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Les rumeurs” d’un accord OPEP+ bien accueillies par les marchés Brent, Dec. 2020 : 50 S/b (Nov. : 42,7 $/b)

Le prix du Brent, légérement au-dessus de 50 $/b depuis le 10 décembre, gagne plus de 3 % aujourd’hui. En moyenne
hebdomadaire, le cours du Brent ICE (contrat ‘future’ a 1 mois a Londres) a été relativement stable la semaine passée s’établissant a
51,1 $/b. Le cours du WTI (pétrole américain) s’est établi a 48 $/b, sans changement notable en une semaine. Les prix spots sont
également relativement stables, se situant a 51 $/b en fin de semaine derniére. Plusieurs facteurs sont a l'origine de la relative
fermeté des prix du pétrole en décembre : la bonne tenue des marchés financiers (Fig. 3), la faiblesse du dollar (Fig. 4), la baisse des
stocks pétroliers américains. La montée des tensions avec I'lran (annonce le 31 décembre de I'enrichissement de I'uranium a 20 %,
pétrolier sud-coréen saisi le 4 janvier) est également de nature a soutenir les cours. Le compromis de I'OPEP+ adopté a priori
aujourd’hui a initié une forte tendance haussiére, avec des gains pour les prix a terme qui se situent actuellement a plus de 3 % pour
le Brent (52,8 S/b) et a plus de 4 % pour le WTI (49,5 $/b).

Un contexte financier en fin d’année 2020 favorable a la fermeté des prix du pétrole. Aprés la hausse sensible des marchés
financiers début novembre portée par le résultat de I'élection américaine validée le 7 novembre, I'orientation est restée positive en
décembre. L’accord au Congres le 20 décembre 2020 sur un plan de soutien de 900 milliards, ainsi que I'accord de commerce et de
coopération conclu le 24 décembre 2020 entre I'Union européenne et le Royaume-Uni ont favorisé cette tendance. Le
rapprochement, voire le dépassement, des niveaux atteints début 2020 pour certains indices (Dow Jones, Nasdaq, EuroStoxx50)
constitue un facteur favorable a la progression, puis a la stabilité du prix du pétrole. Il convient également de souligner comme
facteur potentiel de soutien des prix du pétrole la hausse de I'Euro en décembre face au dollar, reflet de la faiblesse de ce dernier. (La
progression de 11 % environ de I’Euro depuis le début de I'année (de 1,1 S & 1,23 S) permet de réduire le prix en €/| de 3 ct sur la base
d’un prix du pétrole & 50 S/b).

Les facteurs de fragilité du marché pétrolier. La stabilité du prix du pétrole intervient en dépit de la poursuite de la hausse des cas de
contaminations dans le monde, avec une accélération spectaculaire au Royaume-Uni (pays reconfiné) et des rythmes élevés de
hausse pour les autres pays européens (Fig. 7 et 8). Au-dela de ces progressions préoccupantes, deux autres parametres vont aussi
certainement influencer les marchés. Le premier concerne I'élection au Sénat américain de ce jour (5 janvier) qui fera ou non basculer
la majorité vers les démocrates s’ils remportent les deux élections en Géorgie. L'idée d’une politique équilibrée, du fait du partage du
pouvoir, serait remise en cause. Le second point concerne le rythme effectif de la vaccination. Au-dela de la France, des débats
agitent différents pays, dont les Etats-Unis, compte tenu des contraintes diverses qui apparaissent (personnel surchargé, production
insuffisante, logistique compliquée, double vaccination retardée ou pas...).

La baisse des stocks américains de pétrole la semaine passée a dépassé les anticipations. Les statistiques publiées la semaine passée
ont mis en évidence une baisse de 6 Mb des stocks américains de pétrole contre une anticipation des analystes de 3 Mb. Cette baisse
s’explique en partie par une progression d’une semaine sur I'autre de la demande de produits pétroliers (0,2 Mb/j a 19,3 Mb/j) et des
exportations de pétrole (+ 0,6 Mb/j a 3,6 Mb/j) proches des plus hauts de I’'année. Dans le méme temps, la production de pétrole est
restée stable au niveau de 11 Mb/j (Fig. 5). L'activité se renforce avec désormais 267 appareils de forage actifs dédiés au pétrole,
niveau encore faible, mais dont la dynamique haussiere mérite d’étre suivie avec attention.

L’accord de 'OPEP+ (& confirmer dans le détail) du 5 janvier adapté a la situation du marché. La 13° réunion ministérielle de
I’OPEP+, initiée le 4 février, s’est poursuivie sur une journée supplémentaire faute de consensus initial. L’Arabie saoudite proposait
une « approche prudente » face aux incertitudes sur la demande. La Russie proposait de son c6té de renforcer la production afin de
ne pas perdre de parts de marché par rapport en particulier aux producteurs américains. C'est un choix qui peut se justifier sur la
base des anticipations actuelles dans la mesure ou I'équilibre offre / demande met en évidence un déficit croissant au cours de
I'année (voir tableau et Fig. 10). L'OPEP+ a semble-t-il choisi la voie du compromis entre une hausse de I'offre immédiate et une
position d’attente. La production devrait rester inchangée en février et sera a priori augmentée au mois de mars.

Un compromis inévitable lors des prochaines réunions OPEP+ ? La stratégie de « défense des parts de marché » a été tentée entre
2015 et 2016 conduisant a une baisse des prix du pétrole et a une stagnation de la production américaine (Fig. 6). Face a ce résultat
décevant, 'OPEP+ établissait fin 2016 une nouvelle stratégie de « soutien des prix du pétrole». Les accords OPEP+, conclus a partir de
décembre 2016, ont ainsi maintenu les prix a plus de 50 $/b jusqu’en mars 2020, ce qui a entrainé une croissance ininterrompue de
I'offre américaine sur cette période (Fig. 6). Le seuil des 50 $/b, désormais atteint, laisse envisager le méme scénario dans un
contexte encore moins favorable du fait de la baisse de la demande. Tant que le potentiel de hausse de la production américaine sera
important, le soutien des prix au détriment d’une politique agressive de défense des parts de marché parait la stratégie la plus
pertinente pour préserver les revenus pétroliers (cela peut en revanche avoir du sens pour d’autres objectifs, de nature politique ou
géostratégique). Une « guerre » pour défendre les parts de marché ferait probablement retomber le prix du pétrole autour de 40 S/b
voire moins. Pour compenser cette baisse de 20 % par rapport aux cours actuels, il faudrait renforcer I'offre OPEP+ d’un pourcentage
équivalent. Cela représenterait prés de 10 Mb/j supplémentaires, ce qui est inimaginable dans le contexte actuel. Un compromis
prudent, avec une hausse tres progressive de I’offre, parait ainsi I'option la plus pertinente pour I'OPEP+.

Y Pas d’annonce officielle de I'OPEP+ pour le moment |
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Figure 1 : Prix du Brent en 2020

Figure 2 : Prix a terme du Brent (Mois 1 a 12)
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Figure 3 : Marchés financiers en 2020 Figure 4 : Taux de I'Euro en dollar
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Figure 5 : Production de pétrole et « rigs » actifs aux Etats-Unis
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Figure 6 : Production US de pétrole et LGN et prix du Brent
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Figure 7 : Contaminations a la Covid-19 dans le monde
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Figure

8 : Contaminations a la Covid-19 en Europe (5 pays)
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Equilibre Offre / Demande — Prix — Croissance économique

Hypothéses : +1,5 Mb/j pour I’OPEP+ au 1% trimestre 2021 et production libyenne a 1 Mb/j en 2021

dé0-20| 2017| 2018| 2019 20Q1l 20Q2 20Q3 20Q4 2ozo| 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4| Ao 20| 210
Offre/Demande (Mb/j) +/- Mb/j
OCDE 47,7 480| 477| 454 375 423 433| 422| 436 439 458 465 449| 55 28
non-OCDE 504| 512 523| 486 455 507 514 491| 511 515 525 527 520/ -33 2,9
DontChine| 12,5| 130| 137 119 142 147 146| 138| 144 148 147 148 147 01 08
Demande totale 981| 992| 1000 941 831 930 947| 912| 947 954 983] 992 969| 88| 57
non-OPEP+ 415| 451| 472 480 445 456 455| 459| 458 462 465 46,5 46,2 -13 04
OPEP (LGN) 54 5,5 54 54 52 51 52 52 53 53 53 53 53| -02 01
Offre OPEP (brut) 31,5| 314| 295| 282 256 241 248| 257| 256 259 259 259 258 -38 02
Offre OPEP 10 PP 184| 185| 184| 186 169 163 166| 171| 166 169 169 169 168 -13| -03
Offre OPEP + 558 553| 533| 522 476 454 465| 47,9| 474 480 480 480 479| 54 0,0
Offre totale 97,3| 1004| 1004| 1002 921 91,0 919| 938 932| 942| 945 o946 941| 67| 03
Offre-Demande (Mb/j) 08 12 o4 61] 90 20 28] 26] -5 -12[ 38] 46 28
1 1 1
Brent +- %
$/b 542 712 642 504 293 430 44,1 42 51 52 51 51 51| -351| 229
€/b 479| 604 574 458 265 36,7 37,0 37 42 42 42 417 42| -364f 149
€/l 030/ 038 036 029 017 023 023| 023 026 027 026 0267 026| -364F 149
Produits pétroliers +- %
Super SP95-E10 135 148 148 145 126 1,32 132| 134 9.8
Gazole 123 144 144 139 120 123 122 1726 -12,5
taux change +- %
Us$/e 113 118/ 112| 110 1,10 1,17 1,19| 134 122 122 122 123 122 18] 73
Croissance économique % 2017 2018 2019 2020 2021
Monde 3,9 36 2,8 4,4 5.2
OCDE 25 2,2 1,7 5,8 3,9
NON OCDE 48 45 37 3,3 6,0
Sources : Reuters / AIE / FMI — WEO / EIA / OPEP
Figure 9 : Production non OPEP+ et OPEP+ de pétrole et LGN Figure 10 : Bilan pétrolier annuel et par trimestre
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Figure 11 : Cotations des produits pétroliers en Europe
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http://www.reuters.com/finance/commodities
https://www.iea.org/
http://www.imf.org/external/index.htm
http://www.imf.org/en/publications/weo
https://www.eia.gov/
http://www.opec.org/opec_web/en/

