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Le prix du pétrole en hausse aprés la réunion OPEP+ Brent spot, juin 2021 : 73,2 S/b (mai : 68,5 S/b)

Le prix spot du Brent atteint plus de 77 $/b la semaine passée et progresse en ce début de semaine (Fig. 1). Les prix spots du pétrole
ont connu une progression importante la semaine passée passant de 74,7 $/b a 77,5 $/b pour le Brent et de 72,9 $/b a 75,3 S/b pour
le WTI. En moyenne hebdomadaire, les prix a terme a 1 mois sont restés stables pour le Brent (75,3 $/b) et ont légérement progressé
pour le WTI (+ 0,7 % ; 73,9 $/b,). La semaine passée a été marquée par les reports de la réunion OPEP+ en raison en particulier d’une
proposition des Emirats arabes unis visant a modifier le mois de référence pour le calcul des quotas. Les difficultés a définir une stratégie
proviennent également des incertitudes crées par la pandémie, le contexte économique et les négociations avec I'lran. L'OPEP+ n’a pas
réussi a trouver un accord lundi 5 juillet comme espéré, alors qu’une hausse de la production était envisagée, ce qui a entrainé une
nouvelle progression des prix. Il convient de souligner que les enjeux liés au niveau du prix du pétrole restent déterminants pour
I’économie mondiale du fait des nombreuses implications qui en résultent, directes et indirectes (analyse dans cette note). Au-dela de
la gestion OPEP+ du marché, c’est aussi la problématique des sous-investissements qui risquent de peser sur les prix (le nombre de
« rigs » de forage se situe, au niveau mondial, 40 % en dessous du niveau de 2019 ; voir Fig. 3)

Baisse des stocks américains de pétrole sans impact sur les prix. Les derniéeres statistiques américaines ont mis en évidence une
nouvelle baisse des stocks nationaux de brut le 25 juin, a hauteur de 6,7 Mb d’une semaine sur I'autre. Ce retrait s’explique par
I'augmentation de I'activité de raffinage, qui porte le taux d'utilisation des raffineries a pres de 93 % de la capacité totale. Ces données,
publiées le 30 juin, n’ont pas eu d’effet notable sur le prix du WTI le jour méme. Cela peut s’expliquer par la poursuite de la baisse des
stocks stratégiques américains (SPR, Fig. 4) qui atteignent désormais 622 Mb soit 14 Mb en moins par rapport au début de I'année (-
26 Mb par rapport a début 2019). Cette baisse tendancielle peut traduire une certaine confiance en matiére d’approvisionnements.

Les raisons des dissensions au sein de ’OPEP+. Les reports de la réunion OPEP+ du jeudi au vendredi 2 juillet puis a lundi 5 juillet
résultent en grande partie de la demande des Emirats arabes unis de modifier la référence pour calculer les ajustements de la
production des membres du cartel. Elle est actuellement définie par rapport au niveau de production d’octobre 2018, a I'exception de
I’Arabie saoudite et de la Russie (base identique fixée a 11 Mb/j). Les Emirats arabes unis (EAU) ont demandé de retenir le mois d’avril
2020 comme référence, mois plus favorable pour eux puisqu’ils produisaient 0,4 Mb/j de plus par rapport a octobre 2018. Mais c’est le
seul pays, avec I'Arabie saoudite, a étre dans ce cas. Cela ne présente en revanche aucun intérét pour les autres pays. Il convient
également de noter que les EAU produisent largement en dessous de leurs capacités, a hauteur de 1,2 Mb/j en moins. Mais c’est aussi
le cas de I’Arabie saoudite, qui fait des efforts importants (-4 Mb/j), comme de I'lrak (-1 Mb/j) ou du Koweit (-0,7 Mb/j). La remise en
cause de la base des accords successifs, a savoir la production du mois d’octobre 2018, fragiliserait donc I'ensemble de I’édifice et
probablement la cohésion du groupe.

Les raisons des hésitations au sein de ’OPEP+. Au-dela des dissensions qui sont apparues ouvertement, I'OPEP+ doit faire face a un
vrai dilemme sur la stratégie a tenir. Ce dilemme résulte des incertitudes actuelles susceptibles d’affecter la demande pétroliere comme
la production. Co6té demande, la remontée des cas de contamination en particulier en Europe (Ex Royaume-Uni) fait craindre la
possibilité d’un retour a des mesures restrictives. Il convient par ailleurs de souligner que I'épidémie n’est toujours pas contenue dans
les pays émergents en dehors de la Chine. Lors de la réunion OPEP+, il a également été mentionné, comme autres incertitudes, les
niveaux d'endettement élevés de nombreux pays et le potentiel inflationniste susceptible de réduire a terme la demande pétroliére.
Coté offre, I'effet shale oil est pour le moment mis de c6té face a une baisse attendue de la production cette année (-0,2 Mb/j) suivie
d’une hausse modérée I’an prochain (+ 0,7 Mb/j). En revanche, c’est la possibilité de voir 'embargo sur I'lran levé dans un horizon plus
ou moins proche qui pose un probléme pour 'OPEP+. Le retour de I'lran impliquerait en effet des négociations compliquées si des
hausses de production étaient décidées avant. L'lran pourrait en effet étre incité a produire au maximum de ses possibilités, ce qui
nécessiterait des « sacrifices » pour les autres pays.

Bilan de la décision OPEP+. Dans ce contexte incertain, le ministre saoudien de I'Energie a indiqué qu’il fallait trouver un équilibre entre
la gestion de la situation actuelle du marché et le maintien de la capacité de réagir aux développements futurs. Il avait appelé dimanche
dernier au "compromis et a la rationalité" pour parvenir a un accord ce qui n’a pas été le cas ce lundi. Un accord était envisagé prévoyant
d’augmenter la production d'environ 2 Mb/j entre ao(t et décembre 2021 et de prolonger les restrictions jusqu'a la fin de I'année 2022.
Cet accord, qui aurait permis de réduire les déficits prévus au second semestre, n’a pas été entériné faute d’entente avec les EAU
concernant en particulier la poursuite des réductions I’an prochain. Les prix ont été orientés a la hausse lundi 5 juillet, le marché pariant
sur I'absence de hausse de la production dans les prochains mois. Un compromis reste envisageable a moins que les dissensions
pétrolieres entre I'Arabie saoudite et les EAU soient le reflet des tensions plus profondes.

Les effets de la hausse des prix du pétrole sur I’économie. La croissance économique mondiale a pour effet de pousser a la hausse le
prix des matieres premieres et le prix des énergies depuis pres d’un an. Des contraintes sur I'offre, effectives ou artificielles (gestion
OPEP+), expliquent ces tensions. Cet effet direct impacte de nombreux secteurs dépendant en particulier des produits pétroliers
comme les secteurs des transports, de la péche, des travaux publics, de I'agriculture ainsi que les produits de la pétrochimie (plastiques,
textiles, engrais). C'est un premier facteur de hausse de l'inflation.

Le second facteur de hausse de I'inflation est indirect, lié aux interactions entre énergies, en particulier entre le pétrole et le gaz naturel.
Ces interactions s’expliquent par le poids encore important des contrats d’achat de gaz naturel ayant un prix indexé sur le marché
pétrolier, part estimée a 80 % en Asie (contre 30 % environ en Europe en 2019 ; source IGU ; sur prix voir analyses Cedigaz). En situation
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de tension sur I'équilibre offre / demande, comme c’est le cas actuellement, les prix du GNL en Europe et en Asie tendent a s’aligner
ou a dépasser les prix indexés au pétrole (Fig. 5). A ce second facteur de hausse de I'inflation, il convient d’ajouter I'effet sur le prix de
I’électricité encore largement influencé en Europe par les colts de production a partir des centrales au gaz naturel (Fig. 6). Ce co(t
tient compte du prix du gaz mais aussi du prix CO2 ETS particulierement élevé actuellement. Il se situe a plus 50 €/tCO2 soit un effet
de plus de 20 €/MWh pour le co(t de I'électricité a partir du gaz (prés de 60 €/MWh en juin).

Le prix du pétrole impacte donc directement le secteur des transports, de la pétrochimie et indirectement le prix des autres énergies,
hors Etats-Unis préservés grace a leur auto-suffisance gaziére. Les implications sur le prix du pétrole des décisions de I'OPEP+ dépassent
de ce fait le seul enjeu des revenus pétroliers pour les membres du cartel. Cela a des répercussions sur les colts de différents produits
et donc sur la croissance économique et le pouvoir d’achat des ménages, facteur de potentielles tensions sociales (ex du Liban).

Figure 1 : Prix du Brent depuis janvier 2020 Figure 2 : EuroStoxx 50 et S&P 500 depuis janvier 2021
80 1 Brent$/b 4400 R
| 2020-2021 -~ 4300 om—iSRPS00 L | ] [
Brent spot 4200 _ Euro Stoxx.50. A /'
Moy. Mensuelle 4100 i v PL ’ w‘v’v'
Brent 1 mois | | LT, ) -
000 A
3900 i P o N | ’p
WA
3800 \/ W/ 'l.'
3700 R T he A
/ I
3600 5 T
IFPEN- 3500 Wt +
Source Reuters | | |
OF——— T T T e T 3400
SRR ox o g8 Gy g im o B lg wm B 3 > > 2 » 2 L ¢ - 8 B £ £ =
EEE ESIe R EEEEEESS § 5 5 3% 8 8 &g 8 5 EE 333
oSN R T A T O O R T R d A e s s m g & e
— ~ - ~N — ~
IFPEN source Reuters
Figure 3 : Rigs actifs dans le monde Figure 4 : Stocks stratégiques de pétrole aux Etats-Unis
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Figure 5 : Prix du gaz/GNL par régions (historique et futures)
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Figure 6 : Prix spot et colts de production de I’électricité
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Equilibre Offre / Demande — Prix — Croissance économique

iuin-21| 2018| 2019| 2020 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4) 2021| 2201 2202 2203 220Q4| 2022| 21-20| 22-21
Offre/Demande (Mb/j) +/- Mb/j
OCDE 480| 477 42| 423 445 459 463| 448| 455 458 468 46,2 46,1 27 13
non-OCDE 512| 520/ 490 510 504 520 530f b516| 528 528 536 544 534 2,7 18
DontChine| 130| 13,7| 139| 147 151 151 153| 150| 153 156 154 157 155 11 05
Demande totale 992| 997| 910/ 933 949 980 993| 964 983| 986] 1003 1006 995 54 31
non-OPEP+ 451 472| 473 449 463 476 476 466| 474 480 487 487 482 -08 16
OPEP (LGN) 55 54 52 52 53 53 53 53 55 55 55 55 515 01 0,2
Offre OPEP (brut) 31,4| 29,6| 257| 252 258 272 272| 264| 272 272 272 272 2712 0,7 08
Offre OPEP 10 PP 185 184| 184 171 174 175 175| 174| 175 175 175 175 175| -11 0.2
Offre OPEP + 553| 534 532 474 484 499 500 489 502 502 502 502 502 43 12
Offre totale 1004| 1005| 1005 923 947 975 975 955 976 982| 989 988| 984 50| 28
Offre-Demande (Mb/j) 12 09] 95] -11] -02] -04] -18[ -09] -07] -04] 15[ 18 11
L 1 L
Brent +-%
$/b 71,2| 642| 418 608 688 766 745 70 73 72 70 69 71| 681 05
€/b 604 574| 365/ 505 57,1 645 626 59 61 60 59 58 59| 606 08
€/l 038/ 036/ 023 o032 036 041 039| 037 03 038 037 036 037| 606 08
Produits pétroliers +- %
Super SP95-E10 148 148| 134| 143 150 1,47 98
Gazole 144| 144| 126| 134 139 1,37 85
taux change +-%
US$/E 118 122| 114| 121 121 119 1,29| 120 119 1,109 1,19 120| 1,9 48] 03
Croissance économique % 2018| 2019| 2020 2021 2022
Monde 36 28| -33 6,0 4,4
OCDE 2.2 16| -47 Bl 36
NON OCDE 4,5 36| -2,2 6,7 50

Hypothéses : accord OPEP+ d’avril et estimation apres juillet 2021 pour I’'OPEP+ ; Sources

: Reuters, / AIE / EMI Jan. 2021- WEO / EIA / OPEC

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 pétrol

iers en Europe

Figure 12 : Prix du Brent et des produits pétroliers en France
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Figure 13 : Ecarts en S/t (prix des produits - prix du Brent)
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