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Le Brent approche les 60 $/b. Le marché se tend alors que 'OPEP s’appréte a baisser sa production

Porté par I'espoir d’une reprise de la demande mondiale de pétrole et la poursuite de la réduction de |'offre des
producteurs, le Brent a terminé la semaine derniére a quelques cents des 60 S/b (Fig. 1 et 2). En moyenne
hebdomadaire, le Brent, sur le marché a terme de Londres, a gagné +2,3 $/b (+4,1%) pour atteindre 58,1 S/b. Sur le
marché physique, le prix du Brent a également été soutenu par I'achat par Shell, lundi dernier, de cinq tankers de
BFOET (Brent-Forties-Oseberg-Ekofisk-Troll), la plus importante transaction enregistrée pour une société en plus de
10 ans. Le WTI suit la méme tendance et gagne sur la semaine +2,9 $/b (+5,5%) a 55,4 S/b. La structure des prix du
Brent en déport ou « backwardation » s'intensifie, signe que le marché pétrolier continue de se resserrer (Fig. 12).
Les investisseurs sont également beaucoup plus présents sur les marchés futurs, avec un nombre de positions
longues nettes des gestionnaires de fonds en hausse de +2,1% (Fig. 6). La valeur médiane du consensus Bloomberg
pour le prix du Brent en 2021 monte légérement a 53,3 S/b (Fig. 3).

Selon les premieres estimations de différentes Agences (Argus, Reuters et Bloomberg), la production de 'OPEP en
janvier a augmenté entre 140 kb/j (Argus) et 190 kb/j (Bloomberg), trés en-dessous de I'augmentation de 500 kb/j,
décidée par 'OPEP+, lors de la réunion du 5 janvier dernier (Fig. 11). Cela s’explique en partie par la baisse de la
production au Nigéria, suite a un incendie au terminal d’exportation de pétrole de Qua lboe. En février et mars, la
production OPEP devrait baisser de 1 mb/j a 24,8 mb/j, si I’Arabie saoudite respecte ses engagements de réduire
volontairement sa production, comme annoncée en janvier. Le déséquilibre du marché pétrolier devrait ainsi
s’intensifier dans les mois a venir, expliquant la montée actuelle des prix.

La stratégie de I'OPEP vise a réduire rapidement les stocks pétroliers qui restent environ 6 % (167 mb) au-dessus de
la moyenne quinquennale (Fig. 9). Selon nos estimations, les stocks devraient revenir a cette moyenne en juin
prochain (Fig. 10). En supposant que la production de I'OPEP se stabilise a partir de mars a environ 25,8 mb/j, puis
en utilisant un modeéle simple de corrélation entre les prix du pétrole brut et les stocks, le prix du Brent pourrait
alors atteindre 70 $/b d'ici la fin de I'année. Mais la remontée des prix du brut au-dessus des 60 $/b devrait inciter
de nombreux producteurs a produire d’avantage et pourrait également fragiliser la cohésion au sein de 'OPEP+,
comme observé lors de la derniére réunion du groupe.

Aux Etats-Unis, selon les données hebdomadaires de I'Agence EIA, pour la semaine du 29 janvier, les stocks de
pétrole brut ont diminué de 994 kb pour atteindre 475,7 mb, 3% au-dessus de la moyenne a 5 ans (Fig. 8). Du c6té
des produits, les stocks d’essence ont augmenté de +4,5 mb, mais restent sous la moyenne a cing ans, tandis que les
stocks de diesel restent stables. La production de pétrole brut est stable a 10,9 mb/j, mais I'activité pétroliere amont
repart avec un nombre de plateformes de forage en activité qui approche les 300, au niveau de mai dernier, et un
indice Frack Spread qui mesure I'activité de fracking pour I’exploitation des shales, en hausse de +3% a 175 (Fig. 7).

En Europe, les stocks de produits pétroliers sont en légere augmentation de 5% pour les stocks d'essence et 3,4%
pour les stocks de diesel. Les prix des produits pétroliers sur le marché de Rotterdam ont suivi la hausse des prix du
pétrole brut, les prix de 'essence et du diesel ayant augmenté de +6 % (Fig. 4), tandis que I'approvisionnement en
produits en zone ARA est perturbé par la gréve dans les raffineries de Total et des restrictions de navigation sur le
Rhin, compte tenu de la hauteur des eaux. Dans ce contexte, la marge de raffinage européenne (FCC Brent) fait un
bond de +16% a 1,5 $/b (Fig. 5).

Prix Inter-Journaliers Brent / WTI n Evolution du prix du pétrole brut (Brent) n Consensus Bloomberg - Brent n

uss$/b uss$/b Uss$/b
62 90 100
80 90
60
70 80
58 60 70
56 50 60 v o
w . / —
54 \.
30 40
52
20 30
50 - T T T T d 10 - T T T T T T 20
01 févr. 02 févr. 03 févr. 04 févr. 05 févr. 06 févr. janv.18  juil.18  janv.19  juil.19  janv.20  juil.20  janv.21 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Brent ICE — WTl Brentich Movennel200]i; Brent —©— Consensus Min Max Forward




- Energies
Qanouvelles
N

Département Economie et Evaluation Environnementale
Tableau de bord - Marchés pétroliers
Rédacteur : J. Sabathier

8 février 2021

Semaine | 5/2 |29/1| Delta| % |Année-1

Brent ICE 58.1

55.8 23 4.1% 54.6

WTI Nymex 55.4

526 29 55% 50.4

Prix des Produits Pétroliers - Europe n Marges de Raffinage u Brent et Positions Acteurs Financiers n

e
\Z
~

uss$/b uss/b
65 15 ‘
60 10 | J
55 5
v,
50 0 \
45 s
40 10
- o ! i ' janv. 20 avr. 20 juil. 20 oct. 20 janv. 21
7-déc 21-déc. 4-janv. 18-janv. 1-févr.
--- Brent Essence (Ebob) Marge EU FCC ~MED Urals FCC
Diesel Naphtha USGC Maya Coking USGC LLS FCC
Jet Fuel 1% —SIN Dubai HCK

uss$/b Positions nettes longues
Contrats mb
80 80C
70 70C
60 60C
50 50C
40 40C
30 30C
20 20C
10 10C
0 - T T T T 0
janv.-20 avr.-20 juil.-20 oct.-20 janv.-21
Brent ICE Brent + WTI Net long

US Production de pétrole brut Stocks Commerciaux Pétrole Brut US n OCDE Stocks Pétrole n

mb/d million bbl
135 900 600
13.0 800
550
12.5 700
12.0 600 500
115 500
450
11.0 400
10.5 300 400
10.0 200
oS 100 350
9.0 T T T T T T T T 0
; - ) . ’ 300 - . : : ;
Janv. avr. JLII|. oct. Janv. avr. JL|I|. oct. Janv. . 19 uil. 19 . 20 juil. 20 . 21
19 19 19 19 20 20 20 20 21 jany. (s 10 Al S
US Oil production US Oil Rigs (rhs) Commercial Crude Oil (Excl. Lease Stock) = = = - 5yr. Avg.

— US Frack Spread (rhs)

million bbl
3300

3200

3100

3000

2700 - T

avr.
Min-Max 2015-2019
2019

janv.

juil. oct.
—9—— 2020 - Total Qil
= = = -5yr. Avg.

Prix du Brent et Evolution des Stocks n Production OPEP (Source Bloomberg) n Courbe des Prix a terme - Brent

kb/d UssS/b

10% %g 320000 60 ¥
8% 90 34 000 \/\//\ &
b2 50 32 000 f/“/ L\/\\//\

o - 1/ 7 30 000 \,\/\ %
2% LY il 60
0% 1 -2l 50 28 000 54
2% 40 26000 /j\—[\’fﬁ\\/w\/\\’_v\ﬁ 52
-4% 30
24 000
-6% 20 \// 50
-8% 10 22 000
A ° 20000 \/“’ 8 - - . -
2019 é%ﬁgcks P fnoozéenne sans 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 janv.-21 janv.-23 janv.-25 Janv.j27 janv.-2¢
S P ——— Actuel (05/02/2021) ——— 1 semaine (01/02/2021)
...... Brent estimé (ths) —— OPEC ——— OPEC10 1 mois (08/01/2021)

AIE - OMR Jan. 2021 2018 2019 102020 202020 3Q2020 402020 [IPTPIN 1Q2021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [RPTVERN 20-19 | 21-20
OCDE 48.0 47.7 45.4 37.5 42.2 43.0 420 | 432 438 456 464 | 448 | 57 2.7
non-OCDE 51.2 523 487 456 50.7 515 491 | 509 514 525 526 | 519 | -3.2 2.7

Dont Chine|  13.0 13.7 11.9 14.2 14.7 147 | 139 | 143 146 148 149 | 146 | 02 0.7

Demande totale (mb/j) 99.2 100.0 94.1 83.1 93.0 94.5 912 | 941 | 952 | 981 | 990 | 9.6 | -8.8 5.45
Offre non-OPEP 63.6 65.6 66.6 61.3 61.9 62.2 63.0 | 626 635 642 641 | 636 | -2.6 0.6
Offre OPEP (NGLs) 5.5 5.4 5.4 5.2 5.1 5.2 5.2 53 5.3 53 53 5.3 -0.2 0.1
Offre OPEP (Brut) 314 29.5 28.2 25.6 24.1 24.9 257 | 251 258 258 258 | 258 | -3.8 0.1

Offre totale (mb/j) 100.5 100.6 1003 | 921 | 911 | 923 93.9 | 930 | 946 | 953 | 952 | 947 | -6.6 0.7

Differences (+/-) 13 0.5 6.1 9.0 -1.8 2.2 2.8 1.1 -0.6 2.8 39 | -1.9 2.2 -4.7

EIA -STEO Jan. 2021 2019 2019 102020 202020 302020 _ 4Q2020 [RPIVTIN 102021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [RPIPN 20-19 | 21-20
OCDE 47.8 47.5 453 37.4 42.1 43.0 419 | 437 437 448 454 | 444 | -56 2.5
non-OCDE 52.2 53.7 49.9 47.6 51.2 52.4 503 | 522 536 538 539 | 534 | -34 3.1

Dont Chine|  13.9 14.8 13.8 14.0 14.5 15.0 143 | 151 153 150 153 | 152 | -05 0.9

Demande totale (mb/j) 100.1 101.2 95.2 85.0 93.4 95.4 922 | 9.0 | 973 | 986 | 993 | 978 | -9.0 5.6
Offre non-OPEP 64.0 66.0 67.2 61.9 62.4 63.2 63.7 | 63.6 648 654 657 | 649 | -23 1.2
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.4 5.2 5.0 4.8 4.9 5.0 5.0 5.1 5.1 5.1 5.1 0.4 0.1
Offre OPEP (Brut) 314 29.3 28.3 25.7 236 24.9 256 | 251 271 282 282 | 271 | -37 15

Offre totale (mb/j) 100.8 100.6 100.7 92.5 90.9 93.0 943 | 937 | 9.9 | 988 | 991 | 971 | -6.4 2.9

Differences (+/-) 0.7 0.6 5.5 7.5 2.5 2.4 2.0 2.3 0.4 0.2 .02 | -0.7 2.6 2.7




