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Le Brent stable soutenu par I'amélioration du contexte macroéconomique et les tensions géopolitiques
persistantes

Le prix du Brent a peu évolué cette semaine, soutenu par I'amélioration du contexte macroéconomique et les tensions
géopolitiques persistantes. Toutefois, le marché pétrolier reste dominé par une incertitude structurelle liée a la
perspective d'un excédent d'offre en 2026. La combinaison d'un risque géopolitique élevé et d'un surplus d'offre
anticipé crée un marché nerveux et plafonné, ol toute hausse reste fragile et dépendante de signaux extérieurs, qu'ils
soient diplomatiques, monétaires ou géopolitiques.

Cette semaine, la publication des nouvelles prévisions des grandes agences énergétiques devrait de nouveau peser sur
les prix du pétrole. Méme si aucune révision majeure n'est attendue, ces rapports devraient confirmer que I'offre
restera largement excédentaire pour I'année a venir. Dans ce contexte, Saudi Aramco a baissé tous ses prix officiels de
vente (OSP) a destination de I'Asie pour les cargaisons de janvier. La prime de I'Arab Light par rapport au prix de
référence régional a été réduite a 0,60 S/b, soit son niveau le plus bas depuis janvier 2021. Les écarts de prix accordés
aux raffineurs américains et européens ont également été réduits, a 2,50 $/b et 0,05 $/b respectivement. Ces
ajustements s'inscrivent clairement dans la stratégie de I'Arabie saoudite, qui cherche a soutenir les prix du pétrole
sur un marché marqué par un excédent d'offre. lls témoignent également de la volonté de Riyad de défendre ses parts
de marché, principalement en Asie, ou la concurrence reste vive, notamment face aux barils russes vendus a bas prix.

Sur la semaine, le Brent pour livraison en janvier a reculé de 0,1 % pour s'établir a 63,1 S/b, tandis que le WTI a gagné
1,4 % pour atteindre 59,3 $/b. Le consensus Bloomberg du 5 décembre reste stable, tablant sur un prix du Brent de 63
S/b pour le quatriéme trimestre 2025 et de 60,7 $/b pour le premier trimestre 2026. En moyenne annuelle pour 2026,
le consensus est de 61,8 $/b (fig. 3).

La croissance économique mondiale se poursuit, soutenue par une amélioration de la confiance

La croissance économique mondiale est restée solide en novembre, portée par un regain de confiance et par la
stabilisation des nouvelles commandes a I'export. L'indice PMI Composite mondial de J.P. Morgan s’est établi a 52,7,
un peu en dessous du pic d’octobre (53,0). L’activité a progressé aussi bien dans les services que dans l'industrie
manufacturiére, méme si le rythme a légérement ralenti (Fig. 10).

Les services restent le principal moteur de I’économie, avec un indice de 53,3, supérieur a celui de I'industrie (51,2)
pour le neuvieme mois consécutif. Dans le secteur manufacturier, la production et les nouvelles commandes ont
augmenté pour le quatrieme mois d’affilée, mais plus lentement.

Sur le plan géographique, I'Inde, les Etats-Unis et la zone euro ont affiché des croissances supérieures a la moyenne
mondiale. L’Australie, la Chine, le Japon et le Royaume-Uni ont également enregistré une expansion. En revanche,
I’activité est restée stable en Russie et a reculé au Canada, au Kazakhstan et au Brésil.

En France, I'indice PMI (50,4) est repassé en zone de croissance pour la premiere fois depuis aolt 2024. Comme
ailleurs, ce sont les services qui tirent I'activité, avec un indice au plus haut depuis 15 mois (51,4 contre 48 en octobre).
Alinverse, la production manufacturiére continue de diminuer (47,8 aprés 48,8 en octobre).

USA : hausse contre-saisonniére des stocks commerciaux

Les stocks commerciaux de brut ont augmenté de 0,6 Mb la semaine derniere, alors que le marché s’attendait a une
baisse de 2,0 Mb et qu'ils diminuaient en moyenne de 3,3 Mb a cette période au cours des cing dernieres années. lls
se situent ainsi a un niveau supérieur de 1 % par rapport a I'an dernier. Cette hausse s'explique toutefois en partie
par un important ajustement statistique (+ 545 kb/j), ce qui relance une nouvelle fois les doutes sur la fiabilité des
données hebdomadaires. Les importations de brut ont baissé de 456 kb/j, tandis que les exportations ont trés
légerement augmenté. Par rapport a I'an dernier, les importations ne reculent que de 2 %, mais les exportations
chutent de 15 %. Dans le méme temps, la production américaine reste élevée, autour de 13,8 Mb/j, et les volumes
raffinés ont augmenté de 433 kb/j, un niveau proche de celui observé il y a un an.

Concernant les produits pétroliers légers, les stocks d’essence ont augmenté de 4,5 Mb (contre 1 Mb attendu), en
raison d’'une demande hebdomadaire plus faible. Les stocks de distillats ont également progressé plus que prévu (+
2,1 Mb contre + 0,9 Mb anticipé), principalement en raison d'une baisse des exportations nettes. Enfin, les stocks de
kéroséne/jet ont augmenté (+ 0,6 Mb), sous I'effet d'un recul des exportations nettes également.

Europe : baisse des prix des produits pétroliers — détente sur le marché du gasoil
La semaine derniére, les stocks de produits pétroliers du hub ARA ont Iégérement diminué de 0,8 %. La baisse des
stocks de gasoil (- 3 %) a été compensée par une hausse de ceux d'essence (+ 5,2 %). Les stocks de brut ont également
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reculé de 0,7 %. Par rapport a la moyenne des cing derniéres années, les stocks d'essence sont inférieurs de 5 % et

ceux de gasoil de 1 %.

A Rotterdam, les prix des produits pétroliers ont suivi et amplifié la baisse du prix du brut, avec une diminution de 5,6
% du prix de I'essence et de 3,5 % du prix du diesel. Les tensions sur le marché du gasoil continuent de s'atténuer. Le
spread gasoil a reculé de plus de 8 % pour atteindre 25,6 $/b, un niveau qui reste toutefois plus de 47 % supérieur a la
moyenne des cing derniéres années (fig.12). Dans ce contexte, la marge de raffinage moyenne en Europe (Brent FCC)
a baissé de 5,5 %, pour s'établir a 11,1 S/b. Depuis le début de I'année, elle s'éléve a 9,3 S$/b, soit 18 % de plus qu'en
2024, mais reste inférieure a la marge annuelle moyenne de 2023, qui était de 10,3 $/b.
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Indices PMI consolidés Cracks Diesel / Gasoline Europe
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1qzoz4 202024 3Q2024 4Q2024m 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025m 102026 2Q2026 3Q2026 4qzozem24'23 2524 | 26:25
OCDE 45.7 | 449 457 463 462 |458| 452 456 462 461 |45.8| 451 455 462 459 | 457 | 0.1 | 0.0 | -0.1
non-OCDE 56.4 | 564 571 577 579 [57.3| 573 577 588 587 [ssai| ss1 sss  sos 598 | s9.0 | 09 | 08 | 09

DontChine| 165 | 165 166 168 166 |166| 166 164 171 168 |167| 167 167 172 170 | 169 | 015 | 011 | 015

Demande totale (mb/j) 102.1] 1013 | 102.9 | 104.1 | 104.1 [103.1] 102.4 | 103.3 | 105.0 | 104.8 [103.9] 103.1 [ 104.0 | 105.7 [ 105.7 [ 1047 [ 1.0 | 0.8 | 03
Offre non-OPEP 69.3| 695 704 706 708 |70.4| 705 715 733 731 |72a| 728 733 738 734 | 733 | 20 | 2.7 | 12
Offre OPEP 329 328 328 327 328 [328| 330 338 347 352 [342 353 354 354 355 | 354 [ -02 | 14 | 12
Offre OPEP (brut) 274| 273 272 272 273 |27.2| 275 282 289 293 |284| 205 295 295 295 | 205 | -02 | 1.2 | 11
Offre non OPEP+ 516 | 521 533 536 541 |53.2| 535 543 560 559 |55.0| 555 561 566 563 | 564 | 1.7 | 1.8 | 1.1
Offre OPEP+ 507 | 502 499 497 496 [49.9]| s00 510 519 524 [s13| so6  s06  so6 526 | s2.6 |08 | 14 | 13

Offre totale (mb/j) 102.3] 1023 1032 1033 103.7 [103.1] 1035 1053 1079 108.3 [106.3] 108.1 | 108.7 [ 100.2 | 108.9 [ 1087 [ 09 [ 32 | 24
Differences (+/-) 01 |10 03 08 -05 |oo |10 20 30 35 |24 |50 47 35 32 |40

Production OPEP basée sur accords actuels

I 7] 12024 202024 3Q2024 402024 [F1770] 102025 202025 3Q2025 402025 [FI01] 102026 202026 302026 402026 IITIA] 24-23 | 25-24 | 26-25
OCDE 45.7 | 229  4ass 464 463 459 452 457 463 459 |4s.8| 455 456 463 460 | 459 | 01 | 01 | 01
non-OCDE 563 | 571 573 572 573 [57.2| 574 585 586 589 [584| ss4a s96 597 597 | 593 | 09 | 11 | 10

Dontchine| 162 | 163 165 161 164 |163| 164 167 164 168 |166| 167 169 167 170 | 168 | 012 [ 025 | 025

Demande totale (mb/j) 102.0] 102.0 | 103.1 | 103.6 | 103.6 [103.1] 102.6 | 104.2 | 105.0 [ 104.7 [104.1] 103.9 [ 105.2 | 106.0 | 105.7 [ 1052 2.2 | 10 | 11
Offre non-OPEP 69.8 69.9 70.4 70.4 71.0 70.4 70.7 71.7 73.6 73.7 72.4 73.1 73.4 73.8 74.2 73.6 0.7 2.0 1.2
Offre OPEP 327 327 328 326 328 [327| 329 334 340 339 [336| 334 338 340 338 | 338 [ 00 | 05 | 02
Offre OPEP (brut) 27.2 27.1 27.1 27.0 27.1 27.1 27.2 27.7 28.3 28.1 27.8 27.6 27.9 28.1 27.9 27.9 -0.1 0.8 0.1
Offre non OPEP+ 520 523 534 536 543 |53.4| 537 546 565 565 |553| 558 562 567 569 | 56.4 | 1.4 | 1.9 | 1.1
Offre OPEP+ 505| 503 498 494 495 [49.7]| 499 s05 511 510 [s06| 507 s10  s11 511 | su0 |07 | 09 | 03
Offre totale (mb/j) 102.5| 102.6 | 103.2 | 103.1 | 103.8 |103.2] 103.6 | 105.1 | 107.6 | 107.5 |106.0] 106.5 | 107.2 | 107.8 | 108.0 [ 107.4 [ 0.7 | 2.8 | 1.4
Differences (+/-) o4 o6 01 05 02 Jo1 |10 09 26 28 |18 [26 20 18 23 |22

T 750 102024_2Q2024 302024 4Q2024[F1710] 102025 2Q2025_3Q2025_4Q2025 [F171)] 102026 2Q2026_3Q2026_4Q2026 [IIVIA] 24-23 | 25-24 | 26-25
OCDE 45.7 | 248  4ass 464 462 458 452 457 466 464 |46.0| 453 458 468 466 | 461 | 0.2 | 0.1 | 01
non-OCDE 567 | 580 574 581 593 [580| 591 585 589 601 [59.2| 603 598 603 613 | 60.4 | 1.3 | 1.2 | 1.2

DontChine| 164 | 167 166 168 172 |167| 169 165 171 170 |169| 170 167 173 172 | 171 | 03 | 02 | 02

Demande totale (mb/j) 102.4] 102.8 | 103.2 | 104.5 | 105.6 |103.8] 104.3 | 104.2 | 1055 | 106.6 [105.1] 105.6 | 105.6 | 107.1 | 107.9 | 1065 | 2.5 | 1.3 | 1.4

Offre non-OPEP+ 519 | 526 531 532 534 |532| 537 542 550 536 |541| 543 546 548 553 | 547 | 1.3 | 0.9 | 06

Offre OPEP+ 503 | 496 492 488 491 [49.4| 496 499 510 519 [s1.2| 518 520 520 520 | 519 | -09 | 1.8 | 07

268 271 279 287 285 287 288 287 05 | 10 | 11

Offre totale (mb/j) 102.1] 102.2 | 102.2 | 102.0 | 102.5 [102.6] 103.3 | 104.1 | 106.0 | 105.4 [105.3] 106.0 | 106.6 | 106.8 | 107.3 [ 106.7 [ 05 [ 2.7 | 1.4
Differences (+/-) 02 |06 09 25 -30 |12 ]-09 -1 05 11 Jo2 |05 10 02 -06 |02

DoC: Declaration of Cooperation OPEP+ projection based on average AIE, EIA projections




