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Une semaine d'escalade suivie d'une détente spectaculaire sur les marchés pétroliers

Le conflit entre les Etats-Unis et I'lran a connu, la semaine derniére, une intensification marquée, avec un regain
d'attaques et de frappes de drones de part et d'autre, touchant non seulement I'lran, mais également Bahrein et le
Koweit. Cette escalade des tensions s'est traduite par une remontée temporaire du Brent au-dela de 98 S/b. Ce
mouvement de hausse s'est toutefois rapidement inversé apres I'annonce par le président américain de I'annulation
de nouvelles frappes contre I'lran, ce dernier affirmant qu'un « trés bon accord » avait été trouvé entre les deux pays.
Le sentiment de marché s'est encore détendu a la suite d'informations évoquant la signature imminente d'un protocole
d'accord entre Washington et Téhéran. Dans ce contexte, les prix du pétrole ont fortement reculé vendredi, le Brent
atteignant son plus bas niveau depuis début mars 3 87,3 $/b, et le WTI son plus bas niveau depuis mi-avril 3 94,9 $/b.

Dimanche soir, les Etats-Unis et I'lran sont parvenus & un accord prévoyant la réouverture immédiate du détroit
d'Ormuz ainsi qu'une prolongation de 60 jours du cessez-le-feu, incluant le Liban. Cette période devrait permettre la
poursuite des négociations, notamment sur le dossier nucléaire et sur la levée progressive des sanctions américaines.
La signature de cet accord est attendue pour le vendredi 19 juin.

Quelques minutes seulement aprés I'annonce, les deux parties en livraient déja des lectures sensiblement différentes,
illustrant les difficultés qui s'annoncent pour résoudre les questions encore en suspens. Téhéran a notamment indiqué
gue le passage des navires dans le détroit serait désormais régulé conjointement par I'lran et Oman, laissant entendre
gue le pays chercherait a conserver un certain contréle sur cette voie maritime stratégique. Les contreparties
financieres dont bénéficierait I''ran demeurent quant a elles non précisées a ce stade.

A la suite de cette annonce, le pétrole a nettement chuté, alors méme que de nombreux détails de I'accord restent a
clarifier : le Brent a perdu plus de 4 %, retombant vers 83 $/b ce matin. Les marchés financiers asiatiques ont quant 3
eux enregistré une forte hausse ce lundi matin, l'indice japonais Nikkei 225 bondissant de 5,5 %, tandis que l'indice
sud-coréen KOSPI progressait jusqu'a 5,7 %.

Malgré ce repli des prix, la baisse des stocks pétroliers mondiaux et la tension sur la disponibilité de I'offre constituent
une réalité préoccupante, qui pourrait continuer de s'aggraver durant la période de forte demande estivale si les flux
pétroliers ne se normalisent pas rapidement. Cette situation structurellement tendue devrait constituer un plancher
sous les prix du brut, limitant I'ampleur d'une éventuelle baisse supplémentaire malgré la détente géopolitique.

Enfin, il convient de rappeler que cet accord n'est, a ce jour, pas signé, que des annonces de fin imminente du conflit
ont déja été formulées a plusieurs reprises au cours des derniers mois sans déboucher sur une issue concréete, et que
sa mise en ceuvre effective, a supposer qu'il soit signé, nécessitera probablement un certain délai. Les événements de
ce week-end illustrent la fragilité persistante de cette perspective, I'lran conditionnant désormais tout accord durable
avec Washington a un cessez-le-feu complet et global, incluant le front libanais.

En moyenne hebdomadaire, le prix spot du Brent a reculé de 5 $/b, 3 94 $/b. Sur les marchés a terme, le Brent pour
livraison en ao(t a perdu 4 %, a 91,3 $/b, tandis que le WTl a cédé 5 %, a 88,4 S/b. Le consensus Bloomberg du 11 juin
témoigne d'une légére révision a la baisse, avec un prix du Brent désormais attendu a 91,5 $/b au troisieme trimestre
et 85,5 $/b au quatriéme trimestre.

Synthése des derniéres perspectives de I'EIA

Le dernier scénario de I'EIA, publié la semaine derniere, repose sur I'hypothése d'une fermeture persistante du détroit
d'Ormuz a court terme, suivie d'une réouverture progressive a partir du troisieme trimestre 2026. L’'EIA constate que
les volumes de production interrompus au Moyen-Orient ont continué de croitre, atteignant 11,3 Mb/j en moyenne
en mai, et devraient encore augmenter au deuxieme trimestre 2026 sous l'effet de la saturation des capacités de
stockage, notamment en Iran. L'Arabie saoudite est particulierement affectée, avec des arréts de production passant
d'environ 1,4 Mb/j en mars a plus de 3,2 Mb/j au troisiéme trimestre 2026. Dans ce contexte, I’Agence estime qu’un
retour a des niveaux de production et de flux comparables a I'avant-conflit n'interviendrait qu'au début 2027, certains
producteurs du Golfe ne pouvant rétablir pleinement leurs capacités avant la fin de cette méme année.

Coté demande, I'EIA a fortement révisé ses perspectives a la baisse, sous |'effet des mesures de restriction de
consommation, des pénuries et des limitations aux exportations de produits raffinés, I'essentiel de I'ajustement
portant sur I'Asie. La demande mondiale 2026 reculerait désormais de 1,1 Mb/j en moyenne, contre une croissance
encore anticipée de 0,2 Mb/j le mois précédent et de 1,2 Mb/j en février. Un rebond de 2,5 Mb/j est attendu en 2027
(105,3 Mb/j), porté par la détente des prix et la normalisation des flux. L'Agence signale toutefois des risques baissiers
importants, notamment une possible prolongation du conflit et une contraction additionnelle de la demande de LGN,
utilisés comme intrants pétrochimiques en Asie.
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Dans ce contexte, les stocks de produits pétroliers de I'OCDE devraient chuter a environ 2,3 Mds de barils fin 2026, un
plus bas depuis 2003, contre une moyenne 2021-2025 de 2,8 Mds. En jours de couverture, ils atteindraient 50 jours,
plus bas depuis janvier 2003, un retour aux niveaux d'avant-conflit n'étant attendu que fin 2027. Au global, I'EIA
anticipe un déficit d'offre de 6 a 8 Mb/j aux deuxiéme et troisieme trimestres 2026, suivi d'un retournement rapide au
premier trimestre 2027, avec un excédent de 3,6 Mb/j permettant d'amorcer la reconstitution des stocks.

Selon les derniéres prévisions de I'EIA, le prix spot du Brent devrait se maintenir a un niveau moyen de 105 $/b en juin
et juillet. Une fois les flux a travers le détroit progressivement rétablis, permettant aux producteurs de restaurer
graduellement leur production mise a I'arrét, I'EIA anticipe un repli des prix vers une moyenne de 79 $/b en 2027.

L’OPEP maintient des perspectives de demande relativement robustes

Le dernier rapport mensuel de 'OPEP ne comporte pas de révisions majeures de ses perspectives de marché.
L’organisation n’a procédé qu’a un léger ajustement a la baisse de ses prévisions de demande mondiale de pétrole, et
continue d’anticiper une croissance proche de 1 Mb/j d'ici 2026. Plus de la moitié de cette hausse proviendrait des
économies émergentes d'Asie, alors que cette région est l'une des plus exposées aux perturbations
d'approvisionnement liées aux tensions dans le golfe Persique. Cette prévision semble dés lors relativement optimiste
et reste entourée d'un degré élevé d'incertitude. Concernant I'offre, I'OPEP n'a pas modifié ses estimations de
croissance de la production hors OPEP+, lesquelles n'intégrent toujours pas les Emirats arabes unis. En mai, la
production de I'OPEP+, Emirats inclus, s’est établie a un peu plus de 33 Mb/j, soit une baisse de 9,6 Mb/j par rapport
au niveau observé en février, avant l'intensification du conflit. Sur la base de ces estimations de production et de
demande, le marché pétrolier mondial devrait faire face a un déficit d'approvisionnement d'environ 8 Mb/j au cours
du trimestre en cours et 7 MB/j au troisieme trimestre. Un tel déséquilibre impliquerait de puiser largement dans les
stocks mondiaux (déja au plus bas) pour compenser I'insuffisance de I'offre et satisfaire la demande.

USA : nouvelle baisse marquée des stocks de brut

Les stocks commerciaux de pétrole brut aux Etats-Unis ont reculé de 7,2 Mb la semaine derniére, soit une baisse
nettement supérieure aux attentes du marché (- 2,2 Mb) et a la moyenne saisonniére sur cing ans (+ 0,9 Mb). Il s'agit
de la septieme diminution hebdomadaire consécutive, portant la baisse cumulée a 39,2 millions de barils sur sept
semaines. Les stocks commerciaux se situent désormais environ 1 % en dessous de leur niveau de I'an dernier et 5 %
en deca de leur moyenne quinquennale. Au terminal de Cushing, principal point de livraison du WTI, les stocks ont
diminué de 0,8 million de barils (Mb) pour atteindre 21,6 Mb, ce qui constitue un nouveau point bas sur cing ans.
Cette contraction des stocks de brut s'explique principalement par I'augmentation de I'activité des raffineries, dont les
approvisionnements en pétrole brut ont progressé de 80 kb/j. Parallélement, la production pétroliere américaine a
augmenté de 92 kb/j pour atteindre 13,8 Mb/j. Les exportations de brut ont toutefois diminué de 1,03 Mb/j, un
mouvement qui a plus que compensé la baisse des importations (- 509 kb/j). Sur une moyenne mobile de quatre
semaines, les importations de brut sont inférieures de 6 % a leur niveau de I'an dernier, tandis que les exportations
sont particulierement dynamiques, en hausse de 38 % sur un an.

Du cOté des produits légers, les variations de stocks ont été plus favorables qu'attendu. Les stocks d'essence ont
augmenté de seulement 0,2 Mb, alors que le consensus anticipait une hausse de 1,0 Mb, tandis que les stocks de
distillats ont reculé de 0,2 Mb, alors que le marché attendait une hausse de 0,2 Mb. Les stocks d'essence ont bénéficié
d'une hausse des exportations nettes, tandis que la demande hebdomadaire a soutenu les stocks de distillats. A
I'inverse, les stocks de carburéacteur (jet fuel) ont augmenté de 0,8 Mb sous I'effet d'une demande ponctuellement
plus faible.

Europe Zone ARA : forte hausse des stocks d’essence

En Europe, les stocks de produits pétroliers de la région ARA ont progressé de 4 %, tirés par la hausse des stocks
d'essence, en augmentation de 10 % sur la semaine pour atteindre 1,14 Mt. Cette progression s'expliquerait par des
volumes d'exportation inférieurs a la normale. Les stocks de diesel, a l'inverse, ont reculé de 1,4 %, a 1,8 Mt, dans un
contexte de légere hausse de la demande intérieure en carburants routiers. Par rapport a la moyenne des cinq
dernieres années, les stocks d'essence se situent 1 % en dessous, ceux de gazole 9 % en dessous, et ceux de kéroséne
42 % en dessous. A Rotterdam, les prix de I'essence ont reculé de 1,4 % et ceux du diesel de 4,6 % (fig. 4). Le crack
essence affiche une forte hausse (+11 %), porté par la faiblesse des stocks tant en Europe qu'aux Etats-Unis, tandis que
les cracks diesel et jet sont en baisse, dans un contexte d'optimisme quant a la situation dans le Golfe. Dans cet
environnement, la marge de raffinage hebdomadaire moyenne en Europe (Brent FCC) progresse de 5,7 %, a 20 $/b.
Depuis le début de I'année, la marge moyenne de raffinage s'établit & 17,5 $/b, en hausse de 88 % par rapport a 2025

(fig. 5).
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Semaine | Delta | % |Année -1
Brent ICE 91.3 954 -41 -4.3% 69.5
Brent Spot 940 989 -49 -49% 67.3
WTI Nymex 88.4 93.1 -4.7 -5.0% 67.9
WTI Spot 884 931 -47 -5.0% 67.9
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mzozs 202025 3Q2025 4qzozsm 102026 2Q2026 3Q2026 4qzozsmlqzoz7 202027 302027 402027 lppl| 2224 | 2625 | 2726

OCDE 459 | 453 457 465 461 | 459 457 447 459 458 | 455 00 | -03
non-OCDE 577 | 577 581 590 595 | 586 | 586 565 588 599 | 585 09 | -01
DontcChine| 167 | 167 165 171 174 |az0| 172 162 171 175 | 170 022 | 005
Demande totale (mb/j) 103.6] 103.0 | 103.7 | 105.5 | 105.5 [104.4] 1043 | 101.3 | 104.8 | 105.7 [ 104.0 I [ [ 0.9 | -0.4
Offre non-OPEP 703 | 704 715 732 733 | 722 716 720 734 737 | 727 1.8 | 06
Offre OPEP (incl. UAE) 328 330 338 347 347 [3a1| 320 233 294 335 | 296 13 | 45
Offre OPEP (brut) 272 275 282 290 290 | 285| 267 196 247 283 | 24.8 12 | 36
Offre non OPEP+ 53.1| 534 543 560 563 |55.0| 551 552 564 566 | 55.8 1.8 | 09
Offre OPEP+ 49.9| 500 510 519 517 [s12| 485 400 465 506 | 464 13 | -48
Offre totale (mb/j) 103.0] 103.4 1053 107.9 108.0 [106.2] 103.6 | 953 [ 102.9 [ 107.2 [ 1023 [ | | 3.1 | -3.9

Differences (+/-) -0.5 0.4 1.6 2.4 2.5 1.7 -0.7 -6.0 -1.9 1.5 -1.8

Production OPEP basée sur accords actuels

EIA -STEO juin 77102025 202025 302025 4Q2025 [F1703] 102026 _2Q2026_3Q2026_4Q2026 [IL17130 102027 2Q2027 302027 4Q2027[[LLYA 25-24 | 26-25 | 27-26

OCDE 459 | 453 457 465 461 | 45.9 | 456 448 460 457 | 455 | 453 453 460 457 | 45.6 | 0.0 | 0.4 | 0.0
non-OCDE 56.9| 570 583 584 586 [581| 573 556 577 588 | 573 | 586 601 601 602 | 59.8 | 1.2 | -0.7 | 24
Dont Chine| 164 | 164 167 164 168 | 166 | 167 159 163 169 | 164 | 165 170 165 171 | 169 | 021 |-015 | 049
Demande totale (mb/j) 102.8] 102.3 | 103.9  104.9 | 104.6 [104.0] 102.9 | 100.4 | 103.7 | 1045 [ 102.9 [ 103.9 [ 105.4 | 106.1 | 105.9 [ 1053 [ 1.2 [ -1.1 | 2.5
Offre non-OPEP 746 | 748 759 782 783 | 76.8| 759 746 757 774 | 759 | 786 795 805 815 | 80.0 | 22 | 0.9 | 4.1
Offre OPEP (excl. UAE) 284 286 290 295 299 |203| 276 195 204 250 | 231 [ 200 204 205 204 | 293 | 08 | 61 | 6.2
Offre OPEP (brut) 23.8| 240 245 248 252 |248| 231 164 169 208 | 193 | 241 244 245 244 | 204 | 08 | 53 | 51
Offre non OPEP+ 57.6 | 577 588 609 610 | 59.6| 590 577 587 601 | 589 | 612 623 633 642 | 62.8 | 2.0 | -0.7 | 3.9
Offre OPEP+ 455 | 456 461 468 472 |4ea| 445 365 374 423 | 402 | 464 a66 466 467 | 466 | 1.0 | 63 | 64
Offre totale (mb/j) 103.1] 103.4 | 104.9  107.7 | 108.2 [106.1] 103.5 | 942 | 96.1 | 102.4 | 99.0 | 107.6 | 108.9 | 110.0 [ 110.8 [ 1093 | 3.0 [ -7.0 | 10.3
Differences (+/-) 03 |11 10 28 36 |21 |06 63 76 21 |-38 |36 35 39 50 |40
T ] (770 102025 2Q2025_3Q2025_4Q2025 |17 12026 2Q2026_3Q2026_4Q2026 [IF1F100] 102027 202027 302027 402027 LI /LA 25-24 | 26-25 | 27-26
OCDE 45.9 | 452 457 466 464 | 45.9 | 457 453 466 464 | 46.0 | 459 455 469 466 | 462 | 0.0 | 0.1 | 0.2
non-OCDE 57.9| 591 585 589 601 [59.2| 602 589 599 614 | 60 | 618 603 615 630 | 616 | 2.3 | 0.9 | 1.5
Dont Chine | 16.7 16.9 16.5 17.1 17.0 16.9 17.2 16.6 17.3 17.3 17.1 17.4 16.8 17.5 17.6 17.3 0.2 0.2 0.2
Demande totale (mb/j) 103.8| 104.3 | 104.2 | 1055 | 106.6 |105.2| 105.9 | 104.2 | 106.6 | 107.8 | 106.1 | 107.6 | 105.8 | 108.4 | 109.6 | 107.9 | 1.4 | 0.9 | 1.8
Offre non-OPEP+ 53.2 | 537 542 550 536 |54.2| 543 544 550 556 | 54.8 | 553 551 554 560 | 55.4 | 1.0 | 0.6 | 0.6
Offre OPEP+ 49.4| 496 499 511 504 | 505 | 486 410 443 483 | 45.4 | 482 483 483 484 | 483 | 1.1 | 51 | 20
26.8 27.1 27.9 27.1 25.8 18.0 20.8 24.5 12.1 12.2 12.3 12.2 0.6 4.9 -10.1
Offre totale (mb/j) 102.6. 103.3 | 104.1 | 106.1 | 104.0 |104.7| 102.9 | 95.4 | 99.3 | 103.9 | 100.2 | 103.5 | 103.4 | 103.7 | 104.4 | 103.7 | 2.1 | 4.5 | 3.6

Differences (+/-) -1.2 -1.0 -0.1 0.6 -2.6 -0.5 -3.0 -8.8 -7.3 -3.9 -5.9 -4.1 -2.4 -4.7 -5.2 -4.2




