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A 68,5 $/b, le Brent reste soutenu par des risques géopolitiques toujours prégnants.

La semaine derniére, les cours du pétrole ont été soutenus en début de période par la persistance des tensions
géopolitiques au Moyen-Orient, notamment aprés une mise en garde des Etats-Unis concernant la navigation dans le
détroit d’Ormuz. En milieu de semaine, les prix ont cependant reculé d’environ 2 S/b. Cette baisse résulte d’'une
combinaison de facteurs a la fois géopolitiques et structurels. Sur le plan géopolitique, I'ouverture cette semaine a
Geneéve d’un nouveau cycle de négociations entre les Etats-Unis et I'lran sur le dossier nucléaire a contribué a apaiser
les tensions immédiates liées a I'lran, réduisant ainsi la prime de risque sur les marchés pétroliers. Du coté de I'offre,
plusieurs sources indiquent que I'OPEP+ envisagerait de reprendre ses augmentations de production dés le mois
d’avril, une décision qui pourrait étre officialisée lors de la réunion du 1er mars. Par ailleurs, 'administration Trump a
accéléré la délivrance de dérogations aux sanctions visant le Venezuela, facilitant le retour des investissements dans
le secteur pétrolier et ouvrant la perspective d’un rétablissement des niveaux de production d’avant le blocus des le
deuxiéme trimestre de I'année (autour de 1 Mb/j). Enfin, le dernier rapport mensuel de I’Agence internationale de
I’énergie a confirmé une croissance de la demande mondiale plus faible qu’anticipée pour cette année, ainsi qu’un
excédent d’offre significatif. Ces éléments, combinés a une forte hausse des stocks hebdomadaires de pétrole aux
Etats-Unis, ont renforcé la pression baissiére sur les prix du brut.

Sur la semaine, le Brent pour livraison en mai a augmenté de 1,1 % a 68,5 $/b, tandis que le WTl a [égérement progressé
de 0,4 % a 63,7 S/b. Le consensus Bloomberg du 13 février est stable, avec un prix du Brent estimé a 61 $/b pour le
premier trimestre. Les données de positionnement de marché montrent que les positions spéculatives sont restées
globalement stables au cours de la semaine écoulée mais toujours a un niveau sensiblement élevé par rapport a celui
observé au cours de I'année écoulée, ce qui maintient un biais de risque orienté a la baisse. (Fig. 1 a 3)

Les derniers scénarios de I’AlE, EIA et ’OPEP

L’AIE a légérement révisé a la baisse ses prévisions de croissance de la demande, notamment en raison de la hausse
des prix du pétrole. A noter que I'agence s'appuie désormais sur les prix de détail des produits pétroliers plutdt que
sur les prix de gros pour anticiper la consommation d'essence et de diesel. Cette approche permet de mieux refléter
la transmission inégale des variations des prix internationaux vers les prix domestiques, les prix a la pompe étant
généralement plus rigides, en particulier dans les économies ou ils sont administrés ou subventionnés. Coté offre, la
production de pétrole hors OPEP a également été ajustée a la baisse, en raison de pertes récentes observées en
Amérique du Nord, au Brésil et en Indonésie.

Par ailleurs, I’AIE maintient ses anticipations d’un excédent d’offre significatif de 3,7 Mb/j cette année, une estimation
supérieure a celles de la plupart des autres institutions. Cet excédent s’est traduit par une forte accumulation des
stocks mondiaux, en hausse de 477 Mb en 2025, soit une progression moyenne de 1,3 Mb/j, portant les stocks a leur
niveau le plus élevé depuis mars 2021. Cette hausse est principalement attribuable a 'augmentation des stocks en
Chine et a bord des pétroliers en mer, ol une part importante des volumes stockés est cependant soumise a des
sanctions. Dans les pays de I'OCDE, les stocks ont dépassé la moyenne des cinq derniéres années en décembre, une
premiere depuis prés de cing ans (Fig. 9).

Dans son rapport mensuel, I'OPEP a laissé inchangée sa prévision de demande de pétrole. La principale évolution
concerne la production de I'OPEP+, qui a reculé de maniére significative de 439 kb/j en janvier, principalement en
raison d'une baisse de la production au Kazakhstan et en Russie. Si la production pétroliere du Kazakhstan revenait a
ses niveaux de décembre, le marché pétrolier serait légerement excédentaire au premier semestre de I'année. En
revanche, la seconde moitié de I'année pourrait étre marquée par un déficit d'offre.

De son cOté, 'Agence américaine d’information sur I’énergie (EIA) continue de considérer le marché pétrolier comme
largement excédentaire cette année. Elle estime que I'excédent de la balance pétroliere atteindra en moyenne 3,1
Mb/j en 2026, contre 2,7 Mb/j en 2025, avant de ralentir pour s’établir a nouveau autour de 2,7 Mb/j en 2027. L'EIA
anticipe un prix spot du Brent en moyenne a 58 $/b en 2026 et a 53 $/b en 2027, contre une moyenne de 69 $/b en
2025. (Fig. 10 a 12 et Tableau)

Performance des majors pétroliéres en 2025

Le résultat net consolidé des principales majors pétrolieres (Exxon, Chevron, Shell, BP et TotalEnergies) a reculé
d'environ 14 % I'an dernier, en raison de la baisse du prix du brut, qui a perdu prés de 15 % en 2025. Dans I'ensemble,
la production d’hydrocarbures (pétrole et gaz) du panel a progressé de 5 %, une hausse principalement due aux majors
ameéricaines, avec une augmentation de 9 % pour Exxon et de 12 % pour Chevron. La situation est plus contrastée chez
les majors européennes : la production de TotalEnergies a augmenté de 4 %, tandis que celles de BP et de Shell ont
|égerement reculé.
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Les résultats mitigés du segment amont ont toutefois été partiellement compensés par d’excellentes performances
dans le segment aval. Chevron et Exxon ont vu leurs résultats dans I'aval bondir de 76 % chacun, grace a des marges
de raffinage élevées, a des économies de colts structurelles, a des cessions d'actifs et a un traitement en raffinerie
record. En Europe, TotalEnergies et BP ont également affiché de solides performances dans le raffinage, avec des
hausses respectives de 10 % et 83 %. En revanche, les résultats dans les segments du gaz naturel liquéfié (GNL) et de
I'électricité bas carbone se sont dégradés, malgré des volumes de ventes de GNL en progression, pénalisés par un
environnement de prix moins favorable.

Concernant les investissements, les dépenses totales des cing majors ont |égerement augmenté de 2 % sur I'année.
Cette hausse est principalement imputable aux groupes américains, avec une progression marquée des CAPEX chez
Exxon (+ 17 %) et Chevron (+ 5 %), tandis que les majors européennes ont globalement réduit leurs investissements,
notamment TotalEnergies (- 4 %) et BP (- 10 %). (Fig. 13 a 15)

USA : hausse importante des stocks de brut commercial et ralentissement de la demande en produits
légers

La semaine derniére, les stocks de brut commercial aux Etats-Unis ont fortement augmenté de 8,5 Mb, dépassant
largement les attentes du marché ainsi que la moyenne saisonniere des cing derniéres années (+5,4 Mb). Cette
accumulation s’explique par une hausse marquée des importations nettes (+0,9 Mb/j) et par un rebond de la
production domestique (+0,5 Mb/j) aprés les perturbations liées au gel, tandis que le traitement de brut dans les
raffineries a légérement reculé.

Du c6té des produits raffinés, les stocks d’essence ont progressé de 1,2 Mb, atteignant un nouveau plus haut sur cing
ans, soutenus par une production élevée. Les stocks de kéroséne ont augmenté de 0,3 Mb, en lien avec une demande
atone, tandis que les stocks de distillats ont diminué de 2,7 Mb, portés par une demande plus soutenue. La demande
en produits légers continue néanmoins de ralentir : sur une moyenne de quatre semaines, elle recule de 2 % sur un
an, pénalisée par I'essence et le kérosene. Les distillats font exception, avec une légére amélioration, la demande ne
reculant plus que de 3 % sur un an, contre -6 % la semaine précédente. (Fig. 7 a 8)

Europe : stocks de produits pétroliers stables — baisse de la marge de raffinage

La semaine derniere, les stocks de produits pétroliers dans le hub ARA sont restés globalement stables, avec une légere
hausse de 0,2 %. Les stocks d’essence ont reculé de 5,7 % et se situent désormais en dessous de leur moyenne
saisonniére des cing derniéres années (-2 %). A I'inverse, les stocks de gasoil ont progressé de prés de 1 %, atteignant
leur niveau le plus élevé depuis environ deux mois et demi et se rapprochant de la moyenne quinquennale. A
Rotterdam, les prix de I'essence ont suivi la hausse du prix d brut tandis que le prix du diesel était en baisse de 1,1%.
Dans ce contexte, la marge moyenne de raffinage en Europe (Brent FCC) s’est légerement contractée de 2,4 %, a 8,4
$/b, soit un niveau inférieur de 26 % a celui observé a la méme période I'an dernier. (Fig. 4 a 6).
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1Q2025 2Q2025 3Q2025 402025m 102026 2Q2026 3Q2026 4qzozemmzoz7 202027 302027 402027 Lrph| 2224 | 2625 | 2726
OCDE 45.9 | 452 456 465 459 | 45.8 | 452 456 465 459 | 45.8 0.1 | 0.0
non-OCDE 5723 | 574 577 586 592 | 582 582 586 593 601 | 59.4 0.9 | 0.9
Dont chine| 166 | 166 164 170 173 | 169 | 168 168 172 175 | 171 021 | 022
Demande totale (mb/j) 103.3] 102.6 | 103.3 | 105.1 | 105.1 [104.0] 103.4 [ 104.2 | 105.8 | 106.0 | 104.9 0.8 | 0s
Offre non-OPEP 703 | 704 714 732 732 | 721 720 733 739 738 | 73.3 1.8 | 1.2
Offre OPEP 328 330 338 347 348 | 341 352 353 353 353 | 353 13 | 13
Offre OPEP (brut) 272| 275 282 290 raux [FAux| 203 203 294 294 | 203 -27.2 | 29.3
Offre non OPEP+ 532 | 534 543 561 562 | 55.0 | 552 562 568 567 | 56.3 18 | 1.3
Offre OPEP+ 49.9| 500 510 519 518 | 512 s20 524 524 524 | 523 13 | 1.1
Offre totale (mb/j) 103.1] 1034 1053 1080 108.0 [106.2| 107.2 | 108.6 | 100.2 | 100.1 | 108.6 [ | [ 3.1 | 24
Differences (+/-) 02 |08 20 29 29 |21 |38 asa 34 31 |37
Production OPEP basée sur accords actuels
TN 77 102025 202025 302025 402025 [F1700] 102026 202026 302026 402026 L0100 12027 202027 302027 4Q2027|LILN 25-24 | 26-25 | 27-26
OCDE 45.9 | 452 457 463 460 | 45.8| 456 456 463 461 | 45.9 | 456 458 463 461 | 45.9 | 0.1 | 0.1 | 01
non-OCDE 567 | 567 580 581 583 |57.8| 579 592 593 593 | 589 [ 591 605 605 606 | 601 | 1.1 | 1.1 | 1.2
DontChine| 164 | 164 167 165 163 |166| 167 169 167 170 | 168 | 165 171 169 172 | 170 | 023 | 021 | 020
Demande totale (mb/j) 102.5) 102.0 | 103.6  104.5 | 104.3 |103.6| 103.5 | 104.7 | 105.6 | 105.3 | 104.8 | 104.6 | 106.2 | 106.8 | 106.6 | 106.1 | 2.1 | 1.2 | 1.3
Offre non-OPEP 704 | 707 717 738 737 | 725 726 735 739 742 | 73.6 | 737 739 742 747 | 7841 | 21 | 1.1 | 06
Offre OPEP 329 | 330 335 341 346 |33.8| 342 343 344 343 | 343 | 345 347 347 347 | 346 | 09 | 05 | 03
Offre OPEP (brut) 274 | 272 277 283 287 | 280 282 283 284 282 | 283 | 283 285 286 285 | 285 | 0.9 | 03 | 02
Offre non OPEP+ 53.4| 536 546 565 565 | 553 | 556 562 567 568 | 563 | 564 567 571 574 | 56.9 | 1.9 | 1.0 | 06
Offre OPEP+ 49.9 50.0 50.6 51.4 51.9 51.0 51.2 51.6 51.6 51.7 51.5 51.8 51.8 51.8 51.9 51.8 1.1 0.6 0.3
Offre totale (mb/j) 103.3] 103.6 | 105.2 | 108.0 [ 108.3 [106.3] 106.8 | 107.8 [ 108.3 | 108.5 | 107.8 [ 108.2 | 108.6 | 108.9 [ 109.3 | 1088 [ 3.0 | 16 | 09
Differences (+/-) 08 | 1.7 15 35 40 |27 |33 30 27 32 |30 |35 24 21 27 |27
[ 770 102025_2Q2025_3Q2025_4Q2025[F11)] 102026 2Q2026_3Q2026_4Q2026 [ILL100] 102027 202027 302027 402027 WL L7A) 25-24 | 26-25 | 27-26
OCDE a5.8 | 452 457 466 464 | 45.9 | 453 457 467 466 | 461 | 454 458 468 467 | 462 | 0.1 | 0.1
non-OCDE 58.0 | 591 585 589 601 [59.2| 603 598 603 613 | 605 | 615 610 616 626 | 61.7 | 1.2 | 1.2
Dont Chine | 16.7 16.9 16.5 17.1 17.0 16.9 17.0 16.7 17.3 17.3 17.1 17.2 16.9 17.5 17.5 17.3 0.2 0.2
Demande totale (mb/j) 103.8] 104.3 | 104.2 | 105.5 | 106.6 [105.1] 105.6 | 105.6 | 107.0 | 107.9 | 106.5 [ 106.9 [ 106.8 | 108.4 [ 109.3 [ 107.9 [ 1.3 | 1.4
Offre non-OPEP+ 53.2 53.7 54.2 55.0 53.6 54.2 543 54.6 54.9 55.4 54.8 55.2 55.0 55.3 56.0 55.4 1.0 0.6
Offre OPEP+ 49.4 49.6 49.9 51.1 51.9 50.6 51.6 52.1 52.1 52.2 52.0 52.2 52.2 52.2 52.2 52.2 1.2 1.4
268 271 279 289 288 288 289 288 142 143 143 142 11 | 1.2
Offre totale (mb/j) 102.6| 103.3 | 104.1 | 106.1 | 105.5 |104.7| 105.9 | 106.7 | 107.0 | 107.5 | 106.8 | 107.4 | 107.2 | 107.5 | 108.1 | 107.6 | 2.1 | 2.1
Differences (+/-) 12 | 10 01 06 11 |04 |03 12 00 04 |03 |05 04 09 11 |-03




