21 aolt 2023

= 2 Département Economie et Evaluation Environnementale semaine | 18/8 | 11/8 | Dlta | % |Année-1
IfP Ene'l‘gl;es Tableau de bord - Marchés pétroliers Brent ICE 84.7 865 -18 -20%  94.9
PR Rédacteur : J. Sabathier Brent Spot 86.4 87.6 -1.2 -14%  103.1

WTI Nymex 80.9 83.1 -21 -2.6% 89.1

Dans un contexte macroéconomique incertain, le Brent fléchit mais les fondamentaux du marché pétrolier restent
solides

Le pétrole a enregistré la semaine derniére sa premiére perte hebdomadaire depuis le mois de juin (Fig. 1, 2), les mauvaises
données économiques et I'aggravation de la crise immobiliere en Chine I'emportant sur les signes de resserrement du
marché pétrolier, notamment les stocks américains qui ont atteint leur niveau le plus bas depuis janvier (Fig. 8). En moyenne
hebdomadaire, le Brent a perdu 1,8 $/b a 84,7 $/b et le WTI 2,1 $/b a 80,9 S/b. Le consensus des économistes interrogés
par Bloomberg (au 18 ao(it) est stable, avec une moyenne de 81 S/b en 2023 et 83 $/b en 2024 (Fig. 3).

Des vents contraires sur la croissance économique de la Chine

La semaine derniéere, les volumes d’échanges sur les marchés pétroliers ont été faibles, ce qui a renforcé la sensibilité du
marché aux préoccupations macroéconomiques. Malheureusement, les nouvelles économiques ne sont guere positives,
particulierement en ce qui concerne la Chine. Les promoteurs immobiliers du pays connaissent une série de défaillances, a
I'instar d'Evergrande, un géant chinois du secteur qui a officiellement déposé son bilan aux Etats-Unis. Cela fait suite aux
récents problémes financiers de Country Garden, un autre géant chinois de I'immobilier, qui est lourdement endetté et
risque un défaut de paiement formel en septembre.

Le secteur immobilier représentant prés de 25 % du PIB chinois, les risques de contagion a d'autres segments de I'économie
chinoise et mondiale sont bel et bien présents. Bien que de nombreux analystes estiment que ces risques restent sous
controle, les marchés financiers ont tout de méme cléturé en baisse la semaine derniere sur I'ensemble des places
boursiéres (Fig. 10). Cette tendance refléte une inquiétude palpable, d'autant plus que cette crise chinoise se conjugue avec
des taux d'intérét et d'inflation élevés aux Etats-Unis et en Europe (Fig. 12).

Les fondamentaux du marché pétrolier restent inchangés : le marché est sous tension

Malgré la baisse des prix de cette semaine, le prix du brut reste élevé principalement en raison des baisses volontaires de
production de I'Arabie saoudite et de la Russie. Cela a conduit de nombreux observateurs, dont I'Agence internationale de
I'énergie, a prévoir un resserrement de la balance pétroliere et une hausse des prix avant la fin de I'année. Dans son dernier
rapport, I’AlE estime en effet que la demande de pétrole devrait augmenter de 2,2 Mb/j pour atteindre 102,2 Mb/j en 2023,
tirée par la demande en jet, |'utilisation accrue du pétrole pour la production d'électricité et la reprise de l'activité
pétrochimique en Chine. En parallele, la production mondiale de pétrole a enregistré une forte baisse en juillet, chutant de
910 kb/j pour s'établir a 100,9 Mb/j. Pour cette année, I'AIE prévoit une augmentation de la production mondiale de pétrole
de 1,5 Mb/j, portant la production a un niveau record de 101,5 Mb/j en 2023.

La forte corrélation entre le prix du Brent et notre modéle de prix du pétrole brut basé uniquement sur 'offre, la demande
et les variations des stocks de pétrole, suggére qu'en dépit des préoccupations macroéconomiques et géopolitiques, ces
facteurs ont actuellement un impact limité sur la détermination des prix du pétrole brut (Fig. 11).

Les prix des produits pétroliers sur les principaux marchés se situent également a des niveaux élevés, notamment pour
I'essence et le diesel. Outre le prix du pétrole brut, ces prix élevés s’expliquent par des niveaux de stocks relativement bas
et une demande soutenue, notamment pour les distillats. Les marges de raffinage sont d’ailleurs reparties a la hausse, y
compris en Asie ol la marge de raffinage (Dubai HCK) a largement dépassé les 10 S/b. De méme, la marge européenne
(Brent FCC) a augmenté pour la sixiéme semaine consécutive, atteignant prés de 18 $/b, son niveau le plus élevé depuis le
début de I'année (Fig. 5).

USA : Baisse des stocks commerciaux de pétrole brut et remontée de la production

La semaine derniére la baisse de 6 Mb des stocks commerciaux de pétrole brut a largement dépassé le consensus qui tablait
sur une baisse de 2,5 Mb. Cette baisse place les réserves commerciales de pétrole brut a leur niveau le plus bas depuis le
début de I'année, 1,5 % en dessous de la moyenne sur 5 ans (Fig. 8). Cette baisse est principalement due a une augmentation
de 1,8 Mb/j des exportations nettes de brut. En paralléle, la production intérieure de pétrole brut a connu une
augmentation de 100 kb/j, atteignant ainsi 12,7 Mb/j, malgré une baisse de 5 unités du nombre de plateformes de forage.
Profitant de marges élevées, les raffineurs américains ont intensifié leurs opérations de raffinage, établissant ainsi un
nouveau record depuis le début de I'année avec un taux d’utilisation qui a encore progressé pour atteindre 95%.

Concernant les produits, les stocks d’essence ont baissé de 0,3 Mb (vs -1,1 Mb consensus) tandis que les stocks de diesel
ont augmenté de +0,3 Mb (vs -0,5 Mb consensus) en raison d’'une demande saisonniere plus faible qu’attendue. Bien que
les stocks d'essence et de gazole soient proches de leurs niveaux d'il y a un an, ils restent respectivement inférieurs de 7 %
et de 17 % a la moyenne quinquennale (Fig. 9).
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Europe : baisse des prix de I’essence et du diesel sur le marché international.
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semaine | 18/8 | 11/8 | péita | % | |Année-1
Brent ICE 84.7 865 -1.8 -2.0% 94.9
Brent Spot 86.4 87.6 -1.2 -1.4% 103.1
WTI Nymex 80.9 83.1 -21 -2.6% 89.1

En Europe, sur le marché de Rotterdam, les prix des produits pétroliers ont suivi partiellement la baisse des prix du pétrole
brut, avec une légére baisse de 0,1 % pour l'essence et de 1,4 % pour le diesel (Fig. 4). Les stocks de produits dans la région
ARA (Amsterdam-Rotterdam-Anvers) ont augmenté de 3 %, principalement en raison de Il'accroissement des stocks
d'essence (Fig. 6). Les prix a la pompe dans la zone Euro, pour la semaine du 14 ao(t affichent une hausse moyenne de +0,7
% pour |'essence (avec une augmentation de +0,1 % en France), tandis que les prix du diesel enregistrent une augmentation

de +1,7 % (avec une hausse de +1,6 % en France).

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

uss$/b us$/b
%0 130.0
120.0
110.0
100.0
85
90.0
80.0
% o 70.0
80 v ¥ 60.0
50.0
40.0
30.0
75 : : : : ‘
14200t 15a00t 16aolGt 17aolGt 18aolt 19 aolt 20.0 . P L w £ = & = B o
EEEREsSEE 58 ES
Brent ICE WTI NYMEX 2019 2020 2021 2022 —o— 2023

Prix des Produits Pétroliers - Europe n Marges de Raffinage ﬂ ARA Stocks Produits Pétroliers

us$/b uss/b
185 40
165 35
30
145
25
125
20
105 15
85 10
65 5
45 T T T T 0 = ' ' '
juil 22 oct22 janv23 avr 23 juil 23 -5
juil 22 oct 22 janv 23 avr 23 juil 23
------- Brent Essence (Ebob)
Diesel Naphtha Brent FCC —— WTI FCC Dubai HK ——— WTI Coking
Jet = Fuel 1%

Uss/b
120

110

30
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
------- Forward —@— Brent
—=8— Consensus 18 AUG Min

million
tonne
7.0

40 - - - - - -
févr22 mai22 aolt 22 févr23  mai23

nov 22

TOTAL Produits ARA = = =5yr. Avg.

" . ! USA: Positionnement des stocks Essence et
i PrOdUCtlon de petrOIe ert St PetrOIe ' n n
Diesel par rapport a la moyenne sur 5 ans

mb/d million bbl
135 1000 500
900 490
13.0 800 480 [
125 600 L0 \\ A /\/J\y“w
500 N N /
450 \ 7 \ lars \
12.0 400 / o
440 S Mo
300 /‘
115 200 430 A /\ f
100 420 \/\)
11.0 - T T T T T 0 410
janv22 avr22 juil22 oct22 janv23 avr23 juil 23 400 . . , . . , S , . . , .
—US Oil production —— US Oil & Gas Rigs juil 22 oct22 janv 23 avr 23 Juil 23
——— US Frack Spread (rhs) Commercial Crude Oil (Excl. Lease Stock) = = =5 yr. Avg.

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%
janv-20 juil-20 janv-21 juil-21 janv-22 juil-22 janv-23 juil-23

Essence Diesel



- €nergies
«:!!i=!nouveﬂes
N —

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

21 ao(it 2023

Semaine | 18, Delta | % |Année il
Brent ICE 84.7 865 -1.8 -2.0% 94.9
Brent Spot 86.4 87.6 -1.2 -1.4% 103.1
WTI Nymex 80.9 831 -2.1 -2.6% 89.1
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SHANGHAISE COMPOSITE ~ mmmmeee Brent estimé (2010-23 R2:0.8312) =====-USAInterest rate (12 m) ===== EU Interest rate (12m)
AIE- OM 2021 102021 202021 3Q2021 __ 4Q2021 m 102023 202023 302023 4Q2023 m 102024 202024 3Q2024 402024 m B2 | 248
OCDE 448 425 4.0 457 6.9 45.9 455 456 6.9 464 | 461 | 451 453 468 461 | 458 | 02 03
non-OCDE 52.8 51.9 52.4 52.8 53.9 53.9 55.0 55.9 56.2 569 | 560 | 563 574 575 584 | 574 | 21 14
Dont chine| _ 15.1 14.6 15.4 15.1 15.2 14.7 15.6 164 16.2 166 | 162 | 164 169 166 173 | 168 | 16 06
Demande totale (mb/j) 97.6 945 96.4 98.6 1007 99.9 1005 | 1014 | 1031 | 1033 | 1021 | 1014 | 1026 | 1043 | 1045 | 1032 | 22 11
Offre non-OPEP 63.7 62.1 63.6 64.2 65.0 655 66.9 67.2 67.5 676 | 673 | 678 685 689 688 | 685 | 18 12
Offre OPEP (Brut) 264 28.6 28.8 29.5 29.5 28.9 29.4 28.6 28.4 288 | 288 | 287 286 286 286 | 286 | -0 -0.2
Offre OPEP (NGLs) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.3 5.4 5.4 5.5 5.5 5.5 55 5.5 5.5 5.5 55 | 55 | o1 0.0
Offre non-OPEP+ 48.6 49.4 50.1 51.2 51.4 50.3 51.7 52.0 52.7 52.7 52.2 52.7 53.4 53.9 53.7 53.4 1.9 1.2
Offre OPEP+ (crude) 415 441 434 44.6 44.6 442 44.5 43.5 43.0 433 | 436 | 434 434 433 434 | 434 | -0 -0.2
Offre totale (mb/j) 953 987 | 987 101.0 1013 99.9 1016 100 1012 1015 | 1013 | 1016 1023 _ 1027 _ 102.6 | 1023 | 14 1.0
Differences (+/-) 23 42 23 24 0.6 0.0 11 -04 19 18 | 08 | 02 03 16 18 | 08 | -08 | -01
Production OPEP basée sur accords actuels
EIA -STEO aout 2021 102021 202021 3q2021 402021 |LVIPPI] 102023 202023 302023 4Q2023 [LPIVEN 102024 20202 302024402024 LIV 2322 | 2423
OCDE 448 425 4.1 45.8 468 45.9 45.6 45.6 463 466 | 460 | 461 456 466 466 | 462 | 0.1 02
non-OCDE 52.3 515 52.6 52.7 525 535 54.7 55.4 55.4 553 | ss2 | s62 568 567 567 | 566 | 17 14
Dont chine | 15.3 15.2 15.4 15.1 15.3 15.2 15.9 16.1 158 160 | 160 | 163 165 162 164 | 164 | 08 04
Demande totale (mb/j) 97.1 94.0 9.7 98.5 95.4 9.4 1002 | 1010 | 1017 | 1020 | 1012 | 1023 | 1024 | 1033 | 103.2 | 1028 | 18 16
Offre non-OPEP 64.0 624 64.0 64.5 65.2 65.7 67.1 67.6 68.1 685 | 678 | 684 688 693 697 | 69.0 | 21 12
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.3 54 54 5.4 5.5 55 5.3 5.4 5.4 54 | 55 5.4 5.4 55 | 55 | 01 0.0
Offre OPEP (Brut) 263 25.1 25.5 26.8 27.7 287 285 28.4 27.5 279 | 281 | 284 286 286 283 | 285 | -06 0.4
Offre totale (mb/j) 95.7 928 | 9438 96.8 98.3 99.9 1010 | 1013 | 1010 | 101.8 [ 1013 | 1023 | 102.8 | 1034 | 103.5 | 1030 | 1.4 17
Differences (+/-) 15 12 19 17 10 0.4 0.8 03 -0.6 0.1 01 | oo 0.5 0.1 02 | 02 03 0.1
[0 [ 102021 202021 3q2021 __ aqzo21 | IVPD | 102023 202023 3Q2023__4Q2023 | 10r) ] 102024 _2Q2024_3Q2024__4Q2024 | IV 2322 | 24.23
OCDE 448 423 440 457 463 45.9 455 455 468 462 | 460 | 458 458 471 464 | 463 | 01 03
non-OCDE 52.3 53.6 52.9 52.9 55.0 53.6 56.1 55.6 55.1 571 | 580 | 579 576 575 590 | 10 | 44 | -570
Dont hine | 15.0 13.8 4.6 4.5 15.2 14.9 15.6 160 154 161 | 158 | 162 164 160 168 | 164 | 09 0.6
Demande totale (mb/j) 97.1 93.8 95.4 97.4 99.8 99.6 1017 | 1012 | 1020 | 1032 | 1020 | 1037 | 1033 | 104.6 | 1053 | 1043 | 24 22
Offre non-OPEP 63.9 625 633 63.6 65.0 65.8 67.7 67.4 67.0 670 | 673 | 681 682 688 695 | 687 | 15 14
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.1 5.1 5.2 5.2 5.4 54 5.5 5.4 54 s4 | ss 5.5 5.5 ss | 55 | oo 01
Offre OPEP (Brut) 263 25.2 25.5 26.9 27.7 28.9 28.8 283 28.4 288 | 286 | 287 286 286 286 | 286 | -03 01
Offre totale (mb/j) 95.5 92.7 93.9 95.7 97.8 100.0 1020 | 1011 | 1008 | 1013 | 1013 | 1023 | 1023 | 1029 | 103.6 | 1028 | 13 15
Differences (+/-) 15 11 15 18 19 0.4 03 0.1 12 20 | 07 | 1410 17 a7 | a5 | 12 | 071




