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Poussé par les marchés financiers le Brent en forte hausse a 86,3 $/b mais le marché physique ne suit pas.

La semaine derniére, le prix du Brent sur les marchés a terme a franchi la barre des 87 S$/b (Fig. 1), atteignant son plus
haut niveau depuis plus de quatre mois, poussé par I'enthousiasme des bourses mondiales suite a I'annonce de la FED
(Fig. 10), ainsi qu'a I'augmentation des attaques ukrainiennes contre les raffineries russes. Selon divers médias, ces
attaques auraient touché une dizaine de raffineries pour une capacité de prés de 600 kb/j, alimentant les craintes d'une
baisse additionnelle de I'offre de pétrole sur le marché mondial alors que les trois Agences (AIE, EIA et OPEP) prévoient
désormais toutes un déficit de I'offre pour le deuxieme trimestre. Malgré ce contexte haussier, I'appréciation du dollar
(I'euro dollar est tombé a 1,08 vendredi dernier) pese sur les cours du pétrole brut qui ont cl6turé la semaine en baisse.

En moyenne hebdomadaire, le prix du Brent ICE (contrat a terme pour livraison en mai) a augmenté de +2,5 $/b (+3,0 %)
a 86,3 $/b, et le WTI a augmenté de +2,4 S/b (+3,0 %) a 81,9 S/b (Fig. 1 & 2). En revanche sur les marchés physiques du
pétrole, les prix sont plutét orientés a la baisse, en particulier en Europe, alors que la région entre dans la saison de
maintenance des raffineries (Fig. 12), avec un afflux de pétrole en provenance des Etats-Unis. Dans ce contexte, I'envolée
des marchés a terme pourrait ne pas durer si la faiblesse persiste sur le marché physique en Europe, ou le prix de référence
mondial du brut est fixé. Le consensus des économistes interrogés par Bloomberg le 21 mars est en hausse avec un prix
du Brent pour le premier trimestre a 82,5 (+0.25) $/b et 83,0 (+0.5) $/b pour le deuxiéme trimestre (Fig. 3).

Envolée des places boursiéres

Les indices boursiers américains ont atteint de nouveaux sommets la semaine derniéere apres que la Fed a annoncé qu'elle
maintiendrait ses taux inchangés a leur niveau le plus élevé, entre 5,25 % et 5,50 %, face a une inflation résiliente, tout en
maintenant ses perspectives de trois baisses de taux d'intérét cette année. L'indice S&P 500 a terminé la semaine en
hausse de 2,3 %, sa meilleure semaine de I'année. La hausse a été ressentie sur I'ensemble des marchés boursiers. Depuis
le début de I'année, le CAC40 a gagné pres de 10 %, le STOXX 600 prés de 7 % et le Nikkei pres de 23 % (Fig. 10). Cette
envolée des places financiéres fait cependant craindre un rebond de l'inflation, particulierement aux Etats-Unis, avec
toutes les conséquences que cela implique : I'assouplissement monétaire de la Fed pourrait étre remis en cause, et les
hausses de taux pourraient méme reprendre, avec le risque ultime de plonger I'économie dans la récession.

Russie : le secteur pétrolier de plus en plus impacté par la guerre.
Ces dernieres semaines, la lutte de I'Ukraine contre I'invasion russe semble étre entrée dans une nouvelle phase, avec des
attaques de drones visant spécifiquement les installations pétroliéres russes. Selon certaines estimations (Bloomberg,
Reuters), au moins neuf grandes raffineries ont été attaquées cette année, impactant plus de 10 % de la capacité de
raffinage du pays. Selon Bloomberg, les volumes de traitement de pétrole brut de la Russie devraient diminuer de 300 a
400 kb/j en raison de la derniére vague d'attaques de drones ukrainiens.

En plus de ces attaques, la pression américaine pour faire respecter les termes du mécanisme de plafonnement des prix
du pétrole russe s'accroit. Depuis octobre, les Etats-Unis ont ciblé plus de 40 pétroliers russes, dont beaucoup
appartiennent a la compagnie maritime nationale russe Sovcomflot qui permet a la Russie de vendre son pétrole au-
dessus du plafond fixé par le G7. L'année derniére, Sovcomflot a transporté environ un cinquiéme des exportations par
mer de pétrole brut russe majoritairement vers I'Inde. La semaine derniere, Reuters a rapporté que la société indienne
Reliance Industries, qui exploite le plus grand complexe de raffinage au monde, n'achéterait plus de pétrole russe chargé
sur des pétroliers exploités par Sovcomflot en raison des récentes sanctions américaines. A la suite de cette décision, au
moins sept navires de la compagnie se sont arrétés en mer Noire et ont disparu des systemes de surveillance numérique.
Néanmoins, la Russie peut toujours compter sur une "flotte fantome" de plus de 600 navires constituée peu aprés
I'invasion de 2022 - souvent des navires plus anciens, mal assurés et dont la propriété n'est pas claire.

USA: baisse des stocks de pétrole brut et d’essence

Aux Etats-Unis, les stocks commerciaux de brut ont baissé de 2,0 Mb la semaine derniére et sont maintenant inférieurs
de 2,6 % a la moyenne quinquennale (fig. 8). Cette baisse a été soutenue par une forte augmentation des exportations de
brut de 1,7 Mb/j. Le traitement de brut dans les raffineries américaines a également augmenté de 128 kb/j et le taux
d'utilisation a encore progressé pour atteindre 88 %. La production de pétrole brut est restée stable a 13,1 Mb/j. En ce
qui concerne les produits, les stocks d'essence ont diminué de 3,3 Mb, ce qui est supérieur au consensus et sont inférieur
de 2 % a la moyenne quinquennale. En revanche, les stocks de distillats ont augmenté (+0,6 Mb contre un consensus de -
0,5 Mb), pénalisés par une baisse des exportations (Fig. 8).

Europe : légére baisse des stocks. Prix de I’essence continue d’augmenter

En Europe, les stocks de produits raffinés dans la zone ARA ont tres légerement augmenté de 0,7%. Les stocks d'essence
sont restés pratiguement stables, tandis que les stocks de gazole ont diminué de 2,8 % pour atteindre 2,0 millions de
tonnes. Malgré une demande d'essence toujours faible en Europe, alors que la région se prépare a passer aux
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spécifications d'été, le prix de I'essence et du crack essence sur le marché européen a continué d’augmenter (Fig. 4 & 11),
avec une prime pour I'Eurobob par rapport au Brent (ICE) de 23,9 $/b en moyenne (+3,8 %). En comparaison, le crack
diesel a baissé de 1,1 % a 25,7 $/b. Dans ce contexte, la marge de raffinage européenne a augmenté de +0,7 % a 12,2 S/b,
contre une moyenne de 6,2 $/b au cours des cing derniéres années (fig. 5).
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2322 | 2423
AIE - OMR mars 2021 102022 202022 3Q2022  4Q2022 102023 2Q2023 302023 4Q2023 102024 2Q2024 302024 4Q2024
OCDE 44.8 5.7 452 46.1 45.7 45.7 454 45.7 46.0 461 | 458 | 457 457 459 458 45.8 0.1 0.0
non-OCDE 52.7 53.7 53.2 54.0 54.6 53.9 55.0 56.2 56.9 561 | 560 | 563 574 581  57.9 57.4 22 14
Dont Chine| _ 15.1 15.1 14.0 145 15.0 14.7 15.6 16.6 16.9 164 | 164 | 164 170 174 173 17.0 17 0.6
Demande totale (mb/j) 97.5 99.4 98.4 100.1 100.3 99.6 100.3 1019 | 103.0 | 1022 | 101.8 | 1020 | 103.0 | 1040 | 103.7 | 103.2 23 13
Offre non-OPEP 64.9 66.1 65.9 67.2 67.7 66.7 68.0 68.5 69.6 704 | 691 | 697 702 707 710 704 24 12
Offre OPEP (Brut) 25.3 27.4 276 28.5 28.4 27.8 283 27.8 26.8 270 | 276 | 269 272 272 272 27.2 -0.2 -0.4
Offre OPEP (NGLs) 5.2 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 55 55 55 55 55 5.6 5.6 55 0.1 0.1
Offre OPEP+ (crude) a5 430 423 435 1356 431 135 427 417 419 | 424 | 416 415 415 416 a1s 0.7 0.9
Offre OPEP+ (Total) 9.2 50.9 50.2 514 516 51.0 518 50.9 49.8 502 | 50.6 | 498 497 498 499 9.8 -0.4 -0.8
Offre totale (mb/j) 95.5 98.9 98.9 1011 | 1014 100.0 1018 1017 1019 1029 | 1021 | 1020 1027 _ 103.2 _ 103.5 | 102.9 2.1 0.8
Differences (+/-) 2.0 0.5 05 1.0 11 0.4 15 0.2 1.1 0.7 0.3 00 03 08 02 0.3 0.2 0.5
Production OPEP basée sur accords actuels
EIA -STEO mars 2021 102022 202022 3q2022 __ 4q2022 |RNPIVPRNN 102023 202023 302023 402023 [NPIVENN 12024202024 302024402024 [INPIOTRN 2322 | 2423
OCDE 438 5.7 251 6.2 457 45.7 252 457 46.0 466 | 459 | 457 457 464 465 6.0 0.2 0.2
non-OCDE 52.3 52.8 535 538 53.9 535 547 55.2 55.3 553 | 551 | S61 566 565 565 56.4 16 13
Dont Chine| _ 15.3 15.1 15.1 15.1 153 15.2 15.9 16.1 158 160 | 159 | 162 164 161 163 163 08 03
Demande totale (mb/j) 97.1 98.5 98.6 100.0 99.5 99.2 100.0 1009 | 1013 | 1019 | 101.0 | 1017 | 1022 | 1029 | 1029 | 1024 19 14
Offre non-OPEP 65.2 66.4 66.4 67.4 68.0 67.0 68.3 69.0 70.1 710 | 696 | 699 699 706 708 703 26 07
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.5 53 5.4 5.4 5.4 5.4 5.2 53 53 53 5.4 5.3 53 53 53 0.1 0.0
Offre OPEP (Brut) 25.2 27.1 27.1 28.1 27.8 27.5 27.4 27.2 26.4 266 | 269 | 263 262 269 268 26.5 -0.6 -0.3
Offre totale (mb/j) 95.7 99.0 98.9 1009 | 1012 100.0 1011 1015 | 1017 | 1029 | 101.8 | 1015 | 1013 | 102.8 | 103.0 | 1022 18 0.4
Differences (+/-) 15 0.5 03 0.9 17 0.8 11 0.6 0.4 1.0 08 | 02 09 0.1 0.0 0.3 0.0 11
OPEP mars 2021 102022 202022 ___3Q2022 __ 4q2022 | MNFIOVRNN 102023 2Q2023__3Q2023__ 4Q2023 [IVIVENN 1Q2024_2Q2024_3Q2024_4Q2024 [IPIOTRN 2322 | 2423
OCDE 4.8 158 154 6.6 6.0 45.8 454 457 46.2 459 | 458 | 456 459 463 464 6.1 0.1 0.2
non-OCDE 523 53.6 52.9 52.9 55.0 53.9 56.1 55.8 55.9 573 | 564 | 577 580 585 593 58.4 25 2.0
Dont chine| 150 14.8 14.4 14.7 155 15.0 15.7 16.1 163 164 | 162 | 161 168 171 173 168 12 0.6
Demande totale (mb/j) 97.1 99.5 98.3 99.5 101.0 99.7 1016 | 1015 | 1021 | 1033 | 1022 | 1033 | 103.9 | 1049 | 1057 | 1045 2.6 22
Offre non-OPEP 63.9 65.6 64.8 65.8 66.9 65.8 67.7 67.6 68.3 667 | 695 | 703 699 707 712 70.5 36 11
Offre OPEP (NGLs) 5.3 53 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.5 5.4 5.4 5.4 5.5 55 5.5 5.5 55 0.0 0.1
Offre OPEP (Brut) 26.3 28.3 28.6 20.4 20.1 28.9 28.8 28.3 27.6 270 | 279 | 269 272 272 272 27.1 -0.9 -0.8
Offre totale (mb/j) 95.5 99.2 98.3 100.6 1014 100.1 1020 | 1014 | 1013 99.2 | 102.8 | 1027 | 1026 | 1033 | 1039 | 103.1 27 03
Differences (+/-) 15 0.2 0.5 11 0.4 0.4 0.4 0.1 -0.8 4.1 06 | 06 13 1.6 18 13 0.2 1.9




