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Le conflit entre I’Arabie saoudite et les Houthis atteint une intensité inédite. Le Brent a 121 $/b sur le
marché spot.

Le Brent a progressé de prés de 6 % la semaine derniére, cléturant vendredi au-dessus de 115 $/b, son plus haut niveau
depuis mai. D’abord stables autour de 109 S/b dans I'attente d’une reprise des négociations russo-ukrainiennes, les
cours ont ensuite augmenté avec la montée des tensions entre I’Arabie saoudite et les Houthis et les informations de
presse évoquant de nouvelles frappes américaines contre I'lran aprés les élections de mi-mandat. Ces risques ont
ravivé les craintes sur I'approvisionnement et accru la prime géopolitique. Les marchés semblent intégrer maintenant
une possible escalade aprés les élections américaines de mi-mandat. Cette perspective pourrait soutenir les cours,
méme en cas de reprise des flux. A I'inverse, le marché surveille la reprise annoncée des négociations russo-
ukrainiennes dés novembre, sous médiation américaine : un accord assorti d’un alléegement des sanctions pourrait
durablement détendre I'offre, notamment de produits pétroliers. Néanmoins, les combats et les frappes contre les
infrastructures énergétiques se poursuivent y compris en mer Noire ou les incidents maritimes se multiplient.

L’extension du conflit a I’Arabie saoudite menace le principal itinéraire de contournement du détroit d’'Ormuz. Les
affrontements avec les Houthis atteignent une intensité inédite. Ce week-end, Riyad a annoncé avoir intercepté dix
missiles visant les aéroports de Riyad, de Dammam (est) et de Najran (sud), ainsi que la base aérienne de Khamis
Mushait (sud). Des stations de pompage de brut et I'oléoduc Est-Ouest auraient également été visés, sans confirmation
du royaume a ce stade. Face a cette escalade, le département d’Etat américain a ordonné mercredi le départ du
personnel « non essentiel » de son ambassade a Riyad.

Dans le détroit d’'Ormuz, les attaques contre les navires persistent. Le mois d’octobre a enregistré le plus grand nombre
d’attaques contre les navires marchands dans le détroit d’Ormuz et les eaux voisines, accentuant les inquiétudes quant
a la sécurité des principales routes pétrolieres. En outre, ces attaques se rapprochent de plus en plus des terminaux a
I'intérieur du Golfe, menacant davantage les chargements et les exportations. Les discussions diplomatiques restent
dans I'impasse : Téhéran exclut toute reprise des négociations tant que le blocus américain demeure en vigueur.

En moyenne sur la semaine, le prix spot du Brent s’est établi a 121,4 S/b, en baisse de 4,3 %. Sur les marchés a terme,
le contrat Brent avec échéance en décembre a augmenté de 4,3 %, pour atteindre 111,4 $/b, tandis que le WTI a
progressé de 4,8 %, pour atteindre 101,1 S$/b. Le consensus Bloomberg du 22 octobre est revu en hausse par rapport
alasemaine derniére : il anticipe un prix moyen du Brent de 95,0 S/b pour le quatriéme trimestre (+2 $/b). La prévision
de prix moyen annuel s’établit a 90,0 $/b pour 2026 et a 81,0 $/b pour 2027 (+1,0 S/b).

Fret maritime : les colits explosent et bouleversent les équilibres du marché pétrolier

Avant la guerre, le fret coltait moins de 3 $/b et les écarts entre bruts de référence tenaient surtout a leur qualité.
Désormais, le transport co(ite en moyenne 20 a 25 S/b. Malgré un repli depuis la mi-octobre, I'indice Argus du fret de
brut s’établissait encore a 22 $/b le 21 octobre. Sur les trajets les plus longs, le fret alourdit fortement le prix livré : il
représente pres de 35 % du co(t d’un baril irakien acheminé du Golfe vers I'Asie.

Le prix du brut dépend désormais autant de son origine que du co(t de transport vers les raffineries. Dans les régions
déficitaires, comme I'Europe, les importations lointaines, colteuses a acheminer, tirent les prix vers le haut. Les
producteurs proches des raffineries vendent ainsi au prix du marché tout en captant une partie de I'économie de fret.
C’est le cas du Brent en Europe du Nord-Ouest et des bruts du Moyen-Orient en Asie. A I'inverse, dans les régions
excédentaires, les producteurs doivent accorder de fortes décotes pour écouler leur pétrole lorsque le fret vers les
marchés importateurs pénalise leur compétitivité.

Ces écarts régionaux sont nets : les Etats-Unis, dont 75 % des importations proviennent du Canada, du Mexique et du
Venezuela, paient leur brut autour de 100 $/b, contre 120 a 160 S/b pour le brut livré en Europe et en Asie.

Le cours du Brent traduit a la fois la rareté du pétrole et une prime logistique liée a sa proximité avec les raffineries
européennes. Les cours des bruts de référence (WTI, Brent, Dubai...) reflétent ainsi un marché mondial de plus en plus
fragmenté. Cette fragmentation devrait persister tant que le fret maritime ne retrouvera pas des niveaux plus
habituels.

Stocks hebdomadaires américains : baisse des stocks de pétrole brut

Selon le rapport hebdomadaire de I'EIA, les stocks commerciaux américains de brut ont diminué de 3,1 Mb, a 412,5
Mb, une baisse supérieure aux attentes. Ce recul tient surtout a I'augmentation des volumes raffinés, avec un taux
d’utilisation des raffineries de 93,4 %, contre 89,5 % un an auparavant, en moyenne sur quatre semaines. Les stocks
restent environ 3 % sous leur moyenne quinquennale.
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Les stocks d’essence reculent de 3,0 Mb, & 205,3 Mb, soit 5 % sous la moyenne. A I'inverse, ceux de distillats (diesel et
fioul domestique) progressent de 1,7 Mb, a 104,3 Mb (environ 14 Mt), alors qu’une baisse était attendue. lls
demeurent néanmoins 9 % sous leur moyenne quinquennale.

Réserve stratégique comprise, les stocks pétroliers américains totalisent 1 498 Mb, en recul de 8,8 Mb sur la semaine
et de 195 Mb sur un an. La réserve stratégique de brut (SPR) diminue de 0,3 Mb, a 282,7 Mb, son plus bas niveau
depuis le début des années 1980. Elle a perdu 126 Mb (-31 %) en un an. Le diesel reste tres cher a la pompe, autour
de 6,32 $/gallon selon I’AAA, aprés un record de 6,52 $/gallon en septembre.

A I'approche des élections de mi-mandat du 3 novembre, le département de I'Energie a proposé, le 21 octobre, de
préter jusqu’a 315 000 barils de fioul domestique issus de la réserve du Nord-Est (Northeast Home Heating Oil
Reserve). Celle-ci contient environ 1 Mb, stocké dans le Maine, le Massachusetts et le Connecticut. La mesure reste
symbolique : le volume proposé, environ 42 kt, couvre moins de deux heures de consommation américaine de distillats.
Son effet sur les prix devrait étre négligeable, mais elle souligne I’'enjeu politique du prix du fioul dans le Nord-Est,
notamment dans le Maine, ou il a augmenté d’environ 80 % en un an.

Stocks pétroliers en zone ARA : les stocks de gazole restent stables. La France libére 10 Mb de gazole

Les stocks indépendants de produits pétroliers de la zone Amsterdam-Rotterdam-Anvers (ARA) sont en baisse de 3 %
a 4,2 Mt. Ceux d’essence chutent de plus de 14 %, a 707 kt, leur plus bas niveau depuis septembre 2021. Selon Insights
Global, ce recul résulte d’exportations accrues vers I’Afrique de I’Ouest, le Brésil, le Canada, I'Egypte, les Etats-Unis et
I’Afrique du Sud, ainsi que d’une production réduite : les raffineurs privilégient les distillats, aux marges
exceptionnellement élevées. Les stocks de kéroséne diminuent de 6,7 %, a 461 kt, aprés une hausse d’environ 10 % la
semaine précédente. Ceux de fioul restent quasi stables (-0,8 %, a 930 kt). Les stocks de gasoil (diesel et fioul
domestique) restent stables cette semaine, a 1,8 Mt. Depuis le début du mois, ils dépassent d’environ 6 % leur
moyenne de septembre grace aux arrivages d’outre-Atlantique, mais demeurent faibles pour la saison a I'approche de
I’hiver.

Ce week-end, le gouvernement a publié un décret fixant les conditions économiques de libération de stocks
stratégiques de gazole détenus par la SAGESS. Le volume est plafonné a 1,6 million de m3, soit environ 10 millions de
barils, qui pourront étre vendus jusqu’a fin janvier 2027, soit environ 100 kb/j sur trois mois. Cela représente environ
15 % de la consommation de gazole sur la période (routier, non routier et fioul domestique) et environ 20 % de celle
du gazole routier. Ce gazole sera vendu aux opérateurs pétroliers au colt moyen pondéré d’acquisition, tres inférieur
au prix de marché actuel, avec I'obligation de répercuter I'avantage jusqu’au client final. Le gouvernement attend une
baisse de 12 a 18 centimes par litre dés novembre, mais son niveau réel dépendra des cours internationaux du gazole.

Sur le marché international de Rotterdam, les prix des produits pétroliers n’ont pas suivi 'augmentation rapide du prix
du brut. Le prix de I'essence était en baisse de 2,7 % en moyenne hebdomadaire, tandis que le prix du gazole était en
hausse de 1,3 %. Dans ce contexte, la marge de raffinage FCC Brent a chuté de 19 % a 27,5 $/b. En moyenne depuis le
début de I'année elle est de 24 $/b contre 9 S/b I'année derniére et 8,3 $/b sur les cing derniéres années.

Prix a terme Brent / WTI n Prix du Brent (spot) n Consensus Bloomberg - Brent

us$/b Us$/b us$/b
140.0
120 131.7 130.3 140

130.0
115

120.0
110 W 110.0

105 100.0

120

100

75.0
80

60

100 90.0
40

80.0

95 20

0 /!

60.0 2025 2026 2027 26 27 28

70.0

I 90.0
I 81.0
I 71.0

90

85
13/10 15/10 19/10 21/10 23/10 50.0
janv févrmars avr mai juin juil aoGt sept oct nov déc

2022 2023 2024

EE Annuel =—O— Brent
==O= Consensus 220CT Min
Max

Brent ICE WTI NYMEX

2025 =—o—2026

Forward

I 70.0




26 octobre 2026

Z —-— Département Economie et Evaluation Environnementale [ ORI
I P g” Tableau de bord - Marchés pétroliers BrentICE 1114 1068 46 43% 634
> S Rédacteur : J. Sabathier grentSpot 1214 1269 55 L3 624
o WTINymex 101.1 965 4.6 4.8% 59.4
WTI Spot 1043 965 7.8  8.1% 59.9
. . L . ARA Positionnement des stocks de
Prix des Produits Pétroliers - Europe Marges de Raffinage i ) ..
produits pét. vs. moyenne a cinq ans
uss$/b
us$/b
240 e 20%
220
200 50 10%
180 0%
160 40
-10%
140
120 30 20%
100 20 -30%
80
60 - 10 . -40%
40 ‘ ‘ ‘ ‘ 50%
01/01 01/03 01/05 01/07 01/09 0 T T T T
01/01 01/03 01/05 01/07 01/09 -60%
_______ Brent Essence (Ebob) 01/01 01/03 01/05 01/07 01/09
Diesel Naphth
Jelfse R F::I 1%a [B)Lebr;ti LCKC a: ZS)Eing Stocks Essence vs. 5yr Stocks Gasoil vs. 5yr
.......... 5 yravg. Brent FCC Stocks Crude vs. Syr Stock Jet vs. 5yr.
. , USA: Evolution des stocks et de la . .
US Production de pétrole brut AIE Stocks Pétrole + Produits OCDE
demande vs. moyenne 5 ans
mb/d million bbl
145 600  20% 3100
14.0 500 3000
135 W . 10% 2900
2800 T ="ST0w = =5 -————
13.0 ~ o
300 0% 2700
125 2 600
200
120 W -10% 2500
115 100 2400
110 T T T T T T — 0 -20% 2 300. ! ! “'| !
01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 07/26 10/26 01/01  01/03  01/05  01/07 01/09 Janv ar ut oct
——— US Oil production ——— US Oil Rigs (rhs) isti Min-Max 2025-21 —O— 12026
p 8! Essence Distillats 2025 — — = 202521 moy.
~———US Frack Spread (rhs) Jet Brut .
Argus Taux de fret Tanker Brut ($/b) Cracks Diesel / Gasoline/ Jet Europe Raffineries a I'arrét dans le monde m
uss$/b mb/j
30.00 120 ‘ 70
100 6.0
25.00 o~ 5o
80
20.00 F~ 4.0
60 - /
N 3.0
15.00 40 /—\/\\
2.0
20
10.00 1.0
0 T
01/01 01/04 01/07 01/10 0‘0_ . o .
5.00 janv févr mars avr mai juin juil 26 aoGt sept oct
26 26 26 26 26 26 26 26 26
= Diesel EU (vs. Brent) JET NWE Brent S — N \WE FSU m—— \East
0.00 Gasoline NWE Brent s China s Oth Asia World

janv.-26  mars-26 mai-26 juil.-26 sept.-26




26 octobre 2026

///.f Energies Département Economie ejt Ev,aluation Environnementale Semaine |23/10| 16/10 | Delta | % |Année-1
(Q Pnouve'lles Talbleau de bord - Ma. rchés pétroliers z::: ;CEOt i;i: igzz ‘;‘; ‘:3;// zz:
~— Rédacteur : J. Sabathier WTINy:’nex oL1 oee 46 imh s
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1Q2026 2Q2026 3Q2026 4Q2026m1Q2027 202027 302027 402027 Ll | 2224 | 2625 | 2726
OCDE 463 | 460 447 459 456 | 485 | 453 455 462 460 | 45.8 | 0.1 | -0.8 | 0.3
non-OCDE 58.7 | 583 547 565 579 | 568 | 574 579 590 601 | 58.6 | 0.9 | -1.9 | 1.3
Dont Chine| 170 | 172 153 165 171 | 165 | 170 168 171 174 | 170 | 03 | 05 | 05
Demande totale (mb/j) 105.0| 1043 | 99.3 | 102.4 | 103.5 | 102.4 | 102.7 | 103.5 | 105.2  106.1 | 104.4 | 1.0 | -2.6 | 2.0
Offre non-OPEP 76.6 | 757 761 775 774 | 7167 | 780 791 799 796 | 79.2 | 21 | 01 | 25
Offre OPEP 298| 278 204 236 243 | 240 | 266 292 302 306 | 201 | 1.2 | 58 | 51
Offre OPEP (brut) 250 | 236 175 204 209 | 206 | 229 251 258 262 | 250 | 1.0 | 44 | 44
Offre non OPEP+ 59.6 | 592 596 614 611 | 603 | 617 628 637 634 | 629 | 6.4 | 0.7 | 26
Offre OPEP+ 46.8 | 443 369 397 406 | 40.4 | 429 455 a64 468 | 454 | 31 | 64 | 50
Offre totale (mb/j) 106.4| 1035 | 96.5 | 101.1 [ 101.7 | 100.7 | 104.6 | 108.3 | 110.1 | 1102 | 1083 | 3.3 | 5.7 | 76
Differences (+/-) 14 [-08 28 13 -8 |17 |19 as a9 a1 |39
S 175 102026 202026 302026 4Q2026 1113102027 202027 302027 4Q2027| L1 LN] 25-24 | 26-25 | 27-26
OCDE 46.3 | 459 446 462 461 | 457 | 457 458 467 464 | 462 | 0.1 | -0.6 | 0.5
non-OCDE 581 | 570 555 570 576 | 56.8 | 574 sss  sss  sso | s8s | 1.2 | 1.3 | 1.7
Dont Chine| 16.6 | 166 158 157 161 | 160 | 161 164 162 165 | 163 | 021 |-055 | 027
Demande totale (mb/j) 104.4| 102.9 | 100.1 | 103.1 | 103.7 | 102.4 | 103.1 | 104.6 | 105.5 1053 | 104.6 | 1.3 | -2.0 | 2.2
Offre non-OPEP 76.9 | 763 761 777 786 | 722 | 792 801 808 813 | 80.4 | 2.2 | 0.2 | 3.2
Offre OPEP (excl. UAE) 293 | 276 204 236 244 | 240 | 265 295 301 302 | 29.2 | 0.9 | 54 | 52
Offre OPEP (brut) 246 | 232 173 204 210 | 205 | 227 246 251 252 | 244 | 08 | 42 | 3.9
Offre non OPEP+ 59.9 | 574 501 549 566 | 548 | 597 632 645 652 | 63.2 | 3.1 | 51 | 84
Offre OPEP+ 46.4 | 464 464 464 464 | 464 | 464 464 464 464 | 464 | 0.0 | 00 | 00
Offre totale (mb/j) 106.3| 103.8 | 96.5 | 101.3 | 103.0 | 101.1 | 106.1 | 109.5 | 110.9 1116 | 1095 | 3.1 | -51 | 8.4
Differences (+/-) 1.9 0.9 -3.5 -1.9 -0.7 -1.3 3.0 4.9 5.4 6.2 4.9
TR ] 7] 102026 202026 3Q2026_4Q2026 171712027 202027 3Q2027 4Q2027[ L1 PTA] 25-24 | 26-25 | 27-26
OCDE 463 | 460 451 468 465 | 464 | 463 459 474 470 | 467 | 0.4 | 0.2 | 05
non-OCDE 59.2 | 603 574 595 612 | 596 | 618 601 615 630 | 61.6 | 1.3 | 0.4 | 20
Dont Chine| 169 | 172 159 170 172 | 168 | 174 165 176 177 | 1723 | 02 | 01 | 05
Demande totale (mb/j) 105.5| 106.3 | 102.6 | 106.3 | 107.7 | 105.7 [ 108.1 | 106.0 | 108.9 | 110.0 | 1083 | 2.7 | 0.2 | 2.6
Offre non-OPEP+ 542 | 547 543 548 555 | 548 | 552 552 ss4 s60 | 585 | 1.0 | 06 | 06
Offre OPEP+ 50.6 | 486 430 470 452 | 43.6 | 473 485 487 490 | 484 | 1.2 | 70 | 47
259 200 243 226 244 255 257 257 0.2 | 36 | 2.1
Offre totale (mb/j) 104.8] 1033 | 97.3 | 101.8 | 100.7 | 98.5 | 102.5 [ 103.7 | 104.1 | 104.9 [ 103.8[ 2.2 | 6.3 | 5.4
Differences (+/-) 07 | 30 52 -44 70 |73 |56 23 -48 51 |-45
DoC: Declaration of Cooperation
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