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WTINymex 719 77.6 -5.6 -7.3% 65.7

WTI Spot 724 776 -52 -6.7% 56.4

Avec la reprise du trafic maritime dans le détroit d’Ormuz le Brent en forte baisse, mais la situation reste
précaire.

La semaine derniére les cours du brut ont fortement baissé, avec la reprise progressive du trafic maritime dans le
détroit d'Ormuz (fig. 10). Le Brent a terminé la semaine aux alentours de 73 $/b, en recul de prés de 10 % sur cinqg
séances. Le WTI a évolué dans le méme sens, autour de 70 $/b. Il s'agit de la troisiéme semaine consécutive de baisse
pour les contrats a terme, qui reviennent ainsi a des niveaux proches de ceux d'avant-guerre. Un rebond a néanmoins
été enregistré jeudi dernier (+2,1 % pour le Brent a 75,3 $/b), a la suite de I'attaque d'un navire cargo dans le détroit.

Selon Bloomberg, les exportations depuis le Golfe Persique sont remontées a environ 75 % de leurs niveaux d'avant-
guerre. L'Arabie saoudite a notamment repris les chargements de pétroliers depuis le terminal de Ras Tanura, signal
fort d'une remontée en production dans la région. Les Emirats arabes unis (EAU), le Koweit et le Qatar ont également
accru leurs livraisons. L'AIE estime que les exportations totales des EAU avaient atteint pres de 85 % de leurs niveaux
pré-guerre des début juin, avant méme la formalisation de I'accord de réouverture, portées en partie par des transits
« dark » opérés pendant la période de conflit.

Cette normalisation se traduit par un afflux massif de brut sur les marchés physiques. En Asie et en Europe, les
acheteurs se retrouvent submergés d'offres : le brut angolais, grade habituellement prisé par la Chine, s'est négocié
jusqu'a prés de 10 $/b sous le Dated Brent, et le spread Brent-Dubai évolue autour de 7-8 $/b (vs. +1 $/b
habituellement). La structure a terme du Brent a basculé en contango (fig. 11), signalant un excédent d'offre a court
terme, aprés avoir été en backwardation pendant la guerre.

La situation reste néanmoins précaire. L'attaque du porte-conteneurs Ever Lovely jeudi a conduit I'Organisation
maritime internationale (OMI) a suspendre temporairement ses opérations d'escorte dans le détroit. Des pétroliers
ont également fait demi-tour aprés avoir recu des avertissements de la marine iranienne. En réponse, les Etats-Unis
ont mené des frappes contre des sites de stockage de missiles et de drones ainsi que des installations radar cétieres
iraniennes et ce week-end, I'lran a lancé des attaques de drones et de missiles visant le Bahrein et le Koweit. L'enjeu
porte désormais sur I'impact que cette reprise des hostilités pourrait avoir sur le rétablissement du trafic maritime.

Les principales institutions financiéres ont revu leurs anticipations de prix a la baisse par rapport au début de I'année.
UBS prévoit ainsi un prix du Brent de 85 S/b d'ici |a fin des troisiéme et quatriéme trimestres 2026, tandis que Goldman
Sachs a abaissé sa prévision a 80 S/b a I'horizon 2027. De son cété, Commerzbank Research estime que les marchés
sous-évaluent les délais nécessaires a la normalisation des flux pétroliers : en I'absence d'une reprise significative du
trafic dans le détroit au cours des prochains jours, le scepticisme des investisseurs pourrait se renforcer et soutenir les
cours. Par ailleurs, la forte diminution des stocks pétroliers américains continue de constituer un facteur structurel de
soutien aux prix.

En moyenne hebdomadaire, le prix spot du Brent recule de 8,8 % a 73,6 $/b. Sur les marchés a terme, le Brent pour
livraison en ao(t a perdu 6,5 %, a 75,2 $/b, tandis que le WTl a cédé 7,3 %, a 71,9 $/b. Le consensus Bloomberg du 26
juin suit la tendance générale du marché : le Brent est désormais attendu a 85 $/b au troisiéme trimestre (-0,3 $/b) et
79 $/b au quatriéeme trimestre (-1,0 $/b). Sur I'année, le consensus s'établit 4 83,8 S/b pour 2026 et 72 $/b pour 2027.

USA : neuviéme semaine consécutive de déstockage, Cushing au plus bas sur cinq ans
Les stocks commerciaux de brut ont reculé de 6,1 millions de barils la semaine derniére, sensiblement supérieur au
consensus (-3,6 Mb) et a la moyenne saisonniére quinquennale (-4,4 Mb). |l s'agit de la neuvieme baisse consécutive,
portant le recul cumulé sur neuf semaines a -53,6 Mb. Les stocks s'établissent désormais 1 % en deca de leur niveau
d'ily a un an et 7 % sous la moyenne quinquennale. A Cushing, les stocks ont reculé de 1,1 Mb pour atteindre 19,0 Mb,
un nouveau plus bas sur cing ans et un niveau inférieur au seuil opérationnel minimum critique.

La baisse des stocks s’explique principalement par la hausse des exportations de brut qui ont progressé de 342 kb/j,
en hausse de 9 % sur un an pour la semaine et de 25 % en glissement annuel sur la moyenne de quatre semaines. Les
runs de raffinage ont |égérement fléchi (-81 kb/j sur la semaine) tout en demeurant globalement élevés, avec un niveau
toujours supérieur de 1 % a celui de I'année derniére. Parmi les autres variables, les importations de brut ont augmenté
de 436 kb/j et la production domestique a progressé marginalement de 13 kb/j a 13,8 Mb/j.

Du c6té des produits raffinés, les stocks de produits légers ont tous progressé, a rebours du consensus. Les stocks
d'essence ont augmenté de 2,1 Mb (contre -1,1 Mb attendu) et ceux de distillats de 3,1 Mb (contre -1,1 Mb attendu),
sous l'effet conjugué d'une demande hebdomadaire plus faible et d'exportations en hausse. Les stocks de
carburéacteur ont également progressé de 1,3 Mb, pénalisés par une demande en légére baisse sur la semaine.
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Europe Zone ARA : baisse des stocks d’essence et gasoil. Baisse des opérations de raffinage en Europe

Les stocks indépendants de gasoil dans le hub ARA ont reculé de 1,6 % pour atteindre 1,8 million de tonnes. Le déficit
par rapport aux niveaux de I'année précédente reste important (- 10,6 %), mais il se réduit pour la quatrieme semaine
consécutive. La demande intérieure de gasoil s'est |égerement améliorée, restant toutefois globalement atone.

La vague de chaleur qui a touché la France et une partie de I'Europe a contraint plusieurs raffineurs a réduire leurs
activités. En France, la raffinerie TotalEnergies de Gonfreville a diminué ses traitements de brut d'environ 15 % en
raison des températures extrémes, tandis que Petroineos a mis a I'arrét I'unité de distillation atmosphérique (CDU) de
sa raffinerie de Lavéra, vraisemblablement pour les mémes raisons. Par ailleurs, plusieurs unités de distillation ont été
arrétées ailleurs en Europe : Repsol a interrompu une CDU sur son site de Petronor a Bilbao afin de réaliser des travaux
de maintenance, tandis qu'ExxonMobil a engagé |'arrét progressif d'unités dans sa raffinerie d'Anvers (307 kb/j) en
prévision d'un mouvement de gréve prévu du 29 juin au 3 juillet. Dans ce contexte de réduction des capacités de
raffinage, le crack diesel FOB ARA a progressé pour atteindre 48,2 $/b, son plus haut niveau depuis deux semaines et
demie.

Les stocks indépendants d'essence au hub ARA ont reculé d'environ 2 % pour atteindre 1,0 million de tonnes. Cette
baisse est principalement due a I'augmentation des flux de barges vers les marchés intérieurs européens et a
I’exportation.

A Rotterdam, les prix des produits ont suivi la baisse du brut, mais dans une moindre mesure avec une baisse de 2,9%
pour I'essence, de 0,8% pour le diesel et de 3,7% pour le Jet. Dans ce contexte, la marge de raffinage européenne FCC
Brent augmente de 17,5% a 23,3 S/b. Depuis le début de I'année, la marge de raffinage s’établit a 17,9 S/b.
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Brent Spot 73.6 80.7 -7.1 -8.8% 77.4
WTI Nymex 7.9 776 -5.6 -7.3% 65.7
WTI Spot 72.4 776 -52 -6.7% 66.4
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(2.00) Contengo ——— Diesel EU (vs. Brent) JET NWE Brent
févr.-26 mars-26 avr.-26 mai-26  juin-26 mars-26 avr.-26 mai-26 juin-26 Gasoline NWE Brent
1Q2026 2Q2026 3Q2026 4Q2026m1Q2027 202027 302027 402027 Aryh| 2524 | 2625 | 2726
OCDE 459 | 457 443 458 459 | 45.4 | 455 453 461 459 | 457 | 00 |05 | 02
non-OCDE 585 | 584 545 579 606 | 57.9 | 595 589 596 605 | 59.6 | 0.8 | -0.7 | 1.8
Dont Chine| 169 | 171 149 164 179 | 166 | 172 166 170 173 | 170 | 021 |-036 | 044
Demande totale (mb/j) 104.4| 1041 | 987 | 103.7 | 106.6 | 103.3 | 105.0 | 104.1 | 105.7 | 106.4 | 1053 [ 0.8 | -1.1 | 2.0
Offre non-OPEP 765| 758 755 781 784 | 769 | 787 793 797 797 | 7193 | 2.0 | 0.4 | 24
Offre OPEP (incl. UAE) 207 | 277 201 245 293 | 285 | 307 310 311 312 | 320 | 1.1 | -43 | 55
Offre OPEP (brut) 250 235 196 239 287 | 245 | 289 286 206 301 | 294 | 1.0 | -05 | 4.9
Offre non OPEP+ 59.4 | 592 588 613 616 | 603 | 620 627 631 632 | 627 | 63 | 0.9 | 24
Offre OPEP+ 468 | 243 368 413 461 | 424 | 474 476 477 477 | 476 | 31 |47 | 55
Offre totale (mb/j) 106.2] 1035 | 95.6 | 102.6 [ 107.7 [ 102.4 | 100.4 [ 110.3 [ 1108 [ 1109 [ 1203 32 | 3.8 [ 7.9
Differences (+/-) 1.8 |06 31 11 11 [-09 |4asa 62 51 a5 |50
G 75 102026 202026 3Q2026_4Q2026 L1713 102027 2Q2027 302027 402027 L LT A 25-24 | 26-25 | 27-26
OCDE 45.9 [ 456 448 460 457 | 455 | 453 453 460 457 | 45.6 | 0.0 | -0.4 | 0.0
non-OCDE 581 | 573 556 577 588 | 5723 | 586 601 601 602 | 59.8 | 1.2 | -0.7 | 2.4
Dont Chine| 166 | 167 159 163 169 | 164 | 168 170 168 171 | 169 | 021 |-015 | 049
Demande totale (mb/j) 104.0| 102.9 | 100.4 | 103.7 | 104.5 | 102.9 | 103.9 | 105.4 | 106.1 | 105.9 | 1053 | 1.2 | -1.1 | 25
Offre non-OPEP 768 | 759 746 757 774 | 759 | 786 795 805 815 | 80.0 | 2.2 | -09 | 41
Offre OPEP (excl. UAE) 2903 | 276 195 204 250 | 231 | 290 294 2905 294 | 293 | 0.8 | 61 | 6.2
Offre OPEP (brut) 26| 231 164 169 208 | 193 | 241 244 245 244 | 244 | 08 | 5.3 | 5.1
Offre non OPEP+ 59.6 | 590 577 587 601 | 588 | 612 623 633 642 | 628 | 20 | 0.7 | 3.9
Offre OPEP+ 464 | 445 365 374 223 | 402 | 464 466 466 467 | 466 | 1.0 | 63 | 64
Offre totale (mb/j) 106.1] 1035 | 942 | 96.1 | 102.4 | 99.0 [ 107.6 [ 108.9 | 110.0 | 110.8 [ 1003 | 3.0 | 7.0 [ 103
Differences (+/-) 24 o6 63 76 21 |-38 |36 35 39 50 |40
T T 102026 202026 3Q2026_4Q2026 L1100 102027 2Q2027 3Q2027 402027[JLIV VA 25-24 | 26-25 | 27-26
OCDE 459 | 457 453 466 464 | 46.0 | 459 455 469 466 | 462 | 0.0 | 0.1 | 0.2
non-OCDE 592 | 602 589 599 614 | 601 | 618 603 615 630 | 616 | 1.3 | 09 | 1.5
Dont Chine| 169 | 172 166 173 173 | 171 | 174 168 175 176 | 173 | 02 | 02 | 02
Demande totale (mb/j) 105.2| 105.9 | 104.2 | 106.6 A 107.8 | 106.1 | 107.6 | 105.8 | 108.4 | 109.6 | 107.9 | 1.4 | 0.9 | 1.8
Offre non-OPEP+ 542 | 543 544 550 556 | 548 | 553 551 554 560 | 554 | 1.0 | 0.6 | 06
Offre OPEP+ 505 | 486 396 420 464 | 43.6 | 487 487 488 488 | 487 | 1.1 | 6.9 | 5.2
258 180 204 247 265 265 270 272 06 | 50 | 46
Offre totale (mb/j) 104.7| 102.9  94.0 | 97.0 | 102.0 [ 98.4 [ 104.0 | 103.8 | 104.2 [ 104.8 [ 1041 | 2.1 | 63 [ 5.8
Differences (+/-) 05 [ 30 -102 96 58 |77 |36 -2.0 42 -48 |-38
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