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La baisse de la production de I'OPEP en mai soutient la remontée des prix du brut

En mai, les prix du pétrole brut ont connu leur plus forte hausse mensuelle jamais enregistrée. Le Brent a gagné +22% a 32,4 S/b et le
WTI +71% a 28,5 $/b. Malgré cette forte hausse, les prix du brut restent a la moitié de leurs niveaux d'avant la crise sanitaire.
Vendredi dernier, le WTI a cloturé a 35,5 S/b, au-dessus du prix du Brent, pour la premiére fois depuis 2016, apreés la publication de
données confirmant une réduction significative de la production de I'OPEP et de meilleures perspectives pour la demande de pétrole.
En moyenne hebdomadaire, le Brent pour livraison en juillet est quasi stable a 35,4 $/b. A New York, le WTI pour livraison en juillet
augmente de + 1,1 $/b pour s’établir 3 34,1 $/b (Fig. 1 & 2). Le consensus Bloomberg sur le prix du Brent remonte a 40,4 $/b pour
2020 et 48,6 S/b pour 2021 (Fig. 3).

Selon Reuters, la production de I'OPEP en mai a été de 24,8 mb/j, soit une baisse de 5,9 mb/j par rapport a avril. Pour les 10 pays de
I'OPEP concernés par I'accord OPEP+, la production serait de 22,2 mb/j, contre un objectif de 20,6 mb/j, soit un taux de conformité de
74 %, ce qui est assez encourageant pour le premier mois de I'accord (Fig. 11). L'Arabie saoudite porte en téte les réductions de
production du cartel, sa production passant de 11,7 mb/j en avril a 8,6 mb/j en mai, ce qui est conforme (a 96 %) a ses objectifs. Les
baisses ont également été conformes aux objectifs aux Emirats (93% de conformité) et au Koweit (72%). L'lrak et le Nigeria, en
revanche, sont bien en deca de leurs objectifs, avec des taux de conformité de 38 % et 19 % respectivement. Dans ce contexte,
I’Algérie, qui assure la présidence tournante de I'OPEP, a proposé d'avancer au 4 juin la prochaine réunion de I'OPEP+, afin de
maintenir la pression sur les membres pour qu'ils respectent I'accord, voire I'étendent. L'Arabie saoudite estime en effet que le
marché a encore besoin de soutien et souhaiterait reconduire les baisses actuelles jusqu’a la fin de I'année. Elle s’est d’ailleurs
engagée a réduire sa production de 1 mb/j en plus de son quota au mois de juin, ce qui pourrait cependant inciter d’autres pays a ne
pas respecter leurs engagements. La Russie n'est pas encore convaincue de la nécessité de reconduire I'accord et n'a pas encore pris
de décision, attendant de voir comment la demande va évoluer dans les prochains mois.

En ce qui concerne la demande de pétrole, I'assouplissement des mesures de confinement et des restrictions de déplacements dans
de nombreux pays laisse entrevoir une reprise de la consommation. Des indicateurs tels que les indices de déplacements publiés par
Apple, basés sur les données collectées par les téléphones portables et les systemes GPS des voitures, confirment qu'a la fin du mois
de mai, plusieurs pays sont sur le point de retrouver leur niveau d’activité en termes de mobilité : I’Allemagne et les Etats-Unis sont a
106% et 102% respectivement, la France a 95%, I'ltalie et le Royaume-Uni a 75% par rapport a janvier dernier (Fig. 13). En Asie, seule
la Chine semble montrer des signes de reprise durable, avec une consommation actuellement estimée a 13,0 mb/j contre 13,7 mb/j
en décembre 2019. En revanche, la consommation de kérosene reste en baisse en raison de la fermeture de nombreuses lignes
aériennes. Le taux d’utilisation des raffineries chinoises a fortement augmenté ces derniéres semaines, tout comme les importations
de pétrole brut qui devraient atteindre 48 millions de tonnes en mai (1 mb/j), soit une hausse de 20 % par rapport a avril (Fig. 12).
Pour rappel, I'AIE dans son dernier rapport mensuel estime que la demande chinoise en 2020 sera en moyenne de 12,7 mb/j, soit une
baisse de 790 kb/j par rapport a 2019 en raison du ralentissement économique.

Aux Etats-Unis, les statistiques de I’EIA pour la semaine du 22 mai montrent une forte augmentation des stocks de pétrole de +7,9 mb
(Fig. 7). En incluant la réserve stratégique de pétrole (SPR), 'augmentation des stocks est de 10 mb, ce qui s’explique entre autre par
I’'augmentation des importations de pétrole brut, + 2 mb, dont prés de la moitié en provenance d'Arabie saoudite. Dans I'ensemble,
les stocks américains sont remplis a 62 % et la situation a Cushing s'améliore avec 68 % de la capacité de stockage utilisée (contre
83 % début mai). Les stocks d’essence sont en baisse de 725 kb/j et la demande augmente légérement de +463 kb/j a 7,2 mb/j (Fig.
10), mais reste bien inférieure a la moyenne des cing derniéres années (9,6 mb/j). La production de pétrole recule de 100 kb/j a
11,4 mb/j, le nombre de plateformes de forage diminuant de 15 unités pour atteindre 301. Depuis la fin février, la production
américaine est en baisse de 1,7 mb/j.

En Europe (zone ARA), les stocks d’essence sont également en baisse significative (-6,2%), mais les stocks de carburéacteur et de
diesel continuent d’augmenter (+8 % pour les stocks de carburéacteur, le secteur de |'aviation étant particulierement touché par la
crise sanitaire avec une activité a 60 % de son niveau d’avant la crise — Fig. 14).

Dans ce contexte, les prix des produits pétroliers sont en baisse (-0,9% pour I'essence, -0,8% pour le diesel — Fig. 4). Les marges de
raffinage restent négatives en Europe et en Asie et chutent fortement aux Etats-Unis (Fig. 5)
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1019 2019 3019 4q19 [DPIFENN 1020 2020 3Q20 4020 [RPTPI| 19-18 | 20-19
OCDE 479 | 476 470 481 477 | 476 | 453 362 449 458 | 431 | 03 | -45
non-OCDE 512 | 513 522 525 530 | 523 | 482 431 502  5L1 | 482 11 -4.1
DontChine| 13.0 | 13.0  13.7 138 141 | 137 | 117 127 132 132 | 127 | o7 -1.0
Demande totale (mb/j) | 99.1 | 989 | 992 | 1005 | 1007 | 99.9 | 935 | 793 | 951 | 969 | 912 08 | -863
Offre non-OPEP 635 | 645 651 658 668 | 655 | 66519 610 607 609 | 623 21 -3.3
Offre OPEP (NGLs) 5.5 5.5 5.5 5.4 5.4 5.4 | 5425 52 5.2 5.2 5.2 01 | -02
Offre OPEP (Brut) 314 | 301 296 200 293 | 295 | 2821 258 245 245 | 258 | -19 | -37
Offre totale (mb/j) 1003 | 1001 | 1001 | 1002 | 101.5 | 1005 | 1002 | 919 | 903 | 90.6 | 933 0.1 -7.2
Differences (+/-) 13 1.2 0.9 -0.4 0.8 0.6 6.6 127 47 -6.3 2.0 -0.7 14
Avec accord OPEP
1019 2019 3019 4Q19 [WPIPCMN 1020 2020 3020 4020 |WPIVIMN| 19-18 | 20-19
OCDE 475 | 474 467 478 475 | 474 | 443 363 435 451 | 423 | 01 | -51
non-OCDE 524 | 526 535 536 538 | 534 | 499 452 522 539 | 503 1.0 -3.1
Dontchine| 13.9 | 144 147 144 146 | 145 | 123 130 144 149 | 136 | 06 0.9
Demande totale (mb/j) | 99.9 | 100.0 | 1003 | 101.4 | 1013 | 1007 | 942 | 815 | 957 | 99.0 | 926 0.8 -8.1
Offre non-OPEP 634 | 649 655  66.2 673 | 660 | 672 618 625 629 | 636 25 -2.3
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.5 5.4 5.3 5.2 5.3 5.3 5.0 4.9 4.9 5.0 0.0 -0.3
Offre OPEP (Brut) 320 | 299 295 286 200 | 293 | 283 262 252 266 | 266 | -27 | -27
Offre totale (mb/j) 1007 | 1003 | 1004 | 1001 | 101.5 | 1006 | 100.8 | 93.0 | 926 | 944 | 952 | -01 | -54
Differences (+/-) 0.8 0.3 0.1 -1.3 0.2 -0.2 6.6 115 31 -4.6 2.6 -1.0 2.8
Avec accord OPEP
1019 2019 3019 4019 [DPIICN 1020 2020 3020 4Q20 [WPIPTNN 19-18 | 20-19
OCDE 480 | 477 471 485 483 | 479 | 453 349 444 462 | 427 | -01 | -52
non-OCDE 508 | 510 514 521 525 | 518 | 471 464 479 501 | 47.9 0.9 -3.9
DontChine| 127 | 126 132 130 135 | 131 | 103 125 124 133 | 121 0.4 -1.0
Demandetotale (mb/j) | 988 | 988 | 986 | 1005 | 100.8 | 997 | 924 | 813 | 923 | 963 | 90.6 0.8 -9.1
Offre non-OPEP 63.0 | 644 644 649 664 | 650 | 665 597 596 603 | 615 2.0 -3.5
Offre OPEP (NGLs) 4.8 4.8 4.8 4.7 4.9 4.8 4.9 4.8 4.8 4.8 4.8 0.0 0.0
Offre OPEP (Brut) 313 | 300 294 289 201 | 293 | 283 258 249 263 | 263 | -20 | -3.0
Offre totale (mb/j) 991 | 991 | 987 | 984 | 1004 | 992 | 99.6 | 904 | 893 | 914 | 927 0.1 -6.5
Differences (+/-) 0.3 0.4 0.1 -2.1 -0.4 -0.5 7.2 9.1 -3.0 -4.9 2.1 -0.8 2.6

Avec accord OPEP




