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Les tensions sur I’approvisionnement de pétrole et le contexte géopolitique propulsent le Brent a plus de 91
$/b.

Le prix du Brent a terminé la semaine a plus de 91 $/b, porté par un mélange d'optimisme économique et de risque sur
I'approvisionnement en pétrole brut dans un contexte géopolitique de plus en plus instable, alors que les menaces de
représailles de I'lran contre Israél a la suite de I'attaque du consulat iranien a Damas s'intensifient.

En moyenne hebdomadaire, le Brent ICE (contrat a terme pour livraison en juin) est en hausse pour la quatrieme semaine
consécutive de 2,9 $/b (+3,3 %) a 89,5 $/b et le WTI gagne +3,5 S/b (+4,3 %) a 85,6 S/b (Fig. 1 & 2). Depuis le début de
I'année, le Brent a augmenté de plus de 18% et le WTI de 21%, freinant la désinflation et contribuant a maintenir plus
longtemps les taux d'intérét directeurs a un niveau élevé. Selon le FMI, une hausse de 10 % du prix du pétrole entraine
une hausse de l'inflation d'environ 0,4 %, dont l'impact dure en moyenne deux ans. Sur les marchés financiers, les
gestionnaires de fonds ont renforcé leurs paris haussiers sur le pétrole, le Brent étant a un plus haut de 13 mois et le WTI
a son plus haut niveau depuis environ six mois. Le consensus des économistes interrogés par Bloomberg le 5 avril est
stable, avec un prix du Brent pour le deuxiéme trimestre a 83,0 $/b et 84,3 $/b (+0,1 $/b) pour le troisiéme trimestre (Fig.
3).

Tensions sur I'approvisionnement mondial en pétrole brut lourd

Le Comité de suivi ministériel conjoint de I'OPEP+ (JMMC) qui s’est réuni la semaine derniére a entériné les réductions
volontaires de production de 2,2 Mb/j jusqu'a la fin du mois de juin, salué I'engagement de I'lrak et du Kazakhstan a
compenser leur production excédentaire accumulée au cours du premier trimestre et encouragé les pays a respecter leurs
objectifs. En effet, selon Reuters, I'OPEP a manqué de 190 kb/j ses objectifs de réduction en mars, en grande partie a
cause de I'lrak, du Nigeria et du Gabon qui ont produit plus que prévu. La prochaine réunion du JMMC est prévue pour le
ler juin, juste avant la réunion de I'OPEP+ au cours de laquelle la production de pétrole pour le second semestre de
I'année sera déterminée.

Outre les réductions de production de I'OPEP+, I'annonce d'une baisse des exportations de pétrole brut du Mexique (qui
ne fait plus partie de I'OPEP+ depuis 2020) a pris les marchés par surprise. Selon I'EIA, les importations américaines de
pétrole brut en provenance du Mexique ont chuté de 35 % le mois dernier, atteignant leur plus bas niveau depuis 2019
(Fig. 10). Cette baisse devrait se poursuivre, Pemex ayant annoncé une réduction de ses exportations de 436 kb/j ce mois-
ci, suite a la mise en service de la nouvelle raffinerie de Dos Bocas (340 kb/j) et a la stratégie du président Andrés Manuel
Lépez Obrador de raffiner le pétrole dans le pays pour devenir autosuffisant en essence et en diesel. L’annonce de la
société Pemex a eu un impact sur tous les marchés pétroliers, asiatiques, européens et surtout américains, en raison de
I'importance des bruts lourds (mexicains et canadiens) pour les raffineries de conversion américaines dans le golfe du
Mexique. Apres cette annonce, le prix des bruts plus denses et plus soufrés par rapport au WTI a sensiblement augmenté
: le pétrole canadien (WCS / API 20,5) a ainsi affiché sa plus faible décote par rapport au WTI (APl 39,6) depuis prés d'un
an, et le Mars Blend (brut lourd américain API 28,8) se vend actuellement a un prix supérieur au WTI (Fig. 11). Au Moyen-
Orient, les exportations de bruts a teneur moyenne en soufre ont également diminué, car ils sont de plus en plus utilisés
dans les nouvelles raffineries du Koweit, d'Oman, des Emirats arabes unis et de I'Arabie saoudite. Ainsi, la semaine
derniére, ADNOC a commencé a réduire ses exportations de Upper Zakum (APl 33,9). Selon Kpler, les exportations de ce
brut vers la Chine, I'Inde, la Corée du Sud, la Thailande et Singapour ont chuté d'environ 50 % en mars par rapport a
I'année précédente, tandis que les expéditions vers le Japon ont baissé de 13 %. En conséquence, I'écart entre les bruts
légers et lourds se réduit aussi dans la région, le différentiel de prix entre Arab Light et Arab Heavy étant a son niveau le
plus bas depuis 2022 (1,5 $/b).

USA : remontée des stocks de pétrole brut. Le gouvernement reporte l'achat prévu ce mois-ci de 3 millions
de barils de pétrole brut pour la Réserve stratégique de pétrole (RSP)

Aux Etats-Unis, les stocks commerciaux de brut ont augmenté de 3,2 Mb la semaine derniére. Cette augmentation a été
soutenue par une production nationale de brut stable a 13,1 Mb/j, une baisse des exportations nettes et d’une légére
baisse du taux d'utilisation des raffineries a 88,6%. Face a la forte hausse des prix du brut, le gouvernement américain a
décidé de reporter I'achat prévu ce mois-ci de 3 Mb de pétrole brut pour la Réserve stratégique de pétrole. Le mois
dernier, il avait acheté 2,8 Mb pour un prix moyen de 81 $/b. La RSP se situe actuellement a 363 Mb contre environ 600
Mb en 2022. Du c6té des produits, les stocks d'essence et de distillat ont baissé de 4,3 Mb et 1,3 Mb respectivement, en
raison d’une augmentation des exportations nettes. A la suite de ces changements, les réserves d'essence sont
maintenant inférieures de 3 % a la moyenne quinquennale et les réserves de distillats de 6 % (Fig. 8).
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Europe : Hausse des prix des produits pétroliers

En Europe, les stocks de produits raffinés dans la zone ARA ont diminué de 1,6 %, a la suite de la baisse de 2,6 % des stocks
d'essence, tandis que les stocks de diesel ont augmenté de 0,6 %. Les stocks d'essence et de diesel sont maintenant
presque revenus a la moyenne des cing derniéres années (Fig. 6). Les prix des produits pétroliers sur le marché de
Rotterdam ont suivi et amplifié la hausse du prix du pétrole brut, le prix de I'essence augmentant de 5,7 % et celui du
diesel de 4,1 % (Fig. 4). Avec la hausse du prix du pétrole brut, les prix a la pompe sont également repartis a la hausse,
retrouvant leur niveau d'octobre. Au cours de la semaine du ler avril, le prix moyen de I'essence dans la zone euro était
de 1,833 EUR/I (1,900 EUR/I en France), tandis que le prix du gazole était de 1,706 EUR/I (1,765 EUR/I en France) (Fig. 12).
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AIE - OMR mars 2021 i | 102023 202023 302023 4Q2023 102024 202024 302024 _4Q2024
OCDE 44.8 45.7 45.4 457 460 461 | 458 | 457 457 459 458 | 45.8 01 0.0
non-OCDE 52.7 53.9 55.0 562 569 561 | 560 | 563 574 581  57.9 57.4 2.2 14
Dont Chine| 15,1 14.7 15.6 166 169 164 | 164 | 164 170 174 173 | 170 17 0.6
Demande totale (mb/j) 97.5 99.6 2003 | 1019 | 1030 | 1022 | 1018 | 1020 | 103.0 | 1040 | 1037 | 1032 | 23 13
Offre non-OPEP 64.9 66.7 68.0 685  69.6 704 | 691 | 69.7 702 707 710 704 24 12
Offre OPEP (Brut) 253 27.8 283 278 268 270 | 276 | 269 272 272 272 27.2 02 | -04
Offre OPEP (NGLs) 5.2 5.4 5.4 5.4 5.5 5.5 55 | 55 55 56 5.6 5.5 01 01
Offre OPEP+ (crude) 415 431 435 427 417 419 | 424 | 416 415 415 4l6 415 07 | -09
Offre OPEP+ (Total) 49.2 51.0 51.8 50.0 498 502 | 506 | 49.8 497 498 49.9 49.8 04 | -08
Offre totale (mb/j) 95.5 100.0 1018 1017 1019 1029 | 1021 | 1020 1027 1032 _ 1035 | 1029 | 2.1 0.8
Differences (+/-) -2.0 0.4 15 -0.2 1.1 0.7 03 | 00 03 08 02 -0.3 02 | -05
Production OPEP basée sur accords actuels
EIA -STEO mars 2021 2022 102023 202023 302023 _ 402023 [WPIVEN 102024 2Q2024 3Q2024 402024 [DNPTVVRNN 2322 | 24-23
OCDE 44.8 45.7 452 457 460 466 | 459 | 457 457 464 465 46.0 0.2 0.2
non-OCDE 52.3 53.5 54.7 552 553 553 | 551 | 561 566 565 565 56.4 16 13
Dont Chine | 15.3 15.2 15.9 161 158 160 | 159 | 162 164 161 163 | 163 0.8 03
Demande totale (mb/j) 97.1 99.2 1000 | 1009 | 1013 | 1019 | 101.0 | 1017 | 1022 | 1029 | 1029 | 1024 1.9 14
Offre non-OPEP 65.2 67.0 68.3 69.0 701 710 | 696 | 69.9 699 706 708 703 26 0.7
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.4 5.4 5.2 5.3 5.3 53 | 54 53 53 5.3 5.3 0.1 0.0
Offre OPEP (Brut) 25.2 21.5 27.4 272 264 266 | 269 | 263 262 269 2638 26.5 06 | -03
Offre totale (mb/j) 95.7 100.0 1011 | 1015 | 1017 | 1029 | 101.8 | 1015 | 1013 | 102.8 | 103.0 | 1022 1.8 0.4
Differences (+/-) 15 0.8 11 0.6 0.4 1.0 08 | 02 09 01 00 0.3 0.0 | 11
OPEP mars 2021 2022 102023 202023 302023 _ 402023 [RPIVENN 102024 2Q2024 _3Q2024 402024 [INPTVVINN 2322 | 24-23
OCDE 44.8 45.8 45.4 457 462 459 | 458 | 456 459 463 464 | 46 01 0.2
non-OCDE 52.3 53.9 56.1 558 559 578 | 564 | 577 580 585 593 58.4 25 2.0
Dont Chine | 15.0 15.0 15.7 161 163 167 | 162 | 161 168 171 173 | 168 1.2 0.6
Demande totale (mb/j) 97.1 99.7 1016 | 1015 | 1021 | 1037 | 102.2 | 1033 | 1039 | 1049 | 1057 | 1045 26 2.2
Offre non-OPEP 63.9 65.8 67.7 67.6 683 742 | 695 | 703 699 707 712 70.5 3.6 11
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.4 5.4 5.5 5.4 5.3 54 | s5 55 55 5.5 5.5 0.0 01
Offre OPEP (Brut) 263 28.9 28.8 283 276 234 | 270 | 269 272 272 272 271 -1.9 0.1
Offre totale (mb/j) 95.5 100.1 2020 | 1014 | 1013 | 1029 | 1019 | 1027 | 1026 | 1033 | 1039 | 1031 1.8 12
Differences (+/-) -15 0.4 0.4 -0.1 -0.8 08 | 03 | -06 13 16 18 1.3 07 | 1.0




