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Le Brent a son plus bas niveau depuis 3 ans malgré I'intervention de 'OPEP+

Les prix du pétrole brut ont fortement chuté la semaine derniére, avec le Brent cléturant vendredi a 71 $/b, son
niveau le plus bas depuis décembre 2021 (Fig. 1 & 2). Cette baisse s'explique par la publication de données
macroéconomiques décevantes aux Etats-Unis et en Chine, ravivant les inquiétudes concernant la demande de
pétrole. La décision de I'OPEP + de prolonger les réductions volontaires supplémentaires de production de deux mois
n’aura finalement pas suffi a inverser la tendance face a la perspective d'une résolution prochaine du conflit en Libye
et d’une reprise des exportations de pétrole. La baisse a également été accentuée par 'action des gestionnaires de
fonds sur les marchés a terme qui ont réduit leurs positions nettes longues sur le Brent et le WTI de 99 889 contrats
combinés, pour atteindre 139 242, selon les données hebdomadaires des contrats a terme et options de I'ICE Futures
Europe et de la CFTC, ce qui constitue le niveau le plus bas jamais enregistré (Fig. 10).

En moyenne hebdomadaire, les prix a terme du Brent ICE pour livraison en octobre ont chuté de 6,1 $/b (-7,7 %, soit
la plus forte baisse hebdomadaire depuis octobre 2023), pour atteindre 73,5 S/b. De méme, les prix du WTI ont
reculé de 6,3 S/b (-8,4 %), s'établissant 4 69,1 $/b. Selon le consensus des économistes interrogés par Bloomberg le 6
septembre, les prévisions de prix du Brent ont été revues a la baisse, a 84,0 $/b pour le troisieme trimestre (-0,5 $/b)
et 3 82,6 $/b (-0,4 $/b) pour le quatriéme trimestre (fig. 3).

Chine : faiblesse de la demande intérieure ; USA : ralentissement du marché du travail

La semaine derniére, la publication des indices PMI pour la Chine a de nouveau brossé un portrait assez terne de
I’économie chinoise. Le PMI composite officiel a |égerement baissé a 50,1, son niveau le plus bas depuis 20 mois
(juillet : 50,2). Le PMI composite de Caixin (qui donne une part plus importante aux sociétés de service) est lui resté
stable a 51,2 (Fig. 11). Ainsi, les deux PMIs composites indiquent que I'économie chinoise continue d’évoluer a bas
régime, la chute du secteur immobilier pesant toujours sur la demande intérieure.

Aux Etats-Unis, le dernier rapport sur I'emploi montre que le marché de I'emploi a perdu de son dynamisme, avec
certes une baisse du taux de ch6mage, mais aussi une baisse des créations d’emploi. Pour certains économistes, ce
rapport devrait inciter la Banque centrale américaine (Fed) a commencer a baisser ses taux lors de sa prochaine
réunion, les 17 et 18 septembre, pour éviter une dégradation trop importante de la situation.

Au niveau mondial, I'indice PMI de JP Morgan du mois d’ao(t montre toujours un écart important entre les secteurs
manufacturier et des services. Ce dernier secteur a enregistré une forte accélération, avec un niveau d'activité en
hausse a 53,8, au plus haut depuis mai dernier. En revanche, le secteur manufacturier a continué de se détériorer,
avec une contraction de la production, des nouvelles commandes et de I'emploi (indice a 49,9). Au final, I'indice
composite s'est établi a 52,8 en ao(t, en hausse par rapport a 52,5 en juillet. Il se maintient au-dessus du seuil neutre
de 50,0 pour le dixieme mois consécutif.

OPEP+ cherche a stabiliser le prix du brut en prolongeant les réductions volontaires supplémentaires de
production

Dans un contexte de baisse des prix du brut, de faible croissance de la demande de pétrole et de la perspective d’une
résolution rapide du conflit libyen, les 8 pays! qui s’étaient engagés a réduire volontairement leur production ont
décidé la semaine derniére de repousser leurs plans. Initialement, les coupes de production unilatérales devaient
étre progressivement retirées, sur une base mensuelle, a hauteur de 180 a 200 kb/j, entre le T4 2024 et le T3 2025.
Cependant, dans le contexte actuel d’un marché excédentaire et de la faiblesse de la demande, ces plans
d'augmentation de l'offre ont été repoussés de deux mois. Les membres prévoient désormais de réintroduire
progressivement 2,2 Mb/j a partir de décembre 2024 et ce, jusqu'en novembre 2025. Ces augmentations pourront
toutefois étre révisées en fonction des évolutions du marché. L’accord signé la semaine derniéere inclut également un
engagement fort de la part de I'lrak et du Kazakhstan a mettre en place des mesures concrétes pour se conformer
aux niveaux de production exigés et respecter leurs calendriers de compensation pour ao(t et septembre. Au final, la
décision de I'OPEP+ de ralentir le rythme des augmentations permettra probablement de stabiliser les prix, plutot
gue de provoquer une hausse immédiate du Brent a 80 $/b a court terme.

Investissement dans I'amont pétrolier en 2024 : en hausse de 1 % a 620 milliards de dollars

Selon Rystad, les investissements mondiaux dans I'amont pétrolier pour 2024 devraient augmenter de 1 % pour
atteindre 620 milliards de dollars. Les investissements dans le pétrole de schiste devraient baisser de 10 % cette
année, tandis que ceux dans l'offshore progresseraient d'environ 6 % (Fig. 12). Les régions enregistrant la plus forte
croissance des investissements dans le secteur amont pétrolier sont I'Afrique (+20 % grace aux investissements au

1 Arabie Saoudite, Russie, Irak, Emirats Arabes Unis, Koweit, Kazakhstan, Algérie et Oman.
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Nigeria, en Ouganda et en Libye) et I'Europe (+18 %, principalement en Norvége et au Royaume-Uni). Dans un
scénario de demande de pétrole tendanciel, les investissements dans I'amont pétrolier devraient se stabiliser entre
620 et 660 milliards de dollars par an pour les prochaines années (2025-2030). Ce niveau d’investissement serait
suffisant pour assurer le renouvellement des ressources, a condition que les prix du brut restent compris entre 70 et
80 $/b. En dessous de 60 $/b, 25 % des ajouts de ressources ne seraient plus rentables selon Rystad.

USA : Baisse des stocks de pétrole brut et baisse de la demande de produits pétroliers

Les stocks commerciaux de pétrole brut ont diminué de prés de 7 Mb la semaine derniére, placant les stocks 4,5 %
en dessous de la moyenne sur cing ans (Fig. 8). Cette baisse a été soutenue par une diminution des importations et
une production nationale de pétrole brut stable a 13,3 Mb/j (fig. 7).

En ce qui concerne les produits pétroliers, le volume de produits raffinés livrés au cours de la semaine, considéré
comme un indicateur implicite de la demande, a baissé de pres de 5 % cette semaine en raison d’une baisse de 4 %
de la demande d’essence. Dans ce contexte, les stocks d’essence étaient en hausse de 0,8 Mb la semaine derniere.

Europe : Forte baisse du prix de I'essence

En Europe, les stocks de produits pétroliers au hub d'Amsterdam-Rotterdam-Anvers (ARA) ont baissé de 2,5 %,
principalement en raison de la diminution des stocks d’essence (-3 %), de fioul (-8 %) et de kéroséne (-7 %) (fig. 6).
Les prix des produits pétroliers ont suivi et amplifié la baisse des prix du brut, avec une baisse de 11 % du prix de
I'essence et de 4 % du prix du diesel. Les cracks produits continuent de chuter, reflétant la faiblesse de la demande
en Europe. Le crack essence a perdu plus de 40 %, tombant a moins de 6 $/b tandis que le crack gazole remontait
légérement de 4,5 %, a 17,1 $/b (fig. 11). Dans ce contexte, la moyenne hebdomadaire de la marge de raffinage
européenne (Brent FCC) était pratiquement stable (+1 %) a 4,3 S/b, soit 16 % en dessous de la moyenne sur 5 ans
(5,1 $/b) (fig. 5). En moyenne depuis le début de I'année, la marge Brent FCC s’établit 8 9 $/b, contre 6,1 $/b en
moyenne sur les 5 derniéres années.
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Brent ICE /b Brent+ WTI Netlong ( k contrats) ~  ------- JPM PMI Global Services
AIE - OMR aout | 102024 202004 302024 _aqzo2a [MCIINN] 102025 202025 302025 aczozs [MIi| B2 | 2 | 52
OCDE 45.6 456 | 448 458 461 459 45.6 448 454 460 458 455 0.1 0.0 -0.1
non-OCDE 54.4 564 | 565 573 580  57.8 57.4 575 584 591  59.0 58.5 2.0 1.0 11
Dont Chine | 15.1 65 | 165 167 171 170 168 168 170 174 174 17.2 15 0.3 0.3
Demande totale (mb/j) 1000 | 1021 | 1013 | 1031 | 1041 | 103.7 | 103.06 | 1023 | 103.8 | 1050 | 1048 | 104.01 2.1 1.0 1.0
Offre non-OPEP 66.9 693 | 694 702 705 709 70.2 708 720 724 727 72.0 23 10 18
Offre OPEP (Brut) 33.2 3314 | 325 328 329 331 32.9 331 332 331 332 33.2 -0.1 -0.3 0.3
Offre OPEP+ (crude) 43.0 424 | a5 415 415 417 416 418 419 419 420 41.9 -0.6 -0.8 0.3
Offre OPEP+ (Total) 51.0 507 | 498 498 499 501 49.9 502 503 503 504 50.3 -0.3 -0.8 0.4
Offre totale (mb/j) 1002 | 1022 | 1018 1028 103.3 103.8 | 1029 | 1037 1049 1053 1057 | 104.9 2.0 0.7 2.0
Differences (+/-) 0.2 0.1 0.5 03 0.8 0.1 -0.2 14 11 0.3 0.9 0.9 -0.1 -0.3 10
Production OPEP basée sur accords actuels Production OPEP basée sur accords actuels
EIA -STEO aout 2022 750 | 102024 202024 3Q2024  4Q2024 102025 2Q2025 3Q2025 4Q2025 2322 | 24-23 | 25-24
OCDE 45.6 457 | 448 454 462 463 45.7 457 454 462 464 45.9 0.1 0.0 0.2
non-OCDE 54.3 562 | 57.0 574 573 573 57.2 584 588 587 587 58.6 19 11 14
Dont chine | 15.2 161 | 165 164 161 164 163 167 168 164 167 16.7 0.9 0.3 0.3
Demande totale (mb/j) 99.8 1018 | 101.8 @ 1028 | 103.6 | 1036 | 1029 | 1041 | 1042 | 1049 | 1051 | 1046 2.0 11 16
Offre non-OPEP 67.1 69.6 | 69.7 702 706 709 70.4 708 717 725 729 72.0 25 0.8 16
Offre OPEP 32.9 322 | 320 319 321 320 32.0 321 324 327 325 32.4 -0.7 -0.2 0.4
Offre totale (mb/j) 1001 | 1018 | 1018 1021 | 1027 | 1029 | 1024 | 1030 | 1041 | 1052 | 1054 | 1044 17 0.6 21
Differences (+/-) 0.2 00 |[-010 07 09 -07 -0.6 11 -0.0 0.3 0.4 -0.1 -0.2 -0.6 0.5
OPEP aout 2022 VAN 102024 202024302024 402024 [IPTUZIN 102025 202025 3Q2025_ 402025 [MMCITIN 2322 | 2423 | 25-24
OCDE 45.6 457 | 450 458 463 462 45.8 451 459 464 463 45.9 0.1 0.2 0.1
non-OCDE 541 566 | 582 579 586  59.4 58.5 508 505 604 610 60.2 25 19 17
Dont Chine | 15.0 164 | 167 169 173 174 17.1 171 173 177 178 175 13 0.7 0.4
Demande totale (mb/j) 99.7 1022 | 1031 i 103.7 I 104.8 l 1056 | 1043 [ 1049 1 105.4 ] 106.8 l 1073 | 106.1 2.6 21 18
Offre non-DoC Liquids 57.4 60.0 | 610 613 612  6L7 61.3 623 623 624  63.0 62.5 2.6 13 11
Non-OPEC DoC crude productiof  15.1 150 | 147 143 144 145 14.5 146 147 147 148 14.7 -0.2 -0.5 0.2
Offre OPEP (Brut) 27.7 270 | 266 266 273 275 27.0 275 275 274 275 27.5 -0.7 0.0 0.5
Offre totale (mb/j) 1002 | 1020 | 1022 @ 1022 { 103.0 i 1038 | 1028 | 1044 l 104.4 l 104.5 l 1053 | 1047 18 0.8 1.87
Differences (+/-) 0.6 02 | -09 15 19  -18 -1.5 05  -09 23 -2.0 -14 -0.8 -13 0.1
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