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Le Brent remonte a prés de 80 $/b dans un climat d’incertitude important

Suite a la publication de données économiques décevantes au début du mois d'ao(t, ravivant les craintes d'une
récession aux Etats-Unis, les marchés financiers ont entamé la semaine derniére par une chute brutale. L'indice
Nikkei de Tokyo a plongé de 12,4 % a la cloture de lundi, ce qui constitue la plus forte baisse jamais enregistrée. En
Asie, Taiwan et Séoul ont également subi de lourdes pertes, chutant de 8 %, des niveaux jamais atteints depuis le
"lundi noir" de 1987. Aux Etats-Unis, les marchés ont ouvert de maniére tout aussi spectaculaire, avec une baisse de
4,1 % pour le S&P 500 et de 6,3 % pour le NASDAQ. L'indice VIX, souvent décrit comme le "baromeétre de la peur" des
marchés, a grimpé temporairement a 65, un niveau atteint seulement deux fois récemment : en 2020, lors du krach
lié a la pandémie de Covid-19, et en 2008, au plus fort de la crise financiere mondiale (Fig. 10). Dans ce climat
d'incertitude, le Brent a cl6turé lundi a 77,3 $/b. Bien que les prix se soient légérement redressés au cours de la
semaine, la volatilité reste de mise, alimentée par les tensions au Moyen-Orient, qui pourraient s'intensifier a tout
moment et pousser les prix encore plus haut.

En moyenne hebdomadaire, les prix a terme du Brent ICE pour livraison en octobre ont baissé de 1,1 S/b (-1,4%)
pour atteindre 78 $/b. De méme, les prix du WTI ont baissé de 0,8 $/b (-1,0 %) pour atteindre 74,9 $/b. Le consensus
des économistes interrogés par Bloomberg le 9 aout sur le prix du pétrole brut est stable pour le troisieme trimestre,
avec un prix du Brent attendu a 85 $/b et en baisse pour le quatriéme trimestre a 84 (-1 $/b) (Fig. 3).

L’EIA révise a la baisse ses estimations de croissance de la demande mondiale de pétrole

Dans son dernier rapport mensuel, publié la semaine derniere, I'Administration américaine d'information sur
I'énergie (EIA) a revu ses prévisions de croissance de la demande mondiale de pétrole légérement a la baisse, a 1,1
Mb/j en 2024 et 1,6 Mb/j en 2025, par rapport a la prévision précédente de 1,8 Mb/j (voir tableau). Cette révision est
principalement due a la baisse des prévisions de consommation de pétrole pour la Chine en 2024 et 2025. L'activité
économique en Chine devrait en effet ralentir, avec une croissance du PIB de 4,7 % au deuxiéme trimestre 2024,
alors que I'objectif du gouvernement est de 5 %. De plus, les statistiques mensuelles montrent une baisse de la
demande de diesel, des importations de pétrole brut et de I'activité des raffineries dans le pays. Dans ce contexte,
I'EIA prévoit désormais que la consommation de pétrole en Chine n'augmentera que d'environ 0,3 Mb/j en 2024 et
2025, ce qui est inférieur au taux de croissance moyen de 0,5 Mb/j observé entre 2015 et 2019. Ces prévisions sont
proches des estimations de juillet de I'Agence internationale de I'énergie (AIE), qui tablait sur une croissance
annuelle de 0,4 Mb/j en 2024 et 2025 respectivement. Quant a la production américaine, I'EIA a revu ses prévisions
trés légérement a la baisse, a 13,2 Mb/j (-0,1%) en 2024 et 13,7 Mb/j (-0,5%) en 2025.

Chine : baisse des importations de brut et des exportations de produits pétroliers.

Selon Reuters, les importations chinoises de pétrole brut en juillet sont tombées a leur plus bas niveau (42,3 Mt soit
environ 9,97 Mb/j) depuis septembre 2022 (Fig. 11). Cette baisse est due a la réduction des marges de raffinage et a
la baisse de la demande intérieure de carburants, qui ont entrainé un ralentissement de l'activité des raffineries
publiques et indépendantes (fin juillet le taux d'utilisation moyen des raffineries indépendantes de Shandong est
tombé a 49 % contre 66 % en moyenne sur les 5 derniéres années). Depuis le début de I'année, les importations sont
en baisse de 2,4 % par rapport a I'année précédente. Les raffineries chinoises ont également du mal a exporter leurs
produits pétroliers raffinés. En juillet, les expéditions de diesel, d'essence, de carburéacteur et de combustibles
marins sont tombées a moins de 5 Mt, soit une baisse de 4 % par rapport a juillet 2023, ce qui ne s'était pas produit
depuis trois mois.

USA : 6° baisse des stocks de brut et production de brut record

Les stocks commerciaux de pétrole brut ont baissé de -3,7 Mb la semaine derniére (vs -1,8 Mb, consensus/+2,0 Mb,
moyenne sur 5 ans), marquant la 6éme semaine consécutive de baisse et amenant les stocks a un nouveau plus bas
sur 5 ans. Les stocks sont maintenant en baisse de 4 % par rapport aux niveaux de I'année derniére et de 5 % par
rapport a la moyenne sur 5 ans (Fig. 8). Cette baisse a été soutenue par une augmentation de 0,25 Mb/j du
traitement de brut des raffineries et par la baisse des exportations (-1,28 Mb/j). La production intérieure de pétrole
brut a atteint un nouveau niveau record a 13,4 Mb/j (Fig. 7). Du cOté des produits, les résultats ont été plutot
décevants, avec des stocks d'essence en hausse (+1,3 Mb contre -1,8 Mb prévu) et des stocks de distillats en hausse
(+0,9 Mb contre +1,0 Mb) en raison d'une demande hebdomadaire plus faible. Les stocks de kérosene ont baissé de
1,1 Mb en raison d'une augmentation de la demande, mais restent a leur plus haut niveau depuis 14 ans.
Globalement, les stocks d'essence ont augmenté en glissement annuel de 4 %, les stocks de distillats de 10 % et les
stocks de kéroséne de 11 %.
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Europe : Baisse des stocks et des prix des produits pétroliers.
En Europe, les stocks de produits pétroliers au hub d'Amsterdam-Rotterdam-Anvers (ARA) ont diminué de 1,5 %,
principalement en raison de la baisse des stocks d’essence (-6 %) et de kéroséne (-5 %) (fig. 6). Les prix des produits
sur le marché européen ont suivi la baisse des prix du pétrole brut, avec une baisse de 1,9 % du prix de I'essence et
du prix du gazole (fig. 4). Dans ce contexte, la marge de raffinage européenne a baissé de 1,9 % pour s'établir a 8,1
S/b (fig. 5), soit 7% au-dessus de la moyenne des cing derniéres années (6,7 $/b).

Prix Inter-Journaliers Brent / WTI
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Semaine | 9/8 | 2/8 |Delta| % |Année-1

Brent ICE 78.0 79.1 -1.1 -1.4% 86.5
Brent Spot 79.0 803 -1.3 -1.6% 85.5
WTI Nymex 74.9 75.7 -0.8 -1.0% 83.1

Evolution du prix du pétrole brut (Brent)! Consensus Bloomberg - Brent
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Importation pétrole brut Chine (Mb/j) [kl

Raffineries a I'arrét dans le monde
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2019 20 21 22 23 24 2025 China Oth Asia World
AIE - OMR juillet 2021 L7l | 102024 202024 302024 4Q2024 m 102025 202025 3Q2025 4Q2025 m B2 | 2423 | 254
OCDE 44.4 457 | 448 456 460 459 45.6 448 453 459 458 45.4 1.2 -0.1 -0.1
non-OCDE 53.0 564 | 565 573 582 580 57.5 575 585 592 592 58.6 3.5 11 11
Dont Chine | 15.1 165 | 165 168 173 172 17.0 169 172 176 176 17.3 15 0.4 0.4
Demande totale (mb/j) 97.4 1021 | 1013 1029 | 1041 | 1039 | 103.06 | 1023 | 1037 @ 1051 | 1049 | 104.04 4.7 1.0 0.978
Offre non-OPEP 65.0 693 | 69.4 701 707 710 70.3 708 719 724 728 72.0 43 1.0 17
Offre OPEP (Brut) 33.1 331 | 325 329 330 330 32.9 33.0 331 330 331 33.1 0.0 -0.2 0.2
Offre OPEP+ (crude) 43.0 424 | a16 415 416 417 416 41.8 418 419 420 41.9 0.6 | -0.8 0.3
Offre OPEP+ (Total) 51.0 507 | 499 498 500 501 49.9 502 502 503 50.4 50.3 03 | -08 0.4
Offre totale (mb/j) 100.2 1022 | 101.8 1027 1035 1038 | 103.0 [ 1037 1047 1052 1057 | 1048 2.0 0.8 18
Differences (+/-) 2.8 0.1 0.5 -0.2 -0.6 -0.1 -0.1 1.4 1.0 0.1 0.8 0.8 27 | -02 0.8
Production OPEP basée sur accords actuels Production OPEP basée sur accords actuels
EIA -STEO aout 2021 PN 102024 202024302024 _4Q2024 [IUPIVIN 102025 2Q2025_ 302025 _4Q2025 2322 | 2423 | 2524
OCDE 44.7 457 | 448 454 462 463 45.7 457 454 462 464 45.9 1.0 0.0 0.2
non-OCDE 52.9 562 | 57.0 574 573 573 57.2 584 588 587 587 58.6 3.3 11 14
Dont Chine| 155 161 | 165 164 161 164 16.3 167 168 164 167 16.7 0.6 0.3 03
Demande totale (mb/j) 97.5 1018 | 101.8 | 102.8 | 103.6 | 1036 | 1029 | 1041 | 1042 | 1049 | 1051 | 1046 4.3 1.1 16
Offre non-OPEP 65.2 69.6 | 69.7 702 706 709 70.4 708 717 725 729 72.0 44 0.8 16
Offre OPEP 30.5 322 | 320 319 321 320 32.0 321 324 327 325 324 17 -0.2 0.4
Offre totale (mb/j) 95.7 1018 | 101.8 | 1021 | 1027 | 1029 | 1024 | 1030 | 1041 | 1052 | 1054 | 1044 6.1 0.6 2.1
Differences (+/-) -1.9 0.0 | -01 -0.7 -0.9 -0.7 -0.6 -1.1 -0.0 0.3 0.4 -0.1 1.9 -0.6 0.5
OPEP juillet 2021 PN 102024 202024302024 _4Q2024 [IICIZZIN 102025 202025 302025 4Q2025 |MNCIZIN 23-22 | 2423 | 25-24
OCDE 45.6 457 | 451 458 463 462 45.8 452 459 464 463 45.9 0.1 0.2 0.1
non-OCDE 54.1 566 | 584 580 586  59.4 58.6 60.1 596 605 611 60.4 2.5 21 17
Dont Chine|  15.0 164 | 168 169 173 174 17.1 172 173 178 178 17.5 1.3 0.3 0.4
Demande totale (mb/j) 99.7 1022 | 1035 | 1038 | 1049 | 1056 | 1045 [ 1053 | 1055 | 1070 | 107.4 | 1063 2.6 2.2 18
Offre non-DoC Liquids 57.3 60.0 | 61.0 613 613 617 61.3 624 621 623  63.0 62.5 2.7 13 1.1
Non-OPEC DoC crude productior] ~ 15.1 150 | 147 142 144 145 14.5 146 147 147 148 14.7 02 | -05 0.2
Offre OPEP (Brut) 21.7 270 | 266 266 274 274 27.0 7.4 274 273 274 27.4 -0.7 0.0 0.4
Offre totale (mb/j) 100.1 1020 | 1022 | 1022 | 1031 | 1036 | 1028 [ 1044 | 1002 | 1043 | 1052 | 1045 18 0.8 18
Differences (+/-) 0.5 03 | -13 -1.6 -1.8 -2.0 -1.7 -0.9 -1.3 -2.6 2.2 -1.8 07 | -14 -0.1

DoC: Declaration of Cooperation




