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Le Brent stable a 77,2 $/b mais les tensions sur I’offre de pétrole augmentent.

Les prix du pétrole brut sont restés relativement stables la semaine derniére, malgré une escalade des tensions en mer
Rouge qui a porté ponctuellement le prix du Brent a plus de 80 $/b (Fig. 1). En moyenne hebdomadaire, le prix de I'lCE
Brent (contrat a terme & un mois a Londres) a baissé de 0,4 $/b (-0,5 %) a 77,2 S/b, tandis que le WTI a perdu 0,5 $/b (-
0,6 %) a 71,8 S/b. Le consensus des économistes interrogés par Bloomberg le 10 janvier est stable, avec un prix du Brent
au premier trimestre estimé 3 82,5 $/b et 83 $/b au deuxiéme trimestre (Fig. 3). Dans son dernier rapport mensuel, I'EIA
estime que le prix du Brent s'établira en moyenne a 82 $/b en 2024, soit a peu prés au méme niveau qu'en 2023, avant
de tomber a 79 S/b en 2025, « lorsque la croissance de la production sera légérement supérieure a celle de la demande,
ce qui permettra une légére reconstitution des stocks et exercera une certaine pression a la baisse sur les prix du pétrole
brut ».

Les tensions sur I'offre de pétrole augmentent. Les gestionnaires de fonds parient de nouveau sur la hausse
des prix

Le risque d'une nouvelle perturbation de la production pétroliere libyenne s'est accru la semaine derniere. Comme prévu,
la NOC libyenne a déclaré un cas de force majeure pour le champ d'El Sharara, d'une capacité de 300 000 b/j, aprés sa
fermeture par des manifestants le 2 janvier. Les manifestants menacent maintenant de fermer d'autres installations
pétrolieres et gazieres jusqu'a ce que le premier ministre Abdelhamid Dbeibeh soit remplacé. Si les manifestations se
poursuivent, les acheteurs de brut libyen, principalement I'Espagne et I'ltalie, pourraient commencer a chercher d’autres
fournisseurs (en particulier aux Etats-Unis).

Les tensions montent également en mer Rouge. Le 11 janvier, les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont mené des frappes
contre les installations des militants houthis soutenus par I'lran au Yémen, en représailles aux attaques de navires qui
perturbent le transport maritime dans la région. En réponse, les Houthis ont déclaré que tous les intéréts américains et
britanniques étaient désormais des cibles légitimes. L'lran a également saisi un pétrolier au large des cotes d'Oman la
semaine derniére, ce qui a encore aggravé la situation. Selon les données du FMI, le trafic dans le détroit de Bab El-
Manded a baissé la semaine derniére de 2% pour les cargos et de 4% pour les pétroliers (Fig. 11). Par rapport a la méme
période de I'année derniere, le trafic est en baisse de 44% pour les cargos et de 39% pour les pétroliers.

Pour l'instant, la prime de risque de guerre reste faible en raison de I'abondance de la production des producteurs non-
OPEP+ et du ralentissement de la croissance de la demande mondiale. Néanmoins, I'augmentation du nombre et de
I'intensité des conflits dans la région commence a inquiéter les marchés. Dans ce contexte, les gestionnaires de fonds ont
commencé a revoir leurs positions et se positionnent désormais a la hausse sur le Brent. Les paris sur la hausse des prix
ont ainsi augmenté de 29 942 lots pour atteindre 283 742 au cours de la semaine se terminant le 9 janvier, au plus haut
depuis quatre mois, selon les chiffres d'ICE Futures Europe et de la Commodity Futures Trading Commission (Fig. 10)

Les perspectives de I'EIA a I’horizon 2024 et 2025 : Ralentissement de la croissance de la consommation de
pétrole mais une demande toujours en hausse.

Dans son dernier rapport mensuel, I'Agence américaine présente ses projections concernant la consommation et la
production mondiales de pétrole jusqu'en 2025. L’Agence anticipe un ralentissement de la croissance de la consommation
mondiale de combustibles liquides au cours des deux prochaines années. La consommation devrait augmenter de 1,4
Mb/j en 2024 (+1,4 %) et de 1,2 Mb/j (1,2 %) en 2025, comparé a la hausse de 1,9 Mb/j enregistrée en 2023. Pour I'EIA,
ces taux demeurent largement en ligne avec la croissance annuelle moyenne de 1,2 % observée dans la consommation
mondiale de combustibles liquides au cours des 20 derniéres années, de 2004 a 2023 (cf. Tableau)

La baisse de la croissance de la demande est attribuée au ralentissement de la demande de pétrole en Chine, a la
stagnation de la croissance du PIB, a I'amélioration de |'efficacité du parc automobile et a la fin de la croissance liée a la
reprise postpandémie. Malgré ce ralentissement, la consommation mondiale de carburants liquides devrait atteindre un
nouveau record dépassant les 103,5 Mb/j en 2025.

En ce qui concerne la production mondiale de combustibles liquides, I'EIA prévoit également un ralentissement de la
croissance. Elle estime que la production augmentera de 0,6 Mb/j en 2024, en comparaison avec une croissance de 1,7
Mb/j en 2023. Ceci découle de la politique de baisse de la production de I'OPEP+ et du ralentissement de la croissance de
la production américaine de pétrole de schiste. En 2025, la production mondiale de combustibles liquides devrait
augmenter de 1,6 Mb/j, avec environ 50 % de cette croissance attribuée a l'augmentation de la production de pétrole
brut de I'OPEP+.



15 janvier 2024

o _ Département Economie et Evaluation Environnementale Semaine | 12/1 | 5/1 | Delta | % |Année-1
( I Plﬁ)’fﬁg/ﬁg Tableau de bord - Marchés pétroliers Brent ICE 772 776 -04 -05% 824
Rédacteur : J. Sabathier Brent Spot 788 769 19 2.4% 77.8

WTI Nymex 71.8 723 -0.5 -0.6% 77.1

En ce qui concerne la production de pétrole brut aux Etats-Unis, les prévisions indiquent qu'elle atteindra 13,2 Mb/j en
2024 et dépassera les 13,4 Mb/j en 2025, établissant ainsi de nouveaux records dans les deux cas. La croissance de la
production se poursuit grace a lI'amélioration de I'efficacité des puits, bien que le rythme ralentisse en raison de la
diminution du nombre d'appareils de forage en activité. Les prévisions de I'OPEP et de I'AIE seront publiées cette semaine.

USA : Nouvelle hausse record des stocks de produits pétroliers

Aux Etats-Unis, les stocks commerciaux de brut ont augmenté de 1,3 Mb la semaine derniére (Fig. 8). La hausse a été
soutenue par la diminution des exportations de brut (-1,9 Mb/j) et une production nationale de brut stable a 13,2 Mb/j
(Fig. 7). Du coté des produits, les stocks d'essence ont encore fortement augmenté de +8 Mb (+3,4%) pour atteindre 245
Mb, soit le niveau le plus élevé depuis février 2022. Les stocks de distillats ont également enregistré une hausse
significative de + 6,5 Mb (+5,2%) a 132 Mb. L'augmentation combinée des stocks d'essence et de diesel aux Etats-Unis au
cours des deux derniéres semaines est la plus importante enregistrée par I'EIA. Ces données semblent indiquer un
ralentissement de la demande de pétrole, mais il est prudent d'attendre la confirmation des chiffres hebdomadaires de
I'EIA pour tirer des conclusions plus précises car les données hebdomadaires de I'EIA sont sujettes a de fortes fluctuations.

Europe : Hausse des stocks d’essence et de gasoil

En Europe, les dernieres données sur les stocks fournies par Insights Global montrent que les stocks de produits raffinés
dans la zone ARA ont augmenté de 4 % pour atteindre 5,3 Mt la semaine derniére. Cette hausse s’explique principalement
par la hausse des stocks de gasoil de +9,8% a prés de 2 Mt, soit le niveau le plus élevé depuis septembre dernier. La
faiblesse de la demande régionale, en particulier en Allemagne, combinée a I'augmentation des arrivées de diesel en
provenance des Etats-Unis et a I'offre supplémentaire des raffineries allemandes, ont été les principales raisons de
I'augmentation des stocks au cours de ces derniéres semaines. Les stocks de naphta ont connu également une
augmentation significative (+21%), I’activité pétrochimique en Europe restant faible et les exportations vers |'Asie réduites
en raison d'un arbitrage des prix défavorable. Les prix des produits pétroliers évoluent de maniere dispersée, avec une
baisse pour I'essence et une hausse pour le gasoil. Dans ce contexte, la marge de raffinage européenne a augmenté de
+3,4 %, atteignant 8,6 S/b (Fig. 5).
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Delta| % |Année-1

semaine | 12/1 | 5/1

Brent ICE 77.2 77.6 -0.4 -0.5% 82.4
Brent Spot 788 769 19 24% 77.8
WTI Nymex 71.8 723 -0.5 -0.6% 77.1
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Brent ICE /b Brent Long Positions — Cargos Tankers Baltic Dirty Tanker Baltic Clean Tanker
AIE - OMR dec. 2021 102022 202022 3Q2022 ___4Q2022 12023 202023 302023 _ 4Q2023 102024 2Q2024 302024 _4Q2024
OCDE 4438 257 252 46.1 457 45.7 454 457 46.0 459 | 458 | 453 453 455 459 5.5 0.1 03
non-OCDE 52.7 535 3.1 53.9 54.6 53.8 54.8 56.0 56.8 s62 | 560 | s61 5721 579 580 57.3 22 13
Dont chine | 15.1 151 14.0 14.5 15.0 14.7 156 166 16.9 167 | 164 | 167 170 175 175 17.2 1.8 07
Demande totale (mbJj) 97.5 99.2 983 100.0 100.2 99.5 1002 | 1017 | 1028 | 1022 | 1017 | 101.4 | 1024 | 103.4 | 1039 | 1028 23 11
Offre non-OPEP 63.8 65.0 64.7 66.0 66.6 65.6 67.0 67.5 68.4 683 | 67.8 | 681 691 694  69.2 69.0 22 12
Offre OPEP (Brut) 26.4 286 28.8 206 295 28.9 293 28.9 27.9 282 | 286 | 279 286 292 292 2855 -0.3 -0.1
Offre OPEP (NGLs) 53 5.4 55 55 54 5.4 55 55 56 5.6 55 56 56 57 57 5.6 0.1 0.1
Offre non-OPEP+ 8.7 49.4 50.0 510 514 505 518 526 53.6 533 | 529 | 533 543 546 543 54.2 24 13
Offre OPEP+ (crude) a5 44.1 43.4 44.6 44.6 442 44.6 438 4238 430 | 435 | 424 434 438 439 43.4 -0.7 -0.1
Offre totale (mb/j) 95.5 98.9 989 | 1011 | 1014 100.1 1019 1019 1020 _ 1019 | 1019 | 101.3 1033 1041 _ 1039 | 1032 18 13
Differences (+/-) 2.0 03 0.6 11 12 0.6 17 0.2 0.8 -03 02 | -01 0.9 07 00 0.4 -05 0.2
Production OPEP basée sur accords actuels
102022 202022 302022 402022 |MPTUPRNN 102023 202023 3Q2023 402023 [WPIVEN 102024 202024 302024 402024 [WRPTOTRNN 2322 | 2423
OCDE 448 45.7 45.1 46.2 457 45.7 453 457 46.2 465 | 459 | 461 456 462 463 46.1 03 0.1
non-OCDE 52.3 52.8 535 53.8 53.9 53.5 54.7 55.2 55.3 553 | 551 | 561 566 565 565 56.4 17 13
Dont chine | 15.3 151 15.1 15.1 153 15.2 15.9 16.1 15.8 160 | 159 | 162 164 161 163 163 0.8 0.3
Demande totale (mb/j) 97.1 98.5 98.6 100.0 99.5 99.2 1000 | 1009 | 1015 | 1018 | 1011 | 1022 | 1021 | 1028 | 102.8 | 1025 19 14
Offre non-OPEP 65.2 66.4 66.4 67.4 68.0 67.0 68.3 69.1 70.1 706 | 695 | 699 702 706 707 70.4 25 0.8
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.5 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 5.2 5.3 5.3 5.3 5.4 5.3 5.3 5.3 53 0.1 0.0
Offre OPEP (Brut) 25.2 27.1 27.1 28.1 27.8 275 27.4 272 26.4 %6 | 269 | 260 268 269 268 26.6 -0.6 -03
Offre totale (mb/j) 95.7 99.0 989 | 1009 | 1012 100.0 1011 | 1015 | 1018 | 1025 | 12017 | 1013 | 1023 | 1029 | 1029 | 1023 17 0.6
Differences (+/-) 15 0.5 03 0.9 17 0.8 11 0.6 0.2 07 06 | -08 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.2 -0.8
102022 202022 3q2022 __ 4qz022 |DNFIVPINN 102023 202023 302023 402023 [IPIVEN 102024 202024302024 402024 INVIUTRN 2322 | 24-23
OCDE 448 45.8 454 46.6 46.0 45.8 45.4 457 46.2 459 | 458 | 457 460 465  46.1 46.1 0.1 03
non-OCDE 523 536 52.9 52.9 55.0 53.9 56.1 55.8 55.9 573 | 563 | 579 5727 583 593 583 24 2.0
Dont chine| _15.0 14.8 14.4 4.7 155 15.0 15.7 16.1 16.3 164 | 161 | 163 165 169 170 167 1.2 0.6
Demande totale (mb/j) 97.1 99.5 983 99.5 101.0 99.7 101.6 | 1015 | 1021 | 1033 | 102.1 | 103.6 | 103.6 | 1048 . 1054 | 104.4 25 22
Offre non-OPEP 63.9 65.6 64.8 65.8 66.9 65.8 67.7 67.6 68.3 67 | 67.6 | 684 686 691 697 69.0 18 14
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 55 5.4 5.4 5.4 55 5.5 5.5 5.5 55 0.0 0.1
Offre OPEP (Brut) 26.3 283 28.6 20.4 29.1 28.9 28.8 283 27.6 282 | 282 | 279 286 292 292 28.7 -0.6 05
Offre totale (mb/i) 955 99.2 988 | 1006 | 1014 100.1 1020 | 1014 | 1013 | 1004 | 1012 | 1018 | 1027 | 1038 | 1044 | 1032 12 19
Differences (+/-) 15 0.2 0.5 11 0.4 0.4 0.4 -0.1 0.8 29 | 09 | -18 09 10 _ -1.0 12 13 -03
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AIE - OMR dec. 2021 102022 202022 3Q2022 402022 m 102023 202023 302023 _ 4Q2023 m 102024 202024 302024 4qzoz4m B2 | un

OCDE 44.8 45.7 45.2 46.1 45.7 45.7 45.4 45.7 46.0 45.9 45.8 453 45.3 45.5 45.9 45.5 0.1 -0.3
non-OCDE 52.7 53.5 53.1 53.9 54.6 53.8 54.8 56.0 56.8 56.2 56.0 56.1 57.1 57.9 58.0 57.3 22 13
Dont Chine 15.1 15.1 14.0 14.5 15.0 14.7 15.6 16.6 16.9 16.7 16.4 16.7 17.0 17.5 17.5 17.2 1.8 0.7

D de totale (mb/j) 97.5 99.2 98.3 100.0 100.2 99.5 100.2 | 1017 102.8 102.2 101.7 1014 | 1024 1034 @ 103.9 102.8 23 1.1
Offre non-OPEP 63.8 65.0 64.7 66.0 66.6 65.6 67.0 67.5 68.4 68.3 67.8 68.1 69.1 69.4 69.2 69.0 22 1.2
Offre OPEP (Brut) 26.4 28.6 28.8 29.6 29.5 28.9 29.3 28.9 27.9 28.2 28.6 27.9 28.6 29.2 29.2 28.5 -0.3 -0.1
Offre OPEP (NGLs) 53 5.4 5.5 5.5 5.4 5.4 5.5 5.5 5.6 5.6 5.5 5.6 5.6 5.7 5.7 5.6 0.1 0.1
Offre non-OPEP+ 48.7 49.4 50.0 51.0 51.4 50.5 51.8 52.6 53.6 53.3 52.9 53.3 54.3 54.6 54.3 54.2 24 13
Offre OPEP+ (crude) 41.5 44.1 43.4 44.6 44.6 44.2 44.6 43.8 42.8 43.0 43.5 42.4 43.4 43.8 43.9 43.4 -0.7 -0.1
Offre totale (mb/j) 95.5 98.9 98.9 1 101.1 ‘ 101.4 100.1 101.9 101.9 102.0 101.9 101.9 101.3 103.3 104.1 103.9 103.2 1.8 13
Differences (+/-) -2.0 -0.3 0.6 1.1 1.2 0.6 1.7 0.2 -0.8 -0.3 0.2 -0.1 0.9 0.7 -0.0 0.4 -0.5 0.2

Production OPEP basée sur accords actuels

EIA -STEO dec. 2021 102022 202022 302022 4q2022 |DNVTOPINN 102023 202023 3Q2023__ 4Q2023 [DVIVEN 102024 _2Q2024_3Q2024__4Q2024 [IVIOTON 23-22 | 2423

OCDE 4.8 45.7 451 46.2 45.7 45.7 453 457 6.2 463 459 | 460 455 461 462 46.0 0.2 0.1
non-OCDE 52.3 52.8 53.5 53.8 53.9 53.5 54.7 55.2 55.3 55.3 551 [ 561 566 565 565 56.4 16 13

Dont Chine| 153 15.1 15.1 15.1 15.3 15.2 15.9 16.1 15.8 160 | 159 | 162 164 161 163 16.3 0.8 03
Demande totale (mb/j) 97.1 98.5 98.6 100.0 99.5 99.2 1000 | 100.9 | 1015 | 101.6 | 101.0 | 102.0 | 1021 | 1026 | 1027 | 1023 18 13
Offre non-OPEP 64.0 65.2 65.1 66.2 66.8 65.8 67.2 67.8 68.8 69.1 682 | 686 689 693 695 69.1 2.4 0.9
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.6 5.4 55 55 55 5.5 53 53 5.4 5.4 55 5.4 5.4 5.4 5.4 0.1 0.0
Offre OPEP (Brut) 263 28.2 28.3 29.2 28.9 287 28.5 28.4 27.5 27.7 280 | 271 279 280 278 27.7 0.7 0.3
Offre totale (mb/j) 95.7 99.0 989 | 1009 | 1012 100.0 1011 | 12005 [ 1017 | 1022 | 101.6 | 1012 | 1021 | 102.7 | 102.8 102.2 1.6 0.6
Differences (+/-) 15 0.5 0.3 0.9 17 0.8 11 0.6 0.2 0.6 0.6 0.8 0.0 0.1 0.1 -0.2 -0.2 0.8
102022 2Q2022 302022 4q2022 |DOFTOPINN 102023 202023 3Q2023_4Q2023 [DVIVENN 102024 _2Q2024_3Q2024__4Q2024 [IVIOTIN 23-22 | 2423
OCDE 44.8 458 45.4 6.6 46.0 45.8 45.4 457 6.2 459 458 | 457 460 465 461 46.1 0.1 03
non-0CDE 52.3 53.6 52.9 52.9 55.0 53.9 56.1 55.8 55.9 57.3 563 | 579 577 583 503 58.3 2.4 2.0

Dont Chine|  15.0 14.8 14.4 14.7 15.5 15.0 15.7 16.1 163 16.4 161 | 163 165 169 170 16.7 12 0.6
Demande totale (mb/j) 97.1 99.5 98.3 99.5 101.0 99.7 101.6 101.5 | 12021 | 1033 | 1021 | 1036 | 1036 | 1048 | 1054 | 104.4 2.5 2.2
Offre non-OPEP 63.9 65.6 64.8 65.8 66.9 65.8 67.7 67.6 68.3 66.7 67.6 | 684 686 691  69.7 69.0 18 14
Offre OPEP (NGLs) 53 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 55 5.4 5.4 5.4 55 55 55 55 55 0.0 0.1
Offre OPEP (Brut) 263 28.3 28.6 29.4 29.1 28.9 28.8 28.3 27.6 28.2 282 | 279 286 292 292 28.7 0.6 0.5
Offre totale (mb/j) 95.5 99.2 93.8 100.6 101.4 100.1 102.0 1014 | 1013 | 1004 | 1012 | 1018 | 1027 | 103.8 | 1044 | 1032 12 1.9

Differences (+/-) -1.5 -0.2 0.5 1.1 0.4 0.4 0.4 -0.1 -0.8 -2.9 -0.9 -1.8 -0.9 -1.0 -1.0 -1.2 -1.3 -0.3




