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Baisse du prix du Brent a 88 $/b malgré 'incertitude entourant le conflit au Moyen-Orient et la perspective
d'un durcissement des sanctions américaines contre I'lran et le Venezuela

Malgré une forte pression a la hausse en milieu de semaine, a la suite de frappes de représailles israéliennes (non
confirmées) contre des cibles iraniennes, le prix du Brent a reculé la semaine derniere (Fig.1). En moyenne hebdomadaire,
le contrat a terme Brent ICE pour livraison en juin a perdu 1,7 $/b (-1,9 %) pour s'établir a 88,4 S/b, tandis que le WTI a
baissé de 1,8 S/b (-2,1 %) pour atteindre 83,9 $/b (Fig. 1 et 2). Sur les marchés futurs, les investisseurs ont commencé a
ajuster leurs positions, avec une baisse de 1 % des positions nettes longues selon les données hebdomadaires des contrats
a terme et des options sur le Brent et le WTI de I'lCE Futures Europe et de la CFTC (Fig. 10).

L'attaque aérienne israélienne limitée contre la ville d'Ispahan en Iran a été percue comme un désamorgage des tensions
dans la région, ce qui explique la baisse des prix du pétrole brut la semaine derniére. Cependant, cette baisse pourrait
étre rapidement remise en question compte tenu de la persistance d'un niveau élevé d'incertitude autour du conflit au
Moyen-Orient et de la perspective d'un durcissement des sanctions américaines contre l'lran et le Venezuela. Plusieurs
banques ont ainsi relevé leurs prévisions de prix du pétrole brut pour ce trimestre et pour le second semestre. Le
consensus des économistes interrogés par Bloomberg le 18 avril est logiquement en hausse significative, avec un prix du
Brent pour le deuxiéme trimestre a 84,5 $/b (+1,0 $/b) et 84,3 $/b (+0,3 S/b) pour le troisiéme trimestre (Fig. 3).

La décision des Etats-Unis de renforcer les sanctions pétroliéres contre I'lran et le Venezuela devrait resserrer
I'offre de pétrole dans les mois a venir

Indépendamment des tensions géopolitiques qui affectent le Moyen-Orient et I'Ukraine, I'analyse des fondamentaux du
marché pétrolier révele un déséquilibre qui devrait maintenir le prix du brut a un niveau élevé cette année (cf. Tableau).
Selon les derniéres données de I'Agence Internationale de I'Energie (AIE), la demande de pétrole devrait augmenter de
1,5 Mb/j au cours du second semestre, atteignant ainsi 103,8 Mb/j. Cette hausse de la demande s'explique par
I'amélioration des perspectives économiques mondiales. Dans son dernier rapport, le Fonds Monétaire International
(FMI) a révisé a la hausse ses prévisions de croissance pour 2024, avec une augmentation de 0,1 point de pourcentage
par rapport aux estimations de janvier 2024 et de 0,3 point de pourcentage par rapport aux prévisions d'octobre 2023. Le
FMI prévoit ainsi une croissance mondiale stable a 3,2 % en 2024 et 2025, similaire a celle de 2023, mais avec des disparités
importantes : une légeére accélération dans les pays développés (ou la croissance devrait passer de 1,6 % en 2023 31,7 %
en 2024 et a 1,8 % en 2025), compensée par une légere décélération dans les pays émergents et en développement (4,3
% en 2023 a 4,2 % en 2024 et 2025).

Concernant I'offre de pétrole, I'OPEP+ devrait se réunir début juin pour déterminer les nouveaux niveaux de production
pour le reste de I'année. Selon plusieurs analystes, I'OPEP+ pourrait choisir de maintenir ses réductions de production
tout au long de I'année (comme I'envisage actuellement I'AIE) ou, au mieux, décider d'une réduction progressive des
coupes volontaires de production. Cependant, la décision des Etats-Unis de renforcer les sanctions pétroliéres contre
I'lran et de rétablir celles contre le Venezuela modifie la situation et devrait entrainer un resserrement supplémentaire
de I'offre de pétrole dans les mois a venir.

Suite a 'attaque iranienne contre Israél, les Etats-Unis ont exprimé leur intention de renforcer les sanctions pétroliéres a
I'encontre du régime de Téhéran. La semaine derniére, la Chambre des représentants des Etats-Unis a adopté de nouvelles
sanctions visant le secteur pétrolier iranien dans le cadre d'un programme d'aide a I'Ukraine, Israél et Taiwan. Ce paquet
|égislatif devrait étre approuvé par le Sénat dans les prochains jours. Ces nouvelles sanctions visent spécifiquement les
ports étrangers, les tankers et les raffineries qui traitent ou expédient du pétrole iranien en violation des sanctions
américaines existantes. Elles pourraient également s'étendre aux transactions entre les institutions financiéres. Selon le
Bloomberg, les exportations de pétrole iranien seraient de 1,6 Mb/j, leur niveau le plus élevé depuis plus de cing ans (Fig.
12). La Chine est considérée comme I'acheteur le plus important, bien qu'il n'y ait pas de données officielles pour le
confirmer.

Toutefois, si les sanctions américaines de 2018 avaient entrainé une baisse significative de la production et des
exportations de pétrole iranien, ces nouvelles mesures risquent d'avoir beaucoup moins d'impact. Sur le plan logistique,
on estime aujourd'hui qu'il existe une "flotte fantome" de plus de 600 navires permettant de contourner les sanctions
contre I'lran et la Russie. Sur le plan financier, les importateurs chinois peuvent aujourd’hui bénéficier du développement
d'une alternative libellée en yuan aux chambres de compensation occidentales - une plateforme connue sous le nom de
CIPS, Cross-Border Interbank Payments System, lancée par la banque centrale chinoise pour régler les créances
internationales.

En ce qui concerne le Venezuela, les Etats-Unis ont décidé de ne pas renouveler |'allégement partiel des sanctions
pétroliéres, en place depuis octobre 2023, aprés que le président Maduro n'a pas respecté I'accord visant a permettre la
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tenue d'élections équitables. Les entreprises ont désormais jusqu'a la fin du mois de mai pour mettre fin a leurs activités
et a leurs transactions. Selon Reuters, les exportations de pétrole vénézuélien ont atteint leur plus haut niveau en quatre
ans en mars, a 874 000 b/j, car les acheteurs ont anticipé la fin de I'assouplissement des sanctions et ont effectué des
achats anticipés. Par conséquent, on s'attend a ce que la société vénézuélienne PDVSA ait de nouveau recours a des
intermédiaires pour vendre son pétrole a des prix réduits, principalement vers |'Asie.

USA : remontée des stocks de pétrole brut.

Aux Etats-Unis, les stocks commerciaux de brut ont enregistré une hausse pour la quatriéme semaine consécutive, avec
une augmentation de 2,7 Mb la semaine derniére. Les stocks actuels sont désormais inférieurs de 1 % aux niveaux de
I'année précédente et de 2 % par rapport a la moyenne sur 5 ans. Cette augmentation a été soutenue par une production
intérieure de brut stable a 13,1 Mb/j (Fig. 7) et a une baisse du taux d'utilisation des raffineries a 88,1 %. En ce qui concerne
les produits raffinés, les stocks d'essence et de distillats ont baissé de maniere significative, dépassant les prévisions, en
raison de la hausse de la demande intérieure, et restent inférieurs a la moyenne sur 5 ans (Fig. 8).

Europe : Baisse des stocks d’essence

En Europe, les stocks de produits raffinés dans la zone ARA ont augmenté de 1,5 %, la diminution des stocks d'essence et
de gazole étant compensée par la hausse des stocks de naphta et de fuel oil. Les stocks d’essence sont désormais inférieurs
de 20% par rapport a la moyenne sur 5 ans (Fig. 6). Les prix des produits pétroliers sur le marché de Rotterdam ont évolué
de maniére contrastée, avec une augmentation de 0,1 % pour I'essence et une baisse de 4,7 % pour le gazole (Fig. 4).
Depuis le début de I'année, les prix de I'essence ont augmenté de plus de 28,6 %, contre 4,2 % pour le gazole. Dans ce
contexte, la marge de raffinage européenne a augmenté de 4,2 % pour atteindre 9,1 $/b (Fig. 5).
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Brent ICE /b Brent+ WTI Net long ( k contrats) Iran Exports Venezuela Exports
AIE - OMR apr. ool | PPN 102024 202024 3Q20244Q2024 m 102025 202025 _3Q2025 _4Q2025 m B2 | 48| 58
OCDE 45.7 458 | 455 456 458 459 45.7 454 453 459 459 45.6 0.1 -0.1 0.1
non-OCDE 54.0 562 | 565 574 581  57.9 57.5 578 587 592 59.0 58.7 2.2 13 1.2
Dont Chine|  14.7 165 | 165 170 173 172 17.0 169 174 176 174 17.3 1.7 0.5 0.3
Demande totale (mb/j) 99.7 102.0 | 102.0 | 103.0 | 1039 | 103.8 | 103.2 103.1 | 1040 | 1051 A 1050 | 104.3 2.3 1.2 1.1
Offre non-OPEP 66.8 69.2 | 693 702 709 712 70.4 706 717 724 727 71.9 2.4 1.2 1.5
Offre OPEP (Brut) 27.8 276 | 270 273 273 273 27.1 272 272 272 272 27.2 02 | -05 0.1
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.4 5.5 5.5 5.6 5.5 5.5 5.6 5.6 5.6 5.7 5.6 0.1 0.1 0.1
Offre OPEP+ (crude) 43.1 a4 | a6 414 415 416 415 46 417 4.7 47 41.7 07 | -09 0.2
Offre OPEP+ (Total) 51.0 50.6 | 499 497 49.8  49.9 49.8 500  50.1 501  50.1 50.0 04 | -08 0.2
Offre totale (mb/j) 100.1 1021 | 101.7 1027 1034 1037 | 1029 1031 1044 1050 1054 | 1045 2.0 0.8 1.6
Differences (+/-) 0.4 0.1 -0.3 -0.3 -0.5 -0.1 -0.3 -0.0 0.4 -0.1 0.4 0.2 -0.3 -0.4 0.5
Production OPEP basée sur accords actuels Production OPEP basée sur accords actuels
EIA -STEO apr. 2022 Pl 102024 202024 302024 4Q2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025 2322 | 2423 | 25-24
OCDE 45.7 458 | 454 456 463 464 45.9 459 456 463 464 46.0 0.1 0.2 0.1
non-OCDE 54.3 562 | s66 571 571 571 57.0 579 584 584 583 58.2 1.9 0.8 13
Dont Chine|  15.2 161 | 163 165 162 164 16.3 166 168 164 166 16.6 0.9 0.3 0.3
Demande totale (mb/j) 99.9 102.0 | 1021 | 102.7 | 103.4 | 103.4 | 1029 103.8 | 1040 | 1046 | 1047 | 104.3 2.0 0.9 1.4
Offre non-OPEP 67.0 69.6 | 698 700 708 711 70.4 712 718 724 728 72.0 2.6 0.8 1.6
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.3 5.4 53 53 53 5.3 53 53 53 53 5.3 0.1 0.0 0.0
Offre OPEP (Brut) 27.5 269 | 267 265 273 271 26.9 272 274 274 272 27.3 -0.6 0.0 0.4
Offre totale (mb/j) 100.0 101.8 | 101.8 | 101.8 | 1034 | 1036 | 102.6 103.6 | 1044 | 1051 | 1052 | 1046 1.8 0.8 2.0
Differences (+/-) 0.0 -0.2 -0.3 -0.9 -0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.5 0.5 0.5 0.3 -0.2 -0.1 0.6
OPEP apr. TR 102024 22024302024 _4Q2024 [IIPT7 00 102025202025 3Q2025 42025 NPTV 23-22 | 2423 | 2524
OCDE 45.8 458 | 456 459 464 463 46.1 457 460 465 464 6.2 0.0 0.3 0.1
non-OCDE 53.9 564 | 579 579 585 593 58.4 596  59.6 605  60.9 60.1 2.5 2.0 17
Dont Chine| 150 162 | 163 168 172 173 16.9 168 171 176  17.7 17.3 13 0.7 0.4
Demande totale (mb/j) 99.7 102.2 | 1035 | 103.8 | 1049 | 1056 | 104.5 105.4 | 105.6 | 107.0 | 1073 | 106.3 2.6 2.2 1.8
Offre non-OPEP 65.8 695 | 701 698 706 713 70.4 717 714 716 723 71.7 3.6 1.0 1.3
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.4 5.5 5.5 5.5 55 5.5 55 5.6 56 5.6 5.6 0.0 0.1 0.1
Offre OPEP (Brut) 28.9 270 | 265 273 273 273 27.1 272 272 272 272 27.2 -1.9 0.1 0.1
Offre totale (mb/j) 100.1 101.9 | 1021 | 1026 | 1033 | 1041 | 103.0 1045 | 1042 | 1044 @ 1050 | 1045 1.8 1.1 15
Differences (+/-) 0.4 -0.3 -1.5 -1.2 -1.6 -1.5 -1.4 -0.9 -1.3 -2.6 -2.3 -1.8 08 | -11 -0.3




