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Prix des matiéres premiéres : reprise
modérée mais forte volatilité du pétrole

Pétrole : un marché de plus en plus cartellisé au niveau mondial ...

Aprés les attentats du || septembre 200I, le prix du baril de pétrole
qualité Brent est resté aux alentours de 20 dollars jusqu’au début du mois de
mars. La baisse a été de pres de 25 % par rapport aux trois mois de I'été
2001, et de 35 % sur un an. Ce bas niveau a reflété la politique trés accom-
modante de 'OPEP qui a accepté momentanément un prix inférieur a 'objectif
qu’elle s’était fixée.

De fait la consommation de pétrole a quasiment stagné I'année derniére
(+ 0,1 mbj par rapport a 2000), ce qui ne s’était jamais vu depuis le début
des années 1990. Le ralentissement, amorcé a la fin de 2000 s’est amplifié au
second semestre 2001. La hausse de la consommation a la fin de I'année
derniére ne s’explique que par le profil saisonnier de la demande, tradition-
nellement plus élevée a cette période de 'année. En données brutes, elle a
baissé de 0,8 et 0,5 mbj sur un an. Le ralentissement se situe principalement
aux Etats-Unis, a la fois en raison de la récession économique et d’un hiver
plutét clément.

Pour éviter un déséquilibre trop marqué, I'offre de pétrole s’est ajustée
tout au long de I'année. Aprés la forte hausse en 2000 qui avait permis de
résorber les tensions, la production a baissé avec le repli de la production de
I'OPEP. La production non OPEP a progressé sur toute la période. A la fin de
année, les stocks dans 'OCDE ont peu baissé, ce qui laisse supposer la
poursuite du restockage sous-jacent. De fait, exprimés en jours de demande,
ils ont augmenté significativement aux Etats-Unis et en Europe au quatriéme
trimestre pour se rapprocher des niveaux de 1998, faisant baisser les prix a
la fin d’année.

Le bas niveau des prix et le risque de saturation du marché ont obligé a
un nouveau resserrement de I'offre décidé a la fin de I'année par I'OPEP. Mais,
cette fois en y associant les pays non membres, et au premier chef la Russie,
deuxieme exportateur mondial aprés I'’Arabie saoudite. Laccord conclu le 28
décembre et mis en place au |®" janvier 2002 a porté sur une baisse de |,5
mbj pour les pays membres de 'OPEP (hors Irak), et de 0,46 mbj pour les
pays non membres (Russie et Norvége : 0,5 mbj chacun). En février 2002,
Paccord aurait été respecté a 85 % dans les pays de 'OPEP. Mais la Russie
aurait été plus laxiste et la production irakienne aurait augmenté.

Si 'on suppose le retour a une élasticité de la demande de pétrole a la
croissance mondiale de 0,5 pour les deux années a venir, la reprise mondiale
pourrait générer une hausse des besoins en pétrole de 0,4 et 1,2 mbj en 2002
et 2003. La demande devrait baisser au deuxiéme trimestre par rapport au
premier et reprendre les trimestres suivants.

Compte tenu des niveaux de stocks relativement élevés au début de
I'année, les pays producteurs doivent s’ajuster au mieux a I’évolution de la
demande s’ils veulent amener leur prix au niveau souhaité, entre 20 dollars et

25 dollars le baril. Le scénario retenu dans cette prévision repose sur le fait
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que la nouvelle entente qui s’est dégagée en décembre entre I'OPEP et les
principaux pays producteurs se prolonge au moins jusqu’au second semestre,
le temps que la demande se raffermisse. La Russie a accepté de reconduire
de 3 mois jusqu’a la fin juin, I'accord de baisse de 150 000 bj de ses expor-
tations de brut. La Norveége, le Mexique et Oman devraient réduire eux aussi
leur production. Dans ce contexte, 'OPEP est préte a maintenir son offre
inchangée jusqu’a fin juin. Au second semestre, 'OPEP pourrait relever sa
production de | mbj, et les autres producteurs relacher leur contréle afin de
répondre a 'augmentation de la demande.

... mais qui reste trés exposé a la situation au Proche-Orient

Ce scénario n’est pas exempt de risques malgré tout. Depuis le début du
mois de mars, les prix du baril se sont ressaisis jusqu’a effacer toute la baisse
acquise depuis septembre dernier. L'engagement des Etats-Unis dans une
campagne anti-terroriste a I'échelle mondiale et visant au premier chef I'lrak,
depuis son refus de laisser entrer les inspecteurs de désarmement dépéchés
par 'ONU, et les tensions actuelles au Proche-Orient font planer la menace
d’un conflit militaire dans la région. Par ailleurs, I'appel de I'lrak et repris par
Plran (respectivement quatriéme et deuxiéme producteurs de pétrole de
'OPEP) auprés des pays arabes pour décréter un embargo contre les pays
occidentaux, a I'instar de celui de 1973, attise les craintes d’une pénurie d’offre.
L'Arabie saoudite et le Koweit qui disposent d’importantes marges de capacités
sont hostiles a une telle proposition et ont prévenu qu’ils compenseraient les
retraits éventuels de production. Mais les conséquences sur la région restent
difficiles a appréhender. En attendant des signes d’apaisement, les prix resteront
trés volatiles. D’autre part, les stocks de produits pétroliers aux Etats-Unis se
sont retournés mi-février et devraient approcher leur niveau de longue période
assez rapidement. Le mouvement reste conforme au profil saisonnier mais si
la croissance venait a étre plus soutenue, les stocks américains pourraient
repasser dans le rouge.

A Tinverse, la possibilit¢ d’une forte baisse des prix n’est pas non plus 2
exclure, méme si celle-ci apparait de moins en moins probable, au moins a
trés court terme. Les engagements pris par la Russie en mars ne pourraient
étre qu'un accord de fagade destiné a éviter la confrontation avec 'OPEP. Si
entente ne tient pas, 'OPEP refusera de porter seule la charge de lajus-
tement. Elle pourrait alors décider d’ouvrir ses vannes et de faire baisser les
prix pour évincer une partie de la concurrence. La partie serait alors serrée
car la Russie, entend bien redevenir un acteur important sur la scéne inter-
nationale. De méme, si la croissance en 2002 était plus faible que prévue, la
capacité des producteurs a s’entendre sur un contréle plus étroit de I'offre
risquerait d’étre mise a mal, ce qui pousserait sur les prix.

Morosité sur les marchés des matiéres premiéres industrielles

Depuis 1995, le prix des matieres premiéres industrielles est orienté a la
baisse en dépit d’'une croissance mondiale qui s’est maintenue a 3,7 % en
moyenne jusqu’en 2000. En 2001, la baisse oscille entre 8,2 % pour l'indice du
CRB et 10,3 % pour lindice Rexecode (9,2 % pour I'indice de Hambourg que
nous retenons dans notre tableau), ce qui a fini par effacer le faible rebond
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de 1999. A la fin de I'année, les prix ont atteint un point bas et sont revenus
a leur niveau de 1985 (graphique).

Les cours se sont ressaisis en janvier et février mais ils devraient rester
trés faibles au premier semestre. L'existence de surcapacités pése sur les
marchés et entraine une forte concurrence entre producteurs et un retour
du protectionnisme. Lillustration en est donnée par la décision des Etats-Unis
puis, en réaction, de 'UE de relever les droits de douane sur les importations
d’acier afin dans le premier cas de protéger la production locale, dans l'autre,
d’éviter un débordement des importations dans un secteur déja lourdement
restructuré. Dans ce contexte, la fermeture de sites de production prévue
pour 2002 devrait permettre d’éliminer une partie des excédents. Les cours
bénéficieront aussi davantage de la reprise de la production industrielle au
second semestre 2002. La hausse devrait rester modérée néanmoins du fait
de déséquilibres profonds sur certains marchés (caoutchouc, coton, acier,
aluminium, cuivre, zinc,...). En moyenne annuelle, les prix continueraient
cependant a baisser de 6,1 % en 2002, aprés 9,2 % en 2001, et progresseraient
de 7,5 % I'année prochaine m
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Equilibre sur le marché pétrolier et prix des matiéres premieres

Millions de barils/jour, non cvs

2001 2002 2003 2001 | 2002 | 2003
Tl T2 T3 T4 TI T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4

Demande mondiale 769 752 756 763 765 750 763 779 781 762 773 788 |760 764 @776
Production mondiale 777 76,1 772 768 759 762 769 772 779 77,7 782 784 |770 766 | 781
Dont: OPEP 283 270 274 262 255 255 260 260 @265 265 265 265 |272 258 | 265
Non OPEP 46,5 462 46,9 476 472 475 47,7 480 480 478 483 485 | 468 | 47,6 | 482
NGL 29 29 29 30 32 32 32 32 32 34 34 34 2,9 32 34
Variations de stocks 0,9 1,0 I,7 04 -06 1,2 06 -07 -0.2 1,5 09 -04 1,0 0,1 0,4
Prix du pétrole Brent' 259 27,1 253 194 {210 210 220 230 230 230 230 230 |244 @ 21,7 | 230
Prix des matieres premieres
Industrielles” 06 -52 -57 -64 | 28 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 3,0 30 |-92 -6, 75
Taux de change | euro=..$ 092 087 089 09 08 087 087 087 08 09 092 0944 09 087 092

1. En dollars, moyenne sur la période.
2.En %, variation par rapport a la période précédente.
Sources : Pétrole :AlE, matiéres premiéres industrielles : indice HWWA (Hambourg), calculs et prévisions OFCE.
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