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MARCHE DU PETROLE : LES FACTEURS DE HAUSSE DES PRIX REMONTENT 3

Vers 100 S et au-dela?

La contrainte d'offre réapparait

Au 25 aodt, un retournement était déja perceptible. La croissance
limitée en Chine et en Europe suffit a peser sur les prix. La reprise de
l'offre post invasion est derriére nous, comme l'effet de la baisse des

stocks stratégiques (résidu’).

Facteurs explicatifs de |'évolution du pétrole
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Production américaine en hausse

La production américaine a monté a 12.8 mbpj en réaction aux prix
élevés. Mais le potentiel de croissance du Shale restera peut-étre
insuffisant pour équilibrer le marché, d'ot la hausse des importations.

Etats-Unis - production & importations (‘000 b/j)
14000

12000
10 000
8 000
6000
4000

2000

29-Dec-17 29-Dec-18 29-Dec-19 29-Dec-20 29-Dec-21 29-Dec-22
Production de pétrole Source: Bloomberg,
Ostrum AM

—|mportations (hors réserves stratégiques)

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



MARCHE DU PETROLE : LA POLITIQUE DE L'OPEP

OPEP+: le retour du pouvoir de marché

La baisse des quotas a été prorogée

L'Arabie Saoudite s'ajuste pour maintenir des prix élevés. Une
inflexion semble impossible sous les 100 S.

OPEP Offre de Pétrole et Capacité de Production
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Biden ne peut plus manipuler le cours du brut

Le gouvernement avait atténué I'excés de demande en vendant 1
mbpj pendant plus de 6 mois. Les Réserves stratégiques sont trop
faibles et doivent étre reconstituées.
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MARCHE DU PETROLE : POSITIONNEMENT SPECULATIF & STOCKS 5

Le positionnement spéculatif peut alimenter la hausse avec les stocks bas

Les positions spéculatives longues se sont dégonflées La demande américaine a réduit les stocks
en 2022 Les stocks (hors stratégiques) sont dans le bas de fourchette aux
Les vendeurs ont liquidé leur position et les acheteurs ont Etats-Unis.

beaucoup de marges pour accumuler des contrats.
Stocks hebdomadaires (‘000 bbls] vs. Min-Max sur 5 ans
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THEME
D'ACTUALITE

BCE : Une derniére hausse de taux
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BCE : UNE DERNIERE HAUSSE DE TAUX

Une inflation devant rester « trop forte pendant une trop longue période >

L'inflation sous-jacente ne ralentit que trop lentement

Les tensions salariales pésent sur le prix des services

Zone Euro; Salares négocies et Infation sous<acente - Varifion annuell
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La BCE a revu en hausse ses perspectives d'inflation en
2023 et 2024 en raison du prix du pétrole

L'inflation sous-jacente reste supérieure a 2% en 2025

Perspectives d'inflation de la BCE

2023 2024 2025
Inflation totale
Septembre 56 3,2 2,1
Juin 54 3 2,2
Inflation sous-jacente
Septembre 51 2,9 2,2
Juin 51 3 2,3

Sources : BCE, Ostum AM
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BCE : UNE DERNIERE HAUSSE DE TAUX 8

Le fort resserrement monétaire opéré par la BCE impact nettement les conditions financiéres

Suite au resserrement monétaire, les taux des nouveaux Fort ralentissement de la demande de préts
préts accordes au secteur prive ont fortement augmente Les préts aux ménages enregistrent leur plus forte contraction sur 3
Taux de 4.9% en juillet pour les préts aux entreprises et de 3.75% mois (-0.8%)

pour les préts des ménages pour un investissement immobilier
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BCE : UNE DERNIERE HAUSSE DE TAUX

Faible croissance

La BCE intégre la révision en baisse du PIBen T2 et la
dégradation des enquétes durant 'été

La faiblesse de l'activité dans le secteur manufacturier se
transmet au secteur des services

Zone Euro : Indice PMI de production - Enquéte S&P global

Révision en baisse des perspectives de croissance

Impact de l'inflation toujours élevée sur le pouvoir d'achat, pas de
soutien en provenance de 'extérieur et transmission de plus en plus
forte du resserrement monétaire

Perspectives de croissance de la BCE
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2015 2016 2017 2018

2019

2020

2021

2022

2023

2023 2024 2025
Septembre 0,7 1 1,5
Juin 0,9 1,5 1,6

Sources : BCE, Ostum AM
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BCE : NECESSITE DE CONTENIR LES ANTICIPATIONS D'INFLATION 0

Les anticipations d'inflation ont un peu augmenté

Changement dans la distribution

des anticipations d'inflation a LT selon le SPF

Baisse de la part de ceux anticipant une inflation inférieure a 2% et
hausse de ceux anticipant une inflation supérieure & 2%

Distribution des anticipations d'inflation a long

terme
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La baisse des taux réels contrecarrent le resserrement
monétaire de la BCE

La courbe des taux réels est revenue sur les niveaux qui prévalaient
en février

Zone euro : Courbe de taux d'intérét réel
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BCE : MAINTIEN DU STATU QUO POUR UNE PERIODE PROLONGEE "

Changement important de communication

= La BCE suggére que cette hausse de 25 pb est probablement la
derniére.

= Elle maintiendra durablement les taux 4 ce niveau pour
permettre le retour durable de linflation vers les 2%. Jusqu'a la
mi-2024 selon nous.

= Dans lintervalle, la politigue monétaire va devenir plus restrictive
avec:

= la fin des réinvestissements des tombées dans le cadre
de 'APP (depuis juillet). Il reste encore prés de 300
milliards d'euros d'ici mi-2024

= Et les remboursements de TLTRO : prés de 460 Mds
d'euros jusqu’d la mi-2024.
= Cela permettra a la BCE de poursuivre les réinvestissements
dans le cadre du PEPP jusqu’a la fin 2024 et d'utiliser sa flexibilité
en cas de tensions injustifiées sur les spreads de certains pays
afin d'assurer la transmission de sa politique monétaire.
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Bilan de la BCE - Milliards d'euros
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Cocument desting exclusivement aux cients professionnals

®» Le théme de la semaine : BCE : une derniére hausse

= La BCE a relevé ses taux de 25 pb en raison d'une inflation devant

rester « trop forte pendant trop longtemps » ;

Euro-dollar et termes de I'échange

Le peoint important vient du changement de communication suggérant
que ce relévement est probablement le dernier ;

La BCE devrait opter pour un statu quo prolongé jusqu’a la mi-2024 ;

+ Dans le méme temps, la politique monétaire deviendra plus restrictive
au travers de la fin des réinvesfissements des tombées dans le cadre
de 'APP et des remboursements de TLTRO ;

* L'objectif est de bien ancrer les anticipations d'inflation.

# La revue des marchés : Le resserrement obligé

» LaBCE reléve le taux de dépot a 4%
= BCE : prévi

ons de croissance réduites, Iinflation persiste
#* La Fed devrait poursuivre son resserrement

= Tensions sur les taux sans préjudice aux actifs risqués

@ Le graphique de la semaine
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# Le chiffre de la semaine .
Source: Bloomberg, Ostrum AM
Les dépenses Bées aux événements dimatiques ont Aline Goupil-Raguénés
représenté 32 % de la croissance du PIB américain depuis Strategiste pays deveioppas
2016 selon Bloomberg Intelligence. aline. goupl Haguen2s dosum.com
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