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LE PETROLE DE RETOUR SOUS LES 50 USD LE BARIL

Presque six mois apres la réunion de I'OPEP et de la Russie qui a débouché sur un accord de réduction de la production de 1,8
million de barils / jour, le prix du baril de pétrole est repassé sous le seuil des 50 dollars. La mise en ceuvre de I'accord de
'OPEP auquel la Russie s’est associée n’est pas en cause. La production de ces pays a effectivement diminué, mais la
production américaine est repartie a la hausse et se rapproche de son point haut de mi 2015. Le niveau toujours trés élevé des
stocks est également un facteur qui pése. En réaction, TOPEP a récemment annoncé que les réductions de production
pourraient étre prolongées, potentiellement jusqu’en 2018.
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Source : Bloomberg, au 9 mai 2017

NOTRE ANALYSE

A court terme, les marchés vont attendre la réunion du 25 mai de 'OPEP, au cours de laquelle ’extension des réductions
de production devrait étre annoncée. Des discussions évoquent la possibilité de baisses supplémentaires de production.

A moyen terme, I'AIE estime que le marché devrait s’équilibrer dans le courant de Pannée 2017, mais le repli récent du
prix du pétrole confirme que I’exploitation des pétroles de schiste crée un plafond sur les prix.

Les gains de productivité ainsi que la réduction des colts ont permis aux producteurs de réduire nettement le niveau de prix a
partir duguel I'exploitation de ces puits est rentable. Le nombre d’appareils de forage en activité aux Etats-Unis poursuit son
augmentation depuis la mi-2016. Il semble que les producteurs américains ont profité du rebond post-réunion de 'OPEP pour se
couvrir, les rendant peu sensibles & court terme & une baisse des prix. Dans ce contexte, un rebond notable du prix du pétrole
nous semble toujours peu probable.

L’opinion exprimée ci-dessus est datée du 9 mai 2017 et est susceptible de changer.

cuvez & e in

& PARTAGEZ Site Internet Blog LinkedIn

'actualité de Lazard Freres Gestion www.lazardfreresgestion.fr www.lazardfreresgestion-tribune.com Lazard Fréres Gestion

Ce document n'a pas de valeur pré-contractuelle ou contractuelle. Il est remis a son destinataire a titre d’information. Les analyses et/ou descriptions contenues dans ce document ne sauraient
étre interprétées comme des conseils ou recommandations de la part de Lazard Freres Gestion SAS. Ce document ne constitue ni une recommandation d’achat ou de vente, ni une incitation a
I'investissement. Ce document est la propriété intellectuelle de Lazard Fréres Gestion SAS.

LAZARD FRERES GESTION — S.A.S au capital de 14.487.500€ - 352 213 599 RCS Paris
25, RUE DE COURCELLES - 75008 PARIS



