
 

 

 

La crise d’Ormuz a propulsé les cours du brut à court 

terme au-delà de 100$/b, mais nos analyses suggèrent 

que même une réouverture totale du détroit dans les 

semaines à venir ne résoudrait pas le déficit structurel qui 

s'est creusé. Le tournant agressif des États-Unis que nous 

évoquions en janvier s'est traduit par une chute des  

exportations maritime russes (1.2 mb/j) au T1. Les stocks de 

l'OCDE sont actuellement à leur plus bas niveau depuis 

longtemps, avec une couverture de seulement 54 jours 

de demande. Hors Arabie Saoudite et Émirats,  

la capacité de production résiduelle est très faible et ne 

permet aucun droit à l'erreur. En Inde, la demande de 

distillats (diesel et kérosène) a progressé et, en Chine, 

malgré les turbulences, les raffineries chinoises ont 

maintenu un taux d'utilisation élevé. Même en cas de 

désescalade immédiate à Ormuz, le marché doit digérer 

un déséquilibre fondamental. Si le détroit rouvre,  

nous prévoyons une correction technique temporaire de 

15$, ramenant le Brent vers la zone des 90-95$.  

Toutefois, cette baisse sera de courte durée. Le second 

semestre sera marqué par la saison des ouragans en 

Atlantique et la demande estivale de climatisation.  

Sans un retour massif de l’offre, le baril devrait se stabiliser 

entre 95$ et 105$. Le passage d'une stratégie de "volume" 

à une stratégie de "valeur" par l'OPEP+ est désormais 

ancré. Le baril rare et cher est préférable à la part de 

marché. 
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Pas de retour massif et rapide de l’offre après la crise  
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