Les crack spreads vont-ils
rester bas longtemps ?
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Les « cracks spreads » (ou « cracks ») désignent les différences entre les prix de gros des produits raf-
finés (tels que I'essence, le diesel, le kéroséne, le mazout, etc.) et les prix du pétrole brut. Ces écarts

peuvent étre interprétés de deux maniéres:

« D’une part: la rentabilité de I'industrie du raf-
finage

Les cracks sont suivis de pres par les acteurs du mar-
ché pour avoir une idée des marges brutes de raffi-
nage, en notant qu'ils ne prennent pas en compte
toutes les recettes des raffineries et qu'ils excluent
les colts de raffinage autres que ceux du pétrole
brut. Certains acteurs surveillent les cracks mo-
no-produit (par exemple le prix de I'essence moins
le prix du brut) et d'autres les cracks multi-produits,
tels que le crack standard « 3-2-1 » (en supposant
gue 3 barils de brut seront transformés en 2 barils
d'essence et 1 baril de diesel, ce qui correspond ap-
proximativement au rendement typique d'une raffi-
nerie américaine).

- D’autre part: le degré de restriction de l'offre
de produits.

Les cracks peuvent également étre utilisés pour
évaluer la force de la demande finale ou la dispo-
nibilité générale des produits pétroliers en général.
Plus un marché est étroit (c'est-a-dire déficitaire),
plus le prix du brut est élevé, toutes choses égales
par ailleurs.
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Le terme « craquage » désigne l'action de briser
les longues chaines de carbone du pétrole brut
pour les transformer en chaines de carbone plus
courtes des produits raffinés. Une raffinerie traite
le pétrole brut tout au long de la journée en utili-
sant la chaleur, la pression et certains additifs. Le
flux commence toujours par une unité de distil-
lation principale avant de passer a d'autres unités
telles qu'un reformeur, un cracker ou un cocker,
en fonction de la configuration de la raffinerie.
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Par conséquent, tout opérateur naviguant dans le
complexe pétrolier doit replacer les marges et les
rendements des raffineries dans un contexte régio-
nal. Chaque raffinerie de la planéte est unique par
sa taille, ses caractéristiques, sa complexité et ses
rendements en produits (c'est-a-dire la part d'un
baril de brut transformée en un produit raffiné spé-
cifique). Par exemple, les raffineries américaines
transforment presque exclusivement leurs barils
de brut en essence et en gasoil/diesel, tandis que
les raffineries du Moyen-Orient produisent relative-
ment plus de produits lourds tels que le fuel, mais
aussi beaucoup plus de kérosene que leurs homo-
logues du LATAM. Les deux principaux facteurs en
jeu sont la qualité moyenne du brut traité (lourd ou
léger, teneur en soufre, divers autres éléments natu-
rellement présents dans le brut...) et la configuration
typique d'une raffinerie dans la région : est-elle suf-
fisamment flexible pour traiter une large gamme de
bruts ? est-elle suffisamment complexe pour maxi-
miser les rendements sur les produits a forte marge
et minimiser les rendements sur les produits a faible
valeur ajoutée ?

Mazout - Rendement régional
des raffineries - Octobre 2024
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Gasoil - Rendement régional
des raffineries - Octobre 2024
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Essence - Rendement régional
des raffineries - Octobre 2024
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Kéroséne - Rendement régional
des raffineries - Octobre 2024
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LA NORMALISATION DES CRACK
SPREADS

Depuis la crise énergétique de 2022, les prix du pé-
trole ont été rapides et furieux : une volatilité ex-
tréme, des tendances trés marquées et des gros
titres enflammeés ont profondément touché le mar-
ché dans les deux sens. Tout d'abord, les sanctions
occidentales sur les barils russes, associées a une
demande en plein essor aprés la crise du COVID, ont
fait exploser les prix des produits raffinés.

Ensuite, les équilibres mondiaux ont changé ra-
dicalement a travers tout le complexe, comme
le montrent les montagnes russes sur les cracks
ci-dessous [voir graphique 1]. Certains facteurs ont
eu un impact sur les prix au comptant et a terme
au niveau mondial, mais chaque région clé présente
des caractéristiques et des dynamiques différentes.

La flambée mondiale de I'énergie en 2022 a non
seulement fait grimper les prix court terme (sur le
gaz, I'électricité et le pétrole), mais elle a également
soutenu de maniére agressive les échéances lon-
gues dans I'ensemble du complexe.

Insight | Les crack spreads vont-ils
rester bas longtemps ?



Graphe1
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Dans ce contexte, les cracks a terme ont semblé trés
attrayants pour les raffineurs et les grands groupes
pétroliers intégrés : 'achévement de nouveaux pro-
jets de raffinage a été clairement encouragé, étant
donné que certains d’'entre eux ont déja été approu-
vés avant 2022 pour étre mis en service au cours
des trimestres suivants. En d’autres termes, une fois
gue les prix du marché ont grimpé, un déploiement
important de capacités de raffinage a été confor-
tablement ajouté, en particulier au Moyen-Orient,
en Afrique et en Asie, ce qui a fait augmenter l'offre
de produits raffinés de maniére assez agressive a
partir de 2023. Aujourd’hui, le consensus prévoit des
ajouts nets de capacités de raffinage supérieursa 1,5
million de barils par jour (mb/j) sur la période 2025-
26 [voir graphique 2], parmi lesquels se distinguent
Dangote au Nigeria (615 kb/j), Yulong en Chine (400
kb/j) et Dos Bocas au Mexique (340 kb/j). Et ces
ajouts, ainsi que d'autres, dépassent de loin les fer-
metures de raffineries telles que Lyondell Houston
et P66 LA aux Etats-Unis ou Gelsenkirchen en Alle-
magne.

Graphe 2 // Croissance annuelle des capacités
de raffinage mb/d
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Growth in non-OECD capacity beyond 2026 will be slow. Over
2.5 mb/d of additional projects have been announced in the
ME, but are unlikely to be completed before decade-end.

Source: Energy Aspects

Le ralentissement de I'activité manufacturiére mon-
diale, conjugué a l'assouplissement des marchés
pétroliers, constitue la principale raison de la modé-
ration des besoins en pétrole au cours des 12 a 18
derniers mois. En effet, la faiblesse des conditions
économiques, en particulier en Europe et en Chine,
comme le montre la détérioration des indices PMI
de I'industrie manufacturiere [voir graphique 3], im-
pligue une modération des besoins en pétrole. En
outre, un déséquilibre excédentaire plus important
est en train de se créer du coté du brut dans les for-
mules de cracks : malgré la réduction de plus de
4 mb/j de 'OPEP+, les marchés du pétrole brut au
comptant et a terme devraient rester excédentaires
jusqu'a la mi-2025 au moins.

En fait, la croissance de l'offre hors OPEP a été ex-
ceptionnelle grace aux Etats-Unis, a le Guyana,
a I'Argentine, au Canada et au Brésil principale-
ment. En outre, malgré les tensions géopolitiques
actuelles, le prix du Brent au comptant se main-
tient dans la fourchette de 70-75 $/b, alors que les
membres de I'OPEP disposent encore de capacités
de réserve totales proches de 5 millions de barils/
jour [voir graphique 4]. Méme certains membres de
'OPEP comme l'lrak, I'lran et le Venezuela ont, dans
une moindre mesure, augmenté leurs exportations
cette année. Ainsi, le sentiment baissier sur le pé-
trole est largement partagé et ressenti ces jours-ci,
comme le montre la forte position spéculative nette
courte sur le brut et les principaux produits raffinés
listés [voir graphique 5, données a mi-octobre], bien
gu'une certaine longueur ait été ajoutée sur l'es-
sence au cours des derniéres semaines. Cet environ-
nement n‘ouvre pas la voie a une augmentation des
marges de craquage dans I'ensemble.

Graphe 3 // Evolution des indices PMI
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Graphe 4 // OPEP + spare capacity
Données a Aot 2024 (mb/d)

Graphe 5 // Positions globales nettes
sur les produits pétroliers (nbre de contrats)
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LES CRACKS ASIATIQUES SOUS
PRESSION

En Asie, les cracks ont été fortement vendus en rai-
son d'un ralentissement massif de la consommation
chinoise cette année, tant sur le front des distillats
légers que des distillats moyens. Les cracks d'es-
sence de Singapour (le centre de référence le plus
proche) ont atteint un niveau historiquement bas
cette année. Méme la consommation de kéroséne
(le premier moteur de croissance de la consomma-
tion de pétrole avec les LGN/GPL) reste inférieure
aux sommets atteints avant la crise du Covid.

Les stocks de produits dans la région ont augmenté
dernierement, ce qui montre la tendance au rela-
chement sur ces marchés physiques. En outre, les
récentes annonces de mesures de relance ne de-
vraient pas avoir d'impact significatif sur la consom-
mation d'essence et de diesel a court terme, car
elles visent avant tout a restructurer le fardeau de

4

la dette des gouvernements locaux et a stabiliser
le secteur immobilier chinois, en proie a de graves
difficultés pour l'instant (le secteur étant essentiel
pour la croissance globale de la Chine).

Enfin, les acteurs du marché attendent de voir dans
guelle mesure le secteur du raffinage chinois, qui a
déja été partiellement rationalisé, se verra accorder
(ou non) un nombre croissant de quotas d'expor-
tation de produits raffinés a partir de 'année pro-
chaine.

La différence de marge positive entre I'Ouest et
I'Est sur les distillats a faible teneur en soufre pour-
rait inciter les raffineurs chinois a poursuivre leur
montée en puissance (les capacités locales étant
actuellement relativement sous-utilisées par rap-
port au reste du monde [voir graphique 6]) afin
gu'ils puissent exporter davantage de produits
pétroliers et potentiellement inonder les mar-
chés mondiaux. La encore, dans un tel scénario,
les marges de craquage pourraient certainement
rester plus longtemps a des niveaux plus bas.

LES MARGES DE RAFFINAGE DE
L'EUROPE RESTENT MENACEES

Bien que la capacité de raffinage européenne ait
été franchement réduite depuis le Covid, les stocks
de produits ont explosé d'année en année, en parti-
culier les distillats moyens et lourds (tels que le die-
sel et |le fioul respectivement).

Graphe 6 // Taux d'utilisation

des capacités de raffinage
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En effet, la consommation est en baisse, dans un
contexte d'activité manufacturiéere sévérement tou-
chée en Allemagne depuis le début de I'année. Le
systeme de raffinage européen étant assez simple,
relativement ancien, moins flexible en termes de
variété de qualité de brut qu'il peut traiter et ayant
un rendement de produit orienté vers des produits
raffinés de moindre valeur, les écarts de craquage
locaux sont voués a rester plafonnés pendant un
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certain temps. En outre, 'Europe devrait réduire ses
exportations de produits vers I'Afrique avec la mon-
tée en puissance de la raffinerie de Dangote au Ni-
geria, ce qui augmentera la disponibilité de l'essence
d'environ 200 kb/j. Les raffineries cotiéres en Europe
devraient également étre en mesure d'augmenter
leur capacité de production, méme si elles devraient
également subir une concurrence internationale
plus agressive de la part des barils de I'Est (Moyen-
Orient, Asie) et de I'Ouest (Etats-Unis). Par exemple,
le prix du fioul domestique américain continue de
se négocier a terme sur 2025 avec une décote de
82%/mt par rapport au prix du gasoil européen [voir
graphique 7], ce qui devrait soutenir les exportations
de distillats américains vers I'Europe et maintenir
les crack spreads de gasoil européen sous pression.

Graphe 7 // US Heating Oil 2025 strip -
EU Gasoil 2025 strip spread in $/mt
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LES CRACKS AMERICAINS DE-
VRAIENT RESTER ROBUSTES SAUF
EN CAS DE BAISSE DE LA CONSOM-
MATION

Les marchés américains devraient rester les plus
rentables au niveau mondial a I'avenir, car ils s'ap-
puient sur des taux d'utilisation maximisés et des
prix du brut moins élevés (le WTI se négocie tou-
jours avec une décote de 3 3 4 $/b par rapport au
Brent). En outre, les stocks d'essence américains
restent relativement bas, surtout lorsqu'ils sont
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exprimés en jours d'approvisionnement équiva-
lent (et non simplement en barils) [voir graphique
8]. Toutefois, I'élément clé de I'équilibre américain
sera la consommation d'essence, car les Américains
consomment entre 9 et 10 mb/j d'essence (ce qui re-
présente pres de 10 % de la consommation mondiale
indirecte de pétrole brut). Récemment, un débat a
émergé concernant le taux de pénétration des vé-
hicules électriques aux Etats-Unis et son impact sur
la consommation d'essence. L'Agence internationale
de I'énergie a estimé qu'en 2023, la consommation
d'essence aurait été supérieure d'environ 200 kb/j si
aucun VE n'avait jamais été vendu aux Etats-Unis.
Mais la substitution n'est pas le seul risque : l'effica-
cité des moteurs est un autre défi majeur auquel
'administration américaine s'attaque depuis un cer-
tain temps. Le programme Corporate Average Fuel
Economy impose des rendements énergétiques
minimums a I'ensemble de |a flotte des constructeurs
automobiles. Bien que les constructeurs ne soient pas
obligés de se conformer a cette régle et qu'ils puissent
choisir de payer une pénalité au lieu de respecter les
exigences, les normes deviendront plus strictes au
cours des prochaines années, ce qui implique que les
pénalités imposées aux véhicules a moteur a combus-
tion interne augmenteront (réduisant ainsi les besoins
en essence au fil du temps, toutes choses étant égales
par ailleurs). A long terme, si ces deux tendances per-
sistent, les cracks spreads sur 'essence aux Etats-Unis
devraient rester plafonnées. La demande de distillats
moyens, en revanche, sera beaucoup Moins touchée,
les véhicules lourds et l'aviation étant beaucoup plus
difficiles a électrifier.

Graphe 8 // Réserves d’essence US en jour
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electrum est l'activité de trading d'OCIM Group, filiale a 100 % d’'OCIM Finance SA. Notre équipe hau-
tement expérimentée congoit et met en oeuvre des solutions de couverture sur-mesure sur les mar-
chés financiers allant des métaux aux devises en passant par les produits de taux et les actions. Nous
mettons en oeuvre pour le compte des différentes entités du groupe des stratégies dynamiques et
une exécution 24/24, ce qui leur permet de se concentrer sur leur coeur de métier pendant que nous
gérons leur exposition. Capitalisant sur notre seule expertise interne, nous optimisons et dérisquons
leurs opérations de marché pour leur permettre d'opérer sereinement.
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