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Lettre n° 9 

La théorie du Peak Oil  a fait couler beaucoup d’encre lorsqu’en 2005, les cours du pétrole ont 

commencé à monter fortement suite à l’accélération de la demande chinoise. C’était presque à « qui 

dit mieux?» puisque certains ont même parlé de 380$/baril… Puis, après une envolée des prix du 

baril (WTI) jusqu’en juillet 2008 à près de 150$, semblant donner raison aux « bulls »,… ceux-ci ont 

commencé à s’effondrer…à partir de septembre de la même année. 

Aujourd’hui, un certain consensus règne dans le « monde des experts », quant au fait que grâce aux 

nouvelles technologies et découvertes (notamment celle de l’huile de schiste), la théorie du Peak 

Oil  n’avait plus raison d’être et que tout risque de flambée du pétrole avait disparu…  

Le Peak Oil, même si nous n’en parlons plus, a-t-il pour autant disparu ? 

Lorsque l’on étudie ce qu’est le peak oil… « sommet de la courbe de production », on constate que le 

monde pétrolier est une suite de peak oil et qu’aujourd’hui, après le peak oil du pétrole américain 

(48), celui du pétrole conventionnel, le relai est pris par l’huile de schiste…  

Or ce nouveau pétrole aura lui aussi son pic (dans environ 10 ans selon l’AIE) et en outre il est plus 

cher à produire… 

Nous arrivons donc à un point où, pour répondre à une demande de pétrole au niveau mondial qui 

continuera de croître sous l’impact des pays non OCDE (dont surtout l’Inde et la Chine), il faut 

trouver de nouvelles sources pour prendre le relai des sables bitumineux, de l’huile de schiste… 

Et pour cela, il n’y a pas trente-six solutions, il faut explorer…et inciter à explorer… 

Et pour inciter à explorer, il faut offrir aux pétroliers un certain niveau de rentabilité qu’ils n’auront 

qu’avec un baril fort ! En effet, si les prix baissent…les dépenses d’investissement baissent ! 

En synthèse et cela rejoint le rapport de l’AIE publié le 12 novembre dernier, nous avons besoin :  

1) de continuer à investir dans le pétrole non conventionnel (huile de schiste, « light tight oil » 

en anglais ou tout autre pétrole non conventionnel, tel les pré salifères du Brésil) pour 

compenser le déclin du pétrole conventionnel, 

2) d’envoyer un message plus positif à l’OPEP (Moyen Orient) de manière à ce que 

l’organisation continue de son côté aussi à investir. En effet, avec la montée actuelle de 

l’huile de schiste aux Etats-Unis, les pays du Golfe réduisent leurs investissements : 

Car, après 2025 (dans environ dix ans, ce qui se prépare aujourd’hui….), il faudra trouver le relai de 

l’huile de schiste américaine… relai, qui ne pourra être repris que par l’OPEP ! 

Sans cela, les peurs de manque de pétrole telles celles que nous avons vues en 2005 pourront 

resurgir entraînant des risques de flambée du baril, la théorie du « peak oil » vivant alors une 

nouvelle jeunesse. 
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Qu’est-ce que le Peak Oil ? 

Pic de Hubbert par le geophysicien Marion King Hubbert en 1956 

Cette théorie du Peak Oil fait débat dans le domaine du pétrole depuis très longtemps et est souvent 

une des réponses données par des « spécialistes » à la hausse des prix du pétrole… 

Le premier à en parler fut le Docteur Marion King Hubbert, géophysicien travaillant chez Shell. Dans 

les années 1940, il indiqua que la courbe de production d’une matière première quelle qu’elle soit, 

et particulièrement le pétrole, suivait une courbe en cloche : il fit une présentation de cette théorie 

en 1956 à l’American Petroleum Institute : 

 

Hubbert, lors de cette présentation, indiqua que la production de pétrole des États-Unis (48 États) 

atteindrait son maximum en 1970.  

Cette présentation ne fit pas plaisir aux pétroliers et du coup fut oubliée jusqu’en 1971, lorsque l’on 

constata que, en ligne avec les prévisions de Marion King Hubbert, la production déclinait : 

 

Du coup, face à la réalisation de ces prophéties, la tentation fut très forte d’appliquer les conclusions 

des travaux de Hubbert à d’autres champs et même à la production mondiale. Mais avec les deux 

chocs pétroliers consécutifs de 1973 et de 1979, la théorie de Hubbert perdit beaucoup de son 

intérêt. 

Pour résumer on peut dire que le Peak Oil ou en français le Pic pétrolier est le sommet de la courbe 

de production soit 1) d’un puits 2) d’un champ 3) d’une région. 

Dans le cas de Hubbert, il s’agissait des 48 États des États-Unis. 

Deux points principaux de la théorie de Hubbert : 

1) Cette courbe en cloche passe par un maximum, 

avec ensuite un déclin de la production, 

2) Courbe assez symétrique par rapport au 

maximum 
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En mars 1998, alors que le baril est en train de chuter, Colin J.Campbell et Jean Laherrère 
prédisent un pic de la production de pétrole conventionnel avant 2010 
 
Mais force est de constater que nous ne devons pas nous arrêter à Hubbert. En effet, en mars 1998, 

alors que les deux premiers chocs pétroliers étaient passés et que les cours du baril chutaient,  

 

deux géologues (voir annexe 1 p19), Colin J.Campbell (découvreur d’une partie importante du brut 

de la mer du Nord) et Jean Laherrère (découvreur du pétrole algérien), publièrent dans Scientific 

American, un article intitulé : La fin du pétrole bon marché « The end of cheap oil ». 

Ils se  basaient principalement sur le fait que 80% de l’huile produite en 1998 provenait de champs 

trouvés avant 1973 et que ceux-ci étaient en déclin. Si les États pétroliers déclaraient des réserves en 

hausse, ces géologues considéraient que c’était dans un but plus politique et/ou économique de 

manière à améliorer leur capacité à obtenir des prêts : 

  
Source : The end of cheap oil 

En conséquence, ils concluaient que le déclin de la production de pétrole interviendrait avant 2010. 

Et force est de constater que, comme le montre le graphe ci-dessous publié par l’AIE en 2010, ce 

sommet a été atteint en 2006 : 

Evolution de la production pétrolière mondiale par type de pétrole  

 
Source : AIE 

Evolution du Brent ($/baril) de 1996 à 2000 avec un 

plus bas début 2009 
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De la peur de manquer de pétrole ? 

Si l’on parle et/ou si l’on a parlé de peak oil, c’est si l’on peut dire une certaine manière de se 

raccrocher à des éléments tangibles pour chercher à expliquer les mouvements parfois violents de 

hausse ou inversement de baisse des cours du baril. 

En effet, « manquer » de pétrole, voir les ressources « s’épuiser » ne peut que créer des craintes.  

Ci-après nous montrons comment cette peur a été toujours présente et ne s’est jamais arrêtée au 

cours du temps, même s’il fut un moment (notamment lors des contre-chocs pétroliers) où cette 

peur disparaissait…. 

 

Source : Ministry of Economic Development New Zealand 

La présentation ci-dessus montre bien que déjà en 1865, à la fin des années 1800 et en 1919, la 

crainte était bien présente. D’ailleurs en 1865 les prix du baril étaient très élevés : 

 
Source : BP 
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Accélération de cette peur avec la forte hausse de la demande chinoise 

D’un marché guidé par l’offre à un marché guidé par la demande 

Et alors que le marché s’était habitué dans les années 1990 à un cours du baril dans la zone des 20$, 

le début des années 2000 a créé un véritable tournant dans la perception des prix et du coup le 

retour à la théorie du peak oil. 

En effet, du fait de la croissance chinoise, le marché, qui était guidé par l’offre (avec l’OPEP comme 

régulateur), s’est retourné en marché guidé par la demande…  

Evolution de la demande de pétrole chinoise (en kb/j) et des cours moyens annuels du Brent ($/b) 

 
Sources : BP Statistical Review (demande chinoise) et EIA (cours du Brent) 

Comme nous pouvons le constater dans le graphe ci-dessus, le véritable décollage du cours du Brent 

a eu lieu en 2003-2004 avec un sommet en 2008. 

Si l’on se focalise plus sur ces six années (2003-2008), on voit un coefficient de corrélation important 

(0,936) entre la croissance de la demande chinoise et la hausse du cours du brut : 

Evolution 2003-08 de la demande chinoise (en kb/j divisé par 100) par rapport au cours du Brent (en $/b) 

 
Sources : BP Statistical Review (demande chinoise) et EIA (cours du Brent) 
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Des réactions des marchés et des intervenants face à cette peur… 

Les cours du baril se sont envolés et du coup, nous avons eu le droit à toutes sortes de prévisions ; le 

marché ayant perdu tous ses repères puisqu’aucun modèle n’arrivait à prédire des prix… 

Rappelons que l’OPEP s’était même fixée en 2000  une bande de fluctuation de prix du baril du 

panier OPEP de 22 à 28$, qu’elle défendait tant à la hausse qu’à la baisse en « jouant » sur l’offre 

puisqu’il n’y avait pas de problème de demande. 

Il est facile de critiquer une fois que l’on connait la solution, mais force est de constater que nous 

avons eu le droit à une certaine surenchère.  

En 2005, c’était presque : Qui dit mieux?... 

C’est pourquoi nous ne ferons que citer ici, les principales prévisions ou plutôt celles qui ont marqué 

alors les esprits avec la date de leur prédiction…  

Goldman Sachs : Mars 2005 alors que le WTI est 57$/b l’analyste Arjun N.Murti de Goldman Sachs 

(voir annexe 2 p20) annonce que le baril pourra dépasser les 100$ en 2009 (105$). 

Natixis : Avril 2005, soit un mois plus tard, Patrick Arthus et Moncef Kaabi parlent de 380$ (voir 

annexe 3 p 21) 

Et lorsque le baril a dépassé ces 100$, tout le monde s’est rappelé la prévision de Goldman Sachs. 

En 2008, en haut de la bulle, Goldman Sachs, fort de sa prévision de 2005 ainsi que certains 

industriels voient même les montagnes monter jusqu’au ciel… 

Goldman Sachs : Mai 2008, 200$  Alors que le brut a dépassé les 100$, Arjun N.Murti de Goldman 

Sachs n’hésite pas à prédire 200$. 

 

Source : The New York Times 

Gazprom : Juin 2008, 250$ (voir annexe 6 p25), le président de Gazprom, Alexeï Miller, se joint à la 

surenchère alors que le marché se demande comment arrêter la spirale… (voir en annexe 5 p 23 

article de Libération du 12 mars 2008 : Le pétrole à deux doigts de basculer dans l’irrationnel). 
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Mai 2008 : Goldman 

Sachs voit le baril 

dépasser les 200$ 

Et c’est vrai que maintenant que l’on a vu comment le baril a pu s’effondrer à partir de septembre 

2008, après la faillite de Lehman Brothers, on réalise combien les spécialistes peuvent se trouver 

(même en tant qu’acteur majeur dans le monde des hydrocarbures) pris par la folie des marchés : 

 

 

 

 

 

 

  

Mars 2005 : Goldman Sachs 

prévoit un baril dépassant 

les 100$ en 2009 

Avril 2005 : Natixis 

prévoit un baril à 380$ 

en 2015 

Juin 2008 : Gazprom 

prévoit un baril à 250$ 
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Au lieu de parler de prix, évoquer une date où la production maximale sera 
atteinte 
 
C’est ce qu’ont fait les pétroliers et le département américain de l’Énergie ainsi que le montre le 

tableau ci-dessous : 

 
Concrètement, on voit, avec la hausse des cours du brut et les peurs dont nous avons parlé dans les 

pages précédentes, l’avancée dans le temps de la date du peak…de 2044 à 2015… 

Total, comme montré dans le graphe ci-dessus, au cours de sa réunion stratégique semi-annuelle de 

septembre 2008, avait établi ce pic de production de pétrole conventionnel en 2020. 

 

Source : Total 2008 Mid year outlook 

  
Date du pic de production de pétrole en 2020 
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Et maintenant, où en est-on ? Si l’on n’en parle plus, a-t-il disparu ? Est-ce que 

la donne est changée par les nouvelles découvertes dont l’huile de schiste ? 

Comme nous l’avons vu dans les pages précédentes, le « peak oil » a été mis en avant par Hubbert et 

les années 2004-2008 furent au niveau mondial l’occasion de mettre en avant ce « peak oil ».  

Si l’on revient en 2005, et les premières estimations de cours du baril dépassant les 100$ (Goldman 

Sachs), il faut être clair que ces prévisions reposaient sur la compréhension que, d’ici 10 à 15 ans, la 

production d’hydrocarbures s’arrêterait de croître. 

Un accord s’est fait sur ce point sans année précise… 

C’est d’ailleurs exactement ce qui s’est passé, puisque la production conventionnelle mondiale a 

arrêté de croître en 2006 (voir bas de la page 4), avec les pics de prix que nous avons connus…. 

Que changent les découvertes de l’huile de schiste ? 

Mais aujourd’hui, du fait des nouvelles technologies, les adversaires de la théorie du « peak oil » 

mettent en avant les découvertes de nouvelles ressources, non seulement, celles de nouveaux 

concepts géologiques -tels ceux des marges abruptes en Afrique de l’Ouest (Sierra Leone, Ghana avec 

notamment le champ de Jubilee)-, mais aussi et surtout celles de l’huile de schiste, qui a (voir notre 

lettre mensuelle n°6 de septembre 2013 : de l’impact de l’huile de schiste dans la donne mondiale 

http://aymericdevillaret.wordpress.com/de-limpact-de-lhuile-de-schiste-dans-la-donne-mondiale/) - et continue de –

révolutionner la  production des États-Unis d’Amérique. 

Ainsi, les État-Unis, qui avaient connu leur pic de production d’huile conventionnelle, voient leur 

production d’huile progresser de nouveau…permettant au niveau mondial à l’huile de croître : 

 

NB : le graphe montre la production de pétrole au niveau mondial, non du niveau total de liquides. 
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Le relai du peak oil avec des barils plus chers…. 

Ainsi, si la production d’huile mondiale continue de croître, cela se fait principalement grâce à du 

pétrole cher ; le pétrole non conventionnel étant plus cher à produire que le pétrole conventionnel 

tel celui qu’on le trouve principalement dans les pays de l’OPEP : 

    Coût marginal de production 2008 par type de ressource 

 

Source: LCM Research based on Booz Allen/IEA data (Morse, 2009). Les sources sans légendes, de gauche à droite, sont le Moyen Orient 

OPEP, l’ancienne Union Soviétique et le pétrole récupéré (Enhanced Oil Recovery en anglais). 

 

Rapport AIE juillet 2012 
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Mais l’huile de schiste américaine devrait elle aussi avoir son peak ! 

 
Source : rapport OPEP  prévisions à l’horizon 2035 octobre 2013 

Et lorsque l’on regarde les volumes d’huile de schiste américains, même si les marchés ont les yeux 

fixés sur eux, force est- de constater, que par rapport avec la production mondiale totale de pétrole 

(environ 90 Mb/j), ceux-ci apparaissent relativement faibles (moins de 10%) avec un peak devant 

être atteint très rapidement. 
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Retour à la base ! Back to basic ! Où est le pétrole facile ? Facile à produire ? 

 

 

Et donc lorsque l’on étudie l’évolution de la production non-OPEP (en noir sur le tableau ci-dessus), 

on constate que, depuis 2004, celle-ci est quasiment stable. En effet, la hausse constatée ces deux 

dernières années est à mettre au crédit principalement de l’huile de schiste américaine (Bakken et 

Eagle Ford) : 

 
Rapport AIE Octobre 2013 
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De moins en moins de découvertes majeures  

Déclin naturel 

Et du coup, nous en revenons au fait que la majorité de la production de liquide mondiale repose sur 

de l’huile conventionnelle avec des taux de déclin moyens annuels des champs de l’ordre de 5 à 6% 

pour les champs matures de l’OPEP et de 8 à 9% pour les non-OPEP. 

Ainsi La production mondiale annuelle de pétrole conventionnel étant de 76 Mb/j, si l’on utilise un 

taux moyen de déclin de 7%, cela revient à dire qu’en deux ans, la production mondiale, sans 

nouvelle découverte, baisserait de 5,3 Mb/j. 

Besoin d’une nouvelle Arabie Saoudite tous les deux ans 

La production de l’Arabie Saoudite étant actuellement de 10Mb/j, on voit bien que le monde a 

besoin de trouver une nouvelle Arabie Saoudite tous les deux ans, juste pour compenser le déclin 

naturel des champs. 

Mais de moins en moins de découvertes… 

 

C’est d’ailleurs la raison pour laquelle les marchés avaient tant salué la découverte de Kashagan au 

Kazakhstan en 2000 (voir notre lettre mensuelle n°2 d’avril 2013 http://aymericdevillaret.wordpress.com/lettre-n-

2-kashagan-mythe-ou-realite/ et notre présentation à l’IFP d’octobre 2013 

http://aymericdevillaret.files.wordpress.com/2013/10/aymeric-de-villaret-kashagan-ifp-october-2013.pdf ) 
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Le pétrole non conventionnel a beaucoup de mal à compenser le déclin du pétrole conventionnel… 

Du coup, comme le montre le graphe ci-dessous, il y a un écart grandissant entre les découvertes et 

la production : 

 
Source: Chuck Taylor, Awake! Consulting 

 

Ce graphe montre bien la baisse des découvertes alors que la production future ne fait que grimper. 

Et depuis la découverte de Kashagan, hors le développement de l’huile de schiste, le monde pétrolier 

n’a fait aucune découverte conventionnelle majeure. 

En outre nous soulignerons :  

1) que ce champ de Kashagan, ne peut être considéré comme un pétrole facile…la meilleure 

preuve en étant donnée par les huit ans de retard pour le démarrage par rapport aux 

premières dates escomptées. 

2) que ce démarrage de Kashagan ne se passe pas aussi facilement que prévu avec de nouveaux 

ennuis après les premières productions de septembre 2013. Selon les dernières informations 

officielles (Christophe de Margerie, PDG de Total) en novembre), la production ne 

redémarrera pas avant 2014. 
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Et en plus, des doutes sur l’Arabie Saoudite et Gawhar 

Il y a très peu d’informations disponibles sur ce champ, ce qui d’ailleurs a valu de la part de certains 

(notamment de l’américain Matthew Simmons) des craintes très fortes sur le taux de déclin de ce 

champ qui serait supérieur à ce que les responsables de Saudi Aramco en disent, alors que Gawhar a 

été découvert en 1951 et est encore à ce jour le plus grand du monde : 

 

Selon WikiLeaks, les réserves de l’Arabie Saoudite auraient été gonflées de 40% ou 300 Milliards de 

barils ! 
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Des investissements plus difficiles, plus complexes, renchérissant le coût du 

baril 

Et si l’on veut répondre à une demande mondiale qui continue de croître, la réponse évidente est la 

nécessité d’investir plus alors qu’il est de plus en plus difficile de trouver du pétrole. 

 
 

 

Or comme le montrent les deux graphes ci-dessus, depuis le début des années 2000, le coût d’un 

baril à produire est de plus en plus élevé ; cela impliquant que si ce même baril se met à faiblir, face à 

la baisse de rentabilité que cela implique, les groupes pétroliers réduisent leurs investissements. 

Il faut un baril élevé pour que les groupes pétroliers investissent !  
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Conclusion 

En tout état de cause, comme l’illustre bien le graphe ci-dessous, l’ère du pétrole facile semble 

révolue,  le pic du pétrole pétrolier conventionnel étant dépassé. En revanche, la demande continue 

de croître, la hausse provenant des pays non OCDE. 

 
Source :  sustainability matters  http://sustainabilityissues.wordpress.com/ 

Aujourd’hui, si la production mondiale continue de progresser, c’est grâce à l’essor du pétrole dit non 

conventionnel, en particulier l’huile de schiste américaine. Or ce nouveau pétrole aura lui aussi son 

pic et en outre il est plus cher à produire… 

Nous arrivons donc à un point où, pour répondre à une demande de pétrole au niveau mondiale qui 

continue de croître sous l’impact des pays non OCDE (dont surtout l’Inde et la Chine), il faut trouver 

de nouvelles sources pour prendre le relai des sables bitumineux, de l’huile de schiste...etc 

De nouvelles zones sont à explorer telles l’Arctique… Et pour inciter à explorer, un seul moyen, 

chercher et pour chercher il faut inciter les pétroliers à chercher et donc leur offrir un certain niveau 

de rentabilité qu’ils n’auront qu’avec un baril fort ! 

En effet, si les prix baissent… les dépenses d’investissement baissent ! 

 

  

La forte baisse des prix du baril de 

2009 a entraîné une chute des 

dépenses d’exploration  
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Nous avons besoin du pétrole non conventionnel et de l’OPEP et pour cela 

une seule solution : avoir un baril élevé ! 

En synthèse et cela rejoint le rapport de l’AIE publié le 12 novembre dernier, nous avons besoin :  

1) de continuer à investir dans le pétrole non conventionnel (huile de schiste, « light tight oil » 

en anglais ou tout autre pétrole non conventionnel, tel les pré salifères du Brésil) pour 

compenser le déclin du pétrole conventionnel, 

2) d’envoyer un message plus positif à l’OPEP (Moyen Orient) de manière à ce que 

l’organisation continue de son côté aussi à investir. En effet, avec la montée actuelle de 

l’huile de schiste aux Etats-Unis, les pays du Golfe réduisent leurs investissements : 

 

Source : AIE World Energy Outlook Novembre 2013 

Car, comme le montre le graphe ci-dessus, après 2025 (dans environ dix ans, ce qui se prépare 

aujourd’hui….), il faudra trouver le relai de l’huile de schiste américaine… relai, qui ne pourra être 

repris que par l’OPEP!  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Edité le 20 novembre 2013 
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Annexe 1 : Colin J.Campbell et Jean Laherrère prédisent un pic de production conventionnel 

avant 2010 : mars 1998 The End of Cheap Oil  http://dieoff.org/page140.pdf 

 

 
Annexe 2 : Goldmans Sachs le baril à 105$  : fin mars 2005 
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http://www.naturalgasintel.com/articles/68295-goldman-sachs-super-spike-report-warns-of-13-mmbtu-gas-105-bbl-crude 
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Annexe 3 : Un baril de pétrole à 380 dollars en 2015 ? Natixis 18 avril 2005 
 

 

 
 
En avril 2005, Natixis AM sortait une note de 8 pages qui marquait fortement les esprits puisqu’alors 
que les cours du baril commençaient à grimper, la société de bourse indiquait un chiffre possible 
d’un baril à 380$ en 2015 ! 
Dans un entretien au Monde du 13/09/2007 (voir page suivante), Moncef Kaabi, un des coauteurs de 
l’étude précisait « on n’atteindra jamais le prix de 350 dollars, il y aura une réaction avant ». 

 



  La lettre mensuelle d’Aymeric de Villaret     
Déc. 2013      « Peak Oil »/ Baril élevé : une nécessité pour préparer l’avenir              n° 9 

Copyright – AV – Tous droits réservés – Reproduction interdite  -  

Publié par : Aymeric de Villaret  - E-Mail : aymericdevillaret@yahoo.fr   - Web : www.aymericdevillaret.wordpress.com/ Page 23 

 

Annexe 4 : Moncef Kaabi, responsable des matières premières chez Ixis CIB, le 13/09/2007  
 

Dans un chat au Monde.fr, Moncef Kaabi, responsable des matières premières chez Ixis CIB, revient 

sur la hausse du prix du pétrole et les perspectives du marché de l'or noir dans les années à venir.  

Bob : La demande en augmentation, une production pétrolière qui peine à suivre : est-on voué à 
voir le prix du baril augmenter indéfiniment ? 

Moncef Kaabi : La demande mondiale de pétrole croît chaque année, en moyenne, de 1,5 million de 
barils par jour depuis au moins cinq-six ans. Le maximum a été observé en 2004, à 2 millions de 
barils/jour, après une croissance dans toutes les régions du monde. Par ailleurs, l'offre croît de moins 
en moins vite que la demande : environ 1,2 million de barils/jour au lieu de 2 à 3 millions auparavant. 
La production de la mer du Nord est en déclin depuis environ cinq ans, et le peak oil est déjà atteint. 
On est dans une phase de ralentissement des réserves prouvées. Par ailleurs, malgré le 
développement des recherches de pétrole, surtout en off-shore, et le développement de la 
technologie, les nouvelles recherches baissent. On ne trouve plus de grandes réserves comme en 
Arabie saoudite, bien qu'il y ait des territoires non encore exploités au nord de l'URSS et surtout dans 
les pôles et dans les mers profondes. 

Actuellement, on en est à une demande qui croît plus vite ; mais bien que la croissance ralentisse 
généralement, on a observé l'année dernière une hausse de 1,1 million de barils/jour. Même rythme 
cette année. Pour l'année prochaine, l'Agence internationale de l'énergie, qui a projeté une demande 
en hausse de 1,4 million de barils/jour, a révisé à la baisse de 0,3. La consommation de l'Asie, surtout 
de la Chine, a doublé en cinq ans, passant de 3,5 millions à 7 millions de barils/jour. Ils sont devenus 
importateurs nets depuis cinq ans. Cette nouvelle demande pèse sur l'équilibre mondial. D'autres 
pays suivent, comme l'Inde, et globalement, la demande de pétrole dans le monde tend à croître de 
plus en plus. Alors que la production est en ralentissement, en augmentation moins rapide. Et les 
peak oils, dans les puits de certaines régions du monde, en particulier en Amérique, sont annoncés 
d'ici dix ans. Structurellement, les prix ont une tendance à la hausse. Et ils continueront à croître.  

Caribou : En 2005, je crois, vous avez publié une étude avec Patrick Artus pronostiquant un baril à 
380 dollars en 2015. Maintenez-vous votre pronostic ? 

Moncef Kaabi : Nous maintenons notre diagnostic. A certains moments, la demande dépasserait 
complètement l'offre, vu la croissance de l'Asie. D'ici quinze ans, la Chine va consommer autant que 
les Etats-Unis, à savoir 21 millions de barils/jour, si elle continue à croître au rythme actuel. A un 
moment donné, l'offre ne suffira plus à faire face à la demande. Et dans ces cas-là, le prix ne répond 
plus à l'équilibre offre-demande. Notre calcul montre que le prix sera multiplié par sept. On 
arriverait, en termes réels, à un prix aux environs de 300-350 dollars le baril. A 120-150 dollars, il y 
aura une réaction des marchés, la consommation va ralentir, car le prix serait trop haut. On 
n'atteindra jamais le prix de 350 dollars, il y aura une réaction avant.  
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Annexe 5 : Le pétrole à deux doigts de basculer dans l’irrationnel : Libération 12 mars 2008 

Le baril de pétrole, jusqu'où ? Il a flirté hier à New York, avec les 110 dollars avant de clôturer à 
108,75 dollars. Soit le double du prix auquel se négociait l'or noir, en janvier 2007. On connaissait le 
pétrole, arme géopolitique.  

Voici venu le temps du pétrole, arme financière. Car comment, sinon, expliquer la flambée ? Par 
l'exubérance irrationnelle d'acteurs qui spéculent sur le plus grand marché de matières premières ? 
«Que voient les grands investisseurs financiers, s'interroge Francis Perrin, directeur de la revue 
Pétrole et gaz arabes. Ils voient l'immobilier s'effondrer, les banques s'effilocher, les actions plonger, 

le dollar s'émietter. Et le pétrole s'envoler.» Dans ce climat de grande instabilité, «ils» se lovent donc 
dans cette valeur refuge - comme l'or - qui grimpe à la faveur, elle aussi, d'instabilités géopolitiques 
quasi chroniques. 

Voracité. La nouveauté, c'est que ces investisseurs se ruent sur l'or noir. Ils sont cinq fois plus 
nombreux qu'il y a cinq ans. Ce sont les fonds d'investissements ou de pensions, comme l'américain 
Calpers. Le pétrole, un actif financier comme un autre où placer ses billes en espérant faire la 
culbute. «Le pétrole continue sa progression déclenchée par le dollar et se crée une bulle spéculative 

qui au bout d'un moment va éclater», commente Phil Flynn, analyste d'Alaron Trading. 

«Avant 2007, la volatilité sur les marchés du pétrole était comprise entre 5 et 8 dollars, notait 

récemment Moncef Kaabi, de Natexis. En 2007, elle se situait entre 15 et 20 dollars. Aujourd'hui, elle 

est comprise entre 25 et 30 dollars.» Sans la voracité des spéculateurs, sans cette fameuse 
«déconnexion» des fondamentaux, les cours du brut tourneraient donc autour des 80 dollars ? Pas 
sûr. 

Parce que la flambée du baril est, plus que jamais, affaire de cercle vicieux. Le brut part à la hausse, 
entraîne l'inflation qui pousse le dollar à la baisse. Parce que la guerre de l'énergie n'a jamais été 
aussi féroce : l'offre a de plus en plus de mal à suivre la demande. La quête de pétrole croît chaque 
année, en moyenne, de 1,5 million de barils par jour depuis le tournant du millénaire. La Chine, en un 
an, a boosté sa demande d'or noir de 14 %. D'ici une quinzaine d'années, au rythme actuel, elle 
engloutira autant que les Etats-Unis (premier consommateur mondial, soit 25 % de la manne 
quotidienne) : 21 millions de barils par jour. 

Science-fiction. Cette boulimie pétrolière des pays émergents pousse l'Agence internationale de 
l'énergie (AIE) à évoquer la crainte de pénurie en 2012, même si la faiblesse de l'économie des pays 
riches, peut, conjoncturellement, faire fléchir la demande. «Si la crainte de pénurie se vérifie, note 
Perrin, il n'y a plus de plafond pour le prix. On rentre dans l'irrationnel.» On y est peut-être déjà 
rentré. De la science-fiction, le scénario d'un baril à 380 dollars en 2015 imaginés par Patrick Artus et 
Moncef Kaabi en 2005 ? 

D'autant qu'à la spéculation s'ajoutent d'autres maux structurels. Il y a le sous-développement des 
capacités de production, même si «les compagnies ont recommencé en 2005 à investir», rappelle 
Perrin. Il y a la bataille de plus en plus forte pour le contrôle des pays producteurs de leur gisement 
et la difficulté politique d'infléchir les choix de quotas de production de l'Opep. Il y a, enfin, la 
question, cruciale, du peak oil, le pic pétrolier, que des analystes estiment désormais atteint. 
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Annexe 6 : Gazprom prévoit un baril de pétrole à 250 dollars – Les Echos – 10 juin 2008 - 
 

Alexeï Miller, le président du géant russe du gaz, estime qu'il existe une "influence 

sérieuse des opérations de spéculateurs" sur les marchés du brut mais que cette influence 

n'est pas décisive.    

Le patron du géant gazier russe Gazprom, Alexeï Miller, a affirmé mardi à 

Deauville (Calvados), que le prix du baril de pétrole allait atteindre 250 

dollars, sans préciser à quelle échéance. "Aujourd'hui, nous sommes les 

témoins d'une augmentation des prix critique pour les hydrocarbures. 

Maintenant, le prix va atteindre un niveau jamais atteint. La perspective 

sera de 250 dollars par baril de pétrole", a déclaré M. Miller, lors d'une 

conférence de presse, en marge d'une réunion d'hommes d'affaires de l'European Business Congress. 

"La compétition pour (cette) ressource sera plus forte", a-t-il ajouté. 

Le président de Gazprom a estimé que qu'il y avait une "influence sérieuse des opérations de 

spéculateurs" sur les marchés du pétrole mais que "cette influence n'était pas décisive". M. Miller a 

indiqué que son groupe vendait son gaz à l'Europe actuellement à 410 dollars les 1.000 mètres cubes, 

et non à 400 dollars comme anticipé précédemment. En mars, M. Miller avait estimé que le gaz russe 

pourrait atteindra 400 dollars en 2008. 

Gazprom prévoit par ailleurs de devenir la première société au monde d'ici sept à huit ans, et pas 

seulement dans le secteur énergétique. A cette échéance, "la capitalisation (boursière de Gazprom 

ndlr) atteindra le seuil de 1.000 milliards de dollars et nous serons la plus grande société, pas 

seulement énergétique, dans le monde", a ajouté M. Miller. La capitalisation boursière actuelle de 

Gazprom est de 343 milliards de dollars. M. Miller a estimé que Gazprom était déjà la première 

société énergétique "en terme de ressources" d'hydrocarbures.e président de Gazprom a également 

indiqué que le marché intérieur russe allait devenir "prioritaire" pour Gazprom par rapport au 

marché des exportations. Gazprom va devenir "la société numéro un" et sa stratégie "sera basée sur 

le marché intérieur de la Russie. C'est le marché prioritaire", a déclaré M. Miller. Dans les trois à 

quatre prochaines années, "la rentabilité du marché intérieur sera égale à celle (des) exportations" 

de Gazprom, a-t-il précisé. En Russie, Gazprom entend poursuivre son "programme de regazéification 

de toutes les régions", et développer la production d'électricité. 

Interrogé pour savoir si Gazprom allait faire des acquisitions en Russie, M. Miller a rappelé que son 

groupe avait "acquis beaucoup d'actifs pétroliers en Russie" et que maintenant il "les consolidait", 

avec un objectif de produire "jusqu'à 100 millions de tonnes de pétrole par an" à partir de 2020. 
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http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/10/01/gaz-de-schiste-economie-ou-politique-rotary-club-de-rueil-malmaison-30-
septembre-2013/ 

Dans la Presse 

Les Echos du 7 novembre 2013 avec lien sur le Cercle Les Echos : Vers un rebond des prix de l’essence ? 

http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/11/07/les-echos-7-novembre-2013-avec-lien-le-cercle-les-echos/ 

Article du Monde du 1 Novembre 2013 avec citation d’Aymeric de Villaret 

http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/11/01/le-monde-1-novembre-2013/ 

25 octobre 2013 : Le Cercle Les Echos : mythe ou cauchemar ? Des réponses avec les résultats trimestriels, la semaine 

prochaine ? 

http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/10/25/le-cercle-les-echos-25-octobre-2013/ 

Article dans LINKIESTA (journal italien) du 18 octobre 2013 avec citation d’Aymeric de Villaret 

http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/10/18/linkista-18-octobre-2013/ 

11 octobre 2013 : Le Cercle Les Echos : Du chaos libyen et de son poids dans le cours du Brent 
http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/10/11/le-cercle-les-echos-11-octobre-2013/ 

Article du Monde du 10 octobre 2013 avec citation d’Aymeric de Villaret 
http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/10/11/le-monde-10-octobre-2013/ 

29 septembre 2013 : Le Cercle Les Echos : Messieurs les anglais, tirez les premiers… à moins que le 11 octobre… 
http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/09/29/le-cercle-les-echos-29-septembre-2013/ 

22 septembre 2013 : Le Cercle Les Echos : Kashagan : Mythe ou réalité ? 
http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/09/26/le-cercle-les-echos-22-septembre-2013/ 

Article du Monde du 29 août 2013 avec citations d’Aymeric de Villaret 
http://aymericdevillaret.wordpress.com/2013/08/28/le-monde-29-aout-2013/ 

Article du Monde du 3 juillet 2013 avec citations d’Aymeric de Villaret 
http://aymericdevillaret.wordpress.com/malgre-les-couts-lor-noir-de-kashagan-fait-toujours-rever/
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Services Personnalisés   

Conseil et Études économiques et boursières dans le domaine de l’Énergie 

Aymeric de Villaret, expert dans le domaine de l’Energie, ayant suivi en tant qu’analyste financier Sell Side les valeurs 
pétrolières intégrées européennes pendant plus de 25 ans, vous propose des services personnalisés. 

Propositions de services 

• Études et exposés pour les comités stratégiques des sociétés d’investissements 

• Rédactions d’études sociétés cotées ou à coter 

• Rédactions d’études sectorielles dans le domaine de l’énergie 

• Présentations internes ou externes sur des thèmes choisis 

• Interventions dans des Ecoles ou des séminaires 
 

Bibliographie 

Depuis mars 2013, Aymeric de Villaret rédige une lettre mensuelle d’informations pour faire le point sur un sujet relatif aux 

marchés des actions et dans le domaine du pétrole. Ces lettres ainsi que des points sectoriels peuvent se retrouver sur le 

site www.aymericdevillaret.wordpress.com/ ainsi que sur le site « La Synthèse on line ».  www.lasyntheseonline.fr/ 

Aymeric de Villaret écrit également de manière régulière dans le Cercle Les Echos. Voir ses articles sur le site avec le lien ci-
dessous : 

http://lecercle.lesechos.fr/user/41617/contributions 

Aymeric de Villaret était, jusqu’à l’été 2012, co-responsable sectoriel Energie à la Société Générale qu’il a rejoint en 1988 en 

tant qu’analyste financier actions chimie. Il a suivi le secteur du pétrole à partir de 1990. Avant de rejoindre SG, Aymeric de 

Villaret a travaillé comme ingénieur chimiste chez DSM pendant dix ans. En 2011 et 2012, l’équipe Pétrole SG a été classée 

numéro 1 au Grand prix Extel France. Il possède un diplôme d’Ingénieur Chimiste ESCOM, un troisième cycle de Finance de 

l’IAE Paris et est diplômé de la SFAF (Société Française des Analystes Financiers).  

Aymeric de Villaret a été classé meilleur analyste Pétrole au Grand Prix Agefi de 1996 à 2003 et a été classé meilleur 

analyste tous secteurs confondus en 1998. 

 

 


