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A LA LOUPE

Le pétrole ou les pétroles ?

Sur un marché financier, la nature de l'actif est standardisée, et qualité ou lieu de transaction n’influencent pas
sa valeur: une action Air Liquide s’échange au méme prix quel que soit le lieu ou la transaction est réalisée. Le
titre confere les mémes droits a son détenteur; sa circulation internationale est quasi instantanée.

Sur le marché physique, la situation est différente. Pour le pétrole, trois dimensions principales sont a noter:

- Qualité: tous les pétroles ne se valent pas. Taux de souffre et densité ont un impact important sur le co(it
de raffinage et déterminent la nature des produits finis obtenus (essence, gasoil, kérosene, fuel, etc.)

- Lieudelivraison:le pointde livraison joue un r6le décisif dans la formation du prix. Contraintes logistiques,
capacités de transport, contexte géopolitique local peuvent générer des écarts significatifs entre deux
bruts pourtant proches en qualité.

- Date de livraison: un méme pétrole peut s’échanger a des prix divers selon I'échéance de livraison. Le
facteur temps refléete notamment les anticipations de marché sur I'équilibre futur entre 'offre et la demande.

Pour faciliter les échanges et la standardisation, le marché se fonde sur des benchmarks qui définissent précisément
une qualité et un lieu de livraison. Il en existe des dizaines dans le monde: Dubai/Oman au Moyen Orient, Urals en
Russie, WCS au Canada, Maya au Mexique... Les plus utilisés: le Brent de la mer du Nord et le WTI, la référence
Nord-Américaine. Le Brent est la référence centrale du marché, structurant environ 70 % du commerce mondial
du pétrole. Au-dela des références, le fonctionnement du marché pétrolier repose sur la distinction entre prix
spot et prix a terme. Le prix spot correspond a une livraison immédiate de pétrole physique et reflete I'équilibre
instantané entre l'offre et la demande. Les investisseurs, eux, s’exposent essentiellement via les contrats futures,
qui fixent aujourd’hui un prix pour une livraison a une date ultérieure. Brent et WTI disposent de futures
extrémement liquides. Bien que les prix spot et les futures soient étroitement corrélés, cette corrélation n’est
jamais parfaite, comme en témoigne ce graphique.
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plus proche pour les produits sans

maturité (Leverage/Short, Turbos Illimités). Les
produits a maturité (Warrants, Turbos a échéance) sont eux liés au future correspondant a leur date de maturité,
parametre a prendre en compte pour les investisseurs souhaitant se positionner sur le pétrole, des écarts
importants de performance pouvant étre relevés en fonction de la référence utilisée.
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Produits pouvants intégrer un effet de levier présentant un risque de perte du capital en cours de vie et a I'échéance. Ces produits s'adressent a des investisseurs avertis possédant
suffisamnment d'expérience pour comprendre leurs caractéristiques et, pour en évaluer les risques et capables de suivre leur évolution en temps réel



