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Les stocks reconstitués
et les efforts de
solidarite de I'UE
laissent penser qu’un
rationnement strict ne
sera pas nécessaire.
Toutefois, il n‘existe
pas de solution miracle
pour compenser
rapidement la perte des
approvisionnements
russes

Fausse impression de sécurité avec la
baisse des prix de I’énergie

Les prix du gaz ont chuté depuis leur pic estival, soutenus par ’'abondance des
stocks et par les mesures d’urgence prises par I’UE. Les tensions a court terme
se sont estompées, mais I'offre et la demande restent tendues a plus long terme,
ce qui exige une prime de risque plus élevée. A mesure que la Russie perd de
son influence, I’élasticité de la demande et les conditions météorologiques
pourraient devenir les nouveaux déterminants du gaz.

Réduction des tensions a court terme, mais persistance du risque sur ’offre

et la demande a long terme

Ladestructiondelademande, lesimportations
de gaz naturel liquéfié (GNL) et les conditions
météorologiques clémentes ont facilité la
reconstitution des stocks de I’'UE.

Les prix du gaz ont chuté de 70 % par rapport a

leur pic estival en raison de plusieurs facteurs:

* Les importations de GNL ont explosé,
notamment depuis les Etats-Unis, la
Norvége et le Royaume-Uni.

* La destruction de la demande face aux
prix élevés s’est intensifiée, notamment
pour l'industrie, qui représente 40 % de la
demande de gaz de I'UE. La consommation
de gaz industriel a chuté de plus de 25 %,
notamment dans les secteurs les plus
sensibles au gaz comme la fabrication de

meétaux, la chimie, la transformation des
aliments ou les machines.

* Lademande de gaz delaChines'est ralentie,
en raison des performances économiques
décevantes du pays, libérant ainsi certains
volumes pour I'Europe.

« Enfin, les conditions météorologiques
douces en Europe, ainsi que les prévisions
de température encourageantes pour
novembre, ont contribué a réduire la
demande de chauffage.

Les pays de'lUE ont désormais rempli 93 % de
leurs capacités de stockage, ce qui constitue
un exploit remarguable compte tenu du faible
niveau de départ au printemps 2022, 3 26 %
contre une moyenne saisonniere de 35 %.

L’explosion de la facture énergétique contribue a réduire les différences entre

pays de ’UE

L'Union européenne dépense actuellement
30 a 40 milliards d’euros supplémentaires
par mois pour sa facture énergétique, soit
un montant annualisé de 3 % du PIB. Mais,
si ce colt semble insoutenable, il permet
de combler les différences entre les pays de
I'UE. Le 21 octobre, 'UE a franchi deux lignes
rouges. Premierement, les pays membres
se sont mis d’accord sur le principe d’un
« corridor de prix dynamique » pour
plafonner les prix du gaz. L'Allemagne

1/Capacités de stockage terrestres et
flottantes saturées

a surmonté ses réticences. Et, malgré sa
capacité a surenchérir par rapport aux autres
pays de I'UE et ses réserves financieres
suffisantes pour atténuer I'impact de la
hausse vertigineuse des factures d’énergie
grace a des subventions, elle a accepté de
céder une partie de son pouvoir d’achat et
de sa marge de manoceuvre.

Ce corridor permettrait de négocier les prix
du gaz dans une fourchette flexible, inférieure
aceque paientactuellement lesimportateurs

2/Déformation de la courbe des
futures TTF (en €/MWh)
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L’influence de la Russie
sur les marchés du

gaz est en train de
s'estomper. L'inélasticité
relative de ['offre met la
demande sur le devant
de la scene

de I'UE, mais légerement supérieure a ce
que paient les importateurs outre-mer,
afin d’offrir des primes compétitives et de
réduire les risques d’approvisionnement. ||
s‘appliquerait a I'ensemble des pays de I'UE
afin de minimiser la concurrence intérieure.
Pour que ce mécanisme soit efficace, I'UE
devra coordonner la distribution du gaz
entre les pays, ce qui pourrait constituer
une source de litiges. A cet égard, tirer parti
du pouvoir d’achat commun de I’'UE pour
acheter du gaz pourrait faire partie de la
solution. On notera gqu’un tel plafonnement
des prix devra en outre empécher de stimuler
la demande en offrant aux consommateurs
des prix artificiellement bas.

L’UE envisage également le lancement
d’un nouvel indice de référence du gaz,
en remplacement du TTF néerlandais et
destiné a refléter la part croissante du GNL
dans ses importations. Avec I'asséchement
des flux de gaz russe, la regazéification du

GNL néerlandais a saturé, tandis que les
capacités de gaz de réserve disponibles ont
fondu. De ce fait, I'indice TTF s’est décorrélé
des autres indices de GNL, devenant tres
volatil ce qui a rendu sa couverture plus
coliteuse et a encouragé la recherche
de références alternatives. Toutefois, la
création d’un indice de référence liquide et
fiable, reflétant a la fois la dynamique de
I'offre et de la demande et I'infrastructure
gaziére limitée de I'UE, sera un défi.

Biengu'il vise aréduire les niveaux et la volatilité
des prix du gaz, le mécanisme de plafonnement
des prix devra simultanément prendre en
compte la sécurité des approvisionnements
et 'impact sur la demande. Lachat commun
de gaz et la création d’'un nouvel indice gazier
pourraient contribuer a cet objectif malgré les
nombreuses difficultés. La crise énergétique
pourrait se révéler étre un bon test de la
solidarité européenne.

La dynamique offre/demande sous pression au-dela de I’hiver

Les principaux déterminants du gaz
devraient évoluer en 2023. Pourtant, en
I’absence de solution de remplacement
rapide des volumes russes, le stress
perdurera un certain temps. En 2023, les
importations de GNL devraient augmenter
modestement, de 5 milliards de metres cubes
(mmoc). Cette hausse ne changera pas ladonne.
[’augmentation relative de la prime de 'UE
et les nouveaux partenariats compenseront
la baisse de la production norvégienne. En
revanche, les importations de GNL seront
plafonnées par la lenteur du développement
des infrastructures de regazéification.

Les insuffisances énergétiques devraient
également étre moins marquées 'année
prochaine. Les réacteurs nucléaires francais
seront, en principe, a nouveau opérationnels
d’ici la, de méme que I'unité américaine de
Freeport, une plague tournante essentielle
pour I'exportation de GNL vers I'UE. Si la
sécheresse de 2022 ne se répeéete pas, la
production d’énergie hydraulique pourrait
se normaliser. En revanche, la montée en
puissance des autres énergies renouvelables
nécessitera plusieurs années, en commencant

par I'éolien puis en passant a la production
solaire. Les énergies renouvelables pourraient
ajouter 3 milliards de m3 en 2023. Mais ces
ajouts seront contrebalancés par l'arrét
presque total des flux russes. Les subventions
et les plafonds de prix de 'UE pourraient
également décourager les économies
d’énergie et la destruction de la demande. La
demande en provenance de Chine pourrait
augmenter, ce qui relancerait la concurrence
entre I'UE et I’Asie pour le gaz. Enfin, rien
n‘indigue que les autorités néerlandaises
envisagent de relancer le champ de Groningue
et nous ne nous attendons pas a ce que 'UE
commence a pomper ses vastes réserves
souterraines de gaz de schiste.

De maniére générale, la légere augmentation
des importations de GNL et de la production
renouvelable, ainsi que la diminution des
interruptions de service seront compensées
par une réduction totale des flux russes et
'ajustement plus modéré de la demande.
L'UE en sortira vulnérable aux surprises
météorologiques ou aux dégats qui pourraient
étre infligés a ses infrastructures gaziéres.

Les marchés du gaz valorisent la perfection

Les contrats a terme dont I’échéance est
proche signalent une baisse du stress a court
terme, mais pas la fin de la crise énergétique.
La chute des prix du gaz résulte principalement
du niveau plus élevé que prévu des stocks
de gaz de I'UE. Les capacités de stockage
de GNL, tant terrestres que flottantes, sont
proches de leur pleine capacité et les unités
de regazéification du GNL sont saturées.

L'UE a donc du mal a absorber davantage de
volumes, ce qui a plongé les marchés du gaz
en situation de report prononcé, le contrat a
un mois se négociant plus cher que le contrat a
unjour. Siles contrats a terme dont I'échéance
est proche ont plongé, les contrats a terme a
échéance plus lointaine ont a peine bougé,
reflétant une situation toujours tendue pour
I’hiver. Les prix du gaz pourraient également
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Apres leur pic estival, les
prix du gaz pourraient
désormais sembler
complaisants compte
tenu de la vulnérabilité
des marchés européens
de l'énergie

refléter une diminution des tensions sur la
liquidité, grace aux mesures visant a limiter
les appels de marge et I'affaiblissement des
fonds propres des compagnies de gaz, comme
I'assouplissement des exigences de garantie
des transactions et plusieurs renflouements.
Les spreads entre les prix a l'achat et a la
vente et la volatilité des prix ont diminué en
conséquence.

La forte baisse des prix qui a suivi les mesures
d’'urgence de I'UE indique que les marchés
ont acquis la conviction que la nécessité
obligerait les pays de I’'UE a surmonter leurs
divergences. Si nous sommes globalement
d’accord, la solidarité de I'UE a encore
beaucoup de chemin a faire et les désaccords
a venir pourraient étre source de volatilité.

En paralléle, la prime sur les prix du gaz de
I’'UE par rapport a ceux de I’Asie a disparu,
ce qui témoigne de l'affaiblissement de la
concurrence pour le gaz entre ces régions.

Pourtant, les contrats a terme a plus longue
échéance donnent une image différente, de
méme que nos prévisions d’augmentation de
la demande chinoise de gaz I'année prochaine.

Le coUt relatif de la production d’électricité
favorise toujours le charbon par rapport au
gaz, malgré la baisse des prix du gaz. Ainsi, les
producteurs d’électricité et les entreprises
industrielles qui peuvent choisir leur
source d’énergie ont-ils toujours intérét a
privilégier le charbon par rapport au gaz.

Les flux russes restants ne représentent plus
gu’une petite fraction de l'approvisionnement
de I'UE. L'influence de la Russie sur les
marchés européens du gaz est donc en
train de s’estomper. Les prix deviennent
donc moins sensibles aux manceuvres de
la Russie, comme le suggere la corrélation
décroissante entre l'indice TTF et les actifs
sensibles a la guerre en Ukraine.

La demande est désormais la véritable variable

Apres leur pic estival, les prix du gaz pourraient
désormais sembler complaisants compte tenu
de la vulnérabilité des marchés européens
de I'’énergie. La perte des volumes russes
et la lenteur de la montée en puissance des
infrastructures gazieres et de la production
renouvelable nécessiteront une contraction
de la demande bien au-dela de I'hiver, avec
une marge limitée pour les imprévus. Etant
donné la variabilité limitée de I’offre, la
demande devrait devenir le facteur décisif
dans I’équation du gaz.

L'influence sur les prix de la liquidité des
marchés du gaz et de la Russie va baisser.
Les principaux déterminants des prix en 2023
devraient étre la météo, le niveau des stocks
au printemps et I'élasticité de la demande. Les
perspectives de récession et de taux auront
donc également de plus en plus d'importance.

Pendant ce temps, 'inflation liée a I’énergie
restera élevée. En paralléle de la hausse des

taux, la destruction de la demande industrielle
affectera l'activité manufacturiere et créera
des perturbations supplémentaires dans les
chaines d’approvisionnement. Pendant que
I"'UE tentera de mieux calibrer ses subventions,
les déficits publics continueront de se creuser.
A plus long terme, dans I'UE, la perte des
approvisionnements russes empéchera les prix
del'énergie de revenir a leur niveau d’avant, ce
qui érodera la compétitivité des entreprises de
la région et conduira certaines d’entre elles a
transférer leurs activités a I'étranger, du moins
jusgu’a ce que I'UE puisse combler I'écart avec
les énergies renouvelables et 'augmentation de
ses capacités de stockage et de regazéification.
Les marchés anticipent que le charbon est en
passe de supplanter le gaz comme énergie de
dernier recours, déterminante pour établir le
prix de I'électricité. Difficile d’en conclure que
la crise énergétique touche a sa fin.

Achevé de rédiger le 24 octobre 2022
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