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LECTURE DE FIN DE SEMAINE

LE PRIX DV GAZ RECULE RAPIDEMENT. POVRAVO! ET
QUELLES CONSEAQAVENCES ?

Le choc énergétique observe en 2022
emane du marché du gaz avec la
réduction des approvisionnements,
souhaites et contraints, en
provenance de Russie. Le prix avait

atteint 340€ le megawattheure.

Depuis lautomne, il est un peu
supérieur a 40€

Cela traduit des changements de
comportement dans la
consommation du gaz, une
meteéorologie tres favorable, une
reprise de la production nucleaire en
France et surtout une acceélération
dans les energies renouvelables qui
ont capte, dans le monde, 80% de la
hausse de la demande d'electricite en
2022 et surement 100% cette annee.
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Au printemps 2022, l'alerte sur I'approvisionnement en gaz et sur le profil de son prix provoquaient
des scenarii pessimistes sur la capacite de FEurope a faire face a ce manque d’autonomie qui la
condamnait.

Un an apres, le prix du gaz s’est calé sur un niveau qui ne crée plus de scénarii a risque méme s’il est
plus du double de celui observe avant la crise pandéemique.

Le prix eleve du gaz a incite a basculer les investissements energétiques sur le renouvelable et
encourage les consommateurs a plus de sobriété. De la sorte, dans le monde et en Europe, la part
du renouvelable dans la production d’electricite est au plus haut laissant penser que les énergies
fossiles, pour cette production, a peut étre passé son point haut.

L’aspect preoccupant vient de ce que ce prix bas en Europe n’est pas compatible avec la
trajectoire de la neutralite carbone. Le prix doit rester desincitatif. C’est toute Fambiguite des
boucliers energetiques.

Neanmoins, une consequence majeure pour le cycle de court terme est la réduction attendue de
linflation pour les mois qui viennent.
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Le prix du gaz a refléte, depuis la fin 2021, les différents etats de la conjoncture européenne.
Le choc énergétique accentuait le risque d’une récession qui n’a pas eu lieu en raison de la
politique contracyclique menee a grande echelle un peu partout sur le vieux continent. La
reduction recente des tensions inverse la logique et laisse imaginer une sorte d’effet de
contrechoc énergeétique qui serait favorable a la conjoncture.

Pourquoi cette fluctuation du prix dugaz ?
Trois phases pour le profil du prix du gaz.

| Prix du gaz en Europe|
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Avant 2021, le prix du gaz est faible et peu volatil. Ce
n’est pas une source de preoccupation pour le cycle
economique. La seule question, vaguement évoquee alors,
etait la dependance a la Russie. Cette phase est
s | représentee par la moyenne constatée entre 2015 et
Moyenne 2015-2019 2019. Elle éetait de 17.6€ le mégawattheure. En 2021, il ya
janv.21 mai-21  sept-21 jenv.22 mai22 sept-22 janv.-23 mai-23 déjé. eu des tensions sur le pr‘ix du gaz. Les

S L m s e approvisionnements en provenance de Russie etaient
alors la source de rupture temporaire. Ce nouveau cadre créait déja des incertitudes avec
des pointes sur le prix du gaz.
La deuxieme phase traduit a la fois la réduction des approvisionnements en provenance
de Russie et la nécessite pour PEurope de trouver du gaz, y compris le gaz liquéfie pour
lequel les infrastructures d’accueil etaient insuffisantes. Cette double tension explique la
monteée du prix. Ce mouvement a éte exacerbeé en raison de reserves insuffisantes qu’il fallait
combler avant 'automne, expliquant le prix de 340€ a la fin de I'éte 2022.

Le 24 avril 2023 m

Au 18 avril 2023
250

Avril 21




Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

®) @Economic_Dynamics

Instaguam

La troisieme phase commence a Pautomne 2022 et continue jusqu’a présent. Elle est
caracterisée par des prix bas, bien inférieurs a ceux observes en moyenne I’an dernier. A
titre de comparaison, le prix moyen en avril 2023, au 20, est de 43.3€ contre un prix moyen
de 132€ en 2022.

Une consequence est que lors du renouvellement des contrats d’énergie, majoritairement au
dernier trimestre de cette année, les prix de reférence sur le gaz et I'électricite vont
s’effondrer. Ce serale moyen de renouveler la concurrence et de stopper definitivement
la hausse de Pinflation sous-jacente. La BCE en sera soulagée et les consommateurs
percevront un effet tres positif sur leur pouvoir d’achat.

Sobriete et meteéorologie

Partout en Europe, la hausse du prix de I’énergie a engendre un comportement plus
attentif aux depenses énergeéticques.

RTE indique ainsi, pour la France, que la consommation d’éelectricite a recule de 9.7% sur les 4
semaines préecedents le 13 mars par rapport a la moyenne des 4 mémes semaines observees
de 2015 et 2019. Ces donnees sont corrigées des biais lies a la méteorologie clémente. li
s’agirait donc d’'un veritable changement de comportement.

Western Europe power demand
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~we | C@N'est pas une spécificite francaise.

260 —— La demande d’énergie en Europe est plus faible depuis

240 le debut de Pannee. Le graphe de Timera-Energy est
g | explicite sur ce point, la demande d’energie est plus
réduite en 2023 et sur le dernier quadrimestre de 2022, la

demande est au plus bas sur la période 2016-2022
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FaBport Alamoyenne 19919020 1 Erance L’hiver 2022/2023 a éteé clement puisque les
tempeératures moyennes sont restees, en France, au-
dessus des valeurs moyennes observees sur la période
1991-2020. Il y a méme eu un record d’ecart a cette
moyenne le 31 decembre.
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A i e facon dont PEurope passerait ’hiver. C’était la source
des scenarii les plus anxiogenes. Une température tres
froide aurait provoque une baisse rapide des reserves
avec d’éventuelles coupures d’électricité. Cela n’a pas
ete le cas.

Le 24 avril 2023




Philippe Waechter

Chef Economiste

©)]

Instagram

| Niveau des réserves (en TWh) en Europe|
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| Stock de gaz liquéfié en Europe |
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Des reéserves importantes au printemps 2023

L’hiver doux a permis de ne pas vider fortementles
reserves.

A la mi-avril, les réserves en Europe sont tres élevees.
Elles sont a un niveau correspondant generalement aux
mois d’ete. C’est ce que suggere la ligne pointillée rouge.

De facon plus preécise, lorsque la Russie a reduit ses
approvisionnements apres le 24 fevrier et I'invasion de
’'Ukraine, PEurope se met en chasse pour disposer de
gaz liquefie. C’est ce qui explique la hausse forte et
rapide des prix. C’est donc le point faible de 'Europe
d’autant que les infrastructures pour accueillir les
methaniers sont reduites.

Les efforts ont éte considerables pour reduire ce
handicap sur les infrastructures. Ce n’est plus un souci
majeur a court terme. On constate surtout que les
reserves de gaz liqueéefie sont tres abondantes.

La hausse rapide du prix dugaz a incite au
developpement rapide et fort des énergies
renouvelables tant dans le monde qu’en Europe.

La production d’electricite a vivement progresse a
partir d’énergies renouvelables alors qu’elle a stagne
pour la production a partir d’énergies fossiles avec un
leger repli sur le gaz.

Dans le monde et en Europe, la production d’electricité a
partir d’énergies renouvelables (solaire et éolien) a eéte au
plus haut.

Cette avance s’est faite au detriment du gaz dont la part a I'echelle mondiale a legerement
reculé. C’est ce gu’indique le graphe. La contribution de I’éolien et du solaire a augmente
vivement alors que celle du gaz, en 2022, se reduisait.

En 2022, la production électrique provenant du solaire et de I’éolien représentait 80% de la
demande supplementaire. Ne doutons pas qu’en 2023 le chiffre se rapproche de 100% etle
gaz pour lequel les investissements se sont reduits va continuer de se reduire.
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En guise de conclusion

Le marcheé du gaz a change radicalement depuis un an. Le choc en Ukraine a incite au
changement en faveur des energies renouvelables. L’éolien et le solaire ont progresse
rapidement. De la sorte, la demande de gaz a ralenti.

Cette situation cyclique et la prise de conscience de la necessité de la transition energetique
se sont traduites par une franche rupture sur le prix du gaz depuis ’automne 2022.

Cela se traduit deja par un ralentissement de Pinflation. Ce phénomene va s’accentuer en
2023 car les prix de ’energie vont étre plus bas a partir de septembre prochain lors du
renouvellement des contrats d’énergie. Cela accentuera la concurrence car les marges
seront alors potentiellement elevées. Le taux d’inflation sous-jacent ralentira viteetla
BCE pourra souffler.
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