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FORTE DEPENDANCE DE L'UE AU GAZ NATUREL RUSSE

La Russie est le 1°" fournisseur de gaz naturel de I’Europe - Le conflit a amplifié la hausse des prix

Union Européenne : Provenance des importations de gaz naturelen 2021
(en % du total)
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» La Russie a fourni en 2021 plus de 45% du gaz naturel de 'Europe.

» Les perturbations liées au conflit en Ukraine ont accentué les tensions sur les prix qui étaient apparues depuis septembre.

» Le prix du gaz naturel oscille autour de 100 euros par mégawattheure, contre 20 euros il y a un an. |l a ponctuellement atteint 227

euros le 7 mars dernier, suite au déclenchement du conflit en Ukraine.

» Cette forte hausse contribue a la nette accélération de l'inflation en zone Euro.
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PLAN DE L'UE POUR METTRE FIN A CETTE DEPENDANCE 4

L’'UE veut réduire de 2/3 ses importations de gaz naturel en provenance de Russie d’ici fin 2022 et devenir
iIndépendante bien avant 2030 (en 2027 pour Ursula Von Der Leyen)

| Plan de I'UE pour réduire de 2/3 les importations de gaz russe d'icifin 2022| Union Européenne : Stocks de gaz naturel- En % du remplissage|
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» Cet effort vient surtout d’'une diversification de l'offre et notamment d’'une hausse des importations de gaz naturel liquéfié (en
provenance des US, du Qatar notamment), d'importations via gazoduc (Norvege, Algérie, Azerbaidjan) et production de méthane.

» D’une baisse de la demande : économie de chauffage (baisse de 1 degré de la température). Seuls les Pays-Bas, le Royaume-Uni et
I'ltalie dépendent fortement du gaz pour se chauffer. Et enfin, accélérer la transition vers les énergies renouvelables.

» Porter le stockage de gaz naturel a 80% des capacités d’ici le 1°" novembre 2022 et a 90% les années suivantes afin de sécuriser
I'offre .
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INVESTISSEMENTS MASSIFS NECESSAIRES °

Les pays de I'UE qui dépendent fortement de la Russie pour leur approvisionnement en gaz naturel ne
disposent pas ou peu d’infrastructures nécessaires pour importer du gaz naturel liquéfié

| UE : Principaux impontateurs de gaz naturel liquéfié - En 2021 | | Union Européenne: Importations de gaz naturel russe (%) |
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Sources : Commission Européenne, Ostrum AM Sources * Eurostat, Ostrum AM

> Les principaux terminaux méthaniers offrant des capacités disponibles pour regazifier le GNL sont en Espagne et au Portugal alors
gue les pays en ayant le plus besoin sont dans les pays de I'Est, au nord et au centre de I'Europe.

» De nombreux pays ont annoncé la construction ou I'expansion de terminaux gaziers mais cela prendra du temps. A moyen terme,,
possibilités d’unités flottantes de regazéification.

> Des investissements massifs sont nécessaires : vers une nouvelle mutualisation de la dette?
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IMPACT D'UN EMBARGO SUR L'ENERGIE RUSSE 6

Les Etats-Unis, le Royaume-Uni et certains pays membres de ’'UE appellent celle-ci a arréter ses importations de gaz
naturel russe. L'impact serait particulierement fort en Allemagne selon la Bundesbank.

Impact d'un embargo surl'énergie russesur la croissance allemande - Déviation par| Impact d'un embargo sur'énergie russe surl'inflation allemande- Déviationpar rapport
rapportau scénariode base (en %) au scénariode base (en %)
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» Cela se traduirait a court terme par un rationnement de [l'utilisation de I'énergie, et notamment de gaz naturel, en raison de
I'incapacité de trouver rapidement des sources alternatives. Par rapport au scénario central, la croissance allemande serait 5.1% plus
faible en 2022 ce qui correspond a une baisse du PIB de 2% par rapport a 2021.

» Cela se traduirait par une forte hausse du prix de I'énergie. Le pétrole pourrait atteindre jusqu’a 170 $ le baril. La hausse du prix du
gaz naturel serait plus importante. Cela se traduirait par une nouvelle accélération de l'inflation.
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FORTE ACCELERATION DE L'INFLATION 7

L'inflation est a un plus haut historique en zone Euro (7.4% en mars) et a un plus haut depuis 40 ans aux
Etats-Unis (8.5% en mars), bien au-dessus des cibles suivies par les banques centrales.

[Zoneeuro: Tauxdinflation| [ Etats-Unis : Taux d'inflation(CP)]
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LA FED VA FORTEMENT ET RAPIDEMENT RESSERRER SA POLITIQUE MONETAIRE :

7 hausses de taux sont attendues en 2022 par la Fed alors que 3 étaient prévues en décembre

Face aux risques liés au marché du travail
« extrémement tendu >» et a linflation au plus
haut depuis 40 ans, la FED a relevé pour la “ére
fois depuis 2018 ses taux lors de la réunion du 15
mars.

Jerome Powell a indiqué que la Fed pourrait
procéder a des hausses de taux de 50 pb si
nécessaire. Ce qu'elle devrait faire en mai.

Aprés avoir tout juste terminé ses achats d'actifs
financiers, la Fed va commencer la réduction de
son bilan en mai. Ce sera progressif sur les 3
premiers mois pour atteindre un rythme de 95
Mds de S par mois (60 Mds pour les Treasury et
35 Mrds pour les MBS).
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LA BCE NORMALISE PLUS RAPIDEMENT SA POLITIQUE MONETAIRE 9

La BCE insiste sur l'optionnalité, la flexibilité et la progressivité de sa politique monétaire en raison de
l'incertitude

La BCE accélére la réduction de ses achats dans
le cadre de I'APP au 2é™e trimestre pour les passer
a 40 Mrds d'euros par mois en avril, 30 Mrds par
mois en mai et 20 Mrds par mois en juin.

Les informations disponibles ont renforcé
'anticipation de la BCE d'arréter ses achats
d’'actifs au 3¢™me trimestre.

Elle poursuivra les réinvestissements de titres
arrivant @ échéance pour laisser la taille de son
bilan inchangée.

Une hausse de taux pourrait intervenir quelque
temps aprés la fin des achats (« une semaine a
guelgues mois aprées >).

En cas de risque de fragmentation empéchant la
transmission de la politique monétaire, la BCE
indique pouvoir rapidement prendre des mesures
pour y remédier.
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| BCE : Achats nets hebdomadaires dans lecadre de IAPP et du PEPP)
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MARCHES OBLIGATAIRES

Fortes tensions sur les taux courts en anticipation de hausses de

répercutent en partie sur les taux longs.

|Amicipations depolitiquemonétaire: Taux du 2ans dans 1 an |
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e QT, LAFED SUR LA CORDE RAIDE

» Le théme de la semaine : QT, la Fed sur la corde raide

« Linflation elevee justifie le retrait du stimulus moneétaire avec des
hausses de taux et la réduction du bilan ;

"= 4 Parité du yuan contre dollar (variations hebdomadaires %)

d

« Alors que la Fed réduit sa présence sur les marchés de taux, les primes Stéphane Déo
de terme devront augmenter pour attirer les investisseurs, d'autant que mmm
le deéficit public reste éleve ;

» Un resserrement quantitatif de 95 milliards de dollars par mois devrait
débuter en mai, selon Lael Brainard ;

4%

« Laréduction des avoirs en MBS pourrait nécessiter des ventes, compte 3%

tenu de la baisse de la demande de refinancement hypothécaire a
mesure que les taux montent. Il existe un risque d’instabilité financiére

si la Fed surréagit. Dévaluation du yuan en aoit 2015
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