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MARCHES FINANCIERS:

Asymétrie haussiére significative dans les Le pétrole plonge de 10 %... avant le weekend

performances ) o _ .
L'annonce de la réouverture du détroit d'Ormuz a fait plonger le baril
Fort rebond des marchés actions et resserrement des avec a la clé une baisse forte des taux, et une hausse des actions. Le
spreads de crédit. L'annonce de la réouverture du détroit week-end chahuté invalidera ce dernier mouvement lundi @
amplifié la hausse vendredi aprés-midi. louverture.
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CHINE : CROISSANCE SOLIDE MAIS DESEQUILIBREE EN CHINE

Le PIB affiche une croissance de 5 % au T1, mais la demande interne reste tres faible

La croissance d 1,3 % sur le 1e" trimestre

L'économie chinoise fait preuve de résilience avec des exportations solides mais
la croissance de la demande interne ralentit encore. La déflation se modére.

Chine - croissance du PIB et inflation
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Pression a la hausse sur le RMB

Sous l'effet de I'amélioration du solde commercial, le surplus courant atteint
désormais 3,7 % du PIB.

. Chine - balance courante (en % du PIB)
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ETATS-UNIS: LES EXPORTATIONS DE BRUT EN FORTE HAUSSE EN MARS-AVRIL

Le blocage d'Ormuz a dérouté beaucoup de navires vers les Etats-Unis
Les Etats-Unis sont exportateurs nets d'énergie Les stocks commerciaux de brut étaient élevés
Les exportations de brut en hausse a 5,2 mbpj la semaine du 10 avril La production stagne mais le niveau des stocks était suffisamment
contre 4 mbpj en moyenne au e trimestre. En incluant tous les produits elevé pour profiter de l'aubaine des prix élevés sur les marchés
pétroliers, on atteint 12,7 mbpj. mondiaux. Toutefois, la driving season viendra entamer les stocks
d'essence et en amont de brut trés bientot.
Etats-Unis: exportations de brut (mbpj) Etats-Unis: Pétrole WTI et Stocks hebdomadaires ('000 bbls) vs.
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THEME : LA DEPENDANCE DE L'UE AUX IMPORTATIONS DE GAZ REVIENT SUR LE DEVANT DE LA SCENE

L'UE importe 57 % des ses besoins énergétiques

Le mix énergétique de 'UE est composé
essentiellement d'énergie fossile

Le pétrole, le gaz et les combustibles solides fossiles [dont le charbon)
représentent pres de 70 % du mix énergétique de I'UE.

Mix énergetique de I'UE- 2024
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Source : Eurostat, Ostrum AM
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La situation est trés contrastée selon les pays

L'ltalie dépend davantage du gaz naturel, suivie des Pays-Bas, de l'lrlande et
'Allemagne. La France se distingue par l'importance du nucléaire et la Finlande et
l'lslande par l'importance des énergies renouvelables.

Mix énergétique par pays en 2024 (%)
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THEME : LA DEPENDANCE DE L'UE AUX IMPORTATIONS DE GAZ REVIENT SUR LE DEVANT DE LA SCENE ¢
L'UE a rapidement mis fin d sa dépendance a l'énergie russe... au profit du gaz naturel liquéfié américain

La part des importations de I'UE de gaz russe est Si l'UE respecte lI'accord commercial signé avec les Etats-Unis,
passée de 43 % en 2021a 8 % en 2025. la dépendance au GNL américain augmenterait davantage.

La Norvege est le principal fournisseur de 'UE : 31 % des importations,

suivie de prés par les Etats-Unis : 26 % contre 6% en 2021, L'UE s’est engagée G acheter 750 Mds de $ de pétrole, gaz et combustibles

nucléaires américains pendant 3 ans.

Décomposition des importations de gaz de I'UE Les Etats-Unis pourraient fournir 80 % des importations de GNL de I'UE en 2030
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THEME : LA DEPENDANCE DE L'UE AUX IMPORTATIONS DE GAZ REVIENT SUR LE DEVANT DE LA SCENE o
Forte hausse des capacités d'exportation de GNL au cours des prochaines années - Risque d'actifs échoués

Entre 2025 et 2030, environ 345 Mds de m3 par an Cela fait courir un risque d'actifs échoués en fonction de la
de nouvelles capacités d’'exportation de GNL vitesse d'adoption des énergies renouvelables et de l'atteinte
devraient étre mises en services. de l'objectif de zéro émission nette d'ici 2050.
50 % viendront des Etats-Unis et 19 % du Qatar. Dans les scénarios 2 et 3 de l'AlE, certains projets ne rencontreront pas de demande

suffisante pour rentabiliser les investissements réalisés.

Hausse cumulée des capacités de liquéfaction de GNL pour les projets ayant recus la décision finale Capacités d’exportation de GNL existantes et en construction et commerce de GNL selon les

d'investissement

30 différents scénarios jusqu’en 2035 — En milliards de m?
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par Aline Goupil-Raguénés
Depuis I'éclatement du conflit en Ukraine, I'UE s fortement réduit ses importations de gaz russe au profit de celies de gax
naturel iquéfié américain. La Norvége, 1% fournisseur de gaz de I'UE, est ainsi talonnée des prés par les Etats-Unis ;

La revue des marches : Les marc

Les importations de GNL américain devraient significativement augmenter avec l'interdiction pour FUE d'importer du gaz
russe d'ici septembre 2027 et l'sccord commercial signé entre les Etats-Unis et 'UE en juillet dernier. Ce dernier prévoit
des achats européens de 750 Mds de $ sur 3 ans de pétrole, GNL et combustibles nucléaires américains ;

De plus, les capacités d'exportations mondiales de GNL vont significativement augmenter d'ici 2030 avec les projets
d'investissement en cours qui sont essentiellement le fait des Etats-Unis (pour 50 %) et du Qatar (19 %). Les frappes
iraniennes sur les infrastructures gaziéres du Qatar devraient toutefois affecter certains projets ;

Il existe un risque qu'une partie des investissements deviennent des actifs échoués. Cels dépendra de [a vitesse
d'adoption des énergies renouvelables et de Patteinte de l'objectif zéro émission nette de CO; dici 2050 ;

Devenir dépendant du gaz naturel américain n'est pas souhaitable sur le plan de Ia séeurité énergétique. L'UE doit
diversifier ses sources d'approvisionnement et surtout investir davantage dans les énergies renouvelables afin d’atteindre
la neutralité climatique &'ici 2050 et assurer sa souveéraineté énergétique.

par Axel Botte

*  Guerre ; I'lran annonce la réouverture du détroit d'Ormuz mais le détroit se renferme ce week-end ;

* Chine: croissance de 5 % au T1 grice au solde commercial ;
*  Actions : fort rebond grice aux publications des bangues et des valeurs technologiques ;

*  Taux:les primes de risque d'inflation se réduisent avec le plongeon du pétrole vendredi.

La guerre en lran 3 provogque des reallocations de portefeuilie et des flux
de couverture du rizque de credit. Les rachats de protection utilisant
IiTraxx XOVER ont ete significatifs parmi les intervenants finaux et les
teneurs de marche.

La hausse du spread de I'iTraxx XOVER s'est revelee plus importante que
I'ecartement du spread IG, y compris en corrigeant du risque relatif [ratio
1x2). Le rebond des actifs risques devrait désormais induire une nouvelle
phase de compression de |3 structure par notation des spreads de credit.
La reprize de risque pourrait ainsi ramener le spread pondere vers les
niveaux bas de fin fevrier 2026

5,2 millions de barl par jour est I'estimation des exportations de brut des
Etats-Unis Ia semaine du 10 avrd, 3 comparer 2 4 mby/j en moyenne au T1.
Source : Bloomberg
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