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Lélectricité-va rester

chere pour longtemps

La libéralisation

du marché de Vélectricité
initiée par Bruxelles ne
s'est pas traduite par une
baisse des prix. Plusieurs
facteurs sont aujourd’hui
de nature 2 justifier un
prix durablement élevé.

";'}’ seuerﬂ'le, quelle que soit
/ sa source, est chére an-
1, jourd’hui, Alors que les

B4 pnlitiques se préoccu-

pent du pouvair d'achat, on nous
prédit [y compris dans ces colonnes]
un pétrole & 300 dollars le baril avec
comme corollaire des prix du gaz
pour les consommateurs qui n'arré-
tent pas daugmenter. Y a-t-il une
lumigre an bout de ce tunnel ?

" Les prix a la praduction d'électricité
vont-ils .poursnivre ce mouvement
de spirale aseendante, ou se caler
sur des niveaux acceptables pour
les industriels et pour les cliénts par-
ticuliers ? Les augures ne sont pas
favorables...

Lors de la dérégulation lancée il y
adix ans environ, une séparation, au
moins comptable, a été imposée en-
tre acheminement (réseaux de trans-
port et réseaux de distribution)
d'un c6té et production et commer-
cialisation de
lautre (dans 1'état
‘actuel des marchés,
aucun acteur viable

.et de taille signifi-
_ cative peut de fagon
pérenne Etre exclu-
sivement produc-
teur ou revendeur).
A ce moment-la, les
prix de gros ont
chuté 4 des niveaux trés bas, les prix
finaux aux clients « dérégulés » ont
suivi, et la marge des producteurs-
revendeurs s'est effondrée. A I'épo-
" -que, les réseaux représentaient un
ballon d'oxygéne bienvenu pour les
électriciens,

SIX EXPLICATIONS

Anjourd’hui, une société comme
"E.ON se sépare de son réseau, en
partie pour contenter la Commis-
sion européenne, mais aussi parce
quelle pense que cela n'influencera
: pas sa valorisation en Bourse : E.ON
ne juge plus nécessaire de tempérer
les fluctuations de rentabilité de la
production. Cette assurance est fon-
dée sur au moins six bonnes raisons,
au-deld de '« amnésie » toujours

‘possible des dirigeants :
© 1 Les réseaux, en particulier-en
Allemagne, sont aujourd'hui forte-
ment régulés et ne disposent plus
d'un potentiel de marge et de profit
significatif : toute marge « exces-
sive » (**) est reprise par le régula-
teur qui impose Ensu_lte des baisses

de tarifs,

4. Les investisseurs pref&rent des
groupes industriels homogenes,

LE cO0T DU CO,
EST UNE MANIERE
PRATIQUE DE -
JUSTIFIER DES PRIX
D'ENERGIE ELEVES.

[

dont Jes facteurs de croissance et de
rentabilité des différentes activités
sont identifiés et proches, & des
groupes hétérogénes auxquels ils ap-
pliquent typiquement une décote
(« décote de holding »).

3. Le cofit du CO, est une maniére
pratique de justifier des prix d’éner-
gie élevés, Jusqua aujourd‘hu.i, les
électriciens européens n'ont pas en &
déhourser de cash (ou de fagon mar-

ginale pour quel-
ques-uns) pour
leurs émissions
(bien réelles) de
CO, puisqu'ils ont
disposé de quotas
-an moins égaux i
leurs émissions.
Cela n'a pas empé-
ché et n'empéche
toujours pas cer-
tains de justifier des niveanx de prix
de gros de l'slectricité élevés par le
coiit des gaz & effet de serre. La mise

.en place d’enchéres pour les quotas-

préconisée par la Commission euro-
péenne devrait in- :
duire de réels cofits
en cash pour les
productenrs, ren-
forgant encore l'ar-
gument en faveur
d'une hausse des
prix.

4.1l y a encore un
consensus pour favo-
riser financiérement,
le développement
des énergies renon-

velables (éolien, photovoltaique, bio-

gaz, ete.). Cedéveloppement est de fait
refacturé anx consommateurs d'élec-
tricité, et il contribue aux hausses, . -

5. Le prix des énergies fossiles (le”

pétrole et le gaz, puis, dans lenr
sillage, le charbon) ne cesse pas de
monter (au moins facialement, lors-.
que libellé en dollars...). Par effet de
contagion, il parait logique que celui
de I'électricité augmente également,
méme quand ce dernier est en euros,

méme si les contrats d’approvision-_

LES PRIX ELEVES

DE LELECTRICITE, DU
PETROLE ET DU GAZ
N'ONT PAS TROP MIS:
A MAL LES ECONOMIES
OCCIDENTALES.

PELAEZ JULIGMAXTAP

nement gaziers sont pluriannuels et
non calés, ou indirectement, sur les
prix spots de court terme, méme si
I'énergie est d'origine nucléaire
(Turanium sorti de mine a beancoup
augmenté également, mais sa part
économique dans le MWh produit
est plus de dix fois inférieure A celle
du gaz, par exemple).

6. Finalement, et plus fondamen-
_talement, les prix élevés de I'dlectri-
cité, ainsi que du pétrole et du gaz,
pratiqués depuis trois & cing ans
n'ont pas trop mis 4 mal les écono-
mies occidentales, ni les cotes de po-
pulurité des dirigeants politiques. 11

* 'y a done pas de pression forte pour

les faire redescendre.

La France et 'Espagne différent 1é-
gérement des autres pays occiden-
tawx, en ce sens que les prix finauy de
T'électricité aux consommateurs indi-
viduels y sont encore fortement régu-
lés et ne reflétent pas les prix 4 la
production. Cette situation ne peut
cependant étre que temporaire ef se

~résoudra & terme par une forte hausse

des prix finanx, qui
rejoindront ceux
des pays voisins, ou
par le transfert de
fait dune partie
de la marge des
roducteurs aux

. revendeurs qui au-
jourd'hui tra-
vaillent a perte. Ce
-, dernier Meccano
sera cependant ana-
lysé avec soin par la
Commission européenne, soucieuse

* de minimiser les distorsions sur les

marchés, Tout porte done & eroire que
Pélectricité restet-a. chére A court et
moyen termes. o “H

(*) ‘vice- prestdmt du mbm&t cansezi
en stratégie estin & co.

(**) Clest‘a-dire supe'rieure an
cotit du capital estimé, qui est faible
grice & lo trés faible wolatilité des
volumnes et du chiffre dlaffaires.
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LE MAINTIEN DES TAUX
DINTERET EST

LA MEILLEURE FACON
DE LUTTER CONTRE
UINFLATION. '

a principale question que se pose un investisseur
i en obligations est celle de linflation. Depuis
i quelques années, la hausse des prix en zone eura
AL Aest denviron 2,5 % l'an (voir graphigue),
Si ce rythme se maintient ou baisse, une obligation d’Ftat
allemande avae n tanx d'intérét de 4,20 % la.u est un
bon placement. A linverse, i linflatian s'accélére, cela
devient un mauvais p]acemenL D'olt Ja question :
v aura-t-il plus d’inflation en Europe ? 1l est clair que les
* pressions i la hausse des prix venant du secteur productif
(hansse de Pénergie, des matidres premiéres, des denrées

agricoles, etc.) sont déja bien en
place. Mais l'inflation ne s'installe
durablement gue si la banque
centrale la tolére par une politique
accommodante. La banque
centrale peut contenir l'inflation en
réduisant la masse monétaire,
ce qui peut aller jusqua refuser
le refinancement des banques

- commerciales. Sans arriver jusqu'a

des moyens aussi extrémes, qui ne se justifient que dans
des cas d'hyperinflation, I'arme principale pour casser
I'inflation demeure une politique monétaire restrictive des
banques centrales. Qu'en est-il en Europe ? Les banques
centrales prétent sans limites aux banques commerciales
mais avee de sérienses garanties. Ainsi la Bangue
d'Angleterre accepte des parts de fonds de titrisations
hypothécaires, mais avec un surdimensionnement
important. Les banques commerciales affectées par la
- crise sont soutenues, mais & condition que les actionnaires

acceptent des augmentations de capital (IKB en
Allemagne, UBS en Suisse, Société Générale en France,
"RBS en Grande-Bretagne). Sinen, elles sont saisies
comme Northern Rock.en Grande-Bretagne.
Contrairement & la Fed, les banques centrales
européennes ne haissent pas les taux d'intérét directeurs
(ou ne les baissent que trés pew, comme en
Grande- Breta.gne) « Le maintien [au nivean actuel de

4 %] des tawr d'intérét est la meilleure fagon de lutter
contre l'inflation », a déclaré Ja semaine dernicre le
gouverneur de la Banque d'Espagne. La politique des
banques centrales en Europe, et en premier lieu celle
de la BCE, confirme ce discours anti-inflationniste.
1l est done recommandé d'investir en obligations.

(*) Directeur de la recherche chez Octo Finance
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Lundi ; « La volatilicd », par Laurent Roussel (Exane Derivatives)

Mardl : o Les taue », par Maurice de Bolsséson (Octo Finances)

Mercredi: ¢ Pris sur le vif », par Robert Jules ( La Tribune)

Jeudi: « Le consensus », par Jean-Luc Buchalet (Pythagore)

(Euraland Finance)

Vendredi : « Le “Contrarian” s, par Mare Fiorenting




