Desjardins

POINT DE VUE ECONOMIQUE

o

ETUDES ECONOMIQUES | 22 FEVRIER 2017

Le creux des prix de 'essence est derriere nous, mais 2017 ne

s.annonce pas trop douloureuse

Partout sur la planéte, les automobilistes ont fortement profité de la chute des cours pétroliers débutée a la mi-2014. Comme pour le
pétrole, les prix de I'essence ont toutefois amorcé une remontée au courant de 2016, et tout indique que le creux cyclique est derriere
nous. Nos prévisions concernant les prix du pétrole ne laissent pas entrevoir une forte augmentation des prix de |'essence au cours des
prochains trimestres. Aprés une forte poussée a la fin des années 2000, les taxes québécoises sur I'essence se sont stabilisées, mais le
colt du carbone pourrait continuer a exercer des pressions haussiéres sur les prix du carburant.

L'année 2016 est a marquer d'une pierre blanche pour les
automobilistes

Notre dernier Point de vue économique sur les prix de l'essence,
réalisé au printemps 2014, n'était pas trés encourageant pour

les automobilistes. Il concluait qu’étant donné I'importante
augmentation des taxes sur les carburants, il faudrait un véritable
effondrement des cours pétroliers pour espérer que les prix
guébécois de I'essence retournent prés des niveaux observés
avant la crise financiére de 2007-2008.

A la surprise générale, les cours pétroliers ont effectivement
enregistré une violente correction a partir de la mi-2014 alors que
le prix du pétrole WTI (West Texas Intermediate) est passé d'un
peu plus de 100 $ US le baril a un creux tout prés de 26 $ US au
début de 2016. Cela a entrainé une baisse importante des prix de
I'essence. Aux Etats-Unis, le prix de I'essence ordinaire est passé
de 3,70 $ US le gallon au début de juillet 2014 a 1,72 $ US le
gallon a la mi-février 2016, soit un recul de plus de 50 %. La
baisse des prix de I'essence n'a toutefois pas été aussi marquée
gue celle du pétrole (graphique 1), qui a chuté de plus de 70 %
sur la méme période, puisque d'autres composantes des prix,

en particulier les marges des raffineurs et des détaillants, sont
demeurées plus stables. Méme si les prix de I'essence ont amorcé
une remontée depuis février dernier, le prix de |'essence ordinaire
de 2,14 $ US le gallon pour I'ensemble de 2016 représente la plus
faible moyenne annuelle depuis 2004.

Baisse plus limitée, mais significative, pour les
automobilistes canadiens

Les prix de I'essence ont aussi beaucoup diminué au Canada a
partir de la mi-2014, passant d'un sommet cyclique de 1,41 § le

GRAPHIQUE 1
Les mouvements des prix de I'essence sont plus marqués aux
Etats-Unis
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litre a un creux de 0,88 $ a la mi-février 2016, un recul d'environ
38 %. Cette baisse, moins marquée qu'aux Etats-Unis, s'explique
par la présence plus importante de taxes sur I'essence au Canada
qui, a l'instar des marges des raffineurs et des détaillants,
fluctuent beaucoup moins que les cours pétroliers.

Quoi qu'il en soit, une baisse de plus de 30 % des prix de
I'essence n'est pas a négliger. On peut ainsi estimer que

la faiblesse des prix de I'essence en 2016 a permis aux
automobilistes canadiens d'économiser environ 11 G$ par rapport
a une situation ou le prix de I'essence serait demeuré similaire aux
niveaux moyens observés en 2013 et en 2014. Cette économie
de plusieurs centaines de dollars par ménage a certainement
contribué a la bonne performance de la consommation I'an
dernier, malgré un environnement économique tres incertain.
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Une remontée importante depuis un an

Les creux des prix du pétrole et de I'essence atteints au début

de 2016 reflétaient un sentiment trés négatif des investisseurs
qui semblaient alors miser sur une stagnation permanente de
I'économie mondiale. Il était difficile de croire que des prix aussi
bas pouvaient se maintenir tres longtemps, puisqu’ils entrainaient
une chute de I'investissement dans le secteur pétrolier et une
baisse marquée de la production américaine (graphique 2).

Les grandes inquiétudes du début de 2016 se sont toutefois
rapidement dissipées, et le sentiment des investisseurs est méme
devenu franchement optimiste I'automne dernier a la suite de
I'élection américaine et de la publication de plusieurs statistiques
économiques encourageantes en Chine et dans les pays avancés.
Ce regain de confiance de la part des investisseurs s'est traduit
par une remontée importante des prix des matieres premiéres

et des places boursieres, dont le S&P/TSX a particulierement
profité. La remontée des cours pétroliers a aussi été favorisée
par une entente de I'Organisation des pays exportateurs de
pétrole (OPEP), a laquelle se sont joints d‘autres importants pays
producteurs dont la Russie, pour réduire significativement leurs
productions pétrolieres.

GRAPHIQUE 2
La production américaine de pétrole a fortement chuté avant
d’amorcer une remontée en 2016
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Tous ces facteurs ont permis aux cours pétroliers de doubler
par rapport a leur creux cyclique, pour revenir au-dessus de

50 $ US le baril. Sans surprise, cette augmentation s'est traduite
par une hausse des prix de I'essence alors que ces derniers sont
remontés aux environs de 2,30 $ US le gallon aux Etats-Unis

et de 1,10 $ CAN le litre au Canada. Comme dans le cas de la
baisse, la remontée a été moins marquée au Canada.

Les cours pétroliers devraient rester pres des niveaux
actuels en 2017

Les dernieres années ont encore une fois illustré que le prix du
pétrole demeure le principal déterminant des prix de |'essence
étant donné son importance et sa grande volatilité. Bien que,

par définition, toute prévision soit incertaine et que le marché du
pétrole nous a réservé quelques surprises par le passé, il y a de
bonnes raisons de croire que les cours pétroliers pourraient rester
prés des niveaux actuels au cours des prochains trimestres. D'un
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c6té, le surplus sur le marché mondial, qui avait fait effondrer
les prix du pétrole a partir de la mi-2014, a été éliminé par la
croissance de la demande mondiale et I'entente des pays de
I'OPEP (graphique 3). Rien ne laisse ainsi entrevoir une rechute
marquée des cours pétroliers. De |'autre c6té, la production
américaine a déja commencé a reprendre une tendance
haussiére, et une forte poussée des prix risquerait d'accélérer
cette tendance, en plus d’inciter les pays de I'OPEP a remonter
fortement leur production en seconde moitié d‘année.

GRAPHIQUE 3
La période de surplus sur le marché mondial du pétrole est
terminée
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Dans ce contexte, nous prévoyons que les cours pétroliers
n‘augmenteront que légérement au cours des prochains mois

et que les prix du Brent et du WT/ demeureront généralement
en dessous de 60 $ US le baril. Cela laisse entrevoir que la
composante pétrole des prix de I'essence aux Etats-Unis ne
devrait donc pas augmenter de plus de 0,10 $ US le gallon aux
Etats-Unis et de plus de 0,05 $ CAN le litre au Canada d'ici la fin
de 2017, par rapport a leur niveau de janvier (graphique 4).

GRAPHIQUE 4
L'évolution prévue des cours pétroliers ne laisse pas entrevoir
une forte pression haussiére sur les prix de I'essence
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L'influence des marges des raffineurs et des détaillants est
habituellement assez limitée sur une période prolongée
Outre les prix du pétrole, les marges des raffineurs et des
détaillants représentent d'autres composantes importantes des
prix de I'essence. Les données de la Régie de I'énergie du Québec
montrent ainsi que ces deux composantes gonflaient pour
environ 0,20 $ le prix du litre d'essence vendu a Montréal au
cours des derniéres années. Il est important de comprendre

gue ces marges ne représentent pas une marge de profit pur,
mais gu'elles servent aussi a payer les colts des raffineurs et

des détaillants.

Les variations des marges des détaillants ont des effets majeurs
sur les prix journaliers de I'essence alors qu'elles peuvent parfois
subitement passer de presque rien a plus de 0,10 $ le litre. Les
marges des détaillants ont toutefois tendance a revenir assez
rapidement prés de leur moyenne historique et n‘ont ainsi
généralement que peu d'effet a moyen terme sur les prix. On
remarque toutefois une légére tendance haussiére au cours des
derniéres années a Montréal, alors que l'inverse est observé a
Québec (graphique 5).

GRAPHIQUE 5
En moyenne annuelle, les marges des détaillants ne changent
pas énormément
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Les marges des raffineurs peuvent connaitre des mouvements
plus persistants lorsque des déséquilibres apparaissent sur le
marché du pétrole (graphique 6). Un exemple est la poussée
des marges dans le Midwest américain lorsqu’un surplus de
pétrole est apparu dans cette région il y a quelques années.
Des fermetures de raffineries peuvent aussi temporairement
gonfler les marges. Des marges trés élevées entrainent
toutefois une poussée de la production qui vient rééquilibrer
le marché. Au-dela des fluctuations saisonniéres habituelles,
il n'y a pas actuellement de raison de prévoir une fluctuation
importante des marges des raffineurs, surtout que les stocks
d'essence sont actuellement élevés. Dans I'ensemble, nous
faisons ainsi I'nypothése que les marges des détaillants et des
raffineurs n'auront pas une influence significative sur les prix
nord-américains cette année.
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GRAPHIQUE 6
Les marges des raffineurs pourraient rester prés des niveaux
actuels
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Apreés une poussée, les taxes sur I'essence se sont
stabilisées au Québec

Impossible de parler des prix de I'essence au Québec sans
aborder la question des taxes. Une conclusion de notre étude

de 2014 était que la poussée des taxes sur I'essence au cours des
années précédentes expliquait en bonne partie pourquoi les prix
du carburant étaient remontés prés de leur sommet historique,
malgré un prix du brut significativement plus bas qu‘a I'été 2008.
La bonne nouvelle pour les automobilistes est que cette tendance
haussiére a pris fin depuis alors que les gouvernements n‘ont

pas annoncé d'autres hausses. Etant donné que les taxes de
vente sont influencées par le niveau des prix, les taxes totales
percues sur I'essence ont méme diminué légérement depuis la
mi-2014, passant par exemple a Montréal d’environ 0,50 $ le litre
a environ 0,47 $ le litre. Rien ne laisse entrevoir des changements
a court terme du coté des taxes de vente et des taxes spécifiques
sur I'essence.

Il faut toutefois apporter un bémol important au paragraphe
précédent. Si les taxes sur I'essence n'ont pas bougé au

cours des derniéres années, le gouvernement québécois et,

plus récemment, celui de I'Ontario ont décidé d'obliger les
distributeurs de carburants a participer au marché du carbone.
Au bout du compte, ce mécanisme est similaire a une taxe sur le
carbone qui est assumée par les automobilistes, particulierement
au Québec ou une hausse des colts d‘acquisition des détaillants
se traduit automatiquement par une hausse du prix plancher.
Actuellement, le prix d'un peu plus de 17 $ CAN la tonne de
carbone se traduit par un cot d'environ 0,04 $ le litre pour

les automobilistes. Ce prix n‘a pas beaucoup fluctué au cours
des derniers trimestres et I'on peut supposer qu'il demeurera
pres de ce niveau en 2017. A moyen terme, le codt du carbone
devrait toutefois devenir plus lourd pour les automobilistes alors
que le prix minimum est augmenté du taux d'inflation majoré
de 5 % chaque année et que le gouvernement Trudeau désire
voir un prix minimum de 50 $ la tonne en 2022 partout au
Canada. Un tel prix se traduirait par un co(t direct de 0,11 $ le
litre auquel s'ajouteraient les taxes de vente. L'ensemble des
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taxes sur I'essence, incluant le coGt du carbone, risque ainsi de
s'approcher de 0,60 $ US le litre dans la région de Montréal dans
guelques années.

2017 devrait étre une année de consolidation pour les prix
de l'essence

En faisant le tour des principaux facteurs, il semble approprié

de miser sur une légére hausse des prix de I'essence en
Amérique du Nord au cours des prochains mois. Pour I'ensemble
de 2017, nous estimons ainsi que le prix moyen de I'essence
ordinaire devrait s'établir aux environs de 2,35 $ US le gallon

aux Etats-Unis et de 1,15 $ CAN le litre au Canada. Ces niveaux
représenteraient tout de méme une hausse significative par
rapport aux niveaux déprimés de 2016.

Si les prix actuels peuvent sembler relativement élevés pour
plusieurs automobilistes, ils doivent étre conscients qu'ils risquent
de faire face un jour a des prix significativement plus hauts. Nos
prévisions pour les prix du pétrole sont assez encourageantes
alors que nous n‘anticipons pas qu’ils remonteront a beaucoup
plus de 60 $ US le baril dans le cycle actuel. Cela reste toutefois
une prévision et il faut étre conscient qu’un éventuel retour vers
les 100 $ US le baril n'est pas impossible. Dans un contexte de
taxes directes tres élevées sur I'essence et d'un poids grandissant
du coUt du carbone, les automobilistes québécois risqueraient
alors de voir les prix de I'essence établir de nouveaux sommets.

Mathieu D’Anjou, CFA, économiste principal
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