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Gas, la partita del decoupling si gioca sulle
Infrastrutture

di Stefano Venier* e Stefano Verde** - Il sogno dun gas meno caro € legato alla
rinegoziazione dei contratti a lungo termine e aiigassificatori, gli snodi da cui passa
I'emancipazione dei paesi consumatori. Per non dipelere piu dalle rigidita dei gasdotti e
dalla volatilita dei paesi che fanno politica con na mano sui rubinetti delle pipeline

Lo scorso luglio e stata presentata la prima retezannuale del “collegio Bortoni” e dalle paroé duovo
Presidente dell’Autorita sono emersi alcuni impetitapunti di riflessione per gli operatori deltse¢ gas.
L'accento e stato posto sugli investimenti neceasaasformare ['ltalia in un importante hub contarnio, cosi da
permettere al Paese di recitare un ruolo di prilma@in un settore in profonda evoluzione.

Gia Andrea Gilardoni e Marco Carta hanno esamirst@uesta stessa testata, I'evoluzione che hateissvivra
il mercato del metano, offrendo una disamina digiggali fattori strutturali e congiunturali cheresterizzeranno
il nuovo scenario mondiale del gas (gas non corigaale, piani di sviluppo, politiche europee).

Collegato a queste prospettive vi € un tema ch& potere un rilevante impatto sulle strategie deygiratori
europei e, non da ultimo, anche sulle bollettecdasumatori: percorribilita e tempi di un decouglm
disaccoppiamento tra prezzo del petrolio e preztgals.

Dagli anni Settanta i prezzi del gas importato sstati legati a quelli del petrolio attraverso ogpoe formule di
indicizzazione, in ragione della sostituibilita tiagsi finali tra le due fonti primarie di energiadi fatto facendo
dipendere i prezzi del metano dalle condizionirdetcato del greggio.

In Europa il tema del decoupling € venuto prepet@einte alla ribalta con la crisi economica del 2019
considerevole eccesso di offerta, determinato adahe sviluppo del gas non convenzionale, veribsasul
mercato mondiale ed europeo, quando le quotazomidel gas britannico e statunitense sono arradtessere
pari alla meta del prezzo del gas indicizzato afygio, con rilevanti effetti sui flussi mondiali di
approvvigionamento.

Questa importante differenza tra prezzi spot ezpiedicizzati ha spinto i maggiori operatori gas thercato
europeo a chiedere di rinegoziare i contratti girapvigionamento di lungo termine con i propri p&ft, con
I'obiettivo di adeguare i meccanismi di prezzo all®ve condizioni e guadagnare maggiore flessahiléi
contratti del tipo take-or-pay. Sulla diversa petsipa tra importatori e produttori si stanno cansimdo lunghi
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mesi di negoziazione: e di questi giorni 'accotdoEdison e Gazprom, che ha richiesto due antomfronto, ma
altri potranno seguire, in un immaginabile procedisorogressivo aggiustamento.

Stanti le attuali condizioni del’economia mondialelei mercati del petrolio e del gas, i paesi soreori sono
tra i beneficiari di un progressivo decoupling,gi@ in uno scenario caratterizzato da eccessdatiafinche nei
prossimi anni, il prezzo del gas dovrebbe riduesicsse sganciato da quello del greggio. Similmente
diminuirebbero i costi delle importazioni di metacmn un impatto positivo sulla bilancia commercidde paesi
europei e sulla loro bolletta energetica.

Simmetricamente, i produttori hanno interesse endiére i prezzi indicizzati al greggio, anche pérchi opera in
attivita di esplorazione di gas e greggio preferisioe i ricavi dalla vendita di gas e petrolio digeno dalla stessa
variabile (cioé il prezzo del greggio), cosi damizzare investimenti e sfruttamento dei giacimenti

Saranno quindi ancora i paesi consumatori a dawsngre per superare il sistema d’indicizzazioné ogg
prevalente e per rinegoziare gli accordi di lungronine gia in essere o modificare la strutturandeivi contratti,
consapevoli delle potenziali implicazioni che nérebbero derivare. Essi potranno, infatti, aveieegso solo se
sara verificata una prima condizione: il mercasiirdungo” (cioe in abbondanza di offerta) e liqaianche nei
prossimi anni, cosi da garantire loro un maggiateng negoziale.

Un secondo fattore, peraltro collegato al presuggpagpena richiamato, per la riuscita del decoggiia gas e
greggio risiede nel tema delle infrastrutturerdbporto a mezzo di gasdotti impone delle ovvigitig inerenti i
bacini geografici da/verso cui il gas puo essergimentato, e su questo I'unica opzione e rappresewialla
diversificazione. Al contrario, con il gas naturbtpiefatto (GNL) ciascun produttore puo servir@lgumque
consumatore dotato di terminali per la rigassificag del metano, aprendo di fatto il mercato a euoite
commerciali anche tra bacini di produzione e corsanche molto distanti.

E cruciale I'accesso a nuovi bacini di forniturt superamento dei colli di bottiglia che caratteeno il settore
GNL per poter assistere a un’efficace concorreakbnjite anche solo potenziale) sul mercato glelutd! gas tale
da equilibrare domanda e offerta e spingere i atintti lungo termine verso una formula che li affchi (almeno
parzialmente) dal greggio.

Tuttavia, il percorso verso il decoupling non pgirascindere da fattori geopolitici, non solo peetfetti diretti
che gli stessi hanno sulla domanda e sull'offertaetano, ma anche per tener conto dei delicatlibgu
economici di alcuni paesi produttori del bacino llelditerraneo e non solo: in Algeria la recenteutadei prezzi
del gas ha determinato per la prima volta nelbadtidecennio un deficit di bilancio, in un contedidorte
pressione interna per una nuova fase di sviluppo.

Svanita, inoltre, I'ipotesi della nascita di unaPBC del gas” che raggruppi i maggiori produttorinaiali - e
quindi anche gli Stati Uniti nel loro nuovo ruolpegportatore netto - non si puo escludere chei@sta fase
transitoria i paesi che servono uno stesso badioorsumo non riescano ad allineare i propri irdsire cosi
ostacolare il processo di decoupling.

Viceversa, ora che gli Stati Uniti sono autosuéfidi - grazie allo sfruttamento del gas non coni@rale - e non
condividono piu gli stessi interessi dei paesi parpiniziano a levarsi in Europa richieste per pnastretta
collaborazione con la Cina, quale maggiore conaberper il gas russo, cosi che i due grandi bagtiobnsumo
possano parlare ai propri interlocutori con streE@gmuni e posizioni convergenti.

Da quanto precede emerge come sia difficile preeesie e quando il disaccoppiamento di prezzo saegaeggio
guadagnera spazio in Europa. Alcuni elementi sugg@no che i tempi siano ormai maturi, altri fatiovece
allontanano tale momento e tra questi la prograsséeita dall’energia nucleare in Germania, leitensel
Nordafrica, il Giappone post-Fukushima che domandggiori volumi di gas, per una crescita atteshldi
mlid.mc su base annuale.

A ben vedere, saranno comunque gli investimentifrastrutture effettuati in questa fase di incergea far
pendere la bilancia a favore o meno del decoupliagpartita tra produttori e consumatori si gioghiexfatti su un
orizzonte temporale collegato alla realizzazionglidevestimenti necessari, siano essi nuovi teatnidi
rigassificazione/liquefazione di GNL, nuova capecii stoccaggio, nuovi gasdotti, 0 anche nuovirbati
sviluppo del gas non convenzionale.

La “chiamata agli investimenti” dell’Autorita aviie dunque in un momento decisamente opportunaririe
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strategici, certamente non altrettanto favoreval@ punto di vista economico-finanziario. || nalerandamento
ciclico degli investimenti nel settore, piu marcale in altre industry, suggerisce che in questa i mercato
“lungo” i nuovi progetti possano essere posticipatntre le preoccupazioni per lo stato di saleléettonomia
dei paesi periferici dell’eurozona non spronandacgli operatori a intraprendere nuove iniziatial'dlevato
costo di capitale iniziale ed elevato rischio.

Esito e tempi del processo di decoupling sono th@&ppportuno perd che operatori ed istituziceliskttore
comincino fin d’ora a riflettere su alcuni intergdgyi, tra cui: quale parte dei volumi di un coitwadi lungo
termine potrebbe essere agganciata ai prezzi spgad senza che i piani di investimento upstreanprbduttori
siano drasticamente rivisti al ribasso? Sarebdensrde possibile e sostenibile pervenire a un digagiamento
completo in Europa? Infine, come muterebbe il rid#gli operatori europei attivi nel midstream, uregto
contesto? E come dovrebbe modificarsi il ruolodieersi player all'interno della matrice dei risatelle nuove
infrastrutture?

Trovare al piu presto le rispostde a queste domangdmbabilmente a molte altre, € condizione resvés per
pianificare un possibile percorso dei mercati,yagliare al meglio il ruolo che gli operatori euenpvranno sullo
scacchiere del mercato gas e per trovare una sakiguropea che possa rispondere alle mosse deitfmo. Per
sviluppare, in sostanza, una parte della politicargetica.

* Direttore Generale Sviluppo e Mercato di Herading
** Head of Power Trading di Hera Trading
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