Société en commandite Gaz Métro

Cause tarifaire 2005, R-3529-2004


Étude sur l'avantage de transiger sur le marché DE nymex à L'aide des contrats à terme
(Suivi de la décision D-2003-180)

Introduction
Dans le témoignage de la cause tarifaire 2004 (R-3510-2003), SCGM mentionnait, dans la pièce SCGM-5, document 2, la possibilité de transiger directement sur le marché NYMEX en utilisant les contrats à terme sur le gaz naturel comme amélioration possible au programme de dérivés financiers. Le présent document a pour objectif de présenter les résultats de l'étude avantages/coûts d'une stratégie de couverture utilisant les contrats à terme sur le marché NYMEX. L'objectif visé par la mise en place de transactions sur le marché américain est de profiter de la  liquidité accrue du marché NYMEX.
Méthodologie

Le marché du gaz naturel est en constante évolution. La liquidité et la profondeur du marché peuvent varier énormément d'une journée à l'autre de même que d'un mois à l'autre. L'influence des statistiques économiques, des marchés des capitaux et des fonds de couverture "Hedge Funds" se fait de plus en plus ressentir dans le marché du gaz naturel. Il en demeure tout de même que la plus grande influence sur le marché du gaz naturel demeure l'équilibre entre l'offre et la demande. Cette dernière est influencée par le niveau de l'activité économique, la température, des contraintes opérationnelles (transport et entreposage) et le prix des sources énergétiques de substitution (huile légère, huile lourde). Compte tenu de la grande variabilité des conditions du marché du gaz naturel, SCGM a fixé la période d'étude sur le mois de mars 2004, soit la période la plus récente pour obtenir des résultats le plus près de la réalité du marché au moment du dépôt de la preuve. 
SCGM a demandé à deux courtiers ayant des sièges sur le parquet de NYMEX de fournir des cotations sur des séries de contrats à terme à la fermeture des marchés, soit à 14 h 30 pour chaque journée ouvrable du mois de mars 2004. Les deux courtiers sont FIMAT (une filiale de la Banque française Société Générale), qui a fourni les cotations pour deux années gazières (novembre 2004 à octobre 2006) et Salomon Smith Barneys (une filiale de la Banque américaine CitiBank) qui a fourni des cotations pour deux hivers (novembre 2004 à mars 2005 et novembre 2005 à mars 2006). Une fois les données obtenues sur les séries de contrats à terme sur le marché de NYMEX, SCGM a converti les prix en équivalent à AECO pour obtenir la même base de comparaison à l'aide de la formule suivante;

E-AECOi = (NYMEXi -Basisi) X fxi   


         F
Où: E-AECOi
: équivalent à AECO

       NYMEXi
: prix du contrat à terme sur le gaz naturel à la bourse NYMEX pour le mois i
       Basisi 
: différentiel pour le coût de transport  entre Henry Hub et AECO pour le mois i
       fxi

: taux de change entre le dollar canadien et américain pour le mois i

       F

 : facteur de conversion entre Mmbtu et gigajoule, (1,055056)
Simultanément SCGM a demandé à deux de ses contreparties avec lesquelles elle transige régulièrement des produits dérivés financiers de lui fournir des cotations pour AECO sur les mêmes périodes que celles obtenues sur le marché de NYMEX à la fermeture des marchés tout au long du mois de mars 2004. Pour l'année gazière 2005 et l'hiver 2005, les cotations ont été fournis par la Banque CIBC et par BP Canada Energy Co pour l'année gazière 2006 et pour l'hiver 2006. Les résultats des cotations journalières pour chacune des quatre périodes se retrouvent à l'annexe A.
Résultats

Le tableau suivant résume les résultats obtenus au cours du mois de mars 2004. Il est intéressant de noter que cette étude montre un avantage moyen de 3,3 ¢ du gigajoule en utilisant les contrats à terme sur le marché de NYMEX.
	
	
	Nov.04–Mars 05
	Nov. 04-Oct.05
	Nov.05-Mars06
	Nov.05-Oct.06
	Global

	Bénéfice/ (coût) moyen
	X
	0,043 $
	0,059 $
	0,030 $
	-0,001 $
	0,033 $

	Écart-type
	S
	0,130 $
	0,071 $
	0,054 $
	0,054 $
	0,085 $


Cette moyenne ne prend pas en considération les frais de transaction pour l'achat des contrats à terme. SCGM estime ces frais à environ 0,5 ¢ du gigajoule, ce qui donnerait un avantage moyen d'environ 2,8 ¢ du gigajoule. Cet avantage pose aussi comme hypothèse que SCGM peut effectuer les transactions de change simultanément à l'achat des contrats à terme et ce, au taux interbancaire lors de la fermeture du marché des contrats à terme. La stabilité financière de SCGM et la valeur monétaire élevée des transactions de change découlant d'opérations de couverture à l'aide de contrat à terme sur le gaz naturel transigeant sur la bourse de NYMEX nous permettent de croire que cette hypothèse est plausible. En analysant les résultats de l'étude, il serait approprié de tester l'hypothèse de moyenne nulle sur l'ensemble des résultats.
En utilisant un test statistique de Student unilatérale (test d'hypothèse), SCGM pose l'hypothèse que l'ensemble des résultats (bénéfices / coût) donne une moyenne nulle.
	 
	
	Valeur

	Statistique t
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X

n

=


	3,7159

	Valeur de référence
	91 degrés de liberté

niveau 95%
	1,6620


Le résultat du test de Student donne une valeur supérieur à la valeur de référence, ce qui nous indique le rejet de l'hypothèse nulle. Donc, la moyenne des résultats est significativement supérieure à zéro. Pour que le test t de Student soit valide, il faut que les données suivent une loi normale. A l'aide d'un test de Lilliefors (Kolmogorov-Smirnov modifié), SCGM teste l'hypothèse de normalité des coût/bénéfices.
	 
	
	Valeur

	Statistique D
	Test de Lilliefors
	0,0625

	Valeur de référence
	niveau 95%
	0,13965


Le résultat du test de Lilliefors donne une valeur inférieure à la valeur de référence, l'hypothèse de normalité n'est pas rejetée.
Conclusion
Suite à la réalisation de l'étude, il apparaît que la mise en place de transactions à l'aide de contrats à terme sur le gaz naturel transigeant sur le marché de NYMEX donne un avantage de 2,8 ¢ le gigagoule. SCGM est d'avis que, bien que marginal, il peut s'avérer très intéressant d'effectuer des opérations de couverture en utilisant les contrats à terme sur le marché de NYMEX. Ce marché est excessivement liquide et, lors de forts mouvements de prix, il peut s'avérer plus avantageux de transiger directement sur NYMEX que sur le marché de AECO.
Il est important de noter que SCGM gère le même risque et obtient la même efficacité de couverture en transigeant sur le marché NYMEX qu'en transigeant sur le marché de gré à gré à AECO avec les institutions financières, si elle effectue ses transactions sur une portion de contrat d'approvisionnement avec indice NYMEX.
Annexe A: Tableaux comparatifs des cotations

Hiver 2005
[image: image2.emf]nov04-mrs05

Date

Nymex 

équivalent 

AECO

Cotation 

AECO

bénéfice/(coût)

2004-03-01 6,753 $          6,790 $          0,037 $

2004-03-02 6,803 $          6,775 $          0,028 $-

2004-03-03 6,562 $          6,620 $          0,058 $

2004-03-04 6,725 $          6,680 $          0,045 $-

2004-03-05 6,730 $          6,610 $          0,120 $-

2004-03-08 6,646 $          6,570 $          0,076 $-

2004-03-09 6,749 $          6,610 $          0,139 $-

2004-03-10 6,735 $          6,580 $          0,155 $-

2004-03-11 6,786 $          6,810 $          0,024 $

2004-03-12 6,820 $          6,870 $          0,050 $

2004-03-15 6,722 $          6,950 $          0,228 $

2004-03-16 6,722 $          6,950 $          0,228 $

2004-03-17 6,709 $          6,980 $          0,271 $

2004-03-18 6,802 $          6,880 $          0,078 $

2004-03-19 6,802 $          6,820 $          0,018 $

2004-03-22 6,757 $          6,740 $          0,017 $-

2004-03-23 6,699 $          6,760 $          0,061 $

2004-03-24 6,699 $          6,840 $          0,141 $

2004-03-25 6,714 $          6,620 $          0,094 $-

2004-03-26 6,639 $          6,670 $          0,031 $

2004-03-29 6,613 $          6,590 $          0,023 $-

2004-03-30 6,688 $          6,820 $          0,132 $

2004-03-31 6,70030304 7,02 0,320 $

Moyenne $0,043

Écart-type $0,130


année gazière 2005
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Date

Nymex 

équivalent 

AECO

Cotation 

AECO

bénéfice/(coût)

2004-03-01 6,182 $         6,230 $          0,048 $

2004-03-02 6,223 $         6,270 $          0,047 $

2004-03-03 6,054 $         6,180 $          0,126 $

2004-03-04 6,153 $         6,200 $          0,047 $

2004-03-05 6,183 $         6,130 $          0,053 $-

2004-03-08 6,093 $         6,150 $          0,057 $

2004-03-09 6,195 $         6,120 $          0,075 $-

2004-03-10 6,195 $         6,090 $          0,105 $-

2004-03-11 6,241 $         6,250 $          0,009 $

2004-03-12 6,183 $         6,270 $          0,087 $

2004-03-15 6,169 $         6,290 $          0,121 $

2004-03-16 6,163 $         6,290 $          0,127 $

2004-03-17 6,158 $         6,300 $          0,142 $

2004-03-18 6,168 $         6,220 $          0,052 $

2004-03-19 6,168 $         6,200 $          0,032 $

2004-03-22 6,144 $         6,200 $          0,056 $

2004-03-23 6,148 $         6,230 $          0,082 $

2004-03-24 6,148 $         6,280 $          0,132 $

2004-03-25 6,154 $         6,210 $          0,056 $

2004-03-26 6,050 $         6,120 $          0,070 $

2004-03-29 6,032 $         6,050 $          0,018 $

2004-03-30 6,129 $         6,210 $          0,081 $

2004-03-31 6,140 $         6,340 $          0,200 $

Moyenne $0,059

Écart-type $0,071


Hiver 2006
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Date

Nymex 

équivalent 

AECO

Cotation 

AECO

bénéfice/(coût)

2004-03-01 6,235 $          6,200 $          0,035 $-

2004-03-02 6,260 $          6,250 $          0,010 $-

2004-03-03 6,148 $          6,140 $          0,008 $-

2004-03-04 6,190 $          6,190 $          0,000 $

2004-03-05 6,151 $          6,120 $          0,031 $-

2004-03-08 6,067 $          6,110 $          0,043 $

2004-03-09 6,170 $          6,110 $          0,060 $-

2004-03-10 6,170 $          6,110 $          0,060 $-

2004-03-11 6,221 $          6,250 $          0,029 $

2004-03-12 6,222 $          6,250 $          0,028 $

2004-03-15 6,144 $          6,250 $          0,106 $

2004-03-16 6,157 $          6,190 $          0,033 $

2004-03-17 6,157 $          6,180 $          0,023 $

2004-03-18 6,177 $          6,210 $          0,033 $

2004-03-19 6,177 $          6,210 $          0,033 $

2004-03-22 6,194 $          6,180 $          0,014 $-

2004-03-23 6,158 $          6,280 $          0,122 $

2004-03-24 6,158 $          6,240 $          0,082 $

2004-03-25 6,158 $          6,220 $          0,062 $

2004-03-26 6,126 $          6,210 $          0,084 $

2004-03-29 6,113 $          6,140 $          0,027 $

2004-03-30 6,144 $          6,220 $          0,076 $

2004-03-31 6,132 $          6,260 $          0,128 $

Moyenne $0,030

Écart-type $0,054


année gazière 2006
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Date

Nymex 

équivalent 

AECO

Cotation 

AECO

bénéfice/(coût)

2004-03-01 5,769 $          5,740 $          0,029 $-

2004-03-02 5,801 $          5,790 $          0,011 $-

2004-03-03 5,701 $          5,720 $          0,019 $

2004-03-04 5,745 $          5,730 $          0,015 $-

2004-03-05 5,767 $          5,660 $          0,107 $-

2004-03-08 5,672 $          5,660 $          0,012 $-

2004-03-09 5,775 $          5,670 $          0,105 $-

2004-03-10 5,770 $          5,670 $          0,100 $-

2004-03-11 5,826 $          5,790 $          0,036 $-

2004-03-12 5,757 $          5,810 $          0,053 $

2004-03-15 5,756 $          5,790 $          0,034 $

2004-03-16 5,752 $          5,740 $          0,012 $-

2004-03-17 5,752 $          5,720 $          0,032 $-

2004-03-18 5,712 $          5,750 $          0,038 $

2004-03-19 5,712 $          5,750 $          0,038 $

2004-03-22 5,748 $          5,730 $          0,018 $-

2004-03-23 5,742 $          5,830 $          0,088 $

2004-03-24 5,742 $          5,830 $          0,088 $

2004-03-25 5,742 $          5,770 $          0,028 $

2004-03-26 5,695 $          5,710 $          0,015 $

2004-03-29 5,682 $          5,680 $          0,002 $-

2004-03-30 5,732 $          5,740 $          0,008 $

2004-03-31 5,727 $          5,780 $          0,053 $

Moyenne -$0,001

Écart-type $0,054
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