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Le succés des politiques commence par des coups slrs (chapitre 5)

Pat Kenny / Dan Payne / Stéfane Marion

Les politiciens canadiens, a I'image des frappeurs de baseball, cherchent souvent a frapper des coups de circuit — en annongant
de grandes visions politiques destinées a capter I'attention et a marquer leur héritage. Mais au baseball, comme en politique
économique, le succés durable repose bien plus sur une succession réguliere de simples et de doubles. Lors de la saison 2024 de
la MLB, la probabilité de frapper un coup de circuit lors d’une présence au béton n’était que de 3,0 %. Pendant ce temps, les simples
et doubles représentaient encore plus de 84 % de tous les coups sirs, et les deux tiers des points marqués provenaient d’actions
autres que les coups de circuit.

La legon est claire pour la stratégie économique du Canada : Ottawa doit garder les yeux sur la balle en se concentrant sur des
mesures politiques a forte probabilité de succes, plutdt que de tout miser sur de rares « Bonsoir... elle est partie ! ». Ces mesures
a forte probabilité incluent la simplification de la réglementation, I'accélération des autorisations de projets, I'offre d’incitatifs clairs
et bancables au capital privé, et l'investissement dans des infrastructures essentielles — tout en veillant a ce que le Canada ne se
contente pas seulement de construire, mais aussi de produire, en revitalisant sa capacité industrielle parallélement a ses nouveaux
projets d’infrastructure.

Ces « coups slrs » politiques ne font peut-étre pas la une des journaux, mais ils représentent la fagon la plus fiable de faire
progresser I'économie. Ce sont précisément ces actions qui permettront de combler I’écart de valorisation persistant du Canada,

Dans cet esprit, 'équipe Economie et Stratégie, avec ses collégues ailleurs dans la Banque, continue sa série de notes de politique
sous la banniere de « Rebaétir la base industrielle (RBI) » en commengant la saison 2026. Tout comme un RBI au baseball permet
de marquer des points décisifs, notre initiative vise a engendrer des réformes concretes et a fort impact. Alors que I’entrainement
du printemps a commencé, il est temps de remettre les muscles au travail aprés une longue pause. Le chapitre 5 de la
série plaide pour une remise en jeu de la conduite 2 du Réseau principal de TC aprés plus d’une décennie d’inactivité — en
restaurant le flux direct de gaz naturel canadien vers I’Ontario et le Québec.

N° 5 : Comment le Réseau principal de TC peut stimuler la réindustrialisation du pays

Sommaire : Comme I'entente de réglement concernant le Réseau principal de gaz naturel de TC Energy (TRP) expire a la fin de 2026,
la société évalue actuellement le soutien du marché et la faisabilité technique d’une expansion du Réseau principal d’environ 6,0 Gpi%/j
vers les marchés de I'Est canadien, notamment I'Ontario et le Québec. La conduite 2 (Line 2) est inactive depuis 2013 et représente
une possibilité de remise en service moyennant un investissement en immobilisations relativement modeste, y compris la compression
additionnelle et/ou une boucle par I'Ontario, augmentant la capacité de plus de 0,8 Gpi®/j. Pour mettre les choses en perspective, le
surcroit d'offre de gaz naturel suffirait pour permettre la construction d’'une capacité nouvelle de production d’électricité en cycle
combiné d’environ 5,0 GW (environ 20 % de la demande de pointe de I'Ontario). La stratégie industrielle de défense d’Ottawa
récemment reformulée, combinée a un contexte géopolitique plus instable, conforte les arguments en faveur d’une infrastructure
gaziere reliant 'Est comme un pilier de la résilience industrielle et de la sécurité nationale. C’est aussi un projet d’unité nationale :
un corridor énergétique d’ouest en est plus vigoureux ancrerait le partenariat industriel Alberta—Ontario—Québec, réduirait la
dépendance a I’égard d’approvisionnements de I’étranger, et ferait en sorte que les ressources canadiennes nourrissent la
prospérité canadienne.

A. Quel est le processus de renouvellement de I'entente de réglement du Réseau principal?

= Commercialement, le Réseau principal de gaz naturel est exploité en vertu d’'une entente de réglement de six ans (2021-2026), prévoyant un
rendement des capitaux propres (RCP) de 10,1 % sur un avoir propre présumé de 40 % — I'équivalent d’un taux de rendement interne (TRI)
sans levier d’environ 6-7 %. Compte tenu des incitatifs pour réduire les codts tout en augmentant les revenus dans le cadre d’'un mécanisme
de partage avantageux avec ses clients, TRP a été en mesure de dégager un RCP réalisé relativement sain d’environ 15,0 % depuis 2021
selon la Régie de I’énergie du Canada (REC). Cependant, ce chiffre est &8 comparer avec les TRI sans levier sous contrat a deux chiffres
de TRP aux Etats-Unis sur des projets de gazoducs, ce qui se traduit par un surcroit de 400-600 pb de RCP réalisé. Combinée & un processus
de délivrance des permis et d’approbation beaucoup plus rapide au sud de la frontiére, la stratégie de la direction pour maximiser la valeur
actionnariale consiste a donner prudemment la priorité a son enveloppe de capital pour la croissance de 6 a 7 milliards $ par an aux projets
aux Etats-Unis.

= Cela dit, nous croyons qu’avec les bons incitatifs en matiére de colts et les mécanismes de partage des revenus en place, combinés a la
possibilité de réaliser une expansion d’installations existantes a faible risque, I'entente de réglement du Réseau principal 2027+ représente
une occasion opportune pour les parties prenantes canadiennes de mettre en avant la compétitivité commerciale unifiée du Canada.
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B. Le projet de grande infrastructure du Canada par excellence

= Le Réseau principal canadien d’environ 14 100 km, entré en service en 1958, se compose de cinq pipelines de gaz naturel partant de la
frontiere de I'Alberta et s’étendant vers I'est. Comme un télescope inversé, cinq gazoducs traversent la Saskatchewan, quatre vont jusqu’au
Manitoba (dont un est dérivé vers le Midwest américain), trois jusqu’en Ontario, et finalement un gazoduc entre au Québec et rejoint le gazoduc
TQM (donnant accés au Canada atlantique et au nord-est des Etats-Unis).

Gazoducs et principales plaques tournantes de gaz naturel — Canada et E.-U.
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= Bien que linfrastructure pour importer du gaz en Ontario en provenance des Etats-Unis existe, dont le gazoduc NEXUS de 1,5 Gpi®/j en
provenance du bassin de schiste Marcellus/Utica, nous notons des droits de péage relativement plus faibles pour le Réseau principal de
1,08 SUS/Kpi® vers la plaque tournante de Dawn, comparativement a environ 1,13 $US/ Kpi® pour NEXUS — un avantage économique
concurrentiel qui pourrait renforcer les arguments en faveur du Réseau principal de TC, a supposer que le processus d’approbation fédéral
soit accéléré (en dehors du Bureau des grands projets), tout en réduisant potentiellement davantage les droits de péage du réseau sur la base
d’un débit plus important étalé sur une augmentation modeste du taux de base.

= A notre avis, les arguments commerciaux en faveur d’'un acheminement de gaz additionnel du Bassin sédimentaire de I'Ouest canadien
(BSOC) — la principale région productrice de gaz du Canada — vers l'est sont solides, particulierement vu que la demande d’'un
approvisionnement en gaz fiable de I'Est du Canada augmente avec 'augmentation de la production d’électricité dans des centrales au gaz et
une plus grande électrification de I'économie.

C. La dynamique des parties prenantes en aval

= Plusieurs entreprises de service public gazier (SDL, sociétés de distribution locales) s’en remettent en grande partie aux livraisons de gaz du
BSOC par le Réseau principal d’environ 6,0 Gpi®/j, y compris Manitoba Hydro, Enbridge Gas Ontario et Energir, ainsi que de grands utilisateurs
industriels et des négociants de gaz dans tout le Canada central. Il est important de noter que, quand I'entente de réglement actuelle 2021—
2026 a été signée, la production d’électricité dans des centrales au gaz de I'Ontario était moitié moins importante qu’aujourd’hui, ce qui indique
a quel point le contexte de la demande a changé en quelques années a peine (graphique).
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Ontario : Une production d’électricité record dans des centrales au gaz
Production d’électricité a partir de combustibles
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= Ce qui était jadis qualifié étroitement de « transition énergétique » s’est de plus en plus transformé en un « trilemme énergétique », obligeant

les responsables politiques a mettre en équilibre accessibilité, fiabilité/sécurité et décarbonation, plutét que de se concentrer sur le seul objectif
de décarbonation. Dans ce contexte, nous nous attendons a un soutien durable des parties prenantes pour la longévité — et I'optimisation
sélective — de l'infrastructure énergétique nord-ameéricaine, particulierement pour les actifs déja en place, mais sous-utilisés.

* La Société indépendante d’exploitation du réseau d’électricité — la société d’Etat qui exploite le marché de I'électricité en Ontario (IESO) —

prévoit que la demande d’électricité de 'Ontario augmentera d’environ 75 % d’ici 2050 (par rapport a la base de 2025), en raison de I'expansion
industrielle, de la chaine d’approvisionnement pour la fabrication de véhicules électriques, des centres de données et de la croissance de la
population. Etant donné les contraintes de fiabilité du réseau, la production d’électricité par des centrales au gaz restera probablement une
solution de transition indispensable pendant la construction de capacités de transport et de production nucléaire qui s’étalera sur de
nombreuses années. La fourniture d’'une capacité d’électricité de base produite par des centrales au gaz d’environ 5,0 GW aiderait 'Ontario a
combler I'écart avant que les grands investissements dans des centrales nucléaires ne parviennent a la mise en service. On se rappelle que
la centrale Bruce Power (TRP : environ 49 %) entreprend actuellement des études d’ingénierie de base pour I'expansion de 4.8 GW de Bruce
C, visant une décision d’'investissement définitive pour le début de la prochaine décennie, et une durée de construction de 10 a 15 ans, ce qui
permet d’envisager une entrée en service vers le début ou le milieu des années 2040.

D. Perspective de I'offre en amont

= En ce qui concerne l'offre de gaz, le BSOC est en train d’augmenter la production au rythme impressionnant d’environ 4 Gpi®/j (environ 25 %)

par rapport aux niveaux de 2019 vers les 20 Gpi®/j d'ici 2026, selon les estimations, dégageant plus de 10 Gpi®/j en 2026e de volumes
excédentaires disponibles pour I'exportation. On remarquera que la capacité du gazoduc Coastal Gas Link (CGL) de 2,4 Gpi®/j de TRP peut
étre augmentée par I'ajout de moyens de compression, et ce, jusqu’autour de 5,0 Gpi®/j pour soutenir la Phase 2 de LNG Canada (ISD 2030+),
qui a récemment été déclarée projet d’intérét national. Entretemps, le projet Ksi Lisims LNG d’environ 1,6 Gpi®/j chiffré a 10 milliards $ a
récemment aussi obtenu le statut d’intérét national et les autorisations réglementaires, I'exploitation devant potentiellement commencer au-
dela de 2030, sous réserve de la construction du gazoduc dans les délais. Globalement, prévoyons que >6 Gpi®/j (environ 30 % de la
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production actuelle du BSOC) seront destinés a 'augmentation de la consommation intérieure (centres de données/production d’électricite,
pétrochimie/pétrole et gaz), en plus de 'augmentation des exportations de GNL.

Infrastructure de gaz naturel et de GNL de I’Ouest canadien
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E. Qu’est-ce que tout cela signifie pour les prix ?

= Dans le BSOC canadien, région tres productive mais enclavée, une décote structurelle est imposée aux producteurs nationaux, ce qui
représente un avantage concurrentiel structurel pour les fabricants canadiens. En effet, des sociétés pétrochimiques telles que Nova et Dow
ont longtemps considéré leurs structures de colts d’approvisionnement en éthane, parmi les meilleures du secteur, comme étant leur
« avantage albertain ». En outre, cet avantage durable en termes de colts dans I'approvisionnement, mesuré par I'écart de base entre les prix
de 'AECO et du NYMEX, n’a fait que grandir au fil des années — se situant actuellement en moyenne a environ 1,65 $US/Kpi® pour 2026
depuis le début de I'année, en hausse de plus de 20 % par rapport a la moyenne historique sur 10 ans d’environ 1,35 $US/Kpi® (graphiques)
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Prix mondiaux du gaz naturel pour les entreprises et écart de base AECO-NYMEX

0.76 1 ysD per kwh $8.00

10 Year Range = - 10 Year Average ——2025 ===2026
0,14 $6.00 -
$4.00 -

$2.00

$0.00

-$2.00

US$/MMBtu

-$4.00

0,12
-$6.00

0,10

0,08

0,06 |

0,04 4

0,02 -$8.00

0,00 . ‘ ‘ . . | -$10.00
IT FR DE UK JP

US Canada MX CN IN Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

[=]

Source : BNC Marchés des capitaux (Calgary)

= Méme si 'augmentation des exportations de GNL constituera une soupape pour I'offre de gaz naturel canadien excédentaire, nous nous
attendons a ce que la production croissante de gaz naturel reste largement soutenue par les régions de Montney et Duvernay riches en liquides,
maintenant ainsi un avantage structurel pour les consommateurs nationaux de volumes de gaz naturel associés accessibles grace au Réseau
principal canadien de transport, relativement peu colteux.

F. Conclusion

Le renouvellement de I'entente de reglement du Réseau principal n’est pas qu’une simple procédure réglementaire — c’est un point d’inflexion
stratégique. Il offre aux gouvernements une rare occasion d’aligner leur politique d’infrastructures sur les priorités économiques, énergétiques et
de défense a long terme du Canada, tout en renforgant I'unité nationale a travers une plus grande intégration est-ouest. La réactivation et
I'optimisation de capacités existantes — plutét que de construire de nouveaux couloirs — sont moins colteuses, pragmatiques d’'un point de vue
opérationnel, et moins susceptibles de poser des problémes en termes d’'impact social ou environnemental.

La conduite 2 est inexploitée depuis plus d’une décennie. A une époque marquée par la sécurité énergétique et le renouvellement des
infrastructures industrielles, lui faire reprendre du service dans le cadre de I'entente de réglement du Réseau principal au-dela de 2027 constituerait
une étape mesurée et pratique — et un moment RBI opportun pour rebatir la base industrielle du Canada.
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Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et & son siege social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.

FBN n'est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority & accepter des dépéts au Royaume-Uni.

Résidents de I'UE : En ce qui conceme la distribution de ce rapport dans les Etats membres de ['Union européenne (« UE ») et de [Espace économique européen (« EEE ») par
NBC Paris, le contenu de ce rapport est uniquement & titre informatif et ne constitue pas un conseil en investissement, une recherche en investissements, une analyse financiére
ou toute autre forme de recommandation générale concemant les transactions sur instruments financiers au sens de la Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil
du 15 mai 2014 (« MIF 2 »). Ce rapport est destiné uniquement aux investisseurs professionnels et aux contreparties éligibles au sens de la directive MIF 2 et son contenu n'a pas
€té revu ou approuvé par une autorité de 'UE/EEE. NBC Paris est une entreprise dinvestissement agréée par Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (« ACPR ») pour
foumir des services dinvestissement en France et a passeporté ses services dinvestissement dans 'ensemble de 'UE/EEE au fitre de la libre prestation de services et a son siege
social au 8 avenue Percier, 75008 Paris, France. BNC Marchés financiers, filiale de la Banque Nationale du Canada, est une marque de commerce utiisée par NBC Paris S.A.

FBN n'est pas agréée pour la foumniture de services dinvestissement au sein de 'UE/EEE.

Résidents des Etats-Unis : En ce qui conceme la distribution du présent rapport aux Etats-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité: du
contenu du présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des Etats-Unis
doivent communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI.

Ce rapport n'est pas un rapport de recherche et ne sadresse qu'aux grands investisseurs insfitutionnels des Etats-Unis. Ce rapport n'est pas assuietti aux normes d'indépendance
et dinformations a foumnir aux Etats-Unis applicables aux rapports de recherche.

Résidents de HK : En ce qui concerne la diffusion de ce document & Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d'un permis de la Securities and
Futures Commission (« SFC ») qui l'autorise a mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobiliéres) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le
marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté a fitre d'information. Il n'a pas été approuvé, examiné ni vérifié par aucune autorité de réglementation
de Hong Kong, ni n'a été déposé auprés d'une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, une offre ou une solicitation en vue de 'achat ou
de la vente d'un produit ou d'un service, ni une confirmation officielle d'aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA ni aucun membre de son groupe, ni
aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n'est obligé de vous aviser de modifications de quelque information que ce soit et aucun des susmentionnés n'assume
aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations.

Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont l'offre au public de Hong Kong n'est pas autorisée par la SFC et ces informations seront
uniquement mises & la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and Futures
Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant a votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce document n'est
pas un document de marketing et n'est pas destiné & une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document nile produit qui y est mentionné ne sont visés par une autorisation
de vente de la SFC. Priére de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.

Des confiits d'intéréts concemant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces acfivités et intéréts comprennent des intéréts multiples en termes de
conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilieres et instruments qui peuvent étre achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son groupe, ou dans d'autres
instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilieres ou de tels instruments. Aucune
autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financiére Banque Nationale Inc., nest titulaire d'un permis de la
SCF ni n'est inscrite auprés de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés a ni nont lintention de : (i) se livrer a une activité réglementée a Hong
Kong; (i) se présenter comme sills se livraient a une activité réglementée a Hong Kong; (jii) commercialiser activement leurs services auprés du public de Hong Kong.

Droits d'auteur: Le présent rapport ne peut étre reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque maniére que ce soit, ni ne le peuvent les.
renseignements, les opinions ou les conclusions qu'il contient sans, dans chaque cas, obtenir le consentement préalable et écrit de la FBN.
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