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Reactie van de industrie op de gascrisis

» Bedrijven en sector nieuws: Ondanks dat het gasverbruik in de industrie in de eerste helft
van dit jaar sterk terugliep, bleef de productie van de sector toenemen. Grotere energie-
efficiéntie en diversificatie van de energiemix (waaronder meer olie) zijn belangrijke
maatregelen die industriéle bedrijven hebben genomen om de hoge gasprijzen te temperen.

» ESG.in cijfers: In een vast onderdeel van onze Weekly presenteren we enkele grafieken met
de belangrijkste indicatoren voor ESG-financiering en de energietransitie.

In deze editie van de SustainaWeekly staan we stil bij de reactie van de industrie op de gascrisis. Als we kijken
naar de data over de eerste helft van dit jaar, is het buitengewoon om te zien dat de sector blijft groeien,
ondanks een ineenstorting van het gasverbruik. In dit stadium beschikken we echter niet over voldoende
gegevens om de drijfveren achter deze divergentie te analyseren. Het positieve zou zijn dat de industrie erin is
geslaagd haar energie-efficiéntie op te voeren, wat een stimulans zou zijn voor de overgang en de sector zou
helpen om de crisis financieel het hoofd te bieden. Er is echter ook veel bewijs dat bedrijven zijn overgestapt op

andere fossiele brandstoffen, met name olie, wat natuurlijk geen stap vooruit zou zijn.

Veel leesplezier en, zoals altijd, laat het ons weten als je feedback hebt!

Nick Kounis, Hoofd Financial Markets & Sustainability Research | nick.kounis@nl.abnamro.com
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Gasverbruik in de Nederlandse industrie afgeschaald \

Casper Burgering — Economic Transition Economist | casper.burgering@nl.abnamro.com

» Ondanks dat het gasverbruik sterk is afgenomen in de industrie dit jaar, neemt de totale productie
van de sector tot en met juni toe

» Meer energie-efficiency en diversificeren van de energiemix (met name meer olie) zijn belangrijke
maatregelen voor industriéle bedrijven om hoge gasprijzen te mitigeren

» Met recessievrees en grillige energiemarkten blijft de onzekerheid voor bedrijven voorlopig hoog

Het zo efficiént mogelijke inrichten van het productieproces en de distributie in de keten wordt al langere tijd als een
noodzaak erkend in de industrie. De sector is vooruitstrevend als het gaat om maatregelen nemen om de energie-efficiéntie
verder te verbeteren. De ecologische dimensie van deze maatregelen blijft evident, maar vandaag de dag eist de
economische kant steeds meer de aandacht op. De hoge gasprijzen van tegenwoordig dwingt industriéle bedrijven namelijk
om de huidige energiebronnen meer te diversificeren, daar waar mogelijk. Want nu is ook bedrijfscontinuiteit een speerpunt.

Gas versus olie

In de eerste 34 weken van 2022 ligt het gasverbruik in de hele industrie bijna 29% lager ten opzichte van dezelfde periode
vorig jaar. Dat kwam vooral door de hoge aardgasprijzen. De neergaande trend in het gasverbruik in de industrie is echter al
na het eerste kwartaal van 2021 ingezet, toen de gasprijzen significant harder begonnen te stijgen. Daarmee zijn de hogere
gasprijzen een stimulans gebleken voor veel industriéle bedrijven om niet alleen energie-efficiénter te werken, maar ook te
onderzoeken wat goedkopere alternatieven zijn voor gas, in zowel eindproduct als in het productieproces. Ten opzichte van
2021 zijn de TTF gasprijzen voor maand- en jaarcontracten met factor 3 tot 5 toegenomen in het eerste halfjaar van 2022.
Eind 2021 daalde de gasprijs scherp en kortstondig, waarna in het vervolg van 2022 een grillig patroon te zien is, op een
relatief hoog prijsniveau.

Gasverbruik industrie versus gasprijs Gasprijs versus olieprijs
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Volgens ABN AMRO houdt de krapte de gasmarkt nog wel even in zijn greep. Het gaat de prijzen hoog houden tot 2025-26.
Dusdanig hoge prijzen noopt bedrijven om ook op lange termijn na te denken over energieverbruik en -efficiency. Maar niet
alleen de gasprijzen zijn sterk gestegen. Ook de Europese elektriciteitsprijzen rijzen de pan uit. Want niet alleen de hogere
gasprijzen, maar ook de hogere steenkoolprijzen en de prijzen voor CO2-rechten worden doorgerekend in de
elektriciteitsprijzen. Dan biedt vaart maken met meer elektrificatie op dit moment ook weinig soelaas, zowel economisch als
ecologisch. De olieprijs laat echter een tegengestelde beweging zien. Het piekpunt van de olieprijs dit jaar lag op USD 133
voor een vat Brent olie in de eerste week van maart. Door de crisisstemming — door hoge inflatie door hoge energieprijzen
en verkrappend beleid van centrale banken met renteverhogingen — in Europa en daarbuiten zijn de olieprijzen echter weer
scherp gedaald tot onder de USD 100/vat. Want een economische vertraging gaat doorgaans hand-in-hand met een lagere
vraag naar energie. Vanwege het grote prijsverschil tussen gas en olie, zijn sommige bedrijven die daartoe in staat zijn,
overgestapt naar olie als energiebron in plaats van gas. ABN AMRO gaat ervan uit — zie notitie hier — dat de voornaamste
risico’s voor de olieprijzen naar boven zijn gericht. Ondanks de neerwaartse bijstellingen van de vraag naar olie zal het
krappere aanbod op den duur resulteren in aanhoudende opwaartse prijsdruk.
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Output versus vertrouwen \

Ondanks dat het gasverbruik sterk is afgenomen in de industrie dit jaar, neemt de productie van de sector tot en met juni
toe. In het eerste halfjaar van 2022 is de productie in de industrie met gemiddeld zo’n 9% gestegen. Gedurende deze
periode hield de vraag van klanten nog enigszins stand. Het had echter ook te maken met het vullen van de relatief lage
voorraden en de angst vanwege leveringsbeperkingen. Uit diverse indicatoren van de PMI inkoopmanagersindex — een
vertrouwensindicator in de industrie — komt naar voren dat die eindvraag in augustus krimpt. Zo laat de PMI (september)
zien dat er een duidelijke afname in nieuwe orders is waar te nemen (ook in de export orders) en dat de voorraden in de
Nederlandse industrie weer toenemen.

Gasverbruik industrie versus productie industrie Productie industrie versus vertrouwensindicator PMI
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De aanhoudende groeivertraging in de Nederlandse industrie is met name te wijten aan de lagere vraag naar industriéle
producten en halffabricaten (zie notitie hier). Voor het eerst sinds twee jaar bevindt de PMI-outputindex voor de industrie
zich in de krimpfase. Dit zijn duidelijke signalen dat de marktomstandigheden in de industrie aan het verslechteren zijn.

Gasverbruik in industriéle sectoren

Ruim driekwart van het totale Nederlandse aardgasverbruik komt voor rekening van economische activiteiten in sectoren.
Het grootste deel hiervan wordt verbruikt door de industrie (met een aandeel van 40%), op de voet gevolgd door de
energievoorziening (met ruim 37% aandeel). Op enige afstand volgt de agrarische sector met een aandeel van 12% in het
totale verbruik door sectoren. De drie sectoren samen — industrie, energievoorziening en agrarisch — zijn goed voor bijna
90% van het gasverbruik door Nederlandse sectoren.

In de Nederlandse industrie zijn vervolgens zes subsectoren dominant als het gaat om de volumes gasverbruik. Het betreft
hier de voedingsmiddelenindustrie, de papierindustrie, de chemische industrie, de aardolie industrie, de
bouwmaterialenindustrie en de basismetaalindustrie. Deze zes waren in 2020 gezamenlijk goed voor 85-90% van het totale
industriéle gasverbruik. De chemische industrie neemt ruim de helft van het gasverbruik voor haar rekening, gevolgd door
de voedingsmiddelenindustrie met 15% en daarna de olie-industrie (13%).

Een hoge gasprijs is voor veel bedrijven een stimulans om het gasverbruik af te bouwen, over te stappen naar alternatieve
energiebronnen en/of in het productieproces efficiency-maatregelen te treffen. In de industrie is deze transitie deels ingezet
sinds de tweede helft van vorig jaar. De productie is sindsdien verder toegenomen, terwijl het gasverbruik sterk daalde.
Maar per subsector van de industrie zijn hierin verschillen waar te nemen.

In de aardolie-industrie ligt zowel de productie als het gasverbruik op jaarbasis lager. Het tempo van de afname is echter
divers. Zo is in de eerste helft van 2022 de productie met gemiddeld ruim 7% afgenomen, terwijl het aardgasverbruik in
dezelfde periode met gemiddeld met 56% is verminderd. Hier is de inzet van gas als energiebron deels vervangen voor olie.
Ook de basismetaalindustrie laat een daling in het gasverbruik in het eerste halfjaar van dit jaar van 17% en een afname van
de productie met 1%. De vraag naar metalen is gedurende 2022 deels afgezwakt.
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Trend in gasverbruik en productie naar industriéle subsectoren
index (2019=100)
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De overige sectoren laten een afname van het gasverbruik zien, terwijl de productie gemiddeld toeneemt. In de chemische
industrie is het gasverbruik in de eerste zes maanden van dit jaar met gemiddeld 28% gedaald op jaarbasis, terwijl de
productie licht toenam met 1%. Deze sector is 0ok in staat om olie deels te gebruiken in het productieproces als
energiebron, maar hier geldt ook dat gas een belangrijke input is voor sommige eindproducten. In de voedingsmiddelen-
industrie is het gasverbruik eveneens gedaald; tot en met juni 2022 gemiddeld met 8% op jaarbasis, terwijl de productie licht
toenam (met 1% in de eerste zes maanden van dit jaar op jaarbasis). Hier laat het gasverbruik een erg grillig patroon zien,
met piekgasverbruik in de wintermaanden. Die piekniveaus liggen echter door de jaren heen lager. In de bouwmaterialen-
industrie heeft gas veruit het grootste aandeel in de energiemix. Steenkool, elektriciteit en olie maken eveneens deel uit van
deze mix. Maar ook hier heeft een kanteling plaatsgevonden in de mix om de hogere gasprijs te mitigeren.

Rationalisering

De huidige hoge gasprijzen zijn voor sommige private instellingen een stimulans om energiezuiniger te worden en daarmee
de energiekosten te verlagen. Vooral bij grootverbruikers van aardgas — zoals veel bedrijven in de industrie — vertaalt zich dit
namelijk direct in lagere productiekosten en dus een beter rendement. Bedrijven kunnen met soms eenvoudige maatregelen
de energie-efficiency verbeteren. Denk aan optimaliseren van productieprocessen, slimmer warmtegebruik en maximaal
circulair gebruik van grondstoffen.

Maar de hoge gasprijzen nodigen echter ook uit tot meer diversificering in de industriéle energiemix, mits dit natuurlijk
technisch mogelijk is. Op de korte termijn worden de kosten zodoende deels gedrukt. Maar op termijn zullen ook de
alternatieven voor gas niet ontzien worden van de grillen van de markt. Daarmee blijft de onzekerheid over de
energierekening en dus bedrijfscontinuiteit voorlopig hoog bij veel industriéle bedrijven..
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ESG in cijfers
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Sustainable debt market overview
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YTD ESG bond issuance

EUR bn

800

700
600
500
400
300
200

100

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2014 —2018

—2019

=—2015
—2020

—2016
—2021

—2017
2022

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics

ABN AMRO Weekly Primary Greenium Indicator
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Breakdown of sustainable debt by type
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Figures hereby presented take into account only issuances larger than EUR 250m and in the following currencies: EUR, USD and GBP.
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Breakdown of ESG bond issuance by sector Breakdown of ESG bond issuance by country
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Monthly Green Bonds issuance by sector Monthly Social Bonds issuance by sector
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Carbon contract current prices (EU Allowance) Carbon contract future prices (EU Allowance)
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Electricity power prices (monthly & cal+1 contracts) Electricity generation from renewable sources (NL)
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TTF Natgas prices Transition Commodities Price Index
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