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Macroéconomie et Change 

Amélioration de la partie courte de la courbe des 
taux  

 Rebond de lôeuro 

 

 

 

Source: Bloomberg, GDF SUEZ Trading  Source: Bloomberg, GDF SUEZ Trading 

 Les marchés ont ignoré les dégradations des notes de dettes souveraines de S&P. Les 
obligations françaises, italiennes et espagnoles ont bien résisté. Lôam®lioration du march® 

obligataire concerne avant tout les échéances courtes. La parité EUR/USD a fortement 
rebondi à près de 1.30 et les marchés actions (portés par les financières) se sont repris. 

 Sur le front des statistiques ®conomiques, lôenqu°te ZEW qui refl¯te lôopinion des 
intervenants sur les march®s financiers (analystes, g®rants de fondsé etc) sôest nettement 
améliorée: 

 

Electricité 

Prix de lô®lectricit® base ï Cal 1 3  Prix de lô®lectricit® base ï Month -ahead  

 

 

 

Source : Platts & GDF SUEZ Trading  Source : Platts & GDF SUEZ Trading 
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Perspectives  
La dégradation de la France a de facto affaibli le Fonds Européen de Stabilité Financière et ce 
pourrait °tre ®vident d¯s demain, lorsque le FESF ®mettra des bons ¨ 6 mois. LôEspagne et la 
France vendront également des obligations jeudi. Sinon, les données de croissance du PIB chinois 
au T4 retiendront lôattention des march®s, lôampleur de son ralentissement restant très incertaine. 
Aux Etats-Unis, des chiffres et enqu°tes importants concernant lôindustrie et la construction 
pourraient amener un changement du sentiment de marché, en cas de nouvelle déception. 
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 Après une hausse des prix lundi, les marchés spot ont évolué à la baisse sur la semaine en 
raison dôune hausse des temp®ratures et dôune baisse de la demande. 

 Sur la courbe, les contrats ont enregistré de nouvelles baisses. Alors que le prix du pétrole 
est rest® relativement stable dôune semaine ¨ lôautre, le manque de soutien notable des 
contrats court-terme et la baisse des prix des combustibles sont les principales raisons de la 
baisse. 

 

Pétrole 

Brent 1st nearby (USD /bbl)   Brent 1st nearby (Eur/bbl)  

 

 

 
Source: ICE and GDF SUEZ Trading  Source: ICE and GDF SUEZ Trading 

 Les prix du Brent sont restés stables la semaine dernière, soutenus par un solide appétit 
pour le risque sur les march®s financiers, mais affaiblis par de nouveaux signes dôan®mie de 

la demande et par une détente des tensions sur lôapprovisionnement.  

 LôUE finalise aujourdôhui son package de sanctions contre lôIran, incluant un embargo sur les 
importations de brut et les produits pétrochimiques et des sanctions contre sa banque 
centrale. La dernière proposition propose une date de démarrage au 1er juillet, ce qui 
signifie que les ®tats auront jusquô¨ cette date pour mettre fin ¨ leur contrats existants avant 
que les importations ne cesse compl¯tement, et quôaucun nouveau contrat ne pourra °tre 
conclu avant juillet.  
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Perspectives  
Les sanctions p®troli¯res contre lôIran vont se mettre en place graduellement et il semble quôil 
y ait une volonté de chaque partie de r eprendre des négociations sur le dossier nucléaire. La 
faiblesse de la demande est confirm®e par les donn®es de lôAIE, mais lôoptimisme actuel des 
marchés financiers soutient toujours les prix. Cette semaine, cette attitude positive pourrait 
être challengée par les donn®es ®conomiques concernant la zone Euro. Cependant, lôArabie 
Saoudite a d®sormais indiqu® clairement le plancher quôil souhait ®tablir pour les prix du brut 

: 100 $/b.  

Perspectives  
Dans les prochains jours, les prix spot pourraient rester relativement stables du fait du peu de 
changements fondamentaux. Au-del¨, la pression devrait °tre haussi¯re en raison dôune chute 
des températures à partir de la fin de semaine. Sur la courbe, nous ne prévoyons pas de 
mouvements majeurs dans le sens haussier ou baissier. Nous privilégions donc une vision neutre 
cette semaine. 



 

Semaine du 16/01 au 20/01/2011  

Macroéconomie  Electricité  Pétrole  Gaz Charbon  Emissions  

Gaz 

Prix TTF cal 201 3  
Prix cal 201 3 sur les principaux marchés 
européens  

 

 

 

Source : Endex & GDF SUEZ Trading  Source : Argus & GDF SUEZ Trading 

 Lôaccroissement de la demande et la r®duction de lôoffre de GNL nôont pas r®ussi ¨ soutenir 
les prix européens sur le spot et la courbe proche durant la semaine, dans la mesure où le 

niveau élevé de stocks et une offre Langeled au maximum de sa capacité ont contrarié les 
velléités de hausse. 

 La baisse a été plus faible pour les prix de la courbe lointaine européenne puisque les prix du 
pétrole ont été relativement plus résistants.  
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Perspectives  
Certes, la baisse des temp®ratures et les craintes sur lôoffre de GNL pourraient soutenir les prix 
européens sur le spot et la courbe proche à très court terme. Cependant, des facteurs baissiers 
existent encore, qui pourraient contrarier le mouvement de hausse, notamment le niveau élevé 
des stocks et les flux élevés du Langeled. Du coup, nous privilégions une perspective stable à 
très court terme.  
Les prix sur la courbe lointaine devraient être impactés par la faiblesse attendue des prix du 
pétrole. 
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Charbon 

Prix du charbon ï Cal 1 3  Prix du charbon spot chin ois et australien  

 

 

 

Source : Argus & GDF SUEZ Trading  Source : Argus & GDF SUEZ Trading 

 Après la dégradation des notes de crédit de pays européens, les prix du charbon ont rebondi 
dans le courant de la semaine dans le sillage de marchés financiers plutôt porteurs.  

 

Emissions 

Prix des EUA et des CER   Spread EUA -CER 

 

 

 

Source : ECX  Source : ECX 

 Apr¯s un recul initial, les prix des quotas ont ®t® soutenus par lôoptimisme ambiant sur les 
marchés financiers à la fin de la semaine dernière. 
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Perspectives  

En tout état de cause à court terme, les prix des quotas pourraient suivre lôambiance sur les 
marchés financiers : quelques prises de profits après la hausse de la semaine dernière ne 
peuvent °tre excluesé 

Perspectives  
Avec le nouvel an chinois qui maintient les acteurs chinois en dehors des marchés, peu 
dô®l®ments devraient venir perturber la tendance actuelle. A très court terme, les prix du charbon 
pourraient un peu se stabiliser sur les prochains jours. 
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Glossaire 
API#2  : est lôindice de r®f®rence pour le march® du charbon en Europe. Il indique le prix ñCIFò 
(cost, insurance and freight) pour du charbon délivré dans la zone ARA, zone privilégiée pour 
lôimportation de charbon 
 
API#4  : indique le prix ñFOBò (free on board) pour du charbon d®livr® ¨ Richard Bay, Afrique 

du Sud, lôun des pays dôimportation les plus importants pour lôEurope 
 
ARA : Amsterdam/Rotterdam/Anvers sont les ports de destination classiques pour livraison 
dans la zone NWE 
 
Backwardation  : situation o½ les prix de march® au d®but de la courbe sont plus ®lev®s quôen 
fin de courbe 
 
Bearish  : situation où les acteurs du marché anticipent une baisse des prix 
 
Brent  : pétrole de la Mer du Nord utilisé comme benchmark sur ICE futures à Londres 
 
Bullish  : situation où les acteurs du marché anticipent une hausse des prix 
 
CER : Certified Emission Reductions. Ce sont des certificats certifiant que la réduction 

dô®missions a ®t® r®alis®e dans le cadre dôun projet issu du Clean Development Mechanism 
(CDM) par une nation industrialisée et dans un pays en voie de développement 
 
Clean dark spread  : diff®rence entre le prix de march® de lô®lectricit® et les co¾ts relatifs au 
charbon utilis® pour produire lô®lectricit®, incluant le prix des ®missions (ç clean ») 
 
Clean spark spread  : diff®rence entre le prix de march® de lô®lectricit® et les co¾ts relatifs au 
gaz utilis® pour produire lô®lectricit®, incluant le prix des ®missions (« clean ») 
 
Contango  : situation o½ les prix de march® au d®but de la courbe sont moins ®lev®s quôen fin 
de courbe 
 
EUA : EU Emission Allowances, ou EUAs, sont des cr®dits dô®mission qui sont allou®s aux 
entreprises couvertes par le EU Emission Trading Scheme (EU ETS). Chaque unité représente le 
droit dô®mettre une tonne de dioxyde de carbone. Les EUAs sont disponibles en nombre limité 

 
Long  : un acteur qui prend une position ñLongò indique quôil a achet® la commodit® dans 
lôespoir de la vendre plus tard à un prix plus élevé 
 
Ordre du mérite  : est lôordre dans lequel les unit®s de production dô®lectricit® sont class®es 
par ordre croissant de coûts variables de production 
 
NBP : est la référence de prix pour le gaz naturel traité au National Balancing Point en 
Angleterre. Côest le plus gros hub gaz pour les contrats spot et forward en Europe 
 
Short  : un acteur qui prend une position ñshortò indique quôil a vendu la commodité dans 
lôespoir de la racheter plus tard à un prix moins élevé 
 
TTF : est la référence de prix pour le gaz naturel traité au Title Transfer Facility aux Pays-Bas 
 

WTI  : est la d énomination pour le pétrole brut de référence aux Etats-Unis et est souvent 
répertorié comme WTI, Cushing, Oklahoma 
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