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Macroéconomie et Change 

Lôobligataire allemand sous pression  Nouveau recul pour la parité EUR/USD  

 

 

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

 La crise en zone euro sôest emball®e la semaine derni¯re, entra´nant une baisse des actifs 
risqués. Le principal élément de la semaine a été le rebond des rendements allemands, 
lôAllemagne nô®tant pas parvenue ¨ vendre 1/3 de 6Mrds dôobligations. 

 Les dirigeants des trois principaux pays de la zone euro ont promis jeudi de présenter un 
plan renfor­ant lôint®gration budg®taire avant le prochain sommet europ®en du 9 d®cembre. 
Officiellement, lôAllemagne continue de rejeter fermement les eurobonds ainsi quôun r¹le 
accru de la BCE sur les marchés obligataires. Mais si elle parvient à obtenir plus de 
fédéralisme de ses voisins (c'est-à-dire un droit de regard accru sur leurs budgets), nous 
pouvons envisager une action de la BCE pour sortir les marchés obligataires de la crise. 

 

Electricité 

Prix de lô®lectricit® base ï Cal 12   Prix de lô®lectricit® base ï Month -ahead  

 

 

 

Source : Platts & GDF SUEZ Trading  Source : Platts & GDF SUEZ Trading 
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Perspectives  
Les marchés financiers ont débuté cette nouvelle semaine sur une note très positive, dans la 
foulée des bonnes nouvelles venant des Etats-Unis. La situation dans la zone euro demeure très 
tendue, de bonnes nouvelles pourraient de nouveau venir des Etats-Unis sous la forme dôun 
rebond de la confiance des m®nages et une acc®l®ration des cr®ations dôemplois en novembre. Le 
PMI manufacturier officiel chinois sera un des chiffres les plus suivis de la semaine. 
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 Sur les marchés spot, il y a eu peu de changements fondamentaux la semaine dernière. Une 
forte hausse de la production à base de renouvelables en fin de semaine a favorisé une 
baisse des prix spot. 

 Sur la courbe, les prix ont principalement ®t® sous lôinfluence des craintes li®es ¨ la zone 
euro, dôune baisse du p®trole et du manque de soutien des contrats sur la courbe proche. 

 

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 ont baissé légèrement la semaine dernière sur fond de crise de la dette 
europ®enne, dôaffaiblissement des chances dôune troisi¯me vague dôassouplissement 
quantitatif aux USA, et de donn®es sur lôactivit® manufacturi¯re en Europe et en Chine plus 
faibles quôattendu. 

 Les USA, le Royaume-Uni, le Canada et lôUnion Européenne ont annoncé de nouvelles 
sanctions contre les secteurs financier et énergétique iraniens. 
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Perspectives  
Les prix du Brent ont commencé la semaine à la hausse, soutenus par les tensions 
géopolitiques et les espoirs liés à la bonne tenue de la consommation aux USA lors du Black 
Friday. Cette semaine lôattention du march® sera fix®e sur lôUnion Europ®enne, concernant la 
crise de la dette souveraine dôune part, et la proposition dôembargo p®trolier contre lôIran 
dôautre part. Les chiffres mensuels sur lôemploi et la confiance des m®nages aux USA, ainsi 
que lôindice PMI manufacturier chinois seront ®galement d®terminants. 

Perspectives  
Sur les marchés spot, les prix pourraient enregistrer une l®g¯re hausse. La demande dô®lectricit® 
devrait rester stable, mais lôoffre pourrait °tre en baisse, particuli¯rement en Allemagne. En 
effet, lôoffre dô®nergie renouvelable devrait enregistrer une baisse significative les prochains 
jours. Sur la courbe, les prix devraient °tre largement en ligne avec lô®volution du p®trole. Les 
annonces de mesures ®ventuelles en lôEurope mardi et sur les possibles sanctions contre lôIran 
jeudi pourraient déterminer la marche à suivre.  
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Gaz 

Prix TTF cal 2012   
Prix cal 2012 sur les principaux marchés 
européens  

 

 

 

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

 La tendance était mitigée sur les prix spot européens, reflétant la volatilité des températures.  
A lôinverse, les prix de la courbe proche ®taient clairement en baisse, et ont continu® ¨ traiter 

en dessous des prix spot du GNL en Asie. 

 La baisse combinée des prix sur la courbe proche et des prix du pétrole a poussé les prix de 
la courbe lointaine à la baisse. Les prix cal 2012 ont chuté encore davantage sous la 
moyenne 1 an (26.05 EUR/MWh actuellement sur le TTF). 
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Perspectives  
Des températures au dessus des normales saisonnières devraient continuer à peser sur le spot et 
la courbe proche ¨ tr¯s court terme. Cependant, la r®duction de lôoffre de GNL, notamment sur le 
marché britannique, pourrait soutenir les prix. Du coup, nous privilégions une perspective neutre.  
Sur la courbe lointaine, compte tenu de notre perspective neutre sur le spot et la courbe proche, 
nous pensons que la tendance sur les prix cal 2012 sera donnée par les prix du pétrole. 
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Charbon 

Prix du charbon ï Cal 12   Prix du charbon spot chinois et australien  

 

 

 

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

 Consommation limitée, inquiétudes sur la croissance économique et pétrole en recul ont 
contribué à une baisse supplémentaire des prix du charbon la semaine dernière. 

 

Emissions 

Prix des EUA et des CER   Spread EUA -CER 

 

 

 

Source : ECX  Source : ECX 

 Les craintes quant à la situation en Europe, des révisions à la baisse des prévisions de prix 
par des banques et le recul des actions ont entrainé le CO2 à un plus bas historique. 
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Perspectives  
Des conditions économiques dégradées et une hausse de lôoffre dessinent toujours un contexte 
plutôt baissier pour le marché du CO2. Un éventuel répit sur les marchés financiers pourrait 
éventuellement contribuer à une certaine résistance des prix des EUAs sur les prochains jours. 

Perspectives  
Peu de changement dans les perspectives sur le charbon. Tant quôil nôy aura pas de signe de 
rebond de la demande, la tendance principale dô®volution des prix pourraient °tre plut¹t 
baissière. Néanmoins les fluctuations de court terme sur les marchés financiers ou énergie 
peuvent temporairement amender cette vision 
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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 marchés 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®lectricité et les coûts 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®lectricité, incluant le prix des émissions (« 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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