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Elocticie

Macroéconomie et Change

Lébobligataire allemand sou Nouveau recul pour la parité EUR/USD
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® lacriseenzoneeur o sbdest emball ®e | a snebassedesactfer ni ~ r.e.,
risqués. Le principal élément de la semaine a été le rebond des rendements allemands,
| 6Al Il emagne nd®t ant pas paopblgatonse °~ vendre 1/ 3 de
® | es dirigeants des trois principaux pays de la zone euro ont promis jeudi de présenter un
plan renfor-ant | 6int®gration budg®taire avant |
Of ficiell ement, I 6 Al | emagne ewamthiomwe e nrsd | etuedru:

accru de la BCE sur les marchés obligataires. Mais si elle parvient a obtenir plus de
fédéralisme de ses voisins (c'esta-dire un droit de regard accru sur leurs budgets), nous
pouvons envisager une action de la BCE pour sortir Bs marchés obligataires de la crise.

Perspectives

Les marchés financiers ont débuté cette nouvelle semaine sur une note tres positive, dans la

foulée des bonnes nouvelles venant des EtatsUnis. La situation dans la zone euro demeure treés
tendue, de bonnes nouvelles pourraient de nouveau venirdes EtatsUni s sous | a f
rebond de | a confiance des m®nages et une acc
PMI manufacturier officiel chinois sera un des chiffres les nlus suivis de la semaine

Electricité
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® Sur les marchés spot, il y a eu peu de changements fondamentaux la semaine derniére. Une
forte hausse de la production a base de renouvelables en fin de semaine a favorisé une
baisse des prix spot.

e Sur |l a courbe, les prix ont principal ement ®t® s
euro, dobébune baisse du p®trole et du manque de . so0
Perspectives

Sur les marchés spot, les prix pourraiente nr egi strer une | ®g re hai
devr ai't rester stabl e, mais | 6offre pourrai
effet), | 6of fre doé®nergi e renouvel able devr a
jours.Sur | a courbe, |l es prix devraient °tre | ¢
annonces de mesures ®ventuelles en | &6Europe

jeudi pourraient déterminer la marche a suivre.

Pétrole
Brent 1st nearby (USD  /bbl) Brent 1st nearby (Eur/bbl)
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® | es prix du Brent ont baissé légérement la semaine derniere sur fond de crise de la dette

europ®enne, doéaffaiblissement des chances dobéune
guantitatif aux USA, et de donn®es sur | dactivit
faibles qubattendu.

® lesUSA,leRoyaumeUni , | e Can ad péeent ontadndncé de nouvElies o

sanctions contre les secteurs financier et énergétique iraniens.

Perspectives
Les prix du Brent ont commencé la semaine a la hausse, soutenus par les tensions
géopolitiques et les espoirs liés a la bonne tenue de la consammation aux USA lors du Black

Friday. Cette semaine | 6attention du march
crise de | a dette souveraine dobune part,

déautre part. Les lcohenipflroeis enme nlsased @n fsiuanc e
que | 6indice PMI manufacturier chinois serc
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Gaz

Prix TTE cal 2012 Prix cal 2012 sur les principaux marchés

européens
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® | atendance était mitigée sur les prix spot européens, reflétant la volatilité des températures.
A I dinverse, |l es prix de |l a courbe proche ®taien
en dessous des prix spotdu GNL en Asie
® | a baisse combinée des prix sur la courbe proche et des prix du pétrole a poussé les prix de
la courbe lointaine a la baisse. Les prix cal 2012 ont chuté encore davantage sous la
moyenne 1 an (26.05 EUR/MWh actuellement sur le TTF).

Perspectives
Des températures au dessus des normales saisonnieéresdevraient continuer a peser sur le spot et
|l a courbe proche ° tr s court terme. Cependa

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 i Cal 12 Prix du charbon spot chinois et australien
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® Consommation limitée, inquiétudes sur la croissance économique et pétrole en recul ont
contribué a une baisse supplémentaire des prix du charbon la semaine derniere.
Perspectives
Peudechangement dans | es perspectives sur | e
rebond de |l a demande, Il a tendance principa
baissiere. Néanmoins les fluctuations de court terme sur les marchés financiers ou énergie
peuvent temporairement amender cette vision
Prix des EUA et des CER Spread EUA -CER
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® |escraintes quant a la situation en Europe, des révisions a la baisse des prévisions de prix
par des banques et le recul des actions ont entrainé le CO2 a un plus bas historique.

Perspectives

Des conditions économiques dégradées etune hausse de 16 o f f gsieentdoajours un contexte
plutét baissier pour le marché du CO2. Un éventuel répit sur les marchés financiers pourrait
éventuellement contribuer & une certaine résistance des prix des EUAs sur les prochains iours.
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Glossare
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API#2 : est |1 6indice de r®f ®r ence pour | e march® ‘du
(cost, insurance and freight) pour du charbon délivré dans la zone ARA, zone privilégiée pour
| 6i mportation de charbon

API#4 i ndi
| 6

gue | e prix
du Sud, un

f (free on board) pour
des pays dbo r

Bo
mportation | es plus i mpo

ARA : Amsterdam/Rotterdam/Anvers sont les ports de destination classiques pour livraison
dans la zone NWE

Backwardation : si tuation 0% |l es prix de march® au d®bu
fin de courbe

Bearish : situation ou les acteurs du marchés anticipent une baisse des prix

Brent : pétrole de la Mer du Nord utilisé comme benchmark sur ICE futures a Londres

Bullish : situation ou les acteurs du marché anticipent une hausse des prix

CER : Certified Emission Reductions. Ce sont des certificats cetifiant que la réduction

doé®mi sas®to® sr ®al i s®e dans | e cadre dodéun projet i-s
(CDM) par une nation industrialisée et dans un pays en voie de développement

Cleandarkspread : di ff ®rence entr e Iceicitgat lesxcolts eelatiisaan c h ® “'de
charbon utilis® pour produire | 6®dear») ricit®, i ncl
Cleansparkspread : di ff ®rence entre | e prix de march® de
gaz util i s® po wité, inpluamt k prix dee énlis§idRg (€ cledrr»)

Contango : situation 0% |l es prix de march® au d®but:
de courbe

EUA : EU Emission All owances, ou EUAs, sont des . c

entreprises couvertes par le EU Emission Trading Scheme (EU ETS). Chaque unité représente le
droit do®mettre une t o.ihes&UAS sontdisponiblgsctee nomlee limigr b on e

Long : un acteur qui prend une position fALamnngo in
| 6espoir de | auvpsxptuséevépl us t ard
Ordre du mérite est | 6ordre dans | equel Il es unit®s ' de

par ordre croissant de codts variables de production

NBP : est la référence de prix pour le gaz naturel traité au National Balancing Point en
Angleterre. C6est | e plus gros hub gaz pour | es contrats

Short un acteur qui pshoetn di ruchieq upemdig le GorohmoditE dans
| 6 e s p oiacheted gus tara a un prix moins élevé

TTF : est la référence de prix pour le gaz naturel traité au Title Transfer Facility aux PaysBas

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