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26 janvier 2009

Ecart Budget 2009 de -20 M€

Entre juin 2008 (budget) et fin 2008, le prix réel du charbon 2009 a baissé de 129 à 58€/T. 

Dans le budget 2009, la courbe de prix EON 2009 faisait apparaitre une baisse de prix par rapport à la courbe SNET 2008. SNET a matérialisé cette baisse de prix (différence des courbes) sous la forme d'une position longue à vendre de 18 M€.  
Au quotidien, on gère cette position comme suit : 

Gestion réelle des positions :

Lorsque nous mesurons nos positions charbon et que nous dépassons la limite globale de +300 kT (incluant le stock, les commandes fermes et les swaps jusqu’à 2012), nous la réduisons en revandant des swaps pour rentrer sous la limite de 300, mais sans aller jusqu'à 0. 

Nous justifions cette position longue entre 0 et +300 kT) par le fait qu'elle couvre la position courte d’électricité « to buy »: Electricité déjà vendue mais qui ne sera pas produite. On ne la rachetèra qu'en J-1.   

Sur 2010-11-12 il y avait environ 858 GWh d’électricité « to buy » dont la valeur a baissé de 67 à 37 €.  On rachètera donc moins cher qu’anticipé, et on améliore ainsi les marges 2010-11-12 de respectivement 9,  11 et 2 M€ soit 22 M€ répartis sur ces 3 années. 

L’inconvénient de cette couverture donc que est que 

· la position longue charbon est plutôt concentrée sur le court terme (4 mois en avant), 

· la position courte électricité est répartie sur toute la période 2009-2012.

Les conséquences sont les suivantes : 

· En marché haussier, on favorise donc ainsi le court terme contre le long terme, ca a été le cas ces dernières années y compris en 2008.

· En marché baissier, c’est l’inverse.

Effet PMP + swaps

SNET intègre les swaps dans le stock, avec la conséquence comptable suivante : 

· Les swaps fait ces dernières années dans un marché montant continuent d’alimenter un stock avec un prix élevé, avec un temps de réponse élevé. 

· La marge est élevée car le coût PMP monte nettement moins vite que celui de l’électricité court terme vendue. Par cet effet retard, on récupère de la marge. Ca a été le cas pendant toute la montée de prix passée. 

· Lorsque le marché redescend, le recettes d’électricité court terme baissent, alors que le PMP met longtemps à redescendre, 

· la marge se dégrade durablement, tant que le prix du stock ne converge pas vers celui du marché. Pour 2009, nous sommes dans cas (prix stock 100 €/T, valeur marché 60 €/T) 

Actions correctrices: 

· Nous devons rééquilibrer par années

· les positions longues charbon (actuellement 4 mois en avant) 

· et les positions courtes électricité sur les ventes à terme (jusqu’à 2012). 

( Pour cette raison, la correction de stratégie consiste désormais à 

· couvrir l'électricité « to buy » par du charbon, sachant que ce charbon 

· couvrira ensuite de l’électricité « to make » qui sera vendue en J-1, 

· à la place de l’électricité « to buy » qui sera rachetée en J-1. 

· et réduire d’autant la position longue sur le court terme, de manière à éviter le transfert de marge entre années, qui nous avait été favorable jusqu'à présent mais ne l'est plus aujourd'hui. 

· En outre, sur le mois en cours, nous mettons en place une stratégie de revente (ou rachat ) de swaps correspondant au charbon non consommé (ou surconsommé), comme c’est le cas pour le CO2. 

· Concernant l’effet PMP des swaps, il peut contribuer à faire durablement diverger le prix de marché de celui des stocks. Comptablement, sortir les swaps du PMP contribuerait à

· Ne pas avoir de marge comptable trop favorable en marché haussier

· Et à avoir une marge comptable moins défavorable en marché baissier.

· Les swaps s’appliqueraient au mois pour lequel ils sont prévus et non avec un effet retard, ce qui rendrait aussi la position anticipée plus proche de la position comptable. 
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