Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 5, 2019

Sammanfattning

Borjan av det nya éret inleddes med stérkta oljepriser, bland annat pa
grund av en minskad produktion frin OPEC+ och med sjunkande
kommersiella oljelager i USA. Ocksa situationen mellan USA och Kina
har gett stigande oljepriser initialt under 2019, eftersom marknaden hade
viss tilltro till en snar 16sning pa det raddande handelskriget.

Kinas vice premidrminister Liu He har ett planerat besok i Washington
idag onsdag, da fortsatt dialog kring handelssituationen ska foras.
Marknaden verkar dock forsiktigt optimistisk till utveckling framat.
Samtidigt har en upptrappad politisk situation i Venezuela okat
marknadsosikerheten.

De europeiska gaspriserna fortsétter att vara relativt svaga, till foljd av att
arets forsta ménad hittills inte har varit sa kall som tidigare befarat. Detta
trots att forra veckan bjod pa arets forsta mer utdragna kdldknépp, vilket
resulterade i att lagren minskade med 1,4 miljarder kubikmeter jamfort
med veckan innan. Dock fortsitter de europeiska lagren att ligga dver
genomsnittet.

Det kontinentaleuropeiska kraftpriset har sedan érets borjan hallit sig
relativt stabilt runt EUR60 per MWh. Skillnaderna mellan
produktionskostnaderna for kolproducerad kraft och gasproducerad kraft
ar for narvarande sma.
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Priser vid stangning den 28/1

Olja

ICE Brent, front month

59,93 USD/fat 1

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

20,50 EUR/MWh  |*

ICE AP12, front month

79,90 USD/ton 1

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

22,55 EURton  |*

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.




Oljemarknaderna

Borjan av det nya éret inleddes med stérkta oljepriser, bland annat pa grund av en
minskad produktion fran OPEC+ och med sjunkande kommersiella oljelager i USA.
Under den forsta veckan i januari minskade de kommersiella oljelagren enligt den
amerikanska energimyndigheten EIA med 1,7 miljoner fat. De totala volymerna ar dock
fortsatt Over det femariga genomsnittet och Baker Hughes rapporterade att 2019 inleddes
med 151 fler aktiva oljeriggar dn 2018. Serviceforetaget Schlumberger menar dock i sitt
kvartalsbokslut for Q4 2018 att borrningsaktiviteter relaterade till amerikansk
skifferproduktion férvintas vinda nedét nagot under det kommande aret, nér foretag gar
over till fardigstdllandefas och fokus pa positiva kassafloden. Ocksé situationen mellan
USA och Kina har gett stigande oljepriser initialt under 2019, eftersom marknaden hade
viss tilltro till en snar 16sning pa det rddande handelskriget.

Den 6kande trenden fortsatte for oljepriserna dven under arets andra vecka, for att sedan
sjunka nagot i mitten av januari.
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EIA:s senaste Short Term Energy Outlook som publicerades den 15 januari inneholl for
forsta gdngen en prognos for prisutvecklingen under 2020. EIA prognosticerar att Brent
kommer uppgé till i genomsnitt USD61 per fat under 2019 och USD65 per fat under
2020, vilket kan jamforas med genomsnittspriset om USD71 per fat under 2018. I den
senaste STEO forutspar EIA ocksé dkade volymer som anvénds i de amerikanska
raffinaderierna, till foljd av den kommande implementeringen av striktare
svavelutslappskrav i bunkerbrénsle fran 2020. EIA forutspar att volymerna som anvénds i
raffinaderierna 6kar fran 2019 Q4 med omkring 4 procent for att nd en rdoljeomséttning
om rekordhoga 17,9 miljoner fat per dag under 2020, vilket skulle ge en utnyttjandegrad
om i genomsnitt 96 procent i raffinaderierna (vilket kan jamforas med en utnyttjandegrad
om 92,9 procent under vecka 3 2019). Amerikansk rdoljeproduktion berdknas uppga till
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12,1 miljoner fat per dag under 2019 och 12,9 miljoner fat per dag under 2020, med
fortsatt hogst tillvaxt fran Permian och New Mexico. Under forra veckan rapporterade
EIA att de amerikanska kommersiella oljelagren 6kade med 8 miljoner fat jamfort med
foregdende vecka.

I arets forsta publicerade Oil Market Report fran det internationella energiorganet [IEA
forutspés en langsam balansering av oljemarknaden. IEA prognosticerar att tillvixten i
oljeefterfragan kommer ligga kvar pa tidigare prognosticerade 1,4 miljoner fat per dag.
Samtidigt har marknadsoron okat for en ldgre ekonomisk tillvixt under 2019, vilket kan
dra ned oljeefterfragan.

Generellt fortsétter den amerikanska oljeproduktionen att ga starkt, medan oron kvarstar
kring fortsatt handelskrig mellan USA och Kina samt en mer en tidigare berdknad
hémmad tillvéaxt i Kina. Kinas vice premidrminister Liu He har ett planerat besok i
Washington idag onsdag, da fortsatt dialog kring handelssituationen ska foras.
Marknaden verkar dock forsiktigt optimistisk till utveckling framat. Samtidigt har en
upptrappad politisk situation i Venezuela dkat marknadsosédkerheten. Dock har priserna
hittills paverkats relativt lite av den senaste handelseutvecklingen i Venezuela. Det &r
dock troligt att oljeproduktionen i Venezuela kommer paverkas negativt framéver, vilket
kan bidra till stigande priser. Sannolikt har osdkerheten kring Venezuelas oljeexport
redan prisats in av marknaden, samtidigt som den eskalerade situationen lett till en
minskad different mellan WTI och Brent.
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Nyheter i korthet: Olja

Fujairah forbjuder 6ppna skrubbers
infor IMO 2020

Policy/Sjofart: Den stora och viktiga
hamnen Fujairah i Forenade
Arabemiraten meddelade i forra veckan
att man beslutat att forbjudna GSppna
skrubbers fran om med 2020 da IMO:s
nya regler for svavelutslipp inom
sjofarten trader i kraft. Hamnar i Kina
och Singapore har tidigare beslutat om ett
forbud mot fartyg med 6ppna skrubbers,
vilket tvingar fartyg som lagger till i
dessa hamnar att anvénda sig av tillatna
branslen med ldgre dn 0,5 % svavelhalt
alternativt att anvénda en annan teknik
med stingda skubbers.

De nya reglerna fran IMO kring
svavelhaltiga brianslen har och kommer
att fa stor paverkan pa sjofarten och
raffinaderierna runt om i vérlden.
Efterfraigan péa lagsvavligt brénsle
forvéantas ga upp drastiskt samtidigt som
det kommer finnas ett Overutbud pé
hogsvavligt bransle. Hamnar i Singapore,
Kina och Fujairah stér for en fjardedel av
vérldens bunkring sa deras beslut om hur
IMO-reglerna kommer att implementeras
har stor betydelse for hur sjofarten och
skepparna véljer att investera for att mota
de nya kraven.

Japan aterupptar Iran-import efter
uppehall

Import/Policy: Japans storsta kopare av
iransk rdolja har aterupptagit lastning av
mer dn tvd ménader efter att Washington
beviljat ~ Tokyo ett 180-dagars
sanktionsundantag, vilket markerar vad
som kan vara en tillfdllig aterupptagning
av floden till en av Asiens stirsta
oljeimportorer.

Det &r dock fortfarande oklart om det
kommer att bli en forldngning och vilket
dérmed ldmnar fragetecken over framtida
volymer.

Ryo Minami, Generaldirektor for olje-,
gas- och mineralresurser vid Ministeriet
for ekonomi, handel och industri i Japan,
bekriftade de aterupptagna leveranserna.
Regeringen kommer att uppritthalla nira
kontakt i frigan med USA for att undvika
negativa effekter pa stabiliteten i
energiforsdrjningen och néringslivet.
Sydsudans oljeproduktion 6kar
kraftigt

Produktion/Marknad: Sydsudan har
lyckats Oka sin oljeproduktion med
omkring 34 procent efter att landet
aterupptagit produktionen vid faltet
Unity.

Produktion har okat till 175 000 fat per
dag efter att upptagit borrningsaktiviteter
for forsta gangen sedan verksamheten
lades ned under inbordeskriget 2013.

Oljeintdkterna var en central del for
Sydsudans formaga att finansiera sin
statsbudget ndr man ansokte om
sjalvstandighet fran Sudan under 2011.
Innan inbordeskriget brét ut producerade
landet omkring 250 000 fat per dag.

Sydsudan uppskattas ha oljereserver pa
omkring 3,5 miljarder fat, vilket gor
landet till den femte storsta reserven i
Afrika. Oljekvaliteten som produceras ar
popular bland asiatiska kopare och
utldndska investerare i landet har dérfor
hittills framst varit kinesiska, malaysiska
och indiska. Storre ryska foretag som
Gazprom Neft och Rosneft har dock
ocksa uttryckt intresse for investeringar i
landet.
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Naturgasmarknaderna

De europeiska gaspriserna fortsétter att vara relativt svaga, till f6ljd av att arets forsta
manad hittills inte har varit sa kall som tidigare befarat. Detta trots att férra veckan bjod
pa arets forsta mer utdragna kdldknépp, vilket resulterade i att lagren minskade med 1,4
miljarder kubikmeter jamfort med veckan innan. Dock fortsétter de europeiska lagren att
ligga Over genomsnittet.

I morgon torsdag forvintas den nederldndska Council of State ldmna ett beslut i begéran
om att stdnga ned naturgasproduktionen i féltet Groningen omedelbart alternativt att
minska produktionen under gaséret 2018-2019" till 12 miljarder kubikmeter.
Neddragningar i Groningens produktion har redan gjorts i flera omgéngar till foljd av
radsla for jordskval som en konsekvens av produktionen. Ett produktionstak om 12
miljarder kubikmeter for kontraktsaret skulle innebéra att ytterligare omkring 6 miljarder
kubikmeter behdver dras ned av resterande ars produktion, vilket sannolikt skulle stérka
priserna framdver.
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Kailla: Montel.

Forra veckans kalla vider resulterade i en 6kning av norska och ryska leveranser till
nordvéstra Europa. De totala norska rorledda leveranserna till Europa ligger dock fortsatt
nagot under maximal leveranskapacitet. De ryska leveranserna ligger fortsatt nagot dver
motsvarande leveranser under 2018. Samtidigt ar leveranserna av LNG fortsatt hdgre &n
januari 2018 och har under de tre senaste veckorna legat omkring 1 miljard kubikmeter
per vecka, for véstra Europa (Belgien, Frankrike, Nederldnderna och UK).

! Btt sé kallat gasar borjar den 1 oktober och slutar den 30 september nistkommande &r.
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Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Under forra veckan tog nordvistra Europa ut 3,15 miljarder kubikmeter ur lager, vilket
var en 6kning om 1,2 miljarder kubikmeter jamfort med samma period forra aret. Det
gjorde att de europeiska lagren uppgick till 5,3 miljarder kubikmeter mer forra veckan
jamfort med samma vecka under 2018, vilket dndé var en minskning relativt veckan
innan. De europeiska lagren uppgér nu till cirka 56,2 miljarder kubikmeter.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Ny anbudsrunda for LNG-projekt i
Qatar

LNG/Produktion: Qatars statsdgda olje-
och gasbolag forbereder en anbudsrunda
for internationella energibolag att
investera i landets niasta LNG-expansion.
Intresset for att delta i projektet bland
internationella energibolag dr stort och
konkurrensen hard. Det &dr foretag som
under lang tid varit verksamma i Qatar,
sdsom Exxon Mobil, Royal Dutch Shell,
Total och ConocoPhillips, som visat stort
intresse for den nya anbudsrundan. Men
det finns ocksa ett stort intresse bland
foretag som tidigare inte har investerat i
Qatar. Det ar framfor allt amerikanska
Chevron, norska Equinor och italienska
ENI som forvéntas buda for deltagande i
projektet.

Den nya investeringen syftar till att
bygga ett fjarde tillagg till idag varldens
storsta LNG-anldggning, vilket kommer
O0ka produktionskapaciteten till 110
miljoner ton per ar, frdn nuvarande 78
miljoner ton per ar. Investeringen
forvantas bli 1onsam d& den globala
LNG-marknaden véixer och det finns en
stor efterfragan.

Qatar &r sedan 2017 under bojkott fran
sina grannldnder Saudiarabien, Forenade
Arabemiraten, Bahrain och Egypten efter
anklagelser ~om att ha  stottat
terroristverksamhet fran Iran, anklagelser
som Qatar nekar sig skyldiga till. Den
nya investeringen och landets vilja att
6ka sin  LNG-export och sina
marknadsandelar pad den globala LNG-
marknaden &r déarfor viktig for landets
ekonomi.

Novatek ser 6kad produktion 2019

Produktion/Marknad:  Enligt ryska
Novateks VD  Leonid Mikhelson
forvantar sig  fOretaget att  gas-
produktionen fortsitter att Oka under
2019, vilket ska ga in i foretagets flagg-
skepp Yamal LNG. LNG-anldggningen
togs 1 full kapacitet i slutet av forra aret
och enligt Mikhelson kommer Novatek
oka sin gasproduktion med upp till 10
procent, vilket skulle innebédra en 6kning
till omkring 76 miljarder kubikmeter
under 2019.

Novateks Yamal LNG-projekt 6kade upp
till full kapacitet om 16,5 miljoner ton per
ar under mitten av december, efter att den
tredje delen av anldggningen togs i bruk i
mitten av november. En ytterligare fjarde
del planeras att byggas i slutet av 2019,
dar Novatek ocksa planerar att testa sin
egna teknik for forvitskning, sa kallad
Arctic Cascade.

Novatek haller ocksd pa att bygga
ytterligare tva anldggningar i narheten av
den forsta, och foretagets gasproduktion
forviantas  Overstiga 126  miljarder
kubikmeter per ar inom de kommande 13
aren. Lanseringen av Arctic LNG 2
planeras till 2022-2025 och enligt
Mikhelson vill foretaget gidrna attrahera
mer utlindska investeringar i de tva
planerade anldggningarna. I Yamal
LNG-projektet har Novatek ingatt
partnerskap med  franska  Totalt,
kinesiska CNPC och Silk Road Fund.

Vad giller den tredje anlidggningen
hoppas  Novatek kunna ta ett
investeringsbeslut om byggnation under
2020-2021. Den anldggningen planeras
besta av tvé eller 3 delar med en kapacitet
om 3-4,8 miljoner ton per ar.
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Europeisk kraftproduktion

Det kontinentaleuropeiska kraftpriset har sedan érets borjan hallit sig relativt stabilt runt
EURG60 per MWh. Skillnaderna mellan produktionskostnaderna for kolproducerad kraft
och gasproducerad kraft dr for narvarande sma.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Kailla: Montel.

Priserna pa den europeiska kolmarknaden har sedan arsskiftet varierat mellan som lagst
USD80,50 per ton till som hogst USD85,90 per ton. Prisskiftningarna kan forklaras av
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varierande vaderprognoser som pekat pa kallare vader for att sedan revideras upp mot
varmare vider. Under fredagen handlades front month-kontrakten for USD79,05 per ton
vilket var den ldgsta nivan sedan april 2018.

Priserna pa den europeiska utsldppsmarknaden har efter en kort dipp vid arets borjan
aterhdmtat sig till priser omkring EUR2S per ton som dr mer i linje med de som var i
slutet av december 2018. Den svaga starten pa aret kan forklaras av 14ga marginaler for
clean dark spreads, marginalen for att producera kraft fran kol inklusive utsldppsritter.
Aterhiimtningen efter dippen kan forklaras av prognoser for kallare vider samt fortsatt
osidkerhet géllande Brexit.

En undersdkning hos Montel visar att handlare tror pa ett genomsnittligt utsléppsrattspris
om EUR24,34 per ton under 2019, vilket innebér en 6kning om 53 procent fran 2018 ars
genomsnitt pA EUR15,96 per ton.
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