Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 15, 2019

Sammanfattning

Under de senaste veckorna har oljepriset (Brent spot) ndtt sin hogsta
nivd pd fem mdnader medan priserna pad utsldappsriitter, naturgas (TTF)
och kol (Cif ARA) i Europa fortsatt har sjunkit. En plotslig prisékning i
forra veckan dr dock ett undantag, bland annat till foljd av utvecklingen i
Brexit-forhandlingarna samt planerat underhall som pdverkade
naturgasleveraserna.

Oljepriserna har fortsatt paverkats av forvéntningar pé en 16sning i den
pagaende handelskrisen mellan USA och Kina, sanktioner mot Venezuela
och Iran samt amerikansk oljeproduktion som fortsatt gér starkt.

Under mars var naturgasefterfradgan i Europa generellt ldgre dn normalt
till foljd av varmare véder och en stark kraftproduktion fran vindkraft
vilket ledde till att hubbpriset i nordvistra Europa var rekordlagt. Europa
gar in i lagerinjiceringssdsongen med 25 miljarder kubikmeter mer i lager
an vid samma tidpunkt forra aret och tillgdngen under sommarmanaderna
ser dirmed god ut for nuvarande.

Utslappsréttspriserna rids fortsatt utgangen i Brexit-forfarandet medan
kolpriset dras nedat av hoga europeiska lager och en dkad konkurrens
fran naturgas i kraftproduktionen.

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader
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Priser vid stédngning den 8/4

Olja

ICE Brent, front month

71,10 USD/fat

l*

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

15,93 EUR/MWh

l*

ICE AP12, front month

58,70,25 USD/ton

T*

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

24,31 EUR/ton

T*

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.
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Oljemarknaderna

Oljepriserna i mars har varit relativt volatila, men generellt rort sig uppat for att i slutet pa
forra veckan na den hogsta spotnoteringen pa fem manader da Brent gick 6ver USD70
fatet.

Priserna har fortsatt paverkats av forvantningar pa en 16sning i den pagaende
handelskrisen mellan USA och Kina, sanktioner mot Venezuela och Iran samt
amerikansk oljeproduktion som gér starkt. Under en konferens i mitten av mars foreslog
det internationella energiorganet IEA att en andra revolution for amerikansk skifferolja ar
mdjlig, dér amerikansk oljeproduktion kommer sta for 70 procent av den globala
oljeproduktionskapaciteten om 5 ar. Det finns dock samtidigt en oro dver att tillgdngen
till kapital for de stora skifferoljeproducenterna i USA blir allt mer begrénsad.
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Killa: Montel.

Stirkande for priserna ér den pagéende produktionsminskningen fran OPEC+, som under
mars manad uppgick till 124 procent av den avtalade minskningen om totalt 1,2 miljoner
fat per dag. Det dr en 6kning frén februari dd minskningen motsvarade 79 procent enligt
nyhetsbyran S&P Global Platts. Det ér framfor allt pa grund av en minskning frén
Saudiarabien utdver landets tilldelade kvot, som den totala minskningen i mars blev sa
stor.

En fortsatt oro ver den globala ekonomiska tillvixten vdger pa oljepriserna. I mars
meddelade den europeiska centralbanken att man sénker prognosen for den ekonomiska
tillvixten i euroomradet under 2019 till 1,1 procent, ned 0,6 procentenheter. Och enligt
data fran den kinesiska regeringen sjonk kinesisk export med 20,7 procent i februari
jamfort med samma ménad forra éret, vilket var en stdrre minskning 4n marknaden
forvéintade sig och ledde till prispress. I mars version av Short Term Energy Outlook som
publiceras av den amerikanska energimyndigheten EIA ménatligen, justerade
myndigheten dock upp sina prognoser for oljepriserna for 2019 och 2020 nagot jamfort
med februaris rapport. EIA prognosticerar nu att priset pa Brent kommer uppga till 1
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genomsnitt USD63 per fat under 2019 och USD62 per fat under 2020, en minskning fran
USD71 per fat.

Under forsta veckan i april steg oljepriserna ytterligare och Brent har nétt nivier om
omkring USD70 per fat, vilket dr den hogsta noteringen sedan november 2018.
Prisokningen har delvis berott pa rapporterade dkningar i bade den kinesiska och
amerikanska tillverkningsindustrin. Detta trots att EIA:s senaste lagerrapportering i forra
veckan visade att de amerikanska kommersiella raoljelagren steg med 7,2 miljoner fat
under foregdende vecka. I borjan av veckan bidrog ocksé eskalerande konflikter i Libyen
mellan regeringen och olika milisgrupper till att oljepriserna steg ytterligare.
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Naturgasmarknaderna

Under mars var efterfragan generellt ldgre dn normalt till f61jd av varmare vider och en
stark kraftproduktion fran vindkraft, och spotpriset i nordvéstra Europa var rekordlagt.
Europa gick in i lagerinjiceringssdsongen med 25 miljarder kubikmeter mer i lager 4n vid
samma tidpunkt forra dret och lagren steg ytterligare nagot under forra veckan.
Tillgangen under sommarmanaderna ser dirmed for nuvarande god ut.

Trots en lagre efterfragan har det aggregerade utbudet var ndgot hogre i vissa regioner till
foljd av relativt stora volymer LNG-leveranser. Fragan framat dr om skillnaden i
lagervolymer mellan 2018 — 2019 under kommande veckor kommer 6ka till f6ljd av
okade leveranser LNG och rysk spothandel, eller minska nagot till foljd av en atergang
till &rsnormala temperaturer. Det globala LNG-utbudet &r stort och ytterligare volymer
forvintas komma till marknaden under de ndrmaste dren. Samtidigt har vissa analytiker
uttryckt att ett antal LNG-producenter kan bli tvungna att tillfélligt stdnga ned sin
produktion pa kort sikt, till f6ljd av de minskande marginalerna i den 6kande
konkurrensen. Med ett stigande oljepris &r frigan om och i sddana fall nér kolpriset ocksa
foljer med upp och darmed framjar en 6kad naturgasanvindning.

Naturgaspriser (EUR/MWh)
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Kailla: Montel.

I mars 6kande LNG-importen till Europa med 5,8 miljarder kubikmeter jdmfort med
samma ménad 2018. Sista veckan i mars innebar rekordhdga LNG-leveranser till
nordvéstra Europa, med en toppnotering i anvénd férgasningskapacitet om 0,22 miljarder
kubikmeter per dag 25—-26 mars och genomsnittliga fldden fran LNG-terminalerna om
0,23 miljarder kubikmeter per dag under forra veckan. Under Q2 2019 dr det sannolikt att
utbudet till Europa okar ytterligare jaimfort med Q1, for att sedan minska négot under Q3
nér den asiatiska efterfragan forvintas ka négot till foljd av 6kat behov av nedkylning.
En snabbare dn forvintad atergéng i de japanska och koreanska lagren till normala nivéer
kan péskynda efterfrage6kningen négot.
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De ryska totala volymerna minskade nagot i mars, dock var exportvolymen till de fraimsta
europeiska mottagarna fortsatt stark, medan de algeriska volymerna minskade med 2,67
miljarder kubikmeter. Om LNG-importen till Europa 6kar framdver kommer sannolikt
ytterligare volymer fran Algeriet att utebli. De algeriska volymerna kan dock dra nytta av
att oljepriset sjonk i slutet av 2018, eftersom dessa volymer handlas genom
oljeindexerade kontrakt. En prisnedgéng i olja paverkar generellt oljeindexerade kontrakt
med nagra ménaders forskjutning. Det &r dock osdkert hur mycket oljeindexerade
kontrakt kommer kan konkurrera med handeln pé hubbarna med tanke pé de laga
hubbpriserna, dven inrdknat effekten av lagre oljepriser.

I forra veckan steg dock hubbpriserna relativt kraftigt efter en ldngre period av nedgéng.
Prisokningen berodde bland annat pé planerat underhall som paverkade leveranserna fran
bade Norge och Ryssland samt den inhemska produktionen i Nederldnderna och
Storbritannien. Ocksa lédget pa i den finansiella handeln paverkade priserna uppét,
tillsammans med prisdkningar i utslappsrattspriset.

Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Kiilla: GSE minus strategiska reserver.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har sjunkit till under EUR40 per
MWh som en konsekvens av att varen och varmare vader ndrmar sig i Europa. Laga
naturgaspriser har genererat mer fordelaktiga marginaler for naturgasproducerad kraft
jamfort med kolproducerad kraft.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Priserna pa kolmarknaden har sedan mitten av mars sjunkit rejélt. I slutet av februari
handlades kolen for omkring USD75 per ton for att sedan sjunka till under USDSS5 per
ton under vecka 14. Anledningen é&r en 1ag efterfrdgan i Europa nér den férnybara
elproduktionen varit hog och naturgaspriserna laga, vilket lett till lagerbildning i ARA.
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Priserna pa den europeiska utslédppshandelsmarknaden har sedan férra marknadsbrevets
publicering aterhdmtat sig frdn nivder under EUR20 per ton till nivder om strax under
EUR?2S per ton. Anledningen till aterhdmtningen ar forhoppningar om att Storbritanniens
uttrdde ur EU inte kommer ske utan avtal. Detta sedan Storbritanniens premidrminister
Theresa May skrivit till EU i hopp om att foérldnga uttradesperioden till slutet av juni, EU
verkar dock snarare luta at att perioden ska forlingas med ett ar.
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