Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 20, 2018

Sammanfattning

Oljepriserna har de senaste tva veckorna i allt stérre utstrackning
paverkats av oro for, och sedermera konsekvenserna av, USA:s beslut att
lamna det sa kallade kidrnvapenavtalet med Iran, som USA, Frankrike,
Storbritannien, Tyskland, Kina, EU och Ryssland ingick med Iran 2015.
En djupare analys av vad uttrddet innebéra aterfinns pa sidan 5.

En period av varmare temperaturer och hoga norska och ryska
naturgasleveranser har resulterat i sjunkande europeiska spotpriser och
triggat injicering i lager. M&nadskontrakten handlas dock aningen hogre
som resultat av att kolpriserna och utslappsrattspriset har handlats for ett
hogre pris, vilket fatt nivén for brénslebyte att stiga.

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har de senaste tva
veckorna sett ett kraftigt 6kande pris da priserna 6kat frain EUR31,11 per
MWh under vecka 18, till EUR36,74 per MWh fredagen vecka 19.

De europeiska kolpriserna stérktes under bdrjan av vecka 18. Analytiker
hivdade att nedstdngda karnkraftverk i Storbritannien och Belgien
kommer bidra till att stirka europeiska priser for kol och gas. I bérjan av
vecka 19 fortsatte priset pa kol att kléttra uppét i Europa. Analytiker
tillskrev uppgangen till det starka oljepriset.

Priserna pa den europeiska utsldppsmarknaden har de senaste tvé
veckorna uppnatt det hogsta priset pa sju ar da utslappsritterna under
fredagen vecka 19 sag stangningspriser om EUR14,63 euro per ton. Detta
innebdr att priserna i ar 4r mer an tre gdnger s hoga som vid denna tid
forra aret.
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Priser vid stidngning den 15/5

Olja

ICE Brent, front month

78,25 USD/fat

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

21,38 EUR/MWh

ICE AP12, front month

89,50 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

14,32 EUR/ton 1

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.




Oljemarknaderna

I borjan av maj paverkades priserna av en stark amerikansk dollar, avvaktande pa
utkomsten fran den amerikanska centralbankens rintemédte samt fortsatt osékerheter kring
spanningar i Mellangstern, politiska oro 1 Venezuela och OPEC+ produktionsminskning.
Geopolitiska aspekter samt OPEC+ péverkan pa den globala marknaden har generellt
varit starkande for priserna under 2018. Enligt en undersokning som Wall Street Journal
gjorde i slutet av april visade att 14 investmentbanker forvintade sig ett pris pa Brent som
var USDI per fat hogre jamfort med i samma undersékning i mars.
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Kailla: Montel.

Marknaden var i borjan av maj nagot avvaktande infor den amerikanska presidenten
Donald Trumps beslut om att dterinfora sanktioner mot Iran, som lyftes 2015 i och med
Joint Comprehensive Plan of Action, eller det s k kiirnvapenavtalet med Iran.
Forvantningarna har varit generellt starkande for priserna pa grund av den dkade
osidkerheten och till foljd av amerikansk utrikespolitik. Las en djupare analys av USA:s
val att lamna JCPOA-avtalet pa sida 5.

Den amerikanska energimyndigheten EIA meddelade i borjan av maj att de amerikanska
kommersiella lagren nagot ovéntat 6kade under sista veckan i april, med 6,2 miljoner fat.
Under samma vecka steg den amerikanska produktionen steg med 33 000 fat per dag.

I EIA:s senaste Short-Term Energy Outlook som publicerades den 8 maj visade EIA att
spotpriset pa Brent i genomsnitt 1&g pd USD72 per fat under april, vilket var forsta
gangen sedan november 2014 som genomsnittspriset under en méanad lag 6ver USD70 per
fat. EIA prognosticerar att spotpriset pd Brent i genomsnitt kommer vara USD71 per fag
under 2018 och USD66 per fat under 2019, vilket &r USD7 respektive USD3 hogre
jamfort med STEO i april. Myndigheten fortsétter ocksa att hoja prognosen for
amerikansk raoljeproduktion och 2019 prognosticeras produktionen till i genomsnitt 11,9
miljoner fat per dag, vilket dr en 6kning om 0,4 miljoner fat per dag jaimfort med forra
STEO.
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Inledningsvis sjonk priserna négot nér president Trump meddelade att USA drar sig ur
kdrnvapenavtalet. Priserna har sedan stigit relativt kraftigt eftersom marknaden forvantar
sig att sanktionerna innebdr ett minskat oljeutbud. Det rader dock stor osdkerhet kring
effekten av sanktionerna, och nér i tiden effekterna nar marknaden.

En annan osidkerhet till foljd av aterinforda sanktioner mot Iran som péverkar priserna ar
hur OPEC+ kommer agera, om man véljer att fortsatt halla sig till den uttalade
produktionsminskningen som tidigare varit beslutad till 31 december 2018, eller om man
viljer att avsluta produktionsminskningen tidigare till f61jd av en lagre produktionsvolym
fran Iran. Den saudiske energiministern Khalid al Falih har redan uttalat sig om
situationen med éterinforda sanktioner och meddelat att Saudiarabien &r villiga och har
kapaciteten att hastigt 6ka sin produktion for att ersdtta minskade volymer fréan Iran.
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Nyheter i korthet: Olja

En arktisk helomvandning

Produktion: 1 flera ar har Alaskas
ursprungsbefolkning, Inuiterna, kdmpat
mot oljeprojekt i havet utanfér Alaskas
arktiska kust. Efter en helomvéndning
har stdndpunkten dock &ndrats for att
istdllet forsoka fa del av vinsten.

2007 borjade oljejatten Shell forst visade
sig 1 Ostra Beauforthavet med borr- och
stodfartyg 1 vad som ansidgs vara
gronlandsvalens flyttvdg. Da gick den
lokala  ursprungsbefolkningen  till
domstol och en forordning hindrade
foretagets planer. Forordningen startade
en kedja av problem som slutligen
grusade Shells multimiljardprojekt i
Arktis.

Nu under 2018 ar det istillet Inuiterna
som tagit over Shells
Beauforthavskontrakt och planerar att
utveckla projekten i samspel med storre
aktorer. P4  ett  artionde  har
ursprungsbefolkningen gatt fran att vara
emot oljeborrningen ute till havs, till att
vara forsiktigt positiv till dess potential.

Arctic Slope Regional Corporation, som
dgs av alla Inuiter i North Slope AL,
planerar att ta Over tjugo tidigare
Shelldgda kontrakt vid Camdenbukten i
Ostra delen av Beauforthavet. Den
trettonde april 2018 godkéndes ASRC:s
Overtagande av leasingkontrakten.

De senaste aren  har  sidana
ursprungsbefolkningsidgda
utvecklingsforetag som ASRC gradvis
blivit mer och mer involverade i
industristdd och servicearbete i North
Slope.

De stora pengarna gors dock frén att dga
resurserna. 1971 beslutades det i den

amerikanska  kongressen  att  de
ursprungsbefolkningsidgda foretagen
hade rétt i sina markfordringar och det
var dirfor ocksa logiskt att foretagen
investerade 1 affirer inom den véxande
oljeindustrin i Alaska. Till en bérjan
handlade det frimst om servicearbete,
catering och anldggningsforvaltning men
utvecklades snart till borrning och
byggnadsarbete.

Oljeriggarna i USA oOkar i takt med att
oljepriserna gar upp

Produktion: Borrningsfrekvensen i den
nordamerikanska Permian Basin
fortsétter att 6ka i takt med att de globala
rdoljepriserna gar upp. De nya
oljeriggarna i Permian stér for hélften av
de 10 nya oljeriggar i landet som nu
uppgar till 844.

Oljeriggarna i endast véstra Texas och
New Mexico uppgar nu till 463. Detta ar
den hogsta borrningsfrekvensen for
Permian sedan i januari 2015, da
borrningsfrekvensen sedan drastiskt foll
som ett resultat av att rdoljepriset sjonk
fran nivder runt USD100 fatet. Givet att
foretagen aktiva i omradet har vant sig
vid ett betydligt mycket lagre oljepris sa
kan de vid nuvarande USD70 fatet skapa
en god tillvixt och finansiera sin egen
produktion.

Pé andra produktionsplatser i USA sa har
DJ Basin i Colorado och Granite Wash i
Oklahoma/Texas Panhandle bada okat
med tvd riggar. Cana Woodford i
Oklahoma har okat med en rigg samt
Mississippian Oklahoma i sddra Kansas
okade med en oljerigg. Denna totala
Okning har skett under de senaste tva
veckorna.
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FOKUS: USA aterinfor sanktioner mot Iran.

Den amerikanske presidenten Donald Trump beslutade i forra veckan att ta USA ut ur det
internationella avtalet med Iran om kérnteknik och kidrnvapen, JCPOA-avtalet (Joint
Comprehensive Plan of Action). Han gjorde det efter att alltsedan sin valkampanj 2015-
2016 ha utmalat avtalet som “det vérsta avtalet ndgonsin” och “en total katastrof”. Detta
trots att Iran alltsedan avtalets ikrafttridande har certifierats av IAEA att uppfylla avtalets
harda inspektionsregim. Iran hade infor avtalets ikrafttridandet dessutom uppfyllt avtalets
krav pé att permanent destruera (cementfylla) en tungvattenreaktor i Arak, dramatiskt
minska antalet arbetande anrikningscentrifuger, samt skicka dver 90 procent av sina lager
av laganrikat uran utomlands.

Givet inrikespolitiska slitningar och juridiska komplikationer hade USA innan Trump-
administrationens tilltrade inte lyckats lyfta alla de sanktioner mot Iran som JCPOA-
avtalet utlovat, vilket i sig skapat friktion mellan Iran och (frimst) véstlinderna. Ryssland
och Kina dr ocksé undertecknare. Trump och stora delar av det republikanska partiet har
skarpt kritiserat avtalet for att det inte forbjuder Irans civila kdrnkraftsprogram samt att
det har s.k. ”sunset clauses”, vilket betyder att avtalet trappas ner om ca 10-15 ar. Att
avtalet inte heller inbegrep en avveckling av Irans ballistiska missilprogram, samt
straffade Iran for dess engagemang i Syrienkonflikten, stdd till Hezbollah och andra
véipnade grupper i Mellandstern lyftes ocksa upp som en fundamental svaghet av
administrationen. Det &r oklart hur risken att Iran aterupptar sin anrikning pa stor skala,
eller till och med aterupptar sitt sedan ca 10-15 ar nedlagda kidrnvapenprogram, ska
hanteras om inspektionsregimen som JCPOA medfort upphor.

Ovriga avtalslinder, Storbritannien, Frankrike, Tyskland, Ryssland, Kina och Iran, samt
EU som hade en observatorsroll, har deklarerat att de kvarstar 1 avtalet tillsvidare och att
de kommer forsoka uppritthélla handeln med Iran sé ldngt som mojligt. Néar alla USA:s
tidigare mycket langtgédende sanktioner mot Iran borjat ateraktiveras, dr det dock
tveksamt hur vil man kommer kunna skydda sin handel med Iran frén amerikanska
sanktioners paverkan. USA:s starkaste vapen dr de finansiella sanktionerna som
utestinger iranska banker frén internationella valutamarknader, sérskilt forstés
dollarmarknaden, samt ldgger sanktioner pa internationella banker som har relationer med
iranska finansinstitut. Direkta sanktioner mot kdpare av iransk olja kommer ateraktiveras
allteftersom, men redan innan dessa effekter slar direkt mot den iranska statsbudgeten
kommer investeringar och tillgéng till kapitalmarknader alltsa att begridnsas mycket hart.

JCPOA-avtalets fortlevnad kommer hianga pa EU-landernas motstdndskraft mot
amerikanska patryckningar och sanktioner. Det ser redan nu ut som att
sanktionsblockerande lagstiftning fran slutet av 1990-talet géllande USA-sanktioner mot
Iran, Libyen och Kuba kommer ateraktiveras. Frankrikes regering har dessutom
uppmanat EU att utveckla ”sékra” betalningskanaler, enligt ett uttalande av finansminister
Bruno Le Maire till Bloomberg under tisdagen.

Huruvida detta kommer lyckas dr dock tveksamt. USA:s oférmaga att lyfta alla de
sanktioner man under JCPOA -avtalet lovat att lyfta, fortfarande under Obama-
administrationen, gjorde det svart for Iran att locka till och med europeiska, ryska och
kinesiska investeringar, eftersom foretagen fruktade dyra amerikanska pafoljder. Nér nu
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USA lovat att tillimpa de éteraktiverade sanktionerna extensivt och president Trump i
samband med uttrédet hotat andra 1ander som anses hjélpa Iran, forvintas pressen pa
speciellt Europa bli intensiv. USA hotar dessutom Europa med handelstullar och det kan
visa sig finnas fog for en europeisk fruktan att dessa tva fragor ska kopplas ihop av
Trump-administrationen.

Oljesanktionernas mekanik

Effekten av de aterinforda oljesanktionerna blir inte omedelbar. For att inte utdela ett
dramatiskt slag mot den globala oljemarknaden och skapa en bristsituation inférde USA
under 2012 sanktioner med en 90-dagars eller 180-dagars startperiod, under vilken de
som handlar med iranska sanktionerade motparter eller varor har att anpassa sig till de
hardnande reglerna. Finansiella sanktioner, inkluderat stdrre bankdverforingar,
valutahandel, handel med guld och metaller, samt statsobligationer faller som regel under
90-dagarsfristen och kommer borja gilla 6:e augusti 2018. Sanktioner mot oljehandeln,
energiprojekt, den iranska rederindringen, hamnar, samt skepps- och lastforsékring
kommer tréda ikraft den 4:e november 2018.

Oljesanktionerna dr strukturerade sé att lander som importerar raolja fran Iran kan ansoka
om undantag fran sanktionerna, om de kan pévisa att de under den foregaende 180-
dagarsperioden till en "betydande grad” reducerat sina inkdp. Under foregdende
sanktionsperiod bedomde det amerikanska utrikesdepartementet i konsultation med
finans- och energidepartementen, samt DNI (Director of National Intelligence)
reduceringar som betydande om de, givet konsumentlandets forutsattningar, minskade
med mellan 10-20 procent under varje 180-dagarsperiod. For de lander som fick
undantag fick ocksa en finansiell betalningskanal till Iran upprétthéllas.

Konsekvenser for oljemarknaden

Efter flera ar av 6verutbud och pressade oljepriser, lyckades OPEC tillsammans med flera
andra stora oljeexportorer, framst Ryssland, under 2017 &terfora oljemarknaden till balans
genom att komma dverens om en produktionsminskning. Marknadsingreppet har varit
framgéangsrikt ur den aspekten, samt genom att man skapat ett mindre utbudsunderskott
under perioden som eroderat ned stora lager som byggts upp under 2014-2016.
Sammantaget har den s.k. OPEC+ -6verenskommelsen inneburit att produktionsldnderna
forbundit sig att dra ned sin oljeproduktion med ca 1,8 miljoner fat per dag, nagot som
ovanligt nog har dvertréffats, frimst pd grund av ekonomiska, politiska och tekniska
problem i linder som Venezuela, Angola, Algeriet och Mexiko.

Aterbalanseringen av oljemarknaden har, som avsett, lett till hégre oljepriser. Det har
dock ocksa lett till fornyade investeringar och snabb tillvixt i den amerikanska
skifferoljeproduktionen. Risken att amerikanska oljeproducenter borjar ta
marknadsandelar frin OPEC+ -producenter som héller sin produktion nere har med andra
ord okat. Hittills har man riddats av en period av snabb global efterfragetillvaxt pa olja
som dock visar tecken pa att avmattas givet ldgre generella ekonomiska tillvéxtsiffror.

Ett aterforande av sanktioner mot Iran betyder att ca 1-1,2 miljoner fat per dag av Iransk
oljeexport kommer forsvinna fran marknaden gradvis mellan slutet av 2018 och borjan av
2020, om monstret frén forra sanktionsperioden upprepas. Det innebér en mojlighet for
OPECH+ -ldnderna (utom Iran) att trappa ned sina produktionsbegrénsningar pé Irans
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bekostnad utan att riskera att fallande oljepris. Ytterligare produktionsminskningar i
Venezuela innebir troligen att hela OPEC+ produktionsbegriansning gradvis kan avslutas
samtidigt som utbud och efterfragan hélls i balans.

Skulle OPEC+ kompensera for Irans bortfall dr det dock langtifran oproblematiskt. Dels
kommer omférdelningen av marknadsandelar att i sig orsaka geopolitiska spénningar,
dels uppnas en balans pd marknaden men till priset av en stor minskning av den globala
reservkapaciteten. Givet att den globala reservkapaciteten blir sé liten i forhéllande till
hur stor oljemarknaden &r, kommer riskpremien fa ett betydligt stdrre genomslag pé
oljepriset framdver och risken for stora prissviangningar oka.

Det dr alltsa troligt att vi nu gar in i en ny marknadscykel, dér politisk risk i hogre grad dn
under de senaste aren kommer driva oljepriset, med storre prissvingningar som trolig
foljd.

Laget pa de globala energimarknaderna publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

Anmal dig som prenumerant pa www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader
Kontakt: globalaenergimarknader@energimyndigheten.se




Naturgasmarknaderna

En period av varmare temperaturer och hoga norska och ryska naturgasleveranser har
resulterat i sjunkande europeiska spotpriser och triggat injicering i lager.
Manadskontrakten handlas dock aningen hdgre som resultat av att kolpriserna och
utsldppspriset har handlats for ett hdgre pris vilket fatt nivan for brianslebyte att stiga. Den
totala efterfragan pa den nordvisteuropeiska marknaden var 0,2 miljarder kubikmeter
lagre &n for samma period forra aret under forra veckan.

Det norska underhallsschemat liknar det fran forra aret men Statoil har 6kat produktionen
pa de mer flexibla gasfilten for att tdcka upp for de bortfall som orsakas av
underhallsarbetet. De senaste tva veckorna har ocksa styrts av starka LNG leveranser till
Europa med férre leveranser som lamnat de europeiska hamnarna. Givet den relativt laga
efterfrdgan sa &r detta ett tecken pa att drivkraften att injicera i lager &r stark just nu bland
marknadsaktorer.

Naturgaspriser (EUR/MWh)
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Marknaden priglas forndrvarande av hog injicering i lager. De europeiska gaslagren
tomdes snabbt under vintern och framfor allt under mars manad dé de kalla
temperaturerna fick efterfragan att ga upp kraftigt. Givet att lagervolymerna var valdigt
laga nér injiceringsperioden borjade sa har marknadsaktdrer injicerat i en betydligt hogre
takt dn vanligt. P4 den nordvasteuropeiska marknaden sé har skillnaden mellan forra arets
lagernivéder och arets lagernivaer ndstan helt forsvunnit.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Gasproduktionen i Egypten fortsatter
oka

Produktion: Gasproduktionen fran det
egyptiska faltet Zohr fortsitter att visa pa
stark  tillvixt nir den  tredje
produktionsfasen inletts. Den installerade
kapaciteten uppgér nu till 1,2 miljarder
kubikfot per dag.

Det  italienska  oljebolaget  ENI
meddelade i1 forra veckan att det
havsbaserade gasfiltet producerar 1,1
miljarder kubikfot. Denna volym
motsvarar 200 000 fat oljeekvivalenter
per dag, varav 75000 é&r netto for
foretaget.

Produktionsmélet ar att nd 2 miljarder
kubikfot per dag till slutet pa aret och att
vidare nd en produktionsplatd pd 2,7
miljarder kubikfot under 2019.

Med oOver 30 biljoner kubikfot av
gasreserver utgdr Zohr den storsta
gasfyndighet i Egypten och Medelhavet.
Dessa gasfyndigheter kommer minska
Egyptens LNG importbehov drastiskt
och forvéntas gora landet
sjalvforsorjande under nista ar.

Sanktioner mot Iran kan dampa LNG-
okningen

LNG/Politik: Marknadens forvéntningar
om aterinforda sanktioner mot Iran, och
det faktiska beskedet om &terinforda
sanktioner har starkt oljepriserna, vilket i
sin tur har stirkt de europeiska
spotpriserna pa gas samt LNG-priser.
Aven om Iran inte exporterar nigra storre
volymer till EU verkar den 0&kade
politiska spénningen i regionen stérka
priserna pd de europeiska hubbarna.
Ryska gaskontrakt och LNG-kontrakt ar
i storre omfattning oljeindexerade och

paverkas didrmed direkt av de stirkta
oljepriserna. Enligt konsultbyran och
prisrapporteringsbyrdn Platts péverkas
langtidskontrakt pd LNG vanligtvis av
oljepriset med en fordrojning pa tre till
sex manader, vilket betyder att LNG-
kontrakten kommer se en ytterligare
Okning framover.

CNPC kan ta over Totals andel i
South Pars fas 11

Investeringar/Produktion: China
National Petroleum Corporation (CNPC)
ar redo att ta over Totals andel i det
iranska South Pars fas 11 projektet, om
det franska foretaget lamnar landet efter
press fran Washington.

I juli forra aret skrev Total ett kontrakt att
utveckla gasfiltet, och band upp sig pa
investeringar vérda 4,8 miljarder dollar.
Projektet ska goras tillsammans med
CNPC och Irans Petropars.

Totals VD Patrick Pouyanné hade
tidigare sagt att man ska soka ett
undantag frdn USA for att kunna fortsétta
med projektet i Iran. Sedan sanktionerna
inférdes i forra veckan har Total inte
kommenterat utvecklingen.

I fredags berittade anonyma killor fran
industrin till Reuters att CNPC har gjort
en signifikant forvarvsgranskning och
planerar att utveckla projektet. Det sades
att sadan planering pébdrjades samma
dag som investeringen var godkind, givet
risken for fornyade sanktioner.

I avtalet har CNPC en mojlighet att ta
over Totals dgarandel om 50.1 procent
och bli operatoren for projektet. CNPC
dger 1 dag 30 procent av projektet. Bade
CNPC och Total har avbojt att
kommentera.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har de senaste tva veckorna sett ett
kraftigt 6kande pris da priserna dkat frain EUR31,11 per MWh under vecka 18 till
EUR36,74 per MWh fredagen vecka 19.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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De europeiska kolpriserna stérktes under borjan av vecka 18. Analytiker hdvdade att
nedstdngda kdrnkraftverk i Storbritannien och Belgien kommer bidra till att stirka
europeiska priser for kol och gas. Veckan innan meddelade foretaget Engie att reaktorn
Doel 1 i Belgien som hade planerats att starta upp den 23 april, kommer fortsétta vara
nedstdngd till den 1 oktober. Andra analytiker papekade att kolpriset far stod av starka
rdoljepriser. Senare nddde det europeiska terminspriset for nastkommande &r USDS85,65
per ton, den hogsta nivan pé tre méanader. Detta berodde dels pé laga volymer, och
efterfragan fran Kina och Indien. I Indien bygger kraftverken upp lager infor
monsunsdsongen som varar mellan juni och september. Mot slutet av veckan steg
kolpriserna i samklang med tekniska indikatorer och stigande energipriser i Europa.

I borjan av vecka 19 fortsatte priset pa kol att kléttra uppat i Europa. Analytiker tillskrev
uppgangen till det starka oljepriset. Senare i veckan meddelade en analytiker fran Alpha
Energy att kol, liksom det vidare energikomplexet, far stod fran oljepriset. Under veckan
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fortsatte priset uppat, och pa fredagen nadde nésta ars europeiska terminspriser for kol det
hogsta priset pa tre manader, USD88 per ton.

Kolpris (USD/ton)
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Priserna pa den europeiska utsldppsmarknaden har de senaste tva veckorna uppnatt det
hogsta priset pa sju ar da utslappsritterna under fredagen vecka 19 sag stdngningspriser
om EUR14,63 per ton. Detta innebér att priserna i ar dr mer 4n tre gdnger sa hoga som vid
denna tid forra aret. Analytiker menar att det &r farhdgor om marknadsstabilitetsreserven
(MSR) som tréader i kraft 2019 som sett aktorer villiga att betala dessa hdga priser.
Analytiker menar dven att brinslebyte fran kol till gas kommer att ske brett ver Europa
under 2019 som en konsekvens av MSR:s ikrafttradande. Uppskattningar pekar pé att
MSR kommer att ta bort omkring 400 miljoner utsldppsritter fran marknaden under 2019.
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