Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 47, 2018

Sammanfattning

Oljepriserna har under de tva senaste veckorna gatt ned relativt kraftigt,
delvis till foljd av kortsiktiga faktorer men ocksa till foljd av att
marknaden nu verkar ta in mer fundamentala prissdnkande faktorer.
Priserna har under de senaste veckorna paverkats av en stark dollar, en
volatil borshandel och osékerheter kring den iranska exporten efter
amerikanska sanktioner. Samtidigt verkar prognoser om en sankt
efterfrdgan under 2019 och en 6kande produktion under hosten fran
framf0r allt Saudi Arabien, Ryssland och Forenade Arabemiraten, men
ocksa en aterupptagen irakisk produktion i kurdiska omraden, nu med
kraft ha slagit ned pa marknaden.

Det milda védret under november har varit den frimsta bakomliggande
faktorn till att efterfrdgan pé gas i Europa har varit relativt 14g i
jémforelse med november 2017 da temperaturerna var betydligt kallare.
Den laga efterfragan har resulterat i att injicering i lager har kunnat oka.
De relativt 1aga lagernivderna, som tidigare har utgjort en
osidkerhetsfaktor infor vintern, har nu natt samma nivaer som i november
2017.

Priserna pa el till Kontinentaleuropa har minskat sina marginaler ngot
till foljd av detta torra vadret och relativt milda temperaturer. Samtidigt
har bréinslepriserna sjunkit till foljd av aterstéllda lagernivéer for gas i
Europa och mer kol tillgéngligt i Europa till f6ljd av 6kade restriktioner
pa kinesisk kolimport.
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Priser vid stédngning den 19/11

Olja

ICE Brent, front month

66,79 USD/fat t*

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

24,35 EUR/MWh  |*

ICE AP12, front month

83,80 USD/ton *

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

18,93 EURton  |*

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.




Oljemarknaderna

Oljepriserna har under de tvé senaste veckorna gatt ned relativt kraftigt, delvis till foljd av
kortsiktiga faktorer men ocksa till foljd av att marknaden nu verkar ta in mer
fundamentala prissdnkande faktorer. Priserna har under de senaste veckorna péverkats av
en stark dollar, en volatil borshandel och osékerheter kring den iranska exporten efter
amerikanska sanktioner. Samtidigt verkar prognoser om en sénkt efterfragan under 2019
och en dkande produktion under hosten fran framfor allt Saudi Arabien, Ryssland och
Forenade Arabemiraten, men ocksa en aterupptagen irakisk produktion i kurdiska
omraden, nu med kraft ha slagit ned pa marknaden.
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Den amerikanska energimyndigheten rapporterade for vecka 44 en 6kning i de
kommersiella lagren med 5,8 miljoner fat jamfort med veckan innan. For vecka 45
rapporterades en 6kning om hela 10,3 miljoner fat, vilket lyfter de kommersiella lagren i
USA till ungefar 5 procent 6ver femarsgenomsnittet. Statistik fran EIA visade ocksa att
amerikansk oljeproduktion 6kade med 400 000 respektive 100 000 fat per dag under
samma period.

I mitten av november méttes négra representanter frin OPEC och icke OPEC-lénder i en
sa kallad Joint Ministerial Monitoring Committee (JMMC) for att diskutera situationen pa
oljemarknaden. Enligt ett meddelande fran kommittén uppfylldes avtalet om
produktionsminskning bland OPEC+ med 104 procent under oktober. Kommittén
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noterade ocksa att man forvéintar sig att oljeutbudet kommer Gverstiga den globala
efterfrdgan pa olja under 2019 till foljd av en ddmpad ekonomisk tillvéxt och geopolitiska
osdkerheter, vilket kan indikera att OPEC+ kommer att halla fast vid och till och med 6ka
den avtalade produktionsminskningen pa sitt ordinarie mote i Wien i december.

Enligt OPEC:s Monthly Oil Market Report som publicerades den 13 november dkade
OPEC:s produktion med 127 000 fat per dag i oktober och uppgick till i genomsnitt 32,9
miljoner fat per dag. I rapporten sénkte organisationen ocksé sin prognos dver efterfragan
under 2019 till en 6kning om 1,29 miljoner fat per dag, vilket dr ungefar 70 000 fat per
dag léangre dn forra manaden och en skarp sénkning fran de 1,45 miljoner fat per dag som
OPEC prognosticerade i juli for 2019.

I sin manatliga rapport som publicerades den 14 november meddelade ocksa det
internationella energiorganet IEA att man nu prognosticerar att det globala oljeutbudet
significantly kommer Overstiga efterfragan.
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Nyheter i korthet: Olja

Indien okar sitt beredskapslager

Beredskap/marknad: Indien inleder
andra fasen i sin utbyggnad av sitt
beredskapslager SPR (Strategic
Petroleum Reserve). 1 takt med att
oljekonsumtionen Okar i landet, Okar
ocksd  behovet av ett adekvat
beredskapslager, eftersom  Indien
importerar mer dn 80 procent av sitt
rdoljebehov.

Enligt Platts Analytics Okade Indiens
efterfrigan pa oljeprodukter med
250 000 fat per dag under arets forsta tre
kvartal, vilket kan jamforas med en
Okning om 130 000 fat per dag under
samma period 2017.

Indien har sedan tidigare beredskapslager
pa tre platser i landet (Visakhaptnam,
Mangalore, Padur) om totalt 5,33
miljoner ton, vilka staten har ansvarat for.
I en andra fasen vill regeringen se ett
samarbete mellan den offentliga sektorn
och privata investerare och Indiens
petroleumminister Dharmendra Pradhan
sa nyligen att globala oljemajors ar
vilkomna att ta del i uppbyggnaden av
lagret.

Den indiska kabinetten har godként att
ytterligare totalt 6,5 miljoner ton ska
hallas i beredskapslager i Chandikhol och
i Padur. Lagret i Chandikhol kommer
ligga ungefir 10 mil fran statliga
oljebolaget Indian Oil Corps storsta
raffinaderi i Paradip, med en kapacitet
om 15 miljoner ton per ar, medan Padur-
anldggningen ligger nira Mangalor-
raffinaderiet och Petrochemicals
Limiteds anldggning.

Domare stoppar Keystone XL trots
godkannande fran Trump

Infrastruktur/export: Strax efter att
amerikanska presidenten Donal Trump
tillsattes  godkédnde han att det
kontroversiella infrastrukturprojektet
Keystone XL skulle aterupptas, trots att
hans foregangare Barack Obama stoppat
projektet med hénvisning till den
regionala miljopéverkan.

Domslutet hindrar TransCanada fran att
"Engagera sig i ndgon verksambhet for att
frimja byggandet eller driften av
Keystone och tillhorande anldggningar"
tills  utrikesdepartementet utfér en
kompletterande miljérevision.

Domare Brian Morris frén den
amerikanska tingsritten for distriktet
Montana har beslutat att utrikes-
departementets granskning fran 2014 inte
utvarderade oljemarknader och
miljofaktorer tillrdckligt noga. Morris
beordrar  ddrmed  regeringen  att
genomfora en ny granskning av lampliga
faktorer, inklusive effekterna av
nuvarande oljepriser pa Keystone XL:s
l6nsamhet, den kumulativa klimat-
paverkan av Keystone XL och Enbridges
Line 3-expansion, potentiella oljeutslapp
och avhjilpande atgérder.

TransCanada har som mal att paboérja
konstruktionen under 2019 och ar fast
beslutna om att bygga infrastruktur-
projektet  trotts domarens  beslut.
President Donald Trump kallade beslutet
ett “politiskt beslut taget av en domare”
och kallade dven beslutet en skam.
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Lukoils inhemska produktion 6kade
under tredje kvartalet

Produktion: Ryska foretaget Lukoils
rdolje-produktion 6kade med 1,6 procent
under tredje kvartalet till f6ljd av OPEC+
beslut i juni om att inte minska den
gemensamma produktionsvolymen mer
an avtalsenligt. Lukoil rapporterade en
produktion om 1,73 miljoner fat per dag
under tredje  kvartalet, siffrorna
exkluderar dock produktionen fran West
Qurna-2 i Irak.

Det dr framst foretagets inhemska
produktion i Ryssland som okat, trots att
mycket av foretagets produktion kommer

frin mogna falt i véstra Sibirien dir
produktionen av naturliga skidl kommer
att minska. Det &r framf6r allt utveckling
av projekt i Kaspiska havet sdsom
Filanovsky = och  Korchagin  samt
Pyakikhinskoye i védstra Sibirien som
drivit produktionstillvéxten.

Lukoils produktion i andra delar av
vérlden fortsatte dock att sjunka med 4,5
procent under samma kvartal. Till viss
del kompenserades detta av en uppgang i
irakisk produktion pd 44 procent till
469 000 miljoner ton under kvartal 3.
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Naturgasmarknaderna

Det milda vadret under november har varit den frimsta bakomliggande faktorn till att
efterfragan pé gas i Europa har varit relativt 1ag 1 jamforelse med november 2017 da
temperaturerna var betydligt kallare. Den laga efterfragan har resulterat i att injicering i
lager har kunnat dka. De relativt 14ga lagernivéerna, som tidigare har utgjort en
osikerhetsfaktor infor vintern, har nu natt hogre nivéer &n i november 2017.

Den frémsta dverraskningen denna host har varit de 6kade LNG-leveranserna till den
europeiska marknaden. Den totala nettoimporten dkade till 5,5 miljarder kubikmeter
under oktober hittills i &r, jamfort med 1,5 miljarder kubikmeter under samma period
forra aret. De prelimindra siffrorna for november antyder ocksé en érlig 6kning.
Bakgrunden till importékningen beror pa ett vixande globalt utbud samt att det har varit
en mild start pa vintern i Ostasien.

Gazprom Export har borjat med spothandel pa sin handelsplattform ESP. Gazprom salde
runt 0,56 miljarder kubikmeter gas pa plattformen som kommer att levereras till den
europeiska marknaden via Velke Kapusany i Slovakien under november.
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Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Den érliga skillnaden i lagernivaer har som resultat av hog injiceringstakt under oktober
nu natt hogre lagernivaer jaimfort for samma period forra aret, trots att uttag ur lager dgde
rum forra veckan. Givet det milda védret och fler &n forviantade LNG-leveranser sa var
uttagen ur lager relativt laga, vilket tyder pa att marknaden narmar sig vinterperioden med
hogre dn forvantade lagernivaer. De relativt laga lagernivaerna under borjan av hosten har
utgjort den storsta osékerhetsfaktorn for forsorjningstryggheten infor vintern.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Ny rapport varnar for brittisk brist pa
lagerkapacitet

Beredskap/infrastruktur:  Enligt en
nyligen publicerad rapport fran Wood
Mackenzie utgdr Storbritanniens brist pa
gaslagerkapacitet en allt storre utmaning
for landets gasforsorjningstrygghet.

Under forra éret stingde landets storsta
gaslager Rough ned och nyligen
rapporterades att EDF:s Hole House
ocksd kommer att stingas ned, vilket
innebdr att landets gaslagerkapacitet
befinner sig pd miniminivéer. Efter dessa
nedsténgningar uppgar landets lager-
kapacitet till 1,5 miljarder kubikmeter
vilket kan stéllas i relation till storleken
pa landets marknad som under 2017
uppgick till 78 miljarder kubikmeter.
Detta innebér att lagerkapaciteten uppgar
till lite mer dn 2 procent av hela den
inhemska marknaden. Detta kan jamfGras
med andra nyckelmarknader i Europa
sdsom Tyskland, Frankrike och Italien
dar lagerkapaciteten uppgar till 25-30
procent av den arliga forbrukningen.

Wood Mackenzie-rapporten pekar vidare
pa flera osdkerhetsfaktorer som paverkar
gasforsorjningen 1 Storbritannien.
Osikerhetsfaktorer sdsom Brexit och
ddrmed framtida investeringar, en
sjunkande inhemsk gasproduktion och
utfasningen av kol i kraftproduktionen
lamnar mindre flexibilitet i systemet.

Anledningen till att lager har stingts ned
beror pa minskade skillnader mellan
sommar- och vinterpriser vilket gjort det
mindre gynnsamt att injicera i lager under
den normala injiceringsperioden. Wood
Mackenzie-rapporten pekar pa bristen pa
incitament att investera och injicera i
lager och menar att regeringen behover

involveras 1 syfte att  stirka
forsorjningstryggheten.

Novatek levererar forsta LNG-lasten
till CNOOC

LNG/marknad: Den ryska  gas-
producenten Novatek har transporterat
sin forsta last flytande naturgas fran
arktiska Yamal LNG-projektet till Kinas
CNOOC och darmed utokat foretagets
nirvaro i Kina. Lasten fardades genom
den arktiska forvétskningsanldggningen
och levererades till Fujian LNG-
terminalen i Kina genom Northern Sea
Route (NSR) som gér norr om Ryssland
via Norra ishavet. Det tog 20 dagar att
leverera att leverera med en is klassad
LNG bérare.

Genom att leverera sin forsta last av LNG
till CNOOC har Novatek expanderat sin
kundbas i Kina.  Forsédndelsen
representerade ocksé deras forsta last via
NSR. LNG-lasten krivde inte nagot stod
av isbrytare och skickades till sin
slutdestination inom en for rutten mycket
kort tidsperiod med kommersiellt
genomforbar hastighet. Detta bekréftar
mdjligheten till effektivitet hos Novateks
logistik-modell som mojliggdr
konkurrens-kraftiga LNG-leveranser till
nyckel-marknader i Asien-stillahavs-
omrédet.

Amerikanska gaspriser nar
rekordnivaer

Marknad/produktion: 1 mitten av
november steg naturgaspriserna i USA
under en dag med hela 18 procent, vilket
ar den storsta 6kningen under en dag pa
atta ar. Naturgas for december som
handlas pA NYMEX o6kade till den hogsta
prisnoteringen for fronth month-kontrakt
sedan tidigt 2014.
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Prisokningen reflekterar en marknadsoro
over att gasbehovet under vinter-
méanaderna kommer sinka gaslagren
kraftigt. De amerikanska gaslagren
uppgar ny till 3,2 miljarder kubikmeter
vilket dr, for den hér perioden pa aret, den
lagsta nivan pa mer 4n ett artionde.

Enligt meteorologer kommer december
vara kall och kyla och snd har redan slagit
till mot flera delar av landet.

Vidret och de laga lagernivaerna har 6kat
volatiliteten pd den inhemska gas-
marknaden, efter en relativt stabil
utveckling sedan skifferrevolutionen nér
skiffergasproduktionen kraftigt har dkat.

Den kraftiga 6kningen i gasproduktion
har indikerat att naturgas i lager inte &r
lika viktigt langre. Det kalla védret har
dock é&ndrat det marknadssentimentet
nagot.

Efter forra vintern tog naturgaslagren
slut, och en extremt varm sommar med
stora  nedkylningsbehov  har  gjort
tillrackligt med injicering 1 lager
uteblivit.  Samtidigt har  volymen
amerikansk gas som exporteras har ocksa
Okat kraftigt, och forvintas Oka
ytterligare.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa el till Kontinentaleuropa har minskat sina marginaler nagot till f6ljd av detta
torra véadret och relativt milda temperaturer. Samtidigt har branslepriserna sjunkit till foljd
av aterstéllda lagernivéer for gas i Europa och mer kol tillgingligt i Europa till f61jd av

okade restriktioner pa kinesisk kolimport.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Det har dérmed funnits mer kol dver till Europa och kolkraftverket har haft goda

marginaler och natt rekordnivéer for aret.
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Starkare marginaler i kolkraftverket kan ocksé oka efterfragan pa utsldppsritter framover,
om temperaturerna blir kyligare. Priset pa utsldppsritter fortsétter i ovrigt att paverkas av
Brexit och forvintningarna pa ett avtal mellan EU och Storbritannien. Spekulationer ver
ett lamnade av EU utan ett avtal pa plats fick priserna att sjunka relativt kraftigt i forra
veckan, for rddslan att ett verskott av brittiska utsléppsratter da skulle 6versvimma
Ovriga marknaden. Priset dterhdmtade sig senare under dagen.
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