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Sammanfattning

De globala oljepriserna har sjunkit sedan forra marknadsbrevet till foljd
av ytterligare striktare restriktioner p g a covid-19. Stora delar av Europa
har aterigen stangt ned under delar eller hela november och fa analyser
visar pd ndgon ljusning fore varen 2021. Brent sjonk i forra veckan till sin
lagsta niva sedan maj 2020 och arbetslosheten i olje- och gasindustrin
okar nér fler bolag tvingas varsla. Senast ut var amerikanska ExxonMobil
som meddelade att man kommer minska den globala personalstyrkan med
14 000 tjénster. Tidigare har BP varslat 10 000 tjanster medan Shell har
varslat 9 000 tjanster. Det &r inte enbart covid-19 som ligger bakom dessa
omorganiseringar men det stora tappet i efterfrdgan och oljepriset har

tvingat fram stora fordndringar pa kort tid. Priser vid stiangning den 2/11

De europeiska gasmarknaderna &r vdlforsorjda och de europeiska lagren Olia ICE Brent, front month

ar hoga. P4 den nordvésteuropeiska gasmarknaden pressades priserna 38,97 USD/fat I
forra veckan till foljd av bland annat av mildare temperaturer och en dkad Naturgas ICP TTF, day ahead
marknadsoro till f6ljd av, som ndmndes ovan, den 6kade nedstdngningen EUR/MWh

runtom i Europa. Detsamma géller for bade kolpriserna och priserna pa
utslappsratter.

ICE AP12, front month

50,90 USD/ton *

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

23,67 EURMton  |*

o i ) ) * Pilen indikerar prisrorelse under de tva senaste
fall ingar i marknadsbrevet att kunna publiceras i dagens version. veckorna.

*Till f6ljd av fordndringar i hantering av prisdata kommer inte alla grafer som i vanliga

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

Vid sidan av arbetet med marknadsbreven foljer Energimyndigheten
utvecklingen pd de svenska energimarknaderna utifran den radande situationen
med Covid-19 och uppdaterar information pa Energimyndighetens hemsida. Mer
information finns pd www.energimyndigheten.se.
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Oljemarknaderna

Oljepriset har sjunkit kraftigt under de senaste veckorna. Brent M+1 stdngde pa
USD38,97 per fat pd mandagen den 2 november, en minskning om USD3,65 per fat
jamfort med stangningspriset for tva veckor sedan.

Anledningen till prisnedgéngen dr framfor allt de nya restriktionerna for resor och
nedstdngningar av hela eller delar av samhéllet i flera europeiska lander under de senaste
veckorna till foljd av covid-19. Exempelvis har UK, Frankrike, Italien, Spanien, Tyskland
m fl kraftigt begrinsat rorelsefriheten under hela eller delar av november. Aven Sverige
har infort striktare rekommendationer for distansarbete, umgéinge utanfor familjen och
liknande i vissa regioner. For de senaste svenska rekommendationerna se
Folkhélsomyndighetens hemsida.

Réoljepriser (USD/fat)

—— ICE Brent M+1  —— ICE WTI M+1

Kiilla: Intercontinental Exchange.

Priserna steg dock ndgot under méndagen till f61jd av att bdde Saudiarabien och
Ryssland, de facto ledare for konstellationen OPEC+ menade pa att den planerade
6kningen av den gemensamma produktionen frén 1 januari kan utebli och att till och med
en storre minskning kan krévas for att stabilisera priserna. Nésta ordinarie mote inom
konstellationen &r planerat till slutet av november.

Samtidigt har Libyens oljeproduktion ¢kat fran 100 000 till 800 000 fat per dag i och med
att den tidigare blockaden mot landets oljeinfrastruktur har lyfts. Libyen tillhor OPEC
men har till f6ljd av de inrikes oroligheterna mellan den FN-sanktionerade regeringen 1
Tripoli och milisgrupperingar statt utanfor produktionsminskningsavtalen.

Marknaderna har ocksa varit avvaktande infor utkomsten av det amerikanska
presidentvalet som holls igér den 3 november. Till f6]jd av smé marginaler i vissa
vagmadstarstater och en stor andel som har postrostat i fortid fanns en oro dver att ett
slutligt resultat skulle drdja och i vid publicering av marknadsbrevet var valresultatet
annu inte klart. Marknaderna har kanske varit mer avvaktande én vanligt, med 2016 &rs
presidentval i bakhuvudet, da sittande president Donald Trump vann dver demokraternas
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kandidat Hillary Clinton trots att de flesta mitningar visade pé en forvéntad
jordskredsseger for den senare.

De amerikanska kommersiella oljelagren har 6kat under andra halvan av oktober och trots
att det generellt inte rader lika strikta restriktioner i USA som i Europa &r det manga som
inte utesluter att det kan komma, vilket ytterligare skulle ddmpa oljepriset. USA noterar
rekordsiffror for bade antalet doda och antalet smittade med covid-19 men trots det har
Trump-administrationen gjort lite for att begrdnsa sammankomster, resor etc. Nagot som
kan komma att fordndras drastiskt vid ett presidentbyte.

Energipolitiken i det amerikanska presidentvalet

P& grund av covid-19 har energifragor kommit i skymundan men till f6ljd av Bidens och
Trumps stora politiska meningsskiljaktigheter kan valet innebéra stora fordndringar vid
ett eventuellt administrationsskifte for just energiomradet.

En fraga som har kommit upp vid flera tillfdllen under valet &r ett eventuellt forbud av
hydraulisk fracking. Fracking dr en teknik for att 6ka output fran horisontell borrning i
skifferformationer, vilket har mojliggjort en kraftigt 6kad olje- och gasproduktion i USA
under de senaste aren. Det i sin tur har lett till att USA blev en nettoexportdr av olja under
2019. En 6kad olje- och gasproduktion har generellt varit viktigt for USA i dess
geopolitiska relationer sedan exportférbudet lyftes 2015 och det &r valdigt viktigt i vissa
oljerika delstater sdsom Texas, Pennsylvania, Louisiana, Oklahoma och Ohio.

Fracking

President Trump, som varit en bidragande orsak till den nya amerikanska oljeboomen
genom att aktivt proklamera for ett US energioberoende och genom att ta bort ménga
olika miljo- och klimatrelaterade regleringar for olje- och gasindustrin. Han har vid flera
tillfallen pastatt att Biden kommer att forbjuda all fracking och dérmed sétta punkt for
amerikanskt energioberoende och riskera sysselséttning for tusentals manniskor i den
amerikanska energisektorn.

Biden har varit nagot skakig i frdgan men i den andra och ocksa sista presidentdebatten
(en presidentdebatt stélldes in p g a att president Trump diagnosticerades med covid-19)
som holls den 22 oktober meddelade han att ett forbud mot fracking inte &r aktuellt ("I do
rule out banning fracking”). Han har tidigare under kampanjen och i sin klimatplan
meddelat att han inte vill infora ett generellt forbud mot tekniken men att han vill
forbjuda nya olje- och gasprojekt pa federal mark.

Biden skulle inte heller kunna, &ven om han ville, infora ett férbud pé privat mark
eftersom det kréver ett beslut 1 kongressen. Biden skulle dock, vilket han ocksé har sagt
vid olika tillfallen under sin presidentkampanj, kunna anvénda sin exekutiva makt for att i
praktiken stoppa fracking pa federal mark genom att forbjuda nya olje- och gaskontrakt,
stoppa nya tillstdnd alternativt infora ett specifikt forbud mot fracking. Under Obama-
administrationen sokte man dock att sétta vissa standarder for fracking pa federal mark,
vilket inte godkéndes i federal domstol eftersom det ansigs gé emot federal lagstiftning.
Ett specifikt forbud skulle ddrmed kunna vara svart att genomfora. Det rader delade
meningar om betydelsen for oljeindustrin av ett forbud mot fracking péa federal mark.
Vissa menar pa att det skulle kunna fa betydelse for enskilda stater som New Mexico som
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har en majoritet av sin produktion pa federal mark, medan andra stater som Pennsylvania
endast har en mycket marginell andel av produktion fran federal mark och att det for den
totala produktionen inte innebér en sirskilt stor skillnad. Det &r ocksé oklart, enligt ovan,
om det overhuvudtaget skulle vara mdjligt att genomfora.

Andra menar dock pa att ett forbud mot fracking pa federal mark endast &r borjan pa ett
forbud mot oljeproduktion 6verhuvudtaget. Biden har ocksé talat sig varm om att en
omstdllning maste ske, for miljon och klimatets skull. Hans kampan;j har forsokt ga en
balansgang mellan att locka yngre viljare och kvinnliga viljare som dr mer engagerade i
miljo- och klimatfragor och véljare i viktiga vAgmastarstater som Pennsylvania dér
energiindustrin 4r mycket viktig. Aven Texas, ett historiskt republikanskt niiste med en
stor oljeindustri, har lutat ovanligt mycket mot demokraterna i diverse matningar.

Klimatplan

Biden har tidigare presenterat en klimatplan (Clean Energy Plan) som bland annat
innebar mél om en utslappsfri kraftproduktion till 2035 och nettonollutsléipp till 2050.
Enligt klimatplanen skulle nya projekt bade pa federal mark och vatten forbjudas och
héarda granser for olje- och gasindustrins metanutslapp inforas. Planen innebér ocksé
forslag om USD?2 biljoner i investeringar i ren energi-infrastruktur sdsom rena byggnader
och hoghastighetstag och andra klimatatgérder samt géra US en topproducent av
elfordon.

Flera forslag innebar dock lagstiftning som maste godkénnas i kongressen, och sa lange
republikanerna kontrollerar senaten kan det bli mycket svart att de facto genomfora
klimatplanen. The Guardian menar att det &ven med demokrater i bade parlamentshuset
och senaten kan bli svért att genomfora flera av forslagen, eftersom de ér relativt
drastiska.

Bidens klimatplan ska inte forvéixlas med den s k Green New Deal (GND) som
presenterades av kongressledamot Alexandria Ocasio-Cortez och senator Ed Markey,
vilket president Trump forsokte gora under en debatt. Presidenten menade att Biden vill
inféra en USD100 biljoner klimatplan, ndgot som Biden direkt avfardade.

Aven om Bidens klimatplan tangerar vissa av GND:s klimatmal &r GND betydligt mer
ambitids i sin omfattning och budget och skulle innebéra en total omstrukturering av
energisektorn. Planen vill se ett energisystem med 100 procent ren och férnybar energi
och investeringar om flera miljarder dollar i olika sociala program.

Parisavtalet

President Trump meddelade att US drar sig ur Parisavtalet (frén 2015) i mitten av 2017.
Han menade pa att det var oréttvist utformat och innebar en forsdmring for amerikanska
foretag och skattebetalare. Han upprepade samma meddelande under kampanjen och
menade pa att US har en minskning i vixthusgasutslapp dven med en vixande ekonomi.
US har haft minskande utslédpp sedan 2005, en minskning som ocksa dkat under 2020.
Utsléppsminskningarna har dock skett trots president Trumps subventioner for
kolindustrin, littade regleringar for diverse viaxthusgasutslapp osv. Minskningarna beror
framst pa effektiviseringar och att fornybar energi har blivit sé pass billigt att det pa
marknadsméssiga villkor har kunnat konkurrera med bade kol- och gaskraft i
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kraftproduktionen. Det faktiska uttrddet ur Parisavtalet kan dock, ej kopplat till det
amerikanska valet ske tidigast i november 2020. Trump-administrationen har ddrmed
formellt meddelat FN att US trader ur Parisavtalet idag, den 4 november.

Biden har dock meddelat att om han vinner kommer US ga med i Parisavtalet igen,
vilket inte bara skulle paverka US forpliktelser utan ocksa avtalets legitimitet och kunna
sdtta mer press pa andra lander som &nnu stér utanfor avtalet eller inte uppfyller sin del av
det.

JCPOA

Joint Comprehensive Plan of Action, det s k kdrnvapenavtalet som Obama-
administrationen tillsammans med Kina, Ryssland, UK, Tyskland och Frankrike kom
overens om tillsammans med Iran 2015, innebar bland annat att Iran tvingades begrénsa
sin anrikning av uran i utbyte mot att slippa sanktioner som landet haft riktade mot sig
under flera ar.

Under véren 2018 drog president Trump ur US ur avtalet och inforde diverse sanktioner
mot Iran, bland annat mot landets oljeexport. Sanktionerna har i praktiken gjort att Irans
oljeexport har minskat markant och dérmed att oljeintdkter som dr viktiga for landet, har
uteblivit. Avtalet lever fortfarande och upprétthalls i teorin men Iran har utdkat sin, enligt
avtalet forbjudna verksamhet eftersom Gvriga parter inte pa ett tillrdckligt sitt har kunnat
kringga de amerikanska sanktionerna.

Biden dr mer positivt instilld till kirnvapenavtalet dr president Trump. Det ar oklart
huruvida Biden skulle ga in i avtalet igen och nér i sddana fall, men rimligtvis skulle en
dialog landerna emellan aterupptas och diskussioner kring sanktionsléttnader ske. Iran har
en stor oljeproduktionskapacitet men man star, till foljd av sanktionerna, utanfor det
produktionsminskningsavtal inom OPEC+ som begrinsar OPEC-lédndernas produktion
for att stirka de globala oljepriserna. Ar av 1aga intiikter och brist pa teknologisk
utveckling och internationell kompetens har forsatt Iran i en svéar ekonomisk sits, med
6kad social oro bade i landet och i ndromradet. Skulle US sanktionerna mot landets
oljeexport lyftas skulle Iran rimligtvis 6ka sin produktion och export s& snabbt som
mojligt, vilket skulle kunna ddmpa de internationella priserna ytterligare.

Samtidigt har det faktum att USA valde att g& ur avtalet och istéllet inférde hérda
sanktioner mot Iran gjort att skepsis mot mer liberala och reformationsinriktade politiska
ledare, som sittande president Hassan Rouhani har 6kat kraftigt i landet och fa tror i
nulédget att han har mdjlighet att vinna presidentvalet som ar planerat till mitten av 2021.
Istdllet gror ett 6kat forakt for véstvarlden och mer konservativa strdmningar.
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Naturgasmarknaderna

Pé den nordvésteuropeiska gasmarknaden pressades priserna forra vecka. TTF M+1
stingde pa EUR14,061 per MWh i fredags (30 oktober), att jimfora med TTF M+1
stangningspris veckan innan pd EUR15,591 per MWh (23 oktober). Priserna paverkas
bland annat av mildare temperaturer och en marknadsoro till f6ljd av att allt fler 1ander i
Europa sténger ner i syfte att minska smittspridningen av covid-19.

De europeiska gaspriserna har den senaste tiden varit starka jamfort med tidigare under
aret nir de da redan relativt l1dga globala gaspriserna under varen och sommaren o1l till
nya rekordnivéer och importen till Europa minskade. Den europeiska efterfragan pa gas
har varit relativt robust under perioden juni-september 2020, trots utbrottet av covid-19
vilket hade som stdrst paverkan pa efterfragan i april.

I takt med kallare temperaturer har priserna pa amerikanska Henry Hub stirkts och
spotpriset nddde under vecka 43 sin hdgsta prisniva sedan i mars 2019, pé 3,06 dollar per
MMBtu enligt EIA. Sedan det globala prisfallet i varas har dven de asiatiska priserna
starkts (JKM LNG spot). Detta beror framforallt pa en dkad efterfriga i Kina.

I mitten av forra veckan nadde orkanen Zeta USA och 45 procent av
naturgasproduktionen vid den mexikanska goltkusten berdknas ha sténgts ned den 28
oktober enligt EIA. Orkanen Zeta var den 27 stormen i ar vilket &r nytt rekord med lika
ménga stormar som ar 2005 trots att det dr en manad kvar av sdsongen skriver S&P
Global Platts.

De europeiska gasmarknaderna ér vilforsorjda och de europeiska lagren &r hoga.
Lagerfyllnaden var den 31 oktober 94 procent, det 4r ndgot under samma tidpunkt forra
aret men arets lagerfyllnad ar fortsatt hog, speciellt ndr man ocksa ser till den gas som
europeiska aktorer lagrat i ukrainska lager. Det dr mojligt for europeiska aktorer att
tullfritt lagra gas i ukrainska lager och injiceringarna i ukrainska lager har under
sommaren Okat till foljd av 14ga priser och en brist pa lager i Europa. Aven USA inleder
uttagsdsongen med hogre lagerfyllnad dn normalt.

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

Priserna pa den europeiska kolmarknaden har minskat nagot sedan forra marknadsbrevets
publicering och har den senaste tvaveckorsperioden handlats for omkring USDSS5,5 per
ton. Onsdagen den 28 oktober var stangningspriset under USDS5S5 per ton for forsta
gangen pd en dryg ménad, priserna sjonk sedan till under USD51 per ton. Minskningen
kan forklaras av hardare restriktioner omkring Europa pé grund av Corona-pandemin
samtidigt som det pagar en strejk i Colombia och hot om aktioner fran kolgruvarbetare i

Sydafrika.
Kolpris (USD/ton)
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Killa: Intercontinental Exchange.

Likasa har utsléppsrattspriset minskat och handlats relativt konsekvent under EUR25 per
ton. Priserna har sjunkit till under EUR23 per ton vid vissa auktioner for forsta gdngen
sedan mitten av juni. Aven utslippsrittsprisernas nedging forklaras av farhigor om
hardare Covid-19 restriktioner runtomkring Europa.

Utslappsrattspris (EUR/ton)
32€
29€
26 €
23 €
20€
17€
14€

——ICE EUA, December contract

Killa: Intercontinental Exchange.
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