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Sammanfattning

De senaste veckornas alltmer strikta restriktioner till f61jd av COVID-19
véger pa efterfragan och samtliga energimarknader ser dimpad
efterfragan och sjunkande priser.

P& oljemarknaden har COVID-19 i kombination med det brustna
produktionsminskningsavtalet inom OPEC+ gjort att oljepriserna har
rasat. Ingenting hittills talar for att Saudiarabien eller Ryssland avser att
ingd ett nytt avtal {Or att stotta marknaden, tvértom har bada lénderna
signalerat att man kan hantera det 1aga priset i en langre period framover.
Lika sjélvsékra dr inte vriga producenter inom OPEC och Irak kallade i Priser vid stangning den 23/3
forra veckan till ett krismote. I slutet av forra veckan fordes ocksa en
dialog mellan OPEC:s ordférande Mohammed Barkindo och ett antal
amerikanska producenter, se en ldngre marknadsanalys i avsnittet
Oljemarknaderna. Samtidigt varnar marknadsaktorer for att ledig
lagringskapacitet riskerar att ta slut, vilket skulle trycka ner priserna 8,03 EUR/MWh  |*
ytterligare. ICE AP12, front month

Olja ICE Brent, front month

27,03 USD/fat *
Naturgas ICAP TTF, day ahead

. : . " 47,4 D *
Pé de europeiska gasmarknaderna rader fortsatt Gverutbud och Europa ser 0 USDfton f

ut att avsluta vintersdsongen med historiskt vilfyllda lager. De redan
forsvagade priserna pressades ytterligare i forra veckan for TTF (day 15,54 EURfton |

ahead). TTF fronth month-kontrakten sjonk i mandags till den ligsta :,;:i:z)”rri]gdikerar B CERR I DR ERE
nivan pa minst 15 ar.

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

Det laga gaspriset har gjort att priserna pa kraftmarknaden och
utsldppsréttsmarknaden har minskat kraftigt under den senaste
tvaveckorsperioden. Kolen har diremot handlats mer stabilt.
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Oljemarknaderna

De laga oljepriserna som foljt efter att Ryssland valde att gé ur
produktionsminskningsavtalet med OPEC+ aktorerna for ndgra veckor sedan har fortsatt
och i forra veckan néddde Brent (M+1) sin ldgsta notering pa 17 ar. Sedan Ryssland
meddelade att alla linder i samarbete &r fria att sjdlva besluta 6ver sin produktion har
Saudiarabien meddelat att man hojer sin produktion med omkring 2,6 miljoner fat per dag
till 12,3 miljoner fat per dag fran april. Samtidigt har Saudi Aramco sénkt sina priser med
kraftiga rabatter till kunder i bdde Europa, USA och Asien.
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Kailla: Montel.

Saudi Aramco har en produktionskapacitet om 12 miljoner fat per dag och 6vriga 300 000
fat antas komma frén olika lager. Enligt Amin Nasser, VD for Saudi Aramco, kan
foretaget producera 12 miljoner fat per dag i upp till ett &r utan ytterligare investeringar.
Regeringen har ocksa bett Aramco att 6ka sin kapacitet till 13 miljoner fat per dag, en
investering som skulle kosta miljardvis dollar. Tidigare kapacitetsutokningar har tagit
flera r att genomfora, men det ér oklart vad tidsramen &r for den senaste 6kningen.
Samtidigt har Saudi Aramco meddelat att man kommer minska sina utgifter med sa
mycket som 23 procent under 2020 till f6ljd av ldgre priser. Minskningen ska dock inte
inkludera de utgifter som krévs for att 6ka produktionskapaciteten.

Manga har undrat 6ver den nya marknadssituationen dér Ryssland och Saudiarabien inte
langre agerar for att stotta priserna och skapa ett mer gynnsamt investeringsklimat och
mindre av en boom-bust-cykel, utan istéllet versvimmar marknaden med volymer vilket
trycker ned priserna och sétter stopp for langsiktiga investeringar.

Nya marknadsforutsattningar kan paverka investeringar i fornybart

Det har spekulerats i att Saudiarabien kan ha bytt strategi, speciellt med tanke pé att Saudi
Aramco nu begirs 0ka sin produktionskapacitet ytterligare. Frén att soka ett hogre, stabilt
pris och en hallbar produktion under en léngre tid for att maximera produktionen fran sin
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enorma oljereserv under sa lang tid som mojligt, till att istdllet 6ka sin produktion och
pressa ut stora volymer och ta sé stor marknadsandel som mdjligt under sé lang tid som
det gér. I och med omstéillningen till férnybart har konceptet peak oil bytts ut till peak
demand och olika storenergibolag har borjat planera for ett scenario dér efterfragan pa
oljeprodukter minskar, utifran lite olika tidsperspektiv. I ett sddant scenario ar det mycket
kostsamt att sitta pa icke utvunna reserver. Samtidigt dr det kostsamt att ligga 1agt under
sin maximala produktionskapacitet, vilket indikerar att om Aramco genomfor en
kapacitetshdjning dr volymerna hér for att stanna.

Samtidigt som det laga oljepriset &r daligt for investeringar i oljesektorn riskerar det
ocksa investeringar i fornybart. De stora energibolagen investerar visserligen en mycket
liten andel av totala investeringar i den fornybara delen av portfoljen, dven om
kommunikation ofta kan vara en annan, men om intdkterna minskar finns det risk att det
ar sddana investeringar som ryker forst. Samtidigt behover fornybara drivmedel ett hdgre
pris pa bensin och diesel for kunna konkurrera, pa grund av dyrare produktionskostnader.
Om inte styrmedel finns pa plats for att sakerstilla att omstillningen sker, finns det en
risk att den kommer ske ldngsammare, nu nér prisincitamentet att ga fran olja minskar.
Det ar ocksé en svarighet for de produktionsldnder som behdver diversifiera sin ekonomi
bort fran oljeintékter, Saudiarabien inkluderat. Ryssland har gjort det i storre utstrackning
men flera lander inom OPEC-organisationen dr mycket beroende av oljeintikter,
samtidigt som de har i princip inte har ndgra mojligheter att 6ka sin produktion eller
konkurrera med de rabatterade priserna som Saudiarabien nu erbjuder.

Pressen pa producenter okar

Okat missndje och osimja inom OPEC ir sannolik och i forra veckan kallade Irak till ett
akut mote, en forfrigan som inte genererat ett faktiskt mote. COVID-19 och efterfoljande
reserestriktioner gor ett fysiskt mote svart just nu. Saudiarabien skickade inte heller
nagon representant till motet i den tekniska kommitteen som finns kvar inom OPEC+
konstellationen for ndgra veckor sen och motet fick dirmed stéllas in. Det internationella
energiorganet IEA har sagt att den internationella valutafonden IMF bor forbereda
stodatgirder for vissa producenter som kan forlora upp till 85 procent av sina intakter nar
priset ligger omkring USD30 per fat. En brist pd intdkter som riskerar att forstiarka
smittspridningen och konsekvenser av COVID-19 nér intidkter som i vanliga fall
finansierar vard och utbildning uteblir.

Italienska Eni meddelade i forra veckan som forsta europeiska storenergibolag att man
kommer att minska kapitalutgifter kraftigt kommande 12 manader. Tidigare har bland
andra BP, ExxonMobil och ConocoPhilips, som &r stora aktdrer inom den amerikanska
skifferindustrin, meddelat att man sdnker sina planerade kapitalutgifter till f61jd av det
raddande oljepriset. Shell och Total har sedermera f6ljt i skaran av atstramande
energibolag.

I slutet av forra veckan hade OPEC och négra amerikanska producenter samtal kring
mojligheter att samarbeta kring produktionsbegriansningar. Samtalen understryker den
ovanliga situationen som producenterna befinner sig i och att vigar som tidigare inte
skulle ha overvigts nu kan komma att utforskas. Det var OPEC:s generalsekreterare
Mohammed Barkindo som tréffade en kommissionér frén Texas Railroad Commission.
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The Railroad Commission of Texas grundades i slutet av 1800-talet for att reglerar
jarnvédgen som da véxte fram men har sedan lange istéllet reglerat olje- och gasindustrin i
Texas. Barkindo ska ocksa ha samtalat enskilt med ledande skifferoljeproducenter. Det
sak dock understrykas att det dr Barkindo och OPEC som fort samtal, inte Saudiarabien.
Att Saudiarabien skulle gd med pa en produktionsbegriansning utan Ryssland ar i nuldget
osannolikt. Dessutom &r det langt ifrdn alla amerikanska skifferproducenter varken inom
kommissionen eller utanfor som stéller sig bakom en produktionsbegrinsning. Generellt
ir de flesta amerikanska producenter for en fri och 6ppen marknad med sa fa regleringar
som mojligt. I en extrem situationen med kraftigt 6verutbud och haltande efterfragan i
skuggan av en pandemi kan dock Overtygelser vackla.

Mindre producenter i Nordsjon som ocksé har hogre produktionskostnader riskerar att
slas ut av de rddande marknadsforutsattningar och den adderade kostnaden av COVID-19
och atgirder for att forhindra och begransa smittspridning som paverkar verksamheten.
Nar dammet fran COVID-19 ldagger sig kan det vara en forandrad energimarknad som
framtréder.

Efterfragan pa lagringskapacitet 6kar

Samtidigt har den amerikanska regeringen meddelat att man kommer stodkopa miljoner
fat skifferolja till det amerikanska beredskapslagret, SPR. Kongressen har under de
senaste 10 aren godkint forsiljning av volymer fran SPR nér den inhemska
oljeproduktionen har 6kat alltmer. Den senaste planerade forsaljningen om 12 miljoner
fat &r nu inte ldngre aktuell och istéllet har presidenten meddelat att lagren kommer fyllas
till bredden. Med tanke pé det nuvarande 6verutbudet och den tillgdngliga lediga
lagringskapaciteten dr det dnda inte tillrdckligt for att balansera marknaden.

Generellt dr efterfragan pa global lagringskapacitet nu hdg nir handlare vill kdpa billig
olja och silja pa futures marknaden till en i princip garanterad vinst. Det hoga utbudet i
kombination med en kraftigt minskad global efterfragan till f61jd av spridningen av
COVID-19 gor att det finns stora volymer raolja och produkter i omlopp. I praktiken &r
det inte sdkert att dagens pa pappret lediga lagringskapacitet ar fullt tillgénglig eftersom
det inte rdder full flexibilitet kring vilken kvalitet som kan forvaras i vilken tank och
vilken tank som ar tillgénglig for vilken marknadsaktor. Nér lagren pé land ar fyllda,
nagot som skulle kunna ske inom ett halvar beroende pa prisutvecklingen, blir lager till
havs i tankfartyg 16sningen till hands. Dyrt men mdjligt sa lénge det finns tillgdngliga
tankfartyg. Med tanke pa de stora volymer som ska ut till kunder rader det dock betydligt
hogre efterfragan pa tankfartyg jamfort med bara for nagra veckor sen och fartygsraterna
har stigit.

Hogt dverutbud kan pressa priserna ytterligare

Olika handels- och konsultbolag uppskattar en minskad global efterfrigan under varen till
allt fran -5 miljoner fat per dag till en minskning om 25 procent, det vill siga omkring -25
miljoner fat per dag. Saudiarabien har meddelat att man avser 6ka produktionen med 2,6
miljoner fat per dag, Ryssland har en 6kningskapacitet omkring 300 000 fat per dag och
Forenade Arabemiraten har en mojlighet att 6ka, om &n relativt liten. Det skulle kunna
leda till en 6kning om runt 3 miljoner fat per dag, i kombination med en minskad
efterfragan ger vid handen att ytterligare prisminskning ar mojlig.
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Tack vare de 14ga rdoljepriserna har raffinaderiernas marginaler okat, vilket gor att manga
raffinaderier fortsatter producera vid normala nivéer trots att efterfrigan bromsat in. Det
ar dock sannolikt att de europeiska raffinaderiernas aktiviteter kommer att minska i och
med den minskade efterfragan och atgirder for att forhindra och begrénsa konsekvenser
pa produktionen fran COVID-19. Vissa raffinaderier har tidigarelagt arligt underhall
medan andra har valt att skjuta fram det for att det skulle innebéra fler anstéllda pé plats.
Stora delar av Europa ligger under reserestriktioner och EU har sténgt sina yttre granser.
Vissa ldnder inom unionen har ocksa stingt sina nationsgrénser och svenska
Folkhilsomyndigheten rekommender att dven resor inom landet dvervigs noga'.

! https://www.folkhalsomyndigheten.se/nyheter-och-press/nyhetsarkiv/2020/mars/tank-over-om-resan-
verkligen-ar-nodvandig/
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Naturgasmarknaderna

Det rader fortsatt 6verutbud pa de europeiska gasmarknaderna och Europa ser ut att
avsluta vintersdsongen med historiskt vélfyllda lager. De europeiska lagren ar nu till cirka
56 procent fyllda, att jaimfora med cirka 41 procent vid samma tid forra éret.

De redan forsvagade europeiska
gaspriserna pressades ytterligare i
forra veckan for TTF (day ahead).
TTF fronth month-kontrakten sjonk i
mandags till den ldgsta nivén pa
minst 15 &r uppger Montelnews da
det &r s linge de samlat in data.
Aven spotpriset pA HH, som
korrelerat vil med TTF den senaste
tiden, sjonk i forra veckan i takt med
mildare vider i USA.
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I Norge har visst icke-kritiskt
underhallsarbete som var planerat for
kvartalet stillts in pa grund av COVID-19
utbrottet. Enligt konsultbyrdn Energy Aspects ér det darfor troligt att den norska
gasproduktionen i sommar kommer vara nagot starkare &n vad man tidigare beréknat,
vilket i sé fall bidrar till den redan valfyllda gasmarknaden.

Killa: GSE minus strategiska reserver andra

I EIA:s Short-Term Energy
Outlook mars 2020 prognosticeras
att ett lagt rdoljeprispris och den
pagaende pandemin troligtvis
medfor en minskad efterfraga for
bade petroleumprodukter och
naturgas och dédrmed pressar ner
priser och produktion for bade
rdolja och naturgas de

Naturgaspriser (EUR/MWh)
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Den nederldndska regeringen har
reviderat ner gasfiltet Groningens

Kiilla: Montel. tilldtna produktion for gasaret

2019-2020 till 9 miljarder kubikmeter (bcm) istéillet for den tidigare tillaitna méngden 10
miljarder kubikmeter (bcm). Detta efter att den berékning som avgor tilldten
gasproduktion per ar dndrats. Den nederlédndska regeringen har tidigare meddelat att
produktionen i Groningen ska fasas ut.
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Europeisk kraftproduktion

Det kontinentaleuropeiska kraftpriset har den senaste tvdveckorsperioden sjunkit till
EUR20 per MWh vilket motsvarar det ldgsta priset pa flera ar. Marginalerna har fortsatt
varit mest fordelaktiga for gasbaserad kraftproduktion. Marginalerna har dock forsdmrats

for bade kol- och gaskraft.
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Kalla: Montel.

Kolkraft, API2, front M
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Gaskraft, TTF, front M

Kolen har handlats relativt stabilt sedan forra marknadsbrevets publicering. Den senaste
tvaveckorsperioden har det genomsnittliga priset legat pa strax under USD47 per ton.
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Kiilla: Montel.
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Priserna pa europeiska utslappsrétter har sjunkit kraftigt och handlades fredagen vecka 12
for strax 6ver EUR16 per ton, en viss 6kning fran veckans ldgsta under onsdagen da

priset var strax dver EUR15 per ton.
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