Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 27, 2019

Sammanfattning

Sedan forra marknadsbrevet har oljepriserna stérkts och priset pa Brent
(M+1) har i genomsnitt uppgatt till USD63,6 per fat (17 — 28 juni), vilket
ar en 6kning om drygt USD2 jamfort med de forsta tva veckorna i juni.
Det ér bland annat 6kade spanningar mellan USA och Iran och
lagerminskningar som har lett till hojda priser. Utfallet fran helgens G20-
mdte 1 Japan har ocksa stérkt priserna till foljd av fortsatta forhandlingar
mellan USA och Kina samt en fortséttning pé den avtalade
produktionsminskningen i OPEC+.

Narrativet om den vilforsorjda europeiska naturgassituationen fortsétter
och totala europeiska lager fortsétter att vara mycket hoga. Priserna
fortsdtter dessutom att pressas av relativt starka leveranser fran Ryssland,
bade fran kontrakt och via forsédljning pad ESP. Denna veckan 6ppnade
priserna négot starkare, vilket dock sannolikt &r en tillféllighet eftersom
de prisforsvagande faktorerna som har pressat priserna under varen och
sommaren i stort kvarstér.

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden (M+1) har varierat
mellan strax under EUR36 per MWh till strax under EUR38 per MWh.
Léaga gaspriser har vidare minskat produktionskostnaderna for gaskraft
och séledes forbéttrat dess marginaler ytterligare.

Kolpriserna har varit fortsatt laga den senaste tvaveckorsperioden och
generellt hallit sig under USDS50 per ton, medan priserna pa
utsldppsmarknaden har 6kat de senaste tva veckorna och som hogst néatt
EUR27.4 per ton. Okningen kan bland annat forklaras av en virmebélja
over Europa som temporirt 6kade kraftproduktionen fran kol for kylning.

Detta dr det sista marknadsbrevet innan sommaruppehdllet. Vi
dterkommer den 28 augusti, da som vanligt med en sommarkrénika 6ver
de globala energimarknaderna. Vi énskar alla vdra ldsaren en hérlig
sommar!

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader
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Priser vid stiangning den 1/7

Olja

ICE Brent, front month

64,96 USD/fat

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

10,23 EUR/MWh

ICE AP12, front month

50,50 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

26,92 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende

handelsdag.
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Oljemarknaderna

Sedan forra marknadsbrevet har oljepriserna stérkts och priset pa Brent (M+1) har i
genomsnitt uppgatt till USD63,6 per fat under perioden (17 — 28 juni), vilket &r en 6kning
om drygt USD2 jamfort med de forsta tva veckorna i juni. Det ar bland annat 6kade
spanningar mellan USA och Iran och lagerminskningar som har stérkt priserna. Den
amerikanska energimyndigheten EIA meddelade i férra veckan en minskning om 13
miljoner fat under tredje veckan i juni.

Samtidigt har marknaden i juni varit ndgot avvaktade dels infor det nyligen avslutade
G20-motet 1 Japan da amerikanske presidenten Donald Trump och kinesiska presidenten
Xi Jinping hade ett unilateralt mote inbokat. Dessutom blev OPEC+ moéte i Wien
uppskjutet till 1-2 juli d& bland annat produktionsminskningsavtalet skulle diskuteras.
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Killa: Montel.

Redan i helgen fick dock marknaden besked d& Rysslands president Vladimir Putin
meddelade att Ryssland och Saudiarabien har kommit dverens om att fortsétta begransa
produktionen. Produktionsminskningen ér ett avtal mellan OPEC-lédnderna och ytterligare
nagra oljeproducenter som ingicks under 2016 for att stérka oljepriserna. Sedan dess har
det forlangts i olika omgangar. Beskedet var relativt vantat och nu i méndags (1/7)
meddelade OPEC officiellt att avtalet forléngs i ytterligare nio ménader. Volymen ska
fortsatt omfatta 1,2 miljoner fat per dag under resterande 2019.

Iran har opponerat sig mot att ett beslut om produktionsminskning i princip fattades
mellan de tva ldnderna, varav Ryssland inte 4r medlem av OPEC, utan att hela
konstellationen var samlad. Iran menar att det riskerar att leda till en uppbrytning av
OPEC. Man har dock meddelat att man inte kommer motsétta sig en férléngning. Iran &r
undantaget produktionsminskningskraven pa grund av de sanktioner som r riktade mot
bland annat landets oljeindustri.
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Efter motet under G20-mdétet i slutet av forra veckan meddelade USA och Kina att
partnerna kommer att ateruppta handelssamtal och att ytterligare tullar inte kommer att
inforas sa ldnge forhandlingarna pagér. Bada lander har ocksa gjort vissa eftergivanden.
Marknaden har tolkat situationen forsiktigt positivt, men den amerikanska presidenten har
ocksa meddelat att han anser det viktigare att uppna en bra uppgorelse for USA, dn att
paskynda forhandlingarna.

Léaget i Mellandstern dr fortsatt spint efter bland annat incidenter mot fartyg kring
Hormuz-sundet, attacker mot energiinfrastruktur i Saudiarabien och senast den 20 juni da
Iran skot ner en amerikansk dronare som man menar befann sig i iranskt luftrum medan
USA hévdar att dronaren befann sig dver internationellt vatten. USA har okat sin militdra
nérvaro i omradet och USA:s president ska ha valt att avstyra en attack mot Iran i sista
stund, efter nedskjutningen av den amerikanska dronaren. Den 24 juni inférde USA
ytterligare sanktioner, da mot Irans hogsta ledare Ayatollah Ali Khamenei och andra hogt
uppsatta tjdnstemin som USA menar har forsvarat det diplomatiska arbetet 1anderna
emellan.

Iran har 4 sin sida nu 6verskridit den begransade miangden laganrikat uran som ar tillatet
under det sa kallade kdrnvapenavtalet (Joint Comprehensive Plan of Action), ndgot som
ocksa bekriftats av IAEA. Ovriga parter i avtalet arbetar for att presentera en 18sning som
Iran kan ga med pé, bland annat en 16sning for att kringga transaktioner i dollar (s k SPV
— Special Purpose Vehicle), men det ar annu oklart vad utfaller kommer att bli.

Trump har sedermera ifragasatt varfor USA ska sta for sakerhet for exempelvis kinesiska
sjotransporter i omradet och lyft fram en mojlig minskad nérvaro kring Hormuz-sundet,
nagot som skulle kunna leda till hogre transportkostnader for de energivaror som passerar
Hormuz — vilket &r en betydande andel av bade global olja och naturgas. Enligt EIA
passerade 21 procent av virldens samlade konsumerade flytande petroleumvolymer
sundet, och en tredjedel av all handlad LNG.
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Naturgasmarknaderna

Narrativet om den vélforsorjda europeiska naturgassituationen fortsétter och totala
europeiska lager fortsitter att vara mycket hdga. Aven om kol i kraftproduktionen har
minskat, tvingas naturgaspriserna sannolikt sjunka ytterligare till f61jd av en hogre andel
kraftproduktion fran férnybart. Dessutom har vattennivderna normaliserats i Norden,
Osterrike och Schweiz, men ir fortsatt ndgot under normalniva i Frankrike och Italien.

Priserna fortsdtter dessutom att pressas av relativt starka leveranser fran Ryssland, bade
fran kontrakt och via forsiljning pa ESP. Den engelska energikonsultbyran Energy Aspect
berdknar kostnaden for rysk gas via olika rutter till Europa till omkring EUR7,6 — 9 per
MWh och menar pa att det skulle kunna vara en grins vid vilken Gazprom inte ldngre
trycker ut volymer via ESP, men det beror ocksa pa foretagets marknadsstrategi.
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Killa: Montel.

Denna veckan 6ppnade priserna nagot starkare, vilket dock sannolikt &r en tillfdllighet
eftersom de prisforsvagande faktorerna som har pressat priserna under varen och
sommaren i stort kvarstar. Trots hogt behov av nedkylning i forra veckan till f61jd av
hoga temperaturer i vistra Europa sjonk naturgaspriserna. Det négot nya sambandet kan
forklaras av att solkraft star for en 6kande andel i kraftsektorn. Nedkylningsbehovet ledde
till en marginell 6kad efterfridgan pa naturgas i kraftsektorn. Marknaden lyckades minska
lagerdverskottet nagot, till totalt 24,5 miljarder kubikmeter i slutet av forra veckan.
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Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Kiilla: GSE minus strategiska reserver.

Idag (3/7) ska Nederldanderna besluta om en eventuell dndring av produktionsnivén for
Groningen under 2019. Produktionsnivan for gaséret 2018/2019 &r férnuvarande 19,4
miljarder kubikmeter och det kan innebéra svarigheter att minska nivan ytterligare till
foljd av begrénsad konverteringskapacitet frén hogkalorifik gas, som ér den vanligast
forekommande naturgasen, till 1agkalorifik gas, som ar sddan naturgas som produceras i
Groningen. En begrinsad konverteringskapacitet kan innebédra en 6kad forsorjningsrisk
om produktionstaket sdnks ytterligare.

Leveranserna av LNG till nordvéstra Europa &r fortsatt starka &ven om de har minskat
nagot i juni jamfort med majs volymer, delvis till foljd av underhdll i terminalerna. Under
forra veckan 6kade dock leveranserna och uppgick till dryga 1,2 miljarder kubikmeter.

Ocksd LNG-leveranser till 6vriga Europa gor att kontinenten tar emot 6kade volymer
LNG och diversifierar sina leverantorsmdjligheter. Sydostra Europa har lange varit en
isolerad gasmarknad med i stort sett enbart importmdjligheter fran Ryssland. Bulgarien
importerade 1 maj sin forsta leverans av amerikansk LNG, via Grekland. Ytterligare en
leverans av amerikansk LNG ér forvintad under tredje kvartalet enligt Bulgariens
energiminister Temenuzhka Petkova. Enligt ministern dr en av Bulgariens prioriteringar
att diversifiera gasleverantorer och transportmdjligheter. Statsdgda Bulgartransgaz
beslutade under forra aret att kopa 20 procent av en planerad flytande LNG-terminal i
norra Grekland. Det pagar ocksa gasinfrastrukturprojekt for att ytterligare vidga och
knyta ihop sydostra Europa med dvriga europeiska gasmarknader; Sodra gaskorridoren
som ska mojliggora leverans av azerisk gas till regionen, TurkStream som kommer
mdjliggdra en ny transportrutt samt BRUA-systemet som kan fora gas fran Bulgarien och
Ruminien till Ungern och antingen Osterrike eller Slovakien.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden (M+1) har varierat mellan strax
under EUR36 per MWh till strax under EUR38 per MWh. Léga gaspriser har vidare
minskat produktionskostnaderna for gaskraft och saledes forbattrat dess marginaler
ytterligare.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Killa: Montel.

Kolpriserna har varit fortsatt 1dga den senaste tvaveckorsperioden och generellt hallit sig
under USDS50 per ton. Forklaringen skrivs lag efterfragan och prispress fran ldga
naturgaspriser. Forra sommarens laga kérnkraftstillgdng i1 Frankrike saknas i ar vilket
minskat efterfragan pé kol.

Kolpris (USD/ton)

= ]CE API2, front month

Kailla: Montel.
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Priserna pa utsldppsmarknaden har dkat de senaste tva veckorna och som hogst natt
EUR27,4 per ton. Okningen kan bland annat forklaras av en virmebélja éver Europa som
temporart okade kraftproduktionen fran kol for kylning.

Analyser gor gillande att antalet utslédppsrétter inom EU ETS skulle behdva minska med
en knapp dubblering av dagens minskning, fran 2031 for att EU ska kunna klara av sitt
mal om nettonollutslépp till 2050.
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Kalla: Montel.

Den nederldndska regeringen meddelade i fredags att de planerar att implementera ett
prisgolv for utslappsratter om EUR30 per ton for industriaktorer fran 2021 i en
anstrangning att minska koldioxidutsldppen med 49 procent till 2030, jamf{ort med 1990.
Samma dag publicerade tyska partiet De Grona en rapport dir de uppmanar regeringen att
introducera ett minimipris om EUR40 per ton for att hjilpa till att uppna landets
klimatmal.
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