Laget pa de globala energimarknaderna

Sommarkronika 2018

Sammanfattning
I veckans Léget pa de globala energimarknaderna sammanfattar vi
sommarens héndelser pa oljemarknaden och naturgasmarknaden.

Laget pa de globala energimarknaderna &r tillbaka i ordinarie format fran
och med den 12 september.
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Priser vid stiangning den 28/8

Olja ICE Brent, front month

75,95 USD/fat
Naturgas ICAP TTF, day ahead

25,75 EUR/MWh
ICE AP12, front month

97,60 USD/ton

Utsldppsratter  ICE EUA, Dec contract

20,50 EUR/ton ¥
* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.




Oljemarknaderna

For oljemarknaden har det varit en relativt handelserik sommar, dir framfor allt vissa
héndelser har dominerat utvecklingen.

OPEC+

Den 22 juni traiffades OPEC+ for ett mote i Wien. I ljuset av den amerikanske presidenten
Donald Trumps beslut att ta USA ur det internationella kérnvapenavtalet med Iran i maj
och aterinfora oljesanktioner mot landet, var marknaden uppmairksam for tecken pa att
OPECH+ gjorde sig redo att gé in och ersitta de iranska volymerna.

OPEC+ meddelade att produktionsavtalsminskningen om 1,8 miljoner fat per dag
kvarstar, men att linderna ska uppfylla den avtalade produktionsminskningen och inte
mer. Sedan avtalet borjade gilla har den gemensamt uppnadda minskningen varit storre
an 1,8 miljoner fat per dag, frimst pa grund av minskad produktion i Venezuela, Libyen
och Angola. OPEC sjdlva uppskattade i maj att produktionsminskningen uppgick till
152% av den avtalade volymen. I praktiken 4r det bara Saudiarabien och i viss man
Kuwait, Forenade Arabemiraten och Ryssland som har méjlighet att 6ka sin
produktionskapacitet for att 6ka den gemensamma produktionsvolymen ndmnvirt.
Priserna svarade med att inledningsvis sjunka for att sedan stirkas efter ett mote mellan
den saudiske oljeministern Khalid al Falih och Rysslands energiminister Alexander
Novak.

Trots bade Rysslands och Saudiarabiens uttalanden att de bade landerna tillsammans
kommer 6ka sin respektive produktion for att matcha produktionsminskningen har den
saudiska produktionen minskat under sommaren.
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Kiilla: Montel.
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Amerikanska sanktioner mot Iran

Priserna har fortsatt reagera pa ibland motsigelsefulla uttalanden fran den amerikanska
administrationen géllande de nya sanktionerna mot Iran. I slutet av juni meddelades att
USA forvéntar sig att alla som handlar olja av Iran ska upphora med detta s& snart som
mdjligt och att inga sanktionsundantag kommer att ges efter den 4 november, nir
sanktionerna mot iransk olja tréder i kraft. Sedermera har uttalandet mildrats nadgot och
administrationen har meddelat att det &r mdjligt att vissa aktorer ges undantag efter 4
november. Analytiker menar att sanktionerna mot Iran kan resultera i ett marknadsbortfall
om ungefar 1 miljon fat per dag under 2019.

Som ett svar pad USA:s aterinforande av sanktioner har vissa iranska foretrddare hotat med
att hindra oljeleveranser fran andra kringliggande lander genom att stinga Hormuz-
sundet. Liknande hot framfordes 2011-2012 nidr USA inforde oljesanktioner mot Iran
forra gdngen, men de har aldrig fullf6ljts, frimst for att det i praktiken skulle innebéra att
Iran forklarar krig mot grannlandet Oman, som Iran har fungerande relationer med och
som flera ganger hjilp till att medla mellan USA och Iran.

President Trump har vid upprepade fall meddelat att han har bett Saudiarabien att 6ka sin
produktion for att ersitta den kommande forlusten av iranska volymer, och hénvisat till
for hoga brinslepriser. Saudiarabien svarade med en villighet att gora sa, men papekade
samtidigt att landet endast exporterar oljevolymer till bekriftade slutanvéndare, och
dérmed inte séljer storre volymer dn kunderna bestallt.

Vissa sanktioner mot Iran, bland annat forbud for den iranska regeringen och iranska
banker att handla med amerikanska dollar, tridde ikraft den 7 augusti.

Produktionsstéorningar

I slutet av juni steg priserna kraftigt till f6ljd av ett produktionsavbrott i Kanada néra Fort
McMurray. Senare meddelade Suncor Energy, som ar huvudéigare i Syncrude Canda Ltd,
att full produktion dréjer till september. Priserna pressades ocksa uppét av fortsatta
produktionsstdrningar i Venezuela, Libyen och minskad produktion i Iran.

Den 11 juli sjonk dock priserna kraftigt, nér Libyens National Oil Corp. meddelade att
man dteroppnade sina hamnterminaler och kunde hoja produktionen markant. Samtidigt
verkade dock marknaden ignorera den kraftiga minskningen i amerikanska kommersiella
lager som meddelades av den amerikanska energimyndigheten EIA. Lagerminskningen
uppgick under vecka 27 till 12,6 miljoner fat och var den storsta lagerminskningen sedan
2016. Minskningen berodde till stor del pa minskade leveranser fran Kanada till
lagerhubben Cushing.

Handelskrig mellan USA och Kina

Under sommaren har oljepriserna paverkats av det handelskrig som har utvecklat sig
mellan USA och Kina, dir bada landerna i borjan av juli inforde tariffer mot vissa av
varandras exportvaror. Samtidigt har Kina indikerat att man fortsatt kommer att handla
iransk olja, och frgan &r hur stor andel av oljan som andra aktorer inte kommer kunna
kopa till f6]jd av de amerikanska sanktionerna, som Kina kan absorbera istéllet. S& sent
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som i augusti har representanter for Vita huset meddelat att lainder som inte minskar och
helst helt slutar med sin import av iransk olja, kan drabbas av sekundéra sanktioner.

Ett fortsatt handelskrig mellan Kina och USA skulle ocksa kunna 6ka leveranserna som
Kina tar fran Iran, &ven om en tull pd amerikansk réolja inte fanns med pé en utékade
listan av amerikanska varor som beldggs med tull som Kina borjar tillimpa den 23
augusti. Amerikansk rdolja har statt med pa tidigare versioner av listan och en sadan
strafftull skulle sannolikt paverka bdde USA och Kina relativt mycket, da Kina kommit
att bli den nést storsta importoren av amerikansk raolja, efter Kanada.

I mitten av augusti kom information om att representanter for de bade landerna planerar
att traffas och diskutera handelsrelaterade fragor i slutet av manaden.
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Naturgasmarknaderna

Det har varit en relativt lugn sommar for den europeiska gasmarknaden med fa hiandelser
som haft ndgon drastisk paverkan pa priserna. Det varma vidret drev dock upp
efterfragan pé gas for elproduktion i borjan av sommaren. Som ett resultat av vissa
utbudsbegrinsningar under juli fick gasen svart att fortsétta konkurrera pa samma sétt
inom elproduktionen. Denna sommar har visat pa en stark korrelation mellan olika
energislag och priset samt tillgdngen péa olika energislag har varit avgdrande for
elproduktionen. Nér hosten borjar ndrma sig sa finns ett fortsatt stort behov av att fylla
lager infor vintersdsongen da efterfragan pé lager forvintas vara hog under kommande
vinter.
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Varma temperaturer drev efterfragan under juni

Till £6ljd av den varma sommaren har korrelationen mellan olika energikéillor inom
elsektorn blivit starkare och efterfragan pé gas for elproduktion gick i borjan av
sommaren upp. Pa den nordvésteuropeiska marknaden dkade efterfragan pa gas med 0,2
miljarder kubikmeter under juni i jimfort med for samma period forra aret. Det var
framfor allt Tyskland som drev den stigande efterfrdgan eftersom produktionen fran
vattenkraften i de nordiska ldnderna sjonk och fick en paverkan pé den tyska
elmarknaden.

Importen fran sdvil Ryssland som Norge var stark under juni manad samtidigt som den
genomsnittliga holldndska produktionen 14g under det utsatta produktionstaket. Den
hollédndska regeringen vidhaller att fortsétta skicka signaler om deras intentioner att
minimera produktionen fran Groningen filtet. Givet att prisdifferensen mellan det
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holléndska spotpriset pa TTF och det asiatiska spotpriset pd JKM fortsétter vara hogt sa
okade inte LNG-importen till Europa under sommaren.

Begrinsat utbud, hogre priser och behov av injicering i lager priglade juli

Under juli gick dock den aggregerade efterfragan pa gas for elproduktion ned i Europa
trots att det fanns manga faktorer som tydde pa att den skulle f6lja samma utveckling som
under juni manad. Det var framfor allt konkurrensen inom elproduktion frén sol, kol,
utokad kdrnkraft och vattenkraft i Frankrike och Tyskland som ddmpade efterfragan pa
gas med 0,24 miljarder kubikmeter i jamfort med for samma period forra aret. En
forklaring till varfor gasen har fatt svart att konkurrera inom elproduktionen kan bero pa
att utbudssituationen under juli sag lite annorlunda ut jamfort med juni vilket fick
priserna att ga upp. Ett planerat underhéllsarbete av Nord Stream kombinerat med att
Europa inte lyckas attrahera fler LNG leveranser och att den hollédndska produktionen &r
lagre &n forvantad préglade utbudet och prisutvecklingen under juli. Ryska Gazprom
omdirigera dock vissa leveranser via Ukraina och Slovakien under denna period till
Europa.

Som ett resultat av stora uttag ur lager runtom i Europa under det senaste vinterhalvaret
har det kravts hog injicering i lager for att fylla lagren infér kommande vintersdsong. Det
ar fortfarande en skillnad mellan nuvarande lagernivaer och nivaerna fér samma period
forra aret pa 0,28 miljarder kubikmeter. Injiceringstakten har 6kat de senaste tvd veckorna
och den trenden forviéntas fortsétta s att lagren ar vél fyllda infor kommande vintern. Det
ar inte osannolikt att efterfrigan pé lager kommer vara hog kommande vinter givet att
Storbritannien har stangt ned sina egna lager och produktionen i Nederldnderna fortsatter
att ga ned.
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Kiilla: GSE minus strategiska reserver.

Laget pa de globala energimarknaderna publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

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




