Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 35, 2021

Sammanfattning

I férra marknadsbrevet som publicerades den 7 juli beskrevs hur de
globala energipriserna fortsatt var hoga till f6ljd av en generellt stark
ekonomisk tillvaxt, 6kad efterfrdgan och minskande lagervolymer.
Kolpriset hade precis natt sin hogsta nivé pd 10 ar och
utslédppsrittspriserna sin hdgsta notering ndgonsin. Aven det globala
oljepriset och det nordvésteuropeiska naturgaspriset 1lag pa relativt hoga
nivéer, efter langre en period av prisuppgang.

Under sommaren har det globala oljepriset varit relativt volatilt och
befinner sig nu pé en ldgre niva &n 1 boérjan av sommaren, bland annat till
foljd av oro over en ddmpad efterfrigan och tillkommande volymer frén
Iran. Samtidigt har priset stirkts under de senaste veckorna till foljd av
orkanen Ida som slagit hart mot den amerikanska golfkusten, dér
oljeproduktion och en stor del av den amerikanska raffinaderiindustrin
finns.

Priserna pa den nordvisteuropeiska gasmarknaden har under
sommarveckorna fortsatt stiarkts och TTF nadde i bérjan av augusti
historiskt hdga prisnivaer. Laget pa den europeiska gasmarknaden ér tight
och priserna paverkas bland annat av 1aga europeiska gaslager.

Aven kolpriset och priset pa utsldppsritter har stigit ytterligare och natt
nya rekordnivéer. Priserna stérkt bland annat av stark efterfrdgan fran
Kina och kraftigare klimatstyrmedel inom det europeiska
lagstiftningsforslagspaketet Fit for 55.

*Till foljd av fordndringar i hantering av prisdata kommer inte alla grafer som tidigare

ingick i marknadsbrevet att kunna publiceras i dagens version.

http://www.energimvndigheten.se/globalaenergimarknader

Vid sidan av arbetet med marknadsbreven foljer Energimyndigheten
utvecklingen pd de svenska energimarknaderna utifrdn den rddande situationen
med Covid-19 och uppdaterar information pa Energimyndighetens hemsida. Mer

information finns pd www.energimyndigheten.se.
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Priser vid stingning den 30/8

Olja ICE Brent, front month

73,41 USD/fat *
Naturgas ICP TTF, day ahead

EUR/MWh
ICE AP12, front month

148,7 usD/ton  1*

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

60,76 EUR/ton 1*

* Pilen indikerar prisrorelse sedan forra
marknadsbrevet.
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Oljemarknaden

Sedan november 2020 har oljepriset dverlag stigit kontinuerligt. [ borjan av juli 14g priset
(Brent M+1) pa omkring USD75 per fat, vilket kan jémf6ras med priset i borjan av
november 2020 som lag omkring USD40 per fat. [ borjan av juli nddde oljepriset en
pristopp till foljd av att OPEC+ ldnderna inte kunde komma Gverens om vigen framat
géllande deras gemensamma produktionsminskning. Konstellationen, som bestar av
OPEC och nagra andra storre producenter diribland Ryssland, har sedan varen 2020 haft
ett omfattande gemensamt produktionsminskningsavtal pa plats for att balansera den
globala oljemarknaden. I varas beslutade konstellationen att successivt sléppa ytterligare
omkring 2 miljoner fat olja per dag till marknaden under perioden maj till juli, till foljd av
den stérkta efterfragan och minskande lagervolymer.

Anledningen till konflikten inom OPEC+ var att Férenade Arabemiraten, UAE, inte ville
gd med pa en forlangning av avtalet, fran april 2022 till slutet av 2022, utan att fa dndra
sin baslinje. Baslinjen dr den produktionsniva som varje land inom
produktionsminskningsavtalet har som utgdngspunkt for att berékna sin
produktionsminskning. UAE menade att man har 6kat sin produktionskapacitet betydligt
och att den ursprungliga baslinjen dérfor inte ar rattvisande.

Konflikten innebar initialt att priset steg men sjonk sedermera néir konflikten forefoll
kunna bli langdragen. Prisnedgéngen speglade da en oro Over att partnerna inte skulle
lyckas komma 6verens utan att UAE helt enkelt skulle dra sig ur
produktionsminskningsavtalet helt, vilket skulle riskera att avtalet brots.
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Killa: Intercontinental Exchange.

I mitten av juli kom partnerna inom OPEC+ Overens om att dels forldnga avtalet till slutet
av 2022 dels att 6ka produktionen gradvis med totalt 2 miljoner fat per dag under
perioden augusti till december. Négra av avtalsldnderna (Saudiarabien, Ryssland, UAE,
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Kuwait och Irak) tillats i och med dverenskommelsen ocksé att justera sina baslinjer
nagot. Overenskommelsen innebar slutet for det direkta hotet om avtalshaveri och stirkte
oljepriset, som kléttrade upp till omkring USD75 per fat aterigen i slutet av juli.

Sedan dess har oljepriset varit relativt volatilt och dalat ned till USD65 per fat {or att
sedan stiga ater. Den 30 augusti stingde oljepriset (Brent M+1) pad USD73,4 per fat.
Anledningarna till det svéngiga priset under augusti har bland annat varit en oro for
dédmpad efterfragan under andra halvan av 2022 till foljd av deltavarianten av covid-19.
Under borjan av augusti pekade flera parametrar pa4 minskad drivmedelsanvéndning och
en Okad smittspridning. Det internationella energiorganet IEA sidnkte ocksa sin prognos
over oljeefterfragan under andra halvan av 2021 med omkring 0,5 miljoner fat per dag
jamfort med prognosen fréan juli, till f61jd av att det har inforts nya restriktioner i flera
stora oljekonsumerande lander, sdrskilt i Asien. I augustis prognos berdknar IEA att
oljeefterfragan kommer 6ka med i genomsnitt 5,3 miljoner fat per dag och uppga till 96,2
miljoner fat per dag under 2021 och med ytterligare 3,2 miljoner fat per dag under 2022.
Det kvarstar stora osdkerhet gillande smittspridningen, vilket fortsatt har stor paverkan pa
oljekonsumtionen.

Priset har stigit under andra halvan av augusti till f61jd av orkanen Ida som lett till att
oljeproduktion och raffinaderiverksamhet fatt stéinga ned langs amerikanska golfkusten
och 6ver en miljon hushall och foretag dr i skrivande stund stromldsa. Under tisdagen
(31/8) kom rapporter om att oljeproduktionen skulle aterupptas relativt snabbt, vilket
sankte priserna ndgot under dagshandeln. Det kan dock komma att dndras beroende pa
orkanens framfart. Produktpriserna kommer sannolikt paverkas i stor omfattning,
eftersom en dvervidgande andel av den amerikanska raffinaderiverksamheten ar belagen
langs den drabbade kusten och bensinpriset s&g ut att na sin hogsta niva péa flera ar.

Det ar ocksé osidkert 1 dagsldget hur samtalen mellan USA och Iran gillande det sa
kallade kérnvapenavtalet kommer fortskrida. Avtalet forhandlades fram under 2015 och
innebér bland annat att Iran begrénsar sin anrikning av uran. 2018 drog den dévarande
amerikanske presidenten Donald Trump USA ur avtalet och inférde sanktioner mot Iran,
vilket bland annat har lett till att Irans oljeexport har minskat drastiskt. Ovriga
avtalslédnder har forsokt halla avtalet flytande men trots att Iran inte har dragit sig ur
avtalet har man okat sin anrikning gradvis. Under véren inleddes indirekta samtal mellan
USA och Iran dér beskeden var tvetydiga. Det blev klart efter sista samtalsrundan 1 juni
att inga ytterligare forhandlingar skulle ske fére sommaren.
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Naturgasmarknaderna

Den kalla vintern 1 borjan av aret savil som de kalla vairmanaderna medforde en
forskjutning av de gasinjiceringar som normalt sett gors i de europeiska lagren under
varen, vilket har medfort ovanligt 1dga europeiska gaslagernivaer for den hér tiden pé
aret. De europeiska gaslagerna &r nu till 66 procent fyllda (28 augusti), att jamféra med
91 procent vid samma tidpunkt forra aret. Den nuvarande lagerfyllnaden ar den lagsta pa
flera &r och kan jamforas med 2018, da den sa kallade beast from the east slog till mot
Europa. Den nuvarande lagernivan ligger dock under 2018 érs nivéer, varfor Europa ser
ut att ga in i uppvarmningssidsongen med ovanligt ldga gaslagernivaer.
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Kiilla: GSE minus strategiska reserver.

De liga europeiska gaslagren paverkar priserna pa den europeiska gasmarknaden och
priserna pa den nordvéasteuropeiska gasmarknaden nadde tidigare i augusti historiska
pristoppnivaer dd TTF M+1 stingde den 16 augusti pA EUR48,1 per MWh. Forutom en
oro infOr vintern och uppvarmningssédsongen till foljd av de laga gaslagernivaerna har den
euroepiska gasmarknaden ocksa paverkats av lagre ryska gasfloden till Europa. Dartill
invéintar den europeiska gasmarknaden besked om utvecklingen kring Nord Stream 2.
Gazprom gjorde tidigare i augusti ett uttalande om hur omfattande gasleveranserna till
Europa via Nord Stream 2 kan bli under 2021, vilket sénkte de nordvésteuropeiska
gaspriserna nagot. Priserna steg dock snabbt ater till f61jd av osdkerheter kring uttalandet,
vilka volymer som réknas in etc. och analytiker menar att Gazproms uttalande kan vara
missvisande.

LNG-marknaden

Aven LNG-priserna har stiirkts under sommarn. Asiatiska spot- och forwardpriset JKM
nadde den 18 augusti sitt hdgsta pris pé flera manader vid USD17,99 per MMBtu och
handlas dédrmed fortsatt dver motsvarande kontrakt vid europeiska TTF. Den asiatiska
efterfragan har sedan vinterkolden tidigare i ar fortsatt hallit i sig och de varma
sommarmanaderna har medfort en stirkt efterfrdgan i Asien, sirskilt i Kina. Under
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sommaren har det globala LNG-utbudet ocksa varit anstrangt till f61jd av
underhéllsarbeten. Den starka efterfragan pa LNG i Asien har medfort ett minskat utbud
till Europa, vilket ocksé paverkat lagerinjiceringsmdjligheterna under sommaren.

Naturgasmarknaderna har ocksa paverkats av stark efterfragan frain Sydamerika,
déribland Brasilien, dér ldga vattennivaer medfort 6kad efterfragan pa naturgas. Den
brasilianska importen av amerikansk LNG har o6kat till f6ljd av en torka som uppges vara
den virsta pa dver 90 ar. Mer dn 90 procent av den brasilianska LNG-importen kom fran
USA under den forsta halvan av 2021 enligt den amerikanska energimyndigheten EIA.

Den amerikanska LNG-exporten 6kar

Aven i USA har naturgaspriserna stirkts under sommaren och natt hdgsta prisnivé pa
flera ar, bland annat till f6ljd av sommarens rekordvarme. Priserna vid den amerikanska
handelshubben Henry Hub uppgick till i genomsnitt USD3,84 per MMBtu i juli.
Skillnaden mellan europeiska kontrakt vid TTF och motsvarande kontrakt vid HH har
under sommaren Okat ytterligare.

Aven USA ser ut att g in i uppvirmningssisong med ligre gaslagernivéer &n
femarsgenomsnittet enligt EIA:s Short term Energy Outlook fran augusti. Detta till f61jd
av ett lageruttag dver genomsnittet under vintern 2020-2021 och en lagerinjicering under
genomsnittet under sommaren. Samtidigt har naturgasproduktionen varit oférdndrad
medan exporten varit hog. Den amerikanska LNG-exporten har under forsta halvaret
2021 okat med 42 procent jamfort med forra aret enligt EIA.

Liksom for olja paverkas den amerikanska naturgasproduktionen i mexikanska golfen
ocksa av orkanen Ida vilket medfort en oro for forsenade LNG-exporter frén USA.

Tit mediebevakning kring Nord Stream 2

Gasledningen Nord Stream 2 mellan Ryssland och Tyskland, har fétt stor
mediebevakning under sommaren. Den forsta delen av Nord Stream 2 var fardigbyggd i
juni och Rysslands president meddelande enligt Reuters i mitten av augusti att endast 15
km aterstar att bygga av den andra delen. Innan Nord Stream 2 kan tas i bruk méste den
ocksé godkinnas for drift varfor startdatumet fortsatt &r oklart.

USA har under de senaste aren hotat med sanktioner mot Nord Stream 2 for att férhindra
rorledningen. USA och Tyskland har nu natt en 6verenskommelse om att gas inte far
anviandas som ett geopolitiskt vapen av Ryssland. Tyska forbundskanslern har i ett
uttalande ocksé sagt att det &r viktigt att Ukraina fortsatter vara ett transitland, enligt
Reuters'.

I forra veckan beslutade en tysk domstol att Gazprom maéste folja de EU-regler som
kraver uppdelning mellan dgande och drift av rorledningen, varfér Gazprom som édger
Nord Stream 2 maéste dverlata den dagliga driften till en tredje part. Vidare maste ocksa
hilften av kapaciteten auktioneras ut, rapporterar EUobserver.?

122 augusti 2021.
226 augusti 2021.
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Kol och EU ETS

Under sommarménaderna 6kade kolpriset till &n hogre nivaer och handlades i genomsnitt
under perioden juni-augusti for USD126 per ton dar stingningspriset oversteg USD150
per ton under mitten av augusti. Detta pris &r omkring USD100 dyrare jamfort med
sommarmanaderna 2020. Bakgrunden till de hoga priserna &r lag tillgang pa marknaden
da tillforseln varit simre samt att efterfragan fran den asiatiska marknaden har pressat upp
priserna pa den europeiska marknaden.
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Killa: Intercontinental Exchange.

Likasa har utslappsrattspriserna natt nya rekordnivaer under sommarmanaderna och
konsekvent handlats for 6ver EURS0 per ton dér hogstanoteringen skedde i slutet av
augusti da priset uppgick till 6ver EUR60 per ton for forsta gdngen. Utsléppsrittspriset
har foljt de hoga kolpriserna och dven 6kat i pris i samband med de kraftigare
utslappskrav som foreslas stéllas inom EU i samband med Fit for 55-paketet som
presenterades under sommaren.
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Killa: Intercontinental Exchange.
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