Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 39, 2018

Sammanfattning

Oljepriserna gér starkt just nu efter att OPEC+ i sondags beslutade att inte
oOka sin produktion ytterligare for att dimpa effekten av en minskande
export frén Iran, se Nyheter i korthet. Priserna stdrks ocksé av minskade
kommersiella lager i USA och ett pagdende handelskrig mellan USA och
Kina.

Pé gassidan styrs den europeiska marknaden forndrvarande av begransade
leveranser frdn Ryssland till framfor allt Centraleuropa samt Norge dir
flera falt rapporterar oplanerat underhéllsarbete. Det har ocksé varit fa
LNG leveranser som natt den europeiska marknaden samtidigt som den
hollandska produktionen fortsétter att reduceras. Priserna pa den
kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har hallit sig relativt stabila sedan
forra marknadsbrevets publicering. En tvadagarsdipp under EUR60 per
MWh ségs i slutet av vecka 37 men priset har sedan dess atergatt till dver
EURG60 per MWh och handlades i slutet av vecka 38 for knappt EUR62
per MWh.

Utsléppsrétterna har sedan forra marknadsbrevets publicering varit
volatila. Efter toppnoteringen under mandagen vecka 37 om EUR25,79
per ton har stdngningspriserna for december 18-kontrakten handlats for
under EUR19 per ton under slutet av vecka 37 for att sedan aterga till
EUR22 per ton i slutet av vecka 38.
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Priser vid stiangning den 24/9

Olja

ICE Brent, front month

81,20 USD/fat t*

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

29,58 EUR/MWh  t*

ICE AP12, front month

100,35 USD/ton T

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

22,43 EUR/ton I

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.




Oljemarknaderna

Priserna har under de tva senaste veckorna stigit relativt kraftigt. Mandagen den 24
september noterades den hogsta prisnivan for Brent spot sedan 2014 efter att OPEC+
enats om att inte 6ka sin produktion med mer 4n vad som bestimdes i juni, se mer i
Nyheter i korthet. Enligt OPEC:s Monthly Oil Market Report fran september steg den
gemensamma produktionen inom OPEC under augusti till foljd av en 6kad produktion
frén Libyen, Irak och Nigeria. Samtidigt meddelade sekundéra kéllor att Saudiarabiens
produktion steg med 38 000 fat per dag under augusti jamfort med juli, medan
Saudiarabien sjdlva meddelade OPEC att produktionen steg med 124 000 fat per dag.
OPEC+ kom i juni verens om att den avtalade produktionsminskningen fran 2016
fortsatt ska gélla, men att produktionsminskningen fran samarbetskonstellationen inte ska
underskrida den avtalade minskningen. Det ger utrymme for OPEC-ldnderna att 6ka sin
produktion nagot jimfort med tidigare under 2018.

Det ér ocksé andra faktorer som har legat bakom de senaste veckornas prisdkningar,
bland annat oro for ovéder som i olika faser har dragit in 6ver de amerikanska Ost- och
sydkusterna sedan borjan av september och som i olika utstriackning kan paverka
produktions- och exportkapacitet. En svagare amerikansk dollar har stirkt efterfragan och
det faktum att den 4 november ndrmare sig, dd amerikanska sanktioner mot iransk
oljeexport borjar gilla. Iransk export har redan borjat, och fortsitter att sjunka. Samtidigt
har sa kallade spokleveranser skett, vilket ocksé skedde innan den forra sanktionsrundan
togs bort. Det handlar om tankfartyg som sténker av sin sparningsutrustning for att inte
avsldja sin destination. Det &r dock osannolikt att den typen av leveranser kommer kunna
hjélpa iransk export i nigon betydande omfattning.
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Kiilla: Montel.

Det padgaende handelskriget mellan USA och Kina paverkar ocksa marknaden och dkar
osidkerheten, samtidigt har rdolja &dnnu inte blivit belagt med tullar. Skulle Kina vilja att
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inkludera amerikansk olja i handelstullarna skulle det fa stor paverkan pa marknaden
eftersom Kina dr en av USA:s storsta exportdestinationer for just olja.

Aven framat ser marknaden ut att tro pa hdgre priser. I septembers Short Term Energy
Outlook (STEO) som publiceras av den amerikanska energimyndigheten EIA hojs
prisprognosen for bade Brent och WTI under 2019 med USD3 per fat jaimfort med
augustis STEO. Den hogre prisprognosen beror pé ett lagre oljeutbud under 2019 &n vad
som tidigare prognosticerats. Det ldgre utbudet justeras endast delvis for av en samtidigt
ligre forviintad efterfrdgan under 2019. Aven det internationella energiorganet IEA
forvéntar sig en liknande utveckling enligt den senaste Oil Market Report som
publicerades i mitten av september.
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Nyheter i korthet: Olja

Maersk infor nytt berakningssystem
for bunkerpriser

Policy/Marknad: Fran 2020 sédnks den
globalt tillditna svavelhaltgrdnsen i
bunkerolja fran 3,5 till 0,5 procent. Det
gor att fartyg antingen maste byta fran
hogsvavliga till lagsvavliga bunkeroljor
och medeldestillat, eller installera en
skrubber ombord. Det dr ocksd mojligt att
gd over till alternativa bunkerbrinslen
som metanol och LNG, men for det krdvs
kostsamma é&ndringar av ett befintligt
fartyg och dr oftast bara ett reellt
alternativ vid nybestéllningar.

I och med den skérpta svavelgriansen har
det familjedgda rederiet Maersk Line
meddelat att man kommer infora ett nytt
berdkningssystem for bunkerbrénslen.
Det nya systemet kommer ersétta ett
befintligt system och anvéinds for att
transportkopare ska kunna berdkna sin
transportkostnad baserat pa genom-
snittlig kostnad for bunkerbrénsle vid
nagra nyckelhubbar for bunkring runt om
i varlden samt genomsnittlig
bunkerforbrukning per rutt. Maersk
menar att genom att implementera det
nya systemet redan fran 2019 (da baserat
pa hogsvavlig bunkerolja till dess att den
maximalt tillatna svavelhalten hojs) ger
man sina kunder mgjlighet att redan nu
berékna och planera sina logistikkedjor
infor det nya kravet.

OPEC+ fast mellan Trump och
ovisshet

Politik/Marknad:  Ett  ministermdte
mellan  OPEC-linderna och  deras
allierade 1 den sd kallade OPEC+
koalitionen utmynnade i helgen i att
nuvarande  produktionsmal aterigen
bekriftades, men att nya produktions-

Okningar inte utlovades. Detta trots att
USA:s president, Donald Trump infor
ministrarnas méte 1 Algeriets huvudstad
Alger, aterigen via Twitter pressat
landerna till hégre produktion och en
nedkylning av priserna.

Oljeproducenterna konstaterade under
motet att man dnnu inte lyckats hoja
produktionen till det produktionsmal som
beslutades i juni, men att man for den
skull inte sag ett behov att hdja
produktionstaket ytterligare. Den
pagéende och allt djupare statskollapsen
1 Venezuela samt produktionsstorningar i
Vistafrika och Libyen har under de
senaste 9 manaderna hallit mer olja borta
fran véarldsmarknaden &n fOrvéntat.
USA:s egna sanktioner mot Irans
oljeexport har dessutom utdver det
bidragit till en allt stramare
utbudssituation, allt eftersom kopare
anpassar sig till sanktionernas borjan den
4:e november. Foljaktligen har oljepriset
stigit frdn runt USD70 per fat under
sommaren till runt USD80 per fat nu,
nagot som inte passar den amerikanska
presidentadministrationen precis innan
kongressvalet i november. ”Vi skyddar
linderna 1 Mellanéstern, de skulle inte
vara sdkra lange utan oss och likvél
fortsétter de att trycka pa for hogre och
hogre oljepriser! Vi kommer inte
glomma detta. OPEC-monopolet méste
sdnka priserna nu!” skrev president
Trump innan gryningen 20:e september
pa Twitter.

OPEC-landerna och deras allierade,
frimst Ryssland, star dock 1 en
svaroverskadlig situation dir de precis
stabiliserat marknaden och astadkommit
en neddragning av kommersiella lager till
nivaer strax under 5-arssnittet, efter flera
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ar av stor Gverproduktion och
lagerbyggnad. Instabilitet i Libyen,
tekniska problem i Vistafrika samt den
svarbedomda produktionsnedgangen i
Venezuela  fOorsvarar  analysen pa
utbudssidan  redan  innan  Iran-
sanktionerna tas med 1 kalkylen.
Samtidigt befinner sig vérlden nu i ett allt
djupare handelskrig mellan USA och
Kina. Det kriget visar alla tecken pa att
kunna bade sprida sig och fordjupas
vilket i sddana fall snart kommer ha en
negativ paverkan pa efterfragesidan, dar
Asien framforallt driver tillvixten. Att i
ett sd osékert lage utlova mer produktion
skulle riskera att gora ogjort det OPEC+
astadkommit genom de senaste 1,5 &rens
produktionsbegransningar.

OPEC+ begrinsade i januari 2017 sin
gemensamma  produktion med 1,8
miljoner fat per dag. Problemen i
Venezuela och tidvis 1 Nigeria, Angola
och Libyen innebar dock att man som
helhet under néstan hela denna period
overtriffat sina minskningsmal med
néstan 50 procent. I juni beslét gruppen
att de ldnder som kunde skulle
kompensera for bortfallet i de 1dnder med
produktionsproblem, ndgot man alltsa
endast kommit ungefar halvvdgs med
sedan dess. Iran deltog inte i sondagens
mote, i protest mot vad de anser vara
andra lénder i gruppens forsok att ta deras
marknadsandelar genom att hdja
produktionen som kompensation for
USA:s sanktioner mot dem.
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Naturgasmarknaderna

Den europeiska marknaden styrs forndrvarande av begrinsade leveranser fran Ryssland
till framfor allt Centraleuropa samt Norge dar flera falt rapporterar oplanerat
underhallsarbete. Det har ocksa varit fa LNG leveranser som nétt den europeiska
marknaden samtidigt som den hollédndska produktionen fortsatter att reduceras.
Utbudsbilden har haft storst pdverkan pé injicering i lager dér en 6kning hade kravts for
att nd samma nivaer som for samma period forra aret. Vinter- och uttagsperioden nirmare
sig och marknadsaktdrer hade forvéntat sig och hoppats p& hogre injicering.

Priserna har stigit till f6ljd av den anstringda utbudssituationen och naturgas har i hdgre
utstrickning konkurrerats ut ur elproduktionen. Aven terminspriserna har gatt upp dé
lagren forvéntas vara lagre dn forviantade den kommande vintern.
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Det injicerades runt 1,26 miljarder kubikmeter in i lager under forra veckan men trots
forhoppningar rickte det inte for att helt minska skillnaden mellan forra arets lagernivaer
och de nuvarande. Detta berodde pé reducerade ryska leveranser samt kallare
temperaturer. Det finns en stor risk for att lagervolymerna kommer att vara runt 3,5
miljarder kubikmeter ldgre dn for samma period forra aret nér vinter- och uttagsperioden
borjar.

Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Kiilla: GSE minus strategiska reserver.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Kina planerar sdanka importtariffer pa
nordamerikansk LNG

Politik/LNG: Som resultat av det
pagaende handelskriget mellan USA och
Kina kommer USA 6ka tarifferna med 10
procent pa ett virde av 200 miljarder
dollar av kinesiska varor fran och med
den 24 september. Tarifferna kommer
sedan att oka till 25 procent den 1 januari
2019. Kina kommer som ett gensvar gora
detsamma pa amerikanska varor virda 60
miljarder dollar men tullen pd LNG har
sankts fran 25 till 10 procent.

Maénga marknadsanalytiker menar dock
att detta fortfarande kommer att fa en
negativ effekt pd LNG-leveranser fran
USA till Kina i och med att méanga
kinesiska importdrer kommer att bdrja
leta efter andra LNG importmojligheter.
Den framsta bakomliggande anledningen
till det beror pa att handelskriget som
sadant skapar mycket oro och att det inte
gér att utesluta att dven tarifferna for
LNG kan revideras uppat framover.

P& kort sikt s& kommer minskad LNG-
import frdin USA ha en relativt liten
inverkan d& den nadde 1,8 miljoner ton
per ar under de forsta 8 méanaderna av
2018, vilket motsvarar runt 5 procent av
Kinas totala import. Efterfragan pa LNG
1 Asien fOrvintas vara hog den

kommande vintern vilket tyder péd att
mycket av den amerikanska LNG &nda
kommer att absorberas pd den asiatiska
marknaden men det kan finnas en chans
att Europa kan attrahera fler leveranser
till den europeiska marknaden om
handelskriget eskalerar.

Total gor jattefynd utanfér UK

Produktion: Franska energijatten Total
meddelade i mandags (180924) att man
gjort ett stort gasfynd utanfor
Shetlandstarna dér Total sedan tidigare
har investerat stora summor pengar i
infrastruktur. Preliminira tester har gjorts
gasprospektet Glendronach vist om
Shetlandsdarna och Total uppskattar
gasfyndigheterna till ungefdar 1 biljon
kubikfot av tillgénglig gas, vilket enligt
BP Statistical Review 2016 motsvarar
cirka 15 procent av alla bevisade
gastillgangar i Storbritannien.
Glendronach &r den storsta fyndigheten
sedan 2008 da Culzean-filtet upptécktes.

Gasfyndigheten motsvarar drygt 170
miljoner fat oljeckvivalenter och éar
dédrmed storre 4n en genomsnittlig ny
fyndighet 1 Nordsjon. Produktionen
berdknas enligt Total komma starta redan
under 2019.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har hallit sig relativt stabila sedan
forra marknadsbrevets publicering. En tvaddagarsdipp under EUR60 per MWh ségs i slutet
av vecka 37 men priset har sedan dess atergatt till 5ver EUR60 per MWh och handlades i
slutet av vecka 38 for knappt EUR62 per MWh.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Kolpriserna har fortsatt halla sig runt USD100 per ton dé efterfragan pa kolbaserad
kraftproduktion fortsatt vara intakt. Front year-kontrakten nédrmar sig psykologiska nivan
om USD100 per ton for forsta gangen sedan 2013. Detta eftersom clean dark spreads,
kostnaden for kolbaserad kraftproduktion inklusive utsléppsritter ser fortsatt attraktiv ut.
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Utslappsritterna har sedan forra marknadsbrevets publicering varit volatila. Efter
toppnoteringen under mandagen vecka 37 om EUR25,79 per ton har stdngningspriserna
for december 18-kontrakten handlats f6r under EUR19 per ton under slutet av vecka 37
for att sedan atergd till EUR22 per ton i slutet av vecka 38.

Under vecka 38 publicerade OECD, Organisationen for ekonomiskt samarbete och
utveckling, en analys som pekade pé att ett kontinuerligt utslappsréttspris om EUR30 per
ton dr behovligt for att 1angsiktigt trigga branslebyte fran kolbaserad kraftproduktion till
gasbaserad kraftproduktion.
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