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Sammanfattning

De senaste veckorna har den globala oljemarknaden pressats till foljd av
brist pa framsteg, vissa skulle kanske till och med kalla det en steg bakat,
i handelsférhandlingarna mellan USA och Kina. Samtidigt 4r marknaden
avvaktande infor de ordinarie OPEC och OPEC+ métena som dr
planerade pé torsdag-fredag. Marknaden pressas ndgot av ldgre
lageruppbyggnad &n forvantat och riskpremien har stirkts av de pagaende
véldsamma protesterna i Iran och Irak. Med en hogre press pa den iranska
regeringen dr oron att Iran i allt stérre desperation kommer att ta till mer
aktiva atgérder for att hdvda sig gentemot de amerikanska sanktionerna
som sldr hért mot bland annat landets oljeindustri.

) ) ) Priser vid stangning den 2/12
Den nordvisteuropeiska gasmarknaden ar fortsatt valforsorjd och har, till

foljd av de for arstiden normala temperaturerna tagit relativt lite ur lager Olia ICE Brent, front month
de senaste veckorna, vilket har okat lagerdverskottet ytterligare jamfort 60,92 USD/fat
med samma period 2018. P4 kontinenten har temperaturerna varit nagot Naturgas ICAP TTF, day ahead
lagre dn normalt vilket har franlett ndgot hogre lageruttag. Okade 15,38 EUR/MWh
leveranser frén flera kéllor och sedan tidigare hoga lager indikerar dock
inte négra stora prisdkningar, givet forutséttningarna. Minskad
produktion i Nederldnderna samt situationen mellan Gazprom och
Naftogaz gillande transitavtalet innebér en riskpremium for Q1 2020.
Samtidigt meddelade Gazprom i veckan att leveranser via rorledningen 24,33 EUR/ton
Power of Siberia har paborjat. Rérledningen transporterar gas frén ryska ; :ri]'ggl Sirc',(;"frar prisrorelse fran foregaende
Sibirien till dstra Kina.

ICE AP12, front month

57,30 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract
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Oljemarknaderna

De senaste veckorna har den globala oljemarknaden pressats till f6ljd av brist konkreta pa
framsteg i handelsforhandlingarna mellan USA och Kina. Samtidigt dr marknaden
avvaktande infor de ordinarie OPEC och OPEC+ métena som ér planerade pé torsdag-
fredag. Marknaden pressas ndgot av lagre lageruppbyggnad dn forvéntat och riskpremien
har stérkts av de pagaende valdsamma protesterna i Iran och Irak. Med en hogre press pa
den iranska regeringen dr oron att Iran i allt storre desperation kommer att ta till mer
aktiva atgérder for att hdvda sig gentemot de amerikanska sanktionerna som slar hért mot
bland annat landets oljeindustri.
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Den amerikanska oljemyndigheten EIA har rapporterat, for de tva sista veckorna i
november, 6kningar i de amerikanska kommersiella lagren om 1,4 respektive 1,6 miljoner
fat. Det dr mindre 6kningar &n forvéntat, vilket har stérkt priserna.

A andra sidan har brist pa faktiska framsteg i férhandlingarna mellan USA och Kina
dédmpat marknaden. I slutet av november signerade den amerikanske presidenten Donald
Trump tva lagar som stodjer de pagéende protesterna i Hongkong angdende demokratiska
rattigheter. Detta trots patryckningar fran Kina att 14gga in veto mot lagarna, som
godkénts i bade underhuset och senaten. Sannolikt kommer de béda lagarna och
presidentens godkénnande att forsvara en uppgorelse i den padgidende handelskonflikten
landerna emellan.
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Generellt verkar oljepriserna ha svart att fA momentum uppat, sannolikt starkt paverkade
av handelskonflikten och en allmén oro 6ver den globala ekonomin. Marknaderna &r
ocksa avvaktande det kommande OPEC+ métet, men troligtvis instdllda pé att det
nuvarande produktionsavtalet, som &r beslutat till slutet av mars 2020, inte kommer att
fordndras under fredagens mote. I slutet av forra veckan meddelade den ryska
energiministerns Alexander Novak att det &r for tidigt att diskutera eventuella
forldngningar av produktionsminskningsavtalet, och att sdédana diskussioner bor foras
under véren, nar marknadssituationen &r béttre kind.

Infér det kommande inforandet av den s k IMO 2020 regleringen fran a januari 2020 da
den globala utsléppsgransen for svavel i bunkerbrénsle sénks fran 3,5 procent till 0,5
procent, (Sveriges kuster ingér i ett svavelkontrollomrade s k SECA dér grénsen &r 0,1
procent sedan 2015) forvintas efterfragan pa medeldestillat, dieselliknande kvaliteter, och
lagsvavliga tjockoljor 6ka markant. De nya kraven stéller krav pa raffinaderiindustrin att
leverera betydliga volymer ldgsvavlig bunker jaimfort med tidigare, och samtidigt hantera
de volymer hogsvavlig tjockolja som tidigare gick till sjofarten. De nya kraven har bland
annat lett till att lattare och framfor allt sotare raoljekvaliteter fran bland annat Malaysia,
Nigeria och Vietnam har 6kat sina premier mot exempelvis Brent.
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Naturgasmarknaderna

Normala temperaturer har foranlett relativt sma prisfordndringar pa den
nordvisteuropeiska marknaden. Enligt konsultbyran Energy Aspect ar det i dagslaget
framfor allt minskad produktion fran Nederldnderna som kan stotta priset pd TTF framat.
Nederldnderna har beslutat om kraftiga produktionsminskningar i sin inhemska
produktion, samtidigt som det rader viss brist pa konverteringskapacitet, frin den H-gas
som anvinds i1 Europa generellt, till den L-gas som anvénds i Nederldnderna. Den senast
foreslagna begransningen pa produktionen om 11,8 bem ér hela 5,8 bem lidgre dn den
faktiska produktionen for gasaret 2018/2019.
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I forra veckan ldmnade Tyskland en védjan till EU-domstolen att se dver sitt domslut frén
september i 4r om att upphéva det tidigare tillfdlliga godkdnnandet for ryska Gazprom att
anvénda full kapacitet pd rorledningen OPAL. Restriktionen p&4 Gazproms anvéndning av
OPAL har hittills inte paverkat ryska leveranser, och det 4r mojligt att Tyskland soker ett
sitt att kringga gasdirektivet gillande Nord Stream 2, dér Tyskland ocksa &r det EU-land
som ska reglera anvindningen enligt gasdirektivet vad géller exempelvis
tredjepartsatkomst.
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Samtidigt har de europeiska marknaderna varit fortsatt valforsorjda nu nir de nagot hogre
vinterpriserna drar ut utbud som tidigare hallits tillbaka, vilket dimpat uttag ur lager och,
som visas pa grafen nedan, aterigen 6kat arets lagerdverskott jamfort med samma period
2018. Norska leveranser lag i forra veckan omkring samma nivéer som under 2018
medan ryska leveranser 6kar. LNG-lagren r fortsatt vélfyllda och marknaden valforsorjd.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Situationen mellan Ryssland och Ukraina innebér en fortsatt risk for leveranser under
2020, eftersom inget nytt transitavtal ar pa plats och inte heller ndgon tillfallig 16sning.
Naésta trilogsamtal mellan landerna samt EU ar planerat till slutet av veckan. Den 9
december kommer dessutom avtalet att diskuteras i Paris mellan europeiska ledare, d&
bade den ryska presidenten Vladimir Putin och Ukrainas president Volodymyr Zelensky
kommer att nérvara.

Samtidigt meddelade Gazprom i veckan att leveranser via rorledningen Power of Siberia
har paborjats. Rorledningen &r av historisk magnitud och ska s& smaningom kunna
transportera upp till 38 bem rysk gas per &r. Rorledningen innebér en stor 6kad
exportférmaga till Asien for Ryssland, som paborjade projektet efter att EU inforde
sanktioner mot landet efter annekteringen av Krim. Ménga var lange skeptiska till att
Power of Siberia faktiskt skulle bli av, och i den utstrickning som planerades. Att det nu
faktiskt har skett visar att Ryssland soker andra marknader och ett minskat beroende fran
Europa. Man har ldnge talat om Rysslands dragning mot Asien, som inte bara har handlat
om en Onskan att komma nérmare en potentiellt enorm marknad, men ocksé andra
politiska koalitioner och samarbeten. Gasen via rorledningen kommer prisas mot olja,
vilket diversifierar ryska gasintékter fran priset pa de europeiska gashubbarna.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har 6kat den senaste
tvaveckorsperioden till priser omkring EUR45 per MWh. Samtidigt har marginalerna for
bade kolbaserad kraft och gaskraft dkat.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad,
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Priserna pa kolmarknaden har den senaste tvaveckorsperioden dkat nagot fran nivan strax
under USDS55 per ton till omkring USD58 per ton. Kolproducerad el ser ut att gora sin
storsta globala minskning nagonsin 2019 om 3 procent som en konsekvens av 6kad
anvéndning av fornybar energi och kédrnkraft samt en minskad 6kning av den globala
kraftefterfragan, detta rapporterar Carbon Brief. De storsta minskningarna har skett i EU
(framst Tyskland) och USA.

Kolpris (USD/ton)
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Utslappsritterna pa den europeiska utsléppsriattsmarknaden har sedan forra
marknadsbrevets publicering handlats for mellan EUR23.4 per ton till EUR25,2 per ton.
Det kommande brittiska valet véntas inte ha en stor direkt paverkan pa marknaden utan
snarare de beslut som den nya regeringen tar i Brexit-frdgan som véntas paverka

marknaden.
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Killa: Montel.

Nederldndernas regering har uttryckt en dnskan om att EU ETS bor introducera ett
prisgolv, en snabbare reducering av utslappstaket samt att CCS-faciliteter bor inkluderas
inom marknaden.

Amerikanska investmentbanken Morgan Stanley har uttalat sig om att de tror att
utsldppsrittspriserna inom EU kommer att né sin hogsta punkt om EUR37 per ton under
2022 som en konsekvens av planer pa att sténga kol- och kdrnkraftverk tillsammans med
en tightare gasmarknad.
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