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Sammanfattning

Oljepriserna har under de senaste tva veckorna fortsatt legat omkring en
relativt 1ag niva. Det genomsnittliga priset for Brent (M+1) 1ag under
perioden pa USD61,6 per fat. I forra veckan skedde en relativt kraftig
nedgéng som berodde pa dkande amerikanska lager och fortsatt ddimpade
forvantningar kring den globala ekonomiska tillvixttakten. I samband
med dnnu en attack pa tva tankerfartyg utanfér Oman den 13 juni steg
dock priserna nigot.

Den europeiska gassituationen ser fortsatt valforsorjd ut och hubbpriserna
men under de senaste tvd veckorna har priserna énda stirkts nagot. Dels
pé grund av minskade LNG-leveranser och en prisdkning {or

Priser vid stiangning den 17/6
utsléppsratter.

Olja ICE Brent, front month

Kraftpriset pd den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har varit jamna
den senaste tvdveckorsperioden. Elpriset enligt referenspriset EEX Phelix
har héllit sig mellan EUR37 per MWh och strax éver EUR39 per MWh.
Marginalerna for gaskraft har varit goda under denna period.

60,94 USD/fat
Naturgas ICAP TTF, day ahead

11,38 EUR/MWh

ICE AP12, front month

Kolpriserna har fortsatt att sjunka och stdngdes fredagen den fjortonde
juni pé precis USD50 per ton. Fortsatt 14g efterfrdgan pé kol och ett svagt
oljepris dr sannolikt anledningen till det 1aga priset.

49,35 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

25,02 EUR/ton
Priserna pa utslédppsratter har sedan férra marknadsbrevets publicering * Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende
aterhdamtat sig ndgot och varit stabila omkring EUR25 per ton. TEMEEREEL
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Oljemarknaderna

Oljepriserna har under de senaste tva veckorna fortsatt legat omkring en relativt 1ag niva.
Det genomsnittliga priset for Brent (M+1) lag under perioden pa USD61,6 per fat. I forra
veckan skedde en relativt kraftig nedgdng som berodde pé 6kande amerikanska lager och
fortsatt ddmpade forvantningar kring den globala ekonomiska tillvaxttakten. I samband
med &nnu en attack pa tva tankerfartyg utanfér Oman den 13 juni steg dock priserna
nagot.

Réoljepriser (USD/fat)
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Brent, ICE front month e WTI, ICE front month

Kailla: Montel.

Fartygsattackerna till trots aterhdmtade sig inte priserna helt fran den tidigare nedgangen.
Anledningen till den hittills relativt svaga marknadsreaktionen pa hiandelsen i
Omanbukten kan vara dels att den geopolitiska risken i viss utstrickning redan ar
medriknad i1 det nuvarande priset samt att marknaden bedomer att risken for en militar
konflikt ar liten. Oljemarknaden har hittills paverkats av attackerna genom hojda
fraktpriser ndr forsdkringspremierna gér upp. En militér konflikt i omradet skulle sé klart
innebdr ett storre direkt hot mot oljeleveranser. I borjan av veckan meddelade den
amerikanske presidenten Donald Trump att USA sénder ytterligare militér till
Mellandstern som ett led i konflikten med Iran och hiandelserna kring Hormuz-sundet.
Iran i sin tur har pressat omvéirlden med hot om att Gverskrida sin tilldtna médngd berikat
uran i slutet av veckan, om inte Europa. Kina och Ryssland kringgar de amerikanska
sanktionerna. Landet menar att linderna som ingick det sé kallade kdrnvapenavtalet med
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2015, forutom USA, har talat om att man vill se fortsatt att avtalet ska f6ljas av de
kvarvarande partnerna men inte agerat dérefter.

De amerikanska kommersiella raoljelagren fortsétter att 6ka enligt den amerikanska
energimyndigheten EIA. Lagren 6kade med 6,8 respektive 2,2 fat under sista veckan i
maj och forsta veckan i juni. De 6kande lagren verkar dimpande pé prisstegringar, dven
om det i och med den rddande marknadssituationen riskerar att bli en alltmer missvisande
faktor. Detta eftersom den amerikanskproducerade réoljan ér av en latt kvalitet, medan
det globalt sett snarare dr de tyngre och surare kvaliteterna som har tagits bort fran
marknaden i och med sanktioner mot Venezuela och Iran samt problem med ryska
leveranser av Urals sedan i mitten av april.

Det pagaende handelskriget mellan USA och Kina fortsétter att ddmpa den globala
ekonomin och flera aktdrer har pa senare tid sankt sina prognoser for tillvaxttakten. Den
amerikanska administrations hot om tullar mot Mexiko pé varor motsvarande USD350
miljarder har bidragit till ytterligare sénkta forvantningar pa den globala ekonomin
framover. Det internationella energiorganet IEA sinkte i sin senaste Oil Market Report
fran 14 juni juni den forvéntade efterfragedkningen under 2019 till 1,2 miljoner fat per
dag. Rapporten publiceras manatligen och det dr den andra siankningen i rad, ned fran 1,4
miljoner fat per dag i april respektive 1,3 miljoner fat per dag i maj.

I sin senaste Short-Term Energy Outlook fran 11 juni sénkte EIA sin prognos for priset
pa Brent under 2019 med USD?3 till USD67 per fat Prognosen for 2020 &r fortsatt
USDG67. Vidare prognosticerar EIA att den amerikanska oljeproduktionen kommer 6ka
med 1,4 miljoner fat per dag under 2019, vilket skulle vara den nést storsta 6kningen efter
2018 ars okning om 1,6 miljoner fat per dag.
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Naturgasmarknaderna

Den europeiska gassituationen ser fortsatt valforsorjd ut och hubbpriserna men under de
senaste tva veckorna har priserna dnda stirkts nagot. Dels pa grund av minskade LNG-
leveranser och en prisdkning for utsldppsrétter. Under kommande veckor planeras
underhall i flera terminaler i nordvéstra Europa vilket kan bidra till ytterligare begransade
Okningar i LNG-leveranserna. Med nuvarande lagernivaer riskerar lagren att na sin
maxgrins innan uttagssdsongen borjar, men en négot stramare marknad framéver kan
leda till n6dvéndiga lagerminskningar.
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Kiilla: Montel.

Det ér fortsatt relativt stora leveranser av LNG samt stora volymer rysk gas som salts via
ESP (Electronic Sales Platform) som bidragit till de 1dga priserna. Gazproms forsiljning
via ESP under maj var rekordhdga och uppgick for forsta gdngen till dryga 1 bem per
manad. Via forsdljning pd ESP kan Gazprom gora sin forsdljning mer flexibel under de
perioder da kontraktnomineringarna ar laga. Tack vare en stor forsiljningsvolym pa ESP
kan Gazprom forsvara sin marknadsandel och pressa priserna pa de europeiska hubbarna.
Det finns uppenbarligen en undre prisgrins som Gazprom inte vill g& under, men
sannolikt &r den relativt 1ag.
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Arbitragemojligheter mellan TTF och Henry Hub, Gazproms marginalkostnader for
rorledd gas till Europa och moéjligheter till branslebyte i kraftsektorn kommer vara
avgorande for ndr gaspriserna kommer att stabiliseras igen. For nuvarande ser samtliga
dessa faktorer prisforsvagande ut.

Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Under de senaste tva veckorna har de europeiska gaslagren dkat med 3 respektive 2,7
bem, vilket gor att de nu uppgér till totalt 67,68 bem.
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Europeisk kraftproduktion

Kraftpriset pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har varit jimna den senaste
tvaveckorsperioden. Elpriset enligt referenspriset EEX Phelix har hallit sig mellan
EUR37 per MWh och strax 6ver EUR39 per MWh. Marginalerna for gaskraft har varit
goda under denna period.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Kailla: Montel.

Kolpriserna har fortsatt att sjunka och stingdes mandagen den sjuttonde juni pa under
USDS50 per ton. Fortsatt 1ag efterfragan pa kol och ett svagt oljepris &dr sannolikt
anledningen till det laga priset. Det laga priset skulle kunna innebéra att kolproducenter
minskar sin produktion for att minska utbudet pa marknaden, detta skulle i sin tur kunna
generera ett prisgolv for hur lagt kolpriserna kan sjunka.
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Kolpris (USD/ton)
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Priserna pa utsléppsratter har sedan forra marknadsbrevets publicering aterhdamtat sig
ndgot och varit stabila omkring EUR2S5 per ton. Analyser gor nu géllande att ett
utslappsréttspris om EUR20 per ton skulle racka for att fasa ut kolproducerad kraft 2030.

Utslappsrittspris (EUR/ton)
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Kiilla: Montel.
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