Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 37, 2019

Sammanfattning

De globala oljepriserna har fortsatt att svinga relativt kraftigt under de
géngna veckorna. Framfor allt paverkas priserna av handelskonflikten
mellan USA och Kina som, utover att direkt paverka priset pa olja genom
att Kina i borjan av september inforde en tull p& amerikansk oljeimport,
generellt verkar dimpande pa de flesta marknader just nu.

Naturgaspriserna i Europa ér fortsatt 1ga, d&ven om rorledningsimporten
har varit 1&g under september, med stora minskningar fran bade Norge
och Ryssland. Risken for att de totala lagren fylls innan oktober &r fortsatt
overhdngande.

Ett lagforslag som forbjuder ett avtalslost Brexit rostades i forra veckan
igenom i det brittiska parlamentet. Det har lugnat marknaden for
utsléppsritter ndgot, men véger fortfarande pa priserna.

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader
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Priser vid stédngning den 9/9

Olja

ICE Brent, front month

62,59 USD/fat

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

9,28 EUR/MWh

ICE AP12, front month

58,40 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

25,02 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende

handelsdag.



http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

Oljemarknaderna

De globala oljepriserna har svéngt relativt mycket under de tva gangna veckorna, framfor
allt till foljd av den pagaende handelskonflikten mellan USA och Kina, men ocksa
spanningar i Mellanéstern och politisk oro i Hongkong. Som marknadsbrevet beskrev i
sommarkronikan som publicerades den 28 augusti, stirktes priserna négot i slutet av
augusti nér kinesiska tjanstemén signalerade att officiella handelssamtal med USA skulle
aterupptas. I forra veckan indikerade det kinesiska handelsministeriet att forhandlingar
ska ske 1 borjan av oktober. Oljepriserna har ocksa stiarkts nadgot under perioden till f61jd
av en svagare dollar, vilket dkar efterfragan pa olja.

Nagot som istéllet forsvagat priserna dr att OPEC rapporterade 6kade
produktionsvolymer for augusti dér bland annat Ryssland oversteg sin produktionskvot.
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Kailla: Montel.

Ytterligare en faktor till 6kad volatilitet pa oljemarknaden &r det faktum att inom loppet
av drygt en vecka har Khalid al-Falih, tills nyligen Saudiarabiens energiminister tillika
ordforande for Saudi Aramco, hastigt blivit av med alla sina positioner. Genom en
omstrukturering av departementen borttogs ansvaret for industri och mineraler fran
energiportfoljen, och gjorde att energiministern inte langre har dversyn dver
industripolitiken. I samma veva avsattes al-Falih som ordférande for Saudi Aramco och
nyligen meddelades ocksa att han ersétts som energiminister av kung Salmans son prins
Abdulaziz bin Salman. Marknaden avvaktar nu eventuella forandringar i saudisk
energipolitik.

Trots de positiva tongéngarna fran den amerikanske presidenten Donald Trump efter forra
G7-motet rorande relationen med Iran, utférdade USA i borjan av september ytterligare
sanktioner mot Iran. Den hir gdngen mot Irans rymdstyrelse och tvé forskningsinstitut
som é&r knutna till myndigheten. Sanktionerna fryser eventuella tillgdngar som
rymdstyrelsen har i USA samt paverkar utlindska foretag och regeringar som samarbetar
med myndigheten. USA:s anledning till sanktionerna uppges vara att myndigheten
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utvecklar Irans ballistiska missilprogram. Handelsen forstarker den amerikanska uttalade
strategin att 6ka trycket mot Iran, och verkar onekligen underminera det franska initiativet
som landets utrikesminister Jean-Yves Le Drian meddelade i borjan av september dér
Iran skulle ges 15 miljarder dollar i internationella krediter for att dimpa effekterna av de
amerikanska sanktionerna mot landets oljeindustri. Frankrike har dock meddelat att det
inte kommer att ske utan en dverenskommelse med USA.

I ytterligare ett steg fran det s kallade kdrnvapenavtalet som USA gick ur 2018 har Irans
president Hassan Rouhani meddelat att landet kommer att anrika ytterligare mer uran dn
vad som dr tillatet under avtalet, som fortfarande ar aktivt mellan Iran och bland annat
Frankrike, Tyskland och Storbritannien. Tidigare har tva overtradelser gjorts gédllande
begransningarna sedan USA gick ur avtalet och dvriga parter misslyckats med att sétta
upp ett format for att kringgé sanktionerna.
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Naturgasmarknaderna

I sommarkronikan som publicerades den 28 augusti beskrevs att priset pa den
nordvisteuropeiska hubben TTF hade stirkts nagot under andra halvan av augusti. Under
forsta veckan i september noterades dock det 1dgsta staingningspriset pa TTF spot pa 13
ar. Det laga priset bidrog till ytterligare lagerinjiceringar och, som marknadsbrevet har
rapporterat under varen och sommaren, risken for att de totala europeiska lagren kommer
vara fulla innan oktober &r hdg. Prisminskningen kommer trots relativt stora minskningar
i rorledda volymer fran framfor allt Norge och Ryssland men ocksa Algeriet.
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Kailla: Montel.

Under forra veckan stirktes de europeiska priserna nagot, dock ror det sig om fortsatt laga
nivaer, till foljd av forlangt underhall pa norska féltet Troll. Hittills har underhallet i
norsk produktion varit ndgot hogre dn vad norska Gassco meddelade tidigare under éret,
vilket ocksé har varit fallet under tidigare &r.

Att priserna nu ir s pass mycket lagre jamfort med leveranser till sommaren 2020 gor att
producenter som Norge i viss utstrickning kan vilja att minska produktionen fran vissa
falt for att sedan 6ka produktionen nér priserna stérks. Risken dr dock dverhdngande,
dven med ytterligare 6kat underhdll, att utbudet inte kan minska tillrdckligt for att det ska
finnas ledig lagringskapacitet kvar i oktober.
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Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Som marknadsbrevet har kommenterat tidigare, paverkas nederlandsk konsumtion och
lagring av begransningar i konverteringen fran hog till lagkalorifik gas och ett planerat
underhéll av konverteringsinfrastruktur som ytterligare begrénsar
konverteringsmojligheterna ar planerat till andra halvan av september.

I borjan av september meddelade amerikanska, polska och ukrainska tjénstemén att ett
gemensamt prelimindrt avtal om samarbete har ingatts for leveranser av naturgas fran
Polen till Ukraina. Polen har tidigare under aret ingatt flera avtal om LNG-leveranser med
amerikanska foretag och har sedan tidigare ett leveransavtal med Qatargas.

Avsikten dr att leverera aterforgasad amerikansk LNG till Ukraina frén Polen, via en ny
110 kilometer lang rorledning. Enligt en representant for det polska departementet for
strategisk energiinfrastruktur kommer rorledningen 6ka dverforingskapaciteten fran Polen
till Ukraina fran 1,5 till 6 miljarder kubikmeter per ar och ska vara férdigstilld till slutet
av 2021.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har den senaste
tvaveckorsperioden 6kat marginellt fran strax dver EUR38 per MWh till knappt EUR41
per MWh. Marginalerna for gasproducerad kraft har, som beskrevs ovan, till f6ljd av
fortsatt laga nivaer varit fortsatt fordelaktiga framfor kolproducerad kraft.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Kolkraft, API2, front M

Gaskraft, TTF, front M ——— Elpris, EEX Phelix, front M
Killa: Montel.

Priserna pa kol dterhdmtade sig nagot fran de laga nivaerna som sags under vecka 35 om
som lagst USD52 per ton till strax 6ver USD57 per ton. Under forra veckan paverkades
priserna av reduktioner i lagren och osdkerheter gillande leveranser fran Colombia.
Lagernivéerna i fyra viktiga lager i Amsterdam, Rotterdam och Antwerpens terminaler
var da de ldgsta sedan i mars. I borjan av denna veckan har priserna stigit till de hogsta pa
ménad som en konsekvens av att kolterminalerna byggt upp sina lager trots fortsatt lag
kolkraftsefterfragan.

Kolpris (USD/ton) Utsléppsrattspris (EUR/ton)
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ICE API2, front month ———]CE EUA, December contract

Killa: Montel.
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Priset pa utslappsréttsmarknaden har varit relativt stabilt sedan férra marknadsbrevets
publicering och @nnu har inte stangningspriset sjunkit under EUR2S per ton.

Farhagor over ett "no-deal”-Brexit verkar fortfarande negativt pa priserna. Daremot
motverkades detta ndgot av att brittiska parlamentet rostade igenom ett forslag om
forhindrar Storbritannien ldmnar EU utan ett uttrddesavtal.
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