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Sammanfattning

Det har varit tva hiandelserika veckor pa de globala energimarknaderna;
det kanske mest omtalade dr attackerna mot ett oljefdlt och en
oljeprocessanldggning i Saudiarabien som initialt tog bort 5 procent av
det globala oljeutbudet i ett svep. Priserna steg initialt relativt kraftigt
men har sedan dess sjunkit till jimforbara nivder med innan héndelsen
dgde rum. Det kan dock vara for tidigt for marknaden att slappna av dnnu.

Aven de europeiska gasmarknaderna har paverkats av flera storre
héndelser, bland annat oro for franskt kdrnkraftsavbrott och minskad
exportkapacitet frdn Ryssland till Europa i och med ett nytt beslut fran
EU-domstolen. Héndelserna har frimst paverkat hostens och vinterns
kontrakt, &ven om day ahead-priserna och starkts nagot.

Priser vid stingning den 23/9

Olja ICE Brent, front month

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har sedan forra
marknadsbrevets publicering sjunkit ndgot fran omkring EUR44 per
MWh till strax under EUR42 per MWh. Marginalerna har fortsatt varit
mest fordelaktiga for gasproducerad kraft, &ven om gaspriserna starkts
nagot under perioden.

64,58 USD/fat
Naturgas ICAP TTF, day ahead

10,05 EUR/MWh

ICE AP12, front month

60,90 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader 25,80 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende
handelsdag.
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Oljemarknaderna

Den 14 september attackerades oljeféltet Khurais och oljeprocessanldggningen Abqaiq i
Saudiarabien. De storsta konsekvenserna kommer fran attacken pa Abgaiq, som anvénds
for att rena rdoljan fran bland annat svavel och tungmetaller och separera ut produkter
som propan, butan och naturgas innan den gér pa export. Anldggningen ar den storsta i
vérlden och hanterar omkring 70 procent av Saudiarabiens export. Initialt spikade
priserna och steg med omkring 20 procent nér borserna 6ppnade pad mandagen. Efter
forsakringar fran Saudiarabien har priserna sedermera sjunkit och den 23 september lag
priset pa Brent novemberkontrakt vid stingning pd USD64,58 per fat, vilket kan jaimforas
med USD60,22 per fat pa fredagen den 13 september innan hindelsen i Saudiarabien
dgde rum. Trots det historiskt stora bortfallet har marknaden reagerat relativt ddmpat,
delvis till foljd av de hoga globala lagren som radet.

Réoljepriser (USD/fat)
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Killa: Montel.

Direkt efter attackerna stingdes viss kapacitet ned som en forsiktighetsétgérd, vilken
relativt snabbt kunde tas i bruk igen. Saudiarabien har forsikrat att man kommer att
kunna méta alla sina kontrakterade leveranser och inom kort leverera samma volymer till
marknaden som innan Abqaiq attackerades, bland annat genom att anvénda sina lager och
prioritera export framfort inhemsk konsumtion. Det innebér att Saudiarabien kommer
behova kopa mer fardiga produkter som bensin och diesel under en tid framdver, nér
raffinaderierna far sta tillbaka for exporten.

Om marknaden verkligen dr befogad att reagera sa pass dimpat som den dndé har gjort
hittills aterstar att se, men det finns anledning att tro att full kapacitet i Abqaiq kan ta
langre tid 4n vad Saudi Aramco vill medge. Det finns incitament fér Saudi Aramco att
vilja lugna marknaden, dels for att inte f& ett marknadstillskott fran amerikanska
lagervolymer eller frdn IEA:s medlemsldnder och dels for att sldta over det faktum att
vérldens frimsta oljeprocessanldggning och en flaskhals i den saudiska
oljeinfrastrukturen ar sé pass sérbar, 4ven om anldggningen 4r omgérdad av hog sdkerhet
som har lyckats avvirja attacker vid tidigare tillfdllen fran bland andra al-Qaida.
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Samtidigt &r det av vikt for Saudiarabien att tona ned héndelsen infor en forsdljning av en
del av Saudi Aramco som har varit aktuell under en tid. Generellt leder ett 6kat oljepris
till en hogre vérdering for bolaget, men en 6kad geopolitisk oro i omradet och en dkad
sarbarhet i infrastrukturen riskerar att skrimma bort investerare.

Om ateruppbyggnaden av Abqaiq tar langre tid &n vad Saudi Aramco har indikerat, det
vill sdga att full produktionskapacitet ska vara aterstilld till slutet av november, eller om
nagon annan héndelse intrdffar som péverkar det globala oljeutbudet kan det fa en
forstarkt priseffekt, eftersom Saudiarabien inte bara en vérldens storsta oljeexportér men
dven, i normala fall, &r ett av fa ldnder som har sa kallad spare capacity, det vill siga
kapaciteten att pa kort tid 6ka sin produktion och export under en ldngre tid. Global Spare
capacity ér en viktig faktor som inte bara paverkar den fysiska handeln vid ett eventuellt
avbrott men dven fungerar som en prisreglerare i den finansiella handeln.

Marknaden kan ocksa ha fokuserat for mycket pa volymen olja som fallit bort och
fortrangt det faktum att det redan innan attackerna var tight pd marknaden for
rdoljekvaliteter av den tyngre, surare sorten som fallit bort fran bland annat Iran och
Venezuela pa senare tid och som ocksa &r den typen av olja som framst drabbats nu, Arab
Light.

Sannolikt kommer marknaden vara &n mer volatil framdver och med spénning iaktta
hindelseutvecklingen mellan USA, Saudiarabien och Iran. USA och Saudiarabien har
anklagat Iran for att st bakom, eller till och med ha utfort attacken, medan Iran nekar.
USA:s militdra ndrvaro i omradet har dkat och ytterligare sanktioner mot Iran har inforts.
Samtliga parter har goda anledningar till att inte eskalera konflikten ytterligare, samtidigt
som det ocksa ror sig i alla tre fallen om ledare som har visat prov pa en riskbenédgenhet
under de senaste tvé aren. Aven om det fysiska bortfallet av olja i sig kommer Aterstillas
inom négra veckor, kommer den 6kade geopolitiska oron addera ytterligare riskpremium
till olja fran Mellandstern och pé léngre sikt riskera att minska efterfrigan genom
diversifieringar av importorer.
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Naturgasmarknaderna

De europeiska naturgasmarknaderna ser fortsatt vélforsorjda ut, och lagersituationen &r
som tidigare anstrangd. Det dr osannolikt att lagren inte kommer vara helt fulla innan
oktobers borjan, dven om lagerinjiceringarna minskade nagot under forra veckan till foljd
av minskade rorledningsleveranser fran Ryssland och Norge.

Sannolikt kommer Norge fortsitta skjuta upp produktionen i sitt stora falt Troll som
planerades att tas i fullt bruk i borjan av september. Ocksé Ryssland har minskat sina
leveranser till Europa under de senaste veckorna, bade via rérledning och forséljning via
ESP.

Naturgaspriser (EUR/MWh)
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Kailla: Montel.

Den 10 av september meddelade det franska kraftforetaget EDF att sex av foretagets 58
karnkraftsreaktorer i Frankrike var drabbade av nadgon slags teknisk avvikelse och darmed
riskerade nedstédngning under vintern, vilket stérkte vinterns priser (frémst Q4) men
lamnade dagens priser fortsatt 1dga. EDF gick sedermera i forra veckan ut med en
forsdkran om att en nedstingning inte &r aktuell, vilket givetvis fick vinterpriserna att
sjunka igen. Den franska tillsynsmyndigheten ASN som i slutdnden ska besluta om en
eventuell nedstdngning har dock dnnu inte meddelat beslut och viss prisdkning drdjer sig
sannolikt kvar dtminstone till dess att beslut kommer. Aven om de sex anliggningarna
skulle tas ur bruk under vintern gor lagersituationen att det, allt annat lika, fortsatt skulle
finnas ett stort utbud.

Den 10 september sléppte den nedlédndska regeringen ett forslag om ett tak pa
naturgasproduktionen fran Groningen-féltet om 11,8 miljarder kubikmeter under
kommande gasar. Det foreslagna taket dr en rejal minskning fran tidigare beslutade 17,4
miljarder kubikmeter men ocksé fran foreslagna 15,9 miljarder kubikmeter i mars. Det &r
dock oklart om forslagen kommer godkdnnas av parlamentet eftersom det finns flera
fragetecken, bland annat eftersom konverteringskapaciteten fran hogkalorifik gas till
lagkalorifik &r begransad samt att forslaget foreslar en 6kning av kapaciteten for
vétgaskonvertering. Det nya taket grundar sig pé alla konverteringsanldggningar kor till
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100 procent, vilket kan addera en riskpremium eftersom ett eventuellt avbrott pa relativt
stora effekter.

En annan faktor som stérkte priserna var EU-domstolens beslut att Ryssland inte har
anvént naturgasledningen OPAL p4 ett tillatet sdtt. Gazprom har sedan augusti 2017
kunnat anvinda full kapacitet pA OPAL i véntan pa besked om huruvida
solidaritetsprincipen kan tillata att 50 procents kapacitet auktioneras ut till hogstbjudande
aktor.

En begrénsning i OPAL péverkar direkt de
central- och sydeuropeiska marknaderna
medan det indirekt kan innebéra att en storre
andel av gasen som planeras att gé via Nord
Stream 2 kommer gé sdderut och pa langre
sikt potentiellt skapa en stramare
nordeuropeisk marknad, om Gazprom
anvénder den planerade EUGAL-ledningen
som planeras att anknyta till NS2, for att
ersitta volymer fran OPAL.

Killa: www.eugal.se
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LNG-leveranserna till Europa okar fortsatt jamfort med forra aret och det mycket laga
priset i USA skickar ut naturgasen till vérldsmarknaden. Asien har inte lyckats absorbera
lika mycket som forra aret, vilket gjort att leveranserna till Europa har okat. [ mitten av
september meddelade dock Sydkorea att landet 6vervager ett forslag att pausa
motsvarande upp till 11 GW av kolkraftverk under vinterménaderna. De aterstdende
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kolkraftverken (80 procent) skulle begrinsas till 80 procent av maxkapacitet under
samma period. Forslaget syftar till att minska forekomsten av partiklar fran utsléppen.
Om forslaget skulle rostas igenom 0kar sannolikt importen av LNG till landet, eftersom
naturgas sannolikt ersétter atminstone en del av bortfallet.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Under oktober 2018 injicerades 4,6 miljarder kubikmeter i europeiska lager, och
berdkningar som konsultbyran Energy Aspects har gjort indikerar att det kommer finnas
omkring 1,5 miljarder kubikmeter lagerkapacitet kvar under oktober i ar. Det gor att
efterfragan maste oka rejélt, alternativt att leveranserna minskar 4n mer &n vad de redan
gjort.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har sedan forra marknadsbrevets
publicering sjunkit nagot fran omkring EUR44 per MWh till strax under EUR42 per
MWh. Marginalerna har fortsatt varit mest fordelaktiga fér gasproducerad kraft.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad,
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Kalla: Montel.

Kolpriserna har den senaste tvaveckorsperioden héllit sig 6ver USD60 per ton under
flertalet dagar i rad for forsta gdngen sedan i slutet av juli. Anledningen till 6kningen av
kolpriserna anses vara den snabba dkningen av oljepriset efter problemen i Saudiarabien,
trots att uppgifter for kollagren gor gillande att lagren ar de hogsta pa fem veckor vid
nordeuropeiska terminaler i Amsterdam, Rotterdam och Antwerpen.

Utslappsrattspris (EUR/ton) Kolpris (USD/ton)

30€ $110
28 € $100
26€ $90
24 € $80
22 € $70
20€

16 € $50
14 € $40

SR B0 0090 99 D 9 FRED D00 99 9 9
FFFFFSSFT A FFFF IS TS TIPS

«— [CE EUA, December contract «— [CE API2, front month

Kailla: Montel.

Laget pa de globala energimarknaderna publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

Anmal dig som prenumerant pa www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader
Kontakt: globalaenergimarknader@energimyndigheten.se




Priserna pa utsldppsrittsmarknaden har den senaste tvaveckorsperioden handlats mellan
EUR?2S5,5 per ton till EUR27 per ton. Anledningen till att priserna aterhdmtat sig dr, som
ndmndes ovan, att franska EDF annonserat sékerhetsbekymmer vid franska kdrnkraftverk,
vilket okar risken for nedstingningar.

Tyska regeringen har meddelat att de avser stddja ett europeiskt prisgolv for
utsléppsritter och samtidigt 6ka utbyggnaden av den inhemska fornybara elproduktionen
for att mota klimatmalen. Policydokumentet redovisar planer pa att utoka landets
vindkraftskapacitet till att ticka 65 procent av landets kraftefterfragan.
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