Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 06, 2018

Introduktion
Vilkomna till drets forsta marknadsbrev utover arskronikan som
publicerades for tva veckor sedan.

Nytt for dret &r ett nytt avsnitt vi kallar Europeisk kraftproduktion, dér
tidigare avsnitten for kol och utsldppsratter ingar, men ocksa ett avsnitt
som fokuserar pé prisnivan for kraftproduktion i Europa.

Som vanligt finns ocksa ndgra utvalda Nyheter i korthet fran olje-
respektive gasmarknaderna.

Laget pa de globala energimarknaderna publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

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

2018-02-07

Priser vid stédngning den 2018-02-05

Olja ICE Brent, front month

67 USD/fat

Naturgas ICAP TTF, day ahead

17,75 EUR/MWh

ICE AP12, front month

87,25 USD/ton

Utsldppsratter  ICE EUA, Dec contract
9,07 EUR/ton
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Oljemarknaderna

Arets borjan har varit relativt dramatisk for den globala oljemarknaden, med ett pris pa
Brent omkring 65-70 USD/fat. Priserna har starkts bland annat tack vare en stérkt tro pa
att marknaden nu ar atminstone delvis har aterbalanserats fran det stora utbudsoverskottet
som har priglat marknaden sedan 2014. Produktionsminskningsavtalet mellan OPEC och
vissa andra producenter har varit verksamt och de globala lagren 4r pé vig ner mot den
femariga genomsnittsvolymen.

I forra veckan visade data fran den amerikanska energimyndigheten EIA att de
amerikanska kommersiella lagren 6kade med 6,8 miljoner fat. Okningen kommer efter 10
veckor av minskningar i de amerikanska lagren.
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Priserna har i borjan av arets stirkts av politiska oroligheter i bland annat Iran, Venezuela
och Nigeria. Samtidigt har en svag amerikansk dollar stirkt efterfrdgan. I slutet av januari
stirktes priserna ocksa efter att Internationella valutafonden, IMF, dkade sin prognos for
den globala ekonomiska tillvixten fran 3,7% per ar till 3,9% under 2018 och 2019.
Uppskrivningen kom delvis fran de nyligen godkénda &ndringarna i amerikansk
skattelagstiftning som ska framja foretagsinvesteringar.

En osédkerhetsfaktor som verkar ddmpande pé oljepriserna ér den amerikanska
produktionen, som fortsatt okar. EIA meddelade i borjan av februari en fortsatt 6kande
produktion da produktionen sista veckan i januari steg med 41 000 fat/dag och uppgick
till 9,919 miljoner fat/dag. Fragan dr om och nér den 6kande amerikanska produktionen
kommer att sla tillbaka pé oljepriserna. Ed Morse, global chef for ravaruanalys pa
Citigroup varnade for att 2018 skulle kunna likna 2014, med inledningsvis hdga priser
som biddade for ett kraftigt prisfall. Hittills r priserna under 2018 dock inte lika hoga
som de var i bérjan av 2014.
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Nyheter i korthet: Olja

ExxonMobil tillbaka till sina
investeringsnivaer fore oljeprisfallet

Produktion/Investering: Amerikanska
oljejatten ExxonMobil, den storsta icke-
statliga olje- och gaskoncernen i vérlden,
meddelade i1 forra veckan att foretaget
lanserar ett investeringsprogram om
USDS50 miljarder under kommande fem
ar. Investeringsprogrammet innebdr en
atergang till de investeringsnivier som
foretaget uppréttholl innan oljepriset
kraschade 2014 da Exxon, likt Gvriga
oljebolag, strop mycket investeringar i
planerade  satsningar pa framtida
produktionskapacitet.

Exxons investeringsprogram fokuserar
mer pa amerikansk skifferoljeproduktion
dn foretaget tidigare har gjort och det ar
tydligt att man tagit prisfallet och de
kraftigt minskade kapitalinvesteringarna
som ett tillfille att se Gver och dndra sin
strategiska inriktning. Foretaget ska
fokusera starkt pad Permian-bassidngen i
Texas och New Mexiko, dar mycket av
den starkaste tillvixten inom USA:s
skifferoljeproduktion &terfinns. Det ar
frimst pd  Permian-skiffret som
oljebolagen  lyckats minska sina
produktionskostnader radikalt och med
hjalp av tekniska framsteg kunnat sinka
sina break even-nivder ned mot
USD30/fat. Idag star skifferindustrin
infor en utmaning. Efter 2014 skedde en
koncentration bland oljebolagen till de
olika skifferformationernas mest
fruktsamma och pordsa omraden, dar
produktionen per kélla dr som storst och
kostnaden som lagst. Nu nér oljepriserna
stigit borjar man behdva rora sig utanfor
de mest givande omrédena igen for att
uppnéd tillvixt och det kommer bli
intressant att se hur snart det pa nytt leder

till en eskalerande kostnadsbild, eller om
tekniska landvinningar samt ligre
underleverantérskostnader  nu néir
industrin inte ldngre Aar &verhettad,
mdjliggdr en ldng expansionsperiod.

Iraks utokade gasimport 6ppnar for
storre oljeexport

Export/Infrastruktur: Irak som ar
OPEC:s nést storsta producent, har gjort
framsteg 1 att ersétta sin kraftproduktion
fran olja med naturgas. Detta har i sin tur
frigjort mer réolja for export. Efter
rekordhdga volymer av naturgas i den
irakiska elmixen har Irak néstan halverat
sin sé kallade direktforbranning av raolja.
Den  genomsnittliga  forbranningen
minskade fran 182 000 fat/dag under
juni-november 2016 till 100 000 fat/dag
under samma ménader 2017.

Efter ar av forseningar borjade Irak
slutligen importera iransk gas i mitten av
juni da tre kraftverk 1 Bagdad- och
Diyalaprovinserna mottog néstan 250
miljoner kubikfot/dag. Dessa volymer
forviantas att dubbleras under 2018.
Teheran och Bagdad ingick en
overenskommelse under 2013 om att
leverera naturgas till kraftverk i Sadr,
Bagdad och Al-Mansuria via gasledning
frén Irans vistra [llam-provins.

En andra iransk gasledning &r under
konstruktion och kommer att leverera
naturgas frdn Khorramshahr i sddra Iran
till Basra-provinsen i sédra Irak. Beslut
om denna rorledning kom under 2015
och den véntas vara i bruk inom de
nidrmsta méanaderna. Naturgasledningen
kommer att leverera naturgas till
ytterligare tre olika kraftverk.

Iraks inhemska naturgasproduktion okar
ocksa och landet arbetar for att tillvarata
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storre volymer av den naturgas som
facklas vid landets oljefélt. Siffror fran
irakiska oljeministeriet visar att den
irakiska gasproduktionen har okat till
1,15 miljarder kubikfot/dag 2017 fran 1
miljard kubikfot/dag under 2016.

Trots att Irak dr en stor oljeproducent
saknar landet infrastrukturen for att
tillvarata och bearbeta naturgasen fran
sina gigantiska oljefélt i sodra delen av
landet. Saledes har landet tvingats fackla
de vérdefulla resurserna under flera ar.

Ryssland fortsatt storst oljeleverantor
till Kina

Export/Marknad: Ryssland kan for
andra &ret i rad titulera sig som den
storsta raoljeexportdren till Kina efter att
ha o©kat exporten till Asiens stdrsta
konsument med 14% under 2017.

Den ryska dominansen far manga
marknadsaktorer att se svarigheter med
att kunna Overtrdffa den ryska exporten
under 2018. Kinesisk import frén
Ryssland kommer troligtvis fortsatt att
Oka da ledningen ldnderna emellan tas i
bruk samtidigt som méanga oberoende
raffindrer fordjupar sina relationer med
ryska rdoljeleverantorer.

Inflédet av rysk raolja till Kina véntas
oka med minst 11% under 2018 Aven
Saudiarabisk raoljeexport 6kade till Kina
under 2017 med 2,3%. Den ryska
okningen var dock &nda séa pass stor att
skillnaden mellan  Ryssland  och
Saudiarabien Okade under 2016, i
absoluta termer.

Kinesisk import fran OPEC-medlemmar
6kade med 7,1% under 2017 men
OPEC:s marknadsandel minskade fran
574  till  55,8%. Aven  den
nordamerikanska exporten till Kina

Okade och dess marknadsandel stod for
tva% under 2017 fran endast 0,2% under
2016.

Allt detta sker samtidigt som den ryska
naturresursministern Sergei Donskoy
under torsdagen meddelade att Ryssland
kommer att fa svart att utdka sina
oljereserver ~ under 2018,  trots
rekordmanga nya upptéckter under 2017.
Forra aret producerade Ryssland 547
miljoner ton olja och lade till 550
miljoner ton nya reserver. Under 2018
véntas nya reserver vara lika stora som
produktionen. Donskoy uppmuntrar
investeringar i nya omraden, diribland
utforskning av arktiska reserver.
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Naturgasmarknaderna

De nordvisteuropeiska gaspriserna steg under forra veckan till foljd av kallare
temperaturer, samt som reaktion pa nyheten om att de hollindska myndigheterna
rekommenderar ytterligare produktionsminskningar pa Groningen-faltet. Det holldndska
hubbpriset TTF gick upp under slutet av forra veckans handel med 0,65 cent/MWh
vecka/vecka till 18,25 EUR/MWh. Detta innebar att TTF &verskred den grins om 17,22
EUR/MWh som dr den nuvarande nivan for brénslebyte fran kol till gas.

Efter att ha minskat under andra halvan av januari har skillnaden mellan kontrakten for
mars 2018 och Q2 2018 gatt tillbaka till att handlas for 6ver 7 p/therm, vilket r en
6kning med 2 p/therm vecka/vecka. Prisskillnaderna mellan olika kontrakt har varit
relativt volatila och kommer med storsta sannolikhet endast stabiliseras om spotpriserna
gar ned, vilket for tillfallet &r helt beroende av vadertemperaturerna.

Naturgaspriser (EUR/MWh)
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Leveranserna till den europeiska marknaden har de senaste tva veckorna varit stabila. De
norska och hollédndska volymerna gick dock ned en aning jamfort med samma period
forra &ret. De norska leveranserna 6kade dock under bdrjan pa veckan som svar pa den
okade efterfragan och kallare temperaturer. LNG-leveranserna till den nordviasteuropeiska
marknaden uppgick under forra veckan till 0,31 miljarder kubikmeter, vilket dr en 6kning
med 0,15 miljarder kubikmeter &r/ér. Det var framfor allt fransk import som stod for
denna okning,.
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Europas totala uttag ur lager uppgick under forra veckan till 3,4 miljarder kubikmeter,
vilket dr ldgre &n for samma period forra dret dé uttaget var 3,8 miljarder kubikmeter. Den
totala lagervolymen i Europa uppgick den tredje februari till 47,144 miljoner kubikmeter,
vilket motsvarar en fyllnadsgrad pa 47% av den totala lagerkapaciteten.

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

Polen vill se US sanktioner mot Nord
Stream 2

Politik/Infrastruktur:

Polens premidrminister Morawiecki
uttalade sig forra mandagen i den polska
dagstidningen DGP, om att Nord Stream
2 projektet bor hamna under USA:s
sanktioner mot Ryssland och att han &r
missndjd Over hur denna fraga har
behandlats av USA. Uttalande kom efter
ett besok av USA:s utrikesminister Rex
Tillerson under helgen, dér Tillerson i en
gemensam presskonferens med Polens
utrikesminister, bekridftade att USA
fortsatt ser Nord Stream 2 som ett hot mot
europeisk energisikerhet.

Nord Stream 2 projektet leds av Gazprom
och finansieras tillsammans med de
europeiska foretagen Shell, ENGIE,
Wintershall, OMV, och Uniper. USA har
uttryckt sin stillning mot projektet och
hotade 2017 att inféra sanktioner mot
europeiska foretag som hjilper Ryssland
att utveckla ndgon energiinfrastruktur.

Polen, som ser Ryssland som sitt storsta
potentiella hot for energisdkerhet,
importerar tvd tredjedelar av sin
naturgaskonsumtion  frdn  Ryssland
genom Yamal-Europa roérledningen men
har signerat ett langsiktigt avtal om kop
av LNG fran USA samt investerat i en
LNG terminal pa Gstersjokusten, i syfte
att diversifiera sin import.

Gazprom har fortsatt grepp om
europeisk gasmarknad

Marknad/Lager: Under 2017 slog
Gazprom ytterligare exportrekord av
naturgas till Europa. Nivan om 193,9
bem dr 8.1% hogre dn 2016. Okningen
berodde delvis pé att vadret var kallare 4n

normalt, samt ett behov av att fylla de
europeiska lagernivderna. Det var
speciellt den kalla perioden i januari 2016
i Europa som bidrog till okade
gasleveranser fran Gazprom. Totalt har
gasexporten till Europa 6kat med 31%
sedan 2014.

Gazproms vice VD Alexander Medvedev
sa pd den europeiska gaskonferensen i
Wien att efterfragan pekar pd framtida
exportvolymer kring 190 bem per ar ér
rimliga, dock péverkas denna siffra av
hur védret utvecklar sig. Medvedev
uttryckte dven att det ocksa dr Europas
behov av hoga lagernivaer som har lett
till en 6kad efterfragan pa rysk naturgas.

Dirtill papekar han att underjordiska
naturgaslager (som till exempel i
akviferer, salthaligheter eller tomda
kolvatefilt) ar viktiga och att foretaget
utvecklar lager utomlands. Totalt har
Gazprom 5 bem lagerkapacitet i Europa,
och ytterligare 5 bcm genom  sitt
dotterbolag Wingas. Foretaget vill, enligt
Medvedev, 1 framtiden ha en
lagerkapacitet motsvarande 10% av
exportvolymerna, vilket innebar 20 bcm
for Europa.

Néar Medvedev tillfragades om hur
mycket gas som skulle levereras genom
Ukraina nér de tva ledningarna ar klara
betonade han att flera europeiska kunder
har efterfrdgat leverans genom de nya
ledningarna och att flddet genom Ukraina
beror pa transitvillkoren och hur
efterfridgan utvecklas i Europa. Tidigare
har Gazproms VD Alexey Miller sagt att
10 till 15 bem skulle levereras via
Ukraina efter 2019, men Medvedev ville
inte uppdatera den siffran. Gazproms
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transitavtal med Ukraina gér ut i slutet av
2019.

Rysk LNG avlastad i Boston

LNG/Politik: Ett fartyg lastat med rysk
LNG har anldnt och lossat sin last i
Boston, USA.

Tankfartyget Gaselys lossade sin last vid
Distrigas-terminalen i Everett, MA, fyra
mil norr om Boston, under forra veckan.
Detta inkluderar LNG fran Yamal i ryska
Arktis, enligt tidningen The Boston
Globe. Yamal édgs till storsta del av
Novatek.

Amerikanska finansdepartement inférde
under 2014 sanktioner som forbjod
amerikanska foretag att tillhandahalla ny
finansiering av Novatek och andra ryska
energibolag som ett svar pa vad
departementet ansdg vara Rysslands
destabilisering av 0Ostra Ukraina och
annekteringen av Krim.

Enligt The Boston Globe har tjanstemén
pd finansdepartementet har annu inte
kommenterat tankfartygets ankomst.

Da dessa sanktioner endast involverar de
finansiella medel som Novatek kan ges
tillgang till menar energiindustriexperter
att sanktionerna inte hindrar foretag i vést
frén att kopa LNG producerad i Novateks
Yamal-anldggning.

Foretaget som utvecklade projektet &r
sanktionerat men sjdlva naturgasen &r
inte  sanktionerad, menade James
Henderson, direktor for naturgas-
programmet pd Oxford Institute for
Energy Studies i Storbritannien.

Det dr i dagsldget oklart hur mycket av
LNG:n som transporterades av Gaselys
som kom fr&n Ryssland, da den
blandades med LNG frdn andra ldnder

nir den temporért forvarades vid Isle of
Grain-terminalen i Storbritannien.

Agaren av Distrigas-faciliteten, franska
Engie, kopte brénslet pa den globala spot-
marknaden da en extrem koldkndpp
tidigare under vintern dridnerade lager
och drev upp priser pd naturgas fran
gasledningar.

En extra last behovdes for att gottgora for
den extra naturgas som saldes pé grund
av det vildigt kalla vidret, meddelade
talespersonen for Engie, Carol Churchill.
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Europeisk kraftproduktion

Under januari har vindkraftsproduktionen pé kontinenten varit stark, mer &n dubbelt s&
hog ar/ar. Samtidigt har medeltemperaturen sett till hela kontinenten varit hdgre dn
normalt och nederbdrden likasa. Detta har bidragit till att priserna pa el har sjunkit. Som
foljd av ménadens 1aga elpriser har vinstmarginalerna for kolkraft inklusive kop av
utsléppsritter (clean dark spreads) sjunkit under januari manad. Detta har bidragit till att
incitamenten for att producera el med kolkraftverk har minskat. Vinstmarginalerna for
gaskraft - inklusive kop av utsléppsritter (clean spark spreads) har varit relativt konstant
under januari.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Killa: Montel'.

Aret inleddes med hoga kolpriser. Kallt viider i Kina bidrog till 6kad efterfragan,
samtidigt som véderrelaterade orsaker minskade kolproduktionen i Indonesien, varifran
storsta delen av Kinas kolimport kommer. I Kina var kollagren laga och védret kallt, s&
ett behov av att bunkra upp fanns. Under vecka 5 sjonk priserna p& den europeiska
kolmarknaden. Det berodde dels pé lag efterfragan, relativt hogt utbud och effekter av
finansiell handel.

I EEX Phelix ir ett index for tyskt elpris.
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Under januari uppdagades hot om strejk i1 kolgruvorna i Colombia. Fackrepresentanterna
avbojde det sista loneerbjudandet fran Cerrejon, en av Colombias stdrsta exporterande
kolproducenter och borjade forbereda sig for en strejk. Samtidigt verkar strejkhoten inte
ha avspeglats i det europeiska kolpriset. Senare i januari verkade hoten om strejk mildras
da Cerrejon eventuellt skulle erbjuda nya l6nevillkor fére den 9 februari. Beslut vintas
fortfarande fran colombianska gruvarbetare om huruvida en strejk ska inledas eller e;j.

Kolpris (USD/ton) Utsléappsratter (EUR/ton)
$100 10€
$90 g g
$80 7€
$70 6€
$60 5€
$50 4€
QLD OLDHLA0E DD DDD QD000 0D e
'\q& ;@0’&@ & &\'@9 \Q {80’% %@Q S$' Qo 600 '\“b'Q {b & 6& & &b- ‘Q \Q' ‘§'% %@Q SQQQ & &
= ]CE API2, front month - ]CE EUA, December contract

Killa: Montel.

Sedan arsskiftet har priserna for utsldppsriétter pa den europeiska utsldppsmarknaden
handlats for priser som varit de hogsta pa sex ar. I januari handlades utslédppsrétterna som
hogst for 9,56 EUR/ton, vilket var den hdgsta noteringen sedan februari 2012.
Anledningen till de hdga priserna under arets borjan antas vara ménga spekulativa
handlare pa marknaden.
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