Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 08, 2018

Sammanfattning
Den globala oljemarknaden har visat nedatgéende pristendenser, framst
till f61jd av en starkt vixande amerikansk skifferoljeproduktion.

Samtidigt ror sig marknaden mot en naturlig nedgéng i oljeefterfragan, i
och med generellt mildare vader och raffinaderiunderhall.

Den europeiska gasmarknaden har de senaste par veckorna styrts av
volatila priser. Det har framst berott pa att vidertemperaturerna har
skiftat. Vidret har haft den storsta pdverkan pa efterfrigan men
prisvolatiliteten har ocksé varit ett resultat av aningen mer begrénsat
utbud &n vad som styrt marknaden de senaste manaderna.

Léaga kolpriser under de senaste tva veckorna har 6kat marginalerna for
kolproducerad el och ddrmed négot minskat incitamenten for branslebyte
frén kol- till gaskraft. Detta samtidigt som priserna pé utslédppsratter varit
hoga.
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Priser vid stiangning den 2018-02-19

Olja

ICE Brent, front month

65,67 USD/fat

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

XX EUR/MWh

ICE AP12, front month

85,2 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

9,88 EUR/ton

www.energimyndigheten.se/
globalaenergimarknader




Oljemarknaderna

Oljepriserna har under de senaste veckorna generellt minskat négot, fran ett starkt
utgingslige i borjan av aret. Anledningen ar framfor allt en stigande amerikansk
skifferoljeproduktion. I den internationella energibyrans, IEA, senaste manatliga
oljerapport beskriver IEA hur den amerikanska skifferoljeproduktionen under 2018 stigit
kraftigare 4n vad den gjorde under perioden 2011-2014, nér oljepriset var ndra 100
USD/fat. Det indikerar att de amerikanska producenterna har sénkt sina
produktionskostnader visentligt, &ven om det aterstar att se hur kostnaderna utvecklar sig
ndr priserna stiger.
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Den amerikanska energimyndigheten, EIA, har tre veckor i rad meddelat att de
amerikanska rdoljelagren vixer, vilket ytterligare indikerar att de marknadsfundament
som fatt oljepriserna att rora sig uppat under 2017, kan véndas nedat igen.

I sin senaste Short Term Energy Outlook hojde EIA sina prognoser for amerikansk
oljeproduktion for 2018 och 2019 med 300 000 fat per dag jamfort med januaris Outlook.
Aven OPEC hgjde i sin senaste Monthly Oil Market Report prognosen for produktion
utanfér OPEC med 1,4 miljoner fat per dag under 2018, dar US berdknades st for 1,3 av
dessa.

Samtidigt har Saudiarabien signalerat att man avser cementera det samarbete man har haft
tillsammans med bland andra Ryssland for att minska det globala raoljeutbudet, vilket
kan stéirka oljepriserna — 14s mer om detta i Nyheter i korthet. Ytterligare stirkande for
oljepriserna har varit en svag dollar de senaste veckorna.

Samtidigt ndrmar vi oss underhall i raffinaderisektorn, vilket tillsammans med varmare
temperaturer kommer naturligt minska efterfragan pa olja. Det éterstar att se hur
marknaden hanterar denna cykliska effekten pa oljeefterfragan.
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Nyheter i korthet: Olja

Japansk raoljeimport fran
Saudiarabien rekordstor

Import/Marknad: Japans raoljeimport
frén Saudiarabien nddde under 2017 sin
hogsta notering pa 35 ar. Importen dkade
med 9,5% jamfort med 2016 och uppgick
till 1,295 miljoner fat per dag.

Marknadskéllor forklarar den ©kade
japanska importen fran Saudiarabien som
en kombination av saudisk flexibilitet att
svara mot efterfrigan p& marknaden,
samt konkurrenskraftiga priser.

Enligt ordféranden for det japanska
raffinaderiet Cosmo Oil, Hisashi
Kobayashi var saudiarabisk réolja enkel
att vélja tack vare dess operationella
flexibilitet. Marknadskéllor nimnde dock
att det varit svirare att sdka utdkade
leveranser frén Saudiarabien som en
konsekvens av OPEC-Ryssland-
overenskommelsen. OPEC-producenter
inklusive Saudi Aramco och Abu Dhabi
National Oil Co. har sedan september
minskat sin allokering av rdolja till storre
asiatiska importdrer som en del i
produktionsminskningarna. For asiatiska
storkonsumenter som Kina, Sydkorea
och Indien innebar detta att de fick sdka
palitliga leveranser utanfor mellandstern.

Historiskt sett har ldttare rdolja frén
Saudiarabien exporterats till Europa och
USA men som en konsekvens av den
okade skifferoljeproduktionen i USA
samt Okade leveranser fran Libyen till
Europa har det blivit enklare for Japan att
importera litt rdolja fran Saudiarabien.

Okningen av saudiarabisk rdolja till
Japan  kommer  samtidigt  som
marknadsandelen i Kina minskat fran
13,4 procent till 12,4 procent och en

minskning pa 13% i Indien. Importen i
Sydkorea minskade under 2017 med
1,6% jamfort med 2016.

OPEC:s och Rysslands samarbete
forvantas fortsatta under 2019 och
framat

Marknad/Politik: OPEC:s gemensamma
avtal med Ryssland om produktionstak,
som syftat till att balansera marknaden
efter de senaste arens dverutbud, kommer
att 16pa ut mot slutet av aret. Media har
dock rapporterat den senaste veckan att
OPEC och Ryssland ser dver hur detta
samarbete kan fortgd dven efter att avtalet
16pt ut.

OPEC:s generalsekreterare, Mohammed
Barkindo, meddelade i forra veckan att de
arbetar pa att formalisera ett mer
langsiktigt samarbete med Ryssland som
stricker sig ldngre 4n det nuvarande
avtalet. Ett saddant samarbete skulle ge
producenterna inom OPEC tillsammans
med ryska producenter 45% kontroll §ver
marknaden. Planerna bekréftades ocksé
av Forenade Arabemiratens energi-
minister, Suhail al-Mazrouei, som
meddelade att hans madlsittning ar att
fardigstilla ett formaliserat samarbete till
slutet av dret da deras ordférandeskap i
OPEC gér ut.

Fran rysk sida har administrationen byggt
starkare band till inte bara OPEC som
grupp utan till framfor allt OPEC:s
nyckelproducent Saudiarabien genom att
ingd ett flertal samarbetsavtal inom
energisektorn. Rysslands energiminister,
Alexander Novak, har 4nnu inte
kommenterat detta specifika samarbete
men han har tidigare sagt att det ligger i
Rysslands intresse att bygga ett
langsiktigt samarbete med framfor allt
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Saudiarabien men ocksd med OPEC som
grupp. Novak dr av uppfattningen att
efterfragan pa olja kommer att fortsétta se
en stark tillviaxt och for att kunna mota
denna efterfriga s behdver Ryssland
tillsammans med producenter inom
OPEC samarbeta inom savél teknologisk
utveckling som inom gemensamma
produktionsprojekt. Infor Novaks senaste
mdte med Saudiarabiens energiminister,
Khalid Al-Falih, si berittade Novak att
givet den nuvarande politiska och
ekonomiska situationen sd forvintar han
sig att relationen mellan Ryssland och
Saudiarabien kommer att fortgd under
lang tid. Falih 4r av samma uppfattning
da han bekriftade att samarbetet med
Ryssland behover fortgd under 2019 och
framat for att skapa goda
marknadsforutsittningar och for att
kunna mota den véxande efterfragan
samt skapa ett bra investeringsklimat.

Kanadensisk olja mer
konkurrenskraftig — men infrastruktur
saknas

Produktion/Infrastruktur:  Brist pa
rorledningsinfrastruktur har lett till att
skillnaden mellan  brenchmarkpriset
Western Canadian Select, WCS, och
benchmarkpriset WTI har o6kat den
senaste tiden.

Under 2017 6kade den stora kanadensisk
producenten Suncor sin produktion fran
kanadensisk oljesand. Foretag har fortsatt
att 6ka sin produktion under 2018, brist
pa infrastruktur for att fora Okade
volymer till marknaden oOkar dock
osdkerheten 1 flera oljesandsprojekt.
Enligt konsultbyran Platts kan nésta
rorledning tidigast byggas 2019.

Suncor uppger sjilv  att  deras
projektkostnader har sjunkit markant i
takt med att produktionen stiger, bristen
pé infrastruktur paverkar dock foretagens
finansiella ratings och mojligheten till
finansieringslosningar.
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Naturgasmarknaderna

Den europeiska gasmarknaden har de senaste par veckorna styrts av volatila priser. Det
har framst berott pa att vidertemperaturerna har skiftat. Vadret har haft den storsta
paverkan pa efterfrigan men prisvolatiliteten har ocksa varit ett resultat av aningen mer
begrinsat utbud &n vad som styrt marknaden de senaste manaderna.
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Till den brittiska marknaden s& har det oplanerade underhéllsarbetet av infrastrukturen
Forties Pipeline System (FPS) fatt det brittiska hubbpriset NBP att stiga. De kontinentala
hubbpriserna har frimst paverkats av det norska underhallsarbetet pd Heimdal men ocksa
en minskning av ryska leveranser fran veckan innan. Efterfragan har dock inte varit sa
pass stark att den paverkat leveranserna i ndgon storre utstrickning och vid en starkare
efterfraga sa finns det flexibilitet i systemet d& sévél norska som ryska och holldndska
leveranserna har mojlighet att 6ka for att mota efterfragan.

! Senaste uppdaterade datum 180205.
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De europeiska gaslagernivaerna sjonk med 4,3 miljarder kubikmeter och uppgick den 16
februari till 38,005 miljoner kubikmeter, vilket motsvarar en fyllnadsgrad pa 38%. Detta
gér att jamfora med for exakt samma period forra aret da den totala lagernivan uppgick
till 33,181 miljoner kubikmeter. P4 den nordvisteuropeiska marknaden sa togs 4,8
miljarder kubikmeter ut ur lager.

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

Saudi Aramco ingar samarbetsavtal
med Novatek i Arktis

Produktion/LNG: Saudiarabiens statliga
oljeforetag, Saudi Aramco och ryska
gasproducenten Novatek har signerat ett
prelimindrt samarbetsavtal for ett antal
olika projekt i1 Arktis. Den ryska
energiministern, Alexander  Novak,
meddelade 1 forra veckan att foretagen
forndrvarande framfor allt ser over
forutsédttningarna och planerna for Arktis
LNG 2 projektet.

Novak meddelade vidare att det
slutgiltiga samarbetsavtalet med storsta
sannolikhet kommer att undertecknas i
maj om inte tidigare. Novatek har i sin tur
visat intresse for att delta i byggandet av
en forgasningsanlaggning i Saudiarabien.

Arktis LNG 2 dr Novateks andra LNG-
projekt och forvintas ha en gemensam
kapacitet pd 19,8 miljoner mt/ar.
Forndrvarande  uppgar den  fulla
kapaciteten till 5,5 miljoner mt/dr men
forvantas 0ka kraftigt till runt 20 miljoner
mt/dr under 2019. Den saudiska
energiministern, Khalid al-Falih besokte
projektet tvd glnger forra &ret, men
varken saudiska eller ryska
representanter vill avsldja ndgra detaljer i
samarbetsavtalet.

Kinesisk
kraftigt

naturgasimport stiger

Import: Enligt prelimindra tulldata
uppgick den kinesiska importen av
naturgas i januari 2018 till 7,77 miljoner
ton fran bade gasledningar och LNG. Det
ar 1,94 miljoner ton mer &n i januari
2017, men lite ldgre dn de 7,89 miljoner
ton som importerades i december 2017.
Tullstatistiken visar inte fordelningen

mellan gas frén gasledningar och LNG.
Kpler tanker tracking, som erbjuder data
over globala leveranser fran lastfartyg
pekar dock pa att 5,1 respektive 5,3
miljoner ton LNG skeppades till Kina i
januari och december.

Efterfragan pa gas har varit stark i Kina,
men priserna har fallit eftersom
myndigheterna har begrinsat tillforseln
av gas till industrier. Kursen har fallit
fran cirka 10000 yuan per ton i slutet av
november forra éret till mellan 6000 och
7000 yuan. I december 2017 wvar
medeltemperaturen -2,2 grader Celsius
jamfort -0,3 grader samma tid foregdende
ar. Detta har medfort att tillforsel till
hushéll har prioriterats. Nu i februari har
viadret  fortsatt vara  kallt, och
industriernas  anvindning har varit
fortsatt begrinsad.

Dock dr en anledning till att LNG-
importen var ldgre i januari 4n i december
harda viderforhédllanden. Det hindrade
anvindning av Rudong-terminalen i
Jiangsu, och Sinopecs Tianjin-terminal
Oppnade forst i borjan av februari. I
Centralasiatiska ldnder har det kalla
vidret lett till att l&nderna prioriterat
inhemska leveranser. Turkmenistan,
Kazakstan och Uzbekistan har alla varit
volatila i sina leveranser till Kina. Enligt
PetroChina var leveranserna  fran
Centralasien-Kina-gasledningen i januari
20 miljoner kubikmeter légre per dag dn
planerat. Detta ledde till att nivéerna
sjonk till minimum, att leveranser till ett
flertal provinser minskades och att en del
industrier blev tvingade att stinga ner
gaseldade verk.

Regeringens forsok att sakta ned
brénslebytet fran kol till gas har hindrats
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den hir vintern p& grund av kallt véder.
Snostormar har gjort att tagleveranser av
inhemsk kol till de stora forbrukarna har
forsvarats, vilket leder till ett 6kat behov
av import fran kustomradena. I januari
importerades 27,8 miljoner ton kol, vilket
dr det mesta sedan januari 2014. Detta
visar pa utmaningarna med att stinga
mindre gruvor och att centralisera
produktionen i centrala och vistra Kina.
Efterfrdgan pa gas kommer fortsitta vara
hog, dad den nyligen Oppnade Tianjin-
terminalen kommer forse flera stora
stdder med 4 miljarder kubikmeter gas
per ar. Aven efter vinterns topp kommer

terminalen anvéindas, d& LNG kommer
transporteras dérifrdn via gasledningar
till lager i Henan.

Utover detta kommer PetroChina ocksa
behova injicera gas i lager infor nista
vintersdsong. Den centrala regeringen
planerar att fasa ut koleldning for hushall
och mindre industrier i ar. Detta ska leda
till att fyra miljoner farre hushall vérms
upp med kol, jamfort med 3,94 miljoner
som konverterades under 2017. Detta
kommer leda till ett behov av att investera
i infrastruktur for att kunna hantera
tillvaxt pa efterfragan av gas.
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Europeisk kraftproduktion

Laga kolpriser under de senaste tva veckorna har 6kat marginalerna for kolproducerad el
och ddarmed nagot minskat incitamenten for branslebyte fran kol- till gaskraft. Detta
samtidigt som priserna pa utslédppsrétter varit hoga. Den senaste tvdveckorsperioden har
elpriset i Kontinentaleuropa hallit sig stabilt om strax éver 35 EUR/MWh.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Gaskraft = EEX Phelix, front month

Killa: Montel?.

Den senaste tvaveckorsperioden inleddes med att kolpriserna foll ytterligare.
Terminspriserna for ndstkommande méanad for API 2 nddde de ldgsta nivderna pa ungefir
sex manader. Detta berodde pa ett stort utbud, en stark dollar och en ganska tam
efterfragan. Dessutom kom besked om att strejken vid det colombianska gruvforetaget
Cerrejon inte skulle intriffa, vilket minskade oro om ett mindre framtida utbud.
Analytiker menar att prisnedgéngen beror pa att tillgangen till kirnkraft och vattenkraft ar
god, liksom produktion fran vindkraft. Det kinesiska nyéret som intrdffar den 16 februari
medfor ett ldgre elbehov i Kina, vilket paverkar det globala utbudet. Priserna aterhamtade
sig ndgot den efterfoljande veckan, men enligt en analytiker var detta mest baserat pa
tekniska signaler. Vinstmarginalen for att producera kol inklusive utsldppsrétter var
negativ. Mot slutet av veckan sjonk priserna lite, trots prognoser frain SMHI om 2 till 4
grader kallare vider dn normalt under vecka 8 i hela Europa.

2 EEX Phelix #r ett index for tyskt elpris.
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De senaste tva veckorna har priserna pa utslappsrattsmarknaden fortsatt 6ka, vecka 7 var
priserna stabila kring 9 EUR/ton och under vecka 8 december 2018-kontrakten handlats
for runt 9,5 EUR/ton. Under denna tvéveckorsperiod nadddes dven priser pa dver 10
EUR/ton for forsta gdngen sedan november 2011. Analytiker menar dock att
prisdkningen till stor del kan beskrivas av att aktérer maste ha sina utslappsratter
verifierade och rapporterade for foregaende ar i april vilket ser en 6kad efterfragan och
saledes en prisuppgang. Ménga spekulativa handlare pa marknaden beskrivs som en

annan orsak till prisokningen.
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