Laget pa energimarknaderna
Olja, naturgas, kol och utslappsratter

Vecka 17, 2017

Sammanfattning

Oljepriserna har under de tvé senaste veckorna reagerat framfor allt pa
stigande amerikanska bensinlager samt antydningar om att
produktionsminskningsavtalet mellan OPEC och négra andra stora
oljeproducerande linder kommer att forldngas. Trots att de amerikanska
oljelagren enligt den amerikanska energimyndigheten EIA har borjat att
minska under de senaste veckorna s har priserna reagerat positivt pa
okande bensinlager. Under forra veckan rapporterade EIA att oljelagren
sjonk med 1 miljon fat medan bensinlagren 6kade med 1,5 miljoner fat,
vilket ledde till en relativt kraftig prisnedgang. En fortsatt 6kande
amerikansk oljeproduktion forsvagar ocksa oljepriserna.

Under vecka 16 steg priserna pa bade den nederlédndska gashubben TTF
och den brittiska gahubben NBP, till f6ljd av framfor allt kyligare vader
an normalt. Priset p4 NBP steg med 4 procent under vecka 16 jaimfort
med veckan innan medan priset pad TTF steg med 6 procent. Till {6]jd av
ovanligt kallt vider har lagerinjiceringarna varit nadgot ldgre under den
senaste veckan jaimfort med samma vecka 2016. Totalt injicerades 0,54
miljarder kubikmeter gas, vilket var en relativt kraftig minskning jamfort
med vecka 15 da 1,3 miljarder kubikmeter injicerades i de europeiska
lagren. Den totala europeiska lagervolymen uppgick till 37,6 miljarder
kubikmeter i slutet av forra veckan.

Under vecka 15 steg kolpriserna, delvis pa grund av fortsatta
begrénsningar av Australiens kolexport, i sparen av dversvidmningarna
efter cyklonen Debbie, men ocksé som reaktion pa att kinesiskt tulldata
visade pa att Kinas kolimport under mars hade dkat med 13 procent frén
februari. Indiens kolimport rapporteras ocksa ha dkat under mars. Aven
om dessa faktorer framst paverkar stillahavsmarknaden sé slog
prisstegringen dven igenom pa atlantmarknaden och de europeiska
priserna.

Priset pa utsldppsritter i det europeiska handelssystemet, EU ETS, steg
under vecka 15 infor paskhelgen till strax under 5 euro, bland annat till
foljd av att elpriserna starktes nagot samt att en del aktdrer kdpte pé sig
utsldppsritter infor arets overlamnande for 2016 ars utsldpp den siste
april. Under vecka 16 tycktes ddremot de flesta aktdrerna vara klara med
sina inkop av utsldppsratter infor 6verlamnandet, vilket mérkbart
minskade efterfrdgan och fick priset att sjunka. Efter fredagens handel
stangde priset for drets decemberkontrakt pa 4,57 euro per ton koldioxid.
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Priser vid stdngning efter vecka 17

Olja

ICE Brent, front month

51,96 USD/fat

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

16,58 EUR/MWh

ICE AP12, front month

75,45 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

4,57 EUR/ton

Energimyndigheten rapporterar daven
tillsammans med Energi-
marknadsinspektionen (Ei) varje
vecka om ldget pa elmarknaden.

Elmarknadsrapporterna hittar du
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Oljemarknaderna

Oljepriserna har under de tva senaste veckorna reagerat framfor allt pa stigande
amerikanska bensinlager samt antydningar om att produktionsminskningsavtalet mellan
OPEC och nagra andra stora oljeproducerande lander kommer att forldngas.

Trots att de amerikanska oljelagren enligt den amerikanska energimyndigheten EIA har
borjat att minska under de senaste veckorna (minus 2,2 miljoner fat forsta veckan i april
och minus 1 miljon fat andra veckan) sa har priserna reagerat positivt pa 6kande
bensinlager. Att oljelagren skulle minska var véntat eftersom att underhallssdsongen i
raffinaderierna har natt sitt slut. Under forra veckan rapporterade EIA att oljelagren sjonk
med 1 miljon fat medan bensinlagren 6kade med 1,5 miljoner fat, vilket ledde till en
relativt kraftig prisnedgang. Att lagren av bensin dkar efter en underhallssdsong &r i sig
inte sa konstigt men vissa analytiker menar att storleken pa lagerdkningen kan indikera en
svagare efterfragan dn forvintat i USA, under en period dé efterfragan vanligtvis ar stark.
En fortsatt 6kande amerikansk oljeproduktion férsvagar ocksa oljepriserna.
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Kailla: Montel.

Under forra veckan meddelade Saudiarabiens energiminister Khalid Al-Falih under en
energikonferens i Abu Dhabi att det finns en preliminér verenskommelse om att forlénga
produktionsminskningarna som enligt tidigare dverenskommelse géller till juni. Det
framgick dock inte vilka l&nder som skulle inga i en sddan preliminir 6verenskommelse,
hur tidsramen skulle se ut eller vilka volymminskningar det handlar om. Enligt OPEC:s
senaste manadsrapport (Monthly Oil Market Report) producerade Saudiarabien,
Venezuela, Angola, Iran och Kuwait alla pé eller under sina respektive dverenskomna
produktionsnivaer, medan Ovriga lander i avtalet avvek med smé marginaler. Totalt
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minskade oljeproduktionen fran OPEC under mars med 153 000 fat per dag jamfort med
februari. Enligt egna siffror frdn Saudiarabien minskade landets produktion till 9,9
miljoner fat per dag, men sekundéra kéllor fran OPEC menade att Saudiarabiens
produktion istéllet 6kade till knappa 10 miljoner fat per dag i mars jamfort med 9,8
miljoner fat per dag i januari.
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Nyheter i korthet: Olja

Trump vill riva upp Obamas restriktioner for havsbaserad oljeproduktion

Politik/produktion: USA:s president Donald Trump rapporteras forbereda en
verkstéllande order for att 4ndra den forra administrationens femariga restriktion for att
begrinsa havsbaserad oljeproduktion i Mexikanska golfen, Arktis och Atlanten. Det finns
dock betydande juridiska svarigheter med att utfora en sddan verkstéllande order.
Nyheten om Trumps planer togs emot positivt av de foretag som pa ett eller annat sétt vill
vara verksamma i omradena. Under den senast licensrundan for oljeproduktion i dessa
omréaden, som dgde rum i mars 2017, mottogs bud som uppgick till 275 miljoner dollar.
Detta gar att jamfora med 2016 ars bud pa 156 miljoner dollar, men det uppgar
fortfarande endast till hilften av 2015 ars licensrunda som slutade p& 540 miljoner. Det
skulle vara betydligt enklare ur ett juridiskt perspektiv att forlinga Obamas femariga
restriktion.

Det tog den forra administrationen over tvéa och ett halvt ar att genomga proceduren for
att implementera den femariga restriktionen for 2017-2022. Planen behdvde forankras
och fé allmén acceptans, samtidigt som en genomgéende utvérdering av den miljoméassiga
paverkan behdvde inkluderas i den nationella miljolagstiftningen. Om Trump skulle vélja
att skynda pa en liknande process sé finns det stora risker for att den nya planen kommer
utmanas 1 domstol.

Det amerikanska inrikesdepartementet uppskattar de tekniska atervinningsbara kdllorna
att uppga till 4,6 miljarder fat i Atlanten, medan resurserna i de nordamerikanska delarna
av Arktis uppskattas till 27 miljarder fat. Shell 4r det enda foretaget som varit aktiva i
dessa delar av Arktis, men valde att dra sig ur sina projekt dér under 2015. Att starta upp
projekt i dessa omraden har en ledtid fran investeringsbeslut till produktion p& 7-10 ar.

Ambitioner om ”buy american” riskerar att minska USA:s oljeproduktionen

Policy/Marknad: Enligt energikonsultbyran Rapidan Group &r det sannolikt att Trump-
administrationen i USA kommer att klassificera om vissa typer av utrustning for
havsbaserad oljeproduktion. Den nya klassificeringen, om beslutat gér igenom, kommer
innebdra att utrustningen maste transporteras pa sa kallade Jones Act-fartyg. Ett sddant
fartyg maste vara byggt och flaggat i USA, dgas i majoritet av amerikanska foretag och
bemannas av amerikanska medborgare. Jones Act, eller Merchant Marine Act of 1920
som den egentligen heter, reglerar generellt vilken typ av fartyg som fér transportera
vilken typ av vara i kustnéra handel.

Branschorganisationen American Petroleum Institute, API, beréknar att en sddan
omklassificering skulle minska oljeproduktionen frdn Mexikanska golfen med &tminstone
500 000 fat per dag jamfort med EIA:s scenario om en produktion pé drygt 2 miljoner fat
per dag ar 2020, samt minska investeringar i anldggningstillgdngar (CAPEX) med
omkring 75 miljarder dollar mellan aren 2017-2030. Ett liknande forslag for
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omklassificering var pé tapeten 2009 under Obama-administrationen efter patryckningar
fran maritima fackforbund och amerikanska skeppstillverkare, men stoppades efter stora
protester fran oljeindustrin.

For att undvika den produktionsminskning som API forutspér ér det enligt Rapidan
Group inte omdjligt med nagot tilldgg som tillater en tids anpassning eller vissa fortsatta
undantag. Generellt gar dock forslagets innebord vél i linje med president Trumps
tidigare uttalanden om att stodja amerikansk produktion genom att frimja konsumtion av
inhemskt producerade varor och tjanster.

Italiens storsta oljefalt stangs tillfalligt

Produktion: Till foljd av en lacka i en rdoljetank och annan “miljorelaterad oro” har
lokala myndigheter i Italien beslutat att genomfora nya milj6- och sékerhetskontroller pa
oljefdltet Val d’ Agri. Féltet ar Italiens storsta och de nya kontrollerna tvingar nu
energibolaget Eni att tillfédlligt stdnga ner sin verksambhet i filtet. Eni innehar 60,77
procent av tillstdndet att utvinna olja fran faltet, medan Shell innehar resterande andel.

Val d’Agri ligger 1 sddra Italien och producerar omkring 75 000 fat per dag av latt, sur
rdolja och omkring 4,6 miljoner kubikmeter gas per dag, vilket utgor cirka 40 procent av
Enis totala olje- och gasproduktion i Italien. Det har &nnu inte angivits ndgot datum for
nér produktionen kan dterupptas. Filtet var dven avstingt under tre manader 2016 nér
italienska aklagare stoppade produktionen till f61jd av pastadda miljodvertradelser.

Réolja frén Val d’ Agri-filtet utgdr majoriteten av den olja som processas i Enis
raffinaderi Taranto i Puglia-omradet. Oljan transporteras via rorledningen Monte Alpi
fran filtet till raffinaderiet, som har en kapacitet om 120 000 fat per dag. Taranto-
raffinaderiet producerar bland annat gasol, bensin, diesel, flygfotogen, eldningsolja,
propan och butan.
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Naturgasmarknaderna

Under vecka 16 steg priserna pa bade den nederldndska gashubben TTF och den brittiska
gahubben NBP, till f6ljd av framfor allt kyligare vider d4n normalt. Priset pA NBP steg
med 4 procent under vecka 16 jamfort med veckan innan medan priset pa TTF steg med 6
procent. Viderprognoserna indikerar fortsatt kyligt véder i stora delar av Europa under
kommande vecka.

Naturgaspriser (euro/MWh)
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Kailla: Montel.

I forra veckan meddelade Nederldndernas regering att produktionen frén landets stora
gasfilt Groningen kommer att begrénsas ytterligare. Gasproduktionen fran Groningen har
varit begransad sedan regeringen beslutade om detta 2014 till f6ljd av att produktionen
tros ha orsakat mindre jordbdvningar. I september 2016 begrénsades kapaciteten
ytterligare, till 24 miljarder kubikmeter gas per ar (2013 producerades 53 miljarder
kubikmeter gas enligt energikonsultbryédn Energy Aspects). Landets regering meddelade
dé dven att denna niva skulle gilla de kommande fem aren och ddrmed kom
informationen forra veckan om en ny ldgre nivd som nagot av en overraskning. Enligt den
nya nivan minskas produktionstaket med 10 procent fréan 1 oktober 2017 dé det nya
”gasaret” 2017-2018 startar. Enligt det forra produktionstaket fanns det mdjlighet till
ytterligare produktion vid kallare véder &n normalt, men det &r oklart om ett sddant
undantag fortsatt kommer gélla. Prisskillnaden mellan NBP och TTF péaverkades inte
ndmnvért av informationen.
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Till f6ljd av ovanligt kallt vader har lagerinjiceringarna varit nagot ldgre under den
senaste veckan jaimfort med samma vecka 2016. Totalt injicerades 0,54 miljarder
kubikmeter gas, vilket var en relativt kraftig minskning jamfort med vecka 15 da 1,3
miljarder kubikmeter injicerades i de europeiska lagren. Den totala europeiska
lagervolymen uppgick till 37,6 miljarder kubikmeter i slutet av forra veckan.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Laget pa energimarknaderna olja, naturgas, kol och utslappsratter publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

Anmal dig som prenumerant pa www.energimyndigheten.se/energimarknadsrapporter
Kontakt: energimarknadsrapport-oljagaskol@energimyndigheten.se




Nyheter i korthet: Naturgas

Vitryssland och Gazprom I6ser gaskonflikt

Politik/marknad: Den trettonde april rapporterade ryska Gazprom att Vitryssland betalat
av sin naturgasskuld och ddrmed 16st en arslang konflikt mellan linderna. I anslutning till
detta har en 6verenskommelse gjorts om att oka rdoljeleveranserna fran Ryssland till
Vitryssland till 482 000 fat per dag och eventuellt 6ka mingden ytterligare efter 2020.

Under 2016 beslutade Vitryssland ensidigt att de borde betala 107 dollar istéllet for 132
dollar per tusen kubikmeter gas. Vitryssland har hivdat att skiljaktigheten grundade sig i
olika tolkningar av det existerande kontraktet. Rysslands statligt 4gda oljedistributor
Transneft minskade samma ar Vitrysslands raoljeleveranser till 362 000 fat per dag, med
planer att minska den ytterligare till 321 000 fat per dag under 2017 om ldnderna inte
hade kommit dverens i gaskonflikten.

Skulden som betalats uppgick till 726,2 miljoner dollar och géllde naturgas som
levererades under 2016 och 2017, enligt ett uttalande fran Gazprom.

Tidigare i april mottes Rysslands president Vladimir Putin och Vitrysslands president
Alexander Lukashenko, vartefter de uppgav att konflikten var 16st. Aven Vitrysslands
vice premidrminister Vladimir Semashko och Rysslands premidrminister Dmitry
Medvedev tréiffades i Moskva under april och yttrade dérefter att parterna kommit
overens i det stora hela. Medvedev kommenterade att det tagits nya beslut som ska
minimera riskerna for priskonflikter och olika tolkningar av 6verenskommelser i framtida
olje- och gasaftirer.

Med detta ska raoljelevereanserna till Vitryssland oka till den tidigare nivan pa 482 000
fat per dag, eller 24 miljoner ton, vilket motsvarar Vitrysslands raffineringskapacitet.
Rysslands vice premidrminister Arkady Dvorkovich meddelade dock att fram till 2020
kommer bara 18 miljoner ton av oljan ga till raffinaderierna, och resterande del kommer
kunna exporteras vidare. Fran och med 2021 sa finns det enligt protokollet mojligheter att
eventuellt 6ka volymerna ytterligare. Det nya gaspriset man enades om kommer
presenteras senare, men kommer ligga under 130 dollar per tusen kubikmeter gas enligt
Dvorkovich.

Qatar stiarker konkurrenskraften inom LNG genom expansion av North Field

Policy/LNG: Nyligen beslutade Qatar att efter 12 &r 6ppna upp det vildiga havsbaserade
gasfaltet North Field i persiska gulfen for expansion igen, efter att detta varit belagt med
forbud sedan 2005. Qatar har linge varit varldens framsta exportdr av LNG men har pa
sistone fatt konkurrens av Australien, USA och Ryssland.

Qatars beslut kan tolkas som en signal till den vixande konkurrensen att landet avser
fortsdtta vara en nyckelspelare pa den globala LNG-arenan. [ borjan av april meddelade
Qatar Petroleums vd Saad Sherida Al-Kaabi att foretaget planerar att utveckla ett nytt
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projekt i den sddra delen av féltet som kommer att 6ka landets kapacitet for
naturgasproduktion med omkring 10 procent inom fem till sju ar.

Det tillfélliga forbudet mot utveckling i faltet infordes 2005 for att landet skulle utvéirdera
effekten av en snabb produktionsékning 6ver en kort tidsperiod, vilket teoretiskt kan dka
risken for en tryckminskning som leder till strukturella skador i féltet. Enligt Kaabi har
Qatar Petroleum genomfort en omfattande teknisk studie av féltet for att utveckla en
optimal och avancerad produktionsstrategi for en langsiktig utveckling av gasreservoaren
och att det nu &r lagom att lyfta det tillfilliga forbudet.

Enligt analytiker var Qatars beslut att vidareutveckla North Field ndgot ovintat, delvis pa
grund av nuvarande 14ga olje- och gaspriser. Dessutom behdver Qatar ta hdnsyn i sin
statsbudget till att landet &r vérd for varldsmasterskapet i1 fotboll 2022. Det &r dock ett
pragmatiskt beslut baserat pa att statsbudgeten samtidigt inom néagra ar kan komma att
behdva ytterligare gasintdkter efter en period av 1dga priser. Liksom manga andra lander i
omrédet &dr Qatar starkt beroende av inkomster fran olja och gas.

Fram till 2020 &r det flera stora LNG-projekt som viéntas bli fardigstillda, i framfor allt
USA och Australien, vilket gor att Qatar ddrmed riskerar att forlora sin dominerande
marknadsroll. Efter 2020 forviantas LNG-marknaden préglas av en hog efterfragetillvaxt
vilket kan ge Qatar en mdjlighet att dterta positionen som ledande LNG-exportor,
eftersom nuvarande forutsittningar med laga gaspriser har avstyrt manga foretag fran att
fatta investeringsbeslut for nya projekt. I nuldget ar det fa projekt som har fatt
investeringsgodkédnnande med start efter 2022, undantaget Qatars nyligen meddelade
planer.

North Field utgdr ungefér tva tredjedelar av ett storre falt dar resterande tredjedel tillhor
Iran och kallas South Pars. Det tillfdlliga forbudet mot utveckling i féltet har setts av
manga som ett sétt for Qatar att bibehalla nagot sédlunda goda relationer med Iran, som
under flera ar av sanktioner inte haft mojlighet att utveckla sin del av féltet. Iran har dock
nyligen uttalat ambitioner om att 6ka gasproduktionen frén South Pars (14s mer om detta i
nista nyhet).

Iran vill 6ka gasproduktionen fran South Pars

Produktion: Iran planerar att utdka produktionskapaciteten for det havsbaserade gasfiltet
South Pars, mycket som motreaktion till att Qatar planerar en fortsatt utveckling av sin
sida, North Field, av den stora gransoverskridande reservoaren South Pars/North Field
landerna emellan (lds mer i ovanstdende nyhet).

”Qatar har annonserat att de avser att expandera gasfaltet aterigen. Om de expanderar
kommer dven vi expandera” sade Irans oljeminister Bijan Zanganeh under forra veckan i
en intervju med den iranska nyhetsbyran IRNA. Vidare beréttade Zanganeh att Iran med
sin produktion fran South Pars i ar hade kommit ikapp Qatars produktion fran North
Field. Detta dr ndgonting Iran ldnge aspirerat att uppna dé det funnits bekymmer over att
Qatars intensiva gasproduktion dven riskerar att tomma Irans reserver.
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South Pars/North Field dr ett enormt falt innehallande naturgas och kondensat beléget i
Persiska viken, som berdknas innehalla uppat 40 biljoner kubikmeter naturgas och rankas
dédrmed som virldens storsta konventionella icke-associerade' gasreservoar. Irans sida av
faltet berdknas innehalla ungefar 14 biljoner kubikmeter naturgas, vilket motsvarar runt
hilften av landets totala naturgasreserver. I nuldget anvéands i princip all denna gas till att
forse landets inhemska gaskonsumtion samtidigt som en stor del av kondensatet anvinds
for att hdja oljeexporten. Som motsats anvénds merparten av Qatars gasproduktion till
export av LNG.

Tidigare i april lyftes ett 1dngvarigt moratorium pa fortsatt exploatering av North Field, da
statligt 4gda Qatar Petroleum hévdade att studier visade pé att faltet kunde stodja en
produktionsokning om cirka 57 miljarder kubikmeter naturgas per dag. Ett sddant projekt
skulle kunna tas i bruk inom fem till sju ar.

Iran har dock haft problem att slutfora utvecklingen av South Pars pa grund av
sanktionerna som foljde av landets atomenergiprogram. Dessa sanktioner lyftes dock i
januari 2016 vilket blaste nytt liv i den iranska petroleumsektorn med en ambition om att
oka produktionen av landets stora olja- och naturgasfyndigheter.

Oljeministern Zanganeh uppgav dven att Irans president Hassan Rouhani har planerat att
inviga uppstromsprojekt om 20 miljarder US dollar, vilket inkluderar projekt for nya
utvecklingsfaser i South Pars och produktion fran South Pars oljelager som ligger ovanfor
gasfiltet.

! Icke-associerad gasreservoar innebér att gasen ej dr en biprodukt fran oljeutvinning.
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Kolmarknaderna

Under vecka 15 steg kolpriserna, delvis pa grund av fortsatta begriansningar av
Australiens kolexport, i sparen av oversvimningarna efter cyklonen Debbie, men ocksa
som reaktion pa att kinesiskt tulldata visade pa att Kinas kolimport under mars hade dkat
med 13 procent fran februari. Indiens kolimport rapporteras ocksa ha dkat under mars.
Aven om dessa faktorer frimst paverkar stillahavsmarknaden s slog prisstegringen ven
igenom pé atlantmarknaden och de europeiska priserna. Under vecka 16 lag det
europeiska referenspriset API2 relativt stilla for nésta manads termin och stingde pa 75,
45 dollar per ton efter fredagens handel.
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Kiilla: Montel.

Laget pa energimarknaderna olja, naturgas, kol och utslappsratter publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.
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Utslappsratter

Priset pa utsldppsritter i det europeiska handelssystemet, EU ETS, steg under vecka 15
infor paskhelgen till strax under 5 euro, bland annat till f61jd av att elpriserna stérktes
nagot samt att en del aktdrer kdpte pa sig utsldppsratter infor arets Gverlamnande for 2016
ars utsldpp den siste april. Under vecka 16 tycktes ddremot de flesta aktdrerna vara klara
med sina inkOp av utsléppsritter infor dverldmnandet, vilket mirkbart minskade
efterfragan och fick priset att sjunka. Efter fredagens handel stingde priset for arets
decemberkontrakt pa 4,57 euro per ton koldioxid.
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Kiilla: Montel.
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