Laget pa energimarknaderna
Olja, naturgas, kol och utslappsratter

Vecka 35, 2017 — sommarkronika

Sammanfattning

Oljemarknaden har fortsatt rora sig mot balans mellan utbud och
efterfragan under slutet av arets andra kvartal och borjan av det tredje
kvartalet. Sommarméanaderna bjod pé fortsatt stark efterfragetillvixt, men
ocksa en fortsatt accelerering av skiffer-oljeproduktionen i USA.
Sammantaget innebar detta att marknaden inte slog dver till brist och
dérmed lagerneddragningar, som OPEC efterstrivat, utan att de globala
lagernivaerna endast sjunkit ndgot fran sina historiskt hdga nivéer.
Tecken pa minskad disciplin bland de lander som kommit dverens om
produktionsminskningar riskerar i detta balanserade lage gora sérskilt
tydliga avtryck pa marknaden.

Den europeiska gasmarknaden borjade sommaren med ett starkare &n
forvantat utbud, da savil norska som ryska gasleveranser 6kade jamfort
med samma tid forra dret, samtidigt som fler LNG-leveranser nddde den
europeiska marknaden. Marknaden har dven styrts av en stark efterfrigan
pa gas som ett resultat av ldga nivéer i vattenkraftverkens magasin pa
kontinenten, hoga kolpriser samt begrénsad kédrnkraftskapacitet. Denna
”sommartrend” overgick dock till en aningen snévare marknad under
mitten och slutet av juli, dé ett underhéallsarbete pa ett norskt gasfalt
forldngdes och begridnsade den norska exporten. Vid samma tidpunkt sa
okade efterfragan pa LNG i Asien, vilket resulterade i farre leveranser till
den europeiska marknaden. Den stora nyheten som paverkat marknaden
under sommaren, och som kan komma att ha en mer langsiktig pdverkan
pa marknaden, dr utvecklingen kring Frankrikes karnkraft.

Kolmarknaderna har under sommaren till storsta del styrts av
utvecklingen i stillahavsomradet, ddr framfor allt en stark kinesisk
efterfragan, tillsammans med att landets kolproduktion minskat, har
resulterat i stigande virldsmarknadspriser pé kol under storre delen av
sommaren. | Europa har priset &dven fatt stod av en 6kad efterfragan pa el
for kylning och luftkonditionering, sérskilt under de virmebdljor som
drabbat stora delar av Europa. Att magasinnivierna for vattenkraftverken
samtidigt har varit 14ga i framfor allt de sodra delarna av Europa har gjort
att efterfrdgan pa dvriga elproduktionsslag, som kolkraft, 6kade.

Priset pa utslappsritter inom det europeiska handelssystemet, EU ETS,
har dverlag haft en stigande trend under sommaren, till stor del drivet av
samma marknadsfundament som for kol.
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Olja ICE Brent, front month

52,41 USD/fat

Naturgas ICAP TTF, day ahead

16,33 EUR/MWh

ICE AP12, front month

88,50 USD/ton

Utsldppsratter  ICE EUA, Dec contract

6,09 EUR/ton

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

Elmarknadsrapporterna hittar du
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Oljemarknaderna

Oljemarknaden har fortsatt rora sig mot balans mellan utbud och efterfragan under slutet
av arets andra kvartal och borjan av det tredje kvartalet. Sommarmanaderna bjod pa
fortsatt stark efterfragetillvéxt, men ocksa en fortsatt accelerering av skiffer-
oljeproduktionen i USA. Sammantaget innebar detta att marknaden inte slog Gver till brist
och didrmed lagerneddragningar, som OPEC efterstrdvat, utan att de globala lagernivaerna
endast sjunkit ndgot fran sina historiskt hoga nivaer. Tecken pa minskad disciplin bland
de lander som kommit 6verens om produktionsminskningar riskerar i detta balanserade
lage gora sdrskilt tydliga avtryck pa marknaden.
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Resan fran 6verutbud mot balans har visat sig langsam, trots den éverenskommelse om
utbudsbegrinsningar som OPEC-ldnderna nadde tillsammans med en grupp ovriga
producenter i slutet av forra aret. Efter mer én tre &r av overutbud har de globala
oljelagren vaxt langt 6ver historiska genomsnitt och utgor i sig en hamsko pa
prisuppgéngar. I OECD-lédnderna, dir transparensen kring lagerdata &r som bést, uppgick
globala lager enligt IEA:s berdkningar till runt 3 021 millioner fat vid utgéngen av andra
kvartalet 2017. Nivan ar 219 millioner fat 6ver femarsgenomsnittet, en av de mest
anvianda mattstockarna pa om lagren dr hoga eller laga. Samtidigt bor man ocksé komma
ihag att det stora dverutbudet och den resulterande starka lagerbyggnaden, under delar av
2014, samt hela 2015 och 2016 i sig borjat dra upp femérssnittet fran mer normala nivéer.

Tecken pa att virldsmarknaden sakta rorde sig mot balans borjade skdnjas, om én
avlédgset, redan innan OPEC-lédnderna nadde sin dverenskommelse med partnerldnderna.
Detta var en stor anledning till att ledande OPEC-medlemmar dvergav sin davarande
strategi om att konkurrera om marknadsandelar och tog steget mot att forsdka begrinsa
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utbudet. Utbudsbegrinsning i ett 1dge med strukturellt dverutbud skulle riskera permanent
avhéndande av marknadsandel for den producent som sénkte produktionen till den
producent som inte gjorde det, utan resulterande priskompensation. I en balanserande
marknad med efterfragetillvixt dr det ddremot mer troligt att utbudsbegransningen leder
till hogre priser, varfor en sddan strategi kan vara att foredra. Som producentldnderna
hoppats, ledde deras Gverenskommelse till en om inte paskyndad, sa d&tminstone stabil
aterbalansering av utbud och efterfrdgan under varen och férsommaren 2017. Dilemmat
var dock den allt snabbare ekonomiska aterhdmtningen fran USA:s skifferoljeproduktion.

USA:s oljeskifferproduktion har sedan prisnedgangen 2014 imponerat genom
producenternas framgéang i kostnadsbesparingar och effektiviseringar. Resultatet blev en
kraftig minskning av producenternas break-even-kostnad, som mojliggjort en
aterhdmtning sa fort oljepriset borjade stabilisera sig pé nivier dver 45 US dollar per fat.
Bara de mest geologiskt fordelaktiga delarna av USA:s oljeskifferformationer &r
lénsamma vid nivéer under 45 dollar per fat idag och ytterligare en stor del av kéllorna
behover nivaer mellan 45-55 dollar per fat for att vara 1onsamma. Skifferindustrins
flexibla och snabbfotade karaktir, med korta beslutsvagar och ledtider for borrprojekt, har
dock inneburit att en snabb aterhdmtning for USA:s fallande oljeproduktion varit méjlig.
Oljeutvinningen i USA beréknas i den amerikanska energimyndigheten IEA:s senaste
oljemarknadsrapport (for augusti 2017) att vixa med 600 000 fat per dag under 2017,
vilket kan jimforas med en global tillvéxttakt i oljeproduktionen bland l&nderna utanfor
OPEC med 700 000 fat per dag. Sett i relation till att OPEC:s produktion samtidigt 6kade
med ca 230 000 fat per dag under juli, fraimst pa grund av aterhdmtning i valdsdrabbade
Libyen och Nigeria, sa ser balansen skor ut och &n mer s& hoppet om stora
lagerneddragningar.

Hittills har OPEC-lénderna och deras avtalspartners strategi rdddats av en fortsatt stark
efterfragetillvéxt. IEA reviderade denna ménad upp sin prognos for efterfrigetillvixten
for innevarande ar till 1,5 millioner fat per dag. Tillvéxttakten for arets andra kvartal
motsvarade sa mycket som 1,8 millioner fat per dag pa &rsbasis. Prognosen for ndsta &r
ser dven den stark ut, med en forvéintad tillvéxttakt i efterfragan pé olja motsvarande 1,4
millioner fat per dag. Samtidigt forviantas dock USA:s rdoljeproduktion dka 1 million fat
per dag nésta ér, vilket inrdknat eventuell produktionstillvéxt i resten av viarlden minskar
utrymmet fOr stora och stabila lagerneddragningar visentligt.

Det finns dock tecken som tyder pé en dtminstone temporér avmattning i tillvéxttakten pa
USA:s oljeskiffer. Oljeprisets stabilisering kring 50 dollar per fat under sommaren och de
mattliga lagerneddragningarna (cirka 500 000 fat per dag i juli) forefaller ha avskrackt en
del foretag frén att investera i nya kallor, just for att prisaterhdmtningen verkar dra ut pa
tiden. Trots att sommarmanaderna traditionellt sett ser hoga aktivitetsnivaer pa de
amerikanska oljeskifferformationerna rapporterade nyhetsbyrdn Bloomberg att antalet
ansokta borrtillstand foll med 23 procent i juli jamfort med juni.

Den utdragna éterbalanseringen och minskningen av oljelagren verkar ha dven resultera i
vissa uthéllighetsproblem bland de linder som forbundit sig att minska sin produktion.
Stora nyckelaktorer i 6verenskommelsen, som Saudiarabien, Ryssland, Kuwait, Férenade
Arabemiraten och Iran, har i princip héllit sig under sina 6verenskomna produktionstak.
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Bland de mindre aktorerna, sérskilt de producenter som lider av en anstrdngd ekonomi,
verkar produktionsdiciplinen borja svikta. Tillsammans med ett forbattrat sdkerhetslage i
Libyen och Nigeria skapar detta problem for 6verenskommelsens uthallighet och
landernas mojlighet att tvinga fram stora lagerneddragningar pa marknaden.

Hittills har Saudiarabien tagit pa sig att kompensera for mindre ldnders 6verproduktion
genom att ytterligare sdnka den egna produktionen, nagot som enligt marknadsuppgifter
ser ut att upprepas infor september, givet just Libyens och Nigerias 6kade produktion. I
detta ligger dock ett fro till framtida problem om Saudiarabien upplever att andra
producenter alltmer snyltar pa landets forméga att sinka (och hdja) sin produktion, ndgot
som lésare med 1dngt minne, eller kunskaper i oljemarknadshistoria fran mitten av 80-
talet sdkert kdnner igen.
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Naturgasmarknaderna

Den europeiska gasmarknaden borjade sommaren med ett starkare dn forvéntat utbud, da
savil norska som ryska gasleveranser 6kade jaimfort med samma tid forra aret, samtidigt
som fler LNG-leveranser nddde den europeiska marknaden. Marknaden har dven styrts av
en stark efterfragan pa gas som ett resultat av laga nivéer i vattenkraftverkens magasin pa
kontinenten, hoga kolpriser samt begrinsad kédrnkraftskapacitet. Denna “sommartrend”
overgick dock till en aningen sndvare marknad under mitten och slutet av juli, da ett
underhallsarbete pé ett norskt gasfilt forlangdes och begrinsade den norska exporten. Vid
samma tidpunkt sa okade efterfragan pa LNG i Asien, vilket resulterade i farre leveranser
till den europeiska marknaden. Den stora nyheten som paverkat marknaden under
sommaren, och som kan komma att ha en mer langsiktig pdverkan pa marknaden, &r
utvecklingen kring Frankrikes kérnkraft.

Naturgaspriser (euro/MWh)

25€

20¢€ "v}\'/\‘

15€

l0¢ L’W
5€

0€

N N Y

‘: A’ (J’ 4 K’ ‘l 7 7/ .\I ’

g & & F & & & & F X
———TTF, day ahead = ———HHB, front month

Kalla: Montel.

Under juni var det varmt vider i framfor allt Europas sddra delar, men ocksé periodvis i
de norra delarna, som styrde efterfragan pé gas. Stigande kolpriser triggade dock
brénslebyte fran kol till gas inom elproduktionen, samtidigt som det var laga vattennivéer
1 magasinen i sodra Europa. De relativt 1dga gaslagernivaerna i Europa, som behover
fyllas infor kommande vintersdsong, gav ocksa stdd &t efterfragan pa gas runtom i
Europa. Det var med andra ord ménga faktorer som paverkade en 6kad efterfraga pa gas
men trots detta sé styrdes marknaden av relativt 1aga priser i jamfort med foregdende
ménad. Detta berodde framst pa utdkad norsk och rysk gasimport samt flera LNG-
leveranser som nadde den europeiska marknaden. Den utokade importen av rysk gas,
norsk gas och LNG kunde méta den starka efterfragan och ocksa téicka upp for den
minskade gasimporten fran Nordafrika. Det hollédndska priset pad gashubben TFF
minskade med tre procent mot foregdende ménad.
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Juli borjade ungefar pa samma sétt som juni slutade — med hdga temperaturer och laga
vattennivéer i magasinen. Detta fick priserna att stiga en aning pa gashubbarna i sédra
Europa men fortsatte att hélla priserna nere i nordvéstra Europa. Marknaden fortsatte vara
valforsorjd med ett starkt utbud fran Ryssland, Norge och av LNG. I mitten pa juli
reagerade dock marknaden pé nyheten om att underhallsarbetet pa norska gasfiltet
Kollsnes forldngdes till den 1 oktober. Kollsnes produktionskapacitet reducerades med
12,5 miljoner kubikmeter gas per dag, vilket var en storre reducering dn forvéntat. Det &r
framst den brittiska marknaden som drabbades av detta underhéllsarbete, vilket fick priset
pa den brittiska gashubben NBP att reagera starkast.

De europeiska hubbpriserna fortsatte sedan att halla sig relativt starka i jamforelse med
foregdende manad pé grund av en allmént snévare marknad. Efterfragan pa gas 6kade
efter att elproduktionen fran solkraft minskade, samt efter att det franska energibolaget
EDF meddelat att vissa karnreaktorer i Frankrike kommer att behdva genomga
sdkerhetskontroller under de kommande 18 ménaderna. En starkare efterfragan pa LNG i
Nordostasien adderade vidare till en snévare marknad eftersom férre leveranser da
anldnder till Europa. Bortsett frdn underhéllsarbetet pa Kollsnes sa har dock savil den
norska som den ryska gasexporten till den europeiska marknaden varit fortsatt starkare dn
under samma period forra aret. Marknaden styrs ddrfor inte av ett utbudsunderskott, dven
om nyheter om starkare efterfraga pa gas och begrinsade leveranser fatt marknaden att
reagera under slutet pd sommaren.

Parallellt med rena marknadsfundament som har styrt marknaden under sommaren sa
lagger marknaden stort fokus pa att folja utvecklingen kring karnkraften i Europa. Storst
fokus har legat pa att folja utvecklingen i Frankrike da politiska strategier som beror
karnkraftens framtid &r av stor betydelse for den framtida efterfragan pa gas. Den franska
regeringen bekriftade bland annat i juli att runt 17 reaktorer kan komma att behdva
stangas till 2025. Frankrikes president Emmanuel Macron var tydlig under sin
valkampanj med att behélla mélet (enligt landets 2015 Energy Transition Law) om att
minska kérnkraftens andel av landets elproduktion till 50 procent till 2025, fran dagens 75
procent, vilket motsvarar en minskad kapacitet pd 17-22 GW. Vidare sé har Tyskland,
Belgien och Spanien ocksd meddelat att de kommer att minska sin kérnkraftskapacitet
fram till 2025, vilket kan medfora en ytterligare reducering pé runt 23 GW
elproduktionskapacitet om dessa ldnder vidhéller denna strategi. Detta verkar vara den
langsiktiga trend som marknaden fokuserar pa fornérvarande.
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Kolmarknaderna

Kolmarknaderna har under sommaren till storsta del styrts av utvecklingen i
stillahavsomradet, dir framfor allt en stark kinesisk efterfragan, tillsammans med att
landets kolproduktion minskat, har resulterat i stigande vérldsmarknadspriser pa kol
under stérre delen av sommaren. Aven Japan har haft en relativt stor efterfrigan pa kol
under sommaren, framfor allt for elproduktion. Siffror for juli visar att Japans kolimport
var cirka fyra procent hdgre én samma ménad forra &ret och dven for arets forsta halva
var den totala kolimporten hogre &n under 2016.

Kinas kolproduktion under juli var den ldgsta pa nio manader enligt landets
statistikorgan. Detta beror framfor allt pa de kinesiska myndigheternas atgiarder om att
minska antalet tillatna produktionsdagar for gruvorna for att minska overproduktionen,
men det har dven forekommit en del produktionsstopp for sédkerhetsinspektioner av
gurvor. Dock var den kinesiska kolproduktionen under juli nio procent hogre 4n samma
ménad forra aret och for arets forsta sju ménader var produktionen 5,5 procent hogre dn
for 2016. En annan faktor som paverkat utbudssidan pa stillahavsmarknaden &r att
gruvarbetare har gétt ut i strejk vid flera stora kolgruvor i Australien.
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I Europa har priset dven fatt stod av en okad efterfrdgan pa el for kylning och
luftkonditionering, sérskilt under de virmeboljor som drabbat stora delar av Europa. Att
magasinnivaerna for vattenkraftverken samtidigt har varit ldga i framfor allt de sddra
delarna av Europa har gjort att efterfragan pa 6vriga elproduktionsslag, som kolkraft,
okade. Nar sedan nyheten om att Frankrikes kédrnkraft kan komma att begrdnsas for
sakerhetsgenomgéngar under resten av aret och dn mer under 2018 sa gav detta ytterligare
stod at kolpriset.
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Marknaden for utslappsratter

Priset pa utslappsritter inom det europeiska handelssystemet, EU ETS, har 6verlag haft
en stigande trend under sommaren, till stor del drivet av samma marknadsfundament som
for kol, det vill sdga att hdga temperaturer i Europa ledde till 6kad efterfragan pa el for
kylning och luftkonditionering och att ménga av vattenkraftverken i sodra Europa
samtidigt hade 1aga nivéer i vattenmagasinen gjorde samtidigt att efterfragan pa
branslebaserad elproduktion 6kade, vilket ocksa dkade efterfragan pa utsléappsratter.

I mitten av juli f611 dock priset tillbaka nagot, d& ménga marknadsaktorer salde av for att
ta hem vinsten fran prisuppgéngen samtidigt som marginalerna for kolkraft minskade pa
manga hall och dirmed dven minskade efterfragan pa utslédppsritter. Detta ledde till att
priset foll tillbaka cirka tio procent i juli, men trenden véinde sedan uppat igen och
fortsatte Overlag stiga under resten av sommaren, drivet av minskade auktionsvolymer
under augusti och pé nytt stirkta marginaler for kolkraften pa kontinenten. Dock tros den
kraftiga prisokningen mot slutet av augusti delvis ocksé ha berott pa spekulationskop av
utslappsritter.
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Forhandlingarna om handelssystemets nésta handelsperiod (2021-2030) fortsatte under
sommaren med trilogsamtal mellan Europeiska kommissionen, parlamentet och radet
med syfte att nd en kompromiss mellan radets sé kallade allminna inriktning och
parlamentets dverenskomna position. Bland annat har rddet och parlamentet olika
standpunkter om hur en bestimmelserna for annullering av verskott av utslappsrétter ska
se ut och om fonder som ska kunna ge stod for omstéllning till minskade utslépp. De
fortsatta forhandlingarna kommer nu att ske under Estlands ordférandeskap, som tog Gver
detta fran Malta vid halvarsskiftet, med forhoppning om att né en Gverenskommelse
innan aret ar slut.
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