Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 14, 2018

Sammanfattning

Oljemarknaderna reagerade i veckan pé de nyligen inforda
handelstullarna pé stal och aluminium som Trump-administrationen i
USA infGrt. Som svar pé detta meddelade Kina motétgérder vilket har
sett oljepriserna forsvagas. Detta samtidigt som den amerikanska
skifferoljeproduktionen fortsatt att 6ka.

Den europeiska gasmarknaden, frimst den nordvésteuropeiska har
stabiliserats ndgot efter en tid av hog volatilitet. Marknaden har fortsatt
att styras mycket av forvantningar pa vaderprognoser.

Lagernivéerna pa den europeiska gasmarknaden har fortsatt att sjunka om
an inte lika kraftigt som tidigare. Fyllnadsgraden &r lagre vid denna
tidpunkt av aret dn den varit de tre senaste aren.

Kraftpriserna i Kontinentaleuropa har under den senaste
tvaveckorsperioden varit ldgre en de varit under storre delen av éret.
Under samma tvdveckorsperiod har priserna pé utsléppsritter fortsatt att
oka och natt 6ver 14 euro/ton for forsta gangen sedan sommaren 2011.
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Priser vid stiangning den 19/3

Olja ICE Brent, front month

68,12 USD/fat

Naturgas ICAP TTF, day ahead

18,65 EUR/MWh

ICE AP12, front month

80,70 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

13,3 EUR/ton t*
* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.

Save the date! Energimyndighetens Forum for
globala energifragor bjuder in till ett seminarium
om IMO:s nya globala utslappskrav. Las mer pa
www.energimyndigheten.se/energiforum.




De globala oljemarknaderna tog forra veckan rygg pa aktie- och valutamarknader i en
okad oro dver virldsekonomins framtida hélsotillstdnd, detta efter att Kina meddelat sina
forsta atgérder till svar pd USA:s nyligen instiftade handelstullar pé stdl och aluminium.
Referenspriset Brent foll fran strax dver USD70/fat veckan innan till USD67,64/fat den
avslutande handeln infor paskuppehallet, i och med den tilltagande oron kring hur
tillvixten i ekonomin — och dérmed efterfragetillvixten for olja - kommer paverkas av
tilltagande handelsdispyter.
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Kailla: Montel.

President Trumps upprepade utfall mot den nordamerikanska frihandels-
overenskommelsen NAFTA bidrog till att ytterligare forsvaga oljepriserna. Annars
priaglades andra hilften av mars av stigande raoljepriser, trots rapporter om tilltagande
utbudsokningar pa det amerikanska oljeskiffren. Det var fraimst geopolitisk oro som drog
priserna uppat, med inte minst tecken pé att USA:s presidentadministration hardnat i sina
krav gentemot allierade att stodja en omférhandling av kdrnvapenavtalet med Iran, samt
fortsatta spanningar kring Nordkorea. Avskedandet av USA:s utrikesminister, Rex
Tillerson och utndmningen av Mike Pompeo till hans eftertrddare sdgs av manga som ett
tecken pa att risken for att karnvapenavtalet sdgs upp och sanktioner mot Irans oljeexport
aterinfors, okat. Nya sanktioner skulle sannolikt kosta oljemarknaden runt 1 miljon
fat/dag pa utbudssidan, i ett ldge nar Venezuelas oljeproduktionstapp borjat eskalera och
andra producenter som Libyen och Nigeria fortsitter dras med djupa
sakerhetsutmaningar.



Nyheter i korthet: Olja

Irakiskt underhall begransar utbud

Produktion/Marknad: Trak kommer att
begrinsa sin rdoljeexport frin Basra med
upp till 300 000 fat/dag under april, enligt
statliga  oljehandelsbolaget SOMO.
Underhallsarbeten pa lastbojen SPM-3
beriknas minska den aggregerade
exporten med runt 10 miljoner fat under
manaden, dven om det initialt var oklart
exakt 1 vilken utstrickning de tva
respektive  rdoljekvaliteterna  Basrah
Light och Basrah Heavy skulle paverkas.
Prisdifferentialerna for bada kvaliteterna
gentemot respektive referenspriser for
asienmarknaden steg efter att nyheten
publicerats.

Irak har under bdrjan av aret exporterat
nédstan 3,5 miljoner fat/dag frén de tva
sodra  offshoreterminalerna  utanfor
hamnstaden Basra i Persiska viken.
Kapaciteten 1 exportterminalerna har
expanderat starkt under de senaste aren,
men anvinds for ndrvarande endast till
runt hélften. Dels ar farlederna for
oljetankers mycket trénga i det smala
irakiska territorialvattnet mellan Kuwait
och Iran, och dels har utbyggnaden av
produktionskapaciteten i sddra Irak under
de senaste aren varit langt under plan.
Iraks planer pé att bygga upp en
produktionskapacitet om ca 12 miljoner
fat/dag, kommunicerade 1 projekt-
auktioner under 2009-2010 anségs
allmént vara gravt dveroptimistiska redan
da, dels pa grund av det politiska och
sdkerhetsméssiga ldget i landet, men dven
péd grund av de relativt oattraktiva
investeringsvillkor ~ staten  erbjudit
investerare. Givet forutséttningarna, bor
Iraks  framgang med att hoja
produktionskapaciteteten till &ver 4,5
miljoner fat/dag, nadd innan

oroligheterna i Irakiska Kurdistan brot ut
i oktober 2017, ses som en acceptabel
framgang.

Ytterligare ett problem for exporten fran
landets storsta sddra oljefélt dr det gamla
pipelinenétet, som experter nu varnar
utgér en av de mest problematiska
begrinsningarna och riskerna. Ledningar
mellan oljefélten och exportterminalerna
ar ofta gamla och springer allt oftare 14ck.
Liackage saneras och skador lagas snabbt,
enligt oljeministeriet, men oron &r stor att
nagon av huvudledningarna springer ldck
med ett katastrofalt utslipp som foljd,
vilket landet, med sina tdnjda resurser
svérligen skulle klara av att hantera
(Platts, Reuters).

Amerikanska KBR och kinesiska
Anton Oil far kontrakt pa Iraks
Majnoonfalt

Marknad/Produktion:  Det irakiska
oljeministerium har valt amerikanska
oljeservicejatten KBR och kinesiska
Anton Oil for att utveckla det stora
Majnoonfiltet i sodra Irak. Majnoonfaltet
vanns ursprungligen av Shell 2010 i
samarbete med malaysiska Petronas, mot
l6ften att utveckla produktionen till 1,8
miljoner fat/dag runt 2020. Arbetet gick
dock fort i sta d& foretagen fann villkoren
olonsamma  och  flera  missade
utvecklingssteg har dessutom lagt
straffavgifter pa Shell och Petronas och
dirigenom renderat hela projektet
olonsamt. Produktionen ligger idag pa
runt 230000 fat/dag och Iraks
oljeminister, Jabbar al-Luaibis mal-
sittning ar att KBR och Anton Oil ska
lyfta kapaciteten med ytterligare 200 000
fat/dag inom tvd 4. KBR &r en av
véirldens  ledande  projekt-  och
servicebolag inom oljeindustrin, medan
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Anton Oil under de senaste aren tagit pa
sig utvecklingsprojekt vid flera halvstora
Irakiska oljefalt, som Halfaya, Buzurgan
och Ahdab (Platts).

Ryska skattereformer for raffinaderier
kan komma att skjutas upp

Raffinaderi/Policy: Ryska regeringen
kommer med stor sannolikhet att skjuta
upp den skattereform som de planerat for
raffinaderisektorn. ~ Raffinaderisektorn
har under den senaste tiden préglats av
Okade kostnader i samband med de
uppdateringar och  moderniserings-
program som industrin behdvt genomga.
Regeringen vill déarfor undvika att sétta
ytterligare press pa industrin.

Den ryske vice premidrministern, Arkady
Dvorkovich, meddelade att ett beslut om
att eventuellt vinta med att genomfora
skattereformen kommer att resultera i att
industrin kommer att kunna genomfora
moderniseringsprogrammen léttare.

Ryssland dr ként for att konstant
genomfora skattereformer och stora
fordndringar &dgde rum fOrra aret.
Dvorkovich meddelade att det &r manga
som skulle foredra att lata allt vara som
det férndrvarande ar, vilket han ocksa kan
forsta.

Staten subventionerar fOr nérvarande
raffinaderisektorn med runt 17,4
miljarder dollar per ar, genom skillnaden
i exportskyldigheter for réolja och
oljeprodukter star raffinaderierna for mer
an halften av subventionerna. De statliga
investeringarna 1 raffinaderisektorn
oversteg sektorns utgifter for
modernisering med Over fem ganger
under 2005-2016 som ett resultat av
denna mekanism, enligt Dvorkovich.

For att  begrinsa de  statliga
subventionerna har finansdepartementet
foreslagit att ta bort exportskatten for
réolja och oljeprodukter och istillet oka
mineralutvinningsskatten for rdolja och
gaskondensat. Departementet har ocksé
foreslagit vissa skattereduktioner som
ska syfta till att géra det mer fordelaktigt
for de raffinaderier som redan genomfort
moderniseringsreformer.

Den ryska energiministern, Alexander
Novak, meddelade i forra veckan att
regeringen  gradvis  kommer  att
implementera ytterligare skattereformer
mellan 2023-2025 da raffinaderisektorns
moderniseringsprogram ir genomfort.

Sinopec  utokar investeringar i
raffinering och uppstroms utveckling

Raffinaderi/Marknad: Asiens stOrsta
rdoljeraffindr Sinopec siktar pa att utoka
sina utgifter for nyutveckling och
nyinvesteringar under 2018 med
forhoppningar att Kinas stora satsningar
pad infrastruktur kommer leda till en
okande efterfragan pa energi.

Med hjélp av aterhdmtande priser pé olja
och gas har det statlig dgda bolaget
Sinopec utdkat sitt investeringsmal till
omkring 18,6 miljarder dollar, en 6kning
med ndstan 18 procent fran 2017 &rs
utgifter ~ inom  nyutveckling  och
nyinvesteringar.

”Den konstanta vagen av reformer av den
kinesiska regeringen for att ateruppliva
landets  ekonomi  och  utveckla
anslutningarna till andra eurasiska lander
kommer att oka landets efterfrigan pa
raffinerade oljeprodukter och petro-
kemi.” meddelade Sinopec sondagen den
25:e mars.
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I Sinopecs strategi for 2018 kommer
foretaget eftersoka mer WTI-prissatt
rdolja 1 ett forsok att minska sina
ravarukostnader. Sinopec planerar att
importera mer WTI-prissatt rdolja, sé
som  amerikansk  réolja,  enligt
foretagssekreteraren Huang Wensheng

méndagen den 26:e mars. Han menade pa
att WTI-prisad amerikansk réolja 4r mer
konkurrenskraftig 4n Brent-prisad rdolja.

Sinopec planerar under 2018 att utdka sin
import av amerikansk rdolja med 80
procent jamfort med 2017. (Platts)
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Naturgasmarknaderna

Prognoser om dkande temperaturer har den senaste veckan fatt priserna pa den europeiska
gasmarknaden att sjunka. Detta trots att lagernivaerna varit forhallandevis laga jamfort
med fOrra aret. Efterfrdgan pa gasgenererad kraftproduktion véntas ocksa minska i nértid
da prognoser visar pa starka vindforhallanden vilket gynnar elproduktion fran vindkraft.
Priserna har alltsé fortsatt att vara beroende av forvantningar pa vaderprognoser men har
under den senaste tvaveckorsperioden stabiliserats nagot efter att tidigare varit vildigt
volatila under en tid. Priserna hos den amerikanska gashubben Henry Hub har varit
fortsatt stabila.

Naturgaspriser (EUR/MWh)

e TTF, day ahead = =———HHB, front month

Kiilla: Montel.

Lagernivéerna pa samtliga europeiska marknader har fortsatt att sjunka den senaste
tvaveckorsperioden, om én inte lika drastiskt som tidigare. Fyllnadsgraden ligger nu strax
under 20% vilket &r l4gre 4n den varit vid denna tidpunkt av aret under de tre senaste
aren.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Grekiska Energean starker sin
narvaro i 6stra Medelhavet

Produktion: Det grekiska olje- och
gasbolaget Energean meddelade den 22
mars att de kommer investera 1,6
miljarder dollar i gasfiltet Karish och
Tanin utanfor Israels kust. Nyheten kom
strax efter att foretaget listades pa borsen
i London.

Det slutgiltiga investeringsbeslutet kom
efter att foretagets borsnotering genererat
460 miljoner dollar. 405 miljoner dollar
kommer att anvéndas for att finansiera
Energeans  70-procentiga andel i
projektet. Resterande 30 procent kommer
att finansiera av Energeans partner
Kerogen Capital. Projektet kommer
vidare ocksa finansieras genom fyra olika
internationella banker, vilka tillsammans
genererar en finansiering pa 1,27
miljarder dollar.

Produktionen p& Karish och Tanin
forvantas kunna uppgé till 2,4 biljoner
kubikfot naturgas och 32,8 miljoner fat
av lattolja och kondensat. Franska
Technip kommer att bygga hela projektet
och de fOrsta leveranserna fOrvintas
2021. Skotska Stena kommer att pdborja
testborrningar under nésta ar.

Energean har kommit Overens med
israeliska elproducenter och industrier
om léngtidskontrakt for 61 miljarder
kubikmeter under en 16 &rsperiod. Den
totala volymen motsvarar érsleveranser
pa 4,2 miljarder kubikmeter/ar.

Energeans VD Mathios Rigas meddelade
i samband med borsnoteringen att Karish
och Tanin kommer att bidra med
forsorjningstrygghet och en utdkad
konkurrens 1 regionen, samt stirka

Energeans roll i 0&stra Medelhavet.
(Platts)

PetroChina fordjupar fokus pa
naturgas efter att Beijing efterstravar
en bla himmel

Produktion/Raffinaderi: PetroChina
okar sin produktion av gas i hogre takt dn
olja i ar. Detta som ett svar pa Beijings
méal om att anvdnda renare brénslen.
Foretaget planerat att 6ka produktionen
av gas med 3,3 procent jamfort med
2017, till skillnad fran oljeproduktionen
som endast planeras att 0ka med 0,1
procent.

Vice ordférande Wang Dongjin siger att
foretaget vill 0ka gasproduktion, savil
som LNG och import for att mota det
inhemska behovet. Potential finns for
konventionell produktion i Changning,
Tarim, sydvést och Qinghai, samt for
icke-konventionell produktion i Weiyan
och Changning.

Under Kinas trettonde nationella
folkkongress understroks minskning av
fororeningar samt energieffektivisering
som prioriterade omradden. De har lagt ut
en plan for en “Bla himmel”, genom att
sitta upp ett méal om att minska
smogdagarna till hélften.

Foretaget tilldelades 10 procent ldgre i
Zakum, Umm Shaif och Nasr som &r
havsbaserad, av Abu Dhabi National Oil
Company. Ordférande Wang Yilin
meddelade att den nya tillgangen skulle
hjdlpa att oka produktionen de
kommande aren.

PetroChina planerar att 6ka raffineringen
av rdolja med 10,4 procent jamfort med
samma tid fOorra aret. Yunnan-
raffinaderiet med kapacitet pa 260 000
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fat per dag startades i tredje kvartalet
forra dret och véntas ga stabilt i ar. For att
nd mélen maste foretaget Oka sin
raffinering i 6vriga verk.

Striktare skatt pad konsumtion av
raffinerade produkter kommer enligt
Wang Dongjin bidra till en mer réittvis
inhemsk marknad for foretaget pa lang
sikt. Tidigare har lagen tillatit oberoende
aktorer att erbjuda produkter fran
importerad réolja till mycket lagre priser.
Fran och med 1 mars maste alla foretag
anvinda ett nytt skatterapporterings-
system dér hela védrdekedjan kan f6ljas.
(Platts)

Norge kallar in medlare for att
undvika strejk

Politik:  Efter samtal mellan tva
fackorganisationer och arbetsgivare
skulle den forsta norska strejken pa 18 ar
kunna intréffa i Norge den 8 april.

Strejken skulle innebdra att 235 000
arbetare 1 den norska olje- och gassektorn
gar ut i strejk. Konflikten handlar om en
l6ne- och pensionsreform.

Det ar oklart vad konsekvenserna av en
strejk skulle kunna bli, men férmodligen

skulle gasprocess- och exportfaciliteter
kunna péverkas. En talesperson for LO i
Norge uttryckte att de inte vet ndgot om
utfallet forrdin dagarna fore den
eventuella strejken.

Norge 4dr en viktig olje- och
gasproducent, och producerade i
genomsnitt 1.56 miljoner fat olja per dag
respektive 363 miljoner kubikmeter gas
per dag under 2017. Europa ar sarskilt
beroende av norsk gas.

Medlingen mellan Néringslivets
Hovedorganisasjon, NHO och LO samt
Yrkesorganisasjones Sentralforbund, YS
paborjas efter pask den 3 april.
Forhandlingen pégér till midnatt den 7
april. En eventuell strejk paborjas efter
detta.

I juni 2017 hotades produktion av
443 500 fat olja per dag i Norge nér
diskussioner om strejk uppstod. En
medlare kallades in, och strejken
avvirjdes i sista stund. Sex gasfélt hade
kunnat paverkat 8,5 procent av Norges
dagliga gasproduktion. (Platts)
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Europeisk kraftproduktion

Kraftpriserna i Europa har under de senaste tva veckorna har legat runt 35 euro per MWh,
vilket dr ldgre &n den varit under storre delen av aret. Vinstmarginalen for gasproducerad
el har ddrmed varit negativ de senaste veckorna, medan den har fortsatt vara positiv for
kolproducerad el.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Killa: Montel.
Veckan inleddes med att forra veckans rekordléga priser for ndstkommande &rs

terminskontrakt for API 2 gick ned ytterligare, till 73,05 dollar per ton. Mot slutet av
veckan naddes en ytterligare lagsta nivd p& 72,50 dollar per ton.
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Kalla: Montel.

Utslappsrattspris (euro/ton)
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Efterfrdgan pa kol i Europa har varit lagt, och dessutom har slutet pd Lan Nina lett till att
produktionen i Colombia, Australien och Indonesien har okat.

Efterfoljande vecka aterhamtade kolpriset sig nagot. Priserna for ndstkommande
kalenderar nddde 74,7 dollar per ton. Aven om det skedde en viss uppgang si bidrog hoga
utsléppspriser, 1ag efterfragan i Asien och en kortare handelsvecka till att priserna holls

nere.

Priserna pa utsléppsritter har den senaste tvaveckorsperioden sett en fortsatt 6kande trend
och nadde &ver 14 euro/ton for forsta gdngen sedan i juni 2011. Denna notering ndddes
under dagen den 28:e mars medan stingningspriserna stadigt okat till strax over 13
euro/ton. Samtidigt kommer rapporter om att utsléippen inom utsléppsréttsmarknaden okat

under 2017.
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