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Utvecklingen pa oljemarknaden, samt
effekterna av EU:s taxonomi

Gasmarknadsradet - 10 Mars 2021

ELS ANALYSIS

MARKETS POLITICS RISKS



Om ELS Analysis

i

Hjalper kunder identifiera langsiktiga trender, utforma strategier for att proaktivt
navigera energiomstallningen

Radgivning & analys kring
* Internationella & Svenska ravaru- & energimarknader
* Policy
* Politisk risk

Samt hur dessa paverkar varandra

An energy-focussed advisory helping clients through the transition



Om ELS Analysis

e Skraddarsydd radgivning tackande:
e Energimarknader och ravarumarknader
* Trygg energiforsorjning, politisk risk och sakerhetspolitik
e Policy & reglering, fran utveckling till implementering
* Marknads-, handels- och policystrategier
* Marknadsdesign

* Prenumerationstjanster:
* Veckorapport om policy, makroekonomi och energimarknaderna
e Handelsedriven analys ELS Political Risk
* Manadsbriefing ELS Fokus Sverige
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An energy-focussed advisory helping clients through the transition
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Oljemarknaden — bra exempel pa ravarumarknaders langa cykler

FRONT-MONTH PRICES: BRENT
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Source : Reuters, ELS Analysis

* Tre krascher, tva priskrig pa 20 ar...
* Dollarn har aven tappat i varde

e COVID-krisens inverkan ser plotsligt inte sa dramatisk ut..?
e Det var den — men OPEC+ hade bade 2008/09 och 2014-16 i farskt minne
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Varfor dessa cycler, varfor overutbud?

* Oljans langa priscykler
e 1986-1998: Lagt pris —
efterfragan sporras men lag
investeringstakt

° 1999_2008’ 2010-2014: hogt Evolution of the oil price
pr‘is _ Stlgande I]:oUSD per barrel; 1970-1983 Arabian Light, 1984-2015 Brent
produktionsinvesteringar, men
efterfragan mattas allteftersom
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* Langa ledtider uppstroms 60

30

e ~7 aronshore
e ~10-15 ar offshore

0

== Nominal oil price, monthly

° SkifferOIJereVO|utionen i USA == Real oil price (in 2014 prices), annually
ar en tidsramsrevolution

Kalla: EIA, Varldsbanken BP Statistical Review
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2014-2017, utdragen aterbalansering

OPEC, RUSSIA & US 2014-2016: COMPETITION AND NEGOTIATION
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Source: Refinitiv, ELS Analysis

e Konkurrens om marknadsandelar
* OPEC behovde Ryssland for att fa USA:s skifferoljeproducenter pa kna
» Effekten verkar dock kortvarig
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Amerikansk skifferoljeboom - igen

US Crude Production vs Brent (BFO) Daily Close US Crude Production vs Deployed Rigs (Baker-Hughes)
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» Kostnadsfallet pa USA:s skiffer blev omfattande

* Likasa effektiviseringarna:
* Produktionen upp 3+ Mbpd sedan 1H 2016, fallande riggtal

* Antalet riggar fortsatte minska genom 2019, trots stigande produktion

Rig Count

EIA




2018-2019 behovde OPEC+ aterbalansera, igen

OPEC AND RUSSIA PRODUCTION

wps  OPEC and Non-OPEC Share of Total Oil Supply

120

24

22

100

80

14

60

~——

40

20

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 * os2017 082017 112017 022018 052018 082018

B Non-OPEC Supply B OPEC Supply Source: ELS Analysis

e OPEC+ fortsatte forlora marknadsandelar till USA:s skifferolja
o Aterinférda sanktioner mot Iran ger viss omfordelning/kompensation till dvriga OPEC+

e Ryska tvivel kring vad som styr Saudi — forlorar Ryssland entusiasmen?
* Langsiktigt marknadsintresse (fundamenta), eller
* Kortsiktiga saudiska geopolitiska agendor? (Iran, Jemen, Syrien, Irak och Saudi-USA, Saudi-Qatar)

Politiska agendor 6kar volatiliteten, Trumps "twitterdiplomati”
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* Disciplinen lagre inom OPEC+, Ryssland mindre entusiastiskt?
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B Kuwait EEEEUAE BElrag ©lran Venezuela Other OPEC  ====Saudi Arabia (righthand side) ~====Russia (righthand side)

Source: Reuters, ELS Analysis
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2020: Coronakrisen

FRONT-MONTH PRICES: BRENT, WTI & DUBAI-OMAN bbl FLOATING CRUDE STORAGE
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Source: Reuters, ELS Analysis Source: ELS Analysis & Refinitiv

* Negativ efterfragechock
* Enorm lageruppbyggnad —"if you can’t sell it...”
* Ryssland missbedomer forst laget och utmanar Saudi — kort priskrig forvarrar situationen

» | april &r globala lager i princip fulla — varst i USA (inlandsproduktion/konsumtion)
* Negativa priser nar ett fysiskt referenskontrakt far till leverans...

e USA maklar fram en uppgorelse med OPEC+ (Ryssland och Saudi “sluter fred”, tar kontroll 6ver marknaden )




OPEC+ Ett nytt allvar

Actual Market Share Re-distribution 2015-2019
mbpd
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Actual Market Share Re-distribution 2016-2020
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* Genom enorma produktionsneddragningar lyckas man stabilisera marknaden

Irak ocksa
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USA:s skiffer i fritt fall p.g.a. prissignalen — aktorerna ar ofta mycket hogt belanade
Ryssland drar for forsta gangen verkligen sitt stra till stacken

Tuffare Iran & Venezuela-sanktioner fran USA:s sida skadar inte resten av gruppens intressen...
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Laget 2021: OPEC+ har pressat fram snabbt resultat, men kan annu
inte 0ka produktionen

OPEC & RUSSIA CRUDE PRODUCTION bbl FLOATING CRUDE STORAGE
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Venezuela Iran Other OPEC # VLCC Confirmed m Suezmax Confirmed m Aframax Confirmed
===Saudi Arabia (right hand side) e Russia (right hand sde) Source: ELS Andlysis Source: ELS Analysis & Refinitiv
* Lagren har fallit dramatiskt globalt och fortsatter falla — takten ar en lardom fran 2014

USA:s oljeskiffer behover priser over USS50/bbl (for boom) samt minst 9 manader for att vanda trend

Nu galler det fér OPEC+ att pressa ned lagren och sedan bérja aterta marknadsandelar sa fort
efterfragan aterhamtar sig
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| vdntan pa vaccineffekten och i hopp om fordrojd priseffekt pa USA:s
skifferindustri

OPEC and Main OPEC+ Production Cut Compliance US CRUDE PRODUCTION vs DEPLOYED RIGS
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Saudi har t.o.m. utokat sina produktionsneddragningar med 1 frivillig miljon fat/dag — brattom!

USA:s oljeskiffer uppvisar viss hogre aktivitet, men fortfarande inte nog fér att undvika minskning i ar
(nu dock i sviterna av kdldknappen i Texas)

Men vad hander om Biden nar uppgorelse med Iran och sanktionerna lyfts?
 Manga i regionen kan ha intresse av att destabilisera och halla spanningar vid liv
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En geopolitisk riskpremie borjar aterbildas, Kina 6kar kopen fran Iran...

$/bbl

nm»

L 11\ N

China's Iranian oil purchases hit record in early 2021
bolstered by unofficial imports

Oil Prices and the 2019 Reactions to Supply Side Risks

e Official imports === unofficial arrivals
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Source: Refinitiv Oil Research

Source: ELS Analysis; Reuters

Attacker mot oljetankers och i forrgar aterigen mot Ras Tanura, ater forekommande

Olika sidor positionerar sig for kommande férhandlingar om karnvapenavtal med Iran, samt om
fredsuppgorelse i Jemen

Dock: Marknaden ar endast konstgjort tight — OPEC+ haller fortfarande mycket tillbaka
Iran har dessutom under flera manader o6kat sitt utbud ”i smyg”




Framtidsutsikter:

Global Supply and Demand Balance Incl. Stock Changes
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* Vi ser oljan som overvarderad pa kort sikt — aven om geopolitisk spanning utgor stigande risk

* Pa medellang sikt (<18 man) dvervager scenariot med priskorridor runt USS55-65/bbl
* OPEC+ gradvis 6kar produktionen och atertar marknadsandelar
* Bidenadministrationen aterupplivar kdrnvapenavtalet med Iran (2022-23)
 Ar stimulus tillracklig fér att undvika en lagkonjunktur post-COVID?
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Pa langre sikt: Ror vi oss mot en ny “super-cycle”?

GLOBAL INVESTMENT FUELS HIST &

INVESTMENT EUROPE HIST & ESTIMATE
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 Investeringar faller —i olja har de inte aterhamtat sig
sedan 2014

 Investeringarna i fossilt ar "for laga” t.o.m. for 22C-malet

* "Mature decline” faller snabbare an prognosticerade H
efterfragefall till 2050 i linje med Parisavtalet D

IEA. All Rights Reserved

il Gas ® Coal @ Liquid biofuels and biogases



Men: hur ser energiinvesteringarna ut totalt? Kommer alla energimarknader bli
"spannande”?

# Fanarwabdl p - Buahes @ ey sfcany Bty K1 A v Carban

<k & Shers of Shias araegy snd sfcnsy n eotal

* Investeringar stagnerade som total sedan 2015 — aven inom fornybart
* Fornybarts andel av totala energiinvesteringar dkar dock kraftigt
» Samtidigt skall vi elektrifiera, stalla om till vatgas etc...

 Kommer stimulus och aterstallningsbudgetar aterstarta investeringarna, eller kommer billigt kapital
aterigen soka sig till USA:s olje- och gasskiffer?
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EU:s Grona Taxonomi - med malet att dndra riktningen pa kapitalfloden till stod for
den Grona given (Green Deal)

Taxonomin amnar definiera vilka ekonomiska aktiviteter som ar “grona”, dvs. hallbara

EU:s taxonomiforordning antogs slutligt i juni 2020 — galler som lag i medlemsstaterna

Syfte — se till att privat kapital drar sitt stra till omstéallningen; inkludera hallbarhet i finansiell
riskhantering

Delegerade akter utarbetas av expertforum, med detaljerade bedomningar av aktiviteter
e Definierar vad som ar gront och brunt i varldsekonomin
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Taxonomins bestandsdelar

Climate change mitigation

Climate change adaptation

sustainable and protection of protection and restoration of
water and marine resources; biodiversity and ecosystems.

Normative

» Tva forsta bestandsdelarnas beddmningskriterier presenterades i november 2020

* Malet var att de skall klubbas i april och trada ikraft 1 jan 2022 (foretag rapporterar for 2021)
 Omfattande protester i den korta konsultationen, flera lander har hotat lagga veto — tidslinjen hotad
» Resterande fyra ska presenteras 2H21(ikraft fran 1 jan 2023) — kan férsenas i.o.m kontroversen hittills

* Grona givens finansiering hanger pa taxonomin — gor det Kommissionen kompromissvillig?




Taxonomins styrka

* Integrerad med finansiella

rapporteringskrav
* Andringar i MiFID II

(alla finansinstitut maste tillfraga

kund om deras
hallbarhetsprofil/alla produkter
maste redovisa andel som &r
hallbar)

* Ecodesign
* Ecolabelling

« Andrade regler for finansiell
hallbarhetsredovisning

« Andrade regler for icke-fin.
hallbarhetsredovisning och

Develop to facilitate

the verification of

compliance (easy to use)

v

Take into account the
potential impact on:

» Liquidity in the market

« Risk of stranded assets
« Risk of wrong incentives

Build on EU labelling and
certification, methodologies,

statistical classifications and
take into account relevant EU

legislation

v

'\'Q..\\j e con tr"b(/é .

y/
*® %

Technical
screening
criteria
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transparens

* Finansindustrin kommer
krdva in denna info fran alla
stora till medelstora foretag

Take into account the
precautionary principle

Cover all relevant economic
activities within a sector and
treat them equally to avoid
distorting competition

Take into account upstream
and downstream
environmental impacts by
considering production and
end-of-life

* Taxonomin geringa
bindande hallbarhetsnivaer
e Meniframtiden?

Take into account the
nature and scale of the
economic activity
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Vad astadkommer taxonomin?

Bussiness as usual

1,5C- 2C-pathway
pathway

Taxonomy alignment

2020 2030 2040 2050
Source: SEB Group

Visar hur mycket av bankers/forvaltares kapital som ar i hallbart (taxonomy aligned)

Okar/minskar bankers/férvaltares kapitalanskaffningskostnad

Framatblickande ansats for banker/kapitalforvaltare — hallbarhet fundamental for
kreditvarderingen (deras saval som lantagares/investeringsobjekts)

Alltsa paverkas kunders (lantagares/investeringsobjekts) cost of capital/cost of funds

Valdigt snart paverkas ocksa foretags tillgangsvarden, totala varderingar och laneutrymmen




i

Detaljerade bedomningskriterier

Substantially Do no
contribute significant harm

Comply with
minimum

to at least one of the six + to any of the other five safeguards

environmental objectives environmental objectives
as defined in as defined in the proposed
the Regulation Regulation

* Beddmingskriterierna delar in aktiviteter i:

* Hallbara
« Overgangs/omstillningssektorer (transitional activity)

 Aktiviteter skall antingen sjalva vara hallbara eller klassas som modjliggdrande (enabling)

* En Overgangsaktivitets gransvarden kommer justeras upp varefter sa den kan utfasas nar
den inte langre bedoms bidra till sankta GHG-utslapp
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Problem & kritik

o Rigida regelverk a (+ Skev representation i vetenskaplig R
* Rum for innovation? expertpanel
 Favoriserar storforetag ‘ 2 energibolag
\ y . ° Over 20 miljoéorganisationer )
([« Expertgrupp — mandat 6verskridet? '+ sikerhetspolitisk aspekt R
* Delegerade akter skall ha ringa paverkan e Kapital for samhallsviktig verksamhet utan
* Problem - demokrati/ansvarssynpunkt hallbarhetsklassning — 6ppning fér mindre
. Kritik hanteras icke-transparent. Kohandel ) \ nogriknade /sikpol. paverkan? )
"+ Teknikneutralitet brister a ‘e Kriterier sprider sig till andra lagar a
e Sol & vind har prioriterats  Aterhdmtningspaketet, Statsstdd
e Skog och bioenergi motarbetas e ECB:s utlaningskriterier
. * Karnkr. ndra klassas ut, trots GHG-fokus ~ / . * Forskningsstod )

g Systemsyn forsvaras B

e Teknik stalls mot Teknik
* Investeringsbeslut tas i hogre grad i “andra sektorer” langre
\ fran verksamheten y
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Sarskilda utmaningar for energi i Sverige

‘e Vattenkraft ) (+ Vitgas )
* Hallbar, men med manga specialregler * Mycket strikta utslappskrav (40g/kWh)
* Negativ till magasinering och reglering riskerar bromsa utvecklingen
. Risk for “flytande kravbild”/jur. processer y \ y
( R ‘s Vind och sol )
* Bioenergi * Ytterligare finansiella incitament for
* Klassas som overgangsteknik investering kommer skapas, frikopplade
. ° Grodebaserad bioenergy utesluts ) \ fran utbud & efterfragan pa elmarknaden )
(¢ Karnkraft )

* Politiserat - plockades ur processen nar
expertgruppens arbete svangde mot
tekniken, nu separat hanterin
- P 5 y,




Framtidsutsikter
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climate change mitgation and
adaptation (applicable from 1
January 2023)

« Over 27 000 svar i “den snabba” konsultationen/remissen ser ut att orsaka forsening

* Flera medlemsstater hotar riva upp hela expertgruppens arbete med delegerade akter
e Forseningen riskerar halla mycket av Grona given-arbetet gisslan

* Taxonomin dock mycket verksam idé for att ge grona omstallningen fart

Taxonomin starkt influerad av EU:s nya Land Use & Ecology-lagstiftning
» Badar inte gatt for svenskt forsvar av bioenergi-landvinningar i RED Il som revideras snart
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Tack

Samuel Ciszuk

ELS ANALYSIS

MARKETS POLITICS RISKS
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