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Vi bérjar med att summera den energimangd som kom Norge och Sverige tillgodo under vecka 17, och kan
konstatera att mangderna som vantat blev ytterst begransade med endast 400 GWh. Har ligger normalen pa
cirka 2,3 TWh, dar orsaken till den klena energin forstas ar det hogtrycksomrade som legat 6ver Norden
alltsedan vecka 16. Visserligen har temperaturnivaerna legat kraftigt 6ver normalen och medfér svag last, men
samtidigt har den hoga solinstralningen och viarmen tart pa snémagasinen med — sannolikt — betydligt storre
avdunstning an vanligt.

Per idag fredag ser vi en vaderbild éver Norden som blivit betydligt kyligare jamfort med vecka 17, dar
hogtrycksomradet rort sig uppat i norr och skapat forutsattningar for kalla nordliga vindar 6ver bérsomradet.
Samtidigt har vi sista dagarna drabbats av smarre lagtrycksfronter in fran Oster med “rundcirkulation” av
nederbord in fran nordvast 6ver norra Norge och Sverige. Dock endast mycket blygsamma nederbérdsvolymer i
sammanhanget. Nu narmast mot helgen vantas hogtrycket vaxa tillbaka in 6ver Norden och ligga med sitt
centrum 6ver Ostersjbomradet fram mot tisdag, dar det stora ldgtrycksomrade vi har 6ver de Brittiska Oarna
haller sig i vaster och dar endast de allra vastligaste delarna av sdédra Norge riskerar att fa nederboérd. Alltsa
fortsatt torrt vader 6ver Norden, dar temperaturnivaerna vantas oka radikalt mot de nivaer vi sag tidigare i
slutet av vecka 16, dvs. runt 12-13 plusgarder i snitt for Sverige och Norge.

Fran mitten av veckan (frdn den 11/5) och framat har vaderbilden varit vacklande i de sista prognoserna, men
huvudsparet ar att hdgtrycket makar sig ar nord/nordost och diarmed sldpper in lagtrycket som ligger och lurar i
vaster. Har ar det lite upp till tryckbilden 6ver Europa att bestdmma hur val fronterna skall traffa norska
vastkusten, eller om de skall ”stupa ned” mera sdderut istédllet. Mot den 14-15:e maj ser vi det djupa lagtrycket
vandra upp mot centrala Norge och vidare in 6ver Sverige, dar vaderlaget ter sig allmant ostadigt men fortsatt
tamligen milt. | detta skede ser vi hégtrycket ner i sydost mot Baltikum och Svarta havet. Som sagt, vaderbilden
efter den 11:e ar osdker, och det kan lika garna bli sa att hégtrycksscenariot dver Norden kvarstar langre &dn
vantat.
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Den sista langtidsprognosen fram mot foérsta
veckan i juni manad visar pa relativt normala |2500
nederb6érdsmangder fran mitten av maj och
framat med mojligen ett visst underskott for
Sveriges och norra Norges del, vilket tyder pa |1500
huvudsaklig vastlig strémning men med inslag |1ggo |
av hogtrycksnarvaro som ger blockeringar till

NEDERBORD DAGLIG BASIS [GWh]
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Summerar vi vattenmagasinen for Norge och Sverige sé& har energinivan 6kat med 4,1 TWh till totalt
29,0 TWh. Detta innebar att underskottet i energi rdknat minskat fran vecka 16 med 6ver 5 TWh (aterigen!)
till att nu ligga pd 8,1 TWh under normalen (eller cirka 6,5 TWh under normalen med den ”officiella”
vattenmedianen).

Sndémagasin:
Vi har forstas sett en minst lika stor avsmaltning i sndmagasinen som motsvarar den hoga tillrinningen. For

Norges del raknar vi med att sndmagasinen tappat cirka 4,2 TWh till en niva om 22,8 TWh per utgangen av
vecka 17, dar vi haft stor avsmaltning i hela landet férutom i de hogst liggande omradena i sédra och norra
Norge. Har ingar en viss energiforlust (350 GWh) som avser bl.a. avdunstning 6éver den normala for arstiden.
Sannolikt dr denna reservation for liten. | Sverige raknar vi med att snémagasinen under vecka 17 forlorat
cirka 2,9 TWh energi till totalt 11,0 TWh. Summerat har alltsa snébalansen forlorat 7,1 TWh under vecka 17

© Shepherd Energy AB



SHEPHRD ENERGY

och ligger nu med ett underskott om hela 23,4 TWh. Det dr namligen sa att snémagasinen normalt sett
endast tappar marginellt i niva under vecka 17, vilket alltsa inte &r fallet i ar.

Sammantaget har Sveriges och Norges vattenbalans 6kat med 3,7 TWh till totalt 24,9 TWh. Detta innebar att
vattenenergiunderskottet minskat fran 18,1 TWh under normale till “endast” 13,1 TWh — en forbéattring med
hela 5,0 TWh — aterigen!

Totalbalans:

Totalt sett ligger Norges och Sveriges vatten- och sndbalans per utgangen av vecka 17 pa en energiniva om
62,8 TWh, vilket ar en avvikelse fran den normala med 31,5 TWh. Detta &r en forsamring fran vecka 16 med
cirka 2,1 TWh och ungefar som foérvantat enligt tidigare prognos. Mot slutet av denna vecka (v.18) véntas
underskottet ha 6kat till 32,9 TWh och mot slutet av vecka 19 vantas underskottet ha 6kat mot 33,8 TWh.

Energibalans Sverige + Norge [GWh]
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Sista veckan (vecka 18) har varit tamligen kylig och tillrinningen har avstannat till stor del, vilket sannolikt
kommer att medféra att veckas 6kning av vattenmagasinen blir mera blygsam. Detta far vi facit pa nu pa
onsdag néasta vecka. Dock sa ser vi i nulaget stigande temperaturtrend mot helgen och vidare fram mot
vecka 19, vilket kan ge en andra varflodstopp for sdasongen kring mitten av vecka 19. Nivan pa denna
tillrinning vantas i energi raknat bli ungefar lika stor som for vecka 17, dvs. kring 7,5-8 TWh for Norge och
Sverige. Dock ar skillnaden mot den normala tillrinningsnivan fér veckan inte lika stor, eftersom normalen
okar till 6,5 TWh i vecka 19 mot knappt 3 TWh i vecka 17. Langre fram mot vecka 20 raknar vi sedan med att
tillrinningen kommer avta igen och hamna en bra bit under det normala till féljd av att de storsta
snémangderna redan ar forbrukade. Harifran kommer vi med storsta sannolikhet se allt storre 6kning av
underskottet i magasinsvattnet mot de normala nivderna, dadr det radande snodunderskottet skall
transfereras till vattenunderskott. Endast en regnrik var och forsommar kan motverka detta...

Sverige: +5,0 % 23,1% 21,1% -0,7 % i medianférandring
Norge: +3,0% 25,9 % 34,6 % -0,1 % i medianférandring
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Spotmarknaden - Systempris och terminskurva [Euro/MWh]
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‘ Spotpris Pris 2009/2010 Férvantning NordPool =— — Férvéantning Nord Pool v.17
Till skillnad mot tidigare vecka har vaderbilden 75€ Systempris och last for bérsomradet MXVSO;
under vecka 18 varit tamligen kylslagen, dar
borslasten aterhdmtat en stor del av tidigare 1 42000
forlorad niva (dar aven Paskhelgen gjorde sitt till).
| veckans inledning hade Norge och Sverige en |g5 | L 36000

snittemperatur kring endast 4-6 grader, vilket var

2-4 grader under det normala for arstiden - hela T 30000
6-8 grader under forra veckans inledande niva.

Detta medforde forstas kraftigt avstannande %51 24000
tillrinningsnivader (som skrev om ovan) och | 18000
darmed battre kontroll for

vattenkraftsproducenterna i  Norden. Har |45 1 12000
noterade vi en stark mandagsspot for systemet pa

55,9 euro, vilket var ett lyft med 5 euro fran + 6000
fredagsspoten vecka 17. Mot veckans mitt steg . 0

lastnivaerna kontinuerligt till 48.350 MW som
hogst under onsdagsmorgonen, vilket ar cirka Svstomris Tvskiand Base
3.500-4.000 MW hogre an vad vi sag under _sistem‘;ris prev. —ﬁfsmand Peak
vecka 17. P& onsdagen noterade spoten i Norden Last Last prev.

en niva pa 59,1 euro, déar nivan steg till 59,7 euro till torsdagen trots att lastnivaerna borjade vika nedat igen.
Har — till torsdag — fick namligen Norden extra draghjalp av den tyska spotprisnivan, som steg till 62,3 euro i
snitt till torsdagen. Dock har priskopplingen mot Kontinenten varit mera sporadisk dn vanligt beroende pa
det klena kraftutbytet mot Norden (se nedan), dar kopplingen som varit skett under férmiddags- och
lunchtimmarna. Naval, mot fredagen foll det nordiska systempriset tillbaka mot 58,3 euro och nu till i
morgon l6rdag vidare ned till endast 54,7 euro, dar varmare vader och 6kad vindkraft bidrog till nedgangen.
Med ett sondagspris kring 51,5 euro hamnar veckans snitt pa styva 56,8 euro, vilket ar langt 6ver den niva
marknaden forvantade sig i fredags forra veckan, dar vecka 18 handlades runt endast 52,75 euro.

or s6bn man tis ons tors fre lor
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Som vi noterade ovan har alltsa priskopplingen varit dalig mot Kontinenten med gamla matt matt, dar vi
fortsatt har avbrott pa bade Baltic Cable mellan Sverige-Tyskland (600 MW — ater mitten av maj men med ny
begransning till 27/5) samt pa NorNed mellan

Norge-Nederldnderna (725 MW - ater slutet av | ¢ Prisdifferens Spot: Tyskland - Norden GW
juni). Dartill har vi avbrott pad Kontek mellan | 20 Export: Norden => Tyskland 2
Danmark 6st och Tyskland (600 MW) pa grund av 10 . 1
revision fram till den 13:e maj, vilket ytterligare
bidragit till samre koppling mot det hogre tyska 0 [ 0
spotpriset under vardagstid. Dock har den |-10 - L -1
avstannande tillrinningen under veckan medfért |, | 2
att pressen i det nordiska systemet avtagit och att
darmed behovet av att vaxla ut kraften mot '30|.. - ) . . -3
lolg s6n  man tis ons tors fre 16r
Kontinenten minskat.

UTSIKTER FRAMAT

Vi har alltsa haft en mellanvecka med kallt vader i Norden med hogre last och avstannande tillrinning som
gett producenterna kontrollen ater — trots avsaknad av exportmarknad. Nu védntas harnast en vecka med
betydligt mildare vader igen som sannolikt satter ny fart pa snésmaltningen och darmed skapar press pa
spoten. Den ndrmaste veckan pa borsen ligger kring knappa 54 euro, vilket innebar att man forvantar sig en
nedgang med 2,5-3 euro fran denna veckas niva. Det som &r mera intressant ar vad som skal ske efter
kommande veckas férmodade tillrinningspress, nar sndmagasinen sakta ebbar ut. Vi ser dn sa ldange inga
stora nederbérdsmangder i antagande som kan satta ny press pa systemet, sa det rimligaste ar att anta att
man haller spoten kvar kring 55-nivan, vilket ocksd ar marknadens forvdntansbild for de kommande
veckokontrakten. Ser vi i stora grafen ovan sa ser vi att den framtida terminskurvan skiljer sig markant fran
fiolaret, dar vi hade en rejal spotprispress fran mitten av maj och framat bdorjan av juni. Men da var ocksa
snosmaltningsprocessen betydligt senare an vad vi sett i ar.

Det som utover nederbérd och sndosmaltning kan paverka spoten i Norden ar forstds den langre
terminskurvans prissattning via vattenvardet. Har har Q3-11 nyligen haft en storre rekyl fran dryga 58 euro
ned till 54,75 euro som lagst handlat idag fredag. | en rekyl fran botten nadde vi slutligen upp till 55,5-nivan.
Brytpriset for kolkondensen for samma period ligger pa knappa 51 euro och vi har saledes kvar en storre
"premie” pa drygt 4,5 euro (dven om den minskat nagot fran férra veckan). Sa lange som vi dras med ett
storre energiunderskott bor premien ligga kvar i denna storleksordning, men skulle vadertypen andras till
vatare sa kommer premien sannolikt att handlas ned radikalt.

Har blir rekommendationen for Q3-11 att ligga forsiktigt lang pa nivan (nu nér vi haft en storre rekyl fran
topp) med sikte pa att testa toppen igen kring 58 euro om vadertrenden inte dndras. Skulle vi ddremot
stanga kontraktet under 54,75 euro sa bér man inte ligga kvar i kontraktet.
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Tittar vi slutligen pa arskontraktet 2012 sa har vi dven héar haft en storre rekyl pa grund av den stora
brénslenedgangen (las Mattias Ravarubrev), dar nivan fallit fran 53,25 euro som hogst i mandags ned till 50,5
euro som lagst idag fredag. Aven har rekyl fran botten upp mot 51,3-nivan. Den langa stigande trenden fran
45-nivan i borjan av februari ar dock inte bruten och skulle vi se en ny styrka i branslekomplexet s& kan Ar-12
snabbt aterhamta nivan. Sarskilt om korta kurvan haller sig stark. Sa, aven om det kan kdnnas lite smasurt
att ha forlorat narmare 2 euro fran topp pa en eventuell Iangposition i Ar-12, sa kvarstar fortsatt var tidigare
anbefallning att ligga kopt i kontraktet, dar vi trots allt kommer fran betydligt lagre nivaer med positionen.
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