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Kolet har haft svart att rora sig uppat och det har varit samma sak med 6vriga ravarumarknader dar manga
har borjat dra 6ronen at sig efter en rdcka negativa impulser fran emerging markets som Kina och Indien
samt fran USA rérande arbetsmarknadsstatistiken. For Ar-12 sa har det inneburit att vi sakta glidit ned mot
stédet om 128 dollar/ton som ocksd sammanfaller med den uppatgaende trendlinjen. Ett brott under den
skulle vara negativt infér fortsattningen och innebara nya utmaningar for kraftmarknaden i bade i Europa
och i Norden. Det vi har att sikta pa da &r att vi kan komma ned mot nésta stéd om dryga $124/ton vilket
innebar ett fall med 1 EUR/MWh for brytpriset. Det som pa sikt anda bor begransa vidare nedgang an sa ar
att man fran tyskt hall har sagt att man skall ha ett slutdatum fér respektive karnkraftverk och att man skall
skynda pa med energiomstallningen dar man under en 6vergangsperiod maste forlita sig pa fossila branslen
som kol och gas vilket bor skapa en mer forsiktig hallning till att sélja ut de langa arskontrakten. Sedan har
kolet inte som for manga Ovriga ravaror varit i ndrheten att satta nya toppnivaer utan ligger klart lagre vilket
kan tolkas pa tva satt. Antingen att fallhdjden dr mycket mindre alternativt att ravaran naturligtvis ar mycket
svagare an ovriga och att den kommer att félja med ned lika hart som 6vriga ravaror. Detta ar nagot svart att
tro med tanke pa att man fortfarande har en del sviter efter éversvamningarna i Australien och dar det ar
nya problem i Colombia som paverkar exporten till Europa. Pa kort sikt sa dr det anda bérshumoret och
svangningarna pa de allmanna finansmarknaderna som kommer bana vag fér om vi kommer att bryta 128
dollar/ton eller ej. Det &r hur som helst en viktig niva att félja. Det man skall ndmna som en parentes ar att
brytpriset mest ar paverkat av utsldppsratternas rorelser da nedgangen i kolet fran forra veckan till stora
delar tas bort av en starkare dollar. Darfor kdnns det ibland felaktigt att var marknad studerar sa mycket i
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detalj en enskild rérelse i en bransleparameter da det 4r sammanhanget som ar det viktiga att folja. Fran
foregaende vecka sa har brytpriset for frontkontraktet enbart gatt ned med 0,3 EUR/MWh medan nagot mer
for arskontraktet.

Olja och gas
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Oljan har varit volatil i omradet kring $122-126/fat den senaste veckan och dar man har sett att fallen varit
snabbare dn det motsatta vilket varit ett tecken pa att marknaden dr matt pa den langa sidan. Det ar fler
kommentarer som papekar att man i fjol vid den har tiden bérjade sdnka oljemarknaden infér det som kallas
for “driving season”, det vill sdga att man har tidigarelagt sdsongseffekten. De flesta kommentarer bérjar
stalla sig nagot tveksamma till om uppgangen kan halla i sig med tanke pa att FED har signalerat att de kan
komma att ta bort det som kallas for Quantitative easing (QE 2). Det skulle innebéra att dollarns fall mot
Euron, dar kursen nu narmar sig 1,5, kan vara 6ver. Det skulle fa ravarorna pa fall i nominella termer. Till
detta skall man sdga att oljemarknaden &r kdnslig for negativa nyheter dar man nu stramar at ytterligare i
Kina med en hojning av sdkerhetskraven fér bankerna (kapitaltdckningsgrad) samtidigt som man i Indien har
borjat hoja rantorna for att strypa inflationstendenser i landet. Med tanke pa att det &r utvecklingslanderna
som namns som star for den stora procentuella efterfragedkningen av olja sa blir man mer skraj och viljer
att ta hem vinster som man har och dar radslan ar stoérre for att tappa dem &n att vara placerad lang i
marknaden. Kinas inkdpschefsindex visade ocksa pa en nagot mer negativ hallning dn tidigare vilket drivit
ned priset. Av mer fundamentala orsaker hor ocksa att oljelagren verkar stiga i USA och dar preliminéara
siffror dven pekade pa att bensinlagren steg vilket 4r motsatt riktning fran féregaende vecka. Det som dock
orsakade den stora utférsaljningen under torsdagen dar oljan féll fran en intradagshégsta om $122/fat och
hela viagen ned till $109/fat som lagst var en kombination av att man fran ECB:s sida helt ovantat fér
marknaden valde att inta en mer duvaktig hallning med penningpolitiken vilket fick till stand att Euron foll
som en sten mot dollarn och med tanke pa den trend som varit sa fanns det stora uppbyggda positioner som
skulle ut. Detta intraffar samtidigt som arbetsmarknadsstatistiken kommer in negativ for USA:s del och dar
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det aven blev en konjunktursignal som sankte det mesta inom ravaror. Att man har en mer duvaktig ton fran
ECB innebar att man ser att inflationshotet blir nagot dampat vilket har lett till stora utférsaljningar av
ddelmetallerna guld och silver. For oljans del sa har utforsaljningen lett till att den uppatgaende trenden nu
ar klart hotad. Faller vi igenom stddet vid $107/fat och stdnger under sa ar det allvarligt och om det bryts sa
far man sédga att man ar i en annan fas. Hogfrekvenshandeln samt stora positioner som skulle ut har varit
forklaringen utan att den geopolitiska risken avtagit ndgot den senaste veckan. Att oljan faller skarpt har
dragit med sig 6vriga bransleslag och dven slagit 6ver pa kraftmarknaden sa nu ar det en viktig parameter att
folja. Vi tycker att fallet ar mycket stort pa kort sikt och att det kan komma motreaktioner pa det fastan
marknaden kommer att vara mer vaksam pa nedgangar. Fair value borde ligga i rangen mellan 110-115
dollar/fat i nuldget.
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Gaspriset har inte undvikit att dras med i det fall som skadats pa senare tid och med tanke pa att trenden
varit nedatriktad sedan tidigare sa har den bara forstarkts ytterligare dar man gatt igenom ett mindre stod
vid 55-nivan. Precis som tidigare sa ar det LNG-transporter samt fallande last som ligger bakom fallet och dar
man nu knaprat in nagot pa vad som ér billigast av att kora kol eller gaskondens. Brytpriset pa respektive Q3-
11 ligger pa 50,25 kontra 49,9 dar gaskondensen ar den senare. Det innebar att det for sommarperioden ar
billigare att kora gaskondens vilket teoretiskt kan satta spar i utslappsratterna pa kort sikt. Objektiv fér gasen
pa nedsidan &r att vi kan komma ned mot hdga 51 p/th dar vi har nasta stdd inritat. Det skall vara en stark
sista utpost att forhalla sig till for frontkontraktet. Efterfragan kan komma att 6ka nagot sett till
vaxlingsmekanismen men inte sa att det initialt stor fundamenta namnvart. Gas/kolvaxling i teorin i all ara
men sedan skall man betanka olika hedgar som finns och dar kraften kan produceras anda beroende pa hur
inkdpen sett ut innan korperioden. Trenden bryts inte innan man ser att 59-nivan faller vilket kdnns langt
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borta just nu men man kan aldrig veta om konflikter utékas och tillkommer nar det géller Nordafrika
exempelvis. Viradknar inte heller med att stodet kommer att utmanas sa en handel med rekylinslag bor snart
kunna skadas for gasen, det vill sdga att vi kommer att ligga och sla kring radande nivaer.

Utslappsratter

Prisbilden pa utslappsratterna har backat fran 17,45 som hogst i veckan till att aterigen komma ned och
utmana stodet kring 16,75 i den turbulens som varit pa branslemarknaderna. Dar méter vi dven nagon form
av trendlinje pa kortare basis. 16,5-nivan ar ocksa ett stod som man kan ta sikte mot och som ar starkt.
Prisbilden har dock hallit emot val pa nedsidan och dar det inte har ratt ndgon storre panik att salja ut ratter.
Argumentet med gas/kolvéxling biter inte med tanke pa att man invdntar och ser vad som kommer att
hdanda med den tyska karnkraften och dess avveckling. Merkel var ute i veckan och sa att man maste skynda
pa processen med att stdlla om energisystemet vilket leder till att man maste anvidnda sig av mer fossila
brénslen under en 6vergangsperiod. Det bidrar till att man ar nagot forsiktig med att sélja ut stora mangder
med utsldppsratter innan man vet hur man kommer att agera i fragan fullt ut med tanke pa att man far ta
med sig ratterna framat i tiden. Darfor skall man képa pa de nedstall som blir i regionen kring 16,5-16,75 och
ha en stdngningsstopp under 16,5. Da kan man ana en del ordd men i Gvrigt sa ar det en stark parameter i
nuldget som har en bendgenhet att komma tillbaka uppat fran intradagslagsta gang pa gang de senaste
dagarna. Det kan betyda att man inte kommer att ta nagra stop-lossar innan man ser nagra storre fall.
Forfarande rangebound med andra ord tills man vet vad som hander med kadrnkraften som kommer att
avgoras enligt lagforslag i borjan av juni manad. Hall utkik efter det med andra ord.
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Slutsatser

— T P— Det har blivit en turbulent vecka dar vi satte nya
kolkond. hogpunkter pa arskontrakten och dar
Q3-11 57 A RN PG SR rekommendationen var att inte ga emot trenden dar

dven brénslet sdg bra ut. | slutet av veckan kom hela

branslekomplexet pa skam i och med de utforséaljningar
som varit i veckan dar oljan har fallit med dryga 10% och
déar kolet ligger pa gransen att bryta nedat. Kraftpriserna
har gatt hela vagen tillbaka till det omrade dar de brot ur
den gamla rangen sett till Ar-12, det vill siga ned till 51-
omradet. Nu &r den klara fragan om vi skall kopa nagot har eller om vi skall sdlja i tron pa att
branslekomplexet kommer att falla vidare. Det som vi tycker dr uppenbart ar att oljan fallit for fort att det
bor komma justeringar uppat igen med mycket hog volatilitet som foljd. Darfor kommer ryckigheten att vara
pataglig vilket gor att man far agera mer som i en range dar man far borja képa pa radande nivaer och sélja
1-2 Euro ldngre upp da marknaden nu ar mer benigen att folja oljan pa grund av dess paverkan pa hela
brénslekomplexet och foljaktligen pa kraftpriserna. Vi har dven kommit ned till stédnivaer som &r viktiga for
den tyska marknaden och sténger vi 6ver 58-nivan pa deras Cal-12 sa skall man kdpa aret pa Nord Pool. Att
sdga var branslet skall vara pa en veckas sikt ar svart men nagon gang under perioden kommer oljan
sannolikt vara hogre vilket man kan kapitalisera pa. Stor forsiktighet maste man ha och far man fel och
branslet fortsatter nedat sa far man snabbt ta bort positionerna. Man far heller inte glomma bort att rensa
bort dollareffekten fran brytpriset dar man ser att dollarn nu starks vilket ar ytterligare en forklaring till att
man kommer ned i pris pa exempelvis kolet. Det finns en hel del langa positioner som skall ut dar och som
kan plaga marknaden pa kort sikt nar det géller valutan. | och med att volatiliteten kommer att ga upp sa far
man justera positionerna utifran det och anta en storre grad av forsiktighet. Som kommer att berattas i
avsnittet 6ver hydrologin sa skjuter man hela tiden pa nederbdérden och att det efterkontrollerat inte
kommit s mycket som forvantat vilket &r bullish for den korta kurvan. Vi ser att man stundtals har bra
kontroll och kan styra mot den tyska nivan under stora delar av dygnet och dar dr nedsidan liten vilket
begransar dven de korta produkterna pa kurvan.

Q4-11 |59,60€|64,80€| 5,20€ | 50,3€ | 57,3€
7,808  655€
48,65€ 58,50€| 9,85€ | 53,4€
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