Det blev host aven detta ar!

Stockholm (HedgeNordic.com) - September &r normalt en relativt nederbordsrik manad i Norden,
dar djupa lagtryck brukar kunna rida in over vastra Norge pa ett storre hogtryck nere over
Kontinentaleuropa. I ar hade vi dock lange en ganska beskedlig lagtrycksstromning under manaden
hogtrycket och som givit en extremt torr, varm och vindfattig sommar kunde darfor hanga sig kvar.
Detta resulterade i en forsamring av den hydrologiska balansen i Sverige och Norge som i vanlig
ordning ger sig uttryck i att man i producentled borjar ta mer betalt for vattenkraftsproduktionen
vilket ocksa forstarktes av att vi samtidigt hade relativt 1agt kapacitetsutnyttjande i de svenska och
finska karnkraftsblocken pa grund av arliga sommarrevisioner.

Genom detta kunde spotpriset stiga fran 32 euro i snitt i augusti till 35 euro i september. Spotprisets
uppgang och ett utokat energiunderskott i systemet paverkade ocksa hostterminerna for nordisk
kraft och den bullmarknad som startat under tidig sommar kunde halla i sig och som hogst
handlades Q4-14 terminen pa 36.75 euro vilket da var néstan 1 euro 6ver motsvarigheten i Tyskland.
Négot som ocksa var fundamentalt motiverat pa grund av att det fysiska flodet i manga fall var vant
sa att Norden var nettoimportorer av kraft fran kontinenten. Kostanden for kolkraftsgenererad
produktion, vilket normalt styr kontrakten langre ut pa nordiska terminskurvan for el, var samtidigt
relativt oférandrat under september dar kolnedgangen uttryckt i dollar motverkades av
euroforsvagningen (mot dollar) samtidigt som utslappsratterna for koldioxid fortsatte att statiskt
handlas mellan 5.50-6.50.

Under sista veckan i september, blev det allt mer tydligt att vi gick mot en 6vergang till mer normalt
hostvader och detta gjorde att marknaden, som var rejalt lang efter sommarens uppgang, hamnade i
en stop loss som snabbt utraderade hela manadens uppgang i merparten av kontrakten pa nordiska
ternminskurvan och Q4-14 kontraktet stangde kring 34.50 euro.

Om vi nu skall blicka framat, har vi en mild och nederbordsrik start pa hsten och med fjolarets
spotpriskollaps under vintern i farskt minne tycker vi oss se en underliggande bearish ton i
marknaden. Med stor andel svarreglerad fornyelsebar produktion i mixen, bade i Norden och pa
kontinenten, finns naturligtvis mojligheterna for att detta upprepas igen, men vi maste samtidigt
komma ihag att féregaende vinter bade var extremt mild och nederbordsrik och risken finns att
marknaden vid nagot lage saljer ned premien for vinterleveransen lite val langt.

Vi maste ocksa tillagga att vi varje ar vid den har tiden star infor mojligheten att hosten blir riktigt
torr och vintern stréang och i ett sadant lage klarar norden sig fortfarande inte utan gas och
oljeproduktion for att tacka efterfragan. Med det sagt, ar det fortfarande fullt méjligt for elpriset att
atervanda upp till nivaer som manga nog glomt bort och inte vagar tanka pa, aven om det i nulaget
kanns valdigt avlagset.
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