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e Glefsur af orkumarkadi: Ahrif jardgassbyltingarinnar & Island

Glefsur af orkumarkadi: Ahrif jardgassbyltingarinnar a island

A medan mest hefur fari® fyrir aevintyralegri velgengni ymissa hugbUnadar- og teeknifyrirtaekja i
Bandarikjunum undanfarin ar hefur hépur af litlum frumkvodlafyrirtaekjum leitt 6llu hljéélatari byltingu i
landinu. Um er ad raeda litil gasvinnslufélég sem eru haegt og bitandi ad umbylta orkumarkadi landsins.
Mikid frambod af nyju jardgasi hefur valdid pvi ad Bandarikin eru stédugt ad verda minna had adfluttu
eldsneyti. En hvada ahrif mun pad hafa & alpjédlega orkumarkadi, Evrépu og islensk orkufyrirtzeki?

Ny framleidslutaekni veldur verdfalli 8 morkudum
Frambodsaukning & jardgasi vestanhafs hefur verid drifin afram af | Billjon rimfet jardgass
fundi mikilla gasaudlinda, einkum i Texas og neerliggjandi rikjum, um | naegja til ad...

leid og vinnslutaekni hefur fleygt fram. bar kemur einkum tvennt til;
svokollud larétt borun, sem veldur pvi ad hver borhola getur tekid
upp mun meira gas en adur ur lindum nedanjardar, og vatnsbrot (e. [ vinna 100 milljarda kilévattstunda af
hydraulic fracturing) sem felur i sér ad sand- og efnabléndudu vatni | rafmagni i gasrafmagnsveri

er deelt af miklum krafti nidur i leirsteinslog (e. shale) til ad brjota
I6gin upp og leysa Ur lzedingi gas sem adur var 6adgengilegt.

...hita 15 milljénir heimila i eitt ar

...knyja 12 milljén jardgasbila i ar

Buist er vid ad leirsteinsgas af pessu tagi verdi langstaersti hluti jardgasvinnslu Bandarikjanna a naestu
20 arum. Samkvaamt nyjustu orkuspa bandarisku orkustofnunarinnar (EIA) eru um 2.214 billjén rimfet
af vinnanlegu gasi i landinu, sem naegir til ad standa undir ndverandi gasneyslu Bandarikjamanna i 90
ar. Jardgas stendur undir um fjordungi allrar orkunotkunar i Bandarikjunum, en buist er vid ad sa hlutur

vaxi & naestu arum. . - .
Jardgasframleidsla i Bandarikjunum

bratt fyrir ad gas teljist seint sem hreinn - i biljénum rumfeta
orkugjafi, ekki frekar en annad s -
jardefnaeldsneyti, er gasbruni pd mun 2010 Spa

hreinlegri en baedi kol og olia og losar t.d. 5
helmingi minna koltvioxid en kol.

Frambodsaukningin sem leidir af gaslindunum 20

og teekniframférum vid ad nalgast peer hefur
orsakad algjort verdfall & jardgasi vestanhafs, 15
sem smitast yfir i laegra raforkuverd i
einhverjum meeli. Haest reis jardgasverd i um 10
$13 snemma ars 2008, en hefur sidan fallid
stodugt og hefur undanfarna manudi selst undir 5
$3. Ovist er hversu sjélfbaert svo lagt verd er til
lengri tima, par sem einhver hluti framleidenda o
er ad selja gasid undir kostnadarverdi. A sama
tima hefur olia stédugt risid i verdi.
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Verdproun hraoliu og jardgass
- USD a oliutunnuna (Brent) og a3 MMBTU {Henry Hub)
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Utardar um oliu og jardgas
Eftir ad hafa fylgst ndid ad i aratugi par &@ undan rofnadi pvi tengingin milli oliu og jardgass arid 2008.

Verdhlutfallid (olia/gas) var lengi vel rétt undir 10 ad medaltali, sem er nokkud meira en orkujafngildi
orkugjafanna gefur til kynna (olia zetti ad vera um 6x dyrari ef orkuinnihald eitt skipti mali). Kaupendur
oliu voru pvi ad kaupa sama orkumagn og er folgid i jardgasi & 1,6x haerra verdi um langt skeid. I dag
er verdhlutfallid komid yfir 40, svo kaupendur oliu ad fa sama orkuinnihald 8 um 7x heerra verdi, en

margfeldid var enn haerra fyrr i ar.

Pad hefur ordid til pess ad sumir sja teekifeeri i gnoétt-/skortstédutvennu (e. convergence trade) i gasi og
oliu sem eykst ad verdmaeeti eftir pvi sem verdin feerast naer hvort 6dru aftur - en akvedin teikn eru a

lofti um ad su proun sé hafin, likt og sja ma @ myndunum hér ad nedan.

Pad eru po sist allir sammala um ad verdin leiti saman ad nyju eda hversu hratt pad gerist, t.d. vegna
bess ad olia er alpjodlegur orkugjafi sem Iytur m.a. adstaedum i arabalondum og préun i
alpjédastjornmalum, & medan stadbundin framleidsla hefur meiri ahrif a verd jardgass. ba er
umdeilanlegt ad hversu miklu leyti orkugjafarnir eru stadkveemdavorur, pvi pad tekur tima ad skipta
bensinbilum Ut fyrir gasbila, eda breyta kolaverum i gasver, svo daemi séu nefnd. Pad ma pvi velta fyrir
sér hvort kerfisbreyting hafi att sér stad med peim afleidingum ad nytt og haerra verdhlutfall oliu og

gass sé komid til ad vera, allavega um stundar sakir.



Verdhlutfall hraoliu og jardgass

Vikuleg verdproun jardgass og oliu 2012
- oliuverd/gasverd
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Ahrifin & Evréopu

Pad sem mestu mali skiptir, ekki sist fyrir islensk orkufyrirtaeki, hlytur pé ad vera hver ahrifin verda a
orkuverd i Evropu. Sidasta aratuginn hefur gasverd sitthvoru megin Atlantsala fylgst nokkurnvegin ad,
en timabundin fravik hafa skyrst af stadbundnum pattum (sja t.d. toppa i Evropu 2005-2006 og 2008-
2009 um svipad leyti og deilur um gasleidslur Gazprom um Ukrainu stédu yfir og verd & oliu var hatt).
Eftir ad leirsteinsgasid i Bandarikjunum keyrdi nidur parlent verd hefur hins vegar ordid ésamleitni i
verdferlum austanhafs og vestan. Fyrsta kastid virdast laekkanir & moérkudum vestanhafs ekki aetla ad
hafa veruleg ahrif & jardgasverd i Evropu, likt og sja ma & myndinni hér ad nedan, en pess ma geta ad

verd i Japan (og a Asiumarkadi) er enn haerra en i Evropu.

Jardgasverd i Evropu og Bandarikjunum
- verd skv. Henry Hub i USA og NBP i Bretlandi
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Petta skyrist af ymsum pattum, t.d. fakeppni i Evrépu (Statoil i Noregi, Gazprom i Russland og Qatargas
i Katar sja fyrir meirihluta gassins i alfunni) sem hefur valdid pvi ad mikid af jardgaskaupum eiga sér
ekki stad & spot-morkudum, heldur eru bundin langtimasamningum sem oft eru tengdir oliu- eda
bensinverdi. betta hefur medal annars valdid pvi ad millirikjaverslun med fljétandi jardgas naer ekki ad
jafna verd & milli heimshluta fullkomlega, en oliklegt er ad petta breytist nema evropski gasmarkadurinn



verdi mun sveigjanlegri en nl er. I ofandlag er baedi dyrt og erfitt ad umbreyta gasinu & fljétandi form
og flytja pad, auk pess sem fléskuhals getur myndast vegna smaedar flutningaskipaflotans i heiminum,
svo verd luta enn verulegum takmorkunum sem flutningsleidir setja peim (e. pipeline constraints).

Pess utan virdis tvennt einkum geta jafnad jardgasverd a milli dlfanna; annarsvegar ef Evropubuar taka
ad nyta sér larétta borun og vatnsbrot til ad vinna eigin jardgaslindir, t.d. i Péllandi, Ukrainu, Bretlandi
og Algeriu, og hinsvegar ef storkaupendur (t.d. i idnadi) akveda ad flytjast til Bandarikjanna eda radast i
nyfjarfestingu par. pratt fyrir ymis ljon i veginum hlytur hid fyrrnefnda ad vera liklegra, par sem haepid
er ad fyrirteeki leggi i mikla fjarfestingu til ad nyta sér timabundna laekkun & jafnsveiflukenndum
markadi par sem erfitt er ad festa hagstaeda orkusamninga um lengri tima, jafnvel pott pvi sé spad ad
verdid haldist lagt & neestu drum vestanhafs.

Stéra malid - ahrifin & Island

Verd & raforku & Nord Pool markadnum i Evrépu virdist ekki hafa verulega fylgni vid gasverd i
Bandarikjunum umfram pad sem vid er ad bluast vegna efnahagsastandsins @ heimsvisu, enda stjornast
pbad af annars kyns frambods- og eftirspurnarkréftum (vatna- og vedurfar raedur t.d. nokkru um verdid
4 Nord Pool). bess er pvi ekki endilega ad veenta ad samkeppnisstada Islands gagnvart
raforkuframleidendum i Evropu laskist vegna nyrrar stodu & orkumarkadi vestanhafs.

I pvi tilliti er hins vegar er dkvedid dhyggjuefni ad raforkuverd i nordanverdri alfunni hefur laekkad med
minnkandi eftirspurn vegna dvissu i efnahagsmalum i Evrépu, sérstaklega eftir ad Russar og
Ukrainumenn komust ad samkomulagi i gasdeilunni um mitt &r 2010, og er nU farid ad nalgast
medalverd Landsvirkjunar til stéridju & arinu 2011,

Haekkandi orkuverd i Evropu er medal annars forsenda pess ad hugmyndir um saestreng geti borid sig,
en Landsvirkjun hefur medal annars birt spar um adé verd a endurnyjanlegri orku fari haekkandi i Evropu
Ut pennan aratug, ekki sist vegna 2020 atlunar Evrépusambandsins um ad 20% allrar orkunotkunar
komi frd endurnyjanlegum orkugjéfum fyrir arid 2020. Evréopumarkadurinn med raforku er mjog
sveiflukenndur, og pvi er sidur en svo utséd um ad orkuverd haekki pratt fyrir ad pad sé lagt nd um
stundir. b4 skerpir pad samkeppnisstédu Landsvirkjunar verulega ad geta bodid stéridjufyrirtaekjum
orkusamninga vid stoédugu kaupverdi til langs tima i 6lgusjo alpjodlegra verdsveifina.

Raforkuverd i Evrépu og a islandi samanborid vid gasverd
- raforkuverd i Evrépu og Islandi i EUR/MWst m.v. niv. gengi, Gasverd i USD 3 Henry Hub
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Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki®d abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda raddgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi®d meelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.
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