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NEWS FOCUS

Il governo federale del Canada ha annunciato che imporra
una "carbon tax " sui carburanti nelle province e nei territo-
ri che non hanno piani di tariffazione delle emissioni di car-
bonio adeguati e si rifiutano di adottare il sistema di prezzi
del CO, a livello nazionale. Questo meccanismo di
"backstop" si applichera a Manitoba, Ontario, New Brun-
swick e Saskatchewan a partire da aprile 2019, e a Nunavut
e Yukon a partire da luglio 2019: in queste province, i pro-
venti della nuova tassa andranno direttamente ai contri-
buenti. Le altre province, vale a dire il Quebec, I'Alberta, la

British Columbia, la Nuova Scozia, Prince Edward Island,
Terranova e Labrador, saranno conformi al benchmark fe-
derale. La strategia canadese per il cambiamento climatico
a livello nazionale include una tassa sul carbonio, che deve
essere adottata dalle province o imposta dal governo fede-
rale. La tassa aumentera di US $ 7,6 /tCO2eq ogni anno da
circa US $§ 15,3/tCO2eq nel 2019 a circa US S 38/tCO2eq
entro il 2022. La tassa sara imposta alle compagnie di pro-
duzione e distribuzione di carburante, che a loro volta pas-
seranno I'aumento dei costi ai clienti. | prezzi dell'energia
dovrebbero quindi aumentare US S 3,4¢/l per la benzina, US
$ 2,4c/l per il propano e US $ 3¢/m di gas.

La Commissione per I'ambiente del Parlamento europeo
(PE) ha presentato una nuova proposta per accelerare I'as-
sorbimento dei veicoli elettrici e a basse emissioni e ha pro-
posto un obiettivo piu elevato (35%) rispetto alla Commis-
sione europea (30%) per i nuovi autobus e camion, con o-
biettivo di ridurre le emissioni di CO, entro il 2030, con una
fase intermedia del 20% entro il 2025. Il Parlamento votera
il progetto raccomandato dalla commissione entro meta
novembre 2018. Alla proposta sono stati aggiunti anche gli
autobus urbani e gli eurodeputati hanno proposto che i
nuovi autobus dovrebbero passare all’elettrico per il 50%
dal 2025 in e poi, dal 75% entro il 2030. Inoltre, i produttori
dovrebbero assicurarsi che i veicoli a emissioni zero (che
emettono almeno il 50% in meno rispetto alla media) rap-
presentano il 5% delle vendite di auto nuove e furgoni en-
tro il 2025 e il 20% nel 2030. Nel settembre 2018, il Parla-
mento europeo ha adottato un progetto di legge che pro-
pone di fissare un obiettivo pil elevato per ridurre le emis-
sioni della flotta dell'UE per le nuove autovetture (esclusi
camion e autobus) del 20% entro il 2025 e del 40% entro il
2030. Ancora una volta, questo obiettivo € molto piu alto
rispetto all'obiettivo precedente del 30% fissato dalla Com-
missione europea.

La compagnia elettrica tedesca RWE ha deciso di riattivare
la centrale elettrica Claus C CCGT, situata a Maasbracht
grazie alla nuova opzione di collegare la centrale alla rete
belga e alla positiva evoluzione dei prezzi all'ingrosso.

RWE rendera quindi disponibile I'impianto CCGT per il mer-
cato belga. Il Belgio ha deciso di abbandonare I'energia
nucleare nel 2025 e deve quindi trovare fonti di energia
alternative. Per agevolare questa transizione, il governo
belga sta introducendo un meccanismo di ricarica della
capacita per stimolare gli investimenti, spianando cosi la
strada al ritorno in rete di Claus C. Con un'efficienza del
58%, I'impianto Claus C e uno dei piu moderni impianti del
suo genere nei Paesi Bassi. Commissionato nel 2012, ha
una capacita di oltre 1.304 MW. E stato messo fuori servi-
zio a febbraio 2014 a causa del prezzo all'ingrosso estrema-
mente basso che ha reso non redditizia la gestione dell'im-
pianto. Ci vorranno due anni di preparativi prima che l'im-
pianto possa essere di nuovo disponibile, a partire dalla
fine del 2020.

E’ stata autorizzata la ripresa della fratturazione idraulica
del gas di scisto ("fracking") € nel Regno Unito, per la prima
volta dal 2011. L’Alta corte ha respinto la richiesta di bloc-
care le operazioni di perforazione. La decisione della corte
ha rimosso gli ultimi ostacoli per consentire le operazioni
di fracking in Inghilterra, mentre la Scozia ha in corso una
moratoria sul fracking. Il fracking & un metodo di estrazio-
ne del petrolio e del gas non convenzionale, pensato per
estrare il gas o petrolio intrappolato nelle rocce di scisto
nel sottosuolo. Lo sviluppo di un'industria dei scisti € ap-
poggiato dal Dipartimento per le imprese, I'energia e la
strategia industriale (BEIS), che ha presentato nel maggio
2018 nuove misure a sostegno dell'esplorazione dello sci-
sto, istituendo un nuovo fondo di 1,6 milioni di sterline (1,8
milioni di euro) di sostegno per il shale per i prossimi 2
anni.
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GE e Siemens ricostruiranno

I'infrastruttura energetica dell'lraq

Le societa Siemens e General Electric (GE) hanno firmato
accordi preliminari con il governo iracheno per sostenere la
ricostruzione di un sistema elettrico nazionale. GE costruira
circa 14 GW di nuova capacita di generazione di energia,
mentre Siemens costruira 11 GW. Queste nuove capacita
potrebbero aiutare il governo iracheno a realizzare risparmi
e recuperare perdite fino a 3 miliardi di dollari I'anno. Il set-
tore delle utility & considerato la massima priorita nei piani
di ricostruzione del paese, che dovrebbe costare intorno ai
150 miliardi di U S. La rete elettrica irachena non & attual-
mente in grado di soddisfare la domanda locale e i clienti
residenziali si trovano di fronte a un black-out continuo. Le
due societa e il governo prepareranno i contratti futuri sulla
base dei MoU per aiutare a risolvere la crisi energetica in-
terna. Secondo la GE, il finanziamento per i progetti potreb-
be essere garantito da agenzie di credito internazionali e
istituzioni finanziarie. GE attualmente prevede di portare le
prime capacita aggiuntive (1,5 GW nei siti di centrali elettri-
che esistenti) entro I'estate 2019.

La Svizzera intende deregolamentare il
proprio mercato interno dell'elettricita
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Il Consiglio federale svizzero ha svelato i piani per liberalizza-
re completamente il mercato interno dell'energia e svilup-
pare la produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili.
Ha lanciato la procedura di consultazione di modificare la
legge fornitura di energia elettrica (LApEI, Loi sur I'approvi-
sionnement en électricité) e la procedura dovrebbe durare
fino alla fine di gennaio 2019. Questa riforma ha lo scopo di
fornire un nuovo quadro di riferimento per il mercato elet-
trico in Svizzera. Il 5/6 degli acquisti di energia elettrica han-
no luogo sul mercato aperto, ma il 99% dei consumatori al
dettaglio e business rimane legato ai fornitori regolamenta-
ti. La piena apertura del mercato dell'energia consentirebbe
ai consumatori di passare al mercato liberalizzato e tornare
sul mercato regolamentato. Saranno in grado di scegliere i
mezzi di approvvigionamento piu interessanti per loro
(scelta del fornitore di energia o del prodotto elettrico, pro-
duzione pulita e uso della loro flessibilita durante il consu-
mo). | consumatori di elettricita potrebbero quindi influen-

zare |'evoluzione futura dell'approvvigionamento di energi-
a elettrica, consentendo a prodotti e servizi innovativi e
alla digitalizzazione di svilupparsi pili rapidamente. | consu-
matori finali che rimangono sul mercato regolamentato
riceveranno solo elettricita svizzera, che includera una
quota minima di energia rinnovabile. La Svizzera continue-
ra a commerciare energia elettrica, ma non fornira ulteriori
incentivi statali per gli investimenti in capacita. |l paese
non ha piani per un capacity market poiché la sua capacita
installata rimarra molto piu elevata del suo fabbisogno
energetico, anche dopo la prevista disattivazione delle sue
centrali nucleari. Tuttavia, la societa nazionale di rete
Swissgrid emettera gare annuali per lo stoccaggio (impianti
di pompaggio, centrali termoelettriche, batterie, ecc.) che
saranno finanziate dalle tariffe per I'uso della rete. Le tarif-
fe per l'uso della rete saranno adattate per rendere I'ali-
mentazione piu regionale ed evitare costose espansioni.

Brasile: CNPC aderisce al progetto di
raffinazione COMPERJ da 165.000 bbl/d

di Petrobras
La compagnia statale cinese di petrolio e gas CNPC ha sigla-
to un accordo con il gruppo petrolifero brasiliano
Petrobras per riprendere i lavori nel progetto della raffineri-
a petrolchimica (COMPERJ) di 165.000 barili/giorno a Itabo-
rai (Brasile) e rivitalizzare gli investimenti nei settori della
I'area Marlim. CNPC acquisira una partecipazione del 20%
nel progetto della raffineria, che & stato bloccato nel 2015
dopo che Petrobras non é riuscito a trovare un partner ed e
stato costretto a ridurre significativamente i suoi investi-
menti. Petrobras manterra un interesse dell'80% nella raffi-
neria ed entrambe le societa hanno concordato di conclu-
dere congiuntamente lo studio di fattibilita della raffineria e
la valutazione del business del progetto. CNPC prendera
anche una quota del 20% nel campo petrolifero Marlim,
che comprendente i giacimenti di Marlim, Voador, Marlim
Sul e Marlim Leste nel bacino Campos di Petrobras. Le atti-
vita potrebbero produrre fino a 350.000 bbl/g di olio pesan-
te che verrebbero spediti per alimentare la raffineria.

Petrobras manterra il restante 80% del capitale e I'operati-
vita dei campi. Dal 2013, Petrobras e CNPC sono partner
nell'area di Libra, del Bacino di Santos. Nel 2017 un consor-
zio formato da Petrobras (con il 40% del capitale), CNPC
(con il 20%) e BP (con il 40%) ha acquisito il Blocco Peroba.
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| quattro principali gestori di sistemi di trasmissione tedeschi
(TSO), vale a dire 50Hertz, Amprion, TenneT e TransnetBW,
hanno pubblicato I'aggiornamento per la tassa tedesca sulle
energie rinnovabili del 2019 (EEG-Umlage, una tassa sui prezzi
dell'energia per sostenere |'espansione delle energie rinnova-
bili). Si attestera a € 6,405 cc/kWh, in calo del 5,7% rispetto al
2018. Nel 2018 I'EEG-Umlage si & attestato a € 6,992 c/kWh, in
calo dell'1,3% rispetto al 2017 (€ 6,880 c¢/kWh) a causa ad un
aumento del prezzo all'ingrosso dell'elettricita.

| quattro TSO prevedono inoltre l'installazione di 6 GW di ca-
pacita di energia rinnovabile nel 2019 e un aumento della pro-
duzione di energia rinnovabile di 13 TWh (corrispondente a un
volume di sussidi di circa 27,3 miliardi di euro). Cio equivale a
uno stanziamento di circa € 7¢/kWh, di cui € 2,5¢/ kWh per il
solare fotovoltaico, € 1,7c/kWh per biomassa, € 1,6¢c/kWh per
I'energia eolica e € 1,1c/kWh per |'energia eolica offshore.
Inoltre, il prelievo per I'espansione della rete offshore modifi-
cato si attestera a 0,416 c €/kWh nel 2019.

La produzione elettrica tedesca da energie rinnovabili e stata
regolamentata dalla legge sulle fonti energetiche rinnovabili
(EEG, Erneuerbare Energien Gesetz) dal 2000 ed é stata modi-
ficata piu volte (2004, 2009, 2011, 2012 e 2014 e 2016). Il rapi-
do sviluppo delle capacita rinnovabili dal 2000 ha aumentato
significativamente la sovrattassa EEG, da circa 1 €/kWh nel
2006 a 6,24 €/kWh nel 2014. E scesa a 6,17 C €/kWh nel 2015,
per poi aumentare nuovamente fino a 6,35 € ¢/kWh nel 2016.
Tuttavia, & rimasto abbastanza stabile mentre la produzione di
energia rinnovabile & aumentata

Il governo britannico ha annunciato che sara escluso dal siste-
ma del sistema di scambio delle quote di emissione (UE)
dell'Unione europea se i negoziatori Brexit non riusciranno a
raggiungere un accordo adeguato entro la fine di marzo 2019.
In tal caso, il paese passerebbe al raggiungimento i suoi impe-
gni sul prezzo del carbonio attraverso un sistema fiscale nazio-
nale a livello di economia. La tassa, il cui livello sarebbe fissato
da un organismo indipendente, si applicherebbe alle importa-
zioni e alla produzione nazionale. Il governo pubblichera ulte-
riori dettagli sul suo proposto metodo di determinazione del
prezzo del carbonio in uno scenario "senza accordo" per inclu-
derlo nella proposta di legge finanziaria 2018-2019.

Tuttavia, se viene firmato un accordo con |'Unione europea, il
Regno Unito rimarra membro del sistema ETS dell'UE almeno
fino al 2021. Il governo introdurrebbe quindi una tassa sul
carbonio fissata al livello dell'ETS e la aumenterebbe costante-
mente nel anni futuri.

Il sistema ETS dell'UE & inteso a mitigare il cambiamento cli-
matico riducendo le emissioni di oltre 11.000 impianti nel set-

tore energetico dell'UE e nelle industrie ad alta intensita
energetica, coinvolgendo un sistema cap and trade basato
sul mercato che obbliga le societa ad acquistare quote per
emettere carbonio.

Secondo il regolatore del mercato del gas e dell'elettricita
del Regno Unito Ofgem (Office of Gas and Electricity Mar-
kets), i sei maggiori fornitori di energia e gas del Regno
Unito (denominati "Big Six") hanno visto i loro utili subire
un calo del 10% nel 2017, da 1 miliardo di sterline (1,14
miliardi di euro) a 900 milioni di sterline (1,03 miliardi di
euro) e le loro quote di mercato ridotte di 5 punti percen-
tuali combinati, a causa della forte concorrenza di merca-
to. Sono ora in competizione sul mercato 73 fornitori di
energia. Tra giugno 2017 e giugno 2018, i fornitori piu
piccoli hanno guadagnato 1,4 milioni di clienti, che in pre-
cedenza erano forniti dai Big Six, poiché i tassi di cambio
hanno raggiunto un livello record. Il 25% dei clienti del gas
del Regno Unito e il 24% dei consumatori di energia sono
ora forniti da fornitori di piccole e medie dimensioni.

| Big Six si riferiscono a British Gas (Centrica), Scottish and
Southern Energy (SSE), Npower (la cui fusione con SSE e
stata approvata all'inizio di ottobre 2018), ScottishPower
(Iberdrola), Uniper (ex E.ON) ed EDF Energy. British Gas ha
mantenuto un margine dell'8%, mentre SSE, Uniper e
ScottishPower hanno guadagnato margini rispettivamente
del 7%, 5% e 0,5%.

Il governo spagnolo ha stretto un accordo con i sindacati
nazionali per sostenere finanziariamente la riconversione
delle regioni minerarie del carbone del paese nei prossimi
dieci anni. 250 milioni di euro saranno investiti tra il 2018
e il 2028. L'accordo riguarda i pozzi di proprieta privata
della Spagna, 10 dei quali sono previsti per la fine del
2018. Molti dei siti erano antieconomici e circa 600 mina-
tori nelle regioni minerarie settentrionali della Spagna
(Asturie, Aragona e Castilla y Ledn) beneficeranno degli
aiuti sociali nel quadro dell'accordo.

Questa mossa si inserisce nella strategia di transizione
energetica del governo, che consentira al paese di spo-
starsi dal carbone e accelerare lo sviluppo delle energie
rinnovabili. In precedenza, nell'ottobre 2018, il governo ha
chiuso la controversa tassa solare sulla generazione solare
distribuita e le barriere amministrative imposte ai progetti
di autoconsumo. Inoltre, ha anche annunciato il lancio del
piano climatico nazionale a lungo rinviato per novembre
2018.



PETROLIO E PRODOTTI PETROLIFERI

Il mercato del greggio e dei prodotti

Settembre si & qualificato come il mese con la piu lunga
sequenza di rialzi dei prezzi del greggio.

Le motivazioni di questo fenomeno sono da ricercare so-
prattutto sul gioco delle aspettative.

La carenza di greggio che potrebbe essere determinata
dall'inizio del’embargo contro I'lran, valutata in circa 0,5
milioni di b/g, ha movimentato il mercato anche in mancan-
za di certezze sul comportamento dell’Arabia Saudita e della
Russia di fronte ad una fase di effettiva difficolta.

Lo stesso presidente Trump potrebbe esercitare pressioni
sull’Arabia Saudita oltre che a decidere interventi di emer-
genza come l'utilizzo delle scorte strategiche.

Gli aumenti di prezzo hanno di per sé la capacita di innesca-
re nuovi aumenti e questo spiega I'evoluzione del mercato,
che ha ignorato a piu riprese le

indicazioni di segno ribassista dell’EIA Doe.

Sul finire del mese le scorte di greggio sono infatti tornate
ad aumentare cosi come la produzione che si e attestata
sugli 11 milioni di b/g. Tra I'altro nell’anno in corso gli Stati
Uniti sono diventati il primo produttore mondiale di petrolio
dopo la Russia e I’Arabia Saudita. Tutto cio ha ridotto enor-
memente le importazioni nette di petrolio degli Stati Uniti
ormai sorpassati dalla Cina che e diventata il maggiore im-
portatore di petrolio del mondo con oltre 8 milioni di b/g.

In contrasto con questi segnali ed anche con la riduzione
della domanda di prodotti negli USA i prezzi del greggio so-
no volati ai massimi dell’anno sostenuti da una forte compo-

nente speculativa e anche da qualche acquisto di tipo pre-
cauzionale.

In questo complesso, ed anche contraddittorio contesto, il
prezzo medio mensile del Brent & stato pari a 78,9 $/b con
un aumento dell’8,8 % rispetto al mese precedente.

La media da inizio anno & stata paria 72,1 $/b.

Il greggio americano WTI si € attestato su un valore medio
di 70,2 $/b con aumento del 3,2 % rispetto ad agosto.

Il prezzo del Brent quotato in EURO é stato pari 69,6 EURO/
b contro i 67,4 del mese precedente: & stato raggiunto il
massimo dell’lanno aumentando le preoccupazioni per il
costo dell’energia importata.

La prima settimana di ottobre ha visto il Brent muoversi al
di sopra del livello di allarme degli 80 $/barile, mentre &
continuata la corsa al rialzo anche di gas e carbone.

La lunga sequenza di aumenti che ha caratterizzato il mese
di settembre € stata cosi confermata anche se sul piano dei
fondamentali, non sono apparsi elementi nuovi a sostegno
di questi livelli record, che insieme a quelli delle altre com-
modities, hanno peggiorato il quadro dei prezzi dell’energia
pagati dagli utenti finali minacciati da una serie di aumenti
a catena.

Le scorte di greggio nel frattempo sono ancora aumentate.
Anche la produzione & tornata a crescere sino a toccare il
nuovo livello di 11,1 milioni di b/g a cui occorre aggiungere
4,3 milioni di b/g costituiti da frazioni liquide estratte dal
gas e la produzione combustibili di origine vegetale, pari a

Prezzi settimanali del Brent da aprile a ottobre 2018
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1,1 milioni di b/g , la componente rinnovabile della filiera
petrolifera.

Complessivamente all’inizio di ottobre gli Stati Uniti hanno
potuto contare, compresi i guadagni di processo, su una di-
sponibilita complessiva di petrolio equivalente pari a 17,6
milioni di b/g che si confronta con consumi pari a 20,2 milioni
di b/g; le importazioni nette di greggio e prodotti sono state
pertanto pari a circa 3 milioni di b/g con un impatto sul bilan-
cio petrolifero mondiale relativamente limitato.

Da questo punto di vista il livello dei prezzi raggiunto nelle
ultime settimana appare poco giustificato.

In realta anche se il prezzo medio del Brent della
prima settimana di ottobre € risultato in aumento

ultime settimane, ed anche I’evoluzione del mercato dei
prodotti sempre meno disposto, o meglio non in grado,
di trasmettere ai derivati gli aumenti dei prezzi della
materia prima.

Le scorte di greggio nel frattempo sono ancora aumenta-
te sino a toccare i 1064 milioni di barili restringendo a 66
milioni di barili la differenza con il livello di un anno fa.
Anche la produzione ha toccato un nuovo record con
11,2 milioni di b/g.

Per contro la domanda interna ha subito una riduzione
scendendo sotto la soglia dei 20 milioni di b/g.

Consuntivi e previsioni dei prezzi dei greggi FOB ($/b)
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va di un rialzo dei tassi di interesse, ha raffredda- set-19 80,00 74,67 78,46 76,36
to anche la corsa agli acquisti di petrolio. ott-19 79,00 73,85 77,47 75,36
Gli operatori sono tornati a considerare piu atten- L1919 .20 L7 Je JL

tamente i fondamentali, molto trascurati nelle

Fonte: elaborazioni Osservatorio Energia AIEE
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Come conseguenza di queste variazioni le importazioni net-
te di greggio e prodotti sono scese a 2,3 milioni di b/g, una
cifra assolutamente non in grado di minacciare I'equilibrio
del bilancio petrolifero mondiale anche se alla vigilia
dell’embargo nei confronti delle esportazioni iraniane.

A questo proposito si sono diffuse voci secondo le quali gli
Stati Uniti potrebbero concedere delle dilazioni a importanti
paesi acquirenti di greggio iraniano come I'India.

In questo quadro la spinta verso nuovi traguardi di prezzo
come, ad esempio, quello dei 90 S/b per il Brent, si & esauri-
ta lasciando spazio per un attestamento su livelli piu bassi.

Il prezzo medio del Brent & infatti sceso a quota 82,8 $/b in
riduzione del 3,1 % rispetto a quella precedente, pur rima-
nendo ai massimi dell’anno.

Il prezzo medio del WTI & stato invece pari a 72,9 $/b con
una riduzione non dissimile da quella del marker europeo,
lasciando immutato il differenziale tra i due greggi a quota

95/b.

Prodotti e margini di raffinazione

Il prezzo del Brent quotato in EURO é stato pari a 71,9
EURO/b contro i circa 74 della settimana precedente rima-
nendo comunque sopra la soglia di allarme dei 70 EURO.

Sulle prospettive di evoluzione del mercato del greggio nei
prossimi mesi gravano molte incognite.

La crisi dei rapporti tra Iran e Stati Uniti e la ripresa
dell’embargo sulle esportazioni di greggio dallo stato me-
diorientale ostacolera forti ribassi in un contesto di riassor-
bimento delle scorte.

Anche la difficile situazione in Libia potrebbe causare ten-
sioni. La strada per la stabilizzazione della nazione che vede
contrapposte le due grandi aree petrolifere del paese &
molto difficile e ricca di insidie.

D’altra parte, il clima economico potrebbe essere influenza-
to dal deterioramento dei rapporti internazionali e dalle
misure protezionistiche americane con conseguente rallen-
tamento dell'economia e quindi della domanda petrolifera.

Prezzisettimanali di Benzina e Diesel cif Med da aprile a ottobre 2018

Gli aumenti che hanno inte- ¢
ressato a settembre il merca- s
to del greggio si sono tra-

760

smessi a quello dei prodotti
che sono cosi stati spinti a

740
livelli di allarme per i consu-
e 720
matori finali.
Il prezzo medio mensile della 70D
benzina CIF Med ¢ salito a 680 &
724,2 S/t con un aumento del
5,2 %. Valori cosi elevati non 580 7
si registravano dal mese di g4p
maggio.
- . 620
Il diesel e tornato sopra quo-
ta 700 $/t con un prezzo me- &00
diodi7002 S/t inaumento BB BB 2sscsssavensesassnnsanng
del 7,1 %, toccando, in questo cooomsRamesaaas3sss % % % % %EJ Dm o % E
. . ’ 1 1 | f E E £ E E T T T T T T T T ! | 5 ! } 1 1 1 1 & ol
caso, il massimo dell’anno. mogd @ g BB L F L Pedig® il el mon e &R R 3
Il differenziale con la benzina BRGS0k )
& cosi sceso a 23 $/t. Benzina i ol

Il prezzo del gasolio riscalda-

mento sl e attestato poco .o Flghorazione AIEE su dati Letteratura specializzata

sotto quota 700 con un prez-

z0 di 691,5 $/t.

Il prezzo dell'olio combustibile a basso tenore di zolfo & stato
caratterizzato da un aumento del 10,7 %, che lo ha portato a
447,0 $/t, mentre la quotazione della qualita ad alto tenore di
zolfo & salita a 433,6 S/t con un aumento del 9,2 % portando il
differenziale tra i due prodotti a 16,3 $/t.

I margini di raffinazione hanno risentito della scarsa valorizza-
zione dei prodotti rispetto al greggio.

Il margine per un greggio, con caratteristiche simili a quelle del
Brent, trattato in un impianto TRC, si & posizionato, in media
mensile, intorno ai 2,6 $/b rispetto ai 2,0 di agosto; il margine
su un greggio tipo URAL & aumentato sino a 1,5 $/b.

Il margine relativo ad un greggio pesante con caratteristiche
simili a quelle dell'lranian Heavy si & portato sopra i 3 $/b.

Nella prima settimana di ottobre i prodotti hanno ancora
registrato aumenti.

Il prezzo medio settimanale, della benzina CIF Med, e
salito a 762,1 S/t con un aumento del 2,7 % inferiore a
quello del Brent.

Il diesel & salito sino a 749,7 $/t con un aumento del 4,2
%, nettamente superiore a quello del Brent. Il differenzia-
le con la benzina & cosi crollato a 12,4 $/t.

Il prezzo del gasolio riscaldamento, si & attestato a 734,3
S/ con un aumento del 3,4 %.

Il prezzo dell'olio combustibile a basso tenore di zolfo e
stato caratterizzato da un aumento del 6,3 %, che lo ha
portato a 494,9 $/t, nuovo massimo dell’anno, mentre la
quotazione della qualita ad alto tenore di zolfo e salita a
473,7 $/t con un aumento del 5,4 % che ha portato il dif-
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ferenziale tra i due prodottia 21,2 S/t. Consuntivi e previsioni dei prezzi di prodotti petroliferi CIF Med

I margini di raffinazione hanno continuato a risenti- (S/t)
re della scarsa valorizzazione dei prodotti rispetto al Benzina . Gasolio elim eliw
. . . . . . Diesel Combustibile Combustibile
greggio, che evidenzia la scarsa sintonia tra i due Unleaded 0,1% Zolfo BTZ ATZ
mercati, soprattutto quando il petrolio ha toccato i ago-17 553,7 486,4 461,8 303,9 297,9
massimi. set-17 583,1 532,2 518,1 324,5 316,0
Il margine per un greggio, con caratteristiche simili ott-17 568,0 536,8 517,3 338,0 3244
a ql..le?lle del I'3rent, t.rattatt.) in un impianto TBC, si e n;‘:i; 28;:(5) 2%2 zggi zgg:; :Zg:g
posizionato, in media settimanale, intorno ai 2,5 $/ gen-18 6546 617.4 612,7 389,0 3718
b rispetto ai 2,3 di quella precedente; il margine su feb-18 623,2 586,7 576,1 368,1 354,5
un greggio tipo URAL si e attestato intorno agli mar-18 641,3 595,3 583,2 365,7 353,3
1,5 $/b. apr-18 686,8 643,8 633,4 390,8 376,2
Il margine relativo ad un greggio pesante con carat- mag-18 ToiE fiTC UL o0 LI
teristiche simili a quelle dell'lranian Heavy si € mos- giu-18 7169 664,3 6584 438,9 430,8
. : lug-18 719,4 663,6 654,9 444,0 4334
s0 intorno ai 3 $/b. ago-18 713,8 667,9 658,3 431,1 4245
set-18 724,2 700,2 691,5 447,0 433,6
Nella seconda settimana di ottobre la debolezza ott-18 769,8 747,2 729,1 486,8 466,8
del mercato dei prodotti si &€ accentuata con un ruo- nov-18 734,3 698,1 688,2 452,6 434,0
lo molto importante nella flessione dei prezzi del dic-18 749,2 704,9 692,6 452,9 434,2
greggio. gen-19 751,9 698,6 685,0 446,3 428,0
Il prezzo medio settimanale, della benzina CIF Med, ,{::_iz ;z;; %g:i Z:g:g f,g:(; :Z;
in particolare, & sceso a quota 726,9 S/t, una ridu- apr-19 760,0 704,5 688,8 442,9 425,2
zione particolarmente accentuata, nella misura del mag-19 764,1 708,4 692,3 443,5 425,9
4,6 %, che lo ha spinto sotto quello del diesel. Que- giu-19 772,2 717,0 700,4 447,0 429,4
sta circostanza non si verificava dal lontano dicem- lug-19 gt 5 iitlov “E7 oo
bre 2014. ago-19 764,0 707,3 690,2 439,2 422,5
Il diesel, per contro, con una variazione limitata set-19 772,2 716,2 6987 4434 426,6
all’1,2 %, & sceso a 741 $/t, migliorando comunque n‘:ﬁ"; ;gj:g ;(7)16):/91 gijj ﬁ;; j;ﬁ

la sua posizione rispetto al greggio e portando in
negativo il differenziale con la benzina. Il prezzo del
gasolio riscaldamento, si & attestato a 722,2 S/con
una riduzione dell’1,7 %.

Il prezzo dell'olio combustibile a basso tenore di zolfo é stato
caratterizzato da una riduzione limitata allo 0,9 % che lo ha
portato a 490,4 $/t, mentre la quotazione della qualita ad alto
tenore di zolfo & scesa a 469,0 $/t, con una riduzione analoga,
che ha lasciato il differenziale tra i due prodotti intorno ai

Fonte: elaborazioni Osservatorio Energia AIEE

215/t

L'impatto negativo della forte riduzione dei prezzi della
benzina sui margini di raffinazione & stato compensato
dalla migliore valorizzazione del diesel e degli oli combu-
stibili che hanno portato a un consolidamento dei livelli

della settimana precedente.

(&/1) Consuntivi e previsioni dei prezzi su base mensile: Benzina e Diesel CIF Med
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Il margine per un greggio, con caratteristiche simili a quelle
del Brent, trattato in un impianto TRC, si € mosso intorno ai
2,5 $/b; il margine su un greggio tipo URAL si & avvicinato ai
2$/b.

I margine relativo ad un greggio pesante con caratteristiche
simili a quelle dell'lranian Heavy si & mosso intorno ai 3 $/b.

Per i prossimi mesi i prezzi di prodotti si muoveranno in
linea con quelli del greggio ma la stagionalita ed eventi ecce-
zionali potranno influenzare i rapporti tra greggio e prodotti

rispetto alle medie di lungo periodo e, quindi influire
sull’andamento dei margini di raffinazione.

Questi ultimi comunque si manterranno su livelli soddi-
sfacenti per I'industria.

| prezzi di benzina e diesel raggiungeranno i massimi del
2019 nel mese di luglio.

I margini di raffinazione con particolare riferimento al
Brent si muoveranno in una fascia compresa tra i quattro
e i sette dollari per barile.

(£/1)
Consuntivi e previsioni dei prezzi su base mensile: Oli combustibili CIF Med
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IL GAS NATURALE

Il mercato internazionale del gas

Per quanto riguarda il mercato internazionale del gas natura-
le, la guerra commerciale USA-Cina sta rendendo la vita sem-
pre piu difficile ai progetti di GNL americani.

Lo scorso 24 settembre in Cina € entrata in vigore una tariffa
pari al 10% sulle importazioni di GNL proveniente dagli USA
che rendera le vendite nel paese piu costose complicando cosi
gli sforzi delle imprese statunitensi nel firmare nuovi contratti
a lungo termine (mettendoli in posizione di svantaggio rispetto
ai rivali Qatar, Canada, Mozambico e Russia).

A gennaio 2019 e previsto in Cina un ulteriore aumento, pari al
25%, della tariffa sulle importazioni statunitensi.

Questa guerra commerciale non dovrebbe tuttavia avere un
impatto sfavorevole sui progetti americani visto che gli Stati
Uniti stanno comunque prendendo in considerazione moltepli-
ci opportunita nel continente asiatico, specialmente in Corea
ed in Giappone.

L'offerta statunitense di gas potrebbe registrare tuttavia ulte-
riori impatti negativi anche a causa del nuovo gasdotto Nord
Stream 2 che dal 2019 colleghera la Russia al Nord Europa.

La crescente domanda cinese di gas sta comunque incorag-
giando Mosca e Pechino a stringere legami economici e strate-
gici molto piu stretti.

I Cremlino intende approfittare della “Guerra contro
I'inquinamento” e del processo di decarbonizzazione in atto in

Gazprom: reti di condotte della Russia orientale

Cina per diversificare la propria distribuzione ed avere una
posizione piu solida nel mercato.

Per tali ragioni, € in corso la costruzione di una nuova via di
gasdotti che colleghera il nord est della Cina con la Siberia
orientale.

Il gas dovrebbe iniziare ad essere consegnato in Cina nel
dicembre 2019 utilizzando l'imponente oleodotto in co-
struzione “Power of Siberia” di Gazprom (linea arancione)
in direzione di Blagovehchensk.

Il vice amministratore delegato di Gazprom, Alexander
Medvedev, a meta settembre ha inoltre dichiarato che
potrebbero concludersi presto ulteriori accordi riguardanti
nuovi progetti di GNL.

Tra questi si pensa di spedire il gas dall'offshore di Sakhalin
in Cina usufruendo in primo luogo del gasdotto gia esisten-
te “Sakhalin-Khabarovsk-Vladivostok” sino alla citta di Dal-
nerechensk dalla quale dipartira una diramazione che ver-
ra utilizzata come collegamento con il confine cinese.

Per rifornire anche la Cina orientale sono in programma
inoltre ulteriori progetti che prevedono la costruzione di
circa 4.000 chilometri (2.500 miglia) di gasdotti (nella carti-
na le prospettive di progetti futuri sono rappresentate dal-
la linea grigia) che sono tuttavia ancora in fase di studio.
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= Prospective gas pipelines

" Amur gas processing plant

Gas production centers: (1) Krasnoyarsk (@) lIrkutsk (@) Yakutia (@) Sakhalin
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| prezzi

Il mercato del gas europeo ha registrato negli ultimi mesi rialzi
di prezzo dovuti alla riduzione della produzione indigena, con
particolare riferimento a quella olandese, dei livelli di stoccag-
gio inferiori alla media e della pressione proveniente dal mer-
cato asiatico (specialmente dalla Cina).

La crescita dei prezzi & stata incentivata anche dal rilancio del
mercato del carbonio dell'UE (ETS), che ha raggiuto a settem-
bre un picco di prezzo record (cosi alto non si registrava da 10
anni).

Tale incremento sta rendendo pill costoso I'utilizzo del carbo-
ne ad alta intensita di emissioni di CO,, spingendo le utility a
passare a fonti piu pulite come il gas naturale - che emette
circa la meta delle emissioni— e le fonti rinnovabili.

Per quanto riguarda i prezzi dei vari Hubs europei, nel mese
di settembre, il Bunde/ Dutch TTF ha registrato una media
pari a 9,65 $/MMBtu; il 18,9% in pil rispetto ad agosto.
L'approssimarsi della stagione invernale ha posto decisa-
mente fine alla tregua estiva con prezzi comunque su livelli
molto elevati.

Il gas commercializzato al NBP ha invece riportato una me-
dia dei prezzi pari a 9,77 $/MMBtu; con una variazione per-
centuale rispetto al mese precedente pari al +20,5%.

Media poco pil bassa per quanto riguarda invece il gas
scambiato a Zeebrugge che ha toccato i 9,60 S/MMBtu, con
un aumento pari al 20,6% rispetto ad agosto.

Prezzi settimanali del gas naturale agli hubs europei
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| Fonte: elaborazioni Osservatorio Energia AIEE

Prezzi medi mensili del gas naturale importato

con contratti TOP alla frontiera
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Prezzi medi mensili del gas naturale importato alla frontiera italiana
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Fonte: Osservatorio Energia AIEE

Nella prime due settimane di Ottobre i prezzi hanno regi-
strato una battuta d’arresto sui mercati spot ritornando
sotto i 10 dollari per MMBtu.

In particolare a meta ottobre il prezzo medio del Bunde TTF
& sceso, a 9,06 S/MMBtu, I’ NBP a 9,04 S/MMBtu ed il Zee-
brugge a 9,20 S/MMBtu; prezzi decisamente inferiori ( del -
6,1%, -7,5% e -4,2%) rispetto alle medie di settembre.

Il prezzo medio del gas importato in Eu-
ropa a settembre, sulla base di contratti
di lungo termine, & stato invece pari a
8,21 $/MMBtu, con una variazione posi-

M~ o an o
| | ‘I_' | ! | 1 1 .'I_| .'I_| 1 1I_|
2 =2 8 Cc O v = m 3 ;o
[} T ® T O g = 5 @m
B S E T c o2 g ow
algeria (pipeline) Marvegia seseaes Media

quistato sulla base di contratti a lungo termine ( Russia,
Paesi Bassi e Algeria), i prezzi raggiungeranno il picco tra
gennaio e febbraio 2019 per poi decrescere gradualmente.
Il gas importato in Italia dovrebbe raggiungere il suo picco
a gennaio 2019 con una prezzo pari a 8,95 $/MMBtu.

Si prevede quindi che in primavera iniziera una fase decre-

Consuntivi e previsioni dei prezzi del gas naturale HUB TTF e TOP

frontiera italiana (S/MMBtu)

tiva del 1,9% rispetto ad agosto e del Bund;/_;)utch Fed. Russa Paesi Bassi Algeria Media Italia
46,4% rispetto allo stesso mese del- Aug-17 5,53 591 5,44 5,08 5,82
I’'anno precedente. Sep-17 6,08 6,12 5,52 5,99 5,92
L'Osservatorio Energia AIEE ritiene che i Oct-17 5,82 6,62 5,85 6,61 6,42
prezzi del gas nel periodo ottobre 2018 — Nov-17 6,68 s Z e oo
Novembre 2019 continueranno a muo- Dec-17 782 7.25 6,30 7,16 6,98
. . u . uo- Jan-18 6,62 7,84 6,80 9,46 8,15
versi su un sentiero di crescita che si Feb-18 7,22 7,42 6,60 7,10 7,10
protrarra fino alla fine della stagione Mar-18 7,65 7,48 6,79 7,29 7,24
invernale_ Apr-18 7,01 8,26 7,35 7,75 7,85
Il gas Russo ed il Bunde TTF si muoveran- May-18 s e [0S G2 Zon
| lia dei 9 dollari al Jun-18 7,51 8,25 7,38 7,95 7,93
n.o sopra la .sog ia dei ollari almeno Jul-18 791 841 755 824 814
fino a febbraio. Aug-18 8,11 8,58 7,70 8,36 8,28
Si prevede un prezzo inferiore ai 9 dollari Sep-18 9,65 8,83 7,90 8,51 8,49
ma comungque in crescita anche per Oct-18 9,36 9,02 8,05 8,59 8,63
quanto riguarda i Paesi Bassi e I'Algeria. Nov-18 9,44 9,10 817 8,69 872
| del X bi o Dec-18 9,21 9,18 829 8,80 8,82
Il prezzo del gas in entrambi i paesi rien- Jan-19 9,29 9,36 8,41 8,88 8,95
trera al disotto degli 8 dollari con I'arrivo Feb-19 9,10 9,20 8,29 8,81 8,84
dell’estate. Mar-19 8,80 8,85 7,97 8,65 856
| prezzi del TTF, rappresentativo del mer- Apr-19 8,58 873 7,87 823 8,34
. May-19 832 8,60 7,77 8,01 8,19
cato Spot, dovrebt?ero raggllungere. a Jun-19 8,10 847 7,67 7,90 807
novembre 2018 un picco massimo pari a Jul-19 7,88 824 7,49 7,94 7,95
9,44 $S/MMBtu per poi gradualmente Aug-19 7,85 8,27 7,54 7,92 7,97
riscendere al di sotto degli 8 dollari solo Sep-19 7,94 8,30 7,60 7,91 7,99
con l'arrivo dell’estate Oct-19 7,89 8,05 7,37 7,90 7,83

. . . -1

Per quanto riguarda i prezzi del gas ac- Nov-19 7,54 8,09 743 7,90 7,86

Fonte: Osservatorio Energia AIEE
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scita dei prezzi dovuta alla contrazione della domanda
sino all’inizio degli acquisti in vista della stagione invernale

| prezzi previsti per il 2019 rimarranno comunque ben

superiori a quelli raggiunti nel 2017.

2019-20.
Consuntivi e previsioni dei prezzi del gas naturale Hub TTF e TOP
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Fonte: Osservatorio Energia AIEE
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IL CARBONE

Il mercato del carbone

Alla fine della stagione estiva e all’inizio dell’autunno si regi-
strano interessanti sviluppi nelle principali aree di produzio-
ne ed utilizzo.

Notizie dall’industria

Il Sudafrica, dove I'industria carbonifera e in crisi, ha espor-
tato nel mese di luglio 5,1 milioni di tonnellate di carbone
termico (in calo del 17,3% rispetto a giugno ma in aumento
dell'8,4% rispetto allo stesso mese dell’anno precedente) di
cui 2,9 milioni dirette in India (in calo del 25% rispetto al
mese precedente e del 76% rispetto a luglio del 2017) , 615
mila t in Pakistan (in calo rispettivamente del 33% e del 6%)
e 424 mila t in Corea del Sud (in calo del 7% e del 14%). Per
il secondo mese consecutivo Taiwan (in genere uno dei
mercati chiave per il Sud Africa), dopo aver raggiunto una
media di 292 mila tonnellate nei primi cinque mesi dell'an-
no, non ha importato alcun volume di carbone sudafricano.
In Colombia invece, solo a luglio, sono state esportate 8,4
milioni di tonnellate di carbone, in aumento del 40% rispet-
to a giugno ed in calo del 18% rispetto allo stesso mese
dell’anno precedente. Da inizio anno sono state esportate
54,2 milioni di tonnellate di carbone, in calo solo dell'1%
rispetto all'anno precedente.

Per quanto riguarda il mercato del carbone russo, (secondo
i dati diffusi dal Ministero dell'Energia della Federazione
Russa) nel periodo gennaio-agosto sono state esportate
circa 112,9 milioni di tonnellate di carbone, in aumento del
3,9% rispetto allo stesso periodo del 2017. Solo ad agosto le
esportazioni sono aumentate del 1,5% rispetto al mese pre-
cedente e del 5,3% rispetto ad agosto 2017.

Tra le ragione dell’'incremento delle esportazioni da un lato
I” aumento del prezzo del carbone colombiano, dall’ altro la
riedificazione e manutenzione di diversi porti nel mar Balti-
co e nel mar Nero tra cui quello di Ust-Lunga.

Per quanto riguarda il mercato del Pacifico, diversi paesi
hanno registrato incrementi nei livelli di importazione.

Nei primi otto mesi del 2018, la Cina ha importato un totale
di 203,8 milioni di tonnellate di carbone, con un aumento
del 14,7% su base annua.

Secondo I’ Indian Ports Association anche in India la doman-
da di carbone e incrementata. Solo nel periodo aprile-
agosto infatti i 12 principali porti indiani hanno importato
circa 44,31 milioni di tonnellate di carbone termico, con un
aumento del 25,9% rispetto al corrispondente periodo di un
anno fa. Il porto di Paradip, sulla costa orientale, ha gestito
il maggior volume di spedizioni di carbone termico (sempre
durante il periodo aprile-agosto) raggiungendo le 13,9 mi-
lioni di t, in crescita del 32,8% rispetto al corrispondente
periodo dell'anno scorso.

In Vietnam, secondo gli ultimi dati doganali, ad agosto le

afibhe.
-

importazioni di carbone sono state pari a 1,5 milioni di ton-
nellate, in aumento del 7,4% rispetto allo stesso mese
dell'anno scorso. In totale, nei primi otto mesi del 2018, il
Vietnam ha importato 13,4 milioni di t di carbone. Il mag-
gior contributo é stato fornito dall'Indonesia (diventata uno
dei suoi principali fornitori) seguita da Australia e Russia.
Anche in Tailandia si sono registrati incrementi nei livelli di
importazione toccando ad agosto i 2,5 milioni di tonnellate
di carbone; il 5,2% in piu rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente. Nei primi otto mesi del 2018 I'ex
Siam ha in totale importato 17,0 milioni di t di carbone,
quasi I'11% in piu su base annua, comprendendo principal-
mente carbone bituminoso, pari a 5,5 milioni di tonnellate,
in calo del 25,6%, e altri carboni pari a 11,4 milioni di t, in
aumento del 46,1%. L'Indonesia e I'Australia sono stati i
fornitori chiave.

Per quanto riguarda il mercato del carbone in Indonesia il
ministero dell'Energia e delle risorse minerarie in previsione
di un incremento della domanda internazionale ha dichiara-
to di voler aumentare la produzione da 485 milioni di t a
circa 507 milioni di t nel 2018.

L'incremento della produzione sara quasi interamente de-
stinato alle esportazioni.

Tale crescita potrebbe essere tuttavia ostacolata dalla sta-
gione dei monsoni che sta gia colpendo la produzione indo-
nesiana. Violente piogge, perturbazioni e calamita naturali
potrebbero essere talmente forti da incidere sull’offerta di
carbone.

| prezzi

| prezzi sul mercato Atlantico, dopo una breve fase di inde-
bolimento nel periodo estivo, hanno registrato alcuni au-
menti ad eccezione del carbone sudafricano Richards Bay,
caratterizzato da forti cali delle vendite.

A settembre, il prezzo medio del carbone sul mercato A-
tlantico & stato di 90,5 $/t, lo 0,6% in piu rispetto ad agosto.
| prezzi delle qualita Colombia e Russia Baltic sono stati a
settembre pari a 91,1 e 94,1 S/t, registrando un aumento
rispetto ad agosto dello 0,9% e del 2,0%.

In Sud Africa, il carbone Richards Bay - unico sotto la soglia
degli 80 $/t — dopo essere stato caratterizzato gia da agosto
da una diminuzione dei prezzi (il -9,6% rispetto a luglio) ha
registrato un’ ulteriore discesa a settembre, toccando i
76,76 S/t, con una variazione pari al —3,3%.

Il prezzo medio di Richards Bay é risultato ancora essere pil
competitivo rispetto a quello russo ed a quello colombiano.
Per quanto riguarda il carbone “ARA CIF Europe”, a settem-
bre, si sono registrati incrementi del 2% rispetto ad agosto
con un prezzo medio mensile pari a 100,1 S/t ed un picco
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massimo su base settimanale pari a 102,8 $/t (il prezzo me-
dio ha registrato una variazione percentuale del +9,7% ri-
spetto allo stesso mese dell’anno precedente e del +59,8%
rispetto a settembre del 2016).

Il prezzo del carbone nel mercato Europeo é stato quindi in
parte influenzato dall’aumento dei prezzi dei permessi di
emissione, che a settembre hanno finalmente superato la
soglia dei 20 dollari per tonnellata.

Il prezzo carbone Italia CIF , a settembre, & stato invece pari
a 102,5 $/t con una variazione del -1,7% rispetto al mese
precedente e del 2,4% rispetto allo stesso mese dell’anno
precedente.

Nella prima meta di ottobre, il mercato Atlantico ha registra-
to una decrescita di prezzo pari allo 0,7%.

| prezzi del Carbone Colombiano, dell’ ARA CIF Europe e di
quello Sud Africano sono diminuiti rispettivamente dello

Prezzisettimanali del carbone

($/1)
110

0,3%, dello 0,2% e del 4,4% rispetto a settembre.
Differente scenario per il carbone russo che ha riportato
invece un incremento del 1,4%.

Nel mercato del Pacifico si evidenziano segnali di abbassa-
mento dei prezzi, con una media dei 90,2 S/t, il 2,8% in me-
no rispetto al mese precedente.

A settembre l'unica qualita di carbone ad aver registrato un
incremento dei prezzi € stata quella cinese con una media
paria 92,0 $/t; il 2,2% in piu rispetto ad agosto.

Differente scenario per il carbone australiano Newcastle,
per quello Russo Pacific e per quello indonesiano ( qualita
Kalimantan 5900 kcal/kg e Kalimantan 5000 kcal/kg ) che
hanno rilevato ( sempre nello stesso mese) un prezzo medio
paria 114,5 $/t, 118,5 S/t, 73,4 $/t e 52,6 S/t con una decre-
scita rispettivamente pari al 3,2%, 1,8%, 5,6% e 8,6%.

sul mercato dell'Atlantico
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Consuntivi e previsioni dei prezzi dei carboni
sul mercato dell’Atlantico ($/t)

. " . op . Russia Richards Ba .
Nella prima meta di ottobre, il mercato del Pacifi- Bolivar 6000 Baltic 6400 6200 4 Media
co ha registrato un’ulteriore decrescita rispetto a keal/kg keal/kg keal/kg GUELS
settembre pari al -1,3%. Aug-17 78,95 82,44 94,41 85,33
Il carbone australiano, il Russia Pacific e quello di Sep-17 83,00 86,58 96,08 89,21
qualita Kalimantan 5.900 hanno infatti riportato Oct-17 83,75 86,63 95,98 89,61
. ‘i icpetto al dent Nov-17 84,02 86,37 94,72 89,61
variazioni negative rispetto al mese precedente Dec-17 84.50 89,36 100,53 92,45
del -2,6%, del -1,3% e del -1,4%. Jan-18 85,95 89,59 81,23 88,21
Al contrario hanno rilevato incrementi di prezzo Feb-18 80,69 80,20 79,31 81,22
il carbone cinese e quello di qualita Kalimantan Mar-18 76,87 75,14 75,66 76,60
5.000 o tuale rispett Apr-18 77,68 77,33 79,79 79,15
. con una variazione percentuale rispetto a May-18 82,65 84.59 87.04 86,16
settembre del 2,1% e del 1,0%. Jun-18 89,50 90,66 87,93 91,09
Jul-18 93,01 94,69 87,79 93,82
Dopo la fiammata della prima meta dell’anno, le Aug-18 90,30 92,30 79,35 90,00
revisioni AIEE per i prossimi mesi confermano Sep-18 91,10 94,12 76,76 90,51
P ) P 'p X n Oct-18 92,079 93,97 73,78 90,01
un generale indebolimento dei prezzi fino alla Nov-18 88,838 90,83 72,02 87,44
fine della primavera. Dec-18 90,077 92,23 74,29 88,76
Secondo le previsioni, gli acquisti di carbone si Jan-19 87,525 89,71 73,00 86,65
intensificheranno infatti con I'arrivo dell’estate in Feb-19 85,899 88,13 72,45 8539
. , ; Mar-19 84,894 87,18 73,40 84,91
vista dell’aumento della domanda nel periodo Apr-19 86,034 88,41 76,18 86,40
invernale. May-19 80,851 83,22 72,70 82,50
Jun-19 80,407 84,93 74,58 83,39
. . . Jul-19 82,645 87,09 76,92 85,40
Nel mercato atlantico & attesa una discesa
dei i . . g Aug-19 74,884 80,92 71,40 79,55
ei prgzn ino a mégglo 201.9 seg.urfa p.0|' a Sep-19 77,167 83,99 74,59 81,87
una ripresa nel periodo degli acquisti estivi ed Oct-19 87,267 91,99 82,57 89,44
autunnali. Nov-19 86,224 90,49 81,72 88,23
Fonte: Osservatorio Energia AIEE
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Fonte: Osservatorio Energia AIEE

Nel mercato del Pacifico si prevede che i prezzi si muoveran-
no moderatamente al ribasso specialmente in riferimento

alla Federazione Russa ed all’ Australia sino all’inizio della

primavera per poi muoversi di nuovo al rialzo.

Secondo le previsioni AIEE, il prezzo Europe ARA CIF, tra

ottobre 2018 e novembre 2019, si muovera in una
fascia compresa trai 100,2 S/t ed i 91,0 S/t.

Analogamente, il prezzo medio del carbone importato
in Italia su base CIF sara compreso, nello stesso perio-
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do, tra 101,7 S/t e 88,0 S/t.




Consuntivi e previsioni dei prezzi dei carboni sul mercato del Pacifico
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Consuntivi e previsioni dei prezzi dei carboni Consuntivi e previsioni dei prezzi del carbone
sul mercato del Pacifico ($/t) (S/1)
Newcastle Qinhuan- Kalimantan Kalimantan Russia Pacific Media Media Italia CIF Europe ARA CIF (NAR)
6300 gdao 6200 6300 5200 6300 B Aug-17 974 g5 5
kcal/k kcal/k; kcal/k kcal kcal/k; 3 ! !
/ke /ke /ke ke /ke Sep-17 100,1 91,2
Aug-17 95,91 107,40 75,13 60,18 98,40 87,40 Oct-17 1016 1
Sep-17 97,58 109,07 79,88 65,19 100,07 90,35 Nov-17 99.5 933
':)ct-i; 97,;12 103,31 82,(2)4 62,50 99,31 91,19 Dec-17 1043 95,4
Dov-17 1?)2’03 1(1)3’52 :2,82 gslgg 13?1’52 22’33 Jan-18 102,0 %,1
ec- ) ) 3 ) /) ’
Jan-18 107,71 114,07 85,66 68,75 103,90 96,02 “Fneb'i: ZZ'Z 32’;
Feb-18 107,48 118,13 87,88 73,06 103,31 97,97 ar- ’ g
Mar-18 97,04 103,11 83,17 68,52 101,15 90,60 Apr-18 90,9 81,8
Apr-18 95,16 91,47 76,18 61,47 95,64 83,98 May-18 96,9 90,3
May-18 105,70 99,64 78,53 63,32 104,94 90,43 Jun-18 103,9 96,3
Jun-18 115,67 106,44 83,37 67,31 113,47 97,25 Jul-18 108,3 99,8
Jul-18 120,81 98,90 82,94 66,28 120,06 97,80 Aug-18 104,3 98,1
Aug-18 118,29 90,06 77,74 57,53 120,68 92,86 Sep-18 102,5 100,1
Sep-18 114,55 92,08 73,37 52,59 118,50 90,22 Oct-18 101,7 100,2
Oct-18 113,16 92,36 72,87 52,32 117,00 89,54 Nov-18 98,9 98,1
Nov-18 109,54 89,61 70,39 51,66 11528 87,30 Dec-18 100,3 98,4
Dec-18 110,36 90,78 71,19 53,67 114,46 88,09 Jan-19 98,1 96,4
Jan-19 107,45 88,68 69,52 53,68 110,77 86,02 Feb-19 9.8 951
Feb-19 105,42 88,29 68,32 53,97 107,95 84,79 Mar-19 9.1 942
Mar-19 104,00 88,33 67,46 54,45 105,74 84,00 Apr-19 97,4 95,0
veds o915 sg0s  eres a1y omar  sess| | Maas IN926
ay- ’ / ’ ’ ’ ’ Jun-19 92,8 936
Jun-19 98,12 86,09 61,88 52,15 97,48 79,14 Jul-19 017 919
Jul-19 99,68 88,53 62,75 53,92 98,12 80,60 ul- 4 Z
Aug-19 91,42 81,82 56,51 49,14 90,68 73,91 Aug-19 88,0 91,0
Sep-19 92,82 84,04 57,35 50,97 91,64 7536 Sep-19 20,2 L7
Oct-19 102,06 92,71 64,23 58,38 99,22 83,32 Oct-19 98,6 95,9
Nov-19 100,85 91,66 63,68 58,66 97,84 82,54 Nov-19 97,6 94,5
Fonte: Osservatorio Energia AIEE Fonte: Osservatorio Energia AIEE
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£t Consuntivi e previsioni dei prezzi

del carbone importato: media Italia
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Fonte: Osservatorio Energia AIEE

I noli

Il mercato dei noli del naviglio diretto in Europa ha avuto
sviluppi molto differenziati.

Per quanto riguarda le Panamax -navi con un dislocamento
di circa 70.000 t— a settembre il prezzo medio € stato ri-
spettivamente pari a 15,4 $/t sulla rotta Puerto Bolivar —
Rotterdam, 11,9 $/t sulla Richards Bay — Rotterdam, 11,6
S/t su quella Richards Bay — Spanish Med, 16,4 $/t per la
US Mobile — Rotterdam ed infine 14,9 $/t per la rotta US

£/t
21

Mobile — Italy con variazioni, rispettivamente, del +5,5%,-
2,7%, -2,7%, +5,2% e +5,7% rispetto ad agosto.

Durante le prime due settimane di ottobre, i prezzi delle
Panamax hanno registrato una crescita di prezzo generale
registrando rispetto a settembre variazioni del +10,7% per
la rotta Puerto Bolivar — Rotterdam, +6,8% per Richards
Bay — Rotterdam, +6,9% per Richards Bay — Spanish Med,
+10,0% per US Mobile — Rotterdam e +11,0% per US Mobi-
le — Italy.

Moli: Panamax {70.000 t) quotazioni settimanali
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Per le Capesize —navi con un dislocamento superiore a Durante le prime due settimane di ottobre, la rotta Ri-
150.000 tonnellate— invece settembre si &€ concluso con una chards Bay — Rotterdam ha registrato una decrescita di
media pari a 9,3 $/t per la rotta Puerto Bolivar — Rotterdam e prezzo rispetto a settembre pari al -5,3% mentre quella
8,04 S/t per la rotta Richards Bay — Rotterdam con variazioni Puerto Bolivar — Rotterdam una crescita del 10,1%.
rispetto al mese precedente pari al -22,6% e -21,6%.

£/t Moli: Capesize (150.000 t) quotazioni settimanali
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DOMANDA DI ENERGIA IN ITALIA

La domanda per fonti nel periodo gennaio- settembre 2018

Nel periodo gennaio-settembre la domanda di energia in voluzione di questo anno 2018 , presenta molti elementi di
Italia, anche a causa delle ondate di freddo di febbraio e novita, con il petrolio tornato protagonista tra le fonti fossili
marzo, & styata caratterizzata da un aumento, rispetto con il sostegno determinante del settore trasporti e

allo stesso periodo del 2017, del 2,2 %. dell'industria petrolchimica.
Si tratta di un incremento piuttosto rilevante che inter- La domanda di questa fonte,infatti, registra un aumento
rompe la tendenza ribassista in atto da vari anni. nell’intero periodo pari al 2,7 %, in netta controtendenza

Per quanto riguarda il ruolo delle varie fonti primarie, I'e- con gli anni scorsi e le previsioni di continuo declino.

Domanda di energia in fonti primarie nel 2017-2018 (Mtep)

2017 var.% Gennaio-Settembre
2017/16 2017 2018

Combustibili solidi 11,00 -6,2% 8,09 7,34
Gas naturale 61,55 6,0% 42,80 42,40
Importazioni di energia elettrica 8,31 2,0% 6,19 7,46
Prodotti petroliferi 56,68 -1,6% 43,77 44,93
Fonti rinnovabili 31,44 -2,0% 24,48 25,94
di cui:
-idro 8,26 -14,3% 6,82 8,44
- altre rinnov. 23,18 3,2% 17,66 17,50
TOTALE 168,98 0,8% 125,34 128,07
Elettricita richiesta sulla rete (GWh) 320548 2,0% 240678 242177

var.% Settembre var.%
gen.- sett. 2017 2018 Settembre
-9,3% 0,89 0,87 -1,5%
-0,9% 3,53 3,74 5,9%
20,5% 0,78 0,66 -14,7%
2,7% 4,87 4,99 2,5%
6,0% 2,59 2,56 -1,3%
23,8% 0,76 0,75 -2,0%
-0,9% 1,83 1,81 -1,0%
2,2% 12,65 12,82 1,3%
0,6% 26076 27010 3,6%

Fonte: Osservatorio Energia AIEE

Il Gas naturale per settore nel 2017 - 2018
(milioni di mc da 38,1 MJ)

Gen-Dic. var.% settembre yar.%  Gen-Sett  var.%
2017  2017-2016 = 2018 luglio 2018  gen-sett
Servizi e usi domestici 32631 3,1% 1068 -5,8% 22236 4,1%
Industriale 14365 7,2% 1134 -5,2% 10569 0,0%
Termoelettrico 25442 11,7% 2147 19,3% 16958 -8,0%
Rete terzi 2258 214 1600
TOTALE 74696 6,1% 4562 5,9% 51363 -1,1%

Fonte: Osservatorio Energia AIEE

Il gas naturale, nonostante i picchi di do-
manda di febbraio e marzo, sostenuti in
particolar modo dalla componente riscalda-
mento , perde lo 0,9 % rispetto allo stesso
periodo del 2017.

Dal punto di vista dei principali settori di
impiego la domanda di gas da parte del set-
tore degli usi civili € aumentata del 4,1 %,
quella dell'industria & rimasta sui livelli

Domanda mensile di energia
variazioni percentuali tendenziali mensili e media mobile

2012 20132 2015

2016 2017 2012

" el e

Elaborazione AIEE su dati ministero sviluppo economico
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dell’anno precedente; in forte flessione, pari al I’8,0 % risul-
tata invece la domanda per usi termoelettrici. L’eccezionale
recupero della fonte idroelettrica, dopo un anno di scarsi
apporti, e delle importazioni di energia elettrica, collegate
alla ripresa della produzione nucleare francese, hanno por-
tato a un brusco ridimensionamento degli impieghi di gas .

I combustibili solidi hanno continuato a perdere terreno a
causa di minori impieghi nelle centrali elettriche e nell'indu-
stria siderurgica: la riduzione rispetto al 2017 si € quindi
attestata al 9,3 %.

Le fonti rinnovabili nel loro complesso hanno registrato,
nell’intero periodo da gennaio a settembre, un incremento
del 6,0 %. Questo positivo risultato & attribuibile, pero, alla
sola componente idroelettrica, che ha recuperato il crollo
del 2017 con un aumento del 23,8 %.

Le altre rinnovabili, con il peso prevalente di eolico e foto-
voltaico, sono state caratterizzate, invece, da una riduzione
dello 0,9%, in netto contrasto con le aspettative di crescita e
agli obiettivi della strategia energetica nazionale .

Domanda mensile

Le importazioni nette di energia elettrica, dopo il ritorno
alla normalita del nucleare francese, sono aumentate del
20,5 %.

Completa il quadro una richiesta di elettricita sulla rete
che & aumentata dello 0,6 % (vedi capitolo seguente).

Il quadro complessivo delle fonti primarie nei primi nove
mesi del 2018, presenta rispetto al corrispondente perio-
do del 2017, una riduzione dell,1,1 % della quota del gas
naturale sino al 33,1 % contro il 34,2 % del 2017; la quota
del petrolio ha guadagnato 0,2 punti perventuali portan-
dosi a quota 35,1 % tornando al primo posto tra tutte
fonti primarie .

Le rinnovabili. grazie all'idroelettrico. sono riuscite a ri-
guadagnare terreno portandosi al 20,3 % rispetto al 19%
del 2017 in linea con la strategia “20 20 20” ; i traguardi
della SEN appaiono comunque ancora lontani.

Il ruolo dei combustibil solidi & sceso dal 6,5% al 5,7%,
mentre le importazioni nette di energia elettrica sono
salite al 5,8 % del totale contro il 4,9% dei primi nove
mesi del 2017.

di gas naturale:

variazioni percentuali tendenziali mensili e media mobile
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Elaborazione AIEE su dati ministero sviluppo economico

Le prospettive di breve termine

| dati dei primi nove mesi dell’anno parte dell’anno confer-
mano la prospettiva di un aumento della domanda di ener-
gia per l'intero anno con il sostegno del buon andamento
delle attivita economiche e delle difficili condizioni climati-
che di febbraio e marzo.

La domanda complessiva per l'intero anno potrebbe quindi
avvicinarsi ai 173,0 milioni di tep, interrompendo per il

secondo anno il trend di declino.

Depurando la previsione della componente climatica,
I'incremento della domanda risulterebbe abbastanza alli-
neato a quello del PIL interrompendo comunque il proces-
so di riduzione dell’intensita energetica che ha catterizzato
gli anni pil recenti e che appare uno dei pilatri della Stra-
tegia Energetica nazionale.
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Consumi di fonti energetiche primarie, richiesta di elettricita in rete, PIL ed intensita energetiche

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Combustibili solidi (Mtep) 16,7 14,2 13,5 13,1 11,7 11,0 9,8
Gas naturale (Mtep) 61,4 57,4 50,7 55,3 58,1 61,6 61,2
Importazioni di energia elettrica (Mtep) 9,5 9,3 9,6 10,2 8,2 8,3 10,0
Prodotti petroliferi (Mtep) 62,2 58,3 57,3 58,7 57,6 56,7 57,5
Fonti rinnovabili (Mtep) 26,6 33,8 34,7 32,6 32,1 31,4 33,8
TOTALE (Mtep) 176,3 173,0 165,8 169,8 167,6 169,0 172,3
Elettricita richiesta sulla rete (TWh) 328,2 318,5 310,5 316,9 314,3 320,4 323,1
PIL (miliardi di €) 1389,0 1362,0 1356,0 1367,0 1378,0 1397,0 1418,0
Intensita energetica del PIL (tep/milioni €) 126,9 127,0 122,3 124,2 121,7 121,0 121,5
Intensita elettrica del PIL (kWh/mille €) 236,3 233,8 229,0 231,8 228,1 229,4 227,9

Consumi di fonti energetiche primarie, richiesta di elettricita in rete, PIL ed intensita energetiche (Var.%)

2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-2017 2017-2018

Combustibili solidi -14,9% -4,7% -3,3% -10,1% -6,2% -10,9%
Gas naturale -6,5% -11,6% 9,0% 5,0% 6,0% -0,6%
Importazioni di energia elettrica -2,2% 3,7% 6,1% -20,1% 2,0% 20,3%
Prodotti petroliferi -6,2% -1,8% 2,5% -1,9% -1,6% 1,4%
Fonti rinnovabili 27,2% 2,5% -6,0% -1,5% -2,0% 7,5%
TOTALE -1,9% -4,2% 2,4% -1,3% 0,8% 2,0%
Elettricita richiesta sulla rete -3,0% -2,5% 2,1% -0,8% 2,0% 0,8%
PIL -1,9% -0,4% 0,8% 0,8% 1,4% 1,5%
Intensita energetica del PIL 0,1% -3,8% 1,6% -2,1% -0,6% 0,5%
Intensita elettrica del PIL -1,0% -2,1% 1,2% -1,6% 0,6% -0,7%

Fonte: Osservatorio Energia AIEE
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| PREZZI DEL CARBONIO SUL MERCATO ETS

Dopo anni di stallo dovuti alla crisi finanziaria del 2008, che ha
portato ad un calo dei consumi di energia e, quindi, ad una
eccedenza di crediti con conseguente riduzione dei prezzi
(crollati fino a circa 2 € per tonnellata), la situazione si &
sbloccata.

Negli ultimi 12 mesi, grazie alla rimozione dei permessi nego-
ziabili di carbonio in eccesso ed all’introduzione della norma-
tiva Mifid Il, i prezzi sul sistema “cap-and-trade” dell'UE sono
quasi quadruplicati.

L'incremento del valore dei permessi di CO, e stato influenza-
to in particolare dalla normativa Mifid Il, entrata in vigore ad
inizio del 2018. Tale normativa uguaglia i titoli mobiliari rego-
lamentati ai permessi di emissione rendendoli quindi inter-
scambiabili da soggetti appositamente abilitati come banche
o SIM.

Ricevere I'abilitazione non implica tuttavia solamente alti
costi strutturali ed amministrativi ma anche I'essere sottopo-
sti a controlli da parte di enti nazionali (nel nostro paese Ban-
ca d’ltalia e Consob).

In questo modo, a causa degli alti costi legati all’'ottenimento
dell’abilitazione, coloro i quali fossero senza licenza sarebbe-
ro costretti ad uscire dal mercato.

i
Pk

Tuttavia, I'operatore che esce dal mercato spesso lascia
semplicemente pil spazio ai competitors che rimango-
no. Ne e esempio eclatante il caso tedesco che, nei pri-
mi 8 mesi del 2018, ha venduto a solo 4 operatori il 50%
delle quote messe all’asta (oltre 64 MIn di quote).

Il rilancio del mercato ETS europeo ha avuto quindi co-
me pilastri fondamentali la non negoziabilita dei crediti
accumulati e la riduzione della quantita di permessi di-
sponibili.

Anche la ripresa della domanda di energia ha reso indi-
spensabile I'acquisto di diritti di emissione in tutti i casi
in cui non e stata disponibile capacita di produzione da
fonti rinnovabili o da altre fonti.

L'aumento dei prezzi delle Allowances (EUA) ha reso il
carbone ad alta intensita di emissioni piu costoso incen-
tivando cosi il “fuel-switching” delle utilities verso fonti
piu “green” tra cui le fonti rinnovabili ed il gas naturale,
considerato il piti ecologico tra i combustibili fossili.
Nonostante questi aumenti, I'utilizzo del carbone rima-
ne in molti casi ancora vantaggioso a causa del suo prez-
zo che - anche se in aumento - gode di un ampio diffe-
renziale rispetto al gas ed ai prodotti petroliferi.

Quota del gas nelle emissioni dei principali inquinanti

Particulate matter

Sulphur dioxide

Nitrogen oxides

Carbon dioxide

20%

40%

@ Gas @ Coal oil

Fonte: IEA World energy Outlook, 2017

| Prezzi

La corsa al rialzo dei prezzi degli EUA € iniziata a gennaio
2018 per poi toccare a settembre i 21,4 $/t; il 13,5% in
piu rispetto ad agosto ed il 215,3% in piu rispetto allo
stesso mese dell’anno precedente.
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Nelle prime due settimane di ottobre, il prezzo medio del-
le EUA é stato pari a 20,7 $/t; registrando una decrescita
del 3,4% rispetto a settembre ed un incremento del
184,2% rispetto ad ottobre del 2017.
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PREZZI EUA
ANNO MESI MEDIA Mensile Var% mese Var% anno
L'aumento del prezzo del Gen 6,97 -0,1% 40,2%
carbonio rende le energie Feb 7,25 4,2% 11,7%
: y nergie Mar 6,80 -6,4% 11,5%
rinnovabili a zero emissioni Apr 7,09 4,3% 35,6%
piu competitive ma nel breve Mag 7,43 4,8% 46,3%
medio termine favorisce 205 o U hess Rt
h . fili Lug 7,72 3,7% 30,3%
anche un maggiore utilizzo Ago 808 46% 29.7%
del gas naturale . Sett 8,10 0,2% 34,7%
ott 8,37 3,3% 37,6%
Il consulente ambientale e 8,51 L7% 24,4%
Sandbag® h t ¢ Dic 8,29 -2,6% 18,9%
andbag, ha recentemente Gen 6,82 17,7% -2,1%
dichiarato che la combina- Feb 5,16 -24,4% -29,0%
zione di prezzi piu alti dei Mar 4,94 -4,2% -27,3%
gas, del carbone, del petrolio et 5,69 15,1% -19,8%
dei i ad trere Mag 5,96 4,7% -19,9%
e dei permess!‘a eme. ere, ro16 - 561 5.8% 24.7%
renderanno piu appetibili i Lug 4,64 17,3% -40,0%
nuovi progetti di energia Ago 4,68 0,9% -42,1%
eolica e solare fotovoltaica Sett 4,31 -7,9% -46,8%
h t | . ott 5,68 31,9% -32,1%
che potranno, per la |:.>r|maf . 563 0.8% 33.8%
volta, competere con gli altri Dic 520 7,7% -37,3%
impianti esistenti alimentati Gen 5,22 0,5% -23,4%
da fonti fossili . Feb 513 -1,7% -0,4%
Mar 5,10 -0,6% 3,3%
) Apr 4,77 -6,6% -16,2%
Nella prima parte del 2018 Mag 4,70 1,5% 21,2%
I'aumento dei prezzi dei di- 2017 Giu 4,98 6,0% -11,3%
ritti di emissione & coinciso Lug 5,27 5,8% 13,6%
lo di tutti i b Ago 5,65 7,3% 20,7%
con quetlo di tutti 1 combu- Sett 6,80 20,3% 57,7%
stibili fossili : tutto cio si & ott 7,28 71% 28,1%
tradotto in un aumento dei Nov 7,59 4,2% 34,7%
costi variabili totali del parco Dic 7,54 -0,6% 45,0%
di generazione tradizionale Gen 8,34 10,5% 59,6%
. . o e . 0, )
ed in ultima analisi in un b 2t 5 e Bl
ioli dell . Mar 11,54 21,7% 126,1%
miglioramento della posizio- . 13,35 15.8% 180,2%
ne competitiva delle fonti S Mag 14,78 10,6% 214,7%
rinnovabili . Giu 15,16 2,6% 204,5%
Lug 16,35 7,9% 210,5%
Ago 18,88 15,5% 234,2%
Sett 21,44 13,6% 215,5%
Oott 20,69 -3,5% 184,2%

1 World Gas Intelligence,
5 settembre 2018

Fonte: elaborazione AIEE su dati SENDECO,
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£/MMBtu Prezzi Brent vs Gas vs EUS in europa : 2015-2018 £/t
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Sulla base dei prezzi del carbonio superiori a 20 € /ton, la so- prezzi del carbonio dell’ETS saranno destinati ad aumen-
cieta di consulenza ambientale Sandbag ha dichiarato che tare toccando nel 2020-2021 i 40 €/ton e nel 2022 circa i
i costi di generazione del carbone sono incrementati del 35 €/ton.
72% raggiungendo i 46 €/MWh dall'inizio dell'anno. Il gas ha Un incremento dei prezzi cosi significativo potrebbe in-
registrato invece un costo di generazione pari a 49 €/MWh centivare i Paesi Europei - tra cui Germania, Italia, Spa-
(+43,0 %). gna e Paesi Bassi — a capovolgere |'ordine di merito della
generazione di energia utilizzando maggiori quantita di
Nel lungo periodo, “Carbon Tracker Initiative” prevede che i gas ed energie rinnovabili rispetto al carbone’.

2 World Gas Intelligence, 2 maggio 2018
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IL MERCATO ELETTRICO

Prezzo Unico Nazionale — Consuntivi e previsioni 2017-2019
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Molte sorprese ha riservato questo 2018 su tutti i mercati
energetici. Sui mercati elettrici UE si sono avvertiti i segnali
di pressione a partire da maggio. Da quel mese I'ascesa dei
prezzi spot su tutte le principali piazze continentali & stata
inarrestabile. Il PUN ha guadagnato 27 euro al megawatto-
ra in 5 mesi, fermandosi in settembre a 76,32, livello re-
cord da ottobre 2012. Il risultato corrisponde ad una varia-
zione congiunturale del +13%, mentre vale un +57% su
settembre 2017, quando il prezzo unico nazionale si era
piegato verso il basso, interrompendo la scalata dai 43-44
€/MWh dei mesi primaverili di quell’anno, oramai un lon-
tano ricordo.

Cosa abbia scatenato un repentino ritorno del PUN sopra i
70 € come sei anni fa e presto detto. | prezzi dei combusti-
bili fossili volano alto, in primis il gas naturale. Sull’hub TTF
la quotazione della commodity é salita di altri 18 punti per-
centuali su agosto, arrivando ad un +62% tendenziale. |
costi di generazione delle centrali a gas subiscono lo stesso
trattamento, anche se in maniera pilt moderata: ITEC12 a
+34% su settembre 2017 e costo con metodologia AIEE a
+46%.

Al costo del solo combustibile si aggiunge un valore dei
permessi ad emettere anidride carbonica che rimane sta-
bilmente sopra i 20 €/t, andando ad incidere in maniera
considerevole sui costi variabili totali del parco di genera-
zione tradizionale.

Gli altri fattori considerati hanno tutti soffiato sul fuoco

degli aumenti.

Per iniziare, la domanda. Le quantita totali scambiate su
MGP in settembre sono state pari a 24,2 TWh, che equival-
gono ad un aumento congiunturale dello 0,1% ed un +2,2%
tendenziale. La liquidita si e ridotta, passando al 69,7%,
con -2,3 pp su agosto e -0,4 pp rispetto a 12 mesi fa.

In secondo luogo le fonti rinnovabili. In settembre si sono
fermate per la prima volta nell’anno. Le vendite su MGP,
infatti, si sono attestate al 33% del totale, contro il 37% del
2017. Cio non e legato esclusivamente all’laumento delle
quantita (vendite nazionali a +6,5% tendenziale), ma anche
all’arretramento della produzione di eolico (-26%) e solare
(-1,2%), mentre I'idroelettrico sembra aver perso lo smalto
dei primi mesi dell’anno ed ora avanza a ritmi decisamente
piu lenti (+2,9%).

Completano il quadro le vendite dalla zona estero, che in
settembre si sono fermate a 3,2 TWh, in flessione del 19%
rispetto a 12 mesi prima. Questa situazione & determinata
dai preannunciati nuovi blocchi di parte del parco nucleare
francese per manutenzione.

Nella divisione per fasce orarie del Prezzo Unico Nazionale,
in settembre si segnalano un aumento congiunturale di 14
€/MWh nelle ore di picco e di 6 euro nelle ore vuote. A
livello tendenziale I'aumento dei prezzi si & concentrato
nelle ore vuote, con una variazione del 58%, da confronta-
re con il 56% nelle ore di picco. Riguardo alla tripartizione
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oraria, il mese si chiude con variazio-

Prezzo Unico Nazionale - Consuntivi e previsioni per Fascia Oraria

ni su base annuale del 57% per la (€/MWh)
fascia F1, del 53% per F2 e del 62%
per F3. PUN PEAKLOAD  OFF-PEAK F1 F2 F3
Sotto il profilo zonale, i restringimen- ago-17 55,77 63,62 51,45 62,57 63,19 46,82
ti sui limiti di transito hanno inciso set-17 48,59 53,87 45,76 52,89 52,17 43,15
pesantemente sul quadro del mese. ott-17 54,66 62,66 50,26 61,15 60,75 46,66
. : nov-17 65,77 82,33 56,85 81,65 68,75 52,74
Sulla linea da Sud a Centro-Sud si dic-17 65,10 82,78 57,87 82,54 68,42 54,42
sono verificate numerose congestio- gen-18 49,00 56,44 44,91 5596 53,98 41,81
ni, favorendo l'aumento dei prezzi feb-18 57,00 66,38 51,79 65,60 61,48 47,88
sonali dellltalia  Centro-Setten- mar-18 56,91 65,38 52,24 63,68 63,09 47,88
i L . apr-18 49,39 53,34 47,26 52,37 56,88 43,29
trionale. Sicché, la zona Sud ha chiu- mag-18 5348 59,75 50,03 59,09 60,50 4561
so il mese ben al di sotto del PUN, giu-18 57,25 62,80 54,26 62,40 59,30 52,10
owvero a 70,68 €/MWh. La zona pill lug-18 62,69 67,17 60,23 66,65 66,50 57,75
cara a livello continentale é risultata ago-18 67,71 70,24 66,22 69,48 71,69 64,00
) ) set-18 76,32 84,29 72,33 82,82 79,89 69,84
il Centro-Nord, ad un prezzo di 77,00 ott-18 77,69 88,53 71,31 87,25 84,44 66,10
€/MWh. La Sardegna € apparsa alli- nov-18 | 81,42 100,41 70,43 99,45 84,72 65,18
neata al Centro-Sud, chiudendo a dic-18 76,59 92,64 68,37 91,10 80,52 64,16
75,51 euro. Anche il collegamento gen-19 | 79,48 92,15 72,52 91,80 85,00 67,47
. . o feb-19 78,38 91,07 71,33 90,00 84,62 65,95
Rossano-Sicilia ha subito diversi re- mar-19 74,50 85,55 68,84 82.54 84,28 63,30
stringimenti, causando le congestioni apr-19 70,35 75,90 67,58 7426 82,25 61,98
che hanno portato il PZ siciliano so- mag-19 69,81 77,42 65,62 76,56 78,95 59,97
pra il PUN di 4 euro al megawattora. 7"”'13 ;é;‘g’ ;?'32 %'zé ;g';‘; ;:gg g_;'gi
. . . ug- , s 9 y 2 2
La media di 80,77 €/MWh, tuttavia, agz-1.9 72,75 76,60 70,78 7530 77,99 68,00
indica un abbassamento rispetto ad set-19 | 74,81 82,44 70,71 81,41 7884 67,92
agosto, caso unico a livello nazionale ott-19 76,31 87,02 70,01 85,83 82,88 64,86
dettato dall’abbassamento del fabbi- nov-19 73,75 9339 6392 92,76 7636 59,20
sogno dell’isola. Fonte: GME, previsioni Osservatorio Energia AIEE in colore blu
Prezzi sulle principali borse elettriche europee
€/MWh
ITALIA FRANCIA GERMANIA SPAGNA
IPEX EPEX vs. ITALIA EPEX vs. ITALIA OMEL vs. ITALIA
2017 53,95 44,97 -17% 34,19 -37% 52,24 -3%
gen-18 49,00 34,95 -29% 29,46 -40% 49,98 2%
feb-18 57,00 48,70 -15% 40,12 -30% 54,88 -4%
mar-18 56,91 48,26 -15% 37,36 -34% 40,18 -29%
apr-18 49,39 33,60 -32% 32,06 -35% 42,67 -14%
mag-18 53,48 34,42 -36% 33,54 -37% 54,92 3%
giu-18 57,25 42,32 -26% 42,42 -26% 58,46 2%
lug-18 62,69 51,41 -18% 49,54 -21% 61,88 -1%
ago-18 67,71 58,40 -14% 56,19 -17% 64,33 5%
set-18 76,32 61,97 -19% 54,83 -28% 71,27 7%

Fonte: elaborazione Osservatorio Energia AIEE su dati GME

In funzione di un quadro che non sembrerebbe destinato a
cambiare facilmente, si prevedono nuovi rialzi del PUN nei
prossimi mesi, in coincidenza con i picchi di domanda inver-
nali. La media prevista per il 2018 si assesterebbe allora sui
64 €/MWHh, superiore di 2 €/ MWh rispetto alle precedenti
elaborazioni dell’AIEE.

Per il 2019 si attendono dei ribassi significativi solo a partire
da marzo, quando i corsi delle materie prime da una parte e
la domanda dall’altra, dovrebbero guidare un affievolimento
delle tensioni di mercato. L'incognita rimane sui prezzi della
CO2, che potrebbero ulteriormente salire con I'attivazione
della riserva di stabilita voluta dalla Commissione Europea a
partire da gennaio, e soprattutto sui GW di potenza termo-
nucleare francese effettivamente disponibili.

La permanenza su valori superiori ai 70 €/MWh sembra
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I'ipotesi pil accreditata, come da attese degli operatori.
L’analisi del mercato a termine gestito da GME, infatti, ha
proposto per il prossimo anno il prodotto baseload a 69 €/
MWh, ma le ultime rilevazioni superano quota 70. Per il
prodotto peakload, si manifesta la possibilita di un lieve
arretramento dai 77 €/MWh di settembre ai 76.

Le spinte verso l'alto che stanno ricevendo i prezzi sulle
borse europee favoriscono solo in parte la competitivita
dell’ltalia. | migliori progressi si registrano nel confronto
con la Francia. Il distacco e passato dal 36% di maggio al
19% di settembre. Rispetto alla Germania rimane una dif-
ferenza del 28%. Tra IPEX e OMEL permane una condizione
di sostanziale parita, ma in settembre il mercato spagnolo
ha subito un aumento di entita inferiore, determinando un
distacco del 7%.






