Olie — verdens vigtigste energikilde

Af portefoljeforvaiter Morten Springborg

Forholdet mellem energi og den globale skonomiske vakst
har aldrig vaeret mere tydelig, end den er nu, her i den store
globale finanskrise. Aldrig sa snart havde den globale gko-
nomi rystet lenkerne fra den sidste recession af sig, for
energieftersporgslen eksploderede. I 2010 voksede efter-
sporgslen efter verdens energi med 5,6%, den storste arlige
stigning i mere end 30 ar. Dette var hojere end den globale
okonomiske vaekst pa 5,1%.

Energipriser pavirker verdensgkonomien
Ikke overraskende spillede olie en central rolle i sidste ars
voldsomme stigning i den globale eftersporgsel efter energi.
Olie er trods alt verdens vigtigste breendsel og tegner sig
for mere end en tredjedel af den globale energiforsyning,
Eftersporgslen efter olie steg 3,1% 12010 til en ny forbrugs-
rekord pa nasten 87,5 mio. tonder om dagen. Vaksten var
fordelt med en stigning pa godt 1% i Vesten, mens for-
bruget steg 5% 1 udviklingsekonomierne. Forbruget i Kina
voksede mere end 10% svarende til en stigning pa 800.000
tonder per dag i forhold til dret for. Det kinesiske forbrug
er i gennemsnit hvert ar vokset med en halv mio. tonder per
dag siden 2000.

’ Der tegner sig nu et billede af, at

udviklingen i verdensgkonomien i
hgjere grad styres af de globale ener-
gipriser end af vores politikere og cen-
tralbanker.

Der tegner sig nu et billede af, at udviklingen i verdensoko-
nomien i hojere grad styres af de globale energipriser end
af vores politikere og centralbanker. Vi lever i en verden
med meget lave renter, s det er ikke pengepolitikken, der
begranser den skonomiske vakst. I stedet synes oliepri-
sen at veere en vigtig faktor. Noget tyder pa, at vaksten i
2007 blev knzkket, da olieprisen steg markant per tonde, og
vaeksten kom ikke tilbage, for olieprisen var faldet tilbage i
lobet af recessionen 2008-09. Siden da har vi igen — i takt
med at okonomien er kommet tilbage — oplevet stigende
energipriser, og vi star nu igen med udsigt til en periode
med lav eller negativ vakst.
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Hypotesen om “Peak oil” handler ikke om, at verden er
ved at lobe tor for olie. Den handler derimod om, at vi ikke
lengere er i stand til at ege olieproduktionen til en oliepris,
som verdenspkonomien kan handtere. Det vitale sporgsmal
er, om vi har nok olie, der kan produceres til overkomme-
lige priser, som giver mulighed for en rimelig og baredygtig
okonomisk vakst i drene fremover. I hvert fald indtil alter-
native energiformer er blevet tilstraekkeligt udviklet.

’ Hypotesen om ”Peak oil”’ handler

ikke om, at verden er ved at lgbe tgr
for olie. Den handler derimod om, at vi
ikke leengere er i stand til at gge olie-
produktionen til en oliepris, som verdens-
gkonomien kan handtere.

Bkonomisk vaekst kraever mere energi

Generelt kan den okonomiske vakst vare drevet af én af
to ting: at arbejde mere, hvilket kaldes faktormobilisering
@ Danmark ogsd kendt som de meget omtalte 12 minut-
ter mere”), eller vaekst i produktiviteten via investeringer.
Produktivitetsgevinster frigor ressourcer, der kan sattes ind
iny industti og i ydetligere avancement. Vacksten er kun be-
granset af vores evne til at innovere, dog under forudsat-
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ning af radighed over forsyninger af ravarer, og herunder
energi.

For at opna en produktivitetsstigning har man brug for et
“energitilskud”. Menneskeligt arbejde erstattes med arbejde
fra maskiner og computere. En stor del af den vakst, som
den vestlige verden har oplevet siden den industrielle re-
volution, har varet drevet af vores evne til at udnytte fos-
sile breendstoffer (som kul, olie og naturgas) frem for, at vi
skulle vaere begranset af vores manuelle kraefter. I ojeblik-
ket er verdens befolkning pa omkring 7 milliarder, men de
maskiner, vi bruger, udforer opgaver, der ville kreve ca. 300
mia. mennesker at udfore manuelt. Og vel at marke arbej-
dere, som skulle arbejde i dogndrift - 365 dage om aret. For
at okonomien skal opné produktivitetsgevinster og bevage
sig fremad, er vi derfor nodt til at anvende mere og mere
energi, nir maskiner overtager det manuelle arbejde. Men
det er her energiproblemet opstar.

Energiproduktionen kraever mere og mere
energi!

Produktionen af olie udvundet pa land toppede 1 1978. Tra-
ditionel olieproduktion, bide til lands og til vands, toppede
12005 (med undtagelse af en enkelt maned i 2008). Den to-
tale ”flydende” energiproduktion, der ogsa omfatter sxrlige
olietyper som olie produceret fra gas og kul, vokser fortsat,
og vide gaskondensater (Natural Gas Liquids) udger i dag
11-12% af olieproduktionen. Olieproduktionen i Mellem-
osten fortsatter med at vokse, men stigende indenlandsk
forbrug i Mellemeosten har resulteret i et lille fald i ekspor-
ten siden 2005.

Mzngden af nye oliefund pa globalt plan toppede i 1965,
og den drlige produktion har oversteget nye oliefund hvert
eneste ar siden 1984. Det Internationale Energiagentur
(IEA) har analyseret, at reserverne fra de eksisterende glo-
bale oliefelter med den aktuelle produktion falder 6-7% om
aret. Dette betyder, at olicindustrien hvert andet 4r skal fin-
de og starte produktion fra nye felter svarende til oliepro-
duktionen fra Saudi Arabien (ca. 10 mio. tonder om dagen).
Dette blot for at holde det aktuelle produktionsniveau.

Den nye olieproduktion vil i stigende grad komme fra me-
get sma felter. Den gennemsnitlige storrelse af nyopdage-
de felter er faldet fra 527 mio. tender tilbage i 1960’erne
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og 1970’erne til knap 20 mio. tonder i dag. Alt andet lige
oger dette produktionsomkostningerne pr. tonde olie. Her-
udover vil vaksten komme fra ukonventionelle olietyper
som f.cks. vide gaskondensater, hvor man uddriver olie fra
7vad” gas, fra kul og fra gas. Dette er en saxrdeles komplice-
ret og energitung proces.

For 20 ér siden havde verden 14 oliefelter, som producerede
mere end 1 mio. tonder om dagen. I dag har vi kun to, Gha-
war, som er verdens storste oliefelt i Saudi Arabien. Feltet
har produceret olie siden ca. 1950, og i dag vurderes feltet at
producere omkring 5 mio. tonder om dagen. Det andet felt
er Burgan i Kuwait, der producerer 1,6 mio. tonder dagligt.
Den almindelige opfattelse om “Peak oil” er, at teknologis-
ke fremskridt vil abne op for fortsat voksende olieproduk-
tion. Tesen holder dog kun pa kort sigt, da de gevinster,
teknologien giver os, blot er en mulighed for at producere
mere fra eksisterende reserver i et hurtigere tempo. Dette
udskyder dog blot tidspunktet for den maksimale produk-
tion, og samtidigt vil faldet i produktionen accelerere, den
dag produktionen ikke lengere kan vokse. Argumentet for,
at teknologien kommer os til undsatning, underminerer
dermed sig selv. Hvis vi skal udvikle mere teknologi og
infrastruktur, som kraver stadig mere energi at udvikle og
udbygge, for at fa adgang til den samme mangde olie, s er
der samlet set mindre energi til radighed for resten af oko-
nomien. Netvarket af boreplatforme, pumper, borerigge,
rorledninger og flydende platforme m.v. bliver sdledes en
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Kilde: Shell

storre og storre del af samfundsekonomien, og der bliver
hermed mindre energi til radighed for andre industrier. 1
takt med at det bliver svarere at producere billig olie, bliver
det mere og mere relevant at skelne mellem energiproduk-
tionen malt i brutto og nettotermer. Nettotermer er den
energiproduktion, som ikke forbruges til selve energipro-
duktionen, og dermed er til radighed for resten af sam-
fundsekonomien. I den forbindelse taler man om ”Energi
Return on Investment” (EROI) eller energiatkastet pa in-
vesteret energi (energiinput). I 1930’ernes USA brugte man
kun én tonde olie pé at producere 100 tonder (EROI var
100), fordi olien sa at sige piplede op af jorden. Situationen
idag er helt anderledes, og der skal langt mere komplicerede
processer til for at producere energi. I dag estimeres det, at
verdens energisystem har en EROI pa 20, dvs. vi bruger i
dag 5 tender olie for at producere 100 tonder olie. Det er
stadig et fabelagtig godt afkast, men dog kun en femtedel i
forhold til tidligere.

Et eksempel herpa er den nye olieproduktion fra Bakken
Shale i North Dakota i USA. Her udnyttes de seneste land-
vindinger inden for fraktureringsteknologi (en teknologi
som hjzlper med at frigore olie/gas fra underjordiske re-
servoirer) til at producere olie, der ikke tidligere kunne ud-
vindes. Der produceres i dag 400.000 tonder om dagen, en
stor stigning fra 2003, hvor produktionen kun var 10.000
tonder. Der er i dag store hab til dette omrades vakstpoten-

tiale. Dog skal man tage i betragtning, at der i dag er mere
end 6.000 brende, der producerer i omradet. Det betyder,
at hver boring i snit kun har en daglig produktion pa 67
tonder. Dette er omkostningstungt, hvorfor Bakken Shale
har behov for meget hoje oliepriser for at opna lensom-
hed. Endnu varre er dog, at analytikere vurderer, at Bakken
Shale har en EROI pa 1,5, sa vi far kun et nettoafkast pa en
halv tonde olie per forbrugt tende olie. Dette er ekstremt
lavt i forhold til tidligere tider.

Etandet godt eksempel er Shells kommende flydende LNG
(flydende gas) produktion i Australien. Shell har besluttet at
investere 13 mia. USD i en flydende produktionsplatform/
-skib, der skal producere 3,6 mio. tons flydende gas fra et
mindre gasfelt, der hedder Prelude. Skibet vil vare naxsten
500 m langt og veje 600.000 tons. Dette svarer til mere
end seks af verdens storste hangarskibe. Omregner man
produktionen af flydende gas til tonder olie svarer det til
90.000 tonder per dag, Investeringen i Prelude har en stor-
relse pd 7% af hele Shells markedsvardi i dag, men vil kun
bidrage med 3% af produktionen, nar projektet er gennem-
fort. Dette indikerer, at dagens eksisterende olieproduktion
er meget lavt prisfastsat pd aktiemarkedet i forhold til, hvad
fremtidens energi kommer til at koste.

,’ I takt med at verden forbruger alle
de let tilgaengelige oliekilder, bliver
det dyrere og dyrere at udvinde én tegnde
olie - og det vil kreeve mere energi (olie)
til at udvinde en enkelt tende olie.

Konklusionen er, at vi kan se frem til, at EROI fortsat vil
falde i drene fremover i takt med, at olieselskaberne i sti-
gende grad md fokusere pd udvinding af marginale reser-
ver. Selvom ukonventionelle olieforekomster er flere gange
storre end tilsvarende konventionelle, er de ogsa meget dy-
rere at udvinde, og de har typisk lave EROL. I takt med at
verden forbruger alle de let tilgaengelige olickilder, bliver det
dyrere og dyrere at udvinde én tonde olie - og det vil kraeve
mere energi (olie) til at udvinde en enkelt tonde olie.
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Energisektoren vil vokse pa bekostning af
den gvrige gkonomi

Hele vores energisystem og energiinfrastruktur vil derfor
vokse sig stadig storre i de kommende ar. For 80 ar siden
var EROI omkring 100, for 20 ér siden var afkastet faldet
til 40, 1 dag er niveauet omkring 20. Vi tror, at EROI kan
falde til madske 10 over de kommende 10-20 ar. Det betyder,
at det globale energinetvark vil vokse fra en andel pd 5%
af den globale okonomi til 10% inden for en overskuelig
arrekke jevnfor figur 3. Dette er en fordobling,

Vedvarende energikilder loser ikke dette problem, idet disse
typisk er energikraevende i sig selv med et energiafkast helt
nede pa 2-8 gange. Energi vil derfor vare en sand vakst-
industri, og som investor kan vi gere nogle rigtig gode in-
vesteringer i bade energiproducerende selskaber sivel som
undetleverandorer. Desvarre er bagsiden af medaljen, at
energisektoren vil blive storre pa bekostning af resten af
okonomien. Dette vil i serdeleshed blive en udfordring for
de svagere dele af verdensekonomien, som skal afsztte en
storre og storre andel af begransede okonomiske ressour-
cer til energiforbruget.

Figur 3:
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Investeringsmaessige konklusioner

I dette scenarie vil det efter vores overbevisning blive sveart
for de store globale integrerede olieselskaber at vokse pro-
fitabelt. Disse vil i overvejende grad vare henvist til at fo-

kusere pd mere marginale olieforekomster. Omvendt er det
vores vurdering, at unikke selskaber som BG og Suncor
Energy vil kunne vokse profitabelt i dette besvearlige miljo.
Suncor Energy er et forende canadisk olieselskab med det
specielle privilegium at vare i besiddelse af oliereserver
med en levetid pa 40 dr i et politisk stabilt omriade — Ca-
nada. Reserverne bestir primart af sikaldte “oilsands”, en
slags tjaresand, hvor selskabet gennem en kapitalintensiv
produktionsproces producerer olie. Vi venter, at selskabet
som et af de fd store energiselskaber har mulighed for at
oge produktionen markant fra det nuvarende niveau om-
kring 330.000 tonder per dag til 1 mio. tonder per dag i
2020. BG’s strategi er centreret omkring gas. Frem til 2020
vil produktionsvaksten pa 6-8% blive drevet af udvinding
fra eksisterende felter samt de meget lovende olie- og gas-
fund i brasiliansk farvand og gasudvinding fra kulreserver i
Australien, der szxlges gennem selskabets globale LNG (fly-
dende gas) netvaerk. Generelt forventer vi, at gas vil vare
den hurtigst voksende del af det globale energinetvark og
vokse ca. 7% om dret drevet af udviklingsokonomiernes
behov efter sikre energileverancer. Dette er noget som kun
LNG kan opfylde grundet produktets fleksibilitet.

I afdeling Globale Aktier har vi ogsa investeret i kinesiske
Sinopec, som vi vurderer, er en meget billig eksponering
til kinesisk automobilvakst, samt amerikanske Peabody
Energy, som er et amerikansk kulmineselskab med nogle
af verdens storste kulreserver i Wyoming. Derudover har
selskabet meget attraktive kulreserver, som bruges til stdl-
produktion i Australien.
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