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Sammanfattning

Nordsjooljan Brent steg under fredagens handel till 65,80 dollar per fat, vilket &r
den hogsta noteringen under 2015. Under de senaste veckorna har rapporter frén
Kina, Japan och USA visat pa ett uppsving 1 de tre stora ekonomierna, vilket kan
fa efterfragan pa global olja att stiga. Priset pa Nordsjooljan Brent har 6kat med
45 procent sedan i mitten av januari eftersom produktionen i Nordamerika att
minska, samtidigt som det osdkra ldget 1 Mellandstern fortsétter att ge stod at
priset.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Saudi Aramco sénker sina borrningskostnader och 6kar produktionen
e EIA tror pd minskad amerikansk skifferoljeproduktion under maj

e USA:s administration foreslér flexibilitet 1 anvéindningen av landets
strategiska oljelager

De europeiska hubbpriserna gick ned i borjan av veckan men gick sedan upp igen
mot slutet av veckan, pa grund av 6kad efterfraga i och med att temperaturerna
blev svalare. Det pagér for nérvarande ett planerat underhallsarbete pa det norska
gasfiltet Troll, vilket minskar det totala europeiska utbudet med omkring 120
miljoner kubikmeter per dag. Utbudet fortsétter dock generellt att vara starkt for
Europa. Injiceringsperioden for de europeiska gaslagren har piborjats och
injiceringen har pdgatt under de senaste tva veckorna. Lagernivaerna fortsitter
dock vara betydligt ldgre &dn for samma period forra aret och endast nagot over
den rekordlaga nivdn vid samma period under 2013.

I nyheter 1 korthet rapporterar vi om att:
e Nytt domstolsbeslut om den holldndska gasproduktionen i Groningen
® Produktionsstoppet i Jemen riskerar bli 1dngvarigt

e EU anklagar Gazprom for att ha missbrukat sin marknadsstéllning

Kolpriset har under senaste veckan haft en generellt sjunkande trend, inleddes
under slutet av foregaende vecka. Dock avslutades den senaste veckan med en
viss prisuppgang och ménadskontraktet for API 2 stdngde under fredagen pé 59,0
dollar per ton.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:

e Konflikten i Ukraina paverkar marknaden for antracit

Priset pé utslédppsritter steg under veckan och decemberkontraktet for 2015
stangde vid fredagen pa 7,32 euro. Prisstegring berodde pa en rad samverkande
faktorer, bland annat spekulationer om att det lettiska ordférandeskapet skulle
lagga fram ett forslag om att stabilitetsmekanismen ska inféras med 2019 som
startar.
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Oljemarknader

Nordsjooljan Brent steg under fredagens handel till 65,80 dollar per fat, vilket &r
den hogsta noteringen under 2015. Ménga marknadsanalytiker menar att det i
mangt och mycket dr utbudet som styrt hur priset pa global olja har utvecklats och
att det ddrmed har blivit tydligt var prisgolvet for tillfallet befinner sig. Nar
produktionen i Nordamerika minskade kraftigt under forsta kvartalet sa
signalerade detta ett prisgolv pa strax over 45 dollar per fat. Det rader dock storre
oklarheter kring hur efterfragetillvixten pa global olja kommer att se ut, vilket gor
det mindre tydligt hur priset kan komma att stiga. Under de senaste veckorna har
rapporter fran Kina, Japan och USA visat pa ett uppsving i de tre stora
ekonomierna, vilket kan fa efterfrigan pa global olja att stiga.

Priset pa Nordsjooljan Brent har 6kat med 45 procent sedan i mitten av januari
efter att produktionen i Nordamerika att minskat, samtidigt som det osékra l4get i
Mellandstern fortsitter att ge stod at priset.
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Nyheter i korthet: Olja

Saudi Aramco sinker sina borrningskostnader och 6kar produktionen

Produktion: Saudi Aramco har lyckats pressa ned borrningskostnaderna inom
oljeproduktionen genom att forhandla till sig lagre kostnader med
riggentreprendrerna i landet. Detta kommer som en f6ljd av de 1aga oljepriserna
som fatt hela oljeindustrin att behdva kostnadseffektivisera.

Borrningskostnaderna i Persiska viken, dster om Saudiarabien, har lyckats
omforhandlas sa att de minskats med 20 procent, enligt den amerikanska
investmentbanken Cowen and Company. Enligt bankens rapport har den
Londonbaserade riggleverantoren Ensco International meddelat att de gatt med pé
minskade dagskostnader for deras sju havbaserade riggprojekt. Minskningen utgor
en reduktion pa 10-20 procent och giller fran och med april i ar till januari 2016.

Rapportens slutsats ar att detta tyder pa en ny trend inom oljeindustrin dir
nationella och internationella oljebolag kommer att férhandla mer kring de olika
villkoren och priserna i kontrakten, i och med att rvarupriserna ar lagre dn
tidigare.

Enligt investmentbanken RBC Capital Markets sa har riggverksamheten 1
Mellandstern minskat med 6 % sedan juli 2014. Motsvarande siffra for Afrika ér 9
%, 1 Asien och Stillahavsomradet 8 %, Europa 12 % och 14 % i Latinamerika. De
mest utmérkande fallen dr Irak dér riggverksamheten minskat med 40% och
Egypten dér den minskat med 20 %. Detta har dock kompenserats av en uppgang
pa 19 % i Saudiarabien och Kuwait.

Saudi Aramcos VD Khalid al-Falih meddelade 1 januari att foretaget har en
tillrackligt stor budget for 2015 érs investeringsprogram, men att de behover se
over vissa projektplaner i och med att oljepriset sjonk drastiskt. Efter det har
Saudiarabien 6kat sin produktion och enligt OPECs senaste méanadsrapport 14g
Saudiarabiens produktion pa rekordnivin 10,294 miljoner fat per dag under mars.
Under februari var Saudiarabiens oljeproduktion 9,636 miljoner fat per dag.

EIA tror pa minskad amerikansk skifferoljeproduktion under maj

Produktion: Den amerikanska skifferoljeproduktionen foérvéintas minska for forsta
gangen under maj, med 57,000 fat per dag, som ett resultat av de fallande
oljepriserna, enligt EIA:s senaste Drilling Productivity Report. Rapporten visar pa
en minskning av nettoproduktionen frdn Bakken, Eagle Ford och Niobrara Shale
under maj ménad och den forvintade produktionen under april ser ocksé ut att
minska. Siffrorna fran april visar dock pa en nettotillvixt av USA:s totala
produktion pé 1,000 fat per dag. Prognosen for maj visar istéllet for forsta gangen
en minskning av den totala inhemska produktionen sedan EIA:s rapport om
borrningsaktiviteten borjade publiceras i november 2013.

Bland skifferoljeproducenterna sé édr det endast Permian Basin i vdstra Texas och
New Mexico som forvéntas std for en nettotillvixt under maj, motsvarande 11 000
fat per dag.
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Sedan de globala oljepriserna borjade sjunka under hosten sé har
oljeproducenterna minskat sina investeringsbudgetar for 2015 och minskat
aktiviteten i sina borrningsriggar, vilket har resulterat i en relativt snabb
produktionsminskning 1 landet.

Enligt EIA:s rapport sa forvéintas produktionen fran Bakken Shale i North Dakota
och Montana minska med 23 000 fat per dag under maj, jimfort med minskningen
1 april som 14g pa 8 000 fat per dag. EIA forvéntar sig dven att produktionen fran
Eagle Ford Shale i sodra Texas under maj kommer minska med 33 000 fat per
dag, 1 jamforelse med 10 000 fat per dag under april.

Prognosen baseras pa sju av de viktigaste skifferoljeformationerna: Bakken, Eagle
Ford, Haynesville i Texas och Luisiana, Marcellus och Utica. Dessa producenter
stod for 95 procent av USA:s totala rdoljeproduktionstillvixt under 2011-2013.

USA:s administration foreslar flexibilitet i anvindningen av landets
strategiska oljelager

Policy/Lager: USA:s administration publicerade i veckan som gick sin forsta
Quadrennial Energy Review, en rapport tdnkt att bli aterkommande och
rekommendera strategier, samt identifiera risker, hot och mgjligheter for USA:s
energi- och klimatsikerhet. Rapporten tillkom pa initiativ fran presidenten 1
bdrjan av forra dret och har involverat ett tjugotal departement och myndigheter,
bland andra utrikes-, forsvars, finans- och jordbruksdepartementen, samt det
amerikanska naturvardsverket och forskningsmyndigheten National Science
Foundation. Energidepartementet har varit sammanhallande for processen.

Den publicerade 6versynen fokuserar i den forsta utgédvan pa energiinfrastrukturen
och dgnar en omfattande del av resonemangen at den framtida rollen for landets
beredskapslager av olja, den sé kallade strategiska reserven. Dokumentet sétter
prioriteringar for landets energipolitik och innebér bland annat att
administrationen kommer efterfraga mer flexibilitet frin Kongressen om reglerna
kring anvindandet av beredskapslagret. Rapporten slar fast att nuvarande regler,
som géllt sedan beredskapslagrens inférande 1 efterdyningarna av oljekrisen 1973,
endast tilldter presidenten att beordra en lageravtappning efter att en bristsituation
uppstétt och kunnat konstateras.

En rekommenderad fordandring ar att beredskapslagren ska fa anvéndas mer
proaktivt, 1 ldgen dér forsorjningsstorningar kan forutses, for att mer effektivt
kunna stabilisera energimarknaderna. ”’I dagens snabbverkande och globaliserade
energimarknader borde presidenten inte behdva vinta tills hogre energipriser
redan har skadat USA:s ekonomi innan de strategiska reserverna kan anvindas
utan restriktioner”, konstaterar dversynen.

Rapporten tar klar stéllning for att USA dven fortséttningsvis ska halla
beredskapslager, ndgot som ibland ifrdgasatts frimst fran Demokraternas héll i
skenet av landets inhemska skifferoljeboom. Enligt publikationen kommer USA:s
ekonomi dven i framtiden “vara sérbar for framtida internationella
forsorjningsavbrott utan det skydd som strategiska lager innebdr”, samtidigt som
man rekommenderar Kongressen att 6ka finansieringen sa att lagrens infrastruktur
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kan uppgraderas. Energidepartementet uppmuntras dven att fortsitta studera
lagrens samansittning, i ljuset av den 6kade inhemska produktion av ltt och
lagsvavlig raolja. Dock rekommenderas inga fordndringar av lagrens storlek eller
uppbyggnaden av produktlager, ndgot som tidigare diskuterats, i synnerhet efter
att stormen Sandy drabbade den amerikanska ostkusten under hosten 2012.

En omtolkning av reglerna for hur beredskapslagren av olja far anvéndas har
debatterats under de senaste aren 1 USA, men en mer flexibel instéllning gar for
ndrvarande emot den radande uppfattningen bland majoriteten av internationella
energiorganet IEA:s medlemmar, diribland Sverige. Om prisuppgangar tillats
vara en utlosande faktor for lagrens anvéndning finns det fog att frukta en 6kad
politisering av beredskapslagren och en alltfor tidig utarmning av dem i ett lage
med en mycket utdragen forsorjningsstdrningssituation, har motstdndarna till en
sadan liberalisering hdvdat. Sverige har, liksom USA for nérvarande, en mycket
restriktiv hallning till anvéindandet av beredskapslagren, da man i de langsta vill
bevara fungerande energimarknader och inte underminera marknadens egna
krishanteringsmekanismer. Ofta manifesteras dessa genom fungerande
prismekanismer som vid exempelvis brist resulterar i hdjda priser och en
automatisk efterfrigeddmpning. Just efterfrigeddmpning kan enligt bland annat
det svenska synsittet vara viktigt i 6ppningsskedet av en lingre
forsorjningsstorning for att kunna ge resultat, ndgot som riskerar att undermineras
genom ett tidigt marknadsingrepp for att kyla ned prisutvecklingen.
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Naturgasmarknader

De europeiska hubbpriserna gick ned i borjan av veckan men gick sedan upp igen
mot slutet av veckan, pa grund av okad efterfraga i och med att temperaturerna
blev svalare. Det pagar for ndrvarande ett planerat underhéllsarbete péa det norska
gasfiltet Troll, vilket minskar det totala europeiska utbudet med omkring 120
miljoner kubikmeter per dag. Utbudet fortsitter dock generellt att vara starkt for
Europa. De ryska leveranserna 6kade med 0,19 miljarder kubikmeter 1 jamforelse
med veckan innan. Tillforseln frin LNG-leveranserna till Vésteuropa fortsitter
ocksé att vara god.

Naturgaspriser (euro/MWh)
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Injiceringsperioden for de europeiska gaslagren har paborjats och injiceringen har
pagatt under de senaste tvd veckorna. Lagernivéerna fortsétter dock vara betydligt
lagre &n for samma period forra aret och endast nagot 6ver den rekordlédga nivan
vid samma period under 2013. Injiceringstakten dr dessutom vildigt ldngsam 1
jamforelse med de senaste arens injiceringstakt. Under veckan injicerades 0,65
miljarder kubikmeter i europeiska lager, i jamforelse med 1,64 miljarder
kubikmeter f6r samma period forra aret och 1,23 miljarder kubikmeter vid samma
period under 2013.
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Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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Nyheter i korthet: Naturgas

Nytt domstolsbeslut om den holléindska gasproduktionen i Groningen

Produktion: Den 14 april kom ett hollandskt domstolsbeslutet om
gasproduktionen fran Groningens gasfilt, vilket inte resulterade i ndgot bestimt
produktionstak.

Domen fastslog att:

e Det inte finns tillrdckliga skél till att stinga ned produktionen helt pé
Groningen.

e P4 och runt Loppersum si far gas endast utvinnas om det dr nddvéndigt ur
ett utbuds- och efterfrigeperspektiv och for att uppritthalla féltet och hélla
kéllorna 6ppna och funktionella.

Restriktionerna fokuserar pa framfor allt fem produktionsomraden pa Loppersum,
vilka dr Zandt, Overschild, The Paauwen, Ten Post och Leermens. Det har
tidigare talats om att dessa fem produktionsomradena borde stingas helt under tre
ar for att kunna genomfora en utforlig studie om mojlig koppling mellan
gasproduktionen pé dessa fem platser och de jordsbavningar som dgt rum

Det finns sammanlagt 29 produktionsomraden pé faltet och de fem som
diskuterats for nedldggning utgjorde runt en fjdrdedel av Groningens totala utbud.
Loppesums produktionstak for 2015 for ligger dock pa 3 miljarder kubikmeter,
vilket dr mindre &n en tiondel av Groningens totala produktionstak for 2015.

Produktionsstoppet i Jemen riskerar bli lingvarigt

Produktion/LNG: All gasproduktion pa den jemenitiska LNG—anldggningen 1
Balhaf har nu upphort, dar produktionen tidigare uppgick till omkring 0,55
miljoner ton per midnad. En manads nedstingningen av anldggningen kommer
dérmed att reducera utbudet av LNG med runt 0,55 miljoner ton, vilket pverkar
utbudsbilden f6r Europa da alla flexibla leveranser pé spotmarknaden dts upp av
bortfallet fran Jemen, vilket innebdr en 6kad konkurrens pé spotmarknaden. De
globala LNG-priserna har dock inte paverkats i nagon betydande utstrickning
utan fortsétter handlas pé lagre nivaer dn forra arets priser vid samma period.

Jemen deklarerade force majeure for all sin LNG-produktion den 14 april och
enligt nyhetsrapportering sa kontrolleras anldggningen 1 Balhaf nu av jemenitiska
stammedlemmar. Detta menar flera experter forsvarar situationen och innebér att
nedstdngningen kan hélla i sig betydligt lingre &n om den bara berott pa det
generella orosldget i landet.
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EU anklagar Gazprom for att ha missbrukat sin marknadsstillning

Policy/Marknad: 1 onsdags lamnade EU:s konkurrensmyndighet in formella
anklagelser mot det ryska gasbolaget Gazprom for att ha missbrukat sin
dominanta marknadsstéllning i &tta europeiska ldnder; Polen, Tjeckien, Slovakien,
Ungern, Bulgarien, Estland, Lettland och Litauen. I september 2011 gjordes
tillslag mot flera europeiska gasbolag for att kontrollera deras kontrakt med
Gazprom. Efter att ha gitt igenom materialet sa bestimde sig EU éret dirpa for att
pabdrja en utredning av Gazproms verksamhet i Ost- och Centraleuropa, vilket nu
har resulterat i de formella anklagelserna fran EU.

Anklagelserna géller bland annat att Gazprom ska ha tagit ut oskiligt hoga priser
genom gaskontrakt med oljeindexering. Efter finanskrisen var gaspriserna laga i
Europa, till {6ljd av lag efterfragan samtidigt som den Nordamerikanska
skiffergasutvinningen 0kade det globala utbudet. Nér oljepriserna sedan steg
kraftigt, pa grund av 6kad global efterfrdgan och oro for produktionsstdrningar 1
samband med den arabiska véren, sa blev det betydligt dyrare att kdpa gas pa
oljeindexerade kontrakt jaimfort med spothandel. De Osteuropeiska
gasmarknaderna &r dock till stor del beroenda av oljeindexerade langtidskontrakt
pa rysk gas, pé grund av begrinsad tillgdng till bdde hubbar med spothandel och
import av LNG.

Anklagelserna giller bland annat dven att Gazprom ska ha hindrat kdparna fran att
sdlja vidare gas de kopt fran foretaget till andra ldnder. Brott mot EU:s
konkurrensregler kan resultera 1 boter motsvarande upp till tio procent av
foretagets drliga omséttning, vilket gor att det kan rora sig om miljardbelopp for
Gazprom.

Flera analytiker har oroats av detta kan forsdmra den redan anstringda relationen
mellan EU och Ryssland. EU:s kommissiondr med ansvar for konkurrens,
Margrethe Vestager, har dock varit noga med att understryka att det inte finns
ndgon politisk dimension av anklagelserna och att man fran vill inleda kontakter
och samtal med alla viagar 6ppna. Gazprom ska & sin sida ha meddelat att de anser
att anklagelserna dr grundlosa.

Gazprom har nu tolv veckor pa sig att bemota anklagelserna.
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Kolmarknader

Kolpriset har under senaste veckan haft en generellt sjunkande trend, inleddes
under slutet av foregdende vecka. Dock avslutades den senaste veckan med en
viss prisuppgang och ménadskontraktet for API 2 stdngde under fredagen pé 59,0
dollar per ton. Priserna pa kol fran Australien stigit kraftigt till f6ljd av att
oversvamningar har forhindrat jarnvégstransport av kol i vissa omraden, vilket
fick visst genomslag pa de europeiska priserna mot slutet av veckan.

Den generella marknadssituationen med ett globalt dverutbud kvarstér. Kinas
import av energikol uppges ha varit 53 procent mindre under de tva forsta
manaderna 1 ir jamfort med samma ménader forra aret, samtidigt som det
rapporteras om hoga lagernivéer i hamnarna. Priserna i Europa har dock fatt visst
stod, framst foregdende vecka, bland annat av att rubeln stirkts vilket minskar den
ryska kolexporten till Europa. Ett jordskred i den kolproducerande regionen
Kuznets har samtidigt lett till produktionsstorningar i rysk kolproduktion. Aven
euron har stirkts mot dollarn, vilket 6kar kdpviljan hos europeiska kolhandlare
och som tidigare rapporterat sd vintas kolexporten frin Colombia minska
framover till f61jd av vissa forbud for jarnvagstransporter under nattetid.
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Nyheter i korthet: Kol

Konflikten i Ukraina paverkar marknaden for antracit

Representanter for det ukrainska energiféretaget Dtek har i1 intervjuer med Montel
uppgett att landet risker en bristsituation framover for kol av kvaliteten antracit.
Stridigheterna i landets Ostra delar, dér de stora kolfyndigheterna finns, har lett till
betydande avbrott for den inhemska kolproduktionen och av transportvégar. Vid
arets borjan var produktionen nedstingd vid 69 av landets totalt 150 kolgruvor
och mycket av den produktion som fallit bort utgjordes av antracit.

Ukraina har gatt fran att vara en betydande exportdr av antracit, med sju procent
av den globala exporten 2013, till att sedan andra halvan av forra aret vara en
nettoimportor efter att den inhemska produktionen fallit. Detta har fitt genomslag
pa den globala antracitmarknaden déir det globalt rader visst underskott, till
skillnad fran det globala 6verutbud som generellt rader for energikol. Efter att
Ukraina borjade importera istéllet for att exportera antracit steg priset i Europa
med omkring 30 procent fran augusti till oktober, ddr de nu har stabiliserats
omkring 80 dollar per ton.

For Ukrainas del skulle en eskalerad bristsituation kunna fa betydande
konsekvenser eftersom flera av landets kraftverk endast kan anvénda antracit som
brinsle. Ukraina har ersatt den inhemska produktionen av antracit med import
frdn Ryssland, Australien och Sydafrika. Dock har den ryska kolexporten till
Ukraina stoppats sedan november forra aret. Att importera antraciten ar betydligt
kostsammare vilket leder till problem med l6nsamheten. Det finns dven
kapacitetsproblem for hur mycket importerat kol som kan hanteras av landets
hamnar och jarnvégar.
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Utslappsratter

Priset pa utslédppsratter steg under veckan och decemberkontraktet for 2015
stingde vid fredagen pé 7,32 euro. Prisstegring berodde pa en rad samverkande
faktorer.

Under mandagen steg priset efter att dokument lackt ut, innehallande nya forslag
fran det lettiska ordforandeskapet for Europeiska radet gillande
marknadsstabilitetsreserven. Priset fortsatte stiga under veckan pa spekulationer
om att det lettiska ordforandeskapet skulle ldgga fram ett forslag om att
stabilitetsmekanismen ska inféras med 2019 som startar. Dock kom inget sadant
forslag under veckan och forhandlingarna om marknadsstabilitetsreserven fortgér.

Den siste april dr det deadline for att dverldmna utsléppsrétter for forra arets
utslépp, vilket dven bidrar till att handelsaktiviteten och efterfragan okat i takt
med att ménadsslutet néirmar sig. Aven de nyligen foreslagna atgirderna frin
Tyskland for att minska landets koldioxidslapp med 22 miljoner ton till 2020 tros
ha bidragit till att efterfridgan dkat den senaste tiden.
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