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Sammanfattning

Veckans handel avslutades med att priset pa nordsjooljan Brent steg en aning och
handlades vid slutet av fredagen for 56,60 dollar per fat. Marknadsanalytiker
menade att uppgangen till stor del berodde pa en kombination av att Kina har haft
en tillvdxt av oljeimporten den senaste tiden tillsammans med rapporter om god
ekonomisk tillvéxt i Tyskland. Priserna pa oljemarknaden fick ocksé stod av att
Iran meddelade att de inte kommer att underteckna ett slutgiltigt avtal om inte alla
sanktioner mot deras kiarnprogram lyfts samma dag. Det rapporterades under
veckan att antalet nordamerikanska aktiva oljeborrningsriggar har minskat med
runt 50 procent under de senaste sex ménaderna, men samtidigt har den inhemska
oljeproduktionen 6kat med runt tio procent under samma period.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Shell kdper BG Group
e [ran fokuserar pa Kina efter kirnenergiférhandlingarna

® Jemens hamnar helt under Saudisk kontroll

Béde det brittiska hubbpriset NBP och det holldndska priset TTF har i princip
varit ofordandrade under den senaste veckan. Den storsta hindelsen under
foregédende vecka var att underhéllsarbetet av norska Gassco paborjades.
Underhéllsarbetet borjade med planerade avbrott frin gasanldggningen Kollsnes.
Avbrotten innebér en reducering med 144 miljoner kubikmeter gas dag. Enligt
GSE sé togs det under veckan ut sammanlagt 0,33 miljarder kubikmeter gas frén
de europeiska lagren, vilket &r minskning med 0,39 miljarder kubikmeter jaimfort
med veckan innan. Omkring 0,32 miljarder kubikmeter LNG injicerades i de
europeiska lagren under veckan.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Tillfélligt gasavtal pé plats mellan Ukraina och Ryssland
e Ukraina genomfor dndringar av landets naturgaslagstiftning
e [aga oljepriser hotar flertalet av USA:s projekt for export av LNG

e (Okat underhdllningsarbete av europeiska gaslager till sommaren

Efterfragan pa kol har varit ddimpad bade pé atlantmarknaden och pé
stillahavsmarknaden samtidigt som ett globalt 6verutbud rader, vilket fatt priserna
att sjunka storre delen av de senaste tvd veckorna. Under onsdagen (den 8 april)
staingde ménadskontraktet for API2 pa 57,40 USD per ton, for att sedan vdnda
uppéat mot slutet av veckan.

Priset pa utslédppsratter steg i borjan av vecka 14, dir stdngningspriset under
tisdagen slutade pé 7,19 euro per ton koldioxid. Priset holls sig sedan omkring den
nivan under nagra dagar for att sedan sjunka tillbaka ndgot under f6ljande vecka.
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Oljemarknader

Veckans handel avslutades med att priset pa nordsjooljan Brent steg en aning och
handlades vid slutet av fredagen for 56,60 dollar per fat. Marknadsanalytiker
menade att uppgéngen till stor del berodde pa en kombination av att Kina har haft
en tillvdxt av oljeimporten den senaste tiden tillsammans med rapporter om god
ekonomisk tillvixt i Tyskland. Det kinesiskt statsdgda ChinaQil rapporterade att
de hade kopt 17 oljelaster, motsvarande 8,5 miljoner fat av rdolja under april.

Priserna pa oljemarknaden fick ocksa stdd av att Iran meddelade att de inte
kommer att underteckna ett slutgiltigt avtal om inte alla sanktioner mot deras
kdrnprogram lyfts samma dag.

Det rapporterades dven under veckan att antalet nordamerikanska aktiva
oljeborrningsriggar har minskat med runt 50 procent under de senaste sex
manaderna, men samtidigt har den inhemska oljeproduktionen 6kat med runt tio
procent under samma period.

EIA rapporterade dock i deras senast prognos att de forvintar sig att det
nordamerikanska raoljeutbudet kommer att borja minska fran juni till september,
efter att produktionen nétt sin topp under april och maj. I prognosen reviderade de
dven upp prognosen for den globala oljeefterfragan.
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Nyheter i korthet: Olja

Shell koper BG Group

Marknad/Produktion: Det blev under veckan klart att Shell forvarvar BG Group
for 70 miljarder dollar. Forvérvet innebdr att Shell kommer att ha en nistan lika
omfattande produktion som ExxonMobil. De laga oljepriserna har skapat ett
osikert investeringsklimat for olje- och gasforetag vilket kan leda till fler
sammanslagningar for att kunna upprétthalla produktionen i framtiden.

Shells styrelseordforande Jorma Ollila meddelade att forvarvet och kombinationen
av de tvé foretagen kommer att leda till ett starkare och mer fokuserat foretag i en
vérld dér oljepriserna ser ut att komma att bli mer volatila. Shells VD Ben van
Beurden meddelade ocksa att kombinationen av de tva foretagen kommer att
addera 600 000 fat olja per dag till Shells nuvarande produktion, vilket &r en
okning med 20 procent. Shells produktion 14g under forra aret pa 3,08 miljoner fat
per dag, vilket innebér att gruppens gemensamma produktionsutbud forvintas
hamna runt 3,7 miljoner fat per dag. Produktionen gar ddrmed att jamfora med
ExxonMobils produktionsutbud som under 2014 som lag pa runt 4 miljoner fat
per dag.

I och med det nya forvirvet sa kommer Shell att kunna fokusera mer pa
djuphavsproduktion och deras integrerade naturgasverksamhet, meddelade
foretaget. Van Beurden uttalade sig ocksé om de nuvarande oljepriserna i
samband med att forvirvet av BG Group lanserades, diar han meddelade att han
tror att oljepriserna kommer att aterhdmta sig mot slutet av detta artionde, da
marknaden kommer att balansera sig igen. Van Beurden uttryckte ingen oro for att
marknaden 1 framtiden kommer att styras av ett dverutbud utan menade att dven
om sanktionerna mot Irans oljeexport lyfts och Nordamerika produktionstillvaxt
fortsdtter sa kommer dessa extra volymer inte ticka upp for de produktionsbortfall
som kommer ske bland mogna oljefilt, samt de effekter som minskade
investeringar kommer att fa pd produktionstillvdxten i1 framtiden. Van Beurden
menar att ny global kapacitet pd 25 miljoner fat per dag kommer att behdvas 1
slutet av detta artionde for att kunna mota efterfragan. Han tillade att det inte finns
en chans att dessa volymer kommer att komma fran skifferoljeproduktion,
reservkapaciteter, OPEC, Iran eller ndgon annanstans.

Shell kommer dven genom sitt forviarv av BG Group att fordubbla sin produktion i
Nordsjon, med runt 200 000 fat per dag, samt kunna dra ned kostnaderna for
produktionen. Shell kommer ocksa genom forvarvet att fa verksambhet i tio ldnder
dér de tidigare inte varit aktiva.

Iran fokuserar pa Kina efter kiirnenergiforhandlingarna

Export: Bara en vecka efter att Irans kdrnenergiavtal undertecknades reste Irans
oljeminister Bijan Zanganeh till Kina med en hogrankad delegation for att
diskutera oljehandel och kinesiska investeringar i Iran.
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Kinas oljebehov fortsitter att driva den globala efterfragetillvixten pa olja och
konkurrensen om marknadsandelar 1 Kina hardnar bland de stora oljeexportérerna
1 vérlden.

Avtalet som undertecknades den 2 april i Lausanne utgér endast forutsittningar
for hur sanktionerna kan komma att 14ttas i framtiden. Avtalet innebér ddrmed inte
att de finansiella sanktionerna eller sanktionerna mot Irans oljeexport nu littas.
Irans oljeexport &r fortfarande reducerad (inom ramen for sanktionerna) till runt 1
miljon fat per dag, vilket har en stor och negativ inverkan pé landets ekonomi. Det
nya avtalet har dock hojt forhoppningarna om att ett mer omfattande avtal
kommer att undertecknas senast den 30 juni.

Det dr fa som forvéntar sig att Iran direkt kommer att kunna leverera olja till den
globala marknaden i ndgon storre utstrackning om och nér ett eventuellt avtal som
lyfter sanktionerna &r pé plats. John Kerry har &ven meddelat att han tror att det
kommer ta Iran nadgra ménader, upp till ett ar, att arbeta fram en strategi for att
uppna de krav som kommer att stdllas pd dem. Det &r dock flera investmentbanker
som menar att sa fort inspektorer slépps in i1 landet sa kommer detta paverka de
globala marknaderna. Bank of America Merrill Lynch meddelade till exempel att
de tror att Irans oljeexport kommer att stiga med 700 000 fat per dag till 2
miljoner fat per dag under mitten pa nista ar. I och med att Iran &r i stort behov
utav kassafloden s& kommer de jobba hart for att 6ka sin export, menar banken.
Det ér ocksd vért att ndmna att Iran har omkring 30 miljoner fat olja i lager som é&r
redo att skeppas ut pa den globala exportmarknaden sa fort sanktionerna lyfts.

Deutsche Bank dr dock inte lika optimistiska om Irans exportmdjligheter, utan tror
istéllet att landets export kan 6ka med hogst 400 000 fat per dag under mitten pa
nista ar. De menar att Iran kommer att f& svart att mota de krav som kommer att
stdllas men ocksé att landet har en mingd gamla oljefélt som kommer utmana
mojligheterna att producera i den hastighet som Iran formodligen hoppas pa.

Jemens hamnar helt under Saudisk kontroll

Politik/Export: Den Saudi-ledda koalitionen fortsétter att blockera Jemens
handelshamnar och forhindrar fartyg frén att komma in eller ut frdn, meddelade en
saudisk militdrofficer under forra veckan. Den forlingda blockaden kan komma
att paverka lastningarna fran Jemens tva storsta terminaler som planeras nésta
vecka. Det globala ravaruhandelsforetaget Glencore lastade en Suezmax med
Marib Light-olja fran Ras Isa under forra helgen innan blockaden infordes.
Vanligtvis lamnar tre laster Jemens hamn Ash Shihr varje ménad som oftast gar
till Kina. Om situationen inte forbéttras s& kommer formodligen
handelskontrakten med Jemen avbrytas, eftersom lasterna inte kommer ut frén
hamnarna.

Stridigheterna i landet har nu pagatt i tre veckor och i slutet av forra veckan
rapporterades det att oljeforetag i landet tvingats dra ned pa produktionen.
Osterrikiska OMV och jemenitiska Calvalley Petroleum (listad i Kanada)
bekréftade bada att de reducerat sin produktion, framst pa grund av den forlingda
blockaden av landets hamnar.
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Oroligheterna 1 Jemen har dock fatt en begransad paverkan pa den globala
oljemarknaden och oljepriserna. Jemen dr en relativit liten oljeexportor, vilket gor
att eventuella leveransstop frdn landet kommer att f4 minimala effekter pa den
globala marknaden som ar vélforsorjd. Samtidigt har kinesiska Unipec, som &r
den storsta importoren av olja frdn Jemen, har sagt att de volymer de koper fran
Jemen &r véldigt sma (1,4 miljoner fat per dag) och att de har tillrackliga
lagervolymer for att tdcka det eventuella bortfallet fran Jemen.
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Naturgasmarknader

Marknadskommentar Béde det brittiska hubbpriset NBP och det holldndska priset
TTF har i princip varit oférandrade under den senaste veckan. Den storsta
hiandelsen under foregaende vecka var att underhéallsarbetet av norska Gassco
paborjades. Underhéllsarbetet borjade med planerade avbrott fran
gasanldggningen Kollsnes. Avbrotten innebér en reducering med 144 miljoner

kubikmeter gas dag.
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Enligt GSE sa togs det under veckan ut sammanlagt 0,33 miljarder kubikmeter
gas frdn de europeiska lagren, vilket 4r minskning med 0,39 miljarder kubikmeter
jamfort med veckan innan. Omkring 0,32 miljarder kubikmeter LNG injicerades i
de europeiska lagren under veckan.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Tillféalligt gasavtal pa plats mellan Ukraina och Ryssland

Handel: Ukraina och Ryssland undertecknade den 2 april ett tillfélligt gasavtal
som stracker sig dver de kommande tre manaderna. Avtalet innebér att Ukraina
kommer att kdpa gas fran Ryssland for ett ldgre pris dn 1 landernas tidigare
ursprungsgasavtal, som nu utreds i Stockholms skiljedomstol. Det 6verenskomna
priset dr dven ldgre 4n det som Ukraina betalat for import av rysk gas under
vintern enligt det sd kallade vinterpaketet. Utdver priset sa kvartstar de tidigare
overenskomna villkoren fran vinterpaktet.

Det ukrainska energidepartementet meddelade att avtalet innebér att landet frin
april till juni kommer att kopa gas fran Ryssland for ett pris pa 248 dollar per
tusen kubikmeter. Anledningen till att priset ar ldgre &n tidigare uppgavs
reflektera det 1aga priset pa global olja. Inom ramen for vinterpaktetet betalade
Ukraina istéllet 329 dollar per tusen kubikmeter for importerad gas frdn Ryssland.
Detta dr dven ett rabatterat pris med 100 dollar per tusen kubikmeter fran det pris
som Ukraina enligt ursprungsavtalet betalar, vilket &r ett tiodrskontrakt som
signerades 2009.

Ukraina genomfor lindringar av landets naturgaslagstiftning

Politik: Det ukrainska parlamentet godkénde den 9 april en ny lag som syftar till
att bryta det nuvarande monopolet inom landets gassektor och istéllet locka till sig
nya investeringar. Lagen godkéndes av tva tredjedelar av landets parlament och
lagen forvéntas nu 6ka konkurrensen och stirka transparensen inom landets
gassektor. Ménga beskriver den nya lagfordndringen som en stark signal fran
parlamentets sida om att forsoka f& bukt med oligarkernas starka inflytande dver
landets ekonomi och politik. Den nya lagen géar dven i linje med EU:s tredje
energimarknadspaket, vilket syftar till att stirka konkurrensen inom energisektorn.
Lagindringen anses ocksd vara en del av Ukrainas strategi att frigora sig mer fran
Rysslands inflytande 6ver landets ekonomi och ett sitt att stirka sina ekonomiska
relationer med EU.

En del av den nya lagen syftar till att dela upp statsdgda Naftogaz i separata
produktions-, transit-, lager- och distributionssektorer. Naftogaz har tyngt den
ukrainska statsbudgeten under en lang tid, vilket till viss del beror pa
subventionerade gaspriser for landets hushéll. Lagen innebér dven att den
ukrainska marknaden dppnas upp for gashandlare och att en kostnad kommer att
inforas for de foretag som har monopol ver regional distribution.

Laga oljepriser hotar flertalet av USA:s projekt for export av LNG

Marknad/Export/LNG: Det amerikanska kreditvérderingsinstitutet Moody’s
sldppte 1 forra veckan en rapport som visade att de 1aga oljepriserna hotar att
skjuta upp eller helt stinga ned majoriteten av exportprojekten for LNG 1 USA.
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Uppemot 30 av de nuvarande projekt som syftar till att gora gasen flytande for
export frdn USA &r under hot enligt den nyslépta rapporten. De fallande
oljepriserna gor att naturgaspriserna i USA inte langre dr fordelaktiga for export
till Asien. De asiatiska gashandlarna har under de senaste aren velat prissétta sin
importerade gas mot det fordelaktigt laga amerikanska Henry Hub-priset. Men
eftersom de asitiska spotpriserna pd LNG i nulédget ar direkt kopplade till
raoljepriset sé ar det inte ldngre fordelaktigt att prisa gasen mot det amerikanska
gaspriset, med nuvarande prisnivaer.

Rapporten menar dock att de projekt som redan borjat konstrueras kommer att
fortsdtta som planerat, vilket vintas leda till en 6verkapacitet det resterande
artiondet. Till exempel vintas den australienska kapaciteten leda till en global
kapacitetsokning pa 25 procent. Detsamma giller for USA som i och med sin
exportkapacitet frin Sabine Pass vintas bli en nettoexportor frdn och med 2015.

Stora foretag som ExxonMobil kommer att ha mdojlighet att vinta pa att
marknaden vinder och att export blir mer fordelaktigt, medan andra foretag inte
har samma flexibilitet, menar rapporten.

Rapporten beskriver dven hur utbudet vintas véxa snabbare dn efterfrigan fram
till 2020. Kina forvintas vara den frimsta aktoren i att driva upp efterfragan pa
LNG. Indien forvintas ocksa std for en efterfragetillvixt medan de mer
traditionella importmarknaderna som Japan, Sydkorea och Europa forvéntas att
varken se en positiv eller negativ tillvixtkurva.

Okat underhéllningsarbete av europeiska gaslager till sommaren

Marknad/Distribution/Lager: Pa den europeiska gasmarknaden ar det lagsdsong
under sommaren vad géller efterfrdgan pa gas, vilket innebér att den storsta delen
av underhallsarbetet av infrastruktur sker under sommarhalvarets méanader.
Eftersom kontrakten for sommarmanaderna for 2015 handlas for under 2013 ars
prisenivéer s finns det ingen anledning for de europeiska producenterna och
distributdrerna att begrinsa sitt underhéllsarbete denna sdsong. Det som utmaérker
denna sdsongs underhéllsarbete &r att:

e Det norska underhéllsarbetet planeras vara storre dn forra aret, med 1,2
miljarder kubikmeter ar/ar 1 form av avbrytbar kapacitet. 75 procent av
underhallsarbetet forviantas 4ga rum under andra kvartalet och resterande
arbete kommer att ske under tredje kvartalet.

e Underhallsarbetet av rorledningen BBL som kopplar samman de brittiska
och holldndska marknaderna har forldngts med tio dagar och kommer nu
genomforas under tva veckor i september. Detta forvéntas reducera flodet
till Storbritannien med 0,2 miljarder kubikmeter.

e Det planeras underhallsarbeten for gaslager pa kontinenten, men detta
forvéntas inte fa nagon storre paverkan pd formégan att fylla lagren under
injiceringsperioden, som ocksé dger rum under sommaren.
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e Det planeras inget underhéllsarbete av LNG-terminalerna i norra Europa
med undantag for brittiska Dragon, ddr det kommer ske underhéll under
atta dagar da terminalen fér en kapacitet pa 50 procent.

I jimforelse med forra aret s& kommer mer underhallsarbete goras med fler
reducerade floden som resultat. Eftersom flodesminskningarna &r planerade blir
det dock ldttare att anpassa annan produktion och andra fldden i syfte att balansera
markanden.

11
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Kolmarknader

Efterfragan pa kol har varit ddimpad bade pé atlantmarknaden och pé
stillahavsmarknaden samtidigt som ett globalt 6verutbud rader, vilket fatt priserna att
sjunka storre delen av de senaste tvd veckorna. Under onsdagen (den 8 april) stingde
manadskontraktet for API2 pa 57,40 USD per ton, for att sedan véinda uppat mot slutet
av veckan. Marknaden har tyngts bade av minskad kinesisk kolimport och sjunkande
kinesiska inhemska kolpriser, som drar ner importpriserna och dirmed dven de globala
kolpriserna.

Referenspriset for kinesisk kolimport, BSPI (Bohai Rim Coal Price), har sjunkit cirka
tio procent sedan arsskiftet, efter att Kina genomfort en rad atgérder for att minska
kolimporten och istéllet gynna inhemska kolproducenter. Den kinesiska kolimporten
minskade med cirka 15 procent under 2014 jamfort med 2013 och trenden forvintas
halla i sig.

Négot som vittnar om den rddande marknadssituationen ar att bade kolproducenterna
Glencore och Rio Tinto har nyligen tecknat nya langtidskontrakt med japanska Tohuku
Electric med ett kolpris som uppges vara 17 procent ldgre dn de tidigare kontrakten.
Glencores kontraktpris uppges vara 68 USD per ton kol. Dessa kontrakt vintas nu till
stor del fungera som referenspris for langtidskontrakt pa stillahavsmarknaden.

Négot som givit visst stdd at priset ar att Colombias export vintas paverkas av att
landets storsta koltransportdr sedan mitten av februari inte far kora sina tdg under
nattetid.
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Utslappsratter

Priset pa utslédppsratter steg i borjan av vecka 14, dir stingningspriset under
tisdagen slutade péd 7,19 euro per ton koldioxid. Priset holls sig sedan omkring den
nivan under nagra dagar for att sedan sjunka tillbaka nédgot under foljande vecka.

Den 30 mars holls forhandlingar om marknadsstabilitetsreserven mellan
medlemmar av Europaparlamentet, Kommissionen och Europeiska radet (under
lettiskt ordforandeskap). Efter att forhandlingarna slutat i dodlége steg priset pa
utsléppsritter ndgot. Parlamentet foresprakar en start av stabilitetsmekanismen
2018, medan en grupp medlemslédnder ledda av Polen vill se en senare start.
Europaradet hoppas kunna samla parterna for fortsatta diskussioner i borjan av
maj.

De preliminéra utsldppssiffrorna for 2014 offentliggjordes den 1 april, vilka
visade pa att koldioxidutslappen inom minskade med cirka fem procent jaimfort
med 2013. Manga handlare hade forvéntat sig en storre minskning, vilket fick
priset pa utsléppsritter att stiga efter offentliggérandet.

Mot slutet av vecka 15 foll priset tillbaka, sarskilt under fredagen du
decemberkontrakten stingde under 7 euro, till foljd av en auktion i Tyskland av
regeringstillstand for utsldpp av koldioxid dér priserna blev ldgre &n vintat.
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