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Sammanfattning

De globala raoljepriserna foljde i borjan av veckan en relativt stabil priskurva,
men gick upp under onsdagen tillfoljd av att EIA rapporterade att de
nordamerikanska raoljelagren sjunkit. Samtliga referenspriser sjonk dock under
fredagens handel efter att den nordamerikanska centralbanken meddelat att de
lamnar styrrantan oféréndrad.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
® Birol forvéntar sig fordndringar pa utbudssidan under 2016

e Alekperov menar att det ar tekniskt omojligt for ryska producenter att
gemensamt sénka sin produktion med OPEC

e Nordamerikanska skifferoljeproducenter signalerar om minskade
investeringar under 2016

De europeiska hubbpriserna har handlats inom ett relativt smalt prisspann den
senaste veckan. Det norska underhallsarbetet borjar ndrma sig sitt slut, vilket har
inneburit endast nigra fa och korta produktionsstorningar. De veckovisa
leveranserna fran Norge har gétt upp en aning och de ryska leveranserna har som
forvéntat varit starka. Injiceringstakten i de europeiska lagren dr god och
skillnaden i lagernivder fran forra aret uppgar nu endast till 10 miljarder
kubikmeter ar/ar. Ukraina fortsétter vidare att fylla sina lager, om dn l&ngsamt,
och lagerkapaciteten i landet ligger nu pa 6ver 15 miljarder kubikmeter.

I nyheter 1 korthet rapporterar vi om att:
® Smd volymer auktionerades ut under Gazproms auktion, trots stort intresse

® Den norska produktionen visar pa en arlig tillvixt under 2015
e TransCanada vill sdlja sin andel i LNG-projektet i Alaska

Det europeiska kolpriset API2 handlades under slutet pa forra veckan for 51,05
dollar/ton, vilket 4r en nedgang med 0,20 dollar/ton frén veckan innan. Priset
nddde vidare en rekordldg nivé pd 50,40 dollar/ton under tisdagens handel.
Kolhandlare meddelade i forra veckan att anledningen till att handelsaktiviteten
inte har varit sa stor under veckan har berott pé att alla marknadsaktorer véantat pa
den nordamerikanska centralbankens beslut om att dndra styrréntan i landet.

De europeiska miljoministrarna undertecknade 1 fredags en lagstiftning som syftar
till att borja implementera den sa kallade stabilitetsreserven fran och med januari
2019 1 ett forsok att ateruppliva den forndrvarande ineffektiva EU ETS-
marknaden. Enligt den nya lagstiftningen som triader 1 kraft 2019 sa kommer en
volym pa 12 procent att tas bort fran planerade auktioner under ett &r om volymen
1 omlopp dverstiger 833 miljoner.
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Oljemarknader

De globala raoljepriserna, savél Nordsjooljan Brent som det amerikanska
referenspriset WTI, foljde i borjan av veckan en relativt stabil priskurva. Samtliga
priser gick dock upp under onsdagen tillfoljd av att EIA rapporterade att de
nordamerikanska raoljelagren minskat med 2,1 miljoner fat under féoregdende
vecka. Nordsjooljan Brent sjonk med 4% under onsdagens handel. EIA:s rapport
signalerade till marknaden att produktionen i USA borjar ga ned tillfoljd av de
laga réoljepriserna.

Samtliga referenspriser sjonk dock under fredagens handel efter att den
nordamerikanska centralbanken meddelade att de ldmnar styrridntan ofordandrad.

Raoljepriser (USD/fat)
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Nyheter i korthet: Olja

Birol forvintar sig fordndringar pa utbudssidan under 2016

Produktion/globalt utbud: 1EA:s nya chef, Fatih Birol, varnade under en
konferens i Tokyo den 16/9 for att det finns tva faktorer som kommer att pdverka
och @ndra den nuvarande utbudsbilden pa raoljemarknaden framover. Den forsta
bidragande faktorn menar Birol &r att den nordamerikanska
skifferoljeproduktionen kommer att minska med runt 400 000 fat/dag under nésta
ar tillfoljd av minskade produktionsinvesteringar i och med de laga rdoljepriserna.
Birol forvéntar sig vidare att den irakiska produktionen kommer att minska under
nista ar, vilket ocksd kommer att paverka det globala raoljeutbudet. Birol tillade,
att dessa tvé faktorer kommer att vara viktiga att ta med i1 berdkningarna nér vi
analyserar utvecklingar pa utbudssidan framéver.

Birol meddelade dock att det dr svért att kvantifiera Iraks framtida
produktionsminskning, men poéngterade att marknaden bor omprdva sin bild av
Irak som en motor bakom den globala rdoljeproduktionstillvéxten. Birols slutsats
var att de tva drivkrafterna bakom den globala rdoljeproduktionstillvédxten,
ndmligen den nordamerikanska och irakiska produktionen, mycket vil kan
komma att spela helt andra roller under nista &r.

I forra veckan s& meddelade IEA i sin ménadsrapport, att om de globala
raoljepriserna inte aterhdmtar sig under de kommande manaderna sé forvantar de
sig att den nordamerikanska (tight oil) produktionen kommer att falla med

385 000 fat/dag under nista ar. IEA:s senaste prognos for den nordamerikanska
(tight oil) produktionen visar att den kommer att sjunka till 3,9 miljoner fat/dag
under 2016 vilket gér att jamfora med 2015 ars forvéntade nivd pa 4,3 miljoner
fat/dag.

Den irakiska produktionen fortsitter att vaxa med en genomsnittlig produktion pé
3,72 miljoner fat/dag under augusti. Den irakiske oljeministern meddelade dock i
juni att de reviderat ned sitt produktionsmal f6r 2020 frdn 9 miljoner fat/dag till
runt 6 miljoner fat/dag. Aven detta mal, pd 6 miljoner fat/dag, kan komma att
ytterligare revideras ned pa grund av tekniska problem med landets infrastruktur.

Birol meddelade vidare att den nedatgéende produktionstrenden i USA ocksé kan
komma att paverka den kanadensiska, brasilianska och ryska produktionen att gé
ned. Hur stor denna nedgéng kommer att bli beror helt och héllet pa hur uthélliga
de olika oljebolagen dr i respektive land, samt hur deras regeringar véljer att
agera.

Birols kommentar kom efter att IEA den 11 september rapporterade att
produktionen utanféor OPEC kommer att minska under 2016 med néstan 500 000
fat/dag, vilket dr den starkaste utbudsminskningen sedan 1992.
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Alekperov menar att det ar tekniskt omojligt for ryska producenter att
gemensamt sinka sin produktion med OPEC

Produktion: Den ryska storproducenten Lukoils VD, Vagit Alekperov, meddelade
1 forra veckan att Ryssland tillsammans med OPEC inte kommer att kunna
komma dverens om en gemensam produktionsminskning i syfte att ge stod at de
globala raoljepriserna. Denna mojlighet har diskuterats friskt bland
marknadsaktorer den senaste tiden.

Den ryska oljesektorn skiljer sig vialdigt mycket frdn manga andra
producentlidnders oljesektorer i bemirkelsen att de ryska producenterna inte har
mojlighet att reglera sin produktion i samma utstrackning som manga andra lander
kan gora. Alekperov meddelade att ménga av de ryska félten har en relativt
komplicerad produktion med begriansade dagliga floden som innehéller ett hogt
antal kdllor med véldigt stora geografiska utmaningar. Alekperov menar med
andra ord att det dr tekniskt véldigt svart att i Ryssland reglera produktionen pa
det sétt som skulle vara aktuellt i och med en gemensam produktionsminskning
med OPEC. Han menar, att om man stoppar upp produktionen av en kélla pa de
ryska falten s& maste man inaktivera utrustningen dir. Han tillade d4 att 1
majoriteten av fallen sé kan dessa inte startas upp igen i och med att man har tagit
dem ur funktion. Alekperov podngterade vidare att det &r med bakgrund till detta
som en gemensam produktionsminskning dr omojligt.

En gemensam produktionsminskning med OPEC-lénderna har ocksa avfardats av
den ryska energiministern Alexander Novak de senaste veckorna da han menar att
en artificiell produktionsminskning endast kommer att ”’d6lja” problemet snarare
an att "behandla sjdlva sjukdomen”. Alekperov instimmer 1 Novaks uppfattning
och sa under forra veckan att han tror marknaden kommer att balansera sig sjilv i
och med att dyra produktionsprojekt runt om i vérlden kommer att stingas ned
tillfoljd av det laga raoljepriserna. Han tillade vidare att han ar overtygad om att
marknadens fortroende for den okonventionella raoljeproduktionen har
underminerats tillf6ljd av den senaste tidens utvecklingar pa marknaden.

Nordamerikanska skifferoljeproducenter signalerar om minskade
investeringar under 2016

Produktion/investeringar: 2016 ars budgetsprocess har precis borjat hos de flesta
av de nordamerikanska upstream foretagen och de flesta av dem signalerar en
begrinsad budget for nésta ar tillf6ljd av de laga rdoljepriserna som inte forvéntas
aterhdmta sig under de kommande méanaderna.

VD:n for Marathon Oil and Whiting Petroleum meddelade under Barclays
webbaserade Energi/el konferens att dven fast foretaget forvéntar sig en
produktionstillvixt, i och med att de kommer att producera frén béttre kéllor
under nista ar, sd dr deras starka intention att halla sig till den begrdansade budget
som de har satt upp for nésta ar. Marathon Oils budgetminskning uppgar till 600
miljoner dollar for nésta &r 1 jimforelse med budgeten for detta ar. Foretaget
planerar att fortsatta fokusera pd de investeringar som ger hogst avkastning under
2016, vilka framfor allt 4r kdllorna fran falten Bakken Shale i North
Dakota/Montana, the Eagle Ford Shale i sodra Texas samt diverse formationer i
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Oklahoma. Runt 80% av Marathons kéllor fran deras tre storsta falt har ett s.k.
“breakeven” pris pa 50 dollar/fat (WTI).

Under samma konferens meddelade den nordamerikanska véstkustproducenten
Whiting Petroleum att foretagets capex for 2016 kommer att ligga runt 1 miljard
dollar baserat pé ett genomsnittligt pris pa 50 dollar/fat (WTI) under nista ar.
Foretaget meddelade att de forvintar sig en genomsnittlig produktion under 2016
pa runt 147 000 fat/dag oljeekvivalenter i jamforelse med detta ars produktion pa
163 000 fat/dag.
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Naturgasmarknader

De europeiska hubbpriserna har handlats inom ett relativt smalt prisspann den
senaste veckan. Det holldndska hubbpriset TTF gick ned med 2,2 procent under
veckans handel tillfoljd av varmare 4n normala temperaturer for sdsongen.

Det norska underhallsarbetet borjar ndrma sig sitt slut, vilket har inneburit endast
nagra fa och korta produktionsstorningar. De veckovisa leveranserna fran Norge
har gatt upp en aning med 0,3 miljarder kubikmeter ar/ar. De ryska leveranserna
har varit starka, som forvantat, med en veckovis 6kning pa 0,5 miljarder
kubikmeter ar/ar. Aven LNG-leveranserna till Europa har varit aningen hdgre &n
for samma period forra dret, med en uppgang pé 0,1 miljarder kubikmeter ar/ar.
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Injiceringstakten i1 de europeiska lagren dr god och skillnaden i lagernivéer fran forra
aret uppgér nu endast till 10 miljarder kubikmeter ar/ar. Europas totala lagerkapacitet
forvantas ligga 6ver 70 miljarder kubikmeter nir vintersdsongen borjar.
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Ukraina fortsatter att fylla sina lager, om dn ldngsamt, och lagerkapaciteten 1 landet
ligger nu pa dver 15 miljarder kubikmeter. Detta minskar riskerna for transitavbrott till
Europa under kommande vinter. Gazprom forvéantar sig att ett leveransavtal kommer att
signeras denna vecka, dven om det dr osannolikt att de kommer att kunna erbjuda ett
ytterligare rabbaterat pris.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Sma volymer auktionerades ut under Gazproms auktion, trots stort intresse

Handel: Den 10/9 annonserade Gazprom resultaten fran den auktion som de holl
under fyra dagar. Gazprom meddelade forst att auktionen varit en framging, men
ndr resultaten redovisades sa hade endast 1 miljard kubikmeter salts av de 3,2
miljarder kubikmeter som auktionerades ut. Resultatet berodde inte pa ett svalt
intresse, da 39 olika foretag hade kvalificerat sig for att vara med i auktionen.
Anledningen till att en sa pass 1ag volym faktiskt blev séld berodde snarare pi att
minimumpriset som Gazprom gav i sjélva anbudet var hdgre dn den prisniva som
de har i sina langtidskontrakt samt de prisnivder som de europeiska spotpriserna
och europeiska kontraktpriserna ligger pd de europeiska handelshubbarna.

Handlarna som deltog i auktionen hade behovt blivit erbjudna ett rabatterat pris pa
de existerande vinterkontrakten for att vilja genomfora sjdlva affaren. Budgivarna
hade med andra ord i och med auktionen velat finna arbitratemdjligheter snarare
an mojligheten att spekulera kring huruvida vinterpriserna kommer att g upp
under kommande vinter. Gazprom var dock inte villiga att erbjuda denna
arbitragemojlighet vilket resulterade i handlarna inte var villiga att buda pa alla de
volymer som auktionen erbjod.

Det faktum att Gazprom satte ett minimumpris under sjdlva auktionen och ddrmed
gjorde handlarna som deltog en aningen frustrerade lyfter fragan kring vad
Gazprom egentligen ville uppnd med auktionen. Ménga analytiker menar att det
finns ett flertal mojliga forklaringsfaktorer till motiven bakom auktionen. Ett
motiv kan vara att auktionen kom som en respons pa EU:s anklagelser gentemot
Gazprom rorande konkurrensbegriansande, framfor allt nér det kommer Gazproms
prissittning pd gas i centrala och dstra Europa. Ett annat motiv kan ha varit att de
velat sélja sin gas vid EU:s entry-punkt for att kunna nyttja storre kapacitet av
landledningen OPAL som de idag inte kan nyttja till fullo i och med EU:s krav pa
tredjepartstillstdnd. Ett tredje motiv kan ha varit att de ville skicka en signal till
savil europeiska handlare som till potentiellt nya gasleverantorer till den
europeiska marknaden (LNG), att Gazprom kommer att vara villiga att levererar
storre volymer till de europeiska handelshubbarna i syfte att forsvara deras
marknadsandelar.

Den norska produktionen visar pa en arlig tillvixt under 2015

Produktion: Den prelimindra norska produktionen f6r 2015 uppskattas till 9,7
miljarder kubikmeter, vilket dr en jimn produktion ménad/ménad men visar pa en
produktionstillvaxt pa 2,4 miljarder kubikmeter (32%) ér/ar.

Den starka inkrementella tillvéxten beror pd att sommarens underhéllsarbete
flyttades till andra kvartalet av 2015 vilket har lett till farre produktionsavbrott
under det tredje kvartalet av 2015. Samtidigt s& har investeringarna pa gasfaltet
Troll givit utdelning och star ddrmed for en arlig produktionstillvixt pa upp motl
miljard kubikmeter under det forsta halvéret av 2015. Produktionstillvaxten under
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det forsta halvéret pd Troll stod for 50% av den dvergripande
produktionstillvixten 1 Norge under 2015.

Den norska produktionstillvdxten dr goda nyheter for den nordvéstra europeiska
gasmarknaden i och med att produktionen i1 Nederldnderna gatt ned starkt den
senaste tiden.

TransCanada vill séilja sin andel i LNG-projektet i Alaska

LNG: TransCanada har de senaste manaderna inlett forhandlingar om att silja sin
andel i det planerade LNG-projektet 1 Kanada. Foretaget har inlett forhandlingar
med staten Alaska om att de ska ta 6ver TransCanadas andelar 1 projektet.

Under det nuvarande avtalet sa dger producenterna BP, ConocoPhillips och
ExxonMobil 75% av projektet medan TransCanada innehar 25%. Detta innebér
att TransCanada kommer att dga 25% av den 800 mil langa gasledningen samt
den stora gasanldggningen North Slope.

Under det nuvarande avtalet s& kommer staten kompensera TransCanada for alla
deras utgifter som de investerat 1 projektet. En statlig tjdinsteman meddelade att
TransCanadas investeringar i projektet uppgar till totalt 108 miljoner dollar, vilket
staten skulle behdva ansdka om medel for. Beslutet forvéntas offentliggdras den
31 december.

VD:n for Alaska Gas Development Corp. (AGDC), Dan Fauske meddelade efter
nyheten om forhandlingarna, att de kommer att forvalta statens andel 1 LNG-
anldggningen och ta 6ver TransCanadas del av gasledningen samt verket om det
blir aktuellt med en forsdljning.
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Kolmarknader

Det europeiska kolpriset API2 handlades under slutet pa forra veckan for 51,05
dollar/ton, vilken dr en nedgang med 0,20 dollar/ton frdn veckan innan. Priset
nadde vidare en rekordldg niva pa 50,40 dollar/ton under tisdagens handel.
Prisnedgéngen har i viss man stannat av fran att ha sjunkit drastiskt den senaste
tiden, men som priskurvan visar sa har priserna heller inte visat pa ndgon storre
aterhamtning. Under slutet pa veckan sé gick priset ned igen tillfoljd av att de
globala réoljepriserna gick ned efter att den nordamerikanska centralbanken gav
besked om att de tinker ldmna styrridntan oforandrad.

Kolhandlare meddelade i forra veckan att anledningen till att handelsaktiviteten
inte har varit sa stor under veckan har berott pa att alla marknadsaktorer vintade
pa den nordamerikanska centralbankens beslut om att dndra styrrantan i landet.
Den amerikanska centralbanken har inte hojt landets styrrénta sedan i juni 2006
och har hallit rintorna ndrmare noll som ett resultat av finanskrisen 2008.

Det har funnits en oro bland kolproducenterna att ett beslut om hojd rinta kan fa
dollarna att stiga i vérde i relation till euron, vilket i sin tur kommer att gora det
dollarlankade kolpriset mindre attraktivt for europeiska handlare.

Kolpris (USD/ton)
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Utslappsratter

De europeiska miljoministrarna undertecknade i fredags en lagstiftning som syftar
till att borja implementera den sa kallade stabilitetsreserven fran och med januari
2019, 1 ett forsok att dteruppliva den for narvarande ineffektiva EU ETS-
marknaden.

Lagstiftningen r ett resultat av en kompromiss mellan Europaparlamentet och de
nationella regeringarna fran i maj i &r och kommer nu triada i kraft efter att den
offentliggjordes i EU:s officiella tidning. Stabilitetsreserven ér skapad for att
hantera det 6verskott pd 6ver 2 miljarder outnyttjade utsléppsrétter som drivit
koldioxidpriserna alltfor 14ga for att kunna stimulera investeringar i koldioxidsnal
teknik. Enligt den nya lagstiftningen som trader i kraft 2019 sa kommer en volym
pa 12% tas bort fran planerade auktioner under ett & om volymen i omlopp
overstiger 833 miljoner.

Forhandlingar har nu péborjats mellan de nationella regeringarna och ledaméterna
over reformforslagen under EU ETS-direktivet, vilket kommer att ange
utformningen av EU:s koldioxidmarknad for nésta handelsperiod som borjar
2021.
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