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Sammanfattning

Den senaste veckans prisutveckling pa den globala raoljemarknaden har styrts av
sjunkande priser, till f6ljd av att OPEC:s inte beslutade om ett produktionstak vid
deras senaste ministermote den 4 november. Under méndagens och tisdagens
handel sjonk Nordsjéoljan Brent till under 38 dollar per fat och det amerikanska
referenspriset WTT till under 36 dollar per fat. Detta dr de 14gsta prisnivaerna pa
sju ar, da finanskrisen fick priserna att sjunka drastiskt. Priserna sag en viss
uppgang under mitten av forra veckan, da den amerikanska energimyndigheten
EIA overraskande rapporterade om att lagernividerna i USA var lagre dn
forviantade. Brent handlades som resultat av detta da for strax 6ver 40 dollar per
fat och WTI for 6ver 37 dollar per fat. De nordamerikanska lagren hade under
vecka 49 sjunkit med 3,6 miljoner fat till 485,9 miljoner fat.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Inget beslut om nytt produktionstak vid OPEC:s ministermote
e Oro dver energisammarbetet mellan Turkiet och Ryssland

e Ryssland véntas skjuta upp de planerade exportskattesdnkningarna

De europeiska gaspriserna fortsétter att handlas pa laga nivaer, da efterfragan
fortsatt ar 14g till foljd av ovanligt milt vader for sdsongen och diarmed l1ag
efterfraga for uppvarmning. Det holldndska hubbpriset TTF gick ned med 6,1
procent under slutet av forra veckans handel jimfort med veckan innan och det
brittiska hubbpriset NBP sjonk med 6,3 procent. Enligt GSE togs det ut
sammanlagt 1,9 miljarder kubikmeter gas ur lager pa de europeiska hubbarna
under forra veckan. Denna niva var mer eller mindre ofordndrad frén veckan
innan. Europas totala lagerniva ér fornarvarande 7,6 miljarder kubikmeter, vilket
ar tio procent ldgre dn vid samma period forra aret.

I nyheter 1 korthet rapporterar vi om att:
e EU:s regeringschefer planerar att diskutera Nord Stream 2
® Norska Gassco meddelar planerna for underhallsarbete under 2016

® Polen har tagit emot sin forsta LNG-leverans fran Qatar

Den fallande pristrenden for kol holl i sig under de tva senaste veckorna och ndrmade
sig rekordldga nivder under vecka 50. Vid fredagens handel stingde ménadskontraktet
for det europieiska referenspriset API2 pa 47,35 dollar per ton kol. Det rddande
Overutbudet fortsétter att pressa de globala kolpriserna. I Europa leder det milda
vintervidret bade till en minskad efterfragan genom ett minskat uppvarmningsbehov.

Priset for arets decemberkontrakt pa den europeiska utslédppsrattsmarknaden
stortdok mot slutet av vecka 50, efter att ménga salt av infor att kontraktet [6per ut
mandagen dirpé (den 14 december). Vid fredagens stingning lag priset pa 8,07
euro per ton koldioxid.
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Oljemarknader

Den senaste veckans prisutveckling pa den globala raoljemarknaden har styrts av
sjunkande priser, till f6ljd av att OPEC:s inte beslutade om ett produktionstak vid
deras senaste ministermote den 4 november (se mer under Nyheter i korthet:
Olja). Under mandagens och tisdagens handel sjonk Nordsjooljan Brent till under
38 dollar per fat och det amerikanska referenspriset WTTI till under 36 dollar per
fat. Detta dr de l4gsta prisnivderna pa sju ar, da finanskrisen fick priserna att
sjunka drastiskt.
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Priserna sag en viss uppgéng under mitten av forra veckan, da den amerikanska
energimyndigheten EIA dverraskande rapporterade om att lagernivderna i USA var
lagre &n forvintade. Brent handlades som resultat av detta da for strax dver 40 dollar per
fat och WTI for over 37 dollar per fat. De nordamerikanska lagren hade under vecka 49
sjunkit med 3,6 miljoner fat till 485,9 miljoner fat. Lagervolymerna i landet fortsitter
dock vara de hogsta pa étta decennier for den hér perioden pa aret.

Den allménna stimningen pa marknaden préiglas av att det 4r manga faktorer som pekar
pa att priserna kommer att fortsatta hélla sig laga. OPEC rapporterade till exempel den
10 december att deras produktion under november dkat till 31,7 miljoner fat per dag,
frdn 31,5 miljoner fat per dag under oktober. Gruppens gemensamma produktion under
november var den hogsta sedan mitten av 2012. Samtidigt rapporterade Internationella
energiradet, IEA, 1 sin senaste manadsrapport att de forvintar sig en global
efterfrigeminskning under 2016. Enligt rapporten forvéntar sig IEA att efterfragan
kommer att sjunka till 1,2 miljoner fat per dag under 2016, jamfort med 1,8 miljoner fat
per dag under detta &r. Overutbudet p marknaden till f5ljd av att OPEC inte beslutade
om en produktionsminskning forvéntas av IEA leda till att de globala lagervolymerna
kommer att stiga till 300 miljoner fat.
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Nyheter i korthet: Olja

Inget beslut om nytt produktionstak vid OPEC:s ministermote

Produktion: OPEC beslutade under sitt ministermote den 4 december att behélla
’status quo” och beslutade inte om nagot nytt produktionstak. Irans oljeminister,
Bijan Zanganeh, meddelade efter motet att gruppens oférmaga att besluta om ett
gemensamt produktionstak i praktiken innebir att medlemsldnderna kommer att
producera precis sa mycket som de sjdlva vill. Detta innebédr med andra ord att det
de facto inte finns nagot produktionstak for tillfallet inom OPEC.

Den generella uppfattningen bland marknadsaktorer infor ministermdtet var att
produktionstaket skulle bibehéallas pa 30 miljoner fat per dag. Produktionstaket pa
30 miljoner fat per dag beslutades i januari 2012 och har sedan dess behéllits,
dven under detta ar trots att priserna pa rdolja sjunkit drastiskt. Den
bakomliggande faktorn till beslutet dr att OPEC med Saudiarabien i spetsen har
valt att forsvara sina marknadsandelar istdllet for att justera sin produktion.

Under en presskonferens efter motet meddelade OPEC:s generalsekreterare
Abdalla el-Badri att gruppen hade valt att inte inkludera nigot produktionstak, da
de hoppas pa vidare forhandlingar med enskilda producenter. Badri, tillade att
anledningen till att de valt att inte ta med négra produktionsbegriansningar berodde
pa att de vill fortsétta sina forhandlingar med producenter utanfér OPEC for att se
om de kan nd en gemensam strategi for att hantera den rddande
marknadssituationen. En annan anledning till att de drog sig fOr att sétta ett tak var
for att de vill se hur produktionen i1 Iran kommer att utvecklas framdver.

OPEC:s nésta ministermote ér planerat till den 2 juni, men organisationens
nuvarande president Emmanuel Kachikwu meddelade att ett extra mote kan
komma att dga rum innan dess.

Iraks oljeminister Adel Abdul-Mahdi menade att &ven om ett exakt nummer for
ett produktionstak inte beslutades pad motet sé finns det ett “virtuellt tak”, da han
sade att "’vi alla vet vad varje land har for produktionskapacitet”. Neil Atkinson
fran analysforetaget Lloyd’s List Intelligence menade att resultatet fran métet inte
bor tolkas som att producenterna inom OPEC kommer att producera mer &n vad
de gor idag. Den gemensamma produktionen har den senaste tiden dndé legat over
det tidigare taket pa 30 miljoner fat per dag. Han menade 4ven att det endast ar
Saudiarabien och andra Gulfstater som har mdjlighet att 6ka sin nuvarande
produktion i dagslédget, vilket de med storsta sannolikhet inte kommer att géra
givet den rddande marknadssituationen. Han sade ocksa att ndr OPEC triffas igen
1juni 2016 s& kommer det finnas mer klarhet i hur Irans produktion har och
kommer att kunna utvecklas framdver efter att sanktionerna har lyfts, vilket
kommer ge battre underlag for ett eventuellt beslut. Vidare s& kommer marknaden
ocksé ha mer kdnnedom kring den okonventionella oljeproduktionen 1 USA och
om priserna har stabiliserats runt 40-50 dollar per fat.
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Oro over energisammarbetet mellan Turkiet och Ryssland

Politik/handel: De forsimrade politiska relationerna mellan Ryssland och Turkiet
har skapat viss oro kring det framtida energisammarbetet mellan de tva landerna.
Ett forsdmrat energisammarbete mellan ldnderna skulle innebéra stora
ekonomiska forluster for savél Ryssland som Turkiet.

Efter att Turkiet skot ned det ryska militdrplanet sa har det forsiggétt ett ordkrig
mellan de tva linderna. Incidenten dgde rum inte langt efter att Ryssland och
Turkiet pratat om att tredubbla sina arliga affarer till 100 miljarder dollar under de
kommande aren. Fragan dr dock om nagon av parterna kommer att vilja ge upp
dessa langtgdende ekonomiska planer tillfoljd av att de politiska relationerna har
forsdmrats.

An sa linge s har varken Turkiet eller Ryssland velat vidta nigra drastiska
atgirder nir det kommer till framtida ekonomika sammarbetsprojekt. Men
Ryssland har anklagat Turkiet {for att ha tagit del 1 IS illegala oljehandel. Samtidigt
sa har Turkiet vigrat att sdga att det var fel av dem att skjuta ned det ryska
militdrplanet, men har beklagat det som hidnde. Ryssland har utlyst sanktioner mot
Turkiet 1 form av begrinsad turism frdn Ryssland till Turkiet, samt mot import av
vissa Turkiska matvaror. Ryssland har dven skjutit upp féorhandlingarna kring
byggandet av gasledningen TurkStream som planeras transportera rysk gas till
savil Turkiet som s6dra Europa.

Nér det kommer till olja sa har oron 1 Ryssland 6kat for att Turkiet skulle kunna
bestdmma sig for att begrénsa tillgéngligheten for fartyg i de turkiska sunden.
Ryssland transporterar all sin raolja som gér till Medelhavet och Svarta havet via
de turkiska sunden. Turkiet kontrollerar sdvil Bosporen som Dardanellerna under
Montreuxkonventet, vilket innebér fri rorlighet for civila fartyg i fredstid. Ryska
marknadsaktorer har dock sagt att de inte tror Turkiet kommer att bryta det
internationella fordraget och forhindra oljefartyg att passera deras sund. Nikolay
Tokarev, VD for ryska statliga Transneft, som &r dominerande inom rysk
oljetransport, sade att han trodde det var hogst osannolikt att Turkiet skulle hindra
ndgra oljefartyg frén att passera sunden, da Turkiet tjanar runt 440 miljoner dollar
per ar pd att 1ata fartygen passera. Ryssland transporterar arligen runt 110-115
miljoner ton raolja och oljeprodukter fran deras hamnar i Svarta havet genom
sunden. Detta motsvarar 10 procent av Rysslands totala rdoljeexport och 30
procent av den totala oljeproduktsexporten. Utdver detta sd transporterar Ryssland
40 miljoner ton rdolja per &r genom rorledningen Caspian Pipeline Consortium,
vilket 1 huvudsak ar kazakisk rdolja som transporteras till Novorossiisk. Om en
eventuell situation med “force majeure” skulle uppkomma s& menar Transneft att
de kan omdirigera sina transporter via andra transportvégar.

Aven om det inte verkar troligt att Ryssland skulle bryta sina
gaskontraktforbindelser med Turkiet, da Turkiet utgdr deras nést storsta marknad
efter Tyskland, s& har Turkiet de senaste tva veckorna intensifierat sina samtal
med Azerbajdzjan kring byggandet av rorledningen TANAP. Rorledningen
planeras transportera 31 miljarder kubikmeter gas per ar fran det stora azeriska
gasfiltet Shah Deniz i Kaspiska havet. Turkiet har dven undertecknat ett LNG-
avtal med Qatar.
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Ryssland vintas skjuta upp de planerade exportskattesinkningarna

Politik/export: Det ryska energidepartementet dvervager att skjuta pa den
planerade skattesdnkningen pa raoljeexport med 30 procent till 2018, eftersom
regeringen ser ett behov av att minimera effekterna av de 1aga raoljepriserna pa
landets statsbudget.

Skattesdnkningen var planerad till nésta ar, men departementet Gvervéger nu att
sanka skatten till forst 36 procent under 2017, for att sedan nd 30 procent under
2018. Marginalexportskatten var tankt att minska till 36 procent under 2016 fran
den nuvarande nivan pa 42 procent, for att sedan minskas ytterligare till 30
procent under 2017. Efter att de globala rioljepriserna sjunkit drastiskt beslutade
den ryska regeringen tidigare i ar att frysa exportskatten pa de nuvarande nivaerna
for 2016 och sedan aterga till den ursprungliga planen under 2017. Det faktum att
regeringen fros exportskatten under aret har inneburit ett tillskott pad runt 2,9
miljarder dollar till statsbudgeten.

Den ryska statsbudgeten forvintas bli anstrangd under det kommande aret som
foljd av de laga réoljepriserna. Detta eftersom statskassan véntas std for storre
forluster &n de nationella oljeproducenterna som ett resultat av flexiblare
skattesatser. Rysslands ekonomi forvéntas sjunka med 3,7 procent under
innevarande arets fjirde kvartal for att sedan aterhdmta sig med runt 0,7 procent
under hela 2016, meddelade Rysslands finansminister Alexei Ulyukaev.
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Naturgasmarknader

De europeiska gaspriserna fortsitter att handlas pa laga nivéer, da efterfrdgan
fortsatt dr 1ag till f6ljd av ovanligt milt vader for sdsongen och ddrmed lag
efterfraga for uppvarmning. Det holldndska hubbpriset TTF gick ned med 6,1
procent under slutet av forra veckans handel jamfort med veckan innan och det
brittiska hubbpriset NBP sjonk med 6,3 procent.
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Viderprognoserna indikerar att de kommande tva veckorna ocksé vintas bli milda, sa
efterfragan forvintas inte heller da ge stod at de europeiska hubbpriserna. Samtidigt
fortsdtter utbudet att vara starkt pa den europeiska marknaden och de ryska leveranserna
till Europa 6kade med ytterligare 0,11 miljarder kubikmeter under forra veckan jamfort
med veckan innan. De norska leveranserna steg ocksa, med 50 miljoner kubikmeter 1
jamforelse med veckan innan. LNG-leveranserna till nordvidstra Europa kommer ocksé
de vara relativt starka under den kommande veckan, med en 6kning pé 0,29 miljarder
kubikmeter mot samma period forra éret.
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Enligt GSE togs det ut sammanlagt 1,9 miljarder kubikmeter gas ur lager pa de
europeiska hubbarna under forra veckan. Denna niva var mer eller mindre oforandrad
frdn veckan innan. Europas totala lagerniva ar féorndrvarande 7,6 miljarder kubikmeter,
vilket r tio procent ldgre dn vid samma period forra aret.

Ukraina tog ut runt 500 miljoner kubikmeter gas ur lager férra veckan, vilket kan
jamforas med 270 miljoner kubikmeter veckan innan. Ukrainas totala lagerniva uppgar
till 15,23 miljarder kubikmeter.

Runt 600 miljoner kubikmeter LNG injicerades i lager under forra veckan och de
europeiska LNG-lagernivaerna ligger for tillfdllet pa 2 miljarder kubikmeter, vilket ar
28 procent ldgre dn vid samma period forra aret.
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Nyheter i korthet: Naturgas

EU:s regeringschefer planerar att diskutera Nord Stream 2

Policy/infrastruktur: EU:s regeringschefer planerar enligt kéllor att inom kort
diskutera gasledningsprojektet Nord Stream 2, som syftar till att fordubbla Nord
Streams kapacitet mellan Ryssland och Tyskland genom att bygga ut det med
ytterligare tva rorledningar. Diskussionen &r planerad att héllas pé torsdag och
fredag under ett mdte med europeiska radet.

Det finns ett antal medlemsstater som &r motstandare till en utbyggnad av Nord
Stream. Argumenten mot utbyggnaden dr bland annat att Europa behover
diversifiera sin gasimport och minska beroendet av rysk import. Motstandarna
menar ocksa att en utbyggnad av Nord Stream ger Ryssland stdrre mojligheter att
stdnga av sina gasleveranser till Ukraina. Men enligt ett utkast som har skickats ut
till delegaten infor matet, sa dr en slutsats att ny infrastruktur bor vara helt i linje
med malen som energiunionen har satt upp, sdsom minskat energiberoende samt
diversifiering av leverantorer, kiillor och transporvigar. Aven om slutsatserna inte
ndmner Nord Stream 2 vid namn, sa har killor meddelat att detta lagts till pd
agendan for motet i efterhand, dd motet sedan tidigare har planerats att domineras
av fragor rérande migration, terrorism och Storbritanniens folkomrdstning om
EU-medlemskap.

Ryska Gazprom meddelade i juni att de kommit dverens med sina europeiska
handelspartners att investera i ytterligare tva ledningar 1 Nord Stream, vilket
kommer att 6ka exportkapaciteten med 55 miljarder kubikmeter till slutet av 2019.
Gazprom innehar 50 procent i Nord Stream 2, medan resterande andelar innehas
av Engie, Eon, Wintershall, OMV och Shell.

Flera medlemstater i 0stra Europa har uttryckt sina farhdgor kring det planerade
projektet i ett brev till EU-kommissionérer. Polen har dven offentligt uttryckt sitt
motstand.

Norska Gassco meddelar planerna for underhéllsarbete under 2016

Produktion: Norska Gassco meddelade 1 forra veckan deras
underhallsarbetsschema for deras gastillgdngar pa den norska kontinentalsockeln
for 2016, vilket inkluderar gasfilt, bearbetningsanldggningar samt gasterminaler.

Enligt underhallsarbetsschemat kommer den totala produktionsstérningen att vara
3 miljarder kubikmeter (motsvarande 34 procent) ldgre 4n detta &r, under
sommarperioden frin april till september. Den planerade produktionsstérningen
till £61jd av underhéllsarbete vantas vara dnnu lagre under andra kvartalet av 2016,
dé 4,5 miljarder kubikmeter (motsvarande 65 procent) lagre produktionsstorning
véntas enligt planeringen.

Det tredje kvartalet av 2016 planeras dock féa 1,4 miljarder kubikmeter hogre
produktionsstorning én for samma period detta ar. Det dr framf6r allt under
september som underhéllsarbetet kommer att vara som mest intensivt och
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produktionsstorningen forvintas dé vara 1,8 miljarder kubikmeter hogre dn vid
samma period detta ar.

Den forvantade produktionsokningen, till f61jd av minskat underhéllsarbete under
framfor allt april till juli, kan komma att paverka de europeiska hubbpriserna
eftersom marknaden kan komma att se ett storre utbud. A andra sidan sé forvintas
produktionen minska mot slutet av sommaren, frimst i september, till f6ljd av att
underhallsarbetet intensifieras. Det planerade underhéllsarbetet for nésta ar skiljer
sig frdn nuvarande drs schema, da underhéllsarbetet detta ar var som mest
intensivt under andra kvartalet, for att sedan l4ttas upp under tredje kvartalet.

Polen har tagit emot sin forsta LNG-leverans fran Qatar

LNG: Polens LNG-terminal 1 hamnen Swinoujscie tog i fredags emot sin forsta
LNGe-leverans frdn Qatar. Polish LNG, som &r det foretag som hade det
overgripande ansvaret for byggande av LNG-terminalen, rapporterade live fran
hamnen nidr LNG-fartyget Al Nuaman frédn Qatar anlénde.

Fartyget hade en leverans pa 210 000 kubikmeter gas, vilket ska anvindas for att
tekniskt starta upp terminalen. Terminalen forvintas vara i full funktion till maj
2016. Nasta leverans fran Qatar vintas anldnda under andra kvartalet nésta ar.

Polens storsta naturgasproducent, PGNiG, undertecknade ett l&ngtidskontrakt pa
20 ar med Qatargas under 2009, vilket inkluderade en import pa upp till 1,5
miljarder kubikmeter per ar. Polen har ldnge velat diversifiera sin gasimport och
minska sitt ryska importberoende och en strategi har bland annat varit gora detta
genom import av LNG.

LNG-terminalen har en importkapacitet pd 5 miljarder kubikmeter per ar, men
byggandet av terminalen dr néstan tva ir forsenat. Forseningen beror pa en dispyt
mellan italienska Saipem, som ledde det konsortium som byggde terminalen, och
de polska myndigheterna som ansvarade for den tekniska dvervakningen och
investeringarna i projektet.
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Kolmarknader

Den fallande pristrenden for kol holl i sig under de tva senaste veckorna och nérmade
sig rekordlaga nivder under vecka 50. Vid fredagens handel stingde manadskontraktet
for det europieiska referenspriset API2 pa 47,35 dollar per ton kol.

Det radande 6verutbudet fortsétter att pressa de globala kolpriserna. I Europa leder det
milda vintervidret bade till en minskad efterfragan genom ett minskat
uppvéarmningsbehov. Samtidigt underlittar milt vintervader for rysk kolproduktion och
transport, som annars kan fa problem med kyla s& hér ars, att hélla fortsatt hoga
exportnivaer till europa. Nagot som har satt ytterligare press pa priset de senaste
veckorna dr att Colombias storsta koltransportdr Fenco fick forbudet mot
jarnvagstransporter under nattetid upphavt, vilket véntas leda till en 6kning av landets
kolexport

USA:s kolexport for oktober uppges ha varit 27 procent ldgre &n samma ménad forra
aret. De laga priserna har gjort det svart for kol frdn USA att konkurrera om
marknadsdelar mot kol fran Ryssland och Colombia, vilka har liagre
produktionskostnader. De laga kolpriserna har slagit hart mot kolproducenter vérlden
over, dar till exempel Glencore rapporterar att foretagets kolproduktion blir 6-9 procent
lagre 4n forra éret till foljd av de laga priserna.
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Utslappsratter

Priset for arets decemberkontrakt pa den europeiska utsldppsriattsmarknaden
stortdok mot slutet av vecka 50, efter att manga sélt av infor att kontraktet 16per ut
mandagen dirpé (den 14 december). Vid fredagens stingning l1ag priset pa 8,07
euro per ton koldioxid.

Vissa analytiker menade att prisfallet var vintat, med tanke pa den senaste tidens
indikationer om en forsvagning i Kinas ekonomi, vilket kan védntas minska
industriproduktionen av exportvaror i Europa och dirmed efterfragan pé
utslappsritter. Den milda vintern som péaverkar ocksa genom ett mindre
uppvarmningsbehov dn véntat, vilket ocksa innebédr mindre el- och
varmeproduktion med fossila brénslen.
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