Laget pa energimarknaderna
Olja, naturgas, kol och utslappsratter

Vecka 45, 2016

Sammanfattning

Nordsjéoljan Brent har under de senaste dagarna handlats for dver strax
46 dollar per fat, vilket gér att jamfora med Brents toppnotering den 10
oktober pa 53,73 dollar per fat. Priset pa Brent har den senaste tiden
drivits upp av forvantningar om att OPEC eventuellt kan komma att nd en
uppgorelse, potentiellt tillsammans med Ryssland, kring ett
produktionstak under OPEC:s méte i slutet av november. I och med att
det finns s manga osdkerhetsfaktorer kring om medlemslédnderna
kommer att lyckas med att nd en uppgorelse, eftersom splittringarna inom
OPEC ir stora, sa har skepticismen dkat bland marknadsaktorer, vilket
har ddmpad priset den senaste veckan.

Léagre temperaturer och hogre kolpriser har fatt de europeiska
spotpriserna att ga upp under den senaste veckan. Savél det brittiska
priset pd gashubben NBP som priset pd den nederldndska gashubben TTF
steg kraftigt under mitten pé forra veckan, till f6ljd av framfor allt
begrinsade norska leveranser som orsakades av ett oplanerat
underhallsarbete pd Nyhamna-anlaggningen. Underhallsarbetet pagick
dock endast under en dag. Under forra veckan sa gick priset p4 NBP upp
med nio procent och pa TTF med atta procent.

Det europeiska referenspriset for energikol, API2, stingde efter fredagens
handel vecka 45 p& 87,05 dollar per ton for nésta manads termin, vilken
ar en prisniva som inte synts sedan véren 2014. Generellt har priserna
okat de tva senaste veckorna, med négra tillfélliga dippar. Till stor del dr
det avstéllningarna av franska karnreaktorer tillsammans med att minga
aktorer nu koper pé sig kol for lagerbyggnad infor vintern som driver upp
priserna i Europa. Kolpriserna i Europa fortsitter ocksé att fa stod av en
snévare asiatisk marknad.

Priset pa utslappsratter inom det europeiska handelssystemet (ETS) var
relativt ofdrédndrade under vecka 44 och handlades for strax under 6 euro
per ton koldioxid. Under mitten av vecka 45 steg priset sedan med
ungefar en halv euro efter att de utsléppsratter som auktionerats ut under
veckan sélts for relativt hdga priser. Att manga franska kirnreaktorer for
tillféllet ar avstdllda ger ocksa ett fortsatt stod for priset pa utsldppsritter
eftersom detta medfor en dkad efterfragan pa fossilbaserad elproduktion.
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Priser vid stdngning efter vecka 43

Olja

ICE Brent, front month

45,58 USD/fat

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

18,18 EUR/MWh

ICE AP12, front month

87,05 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

6,41 EUR/ton
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Oljemarknaderna

Nordsjooljan Brent har under de senaste dagarna handlats for 6ver strax 46 dollar per fat,
vilket gar att jamfora med Brents toppnotering den 10 oktober pa 53,73 dollar per fat.

Priset pa Brent har den senaste tiden drivits upp av forvantningar om att OPEC eventuellt
kan komma att né en uppgorelse, potentiellt tillsammans med Ryssland, kring ett
produktionstak under OPEC:s méte i slutet av november. I och med att det finns sé
manga osédkerhetsfaktorer kring om medlemsldanderna kommer att lyckas med att nd en
uppgorelse, eftersom splittringarna inom OPEC ér stora, sa har skepticismen 6kat bland
marknadsaktdrer, vilket har ddimpad priset den senaste veckan. Priset pa Brent har gétt
ned med 14 procent frén sin toppnotering i mitten pa oktober. OPEC-medlemmar som
Irak, Iran, Libyen och Nigeria vill alla utgdra undantag fran ett eventuellt produktionstak.

Samtidigt har vissa marknadsfundament kunnat ge visst stod at savil det amerikanska
referenspriset WTI som Nordsj6oljan Brent. Lagervolymerna i USA rapporterades i forra
veckan ha minskat med rekordhoga 14,4 miljoner fat och uppgick till 482,6 miljoner fat
den 28 oktober. Media rapporterar ocksd om produktionsstérningar i Nigeria till foljd av
bombningar fran militanta rorelser mot den statsdgda rorledningen i sodra delarna av

landet.
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Nyheter i korthet: Olja

USA:s sanktioner mot Ryssland vantas fa olika fortsattning beroende pa
valresultatet

Politik: USA:s politiska och ddrmed ekonomiska relation till Ryssland kan komma att
forandras efter det amerikanska presidentvalet pa tisdag. De nuvarande sanktionerna, som
begransar vésterldndska olje- och gasforetags arbete i landet, kan komma att fordndras
beroende pa vem av presidentkandidaterna som vinner.

Analytiker i savdl USA som i Ryssland forvéntar sig att en Trump-administration
kommer inféra en mjukare policy gentemot Ryssland och ddrmed potentiellt l4tta
sanktionerna som inférdes 2014. En Clinton-administration forvéntas istillet att vidhélla
nuvarande sanktioner med utrymme for att utdka dem som svar pa nagon eventuell ny
provokation frén Ryssland. Analytiker tror vidare att om Hillary Clinton vinner sa
kommer relationerna mellan USA och Ryssland att anstrdngas dn mer med tanke pa
tidigare erfarenheter under hennes tid som utrikesminister, samt att den ryska
administrationen har anklagats for att varit direkt involverade i att hacka Clinton-
valrdrelsens epost.

De amerikanska sanktionerna mot Ryssland skiljer sig fran de mot exempelvis Kuba och
Iran eftersom det inte finns nagon lag utfirdad av kongressen som kan hindra den sittande
regeringen fran att besluta om att indra dem. Aven om Trump-administrationen forvintas
infora en mjukare policy gentemot Ryssland, savil politisk som ekonomisk, sa tror manga
analytiker att kongressen dnda kommer att forsoka sétta stor press pad Donald Trump att
vidta atgirder om Ryssland fortsitter med sin provokation runtom i virlden, om han blir
vald till USA:s nista president.

ExxonMobil ér det visterldndska foretag som har drabbats hardast av sanktionerna i och
med deras sammarbete med Rysslands storsta oljeproducent Rosneft. Under 2015
meddelade ExxonMobils vd Rex Tillerson att foretaget uppskattningsvis forlorat upp till
en miljard dollar till f6ljd av sanktionerna.

Iran bygger ut lagerkapaciteten for att kunna 6ka exporten

Lager/export: Irans statliga oljelagringsforetag Iran Oil Terminals Company, IOTC, har
pa uppmaning av regeringen investerat i att bygga ut landets lagerkapacitet med 4
miljoner fat, samt renovera lagerbyggnader som inte anvénts pé ldnge. Foretaget planerar
dven att bygga ut lagerkapacitet pé ytterligare 10 miljoner fat i staden Genaveh i Bushehr-
provinsen, som forvéintas bli fardiga att anvénda inom kort.

Iran har for ndrvarande 11 miljoner fat rdolja lagrat pa landets 28 miljoner fat stora
lagerfacilitet pd Kharg-6n. En 6kad lagerkapacitet gor det mojligt for Iran att exportera
mer da utokad lagerkapacitet dr nddvéndig for att kunna producera mer, meddelade
IOTC:s vd Pirouz Mousavi. Den begrinsade lagerkapaciteten i Iran har tidigare utgjort ett
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problem for utdka landets oljeproduktion, men detta menar Mousavi inte langre dr nagot
problem da den totala lagerkapaciteten langt ifran ar helt utnyttjad.

Irans statliga oljebolag NIOC meddelade i forra veckan att landets produktion uppgick till
3,89 miljoner fat per dag och att de hoppas na 4 miljoner fat per dag under november,
vilket fortaget menar kan innebéra att de dkar sin export till 2,4 miljoner fat per dag
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Naturgasmarknaderna

Lagre temperaturer och hogre kolpriser har fatt de europeiska spotpriserna att ga upp
under den senaste veckan. Savél det brittiska priset pa gashubben NBP som priset pa den
nederldndska gashubben TTF steg kraftigt under mitten pa forra veckan, till f61jd av
framfor allt begransade norska leveranser som orsakades av ett oplanerat underhallsarbete
pa Nyhamna-anldggningen. Underhéllsarbetet pagick dock endast under en dag. Under
forra veckan sé gick priset p& NBP upp med nio procent och pa TTF med atta procent.
NBP paverkades ocksa utav att energibolaget Centrica meddelade att uttagskapaciteten
fran det stora brittiska gaslagret Rough &r begransat under en tid framdver, vilket har fatt
den brittiska marknaden att importera mer frén kontinenten.

De norska gasleveranserna till Europa uppgick under forra veckan till 2,22 miljarder
kubikmeter vilket var en minskning fran veckan innan men ocksé en minskning i
jamforelse med for samma period forra aret.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Gazprom varnar for gasbrist i Ukraina

Lager/forsérjningstrygghet: Laga gaslagernivéer i Ukraina utgor en “hog risk” for rysk
gastransit till Europa under vintern, meddelade Gazproms vice VD Alexander Medvedev.
Medvedeyv tillade att Gazprom ar redo och villiga att leverera gas till Ukraina i syfte att
minska denna risk sa fort som Kiev tillhandahaller dem en forskottsbetalning utan hjilp
fran tredje part. Forskottsbetalningen ska vara enligt existerande kontrakt pa 160 US
dollar per 1000 kubikmeter, vilket &r ett ’valdigt bra pris”, menar Medvedev.

Risken for att transitgas via Ukraina fran Ryssland inte kommer att levereras under
vintern har okat i och med att Ukrainas lagervolymer nu ar 3 miljarder kubikmeter ldgre
an vid samma period forra aret, menar Medvedev. Gazprom hévdar att Ukraina behover
ha 17 miljarder kubikmeter i lager for att sékra forsorjning och transit under vintern.

Ukraina har vérldens storsta lagerkapacitet pa 31 miljarder kubikmeter gas per &r och
lagren &r placerade utefter Ukrainas grans mot Europa i syfte att kunna férsorja den
europeiska marknaden vid 6kad efterfragan vid laga vintertemperaturer. Gaslagren i
Ukraina utgdr med andra ord en stor flexibilitet fér den europeiska marknaden nér
efterfragetoppar uppstar. Om lagernivéerna ar laga sé fér det ukrainska transportsystemet
problem med att exportera de volymer som &r dlagda dem, podngterade Medvedev.

Ukraina stoppade importen av rysk gas i november 2015 och har sedan dess istéllet
importerat gas fran europeiska leverantorer, frimst fran Slovenien, Polen och Ungern.
Europa importerade rekordhdga nivéer av rysk gas under forra veckan, men europeiska
aktorer har 4n sé lange inte injicerat ndgon gas i ukrainska lager, hivdade Medvedev.

Avstangd karnkraft i Frankrika okar efterfragan pa gas

Marknad: 1 slutet av oktober meddelade Frankrikes regering att landets
sdkerhetsmyndighet for kiarnkraft, Autorité de Streté¢ Nucléaire (ASN), hade upptickt ett
problem pé enhet 2 i kdrnkraftverket Flamanville EPR. Detta ledde till en storre
undersokning dér flera reaktorer ska ses over, vilket innebér att 10,4 GW av fransk
kérnkraftskapacitet for tillféllet 4r ur bruk.

Den minskade karnkraftskapaciteten i Frankrike har lett till en 6kad efterfragan pa gas,
som forvéntas uppga till 1,8 miljarder kubikmeter. Denna efterfrigan kan komma att 6ka,
om det dr sa att fler problem uppticks pa de reaktorer som for tillfallet underséks och som
dérmed inte kommer att tas i bruk som forvéntat. Prispaverkan har sjélvklart varit starkast
pa de europeiska elpriserna, men dven priserna pa kol, gas och utsldppsritter har okat.
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EU-kommissionen har beslutat om att ge Gazprom utékad tillgang till OPAL

Policy/infrastruktur/marknad: Gasledningen OPAL ir den landledning som kopplar
samman Nordstream 1 med den landbaserade gasinfrastrukturen i Tyskland, som vidare
forsorjer framfor allt den nordvasteuropeiska marknaden men ocksa kontinentala Europa.
OPAL har sedan ledningen tog i bruk 2011 utgjort ett undantagsfall fran EUs regler for
inre marknad om tredjepartstilltrdde. Detta har i praktiken inneburit att Gazprom endast
fatt utnyttjat 50 procent av rorledningens kapacitet medan resten av kapaciteten har varit
outnyttjad. Detta har i sin tur paverkat Gazproms mdjligheter att fullt utnyttja den
havsbaserade rorledningen Nordstream 1.

EU-kommissionen meddelade dock den 28 oktober att de reviderat sitt beslut om OPAL
vilket innebdr att halften av OPAL:s kapacitet nu kommer att undantas fran regeln om
tredjepartstilltrdde och den andra hélften av kapaciteten kommer att lyda under EU:s
marknadsregler. EU-kommissionen menar att detta kommer att skapa béttre
handelsmgjligheter for alla marknadsaktorer.

EU-kommissionen tillade att tidigare beslut om OPAL som undantagsfall frén den
generella lagstiftningen bor ses i ljuset av marknadsforutsittningar fran 2009 och framat,
men i och med att forutsdttningarna har forandrats sa behdvde ocksa detta beslut justeras.

Den nya bestimmelsen 6ppnar upp for betydligt storre mojligheter for Gazprom att
anvianda OPAL. Gazprom kommer genom beslutet att i framtiden kunna 6ka sin
gasexport till Europa med upp till 40 miljoner kubikmeter per dag. Gazprom kommer i
praktiken endast att behdva lamna 10 procent av OPAL:s kapacitet till tredje part
eftersom de sjdlva kommer att kunna bjuda péa de 40 procent av OPAL-kapaciteten som
de behdver auktionera ut. EU-kommissionen har stéllt som motkrav att i det storre
konkurrensmaélet som just nu forhandlas (som det rapporterades om i foregédende
marknadsbrev) att Gazprom maste justera sin affirsmodell, vilket just innebér att de
méste bdrja auktionera ut sin gas pa de europeiska handelsplatserna. Detta hindrar dock
inte Gazprom fran att sjélva delta i auktionerna. Beslutet om OPAL bor ses i ljuset av den
mer Overgripande forhandlingen i konkurrensmalet mellan EU-kommissionen och
Gazprom som just nu &r inne i ett intressant ldge, dér Gazprom forvéntas komma med ett
forslag som svar pé det underlag som EU-kommissionen har presenterat.
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Kolmarknaderna

Det europeiska referenspriset for energikol, API2, stingde efter fredagens handel vecka
45 pa 87,05 dollar per ton for nésta ménads termin, vilken dr en prisniva som inte synts
sedan varen 2014. Generellt har priserna okat de tvé senaste veckorna, med nagra
tillfalliga dippar. Till stor del ar det avstillningarna av franska kdrnreaktorer tillsammans
med att ménga aktorer nu koper pa sig kol for lagerbyggnad inf6r vintern som driver upp
priserna i Europa.

Kolpriserna i Europa fortsitter ocksa att fa stod av en snédvare asiatisk marknad, dér de
kinesiska forsoken att 6ka den inhem ska kolproduktionen &nnu inte har gatt som
planerat., vilket har resulterat i ett dkat kinesiskt importbehov. Aven aktérer i andra
lander i stillahavsomréadet koper kol infor vintern just nu, vilket gor att priserna drivits
upp sen senaste tiden.
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Utslappsratter

Priset pa utsldppsritter inom det europeiska handelssystemet (ETS) var relativt
ofordndrade under vecka 44 och handlades for strax under 6 euro per ton koldioxid.
Under mitten av vecka 45 steg priset sedan med ungefar en halv euro efter att de
utslédppsrétter som auktionerats ut under veckan salts for relativt hoga priser. Att manga
franska karnreaktorer for tillféllet dr avstdllda ger ocksa ett fortsatt stod for priset pa
utsléppsritter eftersom detta medfor en 6kad efterfragan pa fossilbaserad elproduktion.
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