Laget pa energimarknaderna
Olja, naturgas, kol och utslappsratter

Vecka 41, 2016

Sammanfattning

I slutet av september steg oljepriserna efter att medlemmar av OPEC
meddelade att man kommit verens om en produktionsminskning av
kartellens totala produktionsvolym. Nagot som gav oljepriserna stod i
borjan av oktober var att nya siffror fran EIA i forra veckan visade pa
fortsatt sjunkande lagervolymer i de amerikanska kommersiella lagren.
Forvéntade produktionsdkningar frén Nigeria, Libyen och Iran
tillsammans med det faktum att det fortsatt rader ett dverutbud pa
marknaden har mdjligtvis démpat uppgéngen i oljepriserna nagot.

Under vecka 39 och 40 steg priserna pa bade den nederldndska
gashubben TTF och den brittiska gashubben NBP, till foljd av framfor
allt oplanerade avbrott i norska leveranser samtidigt som leveranserna av
LNG till Europa var relativt sma. Priset pd NBP steg under vecka 40 med
19 procent jamfort med veckan innan, medan priset pd TTF steg med 15
procent. Priserna stérktes ocksé av att vadret varit ovanligt kallt under de
senaste veckorna, vilket 6kar uppvarmningsbehovet. Enligt
branschorganet GIE injicerades 0,4 miljarder kubikmeter i lager under
forra veckan, vilket gjorde att Europas totala lager uppgick till 93,1
miljarder kubikmeter.

Kolpriserna har de senaste veckorna tagit ett rejalt kliv uppat, dér det
europeiska indexet efter forra veckans handel stingde pa 76,75 dollar per
ton for nésta ménads kontrakt. Framfor allt &r det transportproblem for
kolproduktionen i Colombia pé grund av dversvdmningar orsakade av
orkanen Matthew som drivit den senaste veckan. Oversvimningarna
stoppade tidvis all trafik pé en jarnvigslinje som anvénds av flera av
landets storsta kolproducenter, men under helgen rapporterades det att
trafiken nu ar aterupptagen.

Snabbt 6kande elpriser pa kontinenten de senaste veckorna har bidragit
till att dven priset pa utslappsratter har lyft rejélt. Efter fredagens handel
stingde decemberkontraktet pa 5,69 euro per ton och priset Oversteg
tidvis 6 euro per ton under veckans intradagshandel. Elpriserna kade
bland annat efter att franska EDF uppgett att de kan komma att halla nio
karnreaktorer stingda for sdkerhetskontroller ldngre &n tidigare véntat,
men dkande kol- och naturgaspriser har ocksa spelat in
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Priser vid stdngning efter vecka 41

Olja ICE Brent, front month

51,93 USD/fat

Naturgas ICAP TTF, day ahead

15,45 EUR/MWh

ICE AP12, front month

76,75 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

5,69 EUR/ton
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Oljemarknaderna

I slutet av september steg oljepriserna efter att medlemmar av OPEC meddelade att man
kommit 6verens om en produktionsminskning av kartellens totala produktionsvolym.
Detaljerna kring en sddan produktionsminskning &r dock oklara (se mer under Nyheter i
korthet: Olja). Samma ménad uppgick det totala antalet aktiva olje- och gasriggar i USA
till 522 stycken.

Nigeria och Libyen véntas éterfora ytterligare volymer till marknaden, vilket troligen
dimpat prisuppgangen nigot. Aven Iran forvintas oka sina oljevolymer efter att landet
nyligen tecknat ett forsta kontrakt under nya forbéattrade villkor for utlandska oljebolag,
efter att flera sanktioner mot landet lyftes under varen. Detta tillsammans med det faktum
att det fortsatt rader ett 6verutbud pa marknaden har mojligtvis ddmpat uppgéangen i
oljepriserna nagot. Det finns ocksé en viss oro pa marknaden att den foreslagna
uppgorelsen i OPEC inte kommer att resultera i ndgon faktisk produktionsminskning nér
det vil kommer till kritan.

Négot som gav oljepriserna stdd i borjan av oktober var att nya siffror fran EIA i forra
veckan visade pa fortsatt sjunkande lagervolymer i de amerikanska kommersiella lagren,
vilket blir den femte veckan med minskade lagervolymer och en rekordlag lagervolym
sedan januari 2016. Dagens lagervolym é&r dock knappt 40 miljoner fat hogre &n vid
samma tidpunkt forra éret.

Som rapporterats tidigare i marknadsbrevet har lagervolymerna bensin varit rekordhoga,
framfor allt i USA. Ett oplanerat rérledningsavbrott i sydostra USA i slutet av september
ledde dock till rekordstora fordndringar i lagervolymerna enligt EIA.
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Nyheter i korthet: Olja

OPEC foreslar nagot ovantat en produktionsminskning

Marknad: Infér OPEC-métet i Algeriet i september (15th Ministerial Meeting of the
International Energy Forum) sa var forvintningar vildigt 1dga om att gruppen skulle
lyckas enas kring forslag om ett gemensamt produktionstak. Det var dérfor 6verraskande
nér gruppen efter ett informellt méte meddelade att de kommit Gverens om en
produktionsstrategi dér ett produktionstak pa mellan 32,5-33 miljoner fat per dag
diskuterades.

Infor métet spekulerades det kring om gruppen skulle lyckas komma dverens om att frysa
den gemensamma produktionen pa nuvarande nivaer, dir den gemensamma produktionen
i augusti uppgick till 33,13 miljoner fat per dag, enligt S&P Platts senaste rapport
(sekundéra kéllor har dock rapporterat en produktionsniva pa narmre 33,24 miljoner fat
per dag). Resultatet fran motet var overraskande nog istéllet ett beslut om att titta ndrmare
pa en uppgorelse som innebér en produktionsminskning och inte endast att frysa
produktionen pa nuvarande nivaer. En formell uppgorelse kommer med storsta
sannolikhet forst att beslutas pA OPEC-métet den 30 november. Virt att notera ar dock att
dven med den foreslagna produktionsminskningen sa fortsiatter OPEC gemensamt att
producera pa historiskt véldigt hdga nivaer.

Fragan som maénga stéller sig 4&r om en produktionsminskning pa hogst 800 000 fat per
dag, enligt forslaget, verkligen kommer att pdverka den globala rdoljemarknaden i den
grad det dr nddviandig for att minska det radande Gverutbudet och darmed hjilpa till att
aterbalansera markanden fortare?

Enligt IEA:s senaste méanadsrapport sé skulle ett produktionstak pa 32,5 miljoner fat per
dag for OPEC:s samlade produktion leda till att marknaden skulle aterbalanseras direkt.
Om produktionstaket istéllet skulle beslutas till 33 miljoner fat per dag sa forvéntar sig
IEA att marknaden forst skulle dterbalanseras under andra halvan av 2017.

For att forstd hur en fordndring av produktionsnivan med 800 000 fat per dag potentiellt
skulle kunna paverka marknaden sa behover man se helheten och inte endast fokusera pa
OPEC:s produktionsnivéer. I och med att produktionen bland de flesta ldnder utanfor
OPEC sjunkit drastiskt de senaste éren, till foljd av de laga rdoljepriserna, och att OPEC
genom Okad produktion tickt upp for detta bortfall sa skulle den forslagna
produktionsminskningen fé en betydande effekt pa marknaden, enligt flera
marknadsanalytiker.

Det kvarstar dock manga fragetecken kring hur denna uppgorelse i detalj ska utformas
och ménga stiller sig skeptiska infor att gruppen kommer att kunna enas framfor allt
kring hur produktionsférdelningen ska se ut bland de individuella linderna. OPEC har
ocksa uttryckt att de kommer att soka stod for den foreslagna produktionsminskningen
frén lénder utanfor OPEC.
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Antalet oljeriggar pa skifferformationen Permian 6kar

Produktion: Enligt Baker Hughes steg antalet aktiva oljeriggar pa den amerikanska
skifferformationen Permian med tre stycken under vecka 39 och det totala antalet uppgick
da till 204 stycken, vilket &r den hogsta siffran sedan december 2015. Sedan april har 72
riggar tillkommit, vilket innebér att 6kningen till stor del skett vid ett oljepris pé under 50
dollar fatet. Vissa analytiker menar dock att det nu formodligen krivs ett hogre oljepris
for att nd ndsta steg av 6kad aktivitet. Enligt Paul Horsnell, ansvarig for rdvaruanalys vid
Standard Chartered Bank, har aktivitetsokningen varit nadgot l&ngsammare under de
senaste veckorna och fragan ar vilket oljepris som skulle kunna féranleda en 6kning upp
mot 250 eller 300 aktiva riggar.

Den langsammare utvecklingen kan bero pa att flera mindre aktorer har tagit en rigg i
bruk eftersom deras alternativ ofta &r en eller ingen rigg, medan storre aktdrer dr ovilliga
att 6ka produktionen vid den nuvarande prisnivan. Horsnell menar dock att nivaer runt
200 oljeriggar i Permian inte &r ett 1agt antal, med tanke pé att antalet riggar som kréavs
for att uppratthalla nuvarande rdoljeproduktion i omradet kring 1,9 miljoner fat per dag
ligger runt 150 stycken. Det innebér att produktionen fran omradet &nda bor stiga med
nuvarande borrningsaktivitet. Samma utveckling ser dven den amerikanska
energimyndigheten EIA som nyligen prognosticerade att oljeproduktionen i Permian
under oktober vintas 6ka med 22 000 fat per dag, vilket kan jimforas med en forvantad
Okning om 3 000 fat per dag under september.

Vilken typ av tillkommande riggar har dndrats ndgot, pa sett satt som leder till hogre
produktion. Mindre aktorer har tidigare typiskt anvint vertikala riggar som ofta dr mindre
effektiva. Under den senaste manaden har dock flera av de tillkomna riggarna varit
horisontella och mer effektiva.

Nagra av de storsta amerikanska skifferoljeaktorerna har indikerat att de kommer att
addera flertalet riggar senare under aret eller tidigt nésta &r, bland annat pa Permian.
Generellt 6kar riggaktiviteten dven utanfor Permian, om 4n i mindre utstrickning.
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Naturgasmarknaderna

Under vecka 39 och 40 steg priserna pa bade den nederldndska gashubben TTF och den
brittiska gashubben NBP, till f6ljd av framfor allt oplanerade avbrott i norska leveranser
samtidigt som leveranserna av LNG till Europa var relativt sma. Priset pA NBP steg under
vecka 40 med 19 procent jamfort med veckan innan, medan priset pd TTF steg med 15
procent. Priserna stérktes ocksé av att viadret varit ovanligt kallt under de senaste
veckorna, vilket 6kar uppvarmningsbehovet. Enligt viderprognoserna ar liknande vader
att vinta under kommande veckor.

Norska gasleveranser uppgick under vecka 40 till 2,12 miljarder kubikmeter veckan,
vilket var en 6kning om 0,39 miljarder kubikmeter jamfort med veckan innan, men en
minskning om 0,2 miljarder kubikmeter jimfort med samma vecka forra éret.

Nettoleveranserna fran Ryssland under forra veckan uppgick till 2,93 miljarder
kubikmeter, vilket var 0,29 miljarder kubikmeter hdgre &n veckan innan och 0,2 miljarder
kubikmeter hdgre 4n samma vecka 2015. Detta var forsta veckan sedan andra kvartalet
2016 som ryska leveranser var hogre under en vecka 2016 jamfort med 2015.

Enligt branschorganet GIE injicerades 0,4 miljarder kubikmeter i lager under forra
veckan, vilket gjorde att Europas totala lager uppgick till 93,1 miljarder kubikmeter.
Ukrainska gaslager uppgick till totalt 14,6 miljarder kubikmeter och injiceringen fortogs
nagot av det kalla vidret. Ukrainska Naftogaz har dock meddelat att man planerar att fylla
lagren med drygt 15 miljarder kubikmeter till den 15 oktober.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Ryssland moéter hard konkurrens pa den globala LNG-marknaden

Marknad/LNG: For drygt en vecka sedan sa holls Sakhalin Oil and Gas 2016 Forum pa
6n Sakhalin. Under konferensen sa var det manga analytiker som betonade den 6kade
konkurrensen som Ryssland star infor pa den globala LNG-marknaden. For att kunna sta
sig konkurrenskraftiga s& menar manga analytiker att de ryska exportérerna maste visa pa
storre flexibilitet i syfte att mota LNG-importorernas behov. Det skulle innebéra att de
skulle behdva utdka sin spothandel for att sté sig konkurrenskraftiga pa den allt mer
anstringda asiatiska marknaden. De behdver vidare erbjuda betydligt ménga fler
korttidskontrakt och helt ga ifrén oljeindexerad prisséttning i deras gaskontrakt.

Hajime Wakuda, affarsstrategichef pa Japan Oil, Gas and Metals National Corporation
(JOGMEQC) uttryckte att Japan skulle vara intresserad av att importera mer rysk gas for att
diversifiera sin import, men endast om ryska exportorer skulle vara villiga att anpassa sig
till de nya marknadsvillkoren. Japan importerade under forra aret 27 % av sin LNG fran
Mellanostern och 8,9 % fran Ryssland men for den ryska exporten s motsvarar den
japanska marknaden 70 % av deras totala export s& det finns med andra ord stor potential
for betydande utokad export fran Ryssland till Japan. Om ryska exportérer kommer att
fortsétta endast erbjuda langtidskontrakt s kommer de japanska importorerna endast ga
med pa ett pris pa 6 dollar per MMBtu, vilket ar alldeles for lagt for de ryska
exportorerna.

Det finns dock tecken pa att ryska exportorer borjar rora sig i den riktning som
marknaden efterfragar dd LNG fran Sakhalin i storre utstrackning an tidigare har sélts pa
den globala spotmarknaden. Fornérvarande sa rader ett dverutbud pé den globala LNG-
marknaden och priserna ar ddrmed inte fordelaktiga for exportdrer, och i konkurrensen
med exportorer fran Australien, Nordamerika, Indonesien och Ostafrika, sa dr det endast
Sakhalin LNG och Yamal LNG som forvéntas kunna sté sig konkurrenskraftiga.
Resterande LNG-projekt i Ryssland ar hogst tvivelaktiga om de kommer att kunna
utvecklas under radande marknadsvillkor.

Det ar framfor allt pd den asiatiska LNG-marknaden som ryska exportdrer kan ta
marknadsandelar da andra tillforselvigar i form av rérledningar redan finns till den
europeiska marknaden och ménga experter och analytiker menar att Europa snarare
kommer att prioritera nordamerikansk LNG-import fore en utékad rysk import dd EU
uttryckt en vilja att diversifiera sin import och minska sitt ryska gasimportsberoende.

Gas fran Shah Deniz-filtet planeras na Bulgarien till 2020

Produktion/Export: Vid ett mote mellan regeringsrepresentanter fran Bulgarien och
Azerbajdzjan under vecka 39 beslutades det att gas frén det azeriska jatteféltet Shah
Deniz 2 i Kaspiska havet ska levereras till den planerade bulgariska gashubben Balkan
Gas Hub till 2020.
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Bulgarien har lidnge velat bli ett regionalt gascenter i sydostra Europa med ett inflode av
gas fran flera kéllor, som Ryssland, Azerbajdzjan, filt i Svarta havet, Iran samt LNG via
grekiska LNG-terminaler. Azerbajdzjan har & sin sida ldnge arbetat med en ldngsiktig
strategi mot att kunna erbjuda gas till fler europeiska marknader och enligt Bulgariens
vice energiminister Jhecho Stankov ser Bulgarien Azerbajdzjan som en av
huvudleverantdrerna till den bulgariska gashubben.

Under motet bekréftades att en miljard kubikmeter gas per r frén Shah Deniz 2 ska
levereras till Balkan Gas Hub som en del av projektet Sodra gaskorridoren. Gasen ska
levereras till hubben genom de planerade rérledningsprojekten TANAP och TAP (i
Turkiet respektive Grekland) for att sedan transporteras vidare nordvést via den planerade
rorledningen mellan Grekland och Bulgarien (Interconnector Greece-Bulgaria).

Vid métet godkéndes dven ett protokoll som stipulerar gasleveranser frén andra azeriska
falt till Bulgarien frén 2023.
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Kolmarknaderna

Kolpriserna har de senaste veckorna tagit ett rejilt kliv uppat, dir det europeiska indexet
efter forra veckans handel stingde pa 76,75 dollar per ton for ndsta manads kontrakt.
Framfor allt dr det transportproblem for kolproduktionen i Colombia pé grund av
oversvamningar orsakade av orkanen Matthew som drivit den senaste veckan.
Oversviimningarna stoppade tidvis all trafik pa en jérnvigslinje som anviinds av flera av
landets storsta kolproducenter, men under helgen rapporterades det att trafiken nu ar
aterupptagen. Den branta prisdkningen inleddes dock innan 6versvimningarna och vissa
analytiker menar att detta kan ha haft finansiella orsaker.

Den kinesiska kolimporten for augusti rapporteras ha varit 52 procent ldgre dn samma
manad 2015 och landets 6kade importbehov efter att antalet dagar som gruvor tillats vara
aktiva i Kina minskats har varit en prisdrivande faktor globalt de senaste ménaderna. Nu
uppges det dock att landets regering har beordrat inhemska gruvor att 6ka produktionen
med motsvarande en miljon ton energikol per dag, samt att begransningen av antalet
produktionsdagar tagits bort for uppét 800 av landets gruvor, d&ven om nagot officiellt
beslut om detta dock inte har kommit.

Att marknaden tror att de senaste veckornas prisokning inte kommer att halla i sig syns pa
att de framtida terminerna handlas pa ldgre nivéer dn de som ligger ndrmast i tiden, det
vill sdga att marknaden befinner sig i sa kallad backwardation.
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Utslappsratter

Snabbt dkande elpriser pa kontinenten de senaste veckorna har bidragit till att &ven priset
pa utsldppsritter har lyft rejélt. Efter fredagens handel stdngde decemberkontraktet pa
5,69 euro per ton och priset dversteg tidvis 6 euro per ton under veckans intradagshandel.
Elpriserna 6kade bland annat efter att franska EDF uppgett att de kan komma att hélla nio
kérnreaktorer stingda for sdkerhetskontroller ldngre &n tidigare védntat, men dkande kol-
och naturgaspriser har ocksa spelat in. Okade elpriser gor att elproducenterna siljer fler
ramtidskontrakt och kdper dérfor pa sig utslédppsritter for att sdkra upp vinstmarginalen.
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