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Sammanfattning

De globala raoljepriserna gick upp under mandag formiddags handel (den 16
november) handel, till f6ljd av Frankrikes bombattacker mot IS i Syrien under
helgen, vilket 6kar de geopolitiska spdnningarna i regionen. Det genomsnittliga
priset under oktober pa Nordsjooljan Brent var 48 dollar per fat vilket dr en
Okning med1 dollar per fat frdn foregdende manad. Prisvolatiliteten minskade
under oktober, men var fortfarande storre dn under 2013-2014. Spotpriserna for
Brent skiftade med runt tre procent under fyra olika handelsdagar under oktober
ménad

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e [EA forviantar sig aterhdmtning av raoljepriserna
® Preem handlar rdolja fran Saudiarabien

e EJA:s korttidsprognos visar pé viss aterhdmtning for oljemarknaden under
2016

De europeiska hubbpriserna fortsatte att minska under vecka 46. Det holldndska
TTF-priset gick ned med 7,1 procent och det brittiska NBP-priset gick ned med
8,4 procent under fredagens handel. Som varit fallet under de senaste veckorna si
berodde nedgéngen pé sjunkande efterfrdgan till f6ljd av milt vader. Den ryska
gasimporten till Europa sjonk under forra veckan med ytterligare 230 miljoner
kubikmeter mot foregidende vecka, som ocksa sag minskande volymer av rysk gas
till kontinentala Europa.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:

e Enav Nord Streams tvé ledningar har stingts av efter att en
undervattensfarkost hittats nédra ledningen

e BP planerar att starta gasproduktionen fran Atollféltet redan 2018

e OMV:s VD tror att EU-kommissionen kommer att ge stod at Nord Stream
2

e EIA forvintar sig bade produktions- och konsumtionstillvixt for naturgas i
USA under 2016

Det europeiska kolpriset har inte haft ndgra storre prissvingningar de senaste tva
veckorna, dir stingningspriset for manadskontraktet p4 API2 har legat i
intervallet 53,0 till 53,6 euro per ton. Prispaverkande faktorer har till stor del
motverkat varandra vilket forklarar den relativt jimna prisnivan.

Priset pa utsldppsritter foll under borjan av vecka 45 tillbaka ndgot och har sedan
handlats med sma prisrorelser de tva senaste veckorna. Fran att
decemberkontraktet stdingde pa 8,60 euro per ton till under mandagen den 2
november sa foll det sedan och stangningspriset varierade sedan mellan 8,32 till
8,47 euro per ton fram till i fredags



@Energimyndighefen

Innehall

Oljemarknader

Nyheter i korthet: Olja .......

Naturgasmarknader
Nyheter i korthet: Naturgas

Kolmarknader

Utslappsratter



@Energimyndighefen

Oljemarknader

De globala raoljepriserna gick upp under mandag formiddags handel (den 16
november) handel, till f61jd av Frankrikes bombattacker mot terrorgruppen IS i
Syrien under helgen, vilket 6kar de geopolitiska spidnningarna i regionen.
Manadskontraktet pa Nordsjooljan Brent steg med 0,34 dollar till 44,81 dollar per
fat under mandagens formiddagshandel och det nordamerikanska referenspriset
WTI gick upp med 0,31 dollar till 41 dollar per fat.

Det ar dock anmirkningsvart att raoljepriserna gick ned under helgens handel
aven efter att terroristddden i Paris blev kénda, da priserna historiskt sett brukar gi
upp tillféljd av politisk oro. Det var forst efter att det blev ként att Frankrike
okade sin nérvaro i Syrien, i syfte att bekédmpa IS, som priserna reagerade med att

ga upp.

Det genomsnittliga priset under oktober pa Nordsjooljan Brent var 48 dollar per
fat vilket &r en 6kning med1 dollar per fat fran foregdende manad. Prisvolatiliteten
minskade under oktober, men var fortfarande stérre dn under 2013 och 2014.
Spotpriserna for Brent skiftade med runt tre procent under fyra olika handelsdagar
under oktober ménad.
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Nyheter i korthet: Olja

IEA forvintar sig dterhimtning av rioljepriserna

Prognos/marknad: Det internationella energirddet IEA lanserade nyligen érets
upplaga av sin langsiktiga energiprognos World Energy Outlook, dir de forvintar
sig att de globala rdoljepriserna kommer att aterhdmta sig till runt 80 dollar per fat
till 2020. Det nuvarande dverutbudet forvintas att mattas av och marknaden
balanseras runt 2020 p4 omkring 80 dollar per fat. Efter det sa forvintar sig IEA
att priserna kommer att ga upp ytterligare.

Pronosen har dven scenarion som tar hénsyn till att de globala rdoljepriserna kan
komma att handlas for runt 50 dollar per fat under en ldngre period och att
aterhdmtningen da kommer att ske gradvis och istdllet nd 85 dollar per fat forst
runt 2040. IEA forvéntar sig att laga priser under en lang tid kommer att leda till
okat beroende av réolja fran Mellandstern, till en nivd som marknaden inte har
erfarit sedan 1970-talet. En sddan koncentrerad global utbudssituation véntas 6ka
den allménna oron kring energisdkerhet, framfor allt for de asiatiska
konsumenterna, menar IEA. Enligt prognosen anses dock inte en sddan
langdragen marknadssituation som trolig. Istillet menar IEA att effekterna av laga
priser kommer att begransa sévil produktionen som exporten, da
producentlinderna kommer att krdva hogre intéikter.

I prognosens basscenario (New Policies Scenario) sé forvantar de sig att den
globala oljeproduktionen utanfér OPEC kommer att nd sin kulmen med 55
miljoner fat per dag under 2020. Detta 4r en uppging fran 52,8 miljoner fat per
dag under 2014, men véntas sedan stadigt minska under de kommande tva
artionden till runt 51,3 miljoner fat per dag till 2040. Samtidigt s& forvanas OPEC
oka sina utbudsandelar till 49 procent under 2040, fran att ha legat pa 41 procent
under 2014. IEA forvéntar sig att OPEC:s oljeproduktion, inklusive gaskondensat
(NGL), kommer att vixa fran 36,7 miljoner fat per dag under 2014 till 38,5
miljoner fat per dag 2020, for att sedan né 49,2 miljoner fat per dag till 2040.

Det kvarstar dock frigetecken om vilka producenter inom OPEC som kommer att
dra nytta av dessa marknadsmdgjligheter och nér 1 tiden detta kommer att ske. De
lander som har storsta potential att 6ka sin produktion under lang tid ar Iran, Irak
och Venezuela, men det dr ocksa de ldnderna som star infor de storsta
utmaningarna att mobilisera nodvandiga investeringar for en sddan typ av
produktionsdkning.

Trots de laga raoljepriserna pa runt 50 dollar per fat sd forvantas den
nordamerikanska okonventionella rdoljeproduktionen, som varit drivkraften
bakom produktionstillvixten utanféor OPEC de senaste aren, att fortsatta 6ka med
1,5 miljoner fat per dag under de kommande fem &ren. Prognosen visar dock dven
att om réaoljepriserna fortsatter att ligga under 60 dollar per fat fram till 2020 sé
véntas den nordamerikanska produktionen minska drastiskt. Oljeproduktionen i
USA ir priaglad av stigande produktionskostander, da producenterna hittills 1 hog
utstrickning har utnyttjat sé kallade ’sweet spots” och nu kan tvingas producera
pa omraden som dr mindre attraktiva och mer kostsamma.
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IEA varnar dven for att det nuvarande 6verutbudet inte far leda till en allt for stor
tro pé ett starkt utbud i framtiden, utan betonar i sin rapport att producenter maste
fortsétta investera for framtida produktion.

Preem handlar raolja fran Saudiarabien

Import/raffinering: Den svenska raffinéren Preem handlade nyligen sin forsta
saudiske réoljelast pa over tva decennier, vilket spader pa uppfattningen om att
Saudiarabien borjar konkurera med Ryssland om marknadsandelar pa den
europeiska marknaden. I foregdende marknadsrapport sé rapporterade vi om att
Polens tva raffinaderier, PKN Orlen och Lotos, har borjat importerat saudisk
raolja istéllet for den ryska réoljan Ural. Bade de polska det det svenska
raffinaderiet har traditionellt sett under lang tid importerat rysk Ural-olja.

En talesperson fran det polska raffinaderiet Lotos har meddelat att den saudiska
importen har starkt deras forhandlingsposition med Ryssland. Det statsdgda
oljebolaget Saudi Aramco meddelade den 5 november att de sénkt sina officiella
forséljningspriser till nordvéstra Europa.

Preem bekriftade kopet av saudisk rédolja men ville inte ga in mer pa detaljer kring
sjdlva kopet. Marknadskallor har uppgett till media att Preem kommer att prova
den saudiska réoljan i sitt raffinaderi under slutet pa november for att se om de
kan fortsétta anvédnda sig av saudisk rdolja 1 framtiden.

EIA:s korttidsprognos visar pa viss dterhiimtning for oljemarknaden under
2016

Marknad/produktion/konsumtion: Enligt den amerikanska energimyndigheten
EIA:s senaste kortsiktsprognos s& forvintas overutbudet pa den globala
rdoljemarknaden att fortsétta priagla marknaden for den period som prognosen
stracker sig over, till och med 2016.

De globala raoljelagren 6kade under det tredje kvartalet av 2015 med ett
genomsnitt pd 1,6 miljoner fat per dag, vilket dr en nedgéng med 2 miljoner fat
per dag fran arets andra kvartal, da lagervolymerna var de hogsta sedan 2008. EIA
forvantar sig att pafyllnadstakten kommer att minska ytterligare under 2016, till
ett genomsnitt pd 0,4 miljoner fat per dag.

Nar det kommer till den globala oljekonsumtionen sa forvéntar sig EIA att den
kommer ligga pé 1,4 miljoner fat per dag under savél 2015 som 2016.
Konsumtionstillvixten under 2014 1dg pa 1,2 miljoner fat per dag, med en
genomsnittlig oljekonsumtion pa 92,4 miljoner fat per dag under aret. Kina
fortsitter att vara drivkraften bakom konsumtionstillvéxten bland linderna utanfor
OECD och landets konsumtionstillvixt forvintas vara 1 genomsnitt 0,3 miljoner
fat per dag under 2015 och 2016, vilket dr en nedgéng fran 2014 4rs niva pa 0,4
miljoner fat per dag. Bland OECD-ldnderna s véntas konsumtionen 6ka med 0,6
miljoner fat per dag under 2015 och 0,2 miljoner fat per dag under 2016, till ett
genomsnitt pd 46,5 miljoner fat per dag, vilket dr den hogsta genomsnittliga
konsumtionen bland OECD-ldnderna sedan 2010. Drivkraften bakom den starka
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konsumtionstillvixten kommer framfor allt fran USA, men gar dven att forklara
med att europeiska och asiatiska ldnder borjar dterhamta sig ekonomsikt fran
finanskrisen.

I prognosen sa forvintas ocksa raoljeproduktionen fran linderna utanfér OPEC att
Oka med 1,1 miljoner fat per dag under 2015 for att sedan minska med 0,3
miljoner fat per dag under 2016, vilket da blir den forsta arliga nedgangen sedan
2008. Den nedétgaende trenden beror framst pa att effekten fran investeringar i
vissa projekt som gjordes innan prisfallet under mitten pa 2014 nu borjar avta,
vilket kommer att minska produktionen i bland annat Nordsjon och Kanada. EIA
forvantar sig dock en produktionstillvdxt bland OPEC-ldnderna med 0,9 miljoner
fat per dag under 2015, dér framfor allt Irak har bidragit till tillvixten under aret.
Produktionstillvixten fran OPEC for 2016 forvéntas ligga pa 0,2 miljoner fat per
dag. EIA forvéntar sig att [ran kommer att bidra till tillvixten 1 och med att
sanktionerna som é&r riktade mot landets oljesektor lyfts.

EIA forvintar sig att nordsjooljan Brent kommer att handlas for ett genomsnittligt
pris pa 54 dollar per fat under 2015 och 56 dollar per fat under 2016. Det
genomsnittliga priset for 2016 har reviderats nedit med 2 dollar per fat frdn EIA:s
senaste korttidsprognos. Enligt prognosen s& kommer det nordamerikanska
referenspriset WTT att handlas for ett genomsnittligt pris pa 4 dollar lagre per fat
dn Brent under 2015 och 5 dollar ligre per fat under 2016. Enligt EIA si 6ppnar
deras prognos upp for flera osdkerhetsfaktorer, dé den globala rdoljemarknaden
tycks ga mot att balansera sig.
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Naturgasmarknader

De europeiska hubbpriserna fortsatte att minska under vecka 46. Det hollandska
TTF-priset gick ned med 7,1 procent och det brittiska NBP-priset gick ned med
8,4 procent under fredagens handel. Som varit fallet under de senaste veckorna sa
berodde nedgéngen pé sjunkande efterfragan till f61jd av milt vader.
Viderprognoserna indikerar dock att kallare temperaturer véntar framover i
Visteuropa.

Den ryska gasimporten till Europa sjonk under forra veckan med ytterligare 230
miljoner kubikmeter mot foregaende vecka, som ocksa sdg minskande volymer av
rysk gas till kontinentala Europa. Den storsta minskningen kom frén Slovenien
som importerade 100 miljoner kubikmeter mindre rysk gas &n veckan innan.

Den totala ryska gasexporten till Ukraina minskade kraftigt till under 200 miljoner
per dag kubikmeter och under 16rdagen (den 14 november) sa 1ag exporten pa 185
miljoner kubikmeter, fran att ha natt sin toppnotering under slutet pa oktober pa
320 miljoner kubikmeter per dag. Samtidigt sa har de dubbelriktade flodena till
Ukraina okat under veckan och denna utveckling menar manga marknadsaktorer
beror pa att de europeiska hubbpriserna for narvarande &r mer fordelaktiga for
Ukraina.

Hoga lagervolymer tillsammans med fortsatt produktionstillvéxt och
forvantningar pd en varmare vinter dn vanlig har bidragit till att det
nordamerikanska hubbpriset Henry Hub under veckan har handlats for det ldgsta
priset pé tre &r. Det genomsnittliga priset for Henry Hub under oktober lag pé 2,34
dollar per MMBtu.
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Det har varit sma lageruttag pa den europeiska marknaden under vecka 46.
Nettutagen uppgick till 80 miljoner kubikmeter for hela Europa.

Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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Nyheter i korthet: Naturgas

En av Nord Streams tva ledningar har stingts av efter att en
undervattensfarkost hittats nira ledningen

Infrastruktur: Nord Stream har stingt ned en av sina tv ledningar efter att en
apterad, obemannad undervattensfarkost med en liten sprangladdning upptéckts
néra en av de havsbaserade rorledningarna nira Oland. Den svenska
forsvarsmakten &r pa plats fOr att pa ett sidkert sitt avligsna den. Deras bedomning
ar att det dr en engangsfarkost som anvénts for att r6ja minor. Nord Stream har
inte meddelat nir ledningen kommer att tas i bruk igen, da arbetet med att
avldgsna farkosten sker under viderméssigt jobbiga omstdndigheter pd grund av
kraftig blast. Ledningen stiangdes till foljd av forsiktighetsatgirder.

Nord Streams andra ledning dr dock i full drift. Varje ledning har en
transportkapacitet pa runt 27,5 miljarder kubikmeter gas per ér.

BP planerar att starta gasproduktionen fran Atollféltet redan 2018

LNG: BP meddelade att de kommer att starta upp sin naturgasproduktion frin det
havsbaserade Atollfaltet i Egypten redan 2018, for att snabba pd produktionen i
syfte att mota den inhemska véxande efterfragan i Egypten. Avtal for att skynda
pa processen undertecknades av BP och den egyptiske oljeministern Tarek El
Molla den 5 november.

Gasfynden pé Atollfdltet hittades 1 mars tidigare 1 ar och ligger 1 Ostra delen av
Nildeltat, dir BP innehar 100 procent av andelarna. Gasfyndet uppskattas till 1,5
biljoner kubikfot och BP har meddelat att Egypten &r en prioriterad
tillvixtmarknad for foretaget. BP har investerat mer @n 25 miljarder dollar under
sina 50 ar i Egypten vilket gor dem till Egyptens enskilt storsta utlindska
investerare. Efterfrdgan pa gas har 6kat dramatiskt i Egypten de senaste aren och
de har gatt fran att ha varit en LNG-exportor till att istdllet importera LNG, for att
kunna méta den inhemska efterfragan. Det senaste aret har dock stora gasfynd
gjorts i Egypten, bade av BP och av ENI, vilka initialt véntas kunna méta den
inhemska efterfrdgan i landet. En trolig konsekvens blir att Egyptens LNG-import
kommer att sjunka vilket kommer addera volymer till det globala LNG-utbudet.

OMYV:s VD tror att EU-kommissionen kommer att ge stod a4t Nord Stream 2

Infrastruktur/Policy: Osterrikiska OMV:s VD Rainer Seel meddelade i forra
veckan att foretaget kommer att forsoka dvertyga EU-kommissionen om att ge
politiskt stod for den planerade utbyggnaden av Nord Stream, dven kdnt som Nord
Stream 2, 1 syfte att kunna leverera mer rysk gas till Europa.

Gazproms planerar genom projektet att dubblera Nord Streams nuvarande
kapacitet pd 55 miljarder kubikmeter till 2019 och OMV innehar andelar i
utbyggnadsprojektet. Seel meddelade att de behdver intensifiera dialogen med
EU-kommission kring projektet. Ett av syftena med projektet, enligt Seel, &r att
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Oka Europas forsorjningstrygghet och hans forhoppningar om att EU-
kommissionen kommer att stodja projektet dr stora.

EU-kommissionen har dock vid tidigare tillfdlle sagt att det inte finns nagot behov
av ny transportkapacitet fran Ryssland, eftersom den befintliga bedoms vara
tillracklig. Dominique Ristori frdn EU-kommissionen meddelade i forra veckan
att det aterstér att se om projektet ar forenligt med EU:s energiforsorjningspolicy
kring diversifiering av utbudskaéllor.

Nord Stream 2-projektet har planerats under ett antal ar, men fick ytterligare stod i
juni 1 ar da Gazprom kom 6verens med Shell, OMV och E.ON att bygga en tredje
och en fjarde ledning.

EIA forvintar sig bade produktions- och konsumtionstillvixt for naturgas i
USA under 2016

Produktion/efterfrdagan/export: Enligt den amerikanske energimyndigheten
EIA:s senaste kortidsprognos sé forvintas den nordamerikanska
naturgaskonsumtionen att ligga pa i genomsnitt 76,3 miljarder kubikfot per dag
under 2015 och 76,8 miljarder kubikfot per dag under 2016. Detta kan jimforas
2014 ars niva som lag pa 73,1 miljarder kubikfot per dag. EIA forviantar sig att
naturgaskonsumtionen inom elproduktionssektorn kommer att 6ka med 16,8
procent under 2015, for att sedan minska med 1,2 procent under 2016.
Spotpriserna pa naturgas forvintas ligga under 3 dollar per MMBtu under 2016
ars forsta halvar.

Under augusti 1 ar sd nddde den nordamerikanska naturgasproduktionen
rekordhoga nivéer pa 81,3 miljarder kubikmeter per dag. EIA forvéntar sig att
produktionen kommer att 6ka med 4,7 miljarder kubikmeter per dag (motsvarande
6,3 procent) under 2015 och med 1,6 miljarder kubikfot per dag (motsvarande 2
procent) under 2016. Trots att priserna ar laga och borrningsfrekvensen forvintas
minska sd véntas effektiviseringar inom borrverksamheten kunna ge stod at
produktionstillvixten enligt prognosen. Skifferformationen Marcellus forvéntas
sta for den starkaste tillvixten, dir nya rorledningar ocksa kommer att kunna
leverera gas fran faltet till marknader i nordvéstra delen av landet.

Enligt prognosen sa kommer gasexporten till Mexiko att 6ka, framst fran
skifferformationen Eagle Ford i Texas, till f61jd av 6kad efterfragan frdn Mexiko.
USA:s bruttoexport forvintas 6ka med 1 genomsnitt 0,7 miljarder kubikfot per dag
under 2016 1 och med att Chenieres kondenseringsanldggning for LNG vid Sabine
Pass kommer att vara klar for export av LNG 1 borjan av 2016.

10
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Kolmarknader

Det europeiska kolpriset har inte haft ndgra storre prissvingningar de senaste tva
veckorna, dar stangningspriset for manadskontraktet pa API2 har legat i intervallet 53,0
till 53,6 euro per ton. Prispdverkande faktorer har till stor del motverkat varandra vilket
forklarar den relativt jdmna prisnivén. Till exempel har tecken pa ett eventuellt framtida
minskande utbud av kol fran Sydafrika motverkats av en svag euro mot dollarn.

Léga vattennivaer i europeiska floder, framfor allt i Rehn, har under de senaste veckor
minskat transportkapaciteten for kol méarkbart 1 Kontinentaleuropa, da mycket kol
vanligtvis transporteras med pramar pa floderna. Flera kraftbolag har flaggat for
eventuella produktionsminskningar vid tyska kolkraftverk pa grund av minskad
koltillférsel. En f6ljd av den minskade transportkapaciteten &r att lagernivderna i de
europeiska storhamnarna har dkat.

Kinas import av kol (inklusive brunkol) uppges under oktober ha varit den ldgsta pé
flera ar och uppgick till i genomsnitt 450 000 ton per dag, vilket &r 31 procent ldgre dn
for oktober 2014. Sammantaget for arets forts tio ménader minskade den kinesiska
kolimporten med 30 procent, jamfort med samma period 2014. Statistiken bakom
uppgifterna gor dock inte skillnad pé olika typer av kol och det dr darfér mycket mojligt
att en stor del av minskningen utgdrs av metallurgiskt kol till f6ljd av svarigheterna
inom jdrn- och metallindustrin. Samtidigt rapporteras det att de laga kolpriserna nu
borjar fa genomslag pé utbudssidan med produktionsminskningar som f6ljd, bland annat
frén virldens storsta kolexportdr Indonesien.
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Utslappsratter

Priset pa utslédppsratter foll under borjan av vecka 45 tillbaka nagot och har sedan
handlats med smaé prisrorelser de tva senaste veckorna. Fran att
decemberkontraktet stingde pa 8,60 euro per ton till under mandagen den 2
november sa foll det sedan och stdngningspriset varierade sedan mellan 8,32 till
8,47 euro per ton fram till i fredags.

De smaé prissvdangningar som forekommit har paverkats av flera faktorer. Under
den senaste veckan gav relativt hdga slutpriser vid tisdagens auktionering av
utslappsritter en prisstiarkande signal, efter att priserna veckan innan ddmpats av
bland annat stirkt euro mot dollarn vilket minskar den kortsiktiga lonsamheten for
kolkraft. De senaste dagarna har utsléppsrittspriset till stor del f6ljt priset for den
tyska ménadsterminen for el, i frinvaro av annan marknadspéverkande
information.
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