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Vecka 49, 2018

Sammanfattning

Oljepriserna har de senaste veckorna sjunkit relativt kraftigt till f6ljd av
en oro for ett Overutbud pa marknaden. Initialt resulterade information
om fornyade amerikanska sanktionerna mot iransk oljeexport i
prishdjningar, men nér det blev klart att tillfélliga undantag till
sanktionernas skulle ges till atta av de framsta oljeimportdrerna av iransk
olja blev effekten pa efterfragan betydligt mildare &n forvéntat.
Samtidigt har Saudiarabien forsokt balansera sina intressen att hélla
oljepriserna pa en stabil nivd med vikten av goda relationer med USA
och Ryssland. Saudiarabien har under hdsten uppmuntrats och till och
med uppmanats av den amerikanske presidenten Donald Trump att hélla
produktionen pa en hog niva for att kompensera for bortfallet av iranska
volymer i borjan av november.

Trots att oljepriserna aterhdmtade sig ndgot under borjan av veckan fran
den senaste tidens relativt kraftiga nedgang finns nagra kvarstaende
fundamentala aspekter som pekar pa ett fortsatt lagt oljepris, men mycket
kommer att paverkas av OPEC+:s beslut om eventuella
produktionsminskningar i morgon, 6 december.

De europeiska hubbpriserna gick upp den senaste veckan efter att
temperaturerna pa kontinenten gick ned. De drivande faktorerna som styr
marknaden ar dock fortfarande relativt hdga lagervolymer for den hir
perioden pé aret och hogre dn forvintade LNG-leveranser. Givet att
kolpriserna har gétt upp till f6ljd av att oljepriserna stigit, efter de senaste
utvecklingarna i handelskriget mellan USA och Kina, har det holldndska
hubbpriset TTF handlats for under branslebytesparren.

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har dkat sedan
forra marknadsbrevets publicering. En mojlig anledning till detta &r lagre
vindkraftsproduktion. Vid publicering stod det kontinentala kraftpriset pé
strax under EUR60 per MWh.
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Priser vid stangning den 3/12

Olja

ICE Brent, front month

61,69 USD/fat t*

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

24,75 EUR/MWh  t*

ICE AP12, front month

86,00 Usbiton  |*

Utslappsritter

ICE EUA, Dec contract

20,63 EUR/ton I

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.




Oljemarknaderna

Oljepriserna har de senaste veckorna sjunkit relativt kraftigt till folj av en oro for ett
overutbud pa marknaden. Initialt resulterade information om fornyade amerikanska
sanktionerna mot iransk oljeexport i prishdjningar, men nér det blev klart att tillfalliga
undantag till sanktionernas skulle ges till atta av de frimsta oljeimportdrerna av iransk
olja blev effekten pa efterfragan betydligt mildare &n forvantat. Samtidigt har
Saudiarabien forsokt balansera sina intressen att hélla oljepriserna pa en stabil, langsiktig
niva, med vikten av goda relationer med USA och Ryssland. Saudiarabien har under
hésten uppmuntrats och till och med uppmanats av den amerikanske presidenten Donald
Trump att halla produktionen pa en hog niva for att kompensera for bortfallet av iranska
volymer i borjan av november. Att USA strax innan sanktionerna inférdes utfiardade
tillfalliga undantagstillstdnd forvanade sannolikt Saudiarabien som varit tydliga med att
man har kapacitet att ersétta de iranska volymerna, om marknaden efterfragar dem.

En nedskrivning av efterfragetillvaxttakten under 2019 har ocksa varit pressande for
priserna, nagot som ocksé forstéirkts av den pdgdende handelsdispyten mellan USA och
Kina som befaras paverka efterfrdgan negativt.
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Kailla: Montel.

Efter det senaste G20-mdtet i Buenos Aires 1 helgen verkar dock vissa av marknadens
farhagor har lattat ndgot, bland annat efter att den ryske presidenten Vladimir Putin
meddelade att Ryssland kommer stédja Saudiarabien och OPEC i ytterligare
produktionsnedskédrningar. Ingen information kring omfattningen p& begrénsningen
lamnades dock och marknaden avvaktar mer information fran nésta OPEC-moéte i Wien
den 6 december dir ocksd Ryssland kommer delta.

I borjan av veckan meddelade Qatar ganska chockartat att landet gar ur OPEC, som det
forsta landet 1 Mellandstern att limna organisationen. Enligt Qatar har det inget att géra
med det embargo mot landet som Saudiarabien, Férenade Arabemiraten, Egypten och
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Bahrain inférde under 2017, utan beror pa att landet véljer att fokusera pa sin roll som
naturgasproducent och 6ka sin gasexport. En tidigare premidrminister i Qatar har dock
efter beskedet sagt att organisationen inte tillfor landet ndgot utan enbart skadar nationella
intressen (Financial Times). Aven om uttridet ur organisationen #r uppseendevickande ér
det faktum att mindre producentldnder inom OPEC har en annan syn pa hur OPEC bor
agera &n Saudiarabien, som de facto styr OPEC:s riktning, inte det. Fér OPEC:s
gemensamma produktion gor Qatars uttriade inte stor skillnad eftersom landet har en
relativt liten oljeproduktion. Det dr dock en hdgst politisk signal som manifesterar
OPEC:s interna konflikter och ocksé kan leda till ytterligare tryck pa Saudiarabien att
upphdra med embargot mot landet.

Ett mote under G20-métet mellan president Trump och Kinas president Xi Jinping dér
landerna ska ha enats om att inte utoka handelstullarna lyfte ocksa oljepriserna.

Trots att oljepriserna aterhamtade sig ndgot under borjan av veckan fran den senaste
tidens relativt kraftiga nedgang finns nagra kvarstdende fundamentala aspekter som pekar
pa ett fortsatt lagt oljepris, men mycket kommer att pdverkas av OPEC+:s beslut om
eventuella produktionsminskningar i morgon, 6 december. Samtidigt har Kanada
meddelat att man kommer begriansa produktionen i tjdrsandsomraden i Alberta, men det
kommer sannolikt fa en begriansad effekt pa de globala priserna, dtminstone pa kort sikt,
eftersom det framst handlar om volymer som &nda har haft svart att nd marknaden till
foljd av infrastrukturproblem, se mer i Nyheter i korthet.

Samtidigt fortsétter de amerikanska kommersiella lagren att 6ka och den amerikanska
oljeproduktionen ligger fortsatt hogt.
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Nyheter i korthet: Olja

Kanada begransar oljeproduktionen i
jakt pa hogre priser

Marknad/Policy: den lokala regeringen i
Alberta, Kanada, har meddelat att man
planerar att begriansa produktionen i syfte
att minska det Overutbud som finns i
Kanada till foljd av infrastruktur-
begrinsningar.

Alberta dr kdrnomradet for kanadensisk
tjiarsandolja och har under 2018 och
framfor allt hosten inte bara har paverkats
negativt att sjunkande oljepriser utan
ocksa vixande prisdifferentialer
gentemot annan olja till foljd av
infrastrukturbegriansningar som har gjort
det svart och kostsamt att transportera
oljan ut fran Kanada. Benchmark for den
tunga raoljan som produceras fran
tjarsand, Western Canadian Select,
handlades pa mandagen den 3/12 for
USD15,50 per fat, vilket var USD38 per
fat lagre dn exempelvis den amerikanska
benchmark WTL

I sondags meddelade Albertas regeringen
att man begrinsar produktionen med
325 000 fat per dag under 2019 éars forsta
tre manader. Begransningen innebér en
minskning med 8,7 procent, vilken ska
fordelas mellan producenterna enligt
deras respektive topproduktion under
2018. Efter tre ménader &r en léngre
minskning om 95000 fat per dag
planerad for resten av 2019.

Generellt har produktionen i Alberta
okat, men infrastrukturbegransningarna
som varit planerade, exempelvis
Keystone XL, har inte kommit pé plats.

Infrastrukturprojekt som har planerats
men forsenats eller avbrutits inkluderar
expansionen av rorledningen Trans
Mountain  till Vancouvers hamn,

Northern Gateway till véstkusten och
Energy East till 6stkusten.

Irak motvilliga att minska sin
oljeproduktion

Produktion/Policy: Infor det kommande
OPEC mdtet den 6-7 december
spekuleras det kring huruvida OPEC
tillsammans med sina allierade (framfor
allt Ryssland) kommer att besluta om att
aterigen infor ett produktionstak. Detta i
syfte att stabilisera oljemarknaden efter
att priserna drastiskt gitt ned den senaste
tiden.

Under en konferens i1 Baghdad
meddelade den Dbitrdidande irakiske
oljeministern att han inte oroade sig for
den senaste prisnedgangen.

Det ér framfor allt Saudiarabien som lyft
att det kan komma att bli aktuellt med att
minska produktionen med 1,4 miljoner
fat per dag under 2019 for att undvika ett
overutbud pa den globala oljemarknaden.
Saudiarabien dr dock under héard press
frdn USA:s president Donald Trump som
den senaste tiden har twittrat att han vill
att Saudiarabien ska hjilpa till med att
halla oljepriserna laga.

Fran Iraks perspektiv finns det en
motvillighet att minska landets
produktion d& den irakiska regeringen
menar att deras bekdmpning av IS och de
senaste arens krig, samt de sanktioner
som har préglat landet, har lett till behov
av  miljardinvesteringar i  landets
oljeproduktion. Iraq &r OPEC nést storsta
oljeproducent och producerade under
oktober manad 4,62 miljoner fat per dag.

Oljeproduktion fran regionen Kirkuk har
ocksa aterupptagits tidigare i méanaden,
efter att forhandlingar mellan den
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kurdiska regionala regeringen och den
irakiska regeringen till slut efter ett ars
forhandlingar ledde till en
Overenskommelse.

Iraks oljeexport har under november
dock wvarit relativt ldg pa grund av
rorledningsléckor, oviader och
sdsongsbetonat underhall.

Irak 6kar exporten till Asien

Marknad/Export: Irak har Oronméarkt
mer dn tva tredjedelar av sin olja for
asiatiska kdpare ndsta ar, sa en talesman
for iranska oljedepartementet i forra
veckan. Detta visar att OPEC:s nist
storsta producent fortsdtter att prioritera
forsdljningen till sin mest lukrativa
regionala marknad. Asiens andel av Iraks

oljeexport har okat till 73 procent de
senaste manaderna, fran 28 procent 2006,
efter att landet har intensifierat sina
insatser for att ta marknadsandelar.

For nédrvarande gér 63 procent av
oljeexporten till Asien och en femtedel
gar till Europa. Dock forvintas den
asiatiska marknaden sta for 67 procent av
irakisk oljeexport medan Europa véntas
std for 20 procent och de resterande 13
procent forvantas ga till USA. Kina och
Indien &r de tvad storsta kunderna av
irakisk olja foljt av Sydkorea och USA.
Andra viktiga kopare dr Grekland,
Spanien, Italien och Turkiet.
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Naturgasmarknaderna

De europeiska hubbpriserna gick upp den senaste veckan efter att temperaturerna pa
kontinenten gick ned. De drivande faktorerna som styr marknaden dr dock fortfarande
relativt hoga lagervolymer for den hér perioden pa aret och hogre én forvintade LNG-
leveranser. Givet att kolpriserna har gétt upp till f6ljd av att oljepriserna stigit, efter de
senaste utvecklingarna i handelskriget mellan USA och Kina, har det holldndska
hubbpriset TTF handlats for under brénslebytesparren.

Viderprognoserna tyder pa att det dr hogst troligt att El Nino kommer att hélla
temperaturerna milda i Nordostasien, vilket innebér att fler LNG-spotleveranser kan
komma att na den europeiska marknaden framover. Den ryska importen fortsétter att vara
stabil medan de norska leveranserna gétt ned en aning den senaste vecka men forvéntas
aterhdmta sig den kommande veckan. Den avgdrande och osékra faktorn &r om LNG-
leveranser kommer att fortsitta med att vara fler 4n forvéintade.
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Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

En kombination av milt véder och fler 4n forvintade LNG-leveranser har resulterat i
hogre lagernivéer. I jaimforelse med samma period forra dret dr nu lagervolymerna hogre
vilket ger en utdkad flexibilitet till marknaden infor vintersdsongen. De enda regioner
som just nu fortfarande har ett underskott i lagerfyllnad i jamforelse med for samma

period forra &ret dr Belgien och Baumgarten.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Gazprom kommer inte utveckla
skiffergas — satsar pa LNG

LNG/Marknad: Gazproms styrelse har
traffats for att utviardera mojligheterna
for en utveckling av rysk skiffergas och
flytande naturgas. Den ryska gasjétten
fann att det skulle vara opraktiskt att
driva utvecklingen av skiffergas pa
medellang och lang sikt med tanke pa den
hoga tillgdngligheten av konventionella
falt. Foretaget kommer dock att fortsétta
driva mojligheterna for att utveckla sin
LNG-portfol;.

Styrelsens granskning visade att nistan
all skifferutveckling sker i USA dér den
langsiktiga prognosen forblir under "hog
osdkerhet", sarbar for globala
energipriser, resursens potential och
formaga att ytterligare forbattra tekniken,
meddelade Gazprom.

I Kina har skiffergas en positiv trend,
men tillvixten &r betydligt ldgre dn vad
som tidigare planerats. Vidare forvéntas
inte utvecklingen av kommersiell
skifferproduktion ske i Europa, &ven pé
lang sikt.

Dédremot noterade man att antalet
konsumtionsliander for LNG kommer att
oka pa lang sikt. Detta frimst pa grund av
att framvéxten av nya importdrer i Asien-
Stillahavsomradet. Kina, Syd- och
Sydostasienldnder kommer att leda LNG-
konsumtionen, tillsammans med de sa
kallade traditionella LNG-kopare som
Japan, Sydkorea och Taiwan. Gazprom
kommer darfor fortsétta att aktivt arbeta
for att utveckla sin LNG-produktion.

Experter hdvdar att Ryssland har stor
potential att bli en vérldsledande aktor
inom LNG-industrin, samtidigt har de en
konkurrensfordel i Europa jamfort med

amerikansk LNG. Amerikansk LNG
levereras i begrinsat utstrdckning till
europeiska lidnder eftersom den inte kan
konkurrera prismédssigt med Gazproms
rorledda gas. Under de forsta 10
manaderna under 2018 var forhéllandet
mellan leveranser av rysk rorledd gas och
LNG fran USA till europeiska lander 100
till 1.

Ineos investerar i ny gasproduktion i
Storbritannien

Produktion: Gas- och oljebolaget Ineos
oil & Gas UK meddelade den 22/11 att
foretaget beslutat om en investering pa 80
miljoner dollar i gasfilten i Clipper South
i brittiska Nordsjon. Holldndska Shell
kommer att producera gas fran faltet som
sedan kommer att levereras till det
brittiska transmissionsnétet.

Storbritannien ar 1 dagsldget starkt
beroende av gasimport och givet att
lagerkapaciteten i landet reducerats den
senaste tiden sd har oron Over landets
forsorjningstrygghet dkat. Norge stod for
75 procent av Storbritanniens gasimport
forra aret med en forvintad 6kning pa 15
procent framéver i form av LNG. Ineos
har investerat i ny infrastruktur, inklusive
en rorledning som ska leverera gas fran
Clipper South till importterminalen
Bacton. Projektet dr i linje med den
brittiska  regeringens  strategi  att
maximera den ekonomiska tillvaxten fran
gasproduktion i Nordsjon.

Gasproduktion i Storbritannien har de
senaste tio dren gatt ned, s& nyheten om
investeringarna i Clipper South kom lite
som en Overraskning for marknaden.
Produktionsomradet kommer att kunna
levereras upp till 11 miljoner kubikmeter
per dag.
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Saudi Aramco hoppas kunna
attrahera miljardinvesteringar

Marknad/produktion: Enligt ett
uttalande fran Saudi Aramcos CEO Amin
Nasser kommer foretaget i en 6nskan att
O0ka sin gasproduktion och bli en
nettoexportdr av gas forsoka attrahera
investeringar till ett virde om USD150
miljarder under det kommande &rtiondet.
Saudi Aramco har ocksa Okat sina
investeringar 1 gasprojekt utomlands.
Exempelvis har Saudiarabiens
energiminister Khalid al-Falih tidigare
meddelat att man vill investera 30
procent 1 det ryska projektet for LNG i
Arktis.

Enligt Nasser finns en maélsittning att
uppnd en daglig produktion om 23
miljarder kubikmeter per dag, fran den
nuvarande nivan om 14 miljarder
kubikmeter.

Vidare bekriftar man att skiffergas
kommer ha en viktig roll i landets
framtida tillvéxt i petrokemiindustrin.

Strivan att O0ka sin  inhemska
gasproduktion dr en del av Saudiarabiens
vilja att diversifiera sin ekonomi frén att
vara tungt oljeberoende. Man sdker
okade reserver och en 6kad produktion
for sin kraftsektor och till sin 6kande
petrokemiindustri. Flera internationella
oljebolag har ocksé i okad utstrdckning
diversifierat sina produktionsportfoljer
mot gas for att spegla en forvintad okad
global omstillning fran olja och kol.

Saudiarabien har stora gasreserver men
analyser har tidigare indikerat att de
skulle vara dyra att producera pa grund av
sitt geologiska och geografiska lige och
avsaknad av vatten och infrastruktur i
nédrheten.

Att Saudiarabien skulle kunna bli en
nettoexportdr, dven med en kraftigt 6kad
inhemsk gasproduktion, &r dock inte en
sjdlvklarhet. Dels behdvs stora volymer
gas for att faktiskt fasa ut olja i
kraftsektorn samtidigt som det behdvs
okande volymer for att tillgodose en
vaxande efterfragan pa el inrikes.
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Europeisk kraftproduktion

Priserna pa den kontinentaleuropeiska kraftmarknaden har 6kat sedan forra
marknadsbrevets publicering. En mdjlig anledning till detta ar lagre vindkraftsproduktion.
Vid publicering stod det kontinentala kraftpriset pa strax under EUR60 per MWh.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Kolpriserna har sjunkit i november som en konsekvens av uttag fran lager dér
lagernivderna varit forhallandevis hoga. Vid marknadsbrevets publicering handlades kol
for EUR86 per ton.

Priserna pa utsléppsratter inom EU ETS har atergétt till att handlas for strax 6ver EUR20
per ton sedan dippen i bérjan av november. Aterhimtningen beror bland annat pa att
Brexit-forhandlingar ndrmat sig en 6verenskommelse. Den senaste tvaveckorsperioden
har priserna varierat med ungefir EUR1 mellan EUR19,50 och EUR20,50. I december
kommer Storbritanniens parlament rosta om Brexit-Overenskommelsen vilket spas kunna
fa stor inverkan pa utsldppsrattsmarknaden.
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