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Sammanfattning

Den globala rdoljemarknaden fortsétter att praglas av en obalans mellan utbud och
efterfrigan. Aven om efterfrigan pa riolja globalt sett styrs av en hogre &n
forvantad tillvéxt sa kvarstar det faktum att den globala rdoljemarknaden
domineras av ett starkt 6verutbud. Det ér framfor allt forvéntningarna bland
marknadsaktorerna pa kort sikt som driver samtliga referenspriser, vilket har fatt
marknaden att utvecklas till att bli mer volatil &n vad som varit fallet under ett
flertal &r. Marknadsaktorernas forvéntningar fick priserna att aterhdmta sig under
en kortare period innan sommaren, men nér de rena marknadsfundamenten hann
ikapp sé sjonk sedan priserna under sommaren och har handlats f6r runt 50 dollar
per fat.

De europeiska gaspriserna fortsétter att vara relativt laga. Priserna pd framfor allt
den nordvistra europeiska marknaden gick dock upp en aning under borjan av
september, till f6ljd av kallare vader och vissa kortvariga produktionsstdrningar i
Norge. Enligt GSE sa har de europeiska hubbarna den senaste veckan
nettoinjicerat 1,9 miljarder kubikmeter gas i lager, vilket &r en minskning pé 0,5
miljarder kubikmeter frén foregdende vecka, men fortfarande en 6kning fran
samma period forra ret med 0,14 miljarder kubikmeter. Den totala lagernivén 1
Europa dr 12,1 miljarder kubikmeter ldgre (motsvarande 15 procent) dn under
samma period forra aret.

Tva nyheter har fétt extra mycket uppmaérksamhet pd naturgasmarknaden under
sommaren. Den forsta nyheten dr en uppdatering kring 14get med den fortgédende
kontraktsdispyten mellan Ukraina och Ryssland, som inte lyckats nd en 16sning
under sommaren. Den andra nyheten &r att det italienska gasforetaget ENI under
slutet p4 sommaren rapporterade om ett enormt gasfynd utanfor den egyptiska
kusten 1 Medelhavet. Detta fynd kan komma att helt forédndra Egyptens inhemska
gasmarknad, men i forlangningen dven komma att paverka den globala LNG-
marknaden.

Den europeiska prisreferensen for kol, AP12, inledde sommaren med en stigande
pristrend under juni. Efter att ha passerat 60 dollar per ton (front month) 1 bérjan
av juli s foll dock priset under resten av manaden och under augusti. Som lagst
stangde front month API2 pa 53,9 dollar per ton, den 24 augusti. Mot slutet av
augusti vinde dock prisfallet for det europeiska kolet efter att ha f6ljt med oljans
plotsliga prisokning och den generella dterhdmtningen (om &n liten) for ravaror
efter att den kinesiska finansorons stillats ndgot till f61jd av ekonomiska
stimulanser. Aven det europeiska kolpriset fick da ett lyft, iven om den
kortsiktiga efterfragesituationen ser timligen ofordndrad ut.

Utsldppsritterna inom ETS har under sommaren haft en 6verlag stigande pristrend
dir decemberkontraktet som hogst stingde pa 8,37 euro per ton den 20 augusti,
vilket var den hogsta nivan sedan november 2012, varpa priserna foll tillbaka
ngot.

Manadens fokus tittar ndrmare pa forhandlingarna om att lyfta sanktionerna mot
Iran och vad detta kan innebéra for oljemarknaden.
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Oljemarknader

Den globala rdoljemarknaden ar for narvarande véldigt volatil och samtliga
referenspriser reagerar snabbt pa olika nyheter, dir forvantningarna bland olika
marknadsaktorer driver priserna antingen upp eller ned.

Faktorer som fétt priserna att reagera genom att ga upp var frimst mandagens
nyhet om att OPEC 6vervigde att justera sin produktion i syfte att minska det
radande 6verutbudet. Nyheten fick Nordsjooljan Brent att 6ka med 8,2 procent till
54,15 dollar per fat och det amerikanska referenspriset WTI dkade med 8,8
procent till 49,20 dollar per fat. Samtliga priser sjonk sedan kraftigt under
tisdagen och onsdagens handel, efter att nyheten visade sig vara ogrundad.
Prissvidngningarna var de kraftigaste som marknaden upplevt sedan 1990 da Iran-
Irak-kriget skapade stor turbulens pa den globala oljemarknaden.

Priserna fick ytterligare stod ytterligare mot slutet av veckan, om &n inte en lika
kraftigt prisuppgang, till foljd av Europeiska centralbankens ordférande Mario
Draghi meddelade att han kommer att anvinda alla tillgéngliga medel for att
skapa en ekonomisk aterhimtning i eurozonen.

Faktorer som fétt priserna att sjunka under veckan har varit ytterligare negativa
nyheter om Kinas ekonomiska tillvéxt, rapporter om hoga amerikanska
lagervolymer (vilka steg med 7,6 miljoner fat till 457 miljoner fat, i kontrast till
forvantningarna som var att de skulle stiga med 1 miljon fat) och dkad oro kring
att den globala ekonomiska tillvixten kommer visa sig vara svagare dn forvéntad.
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1 héstens forsta marknadsrapport sd sammanfattas ldget pa oljemarknaden mer
djupgadende, med ett sdrskilt fokus pd utvecklingarna som skett i forhandlingarna
mellan Iran, EU och den s.k. 5+1 gruppen som hittas sist i rapporten.

Den globala raoljemarknaden har fortsatt att priaglas av en obalans mellan utbud
och efterfrigan. Aven om efterfrigan pa riolja globalt sett styrs av en hdgre 4n
forvantad tillvéaxt sa kvarstar det faktum att den globala rdoljemarknaden
domineras av ett starkt 6verutbud. Det dr framfor allt forvantningarna bland
marknadsaktorerna pé kort sikt som driver samtliga referenspriser, vilket har fatt
marknaden att utvecklas till att bli mer volatil 4n vad som varit fallet under ett
flertal &r. Marknadsaktorernas forvéntningar fick priserna att aterhdmta sig under
en kortare period innan sommaren, men nér de rena marknadsfundamenten hann
ikapp sd sjonk sedan priserna under sommaren och har handlats f6r runt 50 dollar
per fat. Ett nytt fenomen i sjdlva prisstrukturen for den globala oljehandeln &r att
det rddande 6verutbudet dven har satt press pa terminpriserna i den framre dnden
av priskurvan, vilket har lett till att marknaden skiftat till contango. Som resultat
av detta har lagervolymerna runt om i virlden 6kat drastiskt, dér det sedan borjan
av 2014 har det skett en konstant lagerbyggnad varje manad runt om i virlden. De
europeiska lagren har natt rekordhdga nivaer och lagren fylls snabbt dven 1 USA
for tillfallet, som dr den enda marknad som har lagerkapacitet kvar att fylla.

Trots att priserna har sjunkit drastiskt s& har det inte i nagon storre utstrickning
paverkat den globala utbudsituationen. Den produktionsminskning som ménga
marknadsaktorer har véntat pa verkar droja ytterligare. Den samlade produktionen
inom OPEC ir for nidrvarande rekordhdg och Saudiarabien producerar mer dn
tidigare och har nu en produktion pa 10,5 miljoner fat per dag och fortsétter att
halla rekordhog export. Den nordamerikanska produktionen har reagerat pa de
sjunkande réoljepriserna genom att antalet aktiva riggar har minskat drastiskt,
samt att nedskdrningar av ”capex” har praglat skifferproducenter. Den totala
produktionstillviixten fran skifferoljan fortsitter dock att peka uppat. Aven bland
oljeproducenterna utanfér OPEC och Nordamerika sé kvarstar produktionen pa
samma niva som innan prisfallet for ver ett r sedan. Detta kan enklast forklaras
med léngsiktiga investeringar som gjordes innan oljepriset gick ned kraftigt. Detta
pekar pa att produktionsminskningen bland dessa producenter forst kommer att
ske nér investeringarna gér ut de ndrmaste par aren.

Att den globala efterfragan pa rdolja varit starkare dn vad ménga forvéntade sig,
vilket till stor del har berott pa de sjunkande réoljepriserna som har givit stod &t
efterfrdgan. Nér det kommer till produktmarknaderna sa dr det 6verraskande nog
efterfrdgan pa bensin som gatt upp kraftigt, samtidigt som efterfragan pé diesel
inte alls varit lika stark som forvantat. Till foljd av de ldga rioljepriserna sé har de
europeiska raffinaderiernas marginaler varit betydligt starkare dn vad nagon
kunnat forvénta sig innan raoljepriserna sjonk. Infor hosten sa kommer det bli
intressant att folja hur den kinesiska ekonomin kommer att utvecklas och vilken
effekt detta kommer att fa pa de globala réoljepriserna. Andra saker virda att halla
ett 6ga pd ar hur den nordamerikanska produktionstillvixten kommer att utvecklas
under rddande prisnivaer, vilken produktionspolicy OPEC kommer att bestimma
sig for under deras ministerméte den 4 december samt hur férhandlingarna mellan
Iran, EU och den 5+1 gruppen kommer att utvecklas och hur detta kan komma att
paverka den framtida utbudsbilden



@Energimyndighefen

Naturgasmarknader

De europeiska gaspriserna fortsétter att vara relativt laga. Priserna pa framfor allt
den nordvistra europeiska marknaden gick dock upp en aning under borjan av
september, till f6ljd av kallare vdder och vissa kortvariga produktionsstorningar i
Norge.

Det har varit mycket prat bland marknadsaktdrer den senaste veckan kring att
Gazprom auktionerar ut 3,2 miljarder kubikmeter gas infor vintersdsongen under
vecka 37, vilket har lockat till sig 39 olika anbudsgivare. Gazprom hoppas pa att
de genom denna auktion ska kunna fa mer betalt for sin gas under vintern &n det
pris som de for nérvarande far for sina langtidskontrakt. Den brittiska hubben
NBP:s vinterkontrakt handlas for 44,55 pence per therm och de flesta handlare
som deltar 1 auktionen forvantar sig att {4 en viss rabatt pa detta pris. Auktionen
pagér under fyra dagar.

Naturgaspriser (euro/MWh)

30€

25€

S0 € %JM)\V\VAVM

15 €
10 € L-&-g‘r\-r\'\\“

5€

N A N
& Q (/ Q’ 0l &/ K/ \l Ql . \l 7’ 7z
& o R @ 2 (be 'bQ (0'2’ Q \0 ,b\)% ‘7®Q

== TTF, day ahead = |JS Henry Hub, Fronth month
Killa: Montel

En annan intressant marknadsutveckling ér att Gazprom tillsammans med fem
europeiska partners (Eon, Engie, BASF, OMV och Shell) undertecknat ett
aktiedgaravtal for att bygga den andra havsbaserade Nordstream-ledningen, vilken
forvintas fa en kapacitet pa 55 miljarder kubikmeter. Avtalet innebér dock inte att
det finns ett investeringsbeslut pa plats.
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Fylinadsgrad i europeiska gaslager
100

° N

20 N\

- —~
2 e S 7
~ 7
z . =
20
10
o
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Vecka
2013 2014 2015

Kiilla: GSE minus strategiska lagervolymer

Enligt GSE sa har de europeiska hubbarna den senaste veckan nettoinjicerat 1,9
miljarder kubikmeter gas i lager, vilket 4r en minskning p& 0,5 miljarder
kubikmeter fran foregdende vecka, men fortfarande en 6kning frdn samma period
forra aret med 0,14 miljarder kubikmeter. Den totala lagernivan i Europa ar 12,1
miljarder kubikmeter ldgre (motsvarande 15 procent) dn under samma period forra
aret. Ukraina injicerade under veckan 0,32 miljarder kubikmeter gas till lager och
har nu en lagervolym pé runt 14,7 miljarder kubikmeter gas, vilket ar 1,21
miljarder kubikmeter ldgre dn for samma period forra aret.
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1 héstens forsta marknadsrapport sd rapporteras det om tvd nyheter som fatt extra
mycket uppmdrksamhet pd gasmarknaden under sommaren. Den forsta nyheten dr
en uppdatering kring ldget med den fortgdende kontraktsdispyten mellan Ukraina
och Ryssland, som inte lyckats nd en lo6sning under sommaren. Den andra nyheten
dr att det italienska gasforetaget ENI under slutet pd sommaren rapporterade om
ett enormt gasfynd utanfor den egyptiska kusten i Medelhavet. Detta fynd kan
komma att helt fordndra Egyptens inhemska gasmarknad, men i forldngningen
daven komma att paverka den globala LNG-marknaden.

Kontraktsdispyten mellan Ukraina och Ryssland har inte nétt en 16sning under
sommaren och utgér ddrmed fortfarande en viss risk inféor kommande vinter. Nir
interimsavtalet for det andra kvartalet gick ut den forsta juli s lyckades parterna
inte komma Gverens om ett nytt leveransavtal for det tredje kvartalet. Under
leveransavtalet som géllde for arets andra kvartal sé levererade Ryssland gas till
Ukraina till ett pris av 247 dollar per tusen kubikmeter. Under férhandlingarna om
ett nytt leveransavtal for det tredje kvartalet s& erbjod Ryssland samma pris, vilket
Ukraina avbdjde och meddelade istdllet att de inte kommer att handla gas frén
Ryssland under det tredje kvartalet. Ryssland reagerade d4 med att meddela att
om Ukraina 1 framtiden kommer att vilja handla gas frin Ryssland s& kommer de
kriva forbetalning for sina leveranser. Nésta samtalsrunda mellan Ryssland, EU
och Ukraina, som kommer att handla om det kommande vinteravtalet, planeras att
héllas under september. Detta innebér att Ukraina under det tredje kvartalet
kommer att vara tvungna att forlita sig pa gasleveranser fran EU via Slovakien.
Efterfragan pa gas i Ukraina forvéntas inte vara speciellt hog under det tredje
kvartalet, men landet skulle behova fylla pa sina gaslager infér kommande vinter
for att kunna mota den 6kade efterfrdgan under vinterhalvéret.

Det ér framfor allt tva frigor som é&r viktiga for Ukrainas forsorjningssituation
infor kommande vinter:

1. Hur mycket gas kommer Ukraina att behdva ha 1 lager {or att kunna moéta
efterfrdgan under vintern?

2. Kommer Ukraina lyckas att fylla sina gaslager tillrackligt mycket for att
mota efterfragan under vintern utan leveranser fran Ryssland under detta
kvartal?

Nér det kommer till den forsta frdgan sd lyckades Ukraina klara forsorjningen
under forra vintern med 7 miljarder kubikmeter gas kvar i lager nér
vintersdsongen var slut. Detta skedde fridmst genom att efterfragan i1 landet
minskade med 8,5 miljarder kubikmeter (motsvarande 25 procent), trots att det
var en aningen kallare vinter d4n de genomsnittliga sdsongstemperaturerna 1
Ukraina. Den reducerade efterfrdgan var en foljd av en kombination av férre
kunder (fran framfo6r allt Krimhalvon och Donetsbéackenet), en atstramad ekonomi
samt vissa specifika politiska atgédrder for att sdnka efterfrigan. Om den
kommande vintern kommer att visa sig bli kallare sa kommer det bli svért for
landet att begrénsa efterfragan pad samma framgéangsrika sétt som de lyckades med
under forra vintern och dd kommer efterfragan pa gas i lager med storsta
sannolikhet vara betydligt hogre.
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Nar det kommer till den andra fragan sa rapporterade Ukraina i borjan av juli att
de hade strax under 12 miljarder kubikmeter gas i lager, vilket &r runt 2,3
miljarder kubikmeter mindre 4n under samma period 2014. Under det tredje
kvartalet av 2014 sé injicerades runt 2,4 miljarder kubikmeter gas i de ukrainska
lagren. Ukraina anvénde sig dock endast av reverserade floden fran EU under en
manad under fOrra arets tredje kvartal, vilket innebér att det finns storre
mojligheter for dem att fylla lager detta kvartal baserat pé storre volymer av
reverserade floden fran EU.

Italienska ENI uppgav i ett pressmedelande den 30 augusti att de gjort ett enormt
gasfynd utanfor Egyptens kust i Medelhavet. Gasfyndet befinner sig i ett av
Egyptens redan sa kallade mogna havsbaserade filt och de nya gasfyndigheterna
uppskattas uppga till 840 miljarder kubikmeter. Detta dr goda nyheter for Egypten
som har gétt fran att tidigare varit en exportdr av LNG till att idag importera stora
volymer LNG, till foljd av att den inhemska produktionen inte lyckas méta den
viaxande inhemska efterfragan. Nyheten fick dock manga pa marknaden att
spekulera kring vad detta kan komma att innebéra for den globala LNG-
marknaden, dd manga forvéntar sig att vissa av dessa volymer dven kommer att gi
till export. Samtidigt vantas Egyptens importbehov av LNG forsvinna, vilket dven
det kommer bidra till ett utokat globalt LNG-utbud. Egypten forvéntas till
exempel under 2016 att importera 9—11 miljarder kubikmeter LNG. Storleken pa
en eventuell framtida LNG-export fran Egypten beror i méngt och mycket pa hur
den inhemska efterfragetillvixten kommer att utvecklas de kommande éren.

Det nya faltet pa 840 miljarder kubikmeter angrinsar till andra falt som ENI idag
redan utvinner gas fran, vilket kommer att kunna pressa ned deras
produktionskostnader eftersom produktionen fran det nya faltet kommer att kunna
dra nytta av existerande infrastruktur. ENI har meddelat att de tror att
produktionen kan starta relativt snart, det vill siga om nagra r. Eftersom den
egyptiska regeringen har genomfort stora prisreformer i1 landet och gjort de
inhemska gaspriserna mer konkurrenskraftiga och detta nya falt forvéntas ha en
relativt 1ag produktionskostnad, s& 4r manga marknadsaktdrer optimistiska kring
att ENI kommer att kunna producera fran detta falt enligt planerat.
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Kolmarknader

Den europeiska prisreferensen for kol, API2, inledde sommaren med en stigande
pristrend under juni. Efter att ha passerat 60 dollar per ton (front month) i borjan
av juli sd foll dock priset under resten av manaden och under augusti. Som lagst
stingde front month API2 pé 53,9 dollar per ton, den 24 augusti. De fallande
priserna foljde den trend som drabbade de flesta rdvaror efter ekonomiska
orosmoln fran Kinas finansmarknad vilket ledde till stora avséljningar av
ravarutillgdngar. Utdver oron pa finansmarknaden sa har den faktiska
importefterfrdgan varit 1&g, inte bara fran Kina utan &ven Indien och Europa.
Kinas kolimport under juli var dtta procent ldgra an samma manad forra &ret och
Indiens lagernivaer hos kolkraftverken uppges i slutet av augusti ha legat pa de
hogsta nivaerna pa flera ar. I Europa rapporteras Storbritanniens kolimport under
juni varit den manad med l14gst nivd sedan augusti 1999 och for arets forsta halvar
minskade importen med 29 procent mot samma period foregdende ar. Landet
fordubblade fran och med april prisgolvet for koldioxidutslapp, vilket har lett till
att kolkraftens andel av Storbritanniens elmix minskat frdn 36 procent i mars till
20 procent i juli, enligt uppgifter frén brittiska Neta (New Electricity Trading
Arrangements). Flera stora kolkraftverk har fatt stdngas ner eller konverterats till
andra brénslen for att klara I6nsamheten och nyligen kom uppgifter om en
forviantad nedldggning av det 2000 MW stora kolkraftverket i Eggborough.
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Samtidigt som efterfragan pé kol i Europa har varit mild sé har det rapporterats
starka kolproduktionssiffror fran Ryssland och Colombia, vilket 6kar pa
utbudssidan i Europa. Colombias kolexport under arets forsta halva 6kade med 16
procent jamfort med forra aret, trots att landets storsta kolproducent Cerrejon
under sommaren har tvingats stdnga ner en del av produktionen pa grund av
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problem med dammbildning orsakad av torka. Foérbudet mot nattliga
tdgtransporter av kol for landets storsta transportor av kol, Fenco, kvarstar och kan
komma att forldngas enligt uppgifter fran Montel. Att exporten dnda har 6kat trots
dessa storningar beror till stor del pé att landets nést storsta kolexportor
Drummond byggde ut sin exportkapacitet i november till dubbel kapacitet.

Mot slutet av augusti vinde dock prisfallet for det europeiska kolet efter att ha
foljt med oljans plotsliga prisdkning och den generella aterhdmtningen (om &n
liten) for ravaror efter att den kinesiska finansorons stillats nagot till f6ljd av
ekonomiska stimulanser. Aven det europeiska kolpriset fick da ett lyft, iven om
den kortsiktiga efterfragesituationen ser timligen oforidndrad ut.
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Utslappsratter

Utsldppsritterna inom ETS har under sommaren haft en dverlag stigande pristrend
dir decemberkontraktet som hogst stingde pa 8,37 euro per ton den 20 augusti,
vilket var den hogsta nivan sedan november 2012. En av anledningarna till
pristoppen under slutet av augusti var att volymen utsldppsratter som
auktionerades ut var hélften sa stor som under juli och ménga handlare vintade
déarfor med att sdlja av 1 tron pé stigande prisnivder pd en “tight” marknad, dven
om fundamentala faktorer som marginalen mellan elpris och
kolkraftsproduktionskostnad kanske inte gav ett stéd som fullt ut motiverade
prisnivan. Mot slutet av augusti foll priset sedan tillbaka nagot, nér de storre
auktionsvolymerna for september ndrmade sig.
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Nagot som drivit priset for utslédppsritter under éret dr de politiska turerna om att
reformera marknaden for att fa upp priset till en nivd som i storre utstrackning
gynnar utsldppsminskande atgirder. Under sommaren har lagforslaget om att
infora en marknadsstabilitetsreserv fran och med januari 2019 antagits av
Europaparlamentet, vilket skedde den 8 juli. Antagandet var dock vintat sa
prispaverkan fran beslutet blev marginell. Det avslutande steget i
lagstiftningsprocessen ér nu att en formell omrostning i Europeiska radet, vilket
véntas ske ndgon gidng under september. Marknadsstabilitetsreserven syftar till att
hantera det 6verskott av utsldppsrétter som lett till 1aga priser de senaste aren och
ska fungera genom att en volym motsvarande 12 procent av de utsldppsratter som
inte séljs vid de schemalagda auktionerna under varje ar placeras i reserven,
forutsatt att Gverskottet Gverstiger 833 miljoner utsldppsratter. Om overkottet
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sjunker under 400 miljoner utsldppsritter kommer utsléppsritter istéllet gradvis
att flyttas ut frén reserven till marknaden.

EU-kommissionen har under sommaren dven foreslagit ytterligare
marknadsreformer, ddr 250 miljoner utslédppsritter som inte allokerats och istillet
hamnat i ovan ndmnda marknadsstabilitetsreserv ska flyttas till en annan reserv
och kunna anvindas for att hjilpa nya aktorer pa utsldppsrattsmarknaden. Den
foreslagna reserven for nya aktorer foreslas dven fyllas pa med 150 miljoner av de
utslappsrétter som undanhalls marknaden under nuvarande handelsperiod (men
inte klassas som icke-allokerade). Forslaget innefattar dven att ytterligare 50
miljoner utsldppsritter frin marknadsstabilitetsreserven ska anvéndas till en
separat innovationsfond som ska anvindas for att gynna ny teknik
utslappsminskande teknik.

Handelsvolymerna for utslédppsratter inom ETS uppges ha varit 31 procent lagre
under érets forsta halvar jimfort med samma period forra aret, enligt officiella
uppgifter fran tyska utslippshandelsmyndigheten DEHSt. Den minskade
handlesvolymen tros bero bade pa de politiska turerna om hur marknadens
forutsittningar ska fordndras tillsammans med att ett antal banker har 1dmnat
utslappsrattshandeln.
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Fokus: Nytt avtal ger hopp om lyfta
sanktioner, men baddar for fortsatt
overutbud pa oljemarknaden

Efter att 1 april ha enats om ett ramverk for ett avtal om lyfta iransanktioner i
utbyte mot att Iran skalar ner vissa aspekter av sitt kdrnteknikprogram och stinga
eller bygga om andra aspekter av det nddde Iran och det internationella samfundet
ijuli en definitiv 0verenskommelse. Avtalet, kallat JCPOA (Joint Comprehensive
Plan of Action), innebér dven att Iran underkastar sig en striktare
inspektionsregim utford av FN:s atomenergiorgan IAEA. I utbyte ska
internationella sanktioner lyftas i takt med att ITAEA bedomer att Iran lever upp till
avtalets olika delar. Sanktionerna mot Iran kommer dock inte avskaffas utan
snarare tillfalligt upphévas under avtalets 15-ariga 16ptid, s att de snabbt kan
aterinforas om Iran skulle bedomas inte leva upp till avtalets krav pa transparens.

Avtalet kommer behdva ratificeras av Iran, EU och den sa kallade 5+1 gruppen,
bestdende av de fem permanenta medlemmarna i FN:s sdkerhetsrad (USA,
Storbritannien, Frankrike, Ryssland och Kina) och Tyskland, vilket i de flesta fall
véntas bli okomplicerat. Irans ledare Ayatollah Khamenei har visat sitt stod for
avtalet, vilket torde blidka hardf6ra krafter inom det revolutionéra
etablissemanget.

I USA har avtalet ddremot stott pa kraftigt motstdnd och kommit att bli en del av
den politiska lasningen mellan republikaner och demokrater lierade med president
Obamas administration. Det ser 4nda ut som att avtalet kommer att ratificeras,
daven om det kanske sker efter en forlorad omrostning 1 Kongressen och ett
efterfoljande presidentveto, som kongressen troligtvis inte kommer kunna
ogiltigforklara.

Ratificeringen och IAEA:s arbete med att verifiera de forsta avtalsenliga steg, som
Iran uppger redan péborjats, véntas ta en stor del av hosten 1 ansprak. Effekten av
lyfta sanktioner pé Irans oljeexport vintas darfor endast synas genom marginellt
hogre tillforsel innan 2016. Iran hdvdar att man sedan ska kunna aterta den dryga
miljon fat per dag av rdoljeexport som sanktionerna hindrat sedan 2012 inom bara
sex-sju manader. Detta bedoms dock som osannolikt av en nira nog enig
expertkdr. Hur mycket Iran tros kunna producera varierar starkt mellan olika
prognoser. Fa tror pd en storre 6kning dn 200 000 — 300 000 fat per dag inom de
forsta tre manaderna frn sanktionernas lyftande och de flesta forvintar sig inte
mer dn ett dtertag av 500 000 — 700 000 fat per dag inom 18-24 manader, givet de
langvariga problem med daligt underhéll och snabbt eskalerande
produktionskapacitetsfall pA mogna oljefilt som Irans oljeindustri lidit av 1 ménga
ar.

Marknadsstrategiskt har Iran under de gangna ménaderna upplevts skicka ut
dubbla signaler. Man vill dterta de marknadsandelar man forlorat sa fort som
mojligt genom att dubbla sin nuvarande export, samtidigt som man hogljutt
forsoker paverka OPEC att dra ned pa utvinningstakten av riolja. I ett uttalande
fran 1 onsdags (2 september), rapporterat av nyhetsbyran Platts, sade Irans
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oljeminister Bijan Zanganeh att utbudet pa raoljemarknaderna behdvde begrinsas
sé att oljepriset kom tillbaka upp till 70-80 USD per fat igen. Troligtvis bygger
den Iranska strategin pa att forsoka fa OPEC-ldnderna att ndrma sig de
produktionsnivaer som radde innan sanktionerna tridde ikraft, vilket i praktiken
innebér att Saudiarabien och 1 nagon marginell man Kuwait och Abu Dhabi, ska
dra tillbaka produktionsvolymer till férmén for Iran, samtidigt som de dessutom
axlar den 6vergripande bordan att skéra ytterligare 1 produktionen for att balansera
tillgdng och efterfragan. Utsikterna for detta dr ndrmast obefintliga, sé ldnge som
inte ett bredare avtal mellan OPEC och flera stora raoljeexportorer utanfor OPEC
om att gemensamt skira bort dverutbudet, kommer till stand. Nagra tecken pa att
en sddan overenskommelse &r néra finns inte &ven om samtal skulle kunna starta
relativt snabbt. Till saken hor att tidiga tecken pa att skifferoljeproduktionen i
USA borjar falla kan tolkas av Saudiarabien och dess nira allierade som tecken pa
en lyckad strategi och ddrmed fororda fortsatt uthallighet gentemot laga priser.
Iran & sin sida behover aterta marknadsandelar snabbt och samtidigt 6ka sina
inkomster, vilket betyder att de inte har sa mycket tid till forfogande. ”Vissa
OPEC-medlemmar har insisterat pé att vi med laga priser kan trycka bort (USA:s)
skifferolja fran marknaden” sade Irans oljeminister Zanganeh till Platts i en
uppenbar referens till bland annat Saudiarabien. "Dock, det har inte varit speciellt
effektivt. Ett r bor vara en nog lidnge for att utvirdera om en policy lyckats eller
inte”.
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