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Sammanfattning

Savil Nordsjooljan Brent som det nordamerikanska referenspriset WTI gick upp
under forra veckans handel. Den framsta anledningen till att Brent gick upp med
3% och WTI med 4,5% berodde pa att de nordamerikanska lagren rapporterade
lagre &n forviantade lagervolymer.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Ryssland méter den 6kade konkurrensen pé oljemarknaden

e President Putin presenterade i forra veckan regeringens planer for att mota
den hérdnade konkurrens pa de globala energimarknaderna

e LagfGrslag foreslar forsdljning av strategiska raoljelagervolymer i USA

Som forviéntat sd fortsatte samtliga europeiska gaspriser att handlas pa ldga nivaer
under forra veckan, dér det holldndska hubbpriset TTF gick ned med 2,3% och det
brittiska hubbpriset NBP med 4,8% i jamforelse med foregdende vecka. De ldga
priserna beror framst pa svag efterfrdga och strakt utbud frén savél Ryssland som
Norge, men ocksa fran de 6kade LNG-leveranserna till framfor allt den
nordviasteuropeiska marknaden. Efterfragan pressas ned i och med det milda
védret. Netinjiceringen 1 lager aterupptogs under forra veckan. Ukraina fortsatte
ocksé att injicera i lager och landets lagervolymer ar nu hogre én for samma
period forra aret med ndstan 1 miljarder kubikmeter.

I nyheter 1 korthet rapporterar vi om att:

e Danska Dong rapporterar 6kad 16nsamt for kvartal 3, tillfoljd av 6kad
gasproduktion

e Engie signerar ett femérigt LNG-avtalat med nordamerikanska Cheniere
Energy

o Turkiska Botas stiller Gazprom infor ritta Gver gaspriser
e Gazprom skir ner Turkstream-ledningens planerade kapacitet

e OMV planerar att képa upp hela Econgas

Kolpriserna kan komma att g& upp under november da utbudet pd marknaden har
minskat tillf6ljd av de laga priserna som under en léng tid har styrt marknaden.
Det dr med andra ord inte en 6kad efterfraga som ligger bakom de stigande
priserna.

Priset pa utslédppsratter inom ETS gick ned en aning under forra veckan tillf6ljd av
att efterfrdgan var lag under veckans auktion i Storbritannien, vilket skickade
signaler om lag efterfragan till resten av marknaden.
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Oljemarknader

Savil Nordsjooljan Brent som det nordamerikanska referenspriset WTI gick upp
under forra veckans handel. Den framsta anledningen till att Brent gick upp med
3% och WTI med 4,5% berodde pa att de nordamerikanska lagren rapporterade
lagre &n forviantade lagervolymer.

De faktorer som framfor allt styr priserna pa global raoljehandel fornarvarande ar
att det globala raoljeutbudet sjunker och de geopolitiska riskerna okar samtidigt
som raffinaderimarginalerna sjunker. Savél de europeiska som de
nordamerikanska raffinaderimarginalerna dr 14ga. De asiatiska marginalerna har
dock forbittrats tillfoljd av vissa produktionsstorningar hos raffinaderier i
Mellanostern.

Mellanéstern fortsétter att std for de geopolitiska riskerna. Situationen 1 regionen
har intensifierats framfor allt genom Rysslands beslut om flygattacker mot Syrien
men ocksa potentiellt mot Irak framdver. Situationen fordndras snabbt da
Saudiarabien, Iran och andra regionala makter forsoker att driva sina egna
positioner fOr att pa sa sitt pdverka den nuvarande situationen. Dessa nya
maktforhallanden paverkar forndrvarande inte rdoljeproduktionen direkt.
Analytiker och experter menar dock att detta 1 framtiden kan komma att paverka
produktionskapaciteten hos ldnderna 1 regionen om lianderna misslyckas med att
uppfylla sina expansionsmal i och med att investeringar uteblir som ett resultat av
att staterna prioriterar att ligga sina medel pa andra omréden, sdsom forsvars- och
militdrbudgetar.

Raoljepriser [USD/fat)
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Nyheter i korthet: Olja

Ryssland moter den 6kade konkurrensen pé oljemarknaden

Export/handel: Den ryska rdoljeexporten har 6kat bade véster- och 6sterut under
de forsta nio manaderna av 2015, genom att bland annat konkurera med
saudiarabisk export till den kinesiska marknaden.

Olika statistikkéllor visar att den ryska exporten 6kade via alla de stora
exportvigarna, med undantag for Novorossiisk i Svartahavet. Raoljeexporten
okade med 8,4% 1 jimforelse med aret innan till 4,4 miljoner fat/dag. Den ryska
statistiska centralbyrén rapporterade dock att exporttillvixten foll till 2,8% under
september vilket formodligen berodde pa sjunkande efterfrdga bland raffinaderier.
Siffrorna inkluderar dock inte de 420 000 fat/dag som levererades till Vitryssland.

Rosnefts VD, Igor Sechin, meddelade i oktober att den sjunkande exporttillvixten
1 september ocksd berodde pd att Saudiarabien borjat konkurera med Ryssland pé
den europeiska marknaden genom att de framfor allt borjat leverera raolja till den
polska importterminalen Gdansk. De polska raffinaderierna har historiskt satt
importerat rdoljan Ural via rorledningen Druzhba.

Den ryska exporten via Novorrossiisk konkurrerar 1 allt storre utstrdckning med
rdolja fran den persiska gulfen och med rabatterad kurdisk raolja. De ryska
leveranserna till den nordviasteuropeiska marknaden fortsétter dock att vara stabila
til1f6]jd av den starka rabatten till referenspriset Brent.

Den ryska raoljeexporten dsterut (ESPO blend) har som ndmnts stirkts och
leveranserna till Kina gick upp med néstan 30% fran januari till september 1 ar,
enligt kinesisk importstatistik.

President Putin presenterade i forra veckan regeringens planer for att mota
den hirdnade konkurrens pa de globala energimarknaderna

Politik/handel: Rysslands president, Vladimir Putin, meddelade den 27/10 att
Ryssland maste fortsétta utveckla sin egen olje- och gashandel pé landets egna
borshandel i syfte att skapa nationella prisindikatorer och bryta sig in pa nya
marknader. Landet méste forbéttra sina nationella borsmekanismer for handel av
raolja, oljeprodukter och gas. Detta skulle kunna hjdlpa till att skapa sjélvstindiga
och nationella prisindikatorer for de huvudsakliga energiprodukterna, sa han.

Putin menade vidare att Ryssland maste sluta anvidnda sig utav utlindsk valuta for
betalning av nationella leveranser samt att anvénda sig mer utav den nationella
valutan i handeln med andra ldnder. Detta &r 1 linje med Kremlins forsok att
reducera sitt beroende av utldndsk valuta 1 oljehandeln, i och med deras
forsvarade relationer med vésterldndska lander.

Ryssland vill vidare utveckla sin egen rdolja Ural till ett referenspris da detta
forvintas 0ka 1onsamheten for landets rdoljehandel, da Ural fornérvarande handlas
for ett rabatterat till Nordsjooljan Brent.
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Gazprom Neft har meddelat, som svar pa denna utveckling, att de har salt vissa av
sina raoljeleveranser kopplat till rubeln men ocksa till kinesiska yuan och att de ar
Oppna for att handla med euro i framtiden.

Putin meddelade ocksé vid samma tillfdlle att regeringens planerade olje- och
gasskattehojningar for 2016 kommer att utformas pa ett sddant sétt att de inte
kommer att leda till minskade investeringar bland landets energiforetag.
Skatteforandringarna kommer att diskuteras inom ramen for 2016 ars budget i
november.

Putin betonade vidare landets behov av att diversifiera sin export och behovet av
att bryta sig in pa nya marknader och dé framfor allt pa den globala LNG-
marknaden. Han konstaterade att konkurrensen pa de globala energimarknaderna
hardnar.

Lagforslag foreslir forséljning av strategiska raoljelagervolymer i USA

Politik/lager: De republikanska ledarna i kongressen har tillsammans med Vita
huset kommit fram till en preliminir budget som innefattar bestimmelser om att
s& mycket som 100 miljoner fat rdolja kan komma att sdljas frin de strategiska
rdoljelagren 1 USA under rdkenskapséret 2025.

Lagforslaget, vilket hojer skuldtaget och bestimmer de offentliga utgifterna for de
kommande tva aren, forvintas rostas igenom i representanthuset pé onsdag.
Budgetforslaget skulle delvis finansieras genom att staten under atta ar stegvis
salde av 58 miljoner fat av rdolja frén de strategiska raoljelagren med start under
rakenskapséret 2018. Fran 2018 till 2021 sa foreslds 5 miljoner fat séljas varje ar
och mellan 2022 till 2025 10 miljoner fat.

Budgetforslaget foreslar ocksé att det ska vara mojligt for energidepartementet,
som tillhandahéller de strategiska réoljelagren, att sélja volymer i syfte att kunna
finansiera behovet av att modernisera statens réoljelager for 2 miljarder dollar.
Denna forséljning kan komma att 4ga rum mellan 2017 till 2020, men forslaget
specificerar inte hur stora volymer som kan komma att siljas. I forra veckan sa
rapporterade energidepartementet att de strategiska réoljelagren uppgick till 266,1
miljoner fat av s.k. sot raoljekvalité och 429 fat av s.k. sur raoljekvalité.

Enligt IEA sd méste USA kunna leva upp till 90-dagarskravet pé att halla
lagervolymer som garanterar forsorjning i 90 dagar om en forsorjningsstorning
skulle uppsté. Detta far dock ocksé inkludera kommersiella lager. Enligt
energidepartementet sa ticker de strategiska lagervolymerna fortillfdllet 137 dagar
av forsorjning om det skulle uppstéd en forsorjningsstorning. Enligt lagforslagets
sammanfattning s kommer den planerade forsiljningen inte riskera USAs
mojligheter att kunna klara av en forsorjningsstorning.

Liknande lagforslag har presenterats tidigare vid tva olika tillfdllen. Forsdljning av
strategiska rdoljevolymer har ocksa skett tidigare, men dé framst i sa kallade
krissituationer sdsom under forsta Irakkriget, orkanen Katrina och som ett resultat
av Libyenkrisen. Det ar fortfarande oklart om detta lagforslag kommer att g
igenom, for dven fast det finns goda chanser att Obama-administrationen
godkénner forslaget sd finns det starka motstandare till forslaget.
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Naturgasmarknader

Som forvéntat sa fortsatte samtliga europeiska gaspriser att handlas pé laga nivaer
under forra veckan, dér det holldndska hubbpriset TTF gick ned med 2,3% och det
brittiska hubbpriset NBP med 4,8% 1 jdmforelse med foregdende vecka. De ldga
priserna beror frimst pa svag efterfraga och strakt utbud fran savil Ryssland som
Norge, men ocksa fran de 6kade LNG-leveranserna till framfor allt den
nordvésteuropeiska marknaden. Efterfragan pressas ned i och med det milda
védret.

De ryska leveranserna till Europa 1ag under forra veckan pé runt 2,9 miljarder
kubikmeter, vilket dr 6kning med 0,73 miljarder kubikmeter i jimforelse med for
samma period forra dret. Samtidigt sa gick de norska leveranserna upp med 0,15
miljarder kubikmeter 1 jamforelse med veckan innan.

Maturgaspriser (eurofMWh)
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Netinjiceringen i lager aterupptogs under forra veckan, frin att ha karaktériserats av
uttag motsvarande 0,2 miljarder kubikmeter under veckan innan. Ukraina fortsatte ocksa
att injicera 0,25 miljarder kubikmeter i lager under forra veckan och landets
lagervolymer dr nu hogre &n for samma period forra aret med nistan 1 miljarder
kubikmeter.

Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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Nyheter i korthet: Naturgas

Danska Dong rapporterar 6kad lonsamt for kvartal 3, tillfoljd av 6kad
gasproduktion

Produktion: Den danska energikoncernen Dong Energy rapporterade ett
driftéverskott pa 2 miljarder DKK for det tredje kvartalet, vilket &r en fyrdubblad
Okning frdn 517 miljoner DKK for ett ir sedan.

Den 0kade 16nsamheten beror framst pd att gasproduktionen frén det norska
gasfiltet Ormen Lange stirkts under éret, kostnadsbesparingar inom foretagets
utvinnings- och produktionsverksamhet samt okad effekt fran havsbaserade
vindkraftparker i Tyskland och Storbritannien.

Dongs driftoverskott for de forsta nio ménaderna véxte fran 6 miljarder DKK
under forra aret till 8,4 miljarder DKK, enligt foretagets delarsrapport.

Engie signerar ett femérigt LNG-avtalat med nordamerikanska Cheniere
Energy

LNG: Franska Engie signerade under forra veckan ett femarigt avtal med
Cheniere som avser 12 LNG-leveranser per ér, eller upp till 222 miljoner MMBtu
for ett oként pris.

Leveranserna forvintas borja komma under 2018 och volymerna kommer att
komma fran exportterminalerna Sabine Pass och Corpus Christi, meddelade
Cheniere den 28/10.

Volymerna kommer att siljas pa kontrakt dar priset dr indexerat till
nordvasteuropeiska hubbpriser. Volymerna kommer vidare att levereras till
framfor allt LNG-terminalen Montoir de Bretagne 1 Frankrike.

Chenieres vd, Charif Souki, meddelade att foretagets SPA' med Engie frimjar
foretagets strategi att leverera LNG till den europeiska marknaden som pé sa sitt
diversifierar foretagets marknadsportfolio med handel kopplad till den
nordvésteuropeiska hubbindexeringen.

Turkiska Botas stiiller Gazprom infor ritta éver gaspriser

Handel/priser: Samtidigt som den politiska relationen mellan Turkiet och
Ryssland forvérras tillfoljd av Rysslands flygbombningar 1 Syrien sa stiller Botas
Gazprom inf0r rétta Over det omdiskuterade gaspriset som Turkiet betalar for
import av rysk gas. Gazprom har bekriftat att Botas tagit dem till skiljedomstolen
over prisdispyten.

I december forra éaret s& forhandlade Botas och Gazprom om ett rabatterat pris
inom ramen for ett MoU, men foretagen lyckades aldrig enas om ett pris vilket
tvingar Botas att ta Gazprom till skiljedomstol i syfte att fa priset reducerat.

" sale and purchase agreement
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Gazprom skir ner Turkstream-ledningens planerade kapacitet

Infrastruktur/export: Gazprom har halverat kapaciteten pa den foreslagna
Turkstream-ledningen som ska gé fran Ryssland till Turkiet genom Svarta havet.
Detta da Gazprom prioriterar exportvolymer till den planerade Nordstream II
lanken till Tyskland istédllet och dessutom vill utoka gashandel via auktioner,
meddelade Gazproms VD Alexei Miller. Enligt Miller planerar d&ven Gazprom att
halla nista gasauktion vid slutet av 2015 med upp till 6 bcm som potentiellt
erbjudande. I september holl Gazprom sin forsta auktion dér 6ver 1 bem saldes for
vintern 2015/2016.

Turkstream skulle ha en kapacitet pa 63 bem/ar nir projektet presenterades forsta
gangen 2014. Turkstream var ett substitut till South Stream-projektet (63 bem/ar)
som ocksd var tinkt att gd till Centraleuropa via Svarta havet, men som lades ner
efter motstand fran EU-kommissionen.

OMY planerar att kopa upp hela Econgas

Handel: Osterrikiska OMYV vill 6ka sitt inflytande dver landets storsta
gashandelshus Econgas genom att 6ka sin dgarandel fran 64,25% till 100% vid
slutet av aret. Syftet med kopet dr att 6kat effektiviteten inom foretagets
handelsaktivitet

Econgas handlade runt 28,4 miljarder kubikmeter (motsvarande 278 TWh) gas
under forra dret och dgs for ndrvarande av OMV och tre lokala energiforetag
(EVN, Wien Energie och Energie Burgenland). Dessa tre foretag kommer
fortsdtta vara kunder dven efter att de salt sina dgarandelar.

OMYV har inte givit nagra specifika detaljer kring kopet och OMVs styrelse och
konkurrensmyndigheten méste godkidnna kdpet innan det kan genomféras. OMV
meddelade 1 samband med att nyheten om kopet rapporterades, att Econgas har
drabbats negativt de senaste aren av oljeindexerade langtidskontrakt. I januari sa
rapporterade dock foretaget att de gjort stora framsteg i sina férhandlingarna med
Gazprom kring de langa kontrakten.
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Kolmarknader

Kolpriserna kan komma att gd upp under november da utbudet pa marknaden har
minskat tillf6ljd av de laga priserna som under en lang tid har styrt marknaden. Det ar
med andra ord inte en dkad efterfraga som ligger bakom de stigande priserna.

Priserna har under aret legat ndra eller under produktionskostnaderna for de flesta
kolminorna runt om i vérlden. Marknadsaktorerna pa den globala kolmarkanden har
darfor véntat pé att priserna ska gi upp igen tillfoljd av att marknaden aterbalanseras.
De colombianska producenterna star for den lagsta produktionskostnaden pa 40
dollar/ton, med en transportkostnad péa 6 dollar/ton till Europa.

Kvartalskontraktet pd API 2 gick upp med 1,3% frin september till oktober.

Kolpris (USD/ton)
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Utslappsratter

Priset pa utslédppsratter inom ETS gick ned en aning under forra veckan tillfoljd av
att efterfrdgan var lag under veckans auktion i Storbritannien, vilket skickade
signaler om 1ag efterfragan till resten av marknaden.

Det har under veckan rapporterats om att sex 0steuropeiska stater (Polen,
Tjeckien, Ungern, Slovakien, Ruminien och Bulgarien) har signalerat till EUs
regeringsdelegat i Bryssel att de kommer att motsitta sig EUs reformforslag om
gratis tilldelning inom EU ETS efter 2020. Reformen bor balansera behovet av
utsldppsminskning och den ”verkliga ekonomiska situationen” samt
medlemsléndernas industriella utveckling, menade den samlade gruppen pa sex
medlemslénder i en skrivelse

Utslappsrattspris euro/ton
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