Laget pa energimarknaderna
Olja, naturgas, kol och utslappsratter

Vecka 39, 2016

Sammanfattning

I borjan av september steg oljepriserna nagot efter att ny data fran USA
visade svagare siffror 4n véntat pad arbetsmarknaden. En svag utveckling
pa arbetsmarknaden stirkte i sin tur forvantningarna pa att den
amerikanska centralbanken (FED) inte skulle hdja réntan i september,
vilket resulterade i en svagare dollar som stérkte oljepriserna. Under den
senaste veckan har priserna varit volatila i avvaktan pa de informella
samtalen 1 Algeriet som sannolikt kommer att dga rum i slutet av den hér
veckan. Efter fredagens handel stingde nésta ménads termin for Brent pa
45,89 dollar per fat.

Den europeiska gasmarknaden har de senaste veckorna styrts av ett
svagare utbud som lett till en relativt volatil marknad, dér det brittiska
hubbpriset NBP visat pa storst prisvolatilitet. NBP har handlats som l4gst
for 20,6 pence per therm vilket gér att hérleda till aningen sjunkande
efterfraga till f6ljd av varmare temperaturer. Priset gick dock drastiskt
upp under slutet pa forra veckan och handlades under fredagen for strax
over 35 pence per therm for att sedan ga ned till 34 pence per therm under
méndagens handel. Det dr framst det pdgdende underhéllsarbetet pa
flertalet norska gasfilt som minskat utbudet Gverlag pa den
nordvésteuropeiska marknaden och framfor allt pa den brittiska
markanden som fatt priset att reagera sé starkt.

Kolpriserna har de senaste veckorna fatt stod av ett flertal faktorer vilket
och kontraktet for ndsta ménads termin for den europeiska referensen
API2 stingde efter fredagens handel pa 62,6 dollar per ton, efter att ha
haft en generellt 6kande trend de tva senaste veckorna. En faktor som har
bidragit till prisokningen é&r att efterfragan p& metallurgiskt kol okat,
vilket dven “spillt Gver” till priserna pa energikol eftersom dessa ravaror
till stor del 4r sammanlénkade. En 6kad efterfragan pé energikol i Europa
for lagerbyggnad inf6r vintersdsongen har ocksa varit bidragande till
prisdkningen.

Priset pa utsldppsritter inom det europeiska handelssystemet, ETS, har de
senaste tva veckorna aterhdmtat sig ndgot fran bottennoteringarna i bérjan
av september da priset tidvis 1ag under 4 euro per ton koldioxid, bland
annat till f6ljd av att flera auktioneringar av utsldppsritter slutat pa laga
priser. Efter fredagens handel stingde arets decemberkontrakt pa 4,54
euro per ton koldioxid.
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Oljemarknaderna

I borjan av september steg oljepriserna nagot efter att ny data fran USA visade svagare
siffror 4n véntat pa arbetsmarknaden. En svag utveckling pa arbetsmarknaden stérkte i sin
tur forvantningarna pa att den amerikanska centralbanken (FED) inte skulle hdja réntan i
september, vilket resulterade i en svagare dollar som stirkte oljepriserna. Priserna stirktes
ocksa av uttalanden fran Rysslands president Vladimir Putin d4 han uppmuntrade
oljeproducerande lédnder att samarbeta for att begriansa produktionsnivéerna.

Den 7 september sléppte den amerikanske energimyndigheten EIA sin kortsiktsprognos
for september dér det konstaterades att radande priser pa futures och optioner visar pa
fortsatt hog osékerhet kring prisutvecklingen under 2016 och 2017. EIA skrev ockséd upp
den amerikanska oljeproduktionen med 0,2 miljoner fat per dag under 2017 jamfort med
augustis kortsiktsprognos, till foljd av forvantningar pa bland annat 6kad
borrningsaktivitet.

Under den senaste veckan har priserna varit volatila i avvaktan pa de informella samtalen
i Algeriet som sannolikt kommer att 4ga rum i slutet av den hir veckan. Uppgifter om att
Saudiarabien och Iran inte dr dverens om vilken statistik som bor ligga till grund for en
overenskommelse om frysta produktionsvolymer har foranlett en prisnedgang medan
marknadens forvéntningar pd motet &nda har stérkt priserna till viss del under veckan.
Efter fredagens handel stédngde nista manads termin for Brent pa 45,89 dollar per fat.
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Nyheter i korthet: Olja

Ryska diselleveranser till Ukraina har stoppats

Export: Ryska dieselleveranser till Ukraina via bade jarnvag och rorledning har stoppats
efter att samtliga exporttillstind har dragits tillbaka av den ryska staten. Den ryska
rorledningsoperatéren Transneft fick den 9 september en order, fran den ryska centrala
energitullen, om att stoppa alla oljeproduktsleveranser till Ukraina.

Beslutet om att stoppa alla dieselleveranser kom efter att det ryska exportkontrollverket
aterkallat alla tidigare godkénda tillstdnd till exportorer for leveranser av oljeprodukter till
Ukraina.

I september forra aret introducerade Ryssland hérdare tillsynskrav pa sina
oljeproduktsleveranser till Ukraina, i syfte att minimera riskerna for att produkterna
skulle anviéndas for militéra syften. Detta ledde till att dieselexporten under en kortare tid
stoppades men aterupptogs senare. Leveranserna lag pa runt 50 000—70 000 miljoner ton
per manad under véren och 6ver 80 000 miljoner ton per manad under sommaren. De
Okande leveranserna till Ukraina under sommaren gav stdd till den inhemska ryska
dieselmarknaden och priset pa diesel gick upp i Ryssland och har fortsatt att hélla sig pa
samma niva under september, trots att exporten upphorde till Ukraina. De volymer som
var tinkta att exporteras till Ukraina planeras istillet att omdirigeras till andra
exportdestinationer.

Ukraina planerar att tdcka upp for den uteblivna ryska importen genom en dkad
havsbaserad import, samt genom 6kad import fran Vitryssland och Polen. Under 2015
importerade Ukraina totalt 6,76 miljoner ton oljeprodukter, varav 20 procent
importerades frdn Ryssland.

Nordafrikansk oljeexport ser ut att ga mot battre tider

Export: 1 mitten av september ljusnade utsikterna for oljeexport fran Libyen och Nigeria
och bade Royal Dutch Shell och ExxonMobil Corp lyfte sina force majeure for oljeexport
frén Nigeria. Libyen meddelade att landet avség att ateruppta export fran Ras Lanouf-
hamnen, vilket skulle kunna innebéra att ytterligare en miljon fat per dag kommer ut pa
marknaden.

Enligt rapporter ska en oljetanker ha ldmnat Libyen den 21 september med kurs mot
Italien, vilket &r den forsta rdoljeexporten fran terminalen sedan slutet av 2014. Enligt ett
uttalande fran Libyens statliga oljebolag kan libysk oljeproduktion aterga till omkring 1,2
miljoner fat per dag pa ett r om alla rorledningar anvénds till full kapacitet och om den
libyska regeringen godkédnner bolagets begirda budget. Landets statliga oljebolag har
ocksé védjat till militanta grupper att lamna oljefdlten Sharara och El Feel som for
nérvarande blockeras av dessa.
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Norsk strejk paverkar borrningsarbetet

Produktion: Den 21 september brot en strejk ut bland servicearbetare pa de norska
oljefdlten. Den norska regeringen har forsokt att medla fram ett gemensamt
oljeserviceavtal men har inte lyckats na en 16sning.

Till £6ljd av de 14ga réoljepriserna har det gjorts stora kostnadsbesparingar pa de norska
gas- och oljefélten vilket har inneburit att manga arbetstillfdllen har forsvunnit samt att
nya projekt har skjutits upp eller helt stingts ned.

Statoil som &r den storsta aktdren pa den norska kontinentalsockeln har meddelat att de
overvakar situationen men att strejken &n sé lange inte har paverkat deras produktion.
Statoil meddelade vidare att de fortsétter att fora samtal med serviceforetagen for att fa
mer klarhet i om strejken direkt kommer att paverka produktionen.

Den ansvariga fackforeningen meddelade under onsdagen att 6ver 300 av deras
medlemmar kommer att ga ut i strejken. Den norska olje- och gasindustrin, som i
forhandlingarna representerades av den norska gas- och oljeféreningen, sade initialt att en
eventuell strejk inte skulle komma att paverka produktionen, men nér strejken vl brot ut
sa tillade de att om konflikten skulle komma att eskalera sa kan produktionen komma att
paverkas. Fackforeningen meddelade ocksa att om konflikten intensifieras sa kan det
innebéra att 6 000 av deras medlemmar dras in i strejken.

Dagen innan strejken brot ut s& meddelade det norska Oljedirektoratet att
rdoljeproduktionen i landet hade sjunkit drastiskt under juli, d& det skedde en stor
driftstérning pé Enis falt Goliat samtidigt som ett planerat produktionsbortfall pa ett annat
falt 4gde rum. Det totala produktionsbortfallet uppgick till 10 procent jamfort med
foregadende manad.

IEA reviderar sin prognos for nér oljemarknaden kan komma att aterbalanseras

Marknad: 1EA har justerat sin prognos kring néir den globala oljemarknaden kommer att
balanseras. Enligt tidigare rapport s& forvantades markanden att balanseras under forsta
halvan av nésta &r, men i och med att de nu forvéntar sig att efterfrigan kommer att vixa
med endast 830 000 fat per dag under det nuvarande kvartalet och med 1,3 miljoner fat
per dag detta ar, sé tror de att detta kommer att ske forst under andra halvan av 2017.

I deras senaste manadsrapport sé la de stor vikt vid utvecklingarna pé efterfragesidan, dar
de konstaterade att tillvixten bland OECD:s utvecklade ldander, daribland Kina och
Indien, i princip “helt stannat av”. Oljelagren bland OECD-ldanderna néddde en rekordhog
niva pa 3,11 miljarder fat under juli. Rapporten poéngterade vidare att Brasilien, Iran,
Irak och Ryssland "forvérrar” det globala 6verutbudet pa raolja genom att fortsitta 6ka
sin raoljeproduktion trots att de minskar den inhemska raffinaderikapaciteten.

I juni rapporterade IEA i sin manadsrapport att “om det inte sker nagra dverraskningar
under andra halvan av 2016 sé forvéntar vi oss att marknaden kommer att balansera sig”.
Denna uppfattning baserades dock i stor utstrickning pa att efterfragetillvixten skulle ta
fart under fjarde kvartalet. Den senaste rapporten fastslog istdllet att det skett en “’stark
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forsamring” av den europeiska efterfragetillvixten under juli och IEA forvéntar sig en
minskning pa 120 000 fat per dag for Europas efterfragetillvéxt under tredje kvartalet
2016 jamfort med samma period 2015. Rapporten beskriver detta som en tillbakagéng till
den tidigare trenden av fallande efterfragan i Europa.

IEA:s rapport publicerades dagen efter att OPEC meddelade att de ocksa forvéntar sig att
marknaden forst kan komma att balanseras under andra halvan av 2017, till 61jd av
utbudsfaktorer. Enligt OPEC:s ménadsrapport s& forvéntar de sig att produktionen fran
producenter utanfor organisationen kommer att vara mer robust &n tidigare férvéintat
under 2016, vilket kommer att paverka utbudssituationen under forsta halvan av ndsta ar.

IEA poingterade dock vissa faktorer som ger stod at att markanden kommer att
balanseras, vilka bland annat var att de reducerade sin produktionsprognos for
Nordamerika. Produktion motsvarande 460 000 fat per dag fran
hogkostnadsproduktionsomraden har sténgts ned i USA sedan i maj i ar. IEA forvéntar
sig dven att den Nordamerikanska produktionen kommer att fortsitta sjunka under de
kommande ménaderna. Rapporten visar ocksa pa en mer pessimistisk produktionsprognos
for Ryssland.
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Naturgasmarknaderna

Den europeiska gasmarknaden har de senaste veckorna styrts av ett svagare utbud som
lett till en relativt volatil marknad, dér det brittiska hubbpriset NBP visat pé storst
prisvolatilitet. NBP har handlats som lagst for 20,6 pence per therm vilket gar att hirleda
till aningen sjunkande efterfraga till f61jd av varmare temperaturer. Priset gick dock
drastiskt upp under slutet pé forra veckan och handlades under fredagen for strax 6ver 35
pence per therm for att sedan ga ned till 34 pence per therm under mandagens handel. Det
ar framst det pdgdende underhallsarbetet pé flertalet norska gasfdlt som minskat utbudet
overlag pa den nordvésteuropeiska marknaden och framfor allt pa den brittiska
markanden som fatt priset att reagera sa starkt. Det 4r sdval planerade som oplanerade
underhallsarbeten i Norge som sammanfallit tidsméssigt och minskat leveranserna. De
ryska leveranserna via rorledning till Europa ar for tillfdllet ocksa ldgre &n vid samma
period forra aret. LNG-leveranserna till Nordvésteuropa sjonk under forra veckan till 0,43
miljarder kubikmeter frén 0,63 miljarder kubikmeter veckan innan, vilket till viss del
berodde pa underhallsarbete pa den amerikanska LNG-exportterminalen Sabine Pass
LNG-anldggning.
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Lagernivéerna i Europas gaslager uppgick den 25 september till 91,364 miljarder
kubikmeter och lagerinjiceringen under forra veckan l1ag pa 1,07 miljarder kubikmeter.
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Nyheter i korthet: Naturgas

IEA menar att naturgasen har svarare att sta sig konkurrenskraftig i jamforelse
med oljan

Marknad: IEA menar att den globala rdoljeproduktionen har visat sig mer
motstdndskraftig till fallande investeringar &n naturgas, pa grund av kostnadsbesparingar
och en robust efterfragan for olja i transportsektorn.

Enligt IEAs rapport ”World Energy Investment 2016” s& minskade de gemensamma
uppstromsinvesteringarna inom gas och olja med 25 procent under 2015, till runt 580
miljarder dollar. Till skillnad fran oljan sa har den globala naturgassektorn haft svarare att
st sig konkurrenskraftig gentemot kol och fornybart. Uppstromsinvesteringar i projekt i
bland annat Ostafrika har stoppats och logistiken for att transportera LNG till kraftverk
fortsétter att vara problematiskt i lander som Kina dér kol fortsétter att sta for det billigare
alternativet.

En slutsats i rapporten &r att eftersom olja méter mindre konkurrens fran alternativa
brénslen inom framf6r allt transportsektorn, jamfort med vad naturgasen goér inom
elproduktionssektorn, sa har oljan lattare att halla sig konkurrenskraftig i den
gemensamma nedatgaende trenden. Till foljd av detta s menar IEA att oljemarknaden
kommer att aterbalanseras snabbare dn naturgasmarknaden.

Begransat norskt utbud till foljd av underhallsarbete

Utbud: Den norska gasproduktionen under augusti uppgick preliminért till 8,11 miljarder
kubikmeter till foljd av ett utbrett underhéllsarbete, vilket lett for en minskning med 0,87
miljarder kubikmeter mot foregdende manad och den légsta nivan sedan i april 2015.

Det brittiska priset pa gashubben NBP fortsatte dock att sjunka under augusti trots
reducerade floden fran Norge, vilket berodde pé att den brittiska efterfrdgan f6ll som
resultat av begransad injiceringskapacitet eftersom gaslagret Rough var ur funktion.

Den norska gasproduktionen var dven légre under juli i jimforelse med samma period
aret innan. Under juli uppgick produktionen till 8,98 miljarder kubikmeter, vilket var
aningen hogre &n under juni manad men en minskning pa 0,69 miljarder kubikmeter mot
samma manad forra aret. Det var framfor allt en produktionsokning fran gasfiltet Oseberg
som gjorde att produktionen 6kade under juli. Statoil anvdander Oseberg faltet som en
form av lager dér de kan 6ka produktionen for att ticka upp for eventuella
produktionsminskningar fran andra falt.

Den norska gasproduktionen forvintas under september bli ldgre bade jamfort med
foregdende manad och med samma ménad forra aret till f61jd av det pagaende
underhallasarbetet.
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Gasdispyt mellan Ryssland och Vitryssland paverkar raoljeleveranserna

Export: Ryssland och Vitryssland har haft en dispyt 6ver gaspriser sedan i maj och har
fortfarande inte lyckats komma 6verens om vilket pris som Vitryssland bor betala for den
ryska gas som de importerar. Representanter fran de tvé landerna tréffades tidigare denna
manad for ytterligare forhandlingar, men samtalen ledde inte fram till ndgon 16sning
vilket resulterade i att Ryssland beslutat att minska sina raoljeexportvolymer till
Vitryssland under resten av aret. Vitryssland &r en av Rysslands storsta gaskunder och
importerade runt 19 miljarder kubikmeter gas under 2015.

Nar dispyten dver gaspriser blommade upp under maj resulterade det i att Ryssland drog
ned pa sin réoljeexport till Vitryssland till endast 3,5 miljoner ton under det tredje
kvartalet. Ryssland var valdigt tydliga med att meddela att de drog ned pa sina leveranser
pa grund utav att Vitryssland har en gasskuld motsvarande runt 300 miljoner dollar till
Ryssland. Rysslands rérledningsoperator Transneft meddelade att raoljeleveranserna till
Vitryssland endast kommer att uppga till 3 miljoner ton under det fjarde kvartalet i ar.
Detta innebér att Transneft endast kommer att leverera den minimala nivan pé 18
miljoner ton (361 000 fat per dag) som star i kontraktet. Denna siffra ar betydligt lagre dn
vad Vitryssland har efterfragat for 2016. Vitryssland har uppskattat sin ryska raoljeimport
for 2016 till 24 miljoner ton.

Vitrysslands president Alexander Lukasjenko gav sin stéllforetradande statsminister
Vladimir Semashko i uppgift att underteckna ett slutgiltigt gasavtal med Ryssland innan
den 14 september for att bryta de stillastdende gasforhandlingarna, men ocksé for att 16sa
den pagaende situationen med raoljeleveranserna.

Ryssland siljer for ndrvarande sin gas till Vitryssland for 132 dollar per 1 000
kubikmeter, men Vitryssland anser att ett pris pa 73 dollar per 1 000 kubikmeter &r mer
rimligt med tanke pa det ridande marknadslaget.
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Kolmarknaderna

Kolpriserna har de senaste veckorna fatt stod av ett flertal faktorer vilket och kontraktet
for ndsta ménads termin for den europeiska referensen API2 stingde efter fredagens
handel pé 62,6 dollar per ton, efter att ha haft en generellt 6kande trend de tva senaste
veckorna. En faktor som har bidragit till prisdkningen &r att efterfragan pa metallurgiskt
kol dkat, vilket dven “spillt 6ver” till priserna pa energikol eftersom dessa révaror till stor
del 4r sammanlidnkade. En 6kad efterfragan pa energikol i Europa for lagerbyggnad infor
vintersdsongen har ocksa varit bidragande till prisdkningen.

Kolpriserna har globalt sétt &ven paverkats av ett 6kat kolimportbehov fran Kina efter att
landet i april ar minskat antalet dagar som gruvorna tillats vara i produktion till 276
dagar, vilket &r en minskning med 16 procent och berdknas motsvara en produktion pa
600 miljoner ton kol. Dock rapporteras det att Kinas storsta kolproducent, statliga
Shenhua, har fatt tillstdnd att 6ka sin produktionsniva inom de dagar som produktionen
far vara igdng och vissa analytiker tror att det kommer att ske fler eftergifter infor att
landet kollager maste fyllas pa infor vintern.
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Utslappsratter

Priset pa utsldppsritter inom det europeiska handelssystemet, ETS, har de senaste tva
veckorna dterhdmtat sig ndgot fran bottennoteringarna i borjan av september dé priset
tidvis lag under 4 euro per ton koldioxid, bland annat till foljd av att flera auktioneringar
av utsldppsritter slutat pa laga priser. Efter fredagens handel sténgde érets
decemberkontrakt pa 4,54 euro per ton koldioxid.

Framfor allt 4r det 6kade marginaler for elproduktion med kolkraft pa kontinenten som
har givit stdd &t priset, eftersom 6kad 16nsamhet for kolkraften indikerar en 6kad
efterfragan pa utslappsratter.
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