Laget pa energimarknaderna
Olja, naturgas, kol och utslappsratter

Vecka 23, 2017

Sammanfattning

De senaste tva veckorna har den globala oljemarknaden framfor allt
reagerat pa ett forldngt avtal om produktionsminskningar. Priserna steg
nagot infér OPEC:s ordinarie méte den 25 maj samt ett extrainsatt mote
mellan OPEC och andra producenter som ar med i det
produktionsminskningsavtal som ingicks i slutet av 2016. Nér beslutet
om att avtalet kommer forlédngas till 1 april 2018 blev ként sjonk priserna
kraftigt. Anledningen var att manga hade forvéntat sig ett tillagg till
avtalet, exempelvis ett hogre mal eller att det skulle inkludera fler lander.
Istdllet verkar det som om nuvarande avtal stricks ut 6ver en ldngre
period men i dvrigt dr utformat pa ungefdr samma sitt.

De visteuropeiska hubbpriserna gick ned under forra veckan och bérjan
pa denna vecka som ett resultat av varmare véader och stark
rérledningsimport. Aven ménadskontraktet for juli gick ned trots att
kolpriserna fortsatte att g upp under veckan. Det &r det starka utbudet
och den relativt ldga efterfragan som far manadskontrakten att handlas for
lagre priser. Starka vindar har gjort det gynnsamt med vindkraft vilket har
begrénsat anvandandet av gas i elsektorn.

Kolpriserna i Europa steg under vecka 21, bland annat till foljd av att
euron stérktes mot dollarn, vilket vanligtvis okar efterfragan péa kol
eftersom manga kdpare passar pa nir kursen ar fordelaktig for att kopa
kol som handlas i dollar. Laga nivéer i de europeiska vattenkraftverken
nere pa kontinenten bidrog ocksa till att 6ka efterfrdgan pa brinslebaserad
elproduktion som kolkraft. Under vecka 22 var prisrorelserna mindre, dir
nista manads termin for det europeiska referenspriset API2 rorde sig runt
7678 dollar per ton.

Minskat utbud fran auktionering till f61jd av helgdagarna under vecka 21,
tillsammans med 6kad efterfragan fran fraimst kolkraftsproducenter, fick
priserna pa utsléppsritter inom det europeiska handelssystemet EU ETS
att 6ka mot slutet av veckan. Varmt och torrt véder i Sydeuropa har
minskat tillgdngen pé vattenkraft samtidigt som en del kirnkraft pa
kontinenten dr avstingd for underhall, vilket okar efterfragan pa
brénslebaserad elproduktion och didrmed &ven pa utsléppsrétter. Priset
holl sig 6ver 5 euro per ton under néstan hela vecka 22 och
decemberkontraktet sténgde pé 5,16 euro per ton koldioxid efter
fredagens handel.

2017-06-07

Priser vid stdngning efter vecka 22

Olja

ICE Brent, front month

49,95 USD/fat

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

14,65 EUR/MWh |

ICE AP12, front month

77,50 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

5,16 EUR/ton

Energimyndigheten rapporterar daven

tillsammans med Energi-

marknadsinspektionen (Ei) varje

vecka om ldget pa elmarknaden.
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Oljemarknaderna

De senaste tva veckorna har den globala oljemarknaden framfor allt reagerat pé ett
forlangt avtal om produktionsminskningar. Priserna steg ndgot infor OPEC:s ordinarie
mdte den 25 maj samt ett extrainsatt mdte mellan OPEC och andra producenter som é&r
med i det produktionsminskningsavtal som ingicks i slutet av 2016. Nér beslutet om att
avtalet kommer forldngas till 1 april 2018 blev ként sjonk priserna kraftigt. Anledningen
var att manga hade forvintat sig ett tillagg till avtalet, exempelvis ett hogre mal eller att
det skulle inkludera fler lander. Istéllet verkar det som om nuvarande avtal stricks ut dver
en langre period men i dvrigt dr utformat pa ungefdr samma sétt. Nagra analytiker har
dock papekat bristen av mer detaljerad information om vad det nya avtalet faktiskt
innebdr.

Trots den kraftiga prisnedgéngen &r beskedet pa sikt starkande for oljepriserna och avtalet
bidrar till att minska utbudséverflodet som rader. Analytiker 4r dock oeniga om hur
mycket avtalet i kombination med marknadsfundamentan kan astadkomma. Flera papekar
ocksé vikten av att avtalsparterna fortsatt i hog utstrackning haller utlovade
produktionsminskningar
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Efter prisnedgéngen har priserna aterhémtat sig nagot, bland annat till foljd av att EIA de
senaste tva veckorna har rapporterat om minskade amerikanska réoljelager, den senaste
rapporten som kom i forra veckan visade pa en minskning om 6,4 miljoner fat olja och en
minskning for attonde veckan i rad. Samtidigt 6kar den amerikanska oljeproduktionen.
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Nyheter i korthet: Olja

Ineos fortsatter expandera i Nordsjon

Marknad/produktion: For att starka sin uppstromsverksamhet har det privatigda
petrokemiforetaget Ineos kopt hela danska DONG Energys uppstroms olje- och
gasproduktion. Det var forra dret som DONG, som delvis dgs av danska staten, la ut sin
uppstroms olje- och gasverksambhet till forsiljning i samband med att foretaget beslutade
att skifta bort frén fossila brénslen.

DONG:s olje- och gasverksamhet innehar bland annat tillgangar i danska och norska
vatten samt vattnen kring Storbritannien. De norska tillgdngarna utgor cirka 70 procent av
portfoljen. Det storsta féltet i verksamheten &r norska gasféltet Ormen Lange, vilket &r det
nist storsta norska gasfaltet. Andra tillgangar som overgér i och med kopet ar bland annat
20 procent i gasfaltet Laggan-Tormore dar produktion startade forra aret. Tillsammans
gav tillgangarna i portf6ljen en produktion om 100 000 fat oljeekvivalenter forra dret men
verksamheten tillfor ocksa ett antal projekt under utveckling, utforskning och utvérdering.
Totala kommersiella och potentiella reserver i portfdljen uppskattas till omkring 570
miljoner oljeekvivalenter.

Ineos har dkat sina investeringar i Nordsjon under de senaste aren. Tidigare i ar kdpte
foretaget ocksé rorledningen Forties i Nordsjon fran BP, vilket dr strategiskt viktigt.
Forties tillfor rdolja till Grangemouth and internationella marknader.

Kopet av olje- och gasverksamheten gor Ineos till en av de tio storsta aktorerna i
Nordsjon och Tom Crotty, foretagets vd, har uttalat till Financial Times att ambitionen &r
att fortsétta vixa framover. Priset pé affaren uppgér till 1,05 miljarder dollar och
forvantas vara klar under arets tredje kvartal. Afféaren f6ljer efter flera liknande affédrer dar
stora traditionella energiforetag séljer tillgadngar i Nordsjon till mindre eller nya aktorer.

Repsol ska 6ka Libyens oljeproduktion

Produktion: Libyens statliga oljeforetag, NOC, har diskuterat produktionsdkningar med
spanska Repsol enligt uttalanden frdn NOC i forra veckan. Landet &r medlem i
oljeproducentgruppen OPEC, men é&r tillsammans med Nigeria undantagna fran det
nyligen forlangda produktionsminskningsavtalet. Libyens oljeproduktion ligger nu
omkring 788 000 fat per dag och produktionsdkningen ska framst komma fran Sharara-
faltet. Produktionen foll tidigare i maj pa grund av bland annat tekniska problem och
sabotage fran nationell milis, se tidigare marknadsbrev. I slutet av april slét NOC en
overenskommelse med en milisgruppering angaende en blockad av en rorledning som
transporterade olja till hamnen i Zawiya. Man har ocksa haft elfel som under négra dagar
storde produktionen frén falten Messla och Sarir men som nu ska vara étgérdade. En
stabil produktion om 300 000 fat per dag fran Sharara-faltet ar kritiskt for att Libyen ska
kunna fortsdtta med en hdg produktionsvolym.
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Utover detta har NOC varit i konflikt med tyska Wintershall som verkar i Sirte-
bassdngen. Enligt NOC har Wintershalls nedstingning av sin produktion i omradet lett till
att annan produktion i omkringliggande falt 1asts inne, bland annat fran falten Rimel och
Abu Attifel vilka anvinder samma exportterminal, Zueitina. NOC:s ordférande Mustafa
Sanalla har offentligt kritiserat Wintershall och krivt att foretaget ska ateruppta sin
produktion eller ldmna de omrdden man har koncession for, och kompensera NOC for
forlorad produktion. NOC uppskattar att omkring 70 000 fat per dag har 1asts inne i félten
Rimel och Abu Attifel, volymer som skulle hjélpa landet att na en produktion om ca 1
miljoner fat per dag.

OPEC-samarbete skyndar pa skifte mot nyutvecklade oljefélt i Ryssland

Policy/Produktion: Under det nyligen forldngda samarbetsavtalet mellan OPEC och
nagra partnerlédnder har Ryssland forbundit sig att sénka sin rdoljeproduktion med runt
300 000 fat per dag jamfort med kvartal 3 2016. Den produktionsséankningen har niastan
uteslutande genomforts pd mogna oljeflt i véstra Sibirien, dér produktionen sedan
oktober 2016 minskat mer &n nddvéndigt. Detta for att A&ven kompensera for ryska
foretags accelererande utveckling av nya oljefalt i Barents hav, Ostra Sibirien och vid
Kaspiska havet.

Ryssland har under senare ar infort allt storre skatterabatter for ny oljeproduktion fran nya
oljeforande geologiska strukturer, vilket innebar att oljeproduktion fran till exempel ett
nytt falt i den kaspiska regionen kan dtnjuta exploaterings- och exportskatter om
sammanlagt runt 15 procent vid ett oljepris om runt 50 dollar per fat, jimfort med en mer
normal sammanlagd skattenivd om 58,1 procent for produktion fran ett moget ryskt falt.
Denna skillnad har inneburit att ryska oljebolag accelererat sin utveckling av oljefalt i
premierade unga oljeregioner — och sedan Ryssland genom sitt samarbete med OPEC
infort ett tillfalligt produktionstak — kompenserat for den nya produktionen genom storre
neddragningar 4an OPEC-6verenskommelsen efterfragade, 1 fraimst véstra Sibirien.

Denna utveckling har resulterat i att andelen oljeproduktion som ger mindre
statsbudgetintikter till staten okat. Sett i relation till den totalt 6kade statsinkomst som en
stabilisering av oljepriset kring 50 dollar per fat lett till, efter OPEC-6verenskommelsen,
sa &r detta dnda ett timligen 6verkomligt pris, enligt oljeanalytikern Alexander
Burgansky, pa Renaissance Capital. ”Bytet fran véstsibirisk olja till lagbeskattad
produktion kostar ryska staten runt 2,7 miljarder dollar per ar” enligt Burgansky, “det
bleknar i jadmforelse med forlorade statsintéikter om mer dn 10 miljarder dollar per &r vid
ett oljeprisfall om 5 dollar per fat”. Karen Kostanian, analytiker vid Bank of America
Merrill Lynch, berdknar i en separat rapport att produktionen av lagbeskattad raolja i
Ryssland kommer n& 866 000 fat per dag i &r, med en tillvéxttakt om 74 procent. Det ska
jamforas med en total rysk réoljeproduktion om ungefér 10,95 miljoner fat per dag forra
ménaden, ned fran cirka 11,25 miljoner fat per dag i oktober 2016.
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Naturgasmarknaderna

De visteuropeiska hubbpriserna gick ned under forra veckan och bérjan pa denna vecka
som ett resultat av varmare vider och stark rorledningsimport. Aven manadskontraktet
for juli gick ned trots att kolpriserna fortsatte att ga upp under veckan. Det dr det starka
utbudet och den relativt laga efterfragan som far manadskontrakten att handlas for lagre
priser. Starka vindar har gjort det gynnsamt med vindkraft vilket har begrénsat
anviandandet av gas i elsektorn.

De norska leveranserna forvéntas vara stabila da fa underhallsarbeten &r planerade den
kommande veckan. LNG-leveranserna till den nordvésteuropeiska marknaden fortsatte att
oka med 90 miljoner kubikmeter vecka/vecka till 0,56 miljarder kubikmeter under forra
veckan. Det var dock en minskning med 90 miljoner kubikmeter ar/ar. Flera LNG-
leveranser forviantas under veckan med laster som saknar slutdestination, da den asiatiska
spotmarknaden véxer sig starkare. De starka kolpriserna dr den faktor som forvéntas
kunna stidrka manadskontrakten i nértid.

Naturgaspriser (euro/MWh)
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Kalla: Montel.

Mer gas injicerades i lager pa den europeiska gasmarknaden under forra veckan.
Injiceringen stod for 2,85 miljarder kubikmeter och uppgick den 3 juni till 41,7 miljarder
kubikmeter vilket dr 8,7 miljarder kubikmeter ldgre &4n for samma period forra aret.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Dom till férdel for ukrainska Naftogaz mot ryska Gazprom i konflikt om gaspriser

Policy: Den 31 maj domde Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut till
Ukrainas fordel i dispyten mellan ryska Gazprom och ukrainska Naftogaz, enligt det
ukrainska gasforetaget. Naftogazs verkstéllande direktor Andriy Kobolyev skrev i ett
Facebook-inldgg Vi klarade det” och ldankade ett klipp till Queens 14t "We are the
Champions”.

Konflikten har handlat om Gazproms “take or pay”-kontrakt. Enligt Naftogaz handlar
meningsskiljaktigheten om leveransvolymerna och att prisnivan pa gasen inte &r
marknadsméssig. Enligt Gazprom har Ukraina brutit mot kontraktet da de inte tagit emot
forutbestéimda volymer och heller inte betalat for gasen de inte tagit. I juni 2014 1dmnade
de bada foretagen in fordringar mot varandra som uppgick till storleksordningen 80—100
miljarder US dollar.

Vid ett utfall till Gazproms fordel hade Naftogazs betalningsforméga hotats och hade
kunnat tvinga foretaget att g i konkurs. En talesperson har sagt att Gazprom for
nédrvarande gar igenom Handelskammarens svar. Gazprom har sagt att de inte vintade ett
slutligt besked frén Stockholm forrén i slutet av juni. Om utfallet visar sig vara till
Ukrainas fordel sd kommer Gazprom utover de stora finansiella forlusterna ocksa fa en
prejudicerande dom som kan paverka deras forhandlingsforméga pa andra viktiga
marknader.

Naftogaz talesperson Olena Osmolovska uttalade att Handelskammaren har beslutat att
Naftogaz har rétt till en marknadsmaéssig justering av prisformeln. Om parterna inte
kommer Gverens kommer ett senare utslag av domstolen avgora beloppet som Naftogaz
skulle tjéna in med denna jaimfort med kontraktet som de for narvarande har med
Gazprom.

Ryssland har vid ett flertal tillfallen strypt tillforseln av gas till Ukraina. Under vintrarna
2006 och 2009 orsakade det allvarlig brist pa gas i flera europeiska lander. Konflikten &r
delvis en foljd av forvérrade relationer landerna emellan efter annekteringen av Krim och
konflikten i regionen Donbass.

Sedan 2014 har Ukraina minskat sitt beroende av rysk energi, och har inte kdpt gas direkt
frén Ryssland sedan 2015. Istéllet har Ukraina anvént gas fran EU eller egenproducerad
gas. Ukrainas president, Petro Poroshenko kommenterade beskedet fran Stockholm som
ett viktigt steg pa vigen mot en trygg energiforsorjning. Han sade att Moskva for forsta
gangen har forlorat mdjligheten att anvdnda gas som ett politiskt vapen. Poroshenko
uttryckte samtidigt att Ukraina forblir palitligt 1 att transitera rysk gas till Europa. Langre
fram i tiden riskerar dock Ukraina att forlora miljarder i transitavgifter fran Ryssland, om
den nya gasledningen Nord Stream 2 fardigstélls.
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Qatar overvager utokad LNG-kapacitet

Marknad/LNG: Enligt ett uttalande forra veckan fréan statligt dgda Qatar Petroleum
Overvager foretaget att 6ka produktionskapaciteten av flytande naturgas, LNG, for att
hantera gas fran det nyligen planerade projektet pa det gigantiska havsbaserade gasfaltet
North Field. Qatar Petroleum har ingatt ett avtal med det japanska teknikforetaget
Chiyoda om att utfora en detaljerad studie for att identifiera vilka modifieringar som
behover goras for att frigora kapacitet vid LNG-produktionslinjen vid Ras Laffan.
Studien forvéntas vara klar innan arets slut, vilket skulle mojliggora for Qatar Petroleum
att borja genomfora modifieringarna tidigt nésta ar.

Den utdkade kapaciteten &r ténkt att processa ytterligare volymer gas som produceras fran
det nya North Field-projektet som har beslutats efter ett 12 ar langt férbud mot expansion
av gasproduktionen pa North Field (se Ldget pd energimarknaderna fran vecka 17). Det
havsbaserade naturgasféltet North Field ligger i Persiska viken och tillhor bade Iran och
Qatar. Qatar Petroleums vd Saad al-Kaabi menar att Chiyoda-undersdkningen kommer ge
mojligheten till utokad LNG-produktion till minimal investeringskostnad genom att
utnyttja den redan existerande massiva och toppklassiga infrastrukturen i Ras Laffan samt
mdjliggora vardefulla synergier. I april aviserade Qatar Petroleum ett nytt naturgasprojekt
i den sodra delen av North Field med en exportkapacitet om drygt 55 miljoner
kubikmeter. Detta projekt var det forsta att annonseras sedan 2005. Projektet som véntas
ta mellan fem till sju &r innan idrifttagning skulle utdka den nuvarande naturgas- och
gaskondensatproduktionen med ungefar tio procent och ddrmed 6ka Qatars olje- och
gasproduktion med 400 000 fat per dag.

Qatars steg att utoka faltets produktionskapacitet &r ett tecken pa forbattrade relationer
med Iran, i vars territorialvatten en tredjedel av den geologiska strukturen dér North Field
ingdr ligger. Négra av de fa projekt inom olje- och gasproduktion som Iran lyckats
genomfora pa egen hand under sanktionsperioden och nu strax efter, ar just beldgna pa
deras sida av filtet, som i Iran kallas South Pars. Iran mérkte redan fore 2005 att de inte
maktade med att hélla ndgotsandr snabb takt i sin utveckling av faltet, medan Qatar
byggde en produktionskapacitet som tog landet till véarldens storsta LNG-producent i
slutet av forra decenniet. Det ledde till en djup rédsla i Iran att Qatars hoga
produktionshastighet skulle leda till tryckfall pa den iranska sidan av reservoaren och
mojlig migration av reserverna soderut, till Qatars produktionsanldggningar. Det
diplomatiska och sdkerhetspolitiska tryck som foljde, utgjorde en viktig anledning till
varfor man inrdttade moratoriet. Att det nu lyfts torde spegla att Iran dr lugnare Gver detta
nu nar den egna produktionskapaciteteten vixt ikapp nagot. Qatar har valt en sjadlvstindig
politisk vidg mellan Saudiarabien och Iran sedan relationerna mellan dem under de senaste
10-12 aren gradvis forsdmrats.
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Kolmarknaderna

Kolpriserna i Europa steg under vecka 21, bland annat till foljd av att euron starktes mot
dollarn, vilket vanligtvis 6kar efterfragan pa kol eftersom ménga kdpare passar pa nér
kursen ar fordelaktig for att kopa kol som handlas i dollar. Laga nivaer i de europeiska
vattenkraftverken nere pa kontinenten bidrog ocksa till att 6ka efterfragan pa
brénslebaserad elproduktion som kolkraft. Dock &r lagernivaerna for kol i de stora
europeiska hamnarna 57 procent hdgre dn vid samma tidpunkt forra aret rapporterar
nyhets- och analysfirman Montel. Under vecka 22 var prisrorelserna mindre, dir nista
manads termin for det europeiska referenspriset API2 rérde sig runt 7678 dollar per ton.
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Utslappsratter

Minskat utbud fran auktionering till f6ljd av helgdagarna under vecka 21, tillsammans
med Okad efterfragan fran framst kolkraftsproducenter, fick priserna pa utslappsritter
inom det europeiska handelssystemet EU ETS att 6ka mot slutet av veckan. Varmt och
torrt vider i Sydeuropa har minskat tillgdngen pa vattenkraft samtidigt som en del
kéarnkraft pa kontinenten ar avstdngd for underhall, vilket okar efterfrigan pa
branslebaserad elproduktion och ddrmed dven pa utsléppsritter. Priset holl sig 6ver 5 euro
per ton under nistan hela vecka 22 och decemberkontraktet stingde pé 5,16 euro per ton
koldioxid efter fredagens handel.
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Marknadens blickar riktas samtidigt mot de pagéende triologforhandlingarna i EU,
mellan kommissionen, rddet och parlamentet, om handelssystemets utformning efter
nuvarande handelsperiod, som stréacker sig till 2020. Foérhandlingar skulle ha héllits under
tisdagen forra veckan, men fick skjutas upp till den 27 juni eftersom Europaparlamentets
representant i férhandlingarna, lan Duncan, hade atagande i den brittiska valrorelsen.
Senare under veckan meddelade dven Duncan att han kliver av sin roll i forhandlingarna
om EU ETS, till forman for det brittiska valet. Han ersitts av Julie Girling som &r en
brittisk EU-parlamentariker som sitter i ECR-gruppen (Europeiska konservativa och
reformister).

Laget pa energimarknaderna olja, naturgas, kol och utslappsratter publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

Anmal dig som prenumerant pa www.energimyndigheten.se/energimarknadsrapporter
Kontakt: energimarknadsrapport-oljagaskol@energimyndigheten.se




Fokus: OPEC med partnerlander forlanger sin
produktionsminskning, i vagspel med USA:s skifferolja

OPEC och en grupp icke-medlemmar bestiende frimst av Ryssland', beslét i anslutning
till OPEC:s regelritta varmote 1 Wien den 25:¢ maj att forldnga sitt innevarande
produktionsminskningsprogram med nio méanader. Gruppen kom redan i oktober 2016
overens om en minskning av réoljeproduktionen med ca 1,8 miljoner fat per dag for att
skynda pa den balanseringen mellan tillgang och efterfragan pa oljemarknaden som nu
forefaller ndra. Man behover sporra en neddragning av de globala oljelager som byggts
upp som resultat av ett globalt 6verutbud sedan 2014 och som motverkar den mer direkta
effekt pa marknaden som OPEC:s produktionsjusteringar kan ha. I forhandlingarna om
produktions-minskningens forlingning konstaterade flera av medlemslédndernas
energiministrar att globala lager maste ned till 5-arssnittet for raoljelager for att mer
finkalibrerad marknadspaverkan éterigen ska bli mgjlig.
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Overenskommelsen fran oktober 2016 tridde formellt ikraft vid arsskiftet och strickte sig
sex ménader. Forldngningen tar vid dir den forra produktionsminskningen slutar och
stricker sig till slutet av kvartal 1 2018. Lander som de senare &ren lidit stora oftrivilliga
produktionsminskningar till f6ljd av politisk instabilitet, som Libyen och Nigeria,
fortsétter att undantas fran minskade produktionskvoter. Iran fér fortsdttningsvis en
oforandrad produktionskvot som skyddar dem frén neddragning, for att kompensera
landet i oljesanktionernas efterdyningar.

Den enda egentliga fordndringen mellan den forra och den nya 6verenskommelsen bestér
i att den relativt marginella raoljeproducenten Ekvatorialguinea (ca 0,3 miljoner fat per
dag) upptogs som medlem i OPEC och dédrmed fordes ur listan pa icke-medlemslander
som ingatt dverenskommelsen.

I OPEC bestér av Saudiarabien, Kuwait, Abu Dhabi, Qatar, Irak, Iran, Libyen, Algeriet, Nigeria, Gabon,
Angola, Venezuela, Ecuador och nu dven Ekvatorialguinea. Partnerldnderna som anslutit sig till denna
overenskommelse om produktionsminskningar ar: Ryssland, Azerbadjan, Bahrain, Brunei, Kazakstan,
Malaysia, Mexiko, Oman, Sudan och Sydsudan
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Oljeproducenter har brottats med djupa budgetunderskott som resultat av oljepriskraschen
2014 och utbudsminskningen har varit ett sétt att ligga ett golv for oljepriserna och
minska de globala lagren sé att utbudsjusteringar aterigen far mer direkt marknads-
paverkan. Samtidigt har dock de hogre oljepriserna sedan slutet av 2016 sporrat
investeringsviljan bland framfor allt USA:s skifferoljeproducenter. Antalet borriggar i
bruk har stadigt 6kat de senaste ménaderna efter att industrin under tva svéra ér skurit
kraftigt i sina kostnader och lyckats sinka sin break-even fran 80-90 dollar per fat till
strax under dagens prisniva. Det innebér att den effekt OPEC och dess partners soker
genom sin produktionsbegransning samtidigt sporrar fornyad produktionstillvixt i USA,
vilket undergraver mélséttningen om fallande lager.

Kortare perspektiv

Produktionsminskningar tar normalt sett tre-fyra kvartal innan de fullt ut paverkat hela
tillforselkedjan och gett avsevird effekt — inte minst pa lagernivaer. Givet konventionell
oljeindustris langa ledtider for produktions- och utvecklingsplanering har detta tidigare
ansetts som en kort tidshorisont. Skifferoljeboomen i USA har dock fordndrat detta, da
skifferoljeindustrins egna ledtider fran investeringsbeslut till fardig produktion ligger just
mellan tre-fyra kvartal. Darmed spelar OPEC och dess partnerlédnder ett avancerat
vagspel, dir den tredje avgdrande variabeln (utdver den egna produktionen och USA:s
skifferolja) &r den globala efterfragetillvixten. Den variabeln star ocksa helt utanfor
OPEC och partnerldndernas kontroll.
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Den globala efterfragetillvdxten har varit mycket stark under 2015 och 2016, men
uppvisar avtagande under 2017, fraimst p.g.a. avmattande tillvixttakt i den kinesiska
ekonomin (och det speciellt inom landets energiintensiva industri). Ju saktare
rdoljeefterfragan vixer, desto mer dter USA:s skifferoljetillvaxt upp effekten av OPEC
och partnerldandernas produktionsminskning. Marknadens position om nio manader kan
med andra ord &terigen vara mycket néra ett overutbud och globala lager fortfarande langt
over femarssnittet.
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Det som gor OPEC och partnerldndernas situation mer hallbar pa ldngre sikt dr det
avgrundsdjupa fall i investeringar i konventionell oljeproduktion globalt. Bristen pa nya
projekt, givet de langa ledtiderna och den normala minskningstakten f6r konventionell
mogen produktion, innebér att utbudssidan pé ca tre rs sikt star infor en brant avsats som
inte kommer kunna uppvégas av OPEC, partnerlédnderna och USA:s skifferolja. Att
OPEC och partnerlédnderna inte véntar till dess och samtidigt svélter nordamerikanska
oljeproducenter ut ur marknaden, visar pa den ekonomiska desperation och utsatthet som
de flesta OPEC-medlemmar och partnerlédnder kénner. F& producentldnder vill genomfora
de langsiktiga och impopuldra reformer av subsidier, transfereringar, samt dven
sdkerhetspolitiska utgiftsposter, som egentligen skulle krivas for att fa kontroll ver
utgiftssidorna i respektive statsbudgetar. Detta har & andra sidan bidragit till att
sammanfora nyckelspelarna i denna 6verenskommelse, Saudiarabien och Ryssland.

Ovrig utveckling pa det geopolitiska omrédet, inte minst den nya USA-administrationens
okade acceptans for Rysslands roll i Syrien och fragetecken kring Turkiets (och NATO:s)
framtida roll dér, har ytterligare fort dessa tva aktorer samman och gjort det mojligt for
dem att forhandla konstruktivt. Inte minst har Ryssland i detta sammanhang kunnat
overbrygga kommunikationssvarigheter mellan Saudiarabien och Iran, givet sin nira
relation med den senare.
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