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Sammanfattning

Den globala oljemarknaden har de senaste veckorna styrts av volatila
priser till f6ljd av osdkerheten kring den eventuella uppgorelsen om ett
produktionstak. Ménga marknadsanalytiker menar ocksé att marknaden
kommer att fortsitta styras av mycket volatilitet den kommande tiden. De
globala oljepriserna gick upp under mandagens handel till {6]jd av
fornyad optimism om att oljeproducenterna inom OPEC kan komma att
na en uppgorelse om ett produktionstak. Rysslands president Vladimir
Putin meddelade att han inte sag négra hinder for OPEC att na en 16sning
under deras ministermote 1 Wien i slutet av ménaden.

Spotpriserna pa samtliga europeiska gashubbpriser sjonk under forra
veckan till foljd av mildare vader. Priserna sjonk dven for
manadskontrakten, som paverkades av sjunkande kolpriser samt flera
LNG-leveranser. Savil norska som ryska gasleveranser har foljt det
sdsongsnormala, medan LNG-leveranserna 6kade fran veckan innan.
Lagernivaerna i Europa uppgick totalt till 85 miljarder kubikmeter gas Olja ICE Brent, front month
den 19 november, vilket dr 2,7 miljarder kubikmeter hogre dn for samma
period forra éret. Totalt togs 2 miljarder kubikmeter ut ur lager under
forra veckan pa den europeiska marknaden.

Priser vid stdngning efter vecka 47

46,86 USD/fat
Naturgas ICAP TTF, day ahead

17,98 EUR/MWh
Den branta prisokning som kolpriserna haft under hdsten ser ut att ha ICE AP12, front month
stannat av och fallit tillbaka négot under de senaste veckorna. Fran att ha 86,35 USD/ton
rort sig precis under 90 dollar per ton under bdrjan av vecka 46 for nésta
ménads termin pé det europeiska referenspriset API2, s& foll priset sedan
tillbaka nagot mot slutet av veckan och vidare ner under vecka 47, dar
kontraktet efter fredagens handel stingde pé 86,35 dollar per ton. En
avgorande faktor for att priserna har fallit tillbaka &r nya direktiv fran de Kommande seminarium med
kinesiska myndigheterna for landets gruvor att 6ka produktionsnivierna Natverket Olja och Gas — NOG:
under hela vintersdsongen, istéllet for bara &ret ut som det meddelades
om i oktober.

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

5,58 EUR/ton

Future gas demand and supply in
Europe — market decision or politics?

Minskande marginaler for elproduktion med kolkraft fick priset for
utsldppsrétter i det europeiska handelssystemet (ETS) att sjunka under
borjan av vecka 46 och prisfallet fortsatte sedan in i borjan av vecka 47 Tid: 14:00-16:00 (efterat serveras kaffe
till de ldgsta nivderna sedan maj. Utfallet av presidentvalet i USA bidrog med mojlighet till fortsatt diskussion)

till viss prispaverkan i form av bland annat en stirkt dollar, vilket
paverkar brénslepriserna och ddrmed efterfragan pé utsléppsritter.

Datum: 29 november

Plats: Sparvagnshallarna, Birger
Jarlsgatan 57 A, Stockholm
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Oljemarknaderna

De globala oljepriserna gick upp under méndagens handel till f6ljd av fornyad optimism
om att oljeproducenterna inom OPEC kan komma att na en uppgorelse om ett
produktionstak. Rysslands president Vladimir Putin meddelade att han inte sdg nagra
hinder for OPEC att na en 16sning under deras ministerméte i Wien i slutet av manaden.
Putin citerades séiga om en uppgorelse kommer att nds kan jag inte siga med 100
procent, men det finns en stor sannolikhet att det kommer ske”. Detta foljdes av en
kommentar fran Iran om att de var optimistiska kring att OPEC skulle kunna komma
overens om ett produktionstak. Samtidigt har media rapporterat att Irak ska tillhandahalla
tre nya forslag under veckan infor forhandlingarna.

Den globala oljemarknaden har de senaste veckorna styrts av volatila priser till foljd av
osdkerheten kring den eventuella uppgorelsen om ett produktionstak. Ménga
marknadsanalytiker menar ocksé att marknaden kommer att fortsitta styras av mycket
volatilitet den kommande tiden.
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Nyheter i korthet: Olja

IEA tror att efterfragan pa olja kommer att fortsatta vaxa de narmaste artiondena

Marknad: Aven om klimatavtalet fran Paris kommer att inforlivas fullt ut, s kommer
efterfragan pé global réolja fortsétta att vixa de kommande artionden, menar
Internationella energiraddet (IEA). Efterfragetillvixten kommer att sakta ned men den
kommer inte helt att avstanna menar IEA:s chef Fatih Birol. IEA:s globala
efterfrageprognos for réolja presenterades under forra veckan i deras érliga publikation
World Energy Outlook (WEO). Prognosen har skapat mycket uppmérksamhet i och med
att manga investerare letar efter svar pa hur de ska forhalla sig till det nya och osdkra
investeringsklimatet.

Oljeproduktionsgruppen OPEC presenterade ocksé under forra veckan sin langsiktiga
efterfradgeprognos, dir de forvintar sig att efterfragetillvixten kommer att na sin topp
inom de kommande 15 aren, givet att klimatavtalet fran Paris inforlivas fullt ut och att
andra energislag dirmed konkurrerar ut oljeprodukter inom framfor allt transportsektorn.
Birol hidvdade dock under en intervju i samband med lanseringen av WEO att dven om
antalet elbilar kan komma att 6ka fran dagens 1,3 miljoner till 150 miljoner 2040, som
IEA forvéntar sig i sitt huvudscenario, s& kommer andra faktorer att driva
oljekonsumtionen uppét. Oljekonsumtionstillvixten vantas framfor allt ske inom
sektorerna godstransport pa vég, flygtransport och kemiindustri, dér oljan tycks vara
svarare att ersitta med andra energislag. IEA forvéntar sig att enbart lastbilar kommer att
sta for en tredjedel av efterfragetillvaxten pa olja fram till 2040. Kina véntas sta for den
storsta konsumtionstillvéxten och forvéntas éven ta ver rollen fran USA som det land
med hogst oljekonsumtion.

Det ér ett faktum att det kommer ske en dvergang frén fossila brénslen till mer fornybar
energi, men IEA tror snarare pa en gradvis 0vergang dn en snabb process. De flesta
regeringar runt om i vérlden har som plan att fortsitta anvinda framfor allt naturgas och
olja som bas i energisystemen de kommande &rtionden, menar [EA.

Fatih Birol sade i samband med lanseringen av WEO 1 Paris att det stora problemet for
tillfadllet snarare dr bristen pd investeringar inom oljeindustrin i ny produktion. Nista ar
kommer med stor sannolikhet utgoéra det tredje aret i rad med minskande
kapitalinvesteringar, till foljd av den globala priskollapsen pé olja under 2014. Denna
period av uteblivna investeringar kommer i sa falla att utgora den lédngsta ndgonsin, vilket
med stor sannolikhet kommer att leda till utbudsbrist och kraftiga prisuppgéngar de
kommande aren, sammanfattade Birol. Vi gér in i en period med stor prisvolatilitet,
fortsatte Birol och betonade att Iraks arliga oljeproduktion &r lika stor som det underskott
som kommer att behova adderas vartannat ar till den globala marknaden for att ersétta
den fallande produktionen.

Den senaste utgdvan av WEO behandlar ocksa den nordamerikanska oljeproduktionen
och vilken paverkan ett uteblivet importbehov frdn USA skulle & pé den globala handeln
av olja. Bland annat presenteras ett scenario dar USA blir sjalvforsorjande sé att landets
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importbehov helt forsvinner till 2040. Slutsatsen enligt det sceneriet dr att Mellandstern
fortfarande skulle komma att spela en central roll for den globala oljemarknaden, da
resten av virlden skulle bli &n mer beroende av import frén regionen, baserat pa att lander
i Mellandstern idag star for 35 procent av det globala raoljeutbudet, vilket &r det hdgsta
pa 40 ar.

Saudiarabien rader Trump att vdarna om frihandel och klimatavtal

Marknad/politik: Saudiarabien har signalerat till Donald Trump att det vore véldigt
riskabelt for USA:s ekonomi att sitta stopp for all rdoljeimport, som Trump lovat under
valkampanjen. Saudiarabiens oljeminister Khalid al-Falih podngterade att USA “mer 4n
nagon annan drar nytta av den globala frihandeln, da energi 4r basen for den globala
ekonomin”. Falih tillade dock att han har tilltro till att Trump kommer att se och forsta
detta nir han tilltrdder som president, samt att oljeindustrin i USA kommer att rada
honom att avsta fran att blockera ndgon form av import. Falih menade vidare att &ven om
USA importerar flera miljoner fat olja sa exporterar de ocksé stora volymer oljeprodukter,
s& USA drar stor nytta av den fria globala handeln. Det dr den fria handeln som har skapat
en god tillvéxt for raffinaderiindustrin i USA och skapat forutséttningarna for
skifferoljerevolutionen i landet, vilket i sin tur har skapat jobbtillfdllen, hivdade Falih.

Falih meddelade under forra veckan vid klimatkonferensen i Marrakesh att Saudiarabien
fortfarande véntar och ser vad Trump kommer att gora nér han vél intar presidentposten,
eftersom man forvéntar sig att vissa saker av det Trump sagt under valkampanjen endast
har varit valretorik. Med bakgrund mot detta sa vill Saudiarabien ge Trump tid och pa sa
satt arbeta igenom alla fragor, inklusive implementeringen av klimatavtalet fran Paris.
Saudiarabien har varit ett av de lander som insisterat att valutgdngen i USA inte kommer
att paverka deras planer att minska utsldppen av vaxthusgaser enligt Parisavtalet. Falih
menar att avtalet dr otroligt viktigt och ndgot som maste implementeras “tidigare snarare
@n senare”.

Falih héller dock med Trump om att det finns ett fortsatt behov av fossila brénslen i den
globala energimixen. Han menar att klimatfordndringarna méste hanteras och att
temperaturhdjningarna maste begrénsas, men att detta inte far ske pa bekostnad av
minniskor som idag lever i fattigdom och hindra deras ekonomiska utveckling. Aven om
de fossila brianslena minskar dver tid till foljd av att férnybar energi blir billigare och
battre, s& kommer olja och gas att fortsétta utgora en stor del av den totala energimixen
under ar framdver, menar Falih. Parisavtalet gér det mojligt for alla lénder att tackla
klimatforandringarna efter basta formaga, vilket innebér att ingen foreslog att USA skulle
behova anvinda sig utav “en tvangstroja”, tillade han. Falih sade ocksé att USA, med
deras utvecklade industri och teknologi, inte kommer att & det svéart att leva upp till
klimatavtalet, till skillnad fran vissa andra fattigare lander.

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




Saudiarabien kommer att offentliggora sina oljereserver

Utbud: Saudiarabiens energiminister Khalid al-Falih meddelade under forra veckan vid
klimatkonferensen i Marrakesh att nir delar av det statligt 4gda oljebolaget Saudi Aramco
kommer att borsintroduceras sa kommer det att offentliggéras hur stora oljereserver som
finns i landet. Falih meddelade att Saudi Aramco kommer att bli det mest transparanta
statliga oljeforetaget i virlden.

Saudiarabien har konsekvent uppgett att deras oljereserver ligger pa runt 260 miljoner fat,
men mer precis statistik dver hur stora reserverna ar har inte varit offentliga vilket har
gjort det omgjligt for internationella investerare att bekrifta denna uppskattning. Falih
sade dock att siffrorna snart kommer att offentliggdras. Allt som Saudi Aramco kommer
att offentliggéra kommer att bekriftas av en tredje part, fortsatte han med att séga.

Om uppskattningen pa runt 260 miljoner fat visar sig vara korrekt sa kommer detta fa en
avgorande betydelse, da det innebér att Saudiarabien har lyckats ersétta varje fat olja som
de har producerat med fynd fran nya filt, eller fran existerande falt som visat sig ha storre

fyndigheter.

Saudiarabien har lanserat en rad ekonomiska reformer och en av dessa &r just att
borsintroducera delar av Saudi Aramco. For att dessa reformer ska verka trovérdiga sa har
industrin krévt storre transparens fran den saudiska regeringen, vilket ménga ar
tveksamma till att denna faktiskt kommer att erbjuda. Oavsett s menar ménga
marknadsaktorer att ny information om landets reserver kommer att paverka
oljemarknaden, da det kommer att indikera under hur lang tid som den storsta
rdoljeproducenten i viarlden kommer att kunna fortsitta producera.
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Naturgasmarknaderna

Spotpriserna pa samtliga europeiska gashubbpriser sjonk under forra veckan till f61jd av
mildare véder. Priserna sjonk dven for manadskontrakten, som péverkades av sjunkande
kolpriser samt flera LNG-leveranser. Savil norska som ryska gasleveranser har foljt det
sdsongsnormala, medan LNG-leveranserna dkade fran veckan innan.

Lagernivéerna i Europa uppgick totalt till 85 miljarder kubikmeter gas den 19 november,
vilket dr 2,7 miljarder kubikmeter hogre &n for samma period forra aret. Totalt togs 2
miljarder kubikmeter ut ur lager under forra veckan péa den europeiska marknaden.

Naturgaspriser (euro/MWHh)
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Nyheter i korthet: Naturgas

Ryssland vill diskutera forsoérjningsrisker med EU infor vintern

Forsorjningstrygghet: Representanter fran den ryska regeringen planerar att diskutera de
forsorjningsrisker som de ser med Ukraina som transitland under vintern med EU-
kommissionen. Som det rapporterats om tidigare s& har Ryssland varnat for att de tror att
Ukraina har for 14ga lagervolymer for att klara av sin egen forsorjning och samtidigt
verka som ett fungerande transitland av ryska leveranser till Europa i vinter.

Ukraina har for tillfdllet 14,7 miljarder kubikmeter gas i lager, men Rysslands
energiminister Alexander Novak menar att Ukraina behover minst 17—18 miljarder
kubikmeter i lager for att kunna garantera transit under vintersdsongen. Novak har varnat
for att om vintertemperaturerna sjunker och att efterfragan pa gas darmed okar sa finns
inte tillrackligt med flexibilitet i det ukrainska transportsystemet for att klara av sddana
védervariationer. Det ukrainska rérledningssystemet &r helt beroende av att ha gas i lager
om de ska kunna verka som transitland. Novak har darfor bett att fa diskutera detta med
EU-kommissionens vice president Maro§ Seféovi¢ inom kort.

Franska Total undertecknar gasavtal med Iran fér South Pars

Produktion: Franska Total meddelade i forra veckan att de signerat ett avtal med Iran for
det stora gasfaltet South Pars fas 11. Total ar det forsta internationella energiféretag som
signerar ett kontrakt med Iran enligt den nya modellen for Iran Petroleum Contract
(IPC). Total har under en ldngre period varit intresserad av att aterga till den iranska
marknaden efter att sanktionerna lyfts.

Enligt uppgifter s& kommer Total inneha 50,1 procent av utvinningsréttigheterna, China
National Petroleum Corp (CNPC) 30 procent och iranska Petropars, ett dotterbolag till
National Iranian Oil Company (NIOC), kommer att inneha de kvarvarande 19,9 procent.
Den version av IPC som kommer att anvéndas &r den sa kallade véstvinliga modellen,
vilken med storsta sannolikhet ockséd kommer att anvédndas vid liknande projekt framover.

Produktionsmalet for South Pars fas 11 ar 57 miljoner kubikmeter gas per dag. Gasfaltet
South Pars ir ett gigantiskt gasfilt som delas med Qatar och stér for 60 procent av Irans
gasproduktion och 40 procent av landets totala gasreserver, som uppskattas till 33,8
triljoner kubikmeter. South Pars utgér den priméra kéllan for Irans planerade
produktionstillvéxt, som regeringen vill ska uppga till 1 miljard kubikmeter till slutet av
2018.

Total forvéntas dven vinna ytterligare ett [PC for South Azadegan, vilket ar ett falt med
enorma reserver av bade gas och olja.
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Mote mellan gasexportorer for att diskutera marknadsstabilitet

Policy/marknad: Energiministrarna fran tolv gasexportldnder triffades under slutet av
forra veckan for att diskutera hur de ska kunna stirka samarbetet i syfte att skapa béttre
forutséttningar for naturgasen att ta marknadsandelar i den globala energimixen.
Ministrarna triffades i Doha och de deltagande ldnderna var bland annat Ryssland, Iran
och Qatar. Under métet kom man Gverrens om att man behdver stirka samarbetet och
arbeta &t samma hall for att kunna stérka gasens roll pé en allt mer konkurrenskraftig
marknad.

Qatars energiminister Mohammed Bin Saleh al-Sada berittade under métet att handeln av
gas pa den globala marknaden star infor snabba fordndringar och nya utmaningar.
Marknaden karaktariseras fortillfallet av ett stort utbud, svag efterfragetillvaxt och laga
priser. De nya marknadsforutsittningarna innebér utmaningar men ocksé mojligheter och
det ar dérfor viktigt att en genomténkt strategi for framtiden diskuteras och antas, fortsatte
Sada.

Samtliga ministrar framholl under métet vikten av forsérjningstrygghet i form av sékert
utbud och sikra leveranser men ocksé vikten av att skapa en séker efterfragetillvéxt.

Gazprom slar exportrekord till Europa

Marknad: Ryska Gazprom slog under forra veckan rekord for export av gas under en dag
till Europa och Turkiet med en toppnotering pa 591,7 miljoner kubikmeter gas.
Marknadsanalytiker menar att de konkurrenskraftiga priserna péa gas i Europa ar orsaken
till den 6kade efterfragan. Gazproms vd Alexei Miller forutspadde i juni att Europa skulle
komma att bli &n mer beroende av rysk import under detta 4r, till f61jd av fallande
produktion i Nordsjon som resultat av fallande oljepriser. Gazproms leveranser stod for
en tredjedel av den europeiska efterfragan under forra aret.
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Kolmarknaderna

Den branta prisdokning som kolpriserna haft under hosten ser ut att ha stannat av och fallit
tillbaka nagot under de senaste veckorna. Fran att ha rort sig precis under 90 dollar per
ton under bdrjan av vecka 46 for ndsta manads termin pé det europeiska referenspriset
API2, sa foll priset sedan tillbaka nagot mot slutet av veckan och vidare ner under vecka
47, dér kontraktet efter fredagens handel sténgde pa 86,35 dollar per ton.

En avgorande faktor for att priserna har fallit tillbaka &r nya direktiv fran de kinesiska
myndigheterna for landets gruvor att 6ka produktionsnivderna under hela vintersdasongen,
istéllet for bara aret ut som det meddelades om i oktober. En annan bidragande faktor till
att kolpriserna forsvagades var att US dollarn kraftigt stérktes i samband med
presidentvalet i USA. En starkt US dollar innebér att kolexportdrer som har sina
produktionskostnader i andra valutor kan acceptera lagre priser nér de far betalt i US
dollar.
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Utslappsratter

Minskande marginaler for elproduktion med kolkraft fick priset for utsléppsrétter i det
europeiska handelssystemet (ETS) att sjunka under borjan av vecka 46 och pristfallet
fortsatte sedan in i borjan av vecka 47 till de lagsta nivaerna sedan maj. Utfallet av
presidentvalet i USA bidrog till viss prispadverkan i form av bland annat en stérkt dollar,
vilket paverkar brinslepriserna och ddrmed efterfragan pa utsléppsritter, samtidigt som
ménga fragetecken finns i om hur den globala klimatpolitiken, och ddrmed &ven
ambitionerna inom EU, kommer att paverkas av att Donald Trump tilltrdder som
president.

Utslappsrattspris euro/ton
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