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Vecka 47, 2017

Sammanfattning

De senaste tva veckorna har oljepriserna bland annat paverkats av
geopolitiska hindelser i Mellandstern, en 6kad amerikansk
skifferproduktion samt stigande amerikanska kommersiella lager.

Vecka 45 inleddes med relativt kraftigt stigande nivaer for de tvé
benchmarkpriserna WTI och Brent, i samband med att en anti-
korruptionsvag inleddes i Saudiarabien. Priserna har sedan dess varit
fortsatt relativt starka, om 4n inte pé lika hoga nivaer.
Marknadsfundamenten har snarare varit forsvagande for priserna, med
okande rdoljelager och en stigande amerikansk skifferproduktion.

I forra veckan sjonk priserna nagot for att sedan aterigen stiga i slutet av
veckan. Prisokningen speglade sannolikt marknadens tro pé en
forldngning av det produktionsminskningsavtal mellan OPEC och andra
stora oljeproducenter som ingicks for ett ar sedan.

Samtliga europeiska hubbpriser p& den nordvésteuropeiska marknaden

gick ned under forra veckan som resultat av mildare vider samt Olja
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Priser vid stédngning efter vecka 46
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sjunkande kolpriser. Det dr framfor allt svag efterfrdgan inom

62,72 USD/fat

elproduktionen som reflekterat de sjunkande priserna pa den europeiska
Naturgas
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marknaden de senaste par veckorna. Utbudet pa den nordvésteuropeiska
marknaden fortsétter att vara starkt med framfor allt 6kad rysk import. De

19,05 EUR/MWh

norska leveranserna till kontinenten har dock varit aningen svagare de

ICE AP12, front month

senaste tva veckorna i och med ett planerat underhallsarbete pa ett av

93,8 USD/ton

landets gasfilt. Utslappsritter
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I nyheter i korthet skriver vi bland annat om ett nytt forslag om tillagg till
gasdirektivet som skulle kunna f& péverkan p& Nord Stream 2, En
nederlédndsk domstol avvisar det tidigare satta produktionstaket for
gasfiltet Groningen, och slutligen har en 6verenskommelse gjorts om
reform pé den europeiska utsléppsrittsmarknaden.

I veckans FOKUS skriver vi en fordjupad artikel om den senaste tidens
hindelser i Mellandstern.

7,48 EUR/ton
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Oljemarknaderna

De senaste tva veckorna har oljepriserna bland annat paverkats av geopolitiska hindelser
1 Mellanostern, en 6kad amerikansk skifferproduktion samt stigande amerikanska
kommersiella lager.

Vecka 45 inleddes med relativt kraftigt stigande nivéer for de tva benchmarkpriserna
WTI och Brent, i samband med att en anti-korruptionsvag inleddes i Saudiarabien. Det
var under helgen som foranledde vecka 45 som den saudiske kronprinsen Mohamed bin
Salman begérde flera hdgt uppsatta politiker, afférsmén och tjdnstemén héktade med
anklagelse om korruption. Kronprinsen har tidigare sagt att han kommer sla ner hart mot
korruption som en del av sin politiska strategi. Kritiker anser dock att det snarare &r del av
en strategi for att gora sig av med eventuella politiska motstdndare och har lite att géra
med korruption. Héndelsen, som dnnu inte fatt nagon direkt 16sning eller forklaring, var
stiarkande for priserna eftersom det 6kade den geopolitiska oron i omrédet. Saudiarabiens
beroende av oljeintikter och ett stabilt oljepris gor dock att manga anser att haktningarna
inte kommer fa ndgon paverkan pé landets oljeexport.

Priserna har sedan dess varit fortsatt relativt starka, om &n inte pa lika hdga nivaer.
Marknadsfundamenten har snarare varit forsvagande for priserna, med 6kande raoljelager
och en stigande amerikansk skifferproduktion. Den amerikanska energimyndigheten EIA
har rapporterat om stigande kommersiella amerikanska raoljelager for de tva génga
veckorna om 2,2 miljoner fat respektive 1,9 miljoner fat. Det innebir att oljelagren ar i
den 6vre halvan om genomsnittsintervallet for den hér tiden pa aret. Vidare rapporterade
EIA att amerikansk réoljeproduktion 6kade med 67 000 fat/dag under forsta veckan av
november och ytterligare 25 000 fat/dag under vecka 45.

Réioljepriser (USD/fat)
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Brent, ICE front month == WTI, ICE front month == Middle East, ICE front month

Kailla: Montel.

I forra veckan publicerade det internationella energiorganet IEA sin manatliga
publikation Monthly Oil Report dér IEA skrev ner den globala oljeefterfragan for
resterande del av 2017 samt 2018 jimfort med sin féregéende rapport, vilket enligt
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prognosen resulterar i ett 6kat utbudsoverskott under perioden (se mer i Nyheter i korthet:
Olja). OPEC publicerade ocksa sin ménatliga publikation, Monthly Oil Market Report,
vid ungefér samma tidpunktidpunkt men forutspar dock inget 6kat utbudséverskott utan
istéllet en fortsatt stark och till och med 6kad efterfrigetillvaxt jaimfort med forra MOMR,
och en fortsatt balansering av oljemarknaden. Trots tvetydliga prognoserna reagerade
marknaden med ndgot sinkta prisférvantningar.

Samtidigt skrev IEA upp sin langsiktiga prognos for oljeefterfragan vilket publicerades i
den arliga rapporten World Energy Outlook 2017 som publicerades i forra veckan.
Efterfragan pa olja forvintas vara robust fram till efter 2020, dérefter 6kar den mer
kraftigt och leder enligt prognosen till att oljeefterfragan 2040 ar fortsatt hog, trots en
relativt kraftigt 6kad elfordonsflotta och genomforda energieffektiviseringsatgarder.

I forra veckan sjonk priserna nagot for att sedan aterigen stiga i slutet av veckan.
Prisdkningen speglade sannolikt marknadens tro pa en forldngning av det
produktionsminskningsavtal mellan OPEC och andra stora oljeproducenter som ingicks
for ett ar sedan. Under FN:s klimatkonferens i Bonn i forra veckan talade Saudiarabiens
energiminister Khalid al Falih med media och uttryckte asikten att en fortsatt
produktionsminskningsavtal dr nédvéandigt for att marknaden ska fortsitta att
aterbalanseras och att han sjélv foresprakar en forlangning av avtalet. Forvintningarna &r
att OPEC tillsammans med 6vriga oljeproducenter i avtalet ska diskutera fragan pa det
ordinarie OPEC-motet i Wien den 30 november.
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Nyheter i korthet: Olja

Spread mellan WTI och Brent rekordstor

Priser: Amerikanska energimyndigheten EIA rapporterade i sin senaste Short-Term
Energy Outlook som publicerades i forra veckan att skillnaden mellan Brent och WTI
fortsatt ligger néra 2017 ars storsta skillnad, som intrdffade i oktober. Baserat pa
spotpriser var spreaden mellan WTI Cushing och Brent 6,09 dollar per fat den 2
november och skillnaden mellan WTI Midland och Brent uppgick vid samma tidpunkt till
5,84 dollar per fat. Den stora skillnaden mellan WTI Cushing — Brent beror delvis pa att
rdoljelagren 1 Cushing de senaste veckorna har 6kat, &ven nir de total kommersiella
lagren i USA har minskat. Storleken pa spreaden for WTI — Brent generellt speglar ocksa
en Okad kapacitetsanstangning i transporten av raolja fran raoljelagren, framfor allt
Cushing, till amerikanska golfkusten dér de flesta raffinaderier ar beldgna.

Spreaden fluktuerar ocksa genom effekter fran den finansiella handeln, dér handlare
koper och sdljer kontrakt beroende pa dels arbitragemdjligheter och dels beroende av
vilken prisfordndring som forvéintas, dar Brent har haft en starkare forvantan pa
prisuppgéng till f61jd av ett 6verutbud av amerikansk skifferolja och geopolitiska
hindelser i Mellandstern. Sedan oktober har den framre delen pa kurvan for
Brentkontrakt skiftat till s kallad backwardation, vilket innebér att handlarna ser en
tightare marknad for Brent framdver. Kurvan for WTI-kontrakt dr dock fortsatt i sa kallad
contango, vilket speglar ett 6verutbud.

Till dess att ny rorledningskapacitet tas i bruk under forsta kvartalet av 2018 berédknar
EIA att priset pa Brent kommer att ligga ungefér 6 dollar per fat hogre &n WTI. Spreaden
berdknas sedan minska till 5 dollar per fat under andra halvan av 2018. Tidigare var
prognosen 4 dollar per fat. Andringen beror pa att EIA har &kat sin uppskattning av
kapacitetsbrist i infrastrukturen mellan Cushing Oklahoma och den amerikanska
golfkusten.

Stramare marknad och sjunkande lager — dnda kan 2018 bli ytterligare en provning

Efterfragan/marknad: Det internationella energiorganet IEA fortsétter att varna for att
utbudet igen kommer Overstiga efterfragan under 2018 i sin senaste Oil Market Report
(14 nov). Under 2017 har OPEC-landernas produktionsminskning tillsammans med
Ryssland och en grupp &vriga oljeexportorer lyckats balansera oljemarknaden och till och
med etablera ett utbudsunderskott. Det har varit behovligt, ur producenternas perspektiv,
for att erodera de historiskt hdga lager som byggts upp globalt under 2014-2016. Under
Q3 2017 foll globala kommersiella lager under 3 miljarder fat for forsta gdngen sedan
2015, paskyndat inte minst av orkanen Harveys efterverkningar pd USA:s sydkust.

En varm boérjan pa norra halvklotets host och vinter har dock foranlett IEA att sdnka sin
efterfrageprognos med marginella 50 000 fat/dag for helaret 2017. Siffran doljer dock en
stor nedskrivning av efterfrigan med hela 311 000 fat/dag for Q4. Under 2018 forvéntar
sig IEA fortsatt stark tillvixt av den globala efterfragan pa olja med 1,3 miljoner fat/dag
pa érsbasis, men skriver ned sin tidigare prognos med 190 000 fat/dag. Utbudet tros dock
fortfarande 6ka relativt starkt under 2018, efter en tdmligen stark 6kning under detta ar.
Utbudstillvixten kommer, givet OPEC:s sjdlvpédtagna dterhallsamhet, uteslutande fran
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producenter utanfor organisationen och dé framst fran USA:s skifferoljeindustri. Utbudet
véntas vixa med 700 000 fat/dag under detta ar och 1,4 miljoner fat/dag under 2018.

Resultatet, enligt IEA, blir att oljemarknaden gér in 1 2018 med ett nytt utbudsdverskott
som vintas landa pé i snitt 600 000 fat/dag under Q1 2018 och sedan minska till 200 000
fat/dag under Q2 som dock &nda &r den traditionella underhéllssdsongen med ldgre
produktion och stora lagerneddragningar. Kontentan, enligt energiorganet, &r att
nuvarande upptrissade oljeprisnivaer vil dver 60 USD/fat kan visa sig ohallbara, om den
geopolitiska situationen forbéttras ndgot. Fundamentala faktorer kan mycket vél tala for
en atergéng till priser i ett spann mellan 45-55 USD/fat, som under mitten av 2017. Dock
konstaterar IEA att den geopolitiska oron ocksa kan ta sig reella former och resultera i
paverkan pa utbudets fundament. Givet att farhagorna inte besannas, understryker dock
denna manads prognos forra ménadens slutsats att OPEC och dess samarbetspartners
kommer behdva forldnga sin produktionsminskningsdverenskommelse for att undvika att
Overutbudet etablerar sig pa langre sikt.

Ett mojligt dverutbud under 2018 kan ddrmed kyla ned oljepriserna och dé dven
produktionstillvéxten i frimst USA nagot, samtidigt som den starka efterfragetillvixten
hinner ikapp. Lag investeringsgrad i nya produktionsanldggningar i resten av varlden &r
dock en faktor att beakta dven pa relativt kort sikt. Redan 2019 tror IEA att marknaden
aterigen blir stramare och att USA:s skifferolja inte pa egen hand langre kan mota den
fortsatta globala efterfragetillvixten.

IEA forutspar okad tillvaxt i amerikansk skifferproduktion

Utbud/marknad: Det internationella energiorganet, IEA, beskriver skifferolje- och
skiffergasboomen i USA som den storsta 6kning energiindustrin ndgonsin upplevt. Vid
2025 kommer den amerikanska oljeproduktionstillvixten vara lika stor som expansionen i
Saudiarabien pa 1950 och 1960-talen, da den var som storst. Produktionstillvixten for
naturgas kommer att Gvertréffa tillvixten i ddvarande Sovjetunionen nér landet etablerade
sig som den ledande gasexportoren till Europa pa 1960 och 1970-talen. Detta skriver IEA
i sin arliga World Energy Outlook som publicerades i forra veckan (14/11). Den
prognostiserade 6kningen kommer att géra USA, som i dagsldget dr en av de storsta
oljeimportorerna i virlden, till en nettoexportdr av fossila branslen.

IEA menar att den sa kallade skifferrevolutionen haft en fundamental paverkan pa den
internationella marknaden och pé energisdkerhet. Amerikanska aktorer har klarat av en
turbulent tid av 1aga oljepriser sedan 2014 med “anmérkningsvérd uthallning”.

IEA har dven okat sin uppskattning av storleken pé de tekniskt utvinningsbara
skifferoljereserverna med ungefér 30 procent, till 150 miljarder fat. Vidare dkade
uppskattningen av produktionen under 2025 med 34 procent till 9 miljoner fat/dag.

Amerikansk skifferolje och -gasindustri verkar ha ateruppstétt som en mer effektiv
version av sig sjdlv, anmérkningsvart priselastisk och reaktiv pa tecken pé hogre priser.
Tillvaxten har ddrmed ater tagit fart som ett resultat av OPEC:s atergéng till aktiv
marknadspéverkare.

Den forvintade utbudsdkningen av olja har gjort att IEA ocksé sénkt sin prognos for
oljepriset 2025 fran 101 USD/fat till 83 USD/fat och for 2040 fran 125 USD/fat till 111
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USD/fat. Lagre priser hjélper samtidigt till att understddja oljeefterfragan och IEA hojde
saledes sin prognos dver den globala oljekonsumtionen till 2035 trots den véntade
tillvaxten for elfordon. IEA prognostiserar en oljeanvandning om strax éver 100 miljoner
fat/dag 2025.

D4 amerikansk skifferproduktion vintas minska frén mitten av nista artionde och
investeringar i produktionskapacitet i 0vriga delar av vérlden véntas vara for laga givet
skifferoljans dominanta stillning, kommer véarlden aterigen bli mer beroende av OPEC.
OPEC:s marknadsandel ses oka fran dagens 43 procent till 46 procent 2040. Men detta
menar [EA kan dndras. Da skifferproduktion hittills dvertraffat forvéntningarna har IEA
inkluderat ett scenario dar produktionen dvertrdffar de nuvarande prognoserna. Om
skifferproduktionen skulle dubblera nuvarande prognostisering, samtidigt som
elfordonsanvandningen minskar oljeefterfragan mer &n forvintat, skulle oljepriserna
kunna stanna runt 50-70 USD/fat fram till 2040.
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Naturgasmarknaderna

Samtliga europeiska hubbpriser pd den nordvésteuropeiska marknaden gick ned under
forra veckan som resultat av mildare vader samt sjunkande kolpriser. Det &r framfor allt
svag efterfragan inom elproduktionen som foranlett de sjunkande priserna pa den
europeiska marknaden de senaste par veckorna. Under mandagens handel gick dock
priserna upp igen till f6ljd av prognoser om kallare temperaturer. I och med att den
annalkande vinterperioden dr vddret den avgorande faktorn for hur priserna ror sig.

Utbudet pa den nordvisteuropeiska marknaden fortsétter att vara starkt med framfor allt
okad rysk import. De norska leveranserna till kontinenten har dock varit aningen svagare
de senaste par veckorna i och med ett planerat underhallsarbete pa ett av landets gasfalt.
Som ett resultat av minskad efterfragan sa har ocksa den hollandska produktionen gatt
ned med moéjlighet for viss flexibilitet for att mota 6kad efterfraga under vintern.
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Kailla: Montel.

Nettouttaget pa den europeiska marknaden uppgick vecka 45 till 2 miljarder kubikmeter.
Detta gér att jamfora med 2,5 miljarder kubikmeter for samma period forra aret. Lagren
uppgick den 10 november till 85 miljarder kubikmeter.
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Fyllnadsgrad gaslager EU totalt

Killa: GSE minus strategiska reserver.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Tillagg i gasdirektivet kan komma att paverka Nord Stream 2

Politik/infrastruktur: Den 8 november la EU-kommissionen fram ett forslag till tilldgg i
EU:s gasdirektiv (2009/73/EC) med syfte att komplettera och fortydliga grundprinciperna
i direktivet. Gasdirektivet klargdr gemensamma regler inom unionen vad géller
transmission, distribution, tillforsel och lagring av naturgas.

Direktivet som det &r utformat idag géller endast rorledningar fran en medlemsstat till en
annan, och ddrmed berérs inte rorledningar till en medlemsstat frén en icke medlemsstat,
sa kallat tredje land.

Det nya tilldgget foreslér att rorledningar till och fran tredje land juridiskt sett ska ses som
rorledningar mellan medlemsstater, och ddrmed ocksa regleras genom gasdirektivet.
Tillagget fortydligar ocksa praktiska villkor som géller for ledningar till och fran
tredjepartsldnder. Det ges ocksé en mojlighet for medlemslénder att inskrénka de nya
villkoren i gasdirektivet for befintliga ledningar till och fran tredjepartslander under en
begransad tidsperiod, sd linge det inte inskridnker pa konkurrens och forsorjningstrygghet.

Att en rorledning frén tredje land till en medlemsstat i EU ska ses som en rorledning
mellan tva medlemsstater innebér att rorledningen maste ge tilltréde till tredje part vilket
betyder att alla intresserade aktorer maste fa lika mojlighet att anvinda
rorledningskapaciteten. Det innebér ocksa att tarifferna ska sittas pa ett icke-
diskriminerande sitt och godkénnas av varje berdrd medlemsstats nationella
tillsynsmyndighet. Vidare innebér tilldgget, bland annat, att rérledning mellan tredje land
och medlemsstat maste atskilja producenten for naturgasen fran operatdren av
rorledningen.

Rent praktiskt kan tilldgget komma att paverka roérledningen Nord Stream 2, som har sin
planerade inmatningspunkt i Ryssland och uttagspunkt i Tyskland. Om si &r fallet kan
dgandet av den planerade rorledningen komma att behdva dndras dé ryska energiforetaget
Gazprom ar deldgare av den planerade rorledningen och producent av den planerade
naturgasen som ska transporteras i rorledningen.

Total koper LNG-verksamhet fran Engie

LNG/marknad: Det franska oljeforetaget Total SA, som rdknas till ett av véarldens storsta
privatigda oljebolag, meddelade nyligen att foretaget kommer forvarva LNG-tillgangar
till ett virde om upp till 1,04 miljarder dollar fran det franska energiforetaget Engie SA.
Forvarvet inkluderar delar av Engies forvitskningsanldggningar, kop- och siljkontrakt,
LNG-tankers och tillgang till dtergasningskapacitet. Overtagningen bérjar den 1 januari
2018 och forvéntas vara klar i mitten av 2018. Nér kontraktet &r klart forvéntas Total
overta fler &n 180 anstéllda fran Engie.

Genom forvirvet kommer Total ta dver en portfolj med kdpekontrakt med volymer fran
Algeriet, Nigeria, Norge, Ryssland, Qatar och USA och forséljningskontrakt med kunder
balanserat mellan Europa och Asien.
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Enligt Totals VD Patrick Pouyanné kommer forvérvet att 6ka takten for att integrera hela
véirdekedjan for LNG pé en marknad som vixer med 5-6 procent per ar. Integrationen av
virdekedjan 4r en strategi som Total, och generellt flera stora oljebolag, har och som
tidigare har lett till att Total exempelvis forviarvade totalt 16,6 procent av
forvitskningsanldggningen Cameron LNG i Louisiana. Total har sedan tidigare
gasproduktion i USA:

Genom det senaste forviarvet kommer Total hantera 40 miljoner ton per &r av globala
LNG volymer till 2020, vilket gora foretaget till den nist storsta globala aktoren pd LNG-
marknaden bland oljejittarna, med en varldsmarknadsandel om 10 procent, enligt
Pouyanné.

Nederlandsk domstol avvisar Groningens produktionstak

Politik/produktion: Det foreslagna arliga produktionstaket om 21,6 miljarder kubikmeter
gas for gasfiltet Groningen i Nederlanderna som skulle gilla under perioden 2017 - 2021
kommer att annulleras frén nésta sa kallade gasar, som startar i oktober 2018. Beslutet
fran domstolen Raad van State (det nederléndska stadsradet) kom i forra veckan (15/11)
dar domstolen besvarade overklaganden om att produktionstaket i Groningen inte
minskar fort nog, dédr nigra av 6verklaganden vill se ett totalt produktionsstopp. Den
nederldndska regeringen har givits 12 méanader att bestimma ett nytt produktionstak och
den nederldndska energiministern fick i uppgift av domstolen att redovisa en
produktionsprofil med béttre resonemang och sékerhetsatgérder for invanare i
Groningenomrédet. I praktiken behover taket vara klart innan forsta oktober 2018 dé det
nya produktionstaket ska tas i drift.

Den nya regeringskoalitionen har tidigare aviserat att de vill minska det arliga
produktionstaket med ytterligare 1,5 miljarder kubikmeter, vilket motsvarar sju procent,
till 2021. Detta ses nu av manga som den minsta mdjliga minskningen med tanke pa
domslutet.

Overenskommelse om utslappsrittsmarknadsreform klar

Styrmedel/utslippsriitter: Efter manader av forhandlingar har trilogsamtalen om hur den
europeiska utsldppsrattsmarknaden ska utformas efter 2020 blivit klar. En
overenskommelse naddes torsdagen den 9:e november och reformen borjar gélla fran
2021.

Forhandlingarna pagick lange om hur den sa kallade moderniseringsfonden ska utformas.
Moderniseringsfonden ar till for att stodja fattigare EU-ldander. Slutligen nadddes en
Overenskommelse om ett tak pa 450 gram koldioxid per kilowattimme, vilket i praktiken
hindrar kolkraft fran att fa del av fonden. Undantag gjordes dock for fjarrvarmeprojekt i
Ruménien och Bulgarien.

Den nya 6verenskommelsen innebér att det arliga utslédppstaket minskas med 2,2 procent
per ar fran och med 2021 jamfort med den nuvarande arliga minskningen om 1,74 procent
som géller mellan 2013-2020.
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Marknadsstabilitetsreserven som verkar for att balansera upp marknaden och absorberar
utslédppsritter da det finns ett overutbud dubbleras till 24 procent av utsldppsratterna pa
marknaden 6ver en femars-period med borjan 2019.

Den nya 6verenskommelsen innebér dven att dverflodiga utsldppsritter kommer
annulleras. Fran och med 2023 kommer utsléppsritter i reserven upphora att gélla om
reserven Overstiger antalet utslappsritter som séldes pa auktioner under foregéende ar.

I vad som kallas den fjarde fasen av utsldppsrattsmarknaden mellan 2021 och 2023
kommer 57 procent av utslédppsrétterna att sédljas pa statliga auktioner och 43 procent
kommer delas ut gratis.

Overenskommelsen méste fortfarande stodjas formellt av medlemslinderna och
Europaparlamentet.
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Kolmarknaderna

Vecka 45 inleddes med att priserna aterhdmtade sig nagot, och handeln var nagot
avvaktande. P4 onsdagen togs beslut om att upp till 30 000 kolarbetare skulle ga ut i
strejk 1 Sydafrika efter att facket och arbetsgivarna inte kom dverens om de anstélldas
l16ner. Sydafrika exporterar kol framst till Asien, men en del levereras ocksa till Europa.
Trots varningar om strejk sa gick det asiatiska benchmarkindexet Newcastle ned nagot.
Detta berodde bland annat pd mindre efterfragan fran kinesiska kolhandlare. P4 fredagen
nér datum for strejken faststélldes till den 19 november, steg det europeiska referenspriset
for ndstkommande kalenderér.

Kolpris (USD/ton)
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Vecka 46 inleddes med att kolpriserna gick ned négot. Hoga lagernivéer, bade i Europa
och i Richards Bay, Sydafrika, ledde till att oron kring de sydafrikanska gruvarbetarnas
strejk den 19 november ddmpades. Mot mitten av veckan var det 1ag omséttning pd den
fysiska handeln, och kolpriserna nddde de lidgsta nivderna pa tre veckor. I Kina ledde
hoga lagernivéer samt trafikstockningar vi hamnarna till férseningar av leveranser. Detta
har ytterligare motverkat en uppgéng i priset pa grund av strejkerna i Sydafrika.
Benchmarkpriset Newcastle avtog till den ldgsta nivn under den senaste manaden pa
grund av lagre efterfragan i Kina. Detta avspeglades dven pa den europeiska marknaden.
Senare kom ocksé antydningar om att strejken i Sydafrika eventuellt inte skulle bli av, da
facket och representanter fran gruvforetaget hade en verkade kommit fram till en
overenskommelse som bada parter kunde acceptera.
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Utslappsratter

Priserna pa utsléppsrattsmarknaden har de senaste tva veckorna handlats for omkring 7,5
EUR/ton. Detta motsvarar en liten minskning mot nér férra marknadsbrevet publicerades
men visar dnd4 pa stabila priser dver 7 EUR/ton.

Utsliappsrattspris euro/ton
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Dagen efter att 6verenskommelsen om utsldppsmarknadsreformen nadddes godkande EU-
ministrar ett beslut att linka samman den europeiska utsldppsmarknaden med
utslappsmarknaden i Schweiz. Beslutet maste dock forst ratificeras och kommer att borja
gilla 1 januari det aret da bada parter ratificerat beslutet
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FOKUS

Politisk risk ater viktig parameter pa energimarknaderna
Oljepriset har stigit snabbt fran nivaer runt 50 USD/fat till runt 65 USD/fat, efter nagra
sdkerhetspolitiskt mycket hindelserika vickor i Mellanostern. I efterspelet foljande
autonoma Irakiska Kurdistans sjédlvstdndighetsomrdstning i oktober brots regionens
politiska enighet och Iraks centralregering kunde aterta kontrollen &ver det territorium
som regionen kontrollerat sedan 2014, inklusive majoriteten av norra Iraks producerande
oljefilt (se foregaende nyhetsbrev). Sedermera kunde centralregeringen ocksa aterta
kontrollen 6ver en granspostering och pump- och métstation pa norra Iraks
oljeexportledning till den turkiska medelhavskusten, ndgot centralregeringen inte haft pa
aratal. I ett slag och efter forvanansvart létta stridigheter forlorade den autonoma regionen
sin ekonomiska bérkraft. Om den nya situationen innebér stabilitet i norra Irak, eller om
vedergéllning kommer fran de tre ursprungliga irakiska provinser som utgor sjéalvstyret,
aterstar dock att se. Oljeexporten fran norra Irak har annu inte aterhdmtat sig till de runt
600 000 fat/dag som den 14g pd innan omrdstningen.

Storre inverkan pa priset kom sedan i borjan av november, da Saudiarabiens maktige
kronprins Mohamed bin Salman (MbS) utsigs av kung Salman bin Abdulaziz att leda ett
antikorruptionsrdd med nérmast oinskrankt juridisk makt. I en omfattande utrensning
arresterades minst 11 prinsar, fyra ministrar och dussintals tidigare ministrar, som
internerades pa luxudsa Ritz Carlton i huvudstaden Riyadh. Att maktpolitiska
overviaganden spelat in i kalkylen stod omedelbart klart genom att férre kungens son,
Miteb bin Abdullah som ldnge lett det saudiska nationalgardet, tillhorde de arresterade.
Nationalgardet har en sérstéllning som kungafamiljens livgarde och rekryterar uteslutande
frén de stammar som stér familjen ndrmast. MbS kontroll 6ver nationalgardet fullféljer
det senaste tva arens koncentration av valdsmonopolet, sdvil som den ekonomiska och
juridiska makten i hans hénder. Flera andra seniora prinsar arresterades och oklara
omsténdigheter kring tva yngre prinsars dod ur familjens innersta kdrna har ytterligare
spatt pa ryktesspridningen och osékerheten 6ver huruvida MbS valt tidpunkten sjélv, eller
ként sig tvungen att agera.

Utmaérkande for utrensningen var arresteringen av flera hogt uppsatta affairsmin som
traditionellt stitt kungafamiljen néra, bland dem sverigekénde Mohamed al-Amoudi,
4gare till bland andra Preem och Midroc-koncernen. Aven prins Alwaleed bin Talal, som
tillhor kungafamiljen, ingar bland de arresterade. Han beréknas av Forbes vara god for
runt 18 miljarder dollar och &r bland annat Citigroups storste individuelle aktiedgare.
Vissa saudikédnnare har bedomt att slaget mot négra av landets och kungafamiljens
huvudsakliga affirsmén kan rora sig om ett forsok att aterfora kontrollen over
ekonomiska maktmedel till kungafamiljen centralt, som annars genom arvsskiften och
informell outsourcing till ndrstdende affirsmén glidit lingre och ldangre fran sjédlva
kronan. Samtidigt har MbS:s bestimda tag mot ledande befattningshavare och finansiella
aktdrer ront stor popularitet bland bredare befolkningslager. Speciellt bland landets stora
unga befolkning som ofta kinner sig forbigangna av de ekonomiska mojligheter som
oppnat sig for dem med ritt kontakter i det saudiska samhillet. A andra sidan har landets
stambaserade styresitt inneburit att det vélstdnd som utgér fran staten traditionellt sett
flutit ned genom stam- och klanbaserade pyramidstrukturer. Det gor att tillimpningen av
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moderna korruptionsdefinitioner traffar i princip alla som ndgonsin innehaft nadgon slags
reell eller ceremoniell position i landet, och ddrmed kan ses som ett politiskt vapen i sig,
sarskilt i en process av maktkonsolidering.

Den breda utrensningen bland seniora prinsar har dterfort kungafamiljens stabilitet och
successionsfragor till olje- och finansmarknadernas radar. I ett lige dér oljemarknadens
efterfragan under ndgra méanader Gverstigit utbudet och globala lager fallit, innebar det att
politisk risk som prisdrivare ater spelar roll. Fragetecknen kring huruvida MbS, genom
det fortsatta och mycket blodiga kriget i Jemen, spédnningarna med Iran och
inblandningen i Syriens och Libanons militéra respektive politiska konflikter tagit sig
vatten dver huvudet, blev ddrmed omedelbart prisdrivande. Bara veckor tidigare hade
MBDbS lanserat en utmaning gentemot landets konservativa présterskap genom att bland
annat tillata kvinnor att kora bil och att arrestera ett storre antal populéra predikanter. Det
reser ytterligare fragetecken dver hur manga slag den unge prinsen kan utkdmpa
samtidigt.
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