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Sammanfattning

Efter de ar av relativ stabilitet i1 oljepriset mellan 2011 och 2013 har 2015 uppvisat
en mycket hogre grad av volatilitet, med prisrorelser mellan omkring 40 dollar per
fat och upp emot 65 dollar per fat for Brent. Efter en 1ang och brant nedgang fran
115 dollar per fat i mitten av 2014 till priser strax under 50 dollar per fat vid slutet
av aret, stabiliserades priset under januari 2015. Priserna vinde sedan under
februari och mars, fran strax under 50 dollar per fat till nivaer 6ver 60 dollar per
fat. Pa utbudssidan fanns en bred férvintan om en nadgorlunda snabb
produktionsnedgéng for skifferoljan. Vad som hénde var dock nagot annat, da
oljebolagen fatt minskade produktionskostnader och koncentrerat sin produktion
till s kallade ’sweet spots”. Vid halvérsskiftet blev det tydligt att den fortsatta
globala produktionstillvéxten var ohdllbar. OPEC fortsatte pa sin inslagna bana att
forsvara marknadsandelar. Rysslands produktionstakt fortsatte att tillta gradvis
som den gjort under flera ar. Under arets sista kvartal fortsatte trenden frén tredje
kvartalet med fallande raoljepriser, som vid arets utgang fallit under 40 dollar per
fat.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Statoil kdper minoritetspost i Lundin Petroleum
e Saudiarabien dverviger borsintroduktion av Saudi Aramco

® Oljeproduktion som kontrolleras av Daish minskar

Den europeiska gasmarknaden har under 2015 varit relativt valforsorjd, trots
minskande inhemsk gasproduktion samtidigt som efterfrdgan varit starkare &n aret
innan. Aret inleddes med ett brant prisfall som viinde uppat i mitten av januari, da
det blev kallare véader 1 Europa och det uppstod vissa problem med gasleveranser
fran Norge till foljd av infrastrukturproblem, samtidigt som oljepriset steg. Framat
mars blev det dock varmare véder och priset vinde nerat. Gasen handlades sedan 1
ett relativt ofordndrat prisspann under maj till augusti varpa priserna borjade
sjunka. En viss prisokning skedde dock sedan i november efter besked om att
ryska gasleveranser till Ukraina hade upphort, men marknaden tycktes sedan
avfarda forsorjningsrisken kopplat till detta och aret avslutades med en fortsatt
sjunkande pristrend, trots att de ryska gasleveranserna inte aterupptogs.
Lagernivéerna i europeiska gaslager var, med undantag for drets forsta veckor,
betydligt ldgre under 2015 &n aret innan.

Den globala kolmarknaden har under hela 2015 6verlag priglats av ett dverutbud
och sjunkande efterfrdgan och dér arets avslutades med betydligt ldgre priser dn
vid rets start.

Ar 2015 for den europeiska utsléppsrittsmarknaden, ETS, har handlat bdde om
den fundamentala efterfragan och om 1 vilken riktning de politiska diskussionerna
om reformer av utsldppsrattsmarknaden har rort sig. Diskussionerna har framfor
allt gdllt inforandet av en marknadsstabilitetsreserv, vilket ser ut at bli verklighet
inom nagra ar.
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Oljemarknaden 2015

2015 inleddes med att det verkade som om oljepriserna hade funnit nagot som
liknade ett prisgolv. Efter en lang och brant nedgéng fran 115 dollar per fat i
mitten av 2014 till priser strax under 50 dollar per fat vid slutet av aret for
referensoljan Brent, stabiliserades priset under januari 2015. Den stora
efterfragedkningen 2014, d4 den globala efterfrigan pé rdolja 6kade med 0,9
miljoner fat per dag, visade inga tecken pa avmattning. Snarare fanns det mycket
som tydde pa att 2015 skulle bjuda pa en minst lika stor efterfrigedkning givet de
mycket lagre raolje- och produktpriserna. Sa blev det ocksa och
efterfragedkningen uppgick till 1,7 miljoner fat per dag under 2015. Det fanns en
bendgenhet fran industriaktorer och inte minst finansindustrin i USA, att i borjan
av aret dras med i optimismen. Prisnedgéngen skulle bli tdmligen kortlivad och
utmaningen gillde att Overvintra till dess att priserna aterhdmtade sig, snarare én
att anpassa sig till ett scenario med 1aga priser under en lédngre period.
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Foljaktligen steg priserna under februari och mars, fran strax under 50 dollar per
fat till nivaer 6ver 60 dollar per fat. P4 utbudssidan fanns en bred forvintan om en
nagorlunda snabb produktionsnedgéng for skifferoljan. Bara 6 manader tidigare
hade produktionskostnaderna for skifferoljan uppskattats till ca 80-90 dollar per
fat och darmed forlustbringande. Vad som hidnde var dock ndgot annat.
Allteftersom oljepriserna sjonk hade oljebolagen kommit att fokusera sina
resurser pa sa kallade “sweet spots”, ddr bland annat permeabiliteten i skiffern ar
mer gynnsam och produktionen dr mycket hdgre dn i vanliga skifferoljekéllor.
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Samtidigt hade en utslagning av oljebolag utan produktionstillgéngar vid dessa
”sweet spots”, tillsammans med kraftigt minskade investeringsbudgetar for
borrning utanfor skifferformationernas hogkvalitetsomraden, skapat en
Overkapacitet bland oljeindustrins underleverantdrer. Resultatet var dramatiskt
lagre projektkostnader i USA, med priser pa allt fran borriggar till 16ner for
tankbilschaufforer i brant fall.

Dessa fallande kostnader kom under forsta halvan av 2015 att utgora ytterligare en
klla till optimism, eller atminstone en livlina for skifferoljeindustrin. Tack vare
det fallande kostnadsliaget sag de flesta skifferoljeproducenterna sin
produktionskostnad falla fran nivaer kring 80 dollar per fat under oljeprisboomen,
till nivaer ndgonstans mellan 55—65 dollar per fat och dnnu ldgre for bolagens
verksamhet 1 hogkvalitetsomraden. Vid dessa nya kostnadsnivéer ar det inte
forvanande att paniken férsvann och att planer pa djupa nedskérningar 1
investeringsbudgetar overgavs eller atminstone modererades nér oljepriset sakta
men stabilt krép uppat under februari och sedan aterigen under april—juni.

Osikerheten kvarstod dock och manga bedomare utanfor USA:s
skifferoljeindustri hade inte lika litt att dras med 1 hoppet om en snabb
aterhdmtning. Trots den snabba efterfragetillvixten var det tydligt att det skulle ta
lang tid att fa ned den globala 6verproduktionen och lagerbyggnaden, som under
kvartal tvd av 2015 uppgick till vdl 6ver 2 miljoner fat per dag. Foljaktligen foll
oljeprisetpriset under mars, men bara ned till omkring 55 dollar per fat, varpa det
snabbt aterhdmtade sig till nivaer 6ver 60 dollar per fat, for att sedan fram till juli
krypa allt ndrmare 70 dollar per fat.

I skiftet mellan forsta och andra halvan av aret dndrades dock
marknadsinstéllningen fundamentalt. Orsaken har givetvis manga bottnar, men en
extern faktorser ut att ha svingt marknadsuppfattningen drastiskt i en negativ
riktning. Vid halvarsskiftet borjade det sté klart att framfor allt den kinesiska
ekonomiska tillvixten genomgick en avmattning som inte sg ut att avta. Den
starka efterfragetillvéxten pa réolja fanns dér, 1 méngt och mycket ledd av Kina,
men sdg ut att mer vara en kortvarig reaktion pa fallande priser, snarare &n en
permanentdel 1 en langsiktigt hog tillvéixttakt. Det blev darfor tydligt att
efterfragetillvixten behdvde revideras nedéat pd ménga hall. Samtidigt hade de
fallande projektkostnaderna inom oljeindustrin, inte bara 1 USA:s
oljeskifferformationer, 1 hog grad skyddat oljebolagen frdn konsekvenser av 1dga
priser. Den ekonomiska smaéllen dittills hade drabbat forst och framst
servicesektorn inom oljeindustrin, snarare dn producenterna. Det faktum att
oljeproducenter i hog grad garderat sig genom att kopa finansiella prissékringar
(hedging), inte minst 1 USA, stirkte detta forhdllande.

Vid halvarsskiftet blev det ocksa tydligt att den fortsatta produktionstillvéxten var
ohallbar. OPEC fortsatte pa sin inslagna bana att forsvara marknadsandelar.
Rysslands produktionstakt fortsatte att tillta gradvis som den gjort under flera ér,
kraftigt hjélpt av en forsvagad rubel, vilket dragit ned oljebolagens kostnader,
medan deras intjdning fortsatt framst sker i dollar. I USA borjade man skonja en
nedgang 1 produktionstillvixten, men inte stor nog da den mer &n vél balanserades
av fortsatt tillvéxt 1 hogkvalitetsomraden, framst pa skifferformationen Permian
dér produktionskostnaderna ar lagst och permeabiliteten i skifferstrukturerna
genomgdende hog.
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Med en lagerbyggnad pa en miljon fat per dag eller mer varje kvartal sedan
kvartal tva 2014 blev det tydligt att situationen var ohéllbar och att
rdoljemarknaden blivit kdparens marknad. Fran juli dalade oljepriset gradvis
nedat, med en viss kortvarig rekyl uppat i augusti/september foranledd av den
Okade geopolitiska spanningen i Mellandstern som resultat av Rysslands aktiva
intdg i syrienkonflikten. Dessutom fanns en viss optimism om en snabb
utbudskorrigering 1 USA under oktober, ndr bankerna justerar sin utlaningsniva
gentemot oljebolags oljereserver. Ménga hade véntat sig en stor justering 1 hur
mycket av identifierade (men dnnu icke-producerade) rdoljereserver som far
beldnas av oljebolag, men bankerna valde att inte realisera kreditférluster utan att
fortsitta att erbjuda icke 16nsamma oljebolag billigt kapital. De justeringar som
gjordes var relativt marginella. Den forvéntade konsolideringen bland USA:s
skifferoljeproducenter uteblev dirmed 1 stort under 2015 vilket sannolikt fordro;t
en nddvandig produktionsminskning ytterligare.

Under arets sista kvartal fortsatte trenden fran tredje kvartalet med fallande
rdoljepriser, som vid arets utgang fallit under 40 dollar per fat. Under januari 2016
sjonk réoljepriset under 30 dollar per. Det globala raoljeutbudet viaxte under 2015
med rekordartade 2,6 miljoner fat per dag, vilket innebér att virldsmarknaden sag
utbudet 6ka med 5 miljoner fat per dag under 2014-2015. Samtidigt 6kade
efterfragan under de tvd aren med historiskt uppseendevickande 2,6 miljoner fat
per dag. Sett till individuella manader, s borjade man se en total
produktionsminskning i USA under oktober, 4ven om den i sammanhanget var
marginell och inte kom att paverka arsuppgéngen namnvart.

Efter de ar av relativ stabilitet i oljepriset mellan 2011 och 2013 har 2015 uppvisat
en mycket hogre grad av volatilitet, med prisrorelser mellan omkring 40 dollar per
fat och upp emot 65 dollar per fat. Allt eftersom insikten om djupet av
overutbudet har natt hem forefaller dessutom den svirdefinierade riskpremien pa
priset, for den upplevda sdkerhetspolitiska paverkan och risken for paverkan, helt
ha glomts bort. Givet 6verutbudet dr produktionsstérningar givetvis mycket
mindre kdnnbara, men samtidigt har sdkerhetsldget i regionen kring nagra av de
storsta oljeexportorerna forsdmrats. Irak dr fortsatt instabilt och situationen kring
staden och oljefaltet Kirkuk i1 norr dr 1angt ifrén stabil 1 den trepartskonflikt som
nu formerats mellan Irakiska Kurdistan, Iraks regering och Daish. Saudiarabien
och dess gulfallierade har sugits allt djupare in i ett krig i Jemen som kan bli svart
att avsluta, samtidigt som lyfta subventioner och budgetbesparingar kan
ateruppliva regimkritiskt motstand i linder som Saudiarabien, Jordanien, Egypten
och Algeriet. Utspelen mellan Saudiarabien och Iran 1 januari 2016 fick knappt
oljemarknaden att rubbas, vilket tyder pa en kortsiktighet i priset och en
oforbereddhet pé eventuella negativa overraskningar pa utbudssidan.

Givet 6verutbudet och lagerbyggnaden 4r det dock forstéeligt om koncentrationen
pé langsiktigheten viker. Med dagens takt dr globala lager helt fyllda ndgon ging i
mitten av 2016, varpa olja kommer behdva ldggas pa forhallandevis dyra sa
kallade flytande lager, i form av tankfartyg. Ddrav det tilltagande prisfallet under
januari som skickar en definitiv prissignal till hdgkostnadsproducenter att tinka
Over sina produktionsstrategier.
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Nyheter i korthet: Olja

Statoil koper minoritetspost i Lundin Petroleum

Produktion/marknad: Norska Statoil har kopt 11,93 % av sverigebaserade
Lundin Petroleum for 4,6 miljarder kronor. Samtidigt har foretaget hivdat att man
inte dr ute efter ett helt dvertagande. Kopet ses som ett sitt for Statoil att 6ka sin
exponering mot tva stora oljefélt, Edvard Grieg och jatteféltet Johan Sverdrup,
som dr under utveckling pa den norska Nordsjosockeln.

Enligt oljekonsulterna Rystad Energy ligger den inneboende tillvixten i Statoils
projektportfolj pa fem procent mellan 2015/2016 och 2022, medan ett fullt
Overtagande av Lundin Petroleums tillvixtladdade projektportfolj skulle lyfta
Statoils tillvaxttakt till 9,5 % under samma period. Flera andra analytiker har
beddmt minoritetsposten som ett startskott for en ndrmare utvardering av Lundins
projektportfolj och ett sitt att se till att eventuella andra spekulanter haller sig
borta under tiden. Det skarpa fallet i oljepriserna under de senaste 18 méanaderna
har lett till fallande 16nsamhet och aktiekurser inom oljeindustrin. Samtidigt finns
det manga vélskotta oljebolag som under dren med hdga oljepriser har byggt upp
ansenligt kapital och en lag skuldséttningsgrad. Manga bedomare véantar sig darfor
en konsolideringsvag inom olje-, gas- och serviceindustrin under kommande ar
nér oljereserver blir attraktivt virderade ur kdpares perspektiv.

Efter en sammanslagning forra &ret av de olika block under vilka Johan
Sverdrupfaltet ligger, dger Lundin Petroleum 22,6 % av projektet. Statoil dger
40,03 %, Maersk Oil 8,44 %, statliga norska Petoro 17,36 % och Det Norske
Oljeselskap resterande 11,57 %. Sverdrupfiltet kommer producera upp till

650 000 fat per dag nér det nér sin produktionsplatd och beréknas ha en total
livslangd om cirka 50 &r. Faltet &r ett av viarldens mest attraktiva oljefynd under
senare ar, med for Nordsjon, 1aga utvecklings- och produktionskostnader. Féltet
véntas ensamt att std for cirka 25 procent av Norges oljeproduktion nigra ar efter
sin produktionsstart.

Lundin Petroleum hade en egen produktion om ca 24 000 fat per dag i slutet av
2014. Produktionsstarten pa Edvard Grieg-faltet i slutet av november lyfte
foretagets snittproduktion for 2015 till runt 32 000 fat per dag och den faktiska
produktionen i slutet av december 2015 till runt 75 000 fat per dag. Filtet
producerar cirka 100 000 fat per dag och Lundin Petroleum innehar en
operatorsandel pa 50 procent i projektet. Edvard Grieg forsétter Lundin Petroleum
1 en helt annan kassaflddessituation én tidigare och hjélper foretaget att kunna
finansiera sin andel 1 jatteprojektet Johan Sverdrup. Dock &r foretaget relativt hogt
skuldsatt och tdmligen litet for en ledande roll 1 ett sa stort projekt. Detta har lett
till upprepade spekulationer om att Lundin &r ett attraktivt uppkopsobjekt men
ocksa till att foretagets aktiekurs inte fallit fullt s mycket som andra liknande
oljebolags.
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Saudiarabien dverviger borsintroduktion av Saudi Aramco

Politik/marknad/raffinering: Saudiarabiens unge och inflytelserike
vicekronprins, Mohamed bin Salman, har under rets borjan flaggat for ett flertal
radikala ekonomiska reformer. Dessa foljer redan genomforda initiativ sdsom
kraftigt minskade subventioner pa drivmedel och elektricitet. I en intervju med
The Economist den 4 januari uppgav bin Salman att regeringen overvéger en
borsintroduktion av det statliga oljebolaget Saudi Aramco i Riyad samt pa en eller
tva andra borser, troligen i London och New York. Givet Aramcos strategiska
position som kéllan till runt hilften av statsbudgetens inkomster och lejonparten
av kungarikets exportintdkter, dr det bara en mindre del av foretaget som enligt
planerna kan komma att privatiseras. Foretagets viarde har uppskattats till flera
biljoner dollar” av beddmare, men dess ndrmast obefintliga genomlysning gor att
en exakt siffra i princip dr omdjlig att ta fram. Riyadborsens storlek uppgar till i
sammanhanget mattliga cirka 400 miljarder dollar, vilket innebér att till och med
en introduktion av fem procent av Aramco pa Riadborsen riskerar ge marknaden
en slagsida.

Mest troligt ar att det dr delar av Aramcos nedstroms verksambhet, det vill sdga
inom raffinering och petrokemi, som kommer att delprivatiseras. Aramco har en
projektportfolj som innefattar tiotals miljarder dollar i planerade investeringar
under det kommande decenniet, dels i egna nedstroms dotterbolag och dels i joint
ventures med internationella partners. Finansieringen av dessa projekt, samtidigt
som statskassans behov av aggressivare utbetalningar frin Aramco okar givet de
laga oljepriserna, gor det logiskt att forsoka silja av andelar om 3040 procent av
dessa projekt som har ett sammanlagt virde nagonstans mellan 100—150 miljarder
dollar enligt John Sfakianakis, fore detta ekonomisk radgivare till den Saudiska
regeringen, intervjuad av Bloomberg. Nedstromsdelen ar ldngt ifran lika attraktiv
som Aramcos stora oljeproduktionskapacitet, men manga investerare skulle
formodligen fortfarande lockas av den tillgéng till Saudisk olja till laga priser som
landets nedstromsprojekt har tillgang till i Asien, Europa, Nordamerika samt
Saudiarabien.

Idén om en delprivatisering av Saudi Aramco ar kontroversiell, dé statlig kontroll
av landets oljereserver vicker bred nationalistisk sympati. Detta forstarker
ytterligare teorin om att det dr raffinering och petrokemi som kommer att
delprivatiseras. Ytterligare en faktor som gor en borsintroduktion av sjdlva
uppstromsverksamheten av Aramco otrolig ar att det radikalt skulle 6ka
genomlysningen av foretaget och svart pa vitt visa hur mycket pengar bolaget
betalar till det kungliga hushéllet. Hur mycket landets stora antal prinsar ur al-
Saudfamiljen faktiskt har att leva pd ar en vl forborgad hemlighet. Det &r dock
troligt att sddana uppgifter skulle vara politiskt prekéra for familjen, sdrskilt i en
tid av nedskdrningar. Dessutom skulle det kunna 6ppna upp for avundsjuka
mellan olika prinsar och familjefalanger, ndgot kungafamiljen inte behdver mer av
efter Mohamed bin Salmans snabba befordran frén ung och okénd prins till
kombinerad minister for landets finanser, ekonomiska utveckling och forsvar.
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Oljeproduktion som kontrolleras av Daish minskar

Produktion/geopolitik/marknad: Den USA-koordinerade bombningskampanjen,
som gar under namnet Tidal Wave II, som lanserades i slutet av 2015 for att sl& ut
Daishs (dven ként som IS) mojligheter att tjdna pengar pa oljeproduktion har varit
framgangsrik enligt Pentagon. Oljeproduktionen i omrdden under Daishs kontroll
har fallit frén cirka 45 000 fat per dag till 34 000 fat per dag efter att den
internationella koalitionen medvetet borjat attackera pumpstationer, lagerdepaer
och separationsanldggningar som dr svara for Daish och dess allierade att
reparera. Daremot har man hallit sig ifran att direkt bomba oljekéllor for att inte
permanent forstora Syriens mdjlighet att en dag finansiera sin ateruppbyggnad
med oljeintékter. Man har dessutom riktat in sig pa de mellanhénder som utfort
mycket av olje- och produkthandeln i Syrien, bdde genom flygattacker och riktade
sanktioner.

Innan slutet av oktober var strategin mot Daishs oljehandel att forsoka sld ut de
smd mobila raffinaderier som omvandlade Syriens réolja till produkter. Det visade
sig vara mindre framgéngsrikt, da det istéllet ledde till en spridning av véldigt
primitiva raffineringsanlaggningar. Dessa utgdrs 1 princip gropar i marken dér
man eldar under ett kérl med rdolja och separerar eller "skummar av” diesel och
eldningsolja och i ndgot fall &ven lite bensin, om dn av mycket délig kvalitet. Den
lilla rdoljeproduktion som fortfarande finns i Syrien &r langt under landets
inhemska efterfragan, dven efter att ekonomin havererat. Déarfor dr det foga
forvanande att den huvudsakliga oljehandeln sker inom landet mellan aktorer
under konkurrerande gruppers beskydd, vilka normalt &r dodsfiender. Kvaliteten
pa réoljan, de fardiga produkterna och mellanhéndernas andelar, innebér dock att
Daish knappast tros f4 mer an 10—13 dollar per fat for sin produktion i dagens
prislage.

En problematisk sidoeffekt av forsdken att strypa oljeproduktionen ar att det
véntas driva upp priserna pa eldningsolja och diesel i landet, vilken stora delar av
befolkningen nu dr beroende av for sin matlagning och mikroproduktion av
elektricitet. Insmugglade petroleumprodukter fran Turkiet och Irak &r i relation
mycket dyrare.
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Naturgasmarknaden 2015

Den europeiska gasmarknaden har under 2015 varit relativt valforsorjd, trots
minskande inhemsk gasproduktion samtidigt som efterfrdgan varit starkare &n aret
innan. Den 6vergripande trenden for de europeiska gaspriserna i Europa ar att de
har rort sig i samma riktning som priserna for olja och kol, med en dverlag
fallande trend, sarskilt under arets andra halva.

Aret inleddes med ett brant prisfall som viinde uppét i mitten av januari, d det
blev kallare vader i Europa och det uppstod vissa problem med gasleveranser fran
Norge till f6ljd av infrastrukturproblem, samtidigt som oljepriset steg. Framat
mars blev det dock varmare viader och priset vinde nerét, trots att det di inte fanns
nagot avtal om gasleveranser fran Ryssland till Ukraina pé plats och det befintliga
16pte ut i mars. Ett nytt avtal kom pé plats forst den 2 april och géllde dé fram till
juni. Gasen handlades sedan i ett relativt oforédndrat prisspann under maj till
augusti varpa priserna borjade sjunka. En viss prisokning skedde dock sedan i
november efter besked om att ryska gasleveranser till Ukraina hade upphort, men
marknaden tycktes sedan avfiarda forsorjningsrisken kopplat till detta och aret
avslutades med en fortsatt sjunkande pristrend, trots att de ryska gasleveranserna
inte dterupptogs.
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Under 2015 minskade inhemsk europeisk gasproduktion, framforallt fran
Nederldnderna dér produktionen i gasféltet Groningen minskade markant. Den
tillatna produktionsnivéan for Groningen sénktes tva ganger under 2015 med
anledning av oro for 6kad jordbavningsrisk. Efter en 6verviagande majoritet i
parlamentet fick den nederlédndska regeringen slédppa igenom en motion om att
ytterligare skédra ner produktionen till ldgre nivaer dn den planerade pa 33
miljarder kubikmeter per ar. Norsk produktion har dock svarat pa detta bortfall
med 810 miljarder kubikmeter. Ryska gasleveranser till Europa 6kade ocksa
under éret.

Leveranser av LNG till Europa 6kade under 2015. De senaste aren har de flesta
LNG-laster gatt till den asiatiska marknaden som har haft en hog efterfriga men
under forra dret gick istéllet allt fler LNG-laster till Europa. LNG-terminalerna har
ocksé byggts ut vilket har gett Europa en 6kad importkapacitet. Kongressen i
USA har godként export av LNG sa under 2016 véintas USA komma igang med
sina forsta laster. Det aterstar da att se vart dessa leveranser tar vigen och hur
mycket som ndr den europeiska marknaden. Marknadsanalytiker framhéller att
ndgra omfattande volymer inte véntas forrédn tidigast 2017. Utbudet av LNG Okar
dven fran andra linder, som Ryssland, Norge och Australien, som har stora
projekt pa géng.

Den o6kade tillgdngen pd LNG gav Europa 6kade forsorjningslaternativ och detta
har tillsammans med tillgéngligheten av mer gas globalt sett gjort att ryska
Gazprom har fatt 6kad konkurrens och anpassat sina priser. Efter fardigstéllandet
av LNG-terminalen i Klaipeda sénktes exempelvis de ryska exportpriserna till
Litauen med 30 procent. Under 2015 blev Gazprom ocksd mer aktiv pa
spotgasmarknaden och genomforde sin forsta gransauktion och sélde gas enligt
auktionsforfarande med spotprissittning istéllet for oljeindexering. Ryssland
forsvarar dock fortfarande oljeindexerade gaspriser men forvintas bli mer aktiv pa
spotmarknaden framover.

Riskfaktorn som uppstod i kdlvattnet av Krim-annekteringen 2014 kvarstod dven
under forra ret. Stridigheterna i dstra Ukraina fortgick och prisdispyten mellan
ryska Gazprom och ukrainska Naftogaz &r fortfarande inte avgjord. Osékerheten
kring gasleveranser fran Ryssland till EU via Ukraina var dérfor nirvarande under
hela aret och kvarstér &dven in pd det nya dret. De ryska gasleveranserna till
Ukraina har sedan oktober 2014 baserats pa korta interimsavtal, sa kallade
vinterpaket, 1 syfte att Ukraina ska kunna moéta den inhemska efterfrdgan som hojs
under de kalla vinterminaderna. Den senaste 6verenskommelsen naddes i
september 2015 mellan Ryssland, Ukraina och EU-kommissionen om ryska
gasleveranser till Ukraina fram till den sista mars 2016. Gaslagren 1 Ukraina
fylldes pa 1 hostas vilket minimerade risken for avbrott i transiteringen av gas till
EU 6ver vintermanaderna 1 slutet av aret. Frdgan kvarstar dock vad som hénder
nér avtalet 16per ut om tvad ménader. I dagsldget har Gazprom krav pé 29,3
miljarder dollar riktade mot Naftogaz i olika prisdispyter som behandlas av
Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut. Inget utldtande véntas den
ndrmaste tiden fran skiljeforfarandet och av 2015 att ddoma kommer Ukraina
troligen forsdka importera sd lite rysk gas som mojligt. Under 2015 har Kiev
forsokt att minimera importen av rysk gas for att istdllet maximera import av

10



@Energimyndighefen

reverserade floden fran EU-grannar i vdst. Under 2015 kopte Ukraina endast 6,1
miljarder kubikmeter (14,5 miljarder kubikmeter 2014) rysk gas vilket innebér att
importen minskade med cirka 60 procent under 2015 jamfort med foregaende ar.
Ukraina har importerat totalt 16,4 miljarder kubikmeter gas under 2015 varav 10,3
kom fran Polen, Slovakien och Ungern som tillsammans har en kapacitet att
reversera 40 mem gas/dag. Tillging till reverserade floden fran EU har ddrmed
varit viktigt for Ukrainas valfrihet samt for att forbéttra sin forhandlingsposition
gentemot Ryssland. Reverserade floden fran EU till Ukraina har ocksa gjort att
Gazprom har sédnkt sina exportpriser till Ukraina.

Lagernivaerna i1 europeiska gaslager var, med undantag for arets forsta veckor,
betydligt 14gre under 2015 &n aret innan. Uttagssdsongen i samband med
vinterméanaderna 1 borjan av aret holl 1 sig ldngre dn aret innan och storre uttag
gjordes vilket ledde till att nivan var som ldgst i mitten av april, d& den lag pa
strax dver 25 procent av kapaciteten. Infor arets slut 6kade dock injiceringstakten
och lagernivderna nirmade sig foregaende érs nivaer. Vid drsskiftet 2015/2016
var den totala lagernivan cirka sju miljarder kubikmeter ldgre &n for ett &r sedan.

Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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Efter att gasledningsprojektet South Stream, som via svarta havet skulle leverera
rysk gas till EU med en kapacitet pa 63 miljarder kubikmeter per ar, lades 1
malpase 2014 har Ryssland ddrefter stott pd en del andra svérigheter i pris- och
volymforhandlingar med bade kinesiska och turkiska motparter. Samtidigt 16per
det existerande transitavtalet med Ukraina ut 2019. Detta har pakallat nya
alternativa rutter, delvis av forhandlingstaktiska skdl men ocksa for att diversifiera
exportvigarna, sa Ryssland har under det senaste aret lanserat nya
gasexportprojekt samt modifierat existerande forslag. Efter South Stream
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annonserade Gazprom Turkish Stream som ocksa skulle forse europeiska kunder
med rysk gas via Turkiet och en gasledning i Svarta havet. Under 2015 gick dock
Gazprom ut med att den planerade kapaciteten skulle halveras fran ca 60 till 30
miljarder kubikmeter per &r pa grund av 6kad forsdljning via auktion och Nord
Stream II istéllet. I slutet av hosten kom ocksa nyheten om att Turkiet skulle dra
Gazprom infor Skiljedomstol rorande priserna pa den ryska gasen. Enligt den
ryska sidan skulle Turkiet erhalla en rabatt pa cirka tio procent i samband med att
ett avtal undertecknades om byggandet av den forsta ledningen inom Turkish
Stream projektet. Men dé detta inte blev av, dels pa grund av instabilitet i Turkiet
men ocksé pa grund av de forsdmrade relationerna mellan Moskva och Ankara,
fick inte Turkiet prisrabatten. Turkish Streams framtid dr ddrmed l&ngt ifrén séker
for ndrvarande.

En stor infrastrukturnyhet under aret var forslaget om Nord Stream II. I juni 2015
aterlanserade Ryssland Nord Stream II dér tva nya gasledningar planeras pa
Ostersjons botten utdver de tva redan existerande, vilket skulle fordubbla
kapaciteten fran 55 till 110 miljarder kubikmeter gas per ar. Projektet dgs till
hilften av Gazprom, medan andra hélftens 4gandeskap fordelas lika mellan Engie,
EON, Wintershall, OMV och Shell. Fardigstéllandet av projektet dr planerat till
slutet av 2019, ungefdr samtidigt som Rysslands transitavtal med Ukraina 16per
ut. De ledningarna i Nordstream utnyttjas for narvarande endast till halva sin
totalkapacitet, eftersom EU har nekat Gazprom nyttjanderitt av landledningen
Opal med hinvisning till att bolaget inte uppléter kapacitet i sina ledningar for
tredje part och ddirmed himmar konkurrensen och inte uppfyller EU:s krav och
regleringar. EU-kommissionen vidhéller att all ny infrastruktur maste byggas 1
linje med EU:s tredje energiinfrastrukturpaket samt Energiunionens méal om
reducering av energiberoende och diversifiering av tillforsel och véigar. Sé lange
EU-kommissionen inte godkénner Nordstreams forsta tva ledningars nyttjanderatt
till OPAL ér forvéntningarna pa att Nordstream II ska bli verklighet relativt 1aga.
Kritiken mot projektet har icke desto mindre varit hogljudd och kommit att bli en
sakerhetspolitisk fraga.

P& hemmaplan var den stora nyheten att Swedegas, som driver och dger det
svenska stamnaétet for gas, fick nya dgare. Spanska Enagas och belgiska Fluxys
forvarvar nu gemensamt Swedegas av EQT Infrastructure. Bdda gasnitsbolagen
har tidigare investerat i LNG-terminaler som exempelvis Zeebrugge och ser att
den svenska gasmarknaden har stor utvecklingspotential och vill dérfor jobba med
Swedegas 1 utvecklingen av en LNG-marknad i Sverige.
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Kolmarknaden 2015

Den globala kolmarknaden har under hela 2015 dverlag priaglats av ett dverutbud och
sjunkande efterfragan och dér arets avslutades med betydligt ldgre priser én vid arets
start. Det europeiska kolpriset (API2) inledde aret med ett drastiskt prisfall, fran
omkring 65 USD per ton vid arsskiftet ner till nivaer under 55 dollar per ton i mitten av
januari, for att sedan aterhdmta sig nagot. Prisfallet pa kolmarknaderna inleddes redan
under 2014 och orsakades av ett starkt globalt 6verutbud, fraimst pa grund av ett minskat
importbehov pa de asiatiska kolmarknaderna som spéddes pa av en mild vinter i Europa,
samtidigt som det fallande oljepriset gav en prissdnkande effekt pa kolmarknaden. Det
minskade importbehovet i Asien berodde delvis pé att Kina vid arsskiftet inférde en rad
nya kvalitetsrestriktioner for importerat kol vid &rsskiftet, vilket framfor allt drabbade
australiensisk kolexport. Kina inforde dven under hosten 2014 importtariffer for kol 1
syfte att gynna inhemska kolproducenter. Forutom dessa hidndelser sé var bade den
kinesiska och globala efterfragan pa kol svag. Totalt uppges Kinas kolimport ha minskat
med 30 procent under 2015 jamf{ort med dret innan, till cirka 204 miljoner ton. Kina har
varit virldens storsta importor av kol de senaste aren, sé detta fick ett stort genomslag
pa den redan pressade globala kolmarknaden.
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Efter mitten av januari viande priset upp igen, da det blev kallare i Europa samtidigt som
oljepriset aterhdmtade sig nagot och euron dessutom stdrktes mot dollarn. I Colombia
infordes 1 februari ett forbud for tdgtransporter under nattetid for landets storsta
koltransportor, Fenico, vilket ocksa kan ha haft en prisdkande effekt genom
marknadsoro for att landets export skulle paverkas. Istdllet 6kade Colombia sin
kolexport med atta procent jamfort med &ret innan. Forbudet mot transporter under
nattetid upphivdes i oktober.

Inte bara Colombias kolexport 6kade under aret utan dven Ryssland, som stér for den
storsta delen av kolet som importeras av Europa, 6kade sin export enligt prelimindra
siffror. Ryska kolproducenter har gynnats av rubelfallet eftersom de betalar sina
produktionskostnader i rubel medan de kan silja det exporterade kolet for dollar. Att
2015 6verlag var ett varmt ar har ocksé gynnat ryska kolproducenter eftersom det
minskat storningarna for produktion och transport pa grund av kyla. Kolexporten fran
USA minskade ddremot under 2015.

Efter att rort sig i ett prisspann mellan 55-60 dollar per ton sa borjade kolpriset, att falla
under sommaren nér oljepriset sjonk. Priset fortsatte sedan med en dverlag fallande
trend under resten av dret, med rapporter om minskande kolimport i Asien samtidigt
som hosten och vintern bjod pa varma temperaturer och 1ag efterfragan dven i Europa.

Storbritanniens kolkonsumtion minskade under aret efter att landet i april dubblerade
det skattemissiga prisgolvet for utsldpp av koldioxid i april, vilket fatt flera kolkraftverk
att antingen konverterats till andra brénslen for att klara 16nsamheten eller stingas ner.
Totalt under éret utgjordes 25 procent av elproduktionen av kolkraft, dér siffran frén
mars innan hdjningen av priset for koldioxidutslépp istéllet var 36 procent av
elproduktionen. I november meddelade dessutom Storbritanniens energiminister Amber
Rudd att regeringen avser att ersitta landets kolkraft med gas- och kirnkraft till 2025.

Preliminéra siffror tyder pé att de handlade kolvolymerna via sjofart minskade
under 2015 for forsta gdngen sedan 1993. Enligt analysfirman Perret Associates
minskade den globala kolhandeln via sjofart med 6 procent mot aret innan.
Samtidigt uppges den finansiella marknaden for kol ha 6kat handelsvolymen for
kol med 44 procent, enligt Prospex Research.
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Utslappsrattsmarknaden 2015

Ar 2015 for den europeiska utslédppsrittsmarknaden, ETS, har handlat bide om
den fundamentala efterfragan och om 1 vilken riktning de politiska diskussionerna
om reformer av utsldppsriattsmarknaden har rort sig. Diskussionerna har framfor
allt gillt inforandet av en marknadsstabilitetsreserv, vilket ser ut at bli verklighet
inom nagra ar.

Det politiska spelet om ETS under aret inleddes med att industriutskottet i
Europarlamentet den 22 januari rostade emot ett tidigare inférande av en
marknadsstabilitetsreserv dn det ursprungliga forslaget om ar 2021, vilket fick
priset att falla. Dock aterhdmtade priset sig bade pa grund av kallt vader i Europa,
vilket betyder 6kat behov av kol- och gas for uppvirmning, samt att de politiska
parterna borjade enas i diskussionerna och den 24 februari antog parlamentet den
rapport om utveckling av marknaden for utsldppsritter som var tinkt att ligga till
grund for lagstiftningsférhandlingar med medldmslédnderna. Priset pa
utsléppsritter steg infor omrodstningen och stingde dagen innan omrdstningen pé
7,86 euro, vilket da var den hogsta noteringen pa cirka tvé ar. Efter omrostningen
foll dock priset tillbaka efter att manga handlare salde sina innehav for att ta hem
vinsten fran prisstegringen infér omrdstningen, samtidigt som marknadens fokus
ater riktades mot det faktiskt radande dverutbudet.
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Tyskland offentliggjort i mars planer pa nya egeninitierade utslappsminskningar,
vilket kan véntas leda till 6kad efterfragan pa utslappsritter om de genomfors.
Enligt planerna ska kraftverk i Tyskland bara fa sldppa ut begriansade méngder
koldioxid efter att ha varit 1 drift i 20 ar. De tillatna nivéerna ska sedan minska
varje ar kraftverken ér i drift och de maste darfor kopa utslappsrétter for att
kompensera for utsldppsminskningarna om de dverstiger de givna nivaerna. Priset
pa utsldppsritter steg ndgot i samband med beskedet.

De preliminéra utsléppssiffrorna for 2014 offentliggjordes den 1 april, vilka
visade pa att koldioxidutsldppen inom minskade med cirka fem procent jaimfort
med 2013. Ménga handlare hade forvéntat sig en storre minskning, vilket fick
priset pa utsldppsratter att stiga efter offentliggérandet.

Diskussionerna om marknadsstabilitetsreserven fortsatte under varen dér priset
steg i takt med att parterna borjade enas. I borjan av maj enades EU-parlamentet,
Europeiska radet och medelemslédnderna om 2019 som startdatum en
marknadsstabilitetsreserv. Dock fanns en grupp medlemsénder ledda av Polen
som protesterade mot ett sd tidigt inforande. I juli antogs lagforslaget om att infora
en marknadsstabilitetsreserv av EU-parlamentet med januari 2019 som startdatum
och lagstiftningen undertecknades sedan formellt i september. Enligt
bestimmelserna ska en volym motsvarande tolv procent av utslédppsritterna tas
bort frén planerade auktioner under ett &r om volymen i omlopp Overstiger 833
miljoner.

EU-kommissionen presenterade under sommaren dven foreslag om ytterligare
marknadsreformer, dér 250 miljoner utsldppsrétter som inte allokerats och istéllet
hamnat i marknadsstabilitetsreserven ska flyttas till en annan reserv med syfte att
anvindas for att hjélpa nya aktorer pa utslappsrattsmarknaden. Den foreslagna
reserven for nya aktorer ska enligt forslaget fyllas pa med 150 miljoner av de
utslappsrétter som undanhalls marknaden under nuvarande handelsperiod (men
inte klassas som icke-allokerade). Forslaget innefattade dven att ytterligare 50
miljoner utslippsritter frin marknadsstabilitetsreserven ska anvéndas till en
separat innovationsfond som ska anvindas for att gynna ny teknik
utsldppsminskande teknik.

Efter att forutsittningarna for marknadsstabilitetsreserven hade fastslagits fanns
det inte langre lika stor politisk inverkan pa priset. Priset reagerade istéllet till stor
del pa de fallande kolpriserna, vilket 6kar incitamenten for elproduktion med
kolkraft och ddrmed efterfrdgan for utslappsritter. Priset var som hogst under
slutet av oktober rorde sig sedan omkring 8,5 euro per ton fram till mitten av
december, da ett brant prisfall inleddes, vilket fortsatt under de forsta veckorna av
2016. Flera anledningar har pekats ut som bidragande till prisfallet, bland annat
samre ekonomiska utsikter frdn Kina vilket kan innebdra mindre Europeisk
industriproduktion av exportvaror till den kinesiska marknaden. Aven den
inledningsvis milda vintern pekades ut som en orsak, dtminstone vid prisfallets
inledning, men det tycks 1 nuldget inte finnas ndgon enad bild hos analytiker om
vad som orsakat prisfallet.
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