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Olja, naturgas, kol och utslappsratter

Arskronika, 2017

Sammanfattning

Vilkommen till Energimyndighetens arskronika 6ver marknaderna for
olja, naturgas, kol och utsléppsritter. Arskronikan ger en bra dverblick
over marknadsutvecklingen 2017 och ett bra utgangsldge for det nya éret.

2017 har varit ett ar av aterbalansering for den globala oljemarknaden, dé&
avtal om en produktionsminskning har gett effekt péa priserna och
mdjligtvis ocksé aterstéllt marknadens tilltro till OPEC som prisjusterare.
Aret har dock varit fyllt av osiikerhetsfaktorer, med & ena sidan enorma
lager vid arets borjan och en stark aterhdmtning i amerikansk
skifferproduktion. A andra sidan 6kade oroligheter i Mellandstern och en
aterkommande marknadsforvéntan gillande avtalsforlingningen av
produktionsminskningsavtalet mellan OPEC med flera.

Vidare var 2017 ett &r da handeln pa naturgas globaliserades &n mer
genom den starka utbudstillvixten pa LNG. Det var ett handelserikt ar
dir den starka efterfrigetillviixten i Asien dverraskade. Aven den
europeiska efterfrdgan sig en starkare tillvéxt &n forvéntat, till foljd av
utebliven kdrnkraftskapacitet i Frankrike, laga vattennivaer i
vattenkraften i sodra Europa samt stigande kolpriser som triggade
brénslebyte i elproduktionen fran kol till gas. Leveranserna till Europa
praglades framfor allt av rekordhdg import fran Ryssland.

Det europeiska handelssystemet {for utslappsrétter, EU ETS, har
under 2017 préglats av forhandlingar infor nédsta handelsperiod som
startar 2021 och hur Storbritanniens uttdg ur EU kommer att
paverka handelssystemet. Ménga av dessa fragor har under dret
besvarats via langtgiende trilogforhandlingar som har resulterat i
klarare besked for framtiden.

@Energimyndigheten

2018-01-23

Priser vid stédngning efter vecka 52

Olja

ICE Brent, front month

66,87 USD/fat I

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

19,50 EUR/MWh  |*

ICE AP12, front month

95,60 USD/ton I

Utslappsratter

ICE EUA, front month

8,14 EURton  |*

* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.
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Oljemarknaderna

2017 har varit ett ar av aterbalansering for den globala oljemarknaden, dé avtal om en
produktionsminskning har gett effekt pa priserna och mojligtvis ocksa aterstallt
marknadens tilltro till OPEC som prisjusterare. Aret har dock varit fyllt av
osidkerhetsfaktorer, med & ena sidan enorma lager vid arets borjan och en stark
terhimtning i amerikansk skifferproduktion. A andra sidan 6kade oroligheter i
Mellanéstern och en aterkommande marknadsforvintan gillande avtalsforléngningen av
produktionsminskningsavtalet mellan OPEC med flera.

Raoljepriser (USD/fat)

e Brent, |CE front month e \N/TI, ICE front month === Middle East, ICE front month

Kailla: Montel.

Under andra halvan av aret aterfick marknaden lite sjalvfortroende och priserna borjade
stiga med momentum. De stora internationella oljebolagen uppvisade goda resultat frén
tredje kvartalet och marknaden anade att den svettigaste perioden nu var dver. I slutet av
aret stirktes priserna dels av en forldngning av produktionsminskningsavtalet till mitten
av 2018, samt av kinesisk rdoljeimport som var mycket stark. I december steg Brent-
priset till sin dd hogsta niva sedan juni 2015, drivet av storre, men kortvariga
reparationsarbeten i Nordsjon.

Produktionsminskningsavtalet

Ett avtal om begrinsad oljeproduktion ingicks mellan OPEC:s medlemslénder och ett
antal andra stora oljeproducenter, dir Ryssland var mest tongivande, i november 2016.
Malet var att balansera marknaden och tvinga fram lagerminskningar — och ddrmed hogre
priser.

En forldngning av avtalet gjordes tva ganger under 2017, forsta gdngen i maj och
sedermera i november — da till juni 2018. Avtalet stipulerar nu att diskussioner om en
eventuell ytterligare forlangning ska hallas i samband med OPEC:s kommande ordinarie
mdte 1 juni. Ryssland har dock krévt att effekten av avtalet ska utvirderas under véren.
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Inledningsvis var det médnga som misstrodde att Ryssland skulle halla sin del av avtalet,
eftersom liknande forsok att tillsammans ddmpa marknaden tidigare har misslyckats.
Generellt har dock avtalet varit lyckat och produktionskvoterna har f6ljts. Priserna steg
till de hogsta nivaerna sedan 2014 och Brent-priset passerade i januari 2018 70 USD/fat
(front month).

Saudiarabien har under aret varit tydliga med att gratisikning av mindre producentlander
som har anslutit sig till avtalet inte kommer att tillatas. Under 2017 har det ocksa blivit
tydligt att avtalets frimsta aktorer &r Saudiarabien och Ryssland, och vérlden har fatt upp
Ogonen for ny relation att halla 6gonen pa, den mellan Saudiarabiens energiminister
Khalid Al Falih och Rysslands energiminister Alexander Novak.

Okade spanningar i Mellandstern

I borjan av februari stérktes priserna nagot till f6ljd av en uppblossande dispyt mellan
USA och Iran kring Irans testskjutningar av ballistiska missiler. Spanningen mellan Iran
och USA har under aret forstéarks, bland annat nar USA:s president i oktober valde att inte
langre skriva under att Iran foljer sina dtaganden inom kérnvapenavtalet som bland andra
USA ingick med Iran 2015. Den amerikanske presidenten maste var tredje ménad
bekrifta for den amerikanska kongressen att Iran foljer avtalet, annars har kongressen
mdjlighet att aterinfora sanktioner for Iran. Kongressen har sedan oktober inte valt att
infora nagra ytterligare sanktioner.

Under véren 6kade spianningarna i Mellandstern ocksa mellan de arabiska landerna da
Saudiarabien, Bahrain, Egypten och Férenade Arabemiraten valde att bryta diplomatiska
forbindelser med Qatar och infora sanktioner mot landet, som fortfarande kvarstar.

I oktober eskalerade konflikten mellan Irak och Kurdistans regionala regering, KRG, nir
irakiska styrkor gick in i oljestaden Kirkuk som bade irakier och kurder gor ansprak pa.
Eskaleringen kom efter att de irakiska kurderna rdstat for sjdlvstindighet i september, mot
inrddan fran varldssamfundet. Efter att irakiska trupper atertagit Kirkuk har Irak
aterupptagit oljeproduktion i omréadet och levererat olja via den enda rérledningen som
finns kvar efter IS invasion 2014, mot Turkiet.

I borjan av november beslutade den saudiske kronprinsen Mohammed bin Salman att
arrestera flera hogt uppsatta tjanstemén och prinsar genom en nyformad anti-
korruptionskommission. Okad maktkoncentration och radikala reformer &teraktualiserar
frdgan om regimstabilitet pa sikt i Saudiarabien.

USA gar pa hogvarv

Att amerikansk skifferproduktion dterigen dr en faktor att rdkna med har marknaden
sannerligen lart sig under 2017. Sedan skifferboomen 2014 har skifferpotentialen fétt
omvirderas flera ganger av marknaden, som trevar efter nivén vid vilken prisgolvet for
skifferolja ligger.
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Amerikansk rioljeproduktion (mn fat/dag)
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Killa: EIA.

Allteftersom 2017 har passerat, har det internationella energiorganet IEA och den
amerikanska energimyndigheten EIA prognosticerat allt hogre forviantad amerikansk
oljeproduktion under 2017 och 2018. Amerikansk produktion har nétt de hdgsta
produktionsvolymerna sedan 70-talet och bade IEA och EIA forutspér ytterligare
produktionsokningar under 2018.

Ocksaé antalet aktiva riggar i US 6kade inledningsvis rekordartat under 2017, med den
storsta veckovisa kningen sedan 2011. Amerikanska lager 6kade ocksa under storre
delen av aret och borjade minska forst under hosten 2017. Till viss del 6kade de
amerikanska roljelagren ocksa till f6ljd av stormar som gick in 6ver sddra USA i slutet
av augusti och september och tillfalligt slog ut raffinaderiverksamheten ldngs golfkusten.
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Naturgasmarknaderna

2017 var ett ar ndr handeln pé naturgas globaliserades &n mer genom den starka
utbudstillvixten pa LNG. Det var ett hindelserikt &r dir den starka efterfragetillvaxten i
Asien &verraskade. Aven den europeiska efterfragan sig en starkare tillvixt &n forviintat
till foljd av utebliven kdrnkraftskapacitet i Frankrike, ldga vattennivaer i vattenkraften i
sodra Europa samt stigande kolpriser som triggade brinslebyte i elproduktionen fran kol
till gas. Leveranserna till Europa priglades framfor allt av rekordhdg import frén
Ryssland.
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Killa: Montel.

En fortsatt sjunkande europeisk produktion och ett 6kat importbehov har préiglat den
europeiska gasmarknaden under 2017. Efterfragetillvixten i savél Asien som Europa har
dock 6verraskat med att vara starkare 4n ménga forvéntat sig.

Efterfragetillvixten i Europa har berott péa en rad olika faktorer som under framfor allt
vissa perioder pé aret har sammanfallit och fatt efterfragan pa naturgas att na betydligt
hogre nivéer én de senaste aren. Trots starkare dn forvéintad efterfragetillvaxt och
sjunkande inhemsk produktion har marknaden varit vélforsorjd med framfor allt
rekordhdga ryska leveranser via Nord Stream och transit genom Ukraina.

Efterfragetillvéxten i Asien har framf6r allt drivits av Kina som genom olika styrmedel
har begrinsat kolanvéndandet i landet till fordel for gas. Implementeringen av dessa
policybestimmelser har skett betydligt fortare och varit mer effektiva 4n manga
forvintade sig, vilket har fatt manga marknadsaktorer att revidera sina prognoser for hur
lange den globala LNG-marknaden kommer att styras av ett dverutbud. Det fanns ocksé
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en storre tro pa att fler LNG-leveranser skulle nd den europeiska marknaden, men i och
med att Europa verkar som en andrahandsmarknad for LNG till den asiatiska marknaden
har det inte skett.

Under érets forsta kvartal uppgick de ryska leveranser till 41% av Europas utdkade
importbehov, foljt av Norge (35%) och LNG-importen uppgick endast till 12%. Den
ryska exporten till Europa har varit rekordhdg under 2017 och representerat den stdrsta
flexibiliteten pé framfor allt den nordvésteuropeiska gasmarknaden, dér efterfragan okat
som mest. Rysk gas har salts i allt storre utstrickning pé de europeiska hubbarna. Det dr
framfor allt floden via Nord Stream som har 6kat medan leveranserna via andra
importledningarna fran Ryssland har hallit sig pa en stabil niva. Anledningen till att
Ryssland kunnat anvénda sa mycket kapacitet av Nord Stream under 2017 beror helt och
hallet pA EU kommissionens beslut om att utoka Gazproms mojlighet till att anvéinda mer
kapacitet av landrorledningen OPAL, som kopplar samman Nord Stream med det tyska
gasndtet. Transitleveranserna fran Ryssland via Ukraina fortsétter dock att sta for de
storsta leveranserna till Europa.

Efterfrdgan pa gas i Europa fortsatte att stiga under arets andra kvartal med 11% jamfort
med 2016, samtidigt som den inhemska produktionen sjonk med 5%, vilket resulterade i
att den europeiska importen var 8% hdgre dn for samma period aret innan. Den ryska
importen uppgick till 43%, f6ljt av Norge pa 33% och LNG 16%, vilket dr den hogsta
noteringen pé fyra ar. Under samma period meddelade Qatar att landet planerar for
utdkad produktionen pa landets norra gasfilt, vilket indikerar att planerar pa att bibehalla
sina marknadsandelar pa den europeiska marknaden i en tid med utokad konkurrens frén
nordamerikansk export och en vixande global LNG-marknad.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.
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Till £6ljd av kalla temperaturer togs relativt hoga volymer ut ur lager under
vintersdsongen 2016/2017, vilket gjorde att injiceringssdsongen 2017 startade med
relativt 1aga nivéer. [ juni meddelade brittiska Centrica att de planerade att sténga ned
Storbritannien storsta gaslager Rough och under samma period meddelade den
nederldndska regeringen att de planerar att sinka produktionstaket pa gasfiltet Groningen
med ytterligare 10%. Detta innebér att den nordvésteuropeiska marknaden till viss del
framdver kommer att behova forlita sig pa andra killor for sdsongsflexibilitet.

Under slutet av sommaren var de europeiska gaslagernivaerna i forhallande till samma
period tidigare ar relativt ldga. Bristen pa sdsongsvariationer i gaspriser har minskat
marknadsaktorernas vilja att injicera i lager. Injiceringen i lager tog dock fart under
borjan och mitten pa hosten vilket resulterade i relativt normala lagernivéer nir
vintersdsongen startade.

Under 2017 har det blivit tydligt att det finns en stark korrelation mellan de europeiska
gaspriserna och de globala referenspriserna pa kol och olja. Under aret gick kolpriserna
upp vilket direkt triggade ett brinslebyte inom elproduktionen i Europa fran kol till gas.
Spotpriserna pa samtliga europeiska hubbar reagerade dock med att kraftig ga upp i
borjan av december dé ett flertal forsdrjningstorningar intraffade runt om i Europa pa
samma géng, oberoende av varandra: stora leveransstorningar till Storbritannien frén den
inhemska produktionen i Nordsjon via gasledningen Forties Pipeline System (FPS)
minskade leveranserna med 35 miljoner kubikmeter/dag Samtidigt minskade de norska
leveranserna till kontinenten pa grund utav en rad oplanerade underhallsarbeten pa ett
flertal norska gasfalt och under samma dag skedde en gasexplosion vid en
kompressorstation vid dsterrikiska Baumgarten, vilket begriansade gasleveranserna till
Italien. Sammanlagt uppgick leveransstorningarna till en reducering pd 150 miljoner
kubikmeter/dag. Efter ndgra dagar aterhdmtade sig dock priserna nér leveranserna till
Italien och fran Norge aterupptogs igen.

2018 har startat pd ungefér pd samma sétt som 2017 slutade och ménga av de trender som
varit tongivande under 2017 kan med stor sannolikhet fortsétta att prégla det kommande
aret.
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Kolmarknaderna

Under 2017 har kolpriserna stigit och hiandelser som intrdffade under véren som fick
prispaverkan var bland annat att Kinas Nationella Kommission for Utveckling och
Reform, NDRC, meddelade att landets kolproduktion skulle minskas med 150 miljoner
ton under 2017. En rapport fran miljdorganisationen Greenpeace visade att
investeringarna i ny kolkraft minskade kraftigt under 2016, och att vérldens samlade
kapacitet vid borjan av 2017 uppgick till 1 964 GW.

I mars begransade cyklonen Debbie Australiens exportkapacitet och medforde
prisdkningar i Europa. Vidare meddelade samarbetsorganet Eurelectric i april att dess
medlemmar atagit sig att inte investera i ny kolkraft, med undantag fran Polens och
Greklands medlemmar. I slutet av april antog EU ett nytt regelverk med skriktare
utlédppskrav for stora forbranningsanlédggningar, vilket kommer paverka manga dldre
kolkraftverk, frimst i Tyskland och Osteuropa.

Med ett minskat uppvarmingsbehov under véren var pristrenden nedatgaende under
véren, men steg under sommaren tillf6ljd av att sodra Europas reservoarnivaer i
vattenkraften var pa mycket laga nivéer, vilket medforde en 0kad efterfragan pa kolkraft i
och med virmebdljorna som drabbade stora delar av Europa. Samtidigt var utbudet
mindre i och med gruvstrejker i Australien och 6kad efterfragan i Kina.
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Kailla: Montel.

Hosten inleddes med relativt hdga lagernivéer i Europa, vilket delvis ddmpade uppgangen
pa Stilla-Havsmarknaden. Dir steg priserna ytterligare, bland annat pé grund av att Kina
hade problem med produktionen pa grund av regn. For att minska beroendet av kolimport
uppmanade NDRC landets gruvor att 6ka produktionen och forbéttra logistiken till
kraftverken, for att fylla upp lagernivaerna infor vintern.

Sakerhetskontroller i de franska kédrnkraftsverken bidrog ocksa till en 6kad efterfragan pé
kolkraft, sarskilt i Tyskland. Senare brot strejker ut i flera gruvor dgda av Glencore i
Australien, samt hos logistikforetaget Pacific National som levererar kolen. I bérjan pa
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oktober nadde terminspriser for det europeiska referenspriset pa kol API2 for nésta &r den
hogsta nivan sedan 29 januari 2014. Uppgéngen berodde delvis pé osédkerheter kring
produktionen i Australien, samt att ett av landets Pacific National, infoérde ett férbud mot
Overtidsarbete. Prognoser om hoga risker for att viderfenomenet La Nifia skulle utveckla
sig under hosten och vintern bidrog ocksa till prisokningen. La Nifia brukar medfora
kyligare véder i Kina, Japan, Sydkorea och USA och ddrmed okar efterfragan, samtidigt
som manga kolproducerande lander paverkas av mer regn.

I december minskade handeln och ddrmed likviditeten, nir julledigheterna nirmade sig.
Mot slutet av aret nddde terminspriserna for ndstkommande kalenderar for API 2 88,3
USD/ton, vilket var de hogsta nivéerna pa 4,5 ér. Detta berodde pa stor efterfragan fran
Kina, forvantningar pé kallt vader, och hoga gaspriser (se Naturgasmarknader).
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Utslappsratter

Det europeiska handelssystemet for utsldppsrétter, EU ETS, har under 2017 priglats av
forhandlingar, dels utformning av systemet infor nista handelsperiod som startar 2021
och dels hur Storbritanniens uttdg ur EU ska paverka handelssystemet. Dessa fragor har
under aret besvarats via langtgaende trilogférhandlingar som har resulterat i klarare
besked for framtiden.

Priserna har under aret haft en stor variation dér utsléppsrétter som lagst sélts for under
4,5 EUR/ton och som hogst strax under 8,0 EUR/ton (priser vid stdngning).
Utslappsritter handlades relativt stabilt under ménaderna januari till september da
priserna varierade mellan 4,5-5,5 EUR/ton for att dérefter 6ka och handlas f6r mellan
7,0-8,0 EUR/ton under arets tre sista manader.
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Kailla: Montel.

Forhandlingarna om handelssystemets utformning under nésta handelsperiod, den sa
kallade fas fyra, fortsatte i EU under arets forsta halva under maltesiskt ordférandeskap. I
februari enades ministerradet om en sa kallad allmén inriktning, en ambitidsare inriktning
dn manga hade véntat sig. Inriktningen innebar bland annat att avsattningen till
marknadsstabilitetsreserven skulle dubbleras och att utslappsratter som placerats i denna
frén och med ar 2024 ska annulleras om volymen 6verskrider efterfdljande ars tilldelning
via auktionering. Dérefter paborjades trilogférhandlingarna mellan ministerradet,
Europaparlamentet och Europakommissionen for att nd en 6verenskommelse.

I juni dvertogs ordférandeskapet for trilogsamtalen av Estland med forhoppningarna om
att lyckas né en dverenskommelse innan arets slut. En 6verenskommelse nédddes ocksé
den nionde november efter 1dnga férhandlingar dér oenigheten framst gillde huruvida
kolkraftverk skulle fa ta del av den s kallade moderniseringsfonden.
Moderniseringsfonden verkar for att stotta energieffektivisering och modernisering av
energisystem i fattiga medlemslénder och finansieras genom auktionering av
utsldppsritter. Det beslutades om ett tak pa 450 gram per kilowattimme, vilket i praktiken
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hindrar kolkraftverk frén att ta del av fonden. Undantag gjordes dock for
fjarrvarmeprojekt i Ruménien och Bulgarien.

Den nya dverenskommelsen innebar ocksé att det drliga utsldppstaket ska minskas med
2,2 % fran och med 2021 jamfort med den nuvarande arliga minskningen om 1,74 % som
giller mellan 2013-2020. Marknadsstabilitetsreserven dubbleras till att absorbera 24 %
av utsldppsritterna pd marknaden i héndelse av ett dverutbud fran och med 2019. Fran
och med 2023 kommer utsléppsritter i reserven att upphora att gélla om reserven
Overstiger antalet utslappsritter som sildes via auktioner under foregaende &r. Under den
fjérde fasen kommer 57 % av utslédppsrétterna att séljas pé statliga auktioner medan
resterande 43 % delas ut gratis.

Dagen efter 6verenskommelsen beslutades att linka samman den europeiska
utsldppsmarknaden med utsldppsmarknaden i Schweiz vilket skulle borja gélla 1 januari
2018. Den 30:e november 16stes dven Brexit-fragan med den sé kallade ”Brexit-
skyddsmekanismen” vilket innebar att brittiskt utfardade utsldppsritter far fortsitta
handlas pa marknaden under 2018.
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