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Sammanfattning

Efter en langre tid med ett hogt och stabilt oljepris sa har priset sedan juni 2014
fallit dramatiskt under hosten och vintern. Det finns en médngd forklaringsfaktorer
till varfor oljepriset har sjunkit drastiskt, dar den framsta forklaringen gar att finna
1 nedrevideringen av forvintningarna pa den globala efterfragan pa olja. De
ekonomiska utsikterna har paverkat oljeprognoserna och prognoserna for
efterfrdgan pa raolja har drastiskt minskats ned under den senaste tiden. Samtidigt
som efterfrageprognoserna har sjunkit sa star sig utbudsprognoserna stabila. Vid
OPEC:s ministermdte i november bestimde sig gruppen for att behélla sitt
produktionstak pd 30 miljoner fat per dag, med Saudiarabien som drivande 1
frdgan. Saudiarabien forlorar enorma summor pé att agera som de gér genom
uteblivna oljeintidckter, men fokuserar istéllet pa att forsvara marknadsandelar
vilket far ses som en mer ldngsiktig strategi.

Ar 2014 kom att bli ett hiindelserikt ar for den europeiska gasmarknaden. A ena
sidan har det varit ett &r med en generellt sett 1ag efterfragan och ldga gaspriser,
som till stdrsta beror pa att 2014 var ett varmt ar. A andra sidan s har det funnits
betydande geopolitiska risker som hotat att kunna leda till avbrott i leveranser fran
Ryssland till Europa, vilket dock inte fick nadgon storre prispdverkan pa
marknaden. Gasdispyten mellan Ukraina och Ryssland har pagétt parallellt med
stridigheterna i Ukraina, men i oktober kom de bada parterna tillsammans med
EU Overrens om en uppgorelse som sidkrade Ukrainas gasforsorjning dver vintern.
2014 har ocksa varit ett ar med nya kontraktstrukturer pa gasmarknaden vilket fatt
prisutvecklingen att se lite annorlunda ut jamfort med tidigare ar.

Den europeiska kolmarknaden har 6verlag haft en fallande pristrend under 2014,
mycket till foljd av att 2014 var ett varmt ar samtidigt som ett globalt dverutbud
varit rddande. Aret inleddes med visst bortfall frin Colombias kolexport orsakat
av nya miljokrav och tidvis radde viss marknadsoro for eventuella sanktioner fran
EU mot Ryssland som skulle kunna paverka kolhandeln. Overlag har dock det
globala 6verutbudet tyngt ner kolpriset och under arets sista kvartal starktes detta
ytterligare av att Kina inférde en rad atgérder som minskade landets importbehov,
vilket gjorde att dret avslutades med ett brant fall f6r kolpriserna.

Utsléppsrittsmarknaden inom ETS borjade aret med vildig 1dga prisnivder, men
politiska atgirder och forslag fick snabbt priset att stiga. I januari godkéndes
tidsplanen for de planerade backloading-atgérderna av EU:s klimatkommitté och
forslaget till ett ramverk for EU:s klimat- och energipolitik till 2030
presenterades, vilken foreslog en snabbare minskningstakt for utslédppstaket efter
2020. Samtidigt presenterades forslaget om en marknadsstabilitetsreserv. I
samband med publiceringen av de verifierade utsldppen for 2013, som visade pa
cirka tre procent mindre utslépp én foregaende ar, foll priset tillbaka. Efter april
antog priset for utslappsritter en langsamt stigande trend, framst orsakad av ett
minskat utbud som foljd av att utsldppsratter undanhéllits marknaden genom
backloading-atgdrderna, men ocksa till foljd av att politiska diskussioner om
utsldppsrittsmarknadens utveckling intensifierades.
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Oljemarknaden 2014

Under perioden fran 2011 till mitten av 2013 har rioljepriset Brent handlats inom
ett valdigt smalt prisspann, dér kvartalspriserna for Brent legat 6ver 100 dollar per
fat under en period pé 14 sammanhéingande kvartal. Den globala oljemarknaden
har med andra ord varit valdigt stabil trots att det funnits flertal faktorer som
tycktes kunna ha pdverkat marknaden och priset mer. Det har varit en period med
bade ekonomisk osidkerhet och geopolitiska risker, samtidigt som
produktionstillviaxten for skifferolja i Nordamerika varit ovéntat stark.
Prisstabiliteten brots dock i juni 2014 och har sedan dess fallit dramatiskt under
hosten och vintern, dér rdoljepriset Brent for narvarande handlas for strax under
50 dollar per fat. Prisnedgéngen har skett trots att de geopolitiska riskerna har dkat
i stora delar av virlden, framfor allt i de omraden som stér for mycket av virldens
oljeproduktion.

Raoljepriser 2014 (USD/fat)
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Det finns en méingd forklaringsfaktorer till varfor oljepriset har sjunkit drastiskt under
de senaste sju ménaderna. Den frimsta forklaringen gér att finna i nedrevideringen av
forvintningarna pa den globala efterfrigan pa olja. Aven om den globala ekonomin till
viss del har terhdmtat sig fran finanskrisen 2008 sa kvarstar utsikterna for den globala
ekonomin som osdkra. De ekonomiska utsikterna har paverkat oljeprognoserna och
prognoserna for efterfrdgan pa réolja har drastiskt minskats ned under den senaste tiden.
I juni presenterade IEA en prognos for 2014 érs efterfragan pa olja, vilken visade pé en
efterfragettillvixt pa 1,4 miljoner fat per dag. Under de senaste manaderna har den
prognosen halverats. Inom OECD-lénderna sa &r det framst Eurozonen som stér for
svag ekonomisk aterhdmtning och ddrmed lag oljeefterfragan. Utanfér OECD sa ér det
framst den kinesiska efterfragetillvixten pa olja som har planat ut men
efterfragetillvaxten har ocksa minskat i Indien, som tidigare statt for en stark tillvaxt.

Samtidigt som efterfrdgeprognoserna fortsétter att sjunka sé star sig utbudsprognoserna
stabila, med undantag for en del ldnder utanfor OPEC dér till exempel Brasilien inte
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lyckats producera i forvintad takt. Nordamerika har ddremot tackt upp for den svaga
produktionstillvixten bland landerna utanfor OPEC och har istillet 6verraskat med en
rekordartad produktionstillvixt. Denna produktionstillvéxt har gynnats av de senaste
arens hoga oljepriser och den tekniska utvecklingen inom hydraulisk sprackning (s&
kallad “fracking”), vilket har gjort det mgjligt att exploatera skifferolja och skiffergas i
hog utstrackning. Den amerikanska ekonomin har, fram till att landets
produktionstillvixt tog fart, varit starkt beroende av oljeimport fran Mellandstern. Detta
har nu férdndrats och den amerikanska oljeimporten fran framfor allt Mellandstern,
Vist- och Nordafrika har minskat drastiskt. Istéllet har Kanada kommit att bli USA:s
storsta leverantor av olja.

Under 2009 vande USA:s oljeproduktionstillvéxt fran en negativ till en positiv trend.
Under 2012 uppgick den till 840 000 fat per dag, under 2013 till 950 000 fat per dag och
tillvdxten forvéntas under 2014 dverstiga 1 miljon fat per. Produktionstillvixten har till
storsta del kommit fran den okonventionella skifferoljeproduktionen, som under 2010
lag under en miljon fat per dag for att 6ka till 6ver 3,5 miljoner fat per dag under andra
halvan pa 2014. Det amerikanska energiorganet EIA uppskattar att den okonventionella
oljeproduktionen (tight oil production) kommer att na 4,8 miljoner fat per dag under
2021, motsvarande 50 procent av den totala amerikanska oljeproduktionen fran att
under 2012 ha motsvarat 35 procent. Den amerikanska produktionstillvdxten &r
anmarkningsvird och 1 BP:s statistiska arskronika fran 2014 konstateras att det endast ar
Saudiarabien som tidigare har lyckats med en sa pass stark produktionstillvdxt och da
har det varit ett resultat av att de kunnat utnyttja sin reservkapacitet.

USA:s produktionstillvixt och minskade importbehov har paverkat sévél den
amerikanska inhemska marknaden som den globala oljemarkanden eftersom
handelsfloden har forédndrats och omriktats. Under perioden fran 2011-2013 sa har den
amerikanska produktionstillvixten och ddrmed det utdkade utbudet i princip ersatt
produktionsavbrott, stopp och minskat utbud frin andra delar av vérlden. Pé sa sitt sa
har produktionstillvixten i USA inte lett till ndgon drastiskt fordndring av den globala
utbudskurvan. En stark forklaringsfaktor till att oljepriset fortsatte att handlas inom ett
smalt prisspann under 2011-2013 beror i mangt och mycket pé att den amerikanska
tillviaxten tog fart samtidigt som det forekom flera produktionsstdrningar i andra delar
av viarlden, fraimst i Mellanostern och Nordafrika.

MENA-regionen (Mellandstern och Nordafrika) har varit centrala for oljemarknadens
utveckling pé tvé olika sétt. For det forsta har regionen som ndmnts sttt for de flesta av
de stora produktionsbortfallen som minskat det globala utbudet. Mellan 2011 och 2013
uppskattas det att den arabiska varen och sanktionerna mot Iran resulterade 1
produktionsforluster pd dver 1,600 miljoner fat av olja frdn den globala oljemarknaden.
Den amerikanska produktionstillvixten har inte varit tillracklig att ticka upp for
bortfallet och balansera markanden och darfér har MENA-regionen spelat ytterligare en
roll genom att framfor allt oljeproducerande ldnder i Gulfen har fétt 6kat sin produktion.
Det ar fraimst Saudiarabien, Qatar, Kuwait och Forenade Arabemiraten som har dkat
produktionen, fran en gemensam produktionsniva pa runt 14 miljoner fat per dag innan
den arabiska varen brot ut, till mer &n 16 miljoner fat per dag under de senaste tre aren.
Virldens reservkapacitet som har anvénts for att balansera situationer da den globala
marknaden drabbats av produktionsbortfall dr koncentrerad till gulfstaterna och da
framst hos Saudiarabien.
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Vissa av MENA-regionens tidigare produktionsbortfall har nu borjat komma tillbaka till
marknaden. Trots inre stridigheter och politisk instabilitet i Libyen s& har produktionen i
landet till viss del terhdmtat sig, &ven om produktionen ligger langt under landets
tidigare produktionsnivaer. Samtidigt har Iraks oljeproduktion fran de sddra delarna av
landet hittills klarat sig frén de inre stridigheterna i norra delarna av landet. Tillsammans
stod OPEC-lénderna for ett bortfall pa dver 2,85 miljoner fat per dag under september
2013. Detta produktionsbortfall minskade till runt 1,66 miljoner fat per dag under andra
hilften av 2014.

En annan faktor som spelat en roll for hur oljepriset har utvecklats den senaste tiden har
varit en fordndrad instéllning hos investerare. Det finns en oro bland investerare for att
det ska skapas ett Overutbud pa marknaden genom produktionstillvixten i USA, om
produktionsbortfall i andra ldnder kommer tillbaka och ocksa tillfors till marknaden.
Marknaden och investerare star infor minga fragetecken, dér flera av dem handlar om
hur stora volymer som kan tdnkas komma ut pad marknaden frdn en 6kad produktion fran
Libyen och Irak. Aven en &kad produktion fran Iran kan nd marknaden om sanktionerna
lyfta frén landets oljeexport. Ménga investerare forbereder sig darfor pa mojligheten att
marknaden kommer att styras av ett starkt 6verutbud dar OPEC samtidigt viljer att inte
dra ned pa sin produktion for att balanser marknaden.

Vid OPEC:s ministermote i november bestdmde sig gruppen for att behalla sitt
produktionstak pa 30 miljoner fat per dag. Médnga har stillt sig fragande till varfor
OPEC och di framst Saudiarabien valde att inte agera denna gang i syfte att balanser
marknaden. En orsak till att manga forvintade sig att de skulle agera annorlunda &r att
vid prisfallet under 2008—-2009 beslutade Saudiarabien och OPEC istillet om att justera
ned sin produktion med 3 miljoner fat per dag i syfte att balansera marknaden. Det finns
dock omstandigheter som skiljer prisfallet 2008—2009 frén forra arets plotsliga nedgang.
Oljeprisfallet under 2008—-2009 kom som ett resultat av den davarande bank- och
finanskrisen, vilken paverkade bade efterfragan pd olja och likviditeten pd marknaden.
Den senaste tidens nedgéang skiljer sig eftersom de bakomliggande faktorerna till
prisfallet frimst aterfinns inom oljemarknaden och inte genom externa faktorer. Under
2008 justerade Saudiarabien sin produktion for att balansera marknaden, men om de
skulle agera pa samma sitt denna géng sa skulle det formodligen resultera 1 att de
forlorar marknadsandelar.

OPEC och Saudiarabiens agerande har skapat en del fragetecken eftersom manga hade
forvantat sig att fokus istéllet skulle ligga pd att sdkra intdkter genom ett hogt oljepris.
Saudiarabien forlorar enorma summor pd att agera som de gor, men att fokusera pa att
forsvara marknadsandelar istillet for nirliggande oljeintékter fir ses som en mer
langsiktig strategi. Saudiarabiens oljeminister var véldigt tydlig i sitt uttalande da han sa
att hur lagt priset 4n kommer att sjunka sa kommer de inte att minska sin produktion och
det kan mycket vil vara sd att priset aldrig géar tillbaka till 100 dollar per fat. Ett sddant
utfall skulle innebdra att manga oljeprojekt riskerar att bli olonsamma. Tidigare har den
generella uppfattningen pa marknaden varit att eftersom Saudiarabien justerade ned sin
produktion under 20082009 skulle detta ha signalerat ett sa kallat prisgolv till
marknaden. Detta uppfattades som att Saudiarabien alltid skulle férsoka se till att priset
lag omkring 90—110 dollar per fat. Med den nuvarande situationen sa tycks det istéillet
vara upp till marknaden hur priset framdver kommer att rora sig och pa vilken niva det
kommer att ligga.
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Naturgasmarknaden 2014

Ar 2014 kom att bli ett hiindelserikt ar for den europeiska gasmarknaden. A ena
sidan har det varit ett & med en generellt sett lag efterfragan, som till storsta beror
pa att 2014 var ett varmt &r. A andra sidan sa har det funnits betydande
geopolitiska risker som hotat att kunna leda till avbrott i leveranser fran Ryssland
till Europa, vilket dock inte fick ndgon storre prispaverkan pad marknaden. Det har
ocksé varit ett ar som inneburit nya kontraktstrukturer vilket fétt prisutvecklingen
att se lite annorlunda ut jamfort med tidigare &r. Nar det kommer till
prisutvecklingen s& har 2014 varit ett &r med relativt laga gaspriser, vilket till stor
del har berott pd den laga efterfragan. Det sjunkande raoljepriset har till viss del
ocksé pressat ner gaspriserna i de langa kontrakten, men i betydligt mindre
utstrdckning dn vad som hade varit fallet for ett par &r sedan nér gaspriserna i
Europa var mer ldnkade till oljepriserna.

Naturgaspriser 2014 (euro/MWh)
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Killa: Montel och Gaspoint Nordic (prisuppgifter frin Gaspoint Nordic saknas for december).

Det fanns ett flertal indikatorer pa att marknadsférhdllandena under forra aret, till
skillnad fran hur det faktiskt utvecklades, skulle bli anstrdngda och att hdga priser till
foljd av riskpremier och tidvis hog efterfraga skulle styra marknaden. Den norska
exporten blev som véntat lagre dn foregaende ar i och med begrénsad produktion fran
gasfiltet Troll och den hollédndska gasproduktionen fortsatte som forvéntat att sjunka
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drastiskt. Ukrainakrisen stod for stora leverensrisker, vilka inte inférlivades i den
utstrickning som méanga befarade men som dock fortsdtter utgéra en risk under 2015.
LNGe-leveranserna till Europa forvantades under 2014 att fortsatta vara fa, vilket ocksa
blev fallet da de till och med minskade i forhdllande till foregaende ar. Detta trots att
den asiatiska efterfragan pa LNG sjonk under aret och dédrmed fick de globala
spotpriserna att sjunka. Trots ovanstdende faktorer sd har marknaden styrts av ”laga”
gaspriser som sjonk med 26 procent jamfort med de genomsnittliga arspriserna for
2013.

Sa vad har gjort att marknaden inte reagerat som forvéntat pa ovanstaende utbudsrisker?
Svaret aterfinns till storsta del pa efterfrigesidan. De milda temperaturerna under sévil
vintern som sommaren har lett till en generellt 1ag efterfragan. Under 2014 ars forsta
kvartal s minskade den europeiska efterfraigan med 30 miljarder kubikmeter jAmfort
med samma period under foregaende ar, vilket var en minskning med 17 procent. Detta
fick till foljd att lagernivéerna var relativt hdga dven i slutet pa uttagssdsongen, vilket
aven péverkade efterfrigan under sommaren och ledde till att betydligt mindre volymer
an vanligt behovde injiceras 1 lager. I slutet av injiceringsperioden sa fanns det runt 12
miljarder kubikmeter mer gas i lager jamfort med samma period 2013. Det intressanta ar
att det som krivdes for att f& en sddan utbudssituation var ett forsta kvartal som var
mildare dn vanligt, vilket antyder att temperaturen ar en av de mest avgorande
faktorerna for marknadsforhallandena pa den europeiska gasmarknaden.

2014 var ett &r med geopolitiska risker 1 och med Ukrainakrisen och detta ér en
riskfaktor som fortfarande kvarstar. Gasdispyten om vad Ukraina bor betala for sin
import av rysk gas samt hur mycket de ar skyldiga for obetalda gasrdakningar och nir
denna skuld ska vara betald skett parallellt med stridigheterna och sa &ven hotet om
leveransavbrott fran Ryssland via Ukraina till Europa. Ukraina tog fallet till
skiljedomstolen i Stockholm i maj 2014 och Gazprom krivde Naftogaz pa forbetalning
for all import av gas 1 juni 2014, vilket resulterade 1 att Naftogaz slutade importera gas
fran Ryssland under sommaren. I oktober forhandlades ett interimsavtal fram av bada
parter tillsammans med EU som innebar att Ukraina skulle fa importera 4 miljarder
kubikmeter gas for att forsorja den ukrainska marknaden under vintern, till ett pris pé
385 dollar per tusen kubikmeter. Det fastslogs ocksa att Ukraina skulle betala en skuld
pé 3,1 miljarder dollar.

En annan storre hdndelse under 2014 som berdr ryska leveranser till Europa var
Ryssland och Gazproms beslut om att stoppa byggandet av rorledningen South Stream i
december. Beslutet kom som en dverraskning dé stora investeringar i projektet redan
hade gjorts. Den alltmer anstrdngda relationen mellan Europa och Ryssland kvarstar och
frdgan om tredjepartstilltrade till infrastruktur kommer med storsta sannolikhet att
fortsdtta vara en het frdga mellan Ryssland och EU under 2015, framfor allt gdllande
landledningen OPAL.

Niér det kommer till prisutvecklingen pé den europeiska marknaden sa har priserna
utover att de varit forhallandevis laga ocksé varit volatila. Detta kan till storsta del
forklaras genom nya kontraktstrukturer som erbjuder mindre flexibilitet och som dr mer
direkt lankade till marknadspriset, det vill sdga mer lankade till hubbpriserna.

2014 har préglats av hoga lagervolymer men trots detta har europeiska gashandlare valt
att till stor del injicera i lager snarare &n att anvinda gasen for elproduktion. De laga
gaspriserna under sommaren ledde till att runt 12 miljarder kubikmeter mer gas &n aret
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innan injicerades i lager. Storbritannien utgdér dock undantaget, vilket med storsta
sannolikhet berodde pa landets begridnsade lagerkapacitet, en storre efterfraga pa gas for
elproduktion och landets beslut om att hoja prisgolvet for utslappsritter till 9,55 euro
per ton koldioxid.

Forutsittningar for 2015

Marknadsutvecklingen under 2014 tycks ha fatt forvantningarna pa 2015 att
fordndras en del, 4ven om utbudssituationen inte ser sirskilt annorlunda ut ifran
vad den gjorde vid samma tidpunkt forra éret. Skillnaden ar framst att Norge
forvantas leverera mer gas och att fler LNG-leveranser véntas vara tillgéngliga.
Instéllningen pd marknaden verkar vara att det kommer att krévas en del for att
priserna ska ga upp i ndgon betydande utstrackning under en lédngre period.
Lagernivaerna dr goda men vadret utgor alltid en risk under framfor allt det forsta
kvartalet. Lagre temperaturer under forsta kvartalet 2015 skulle kunna fa
marknaden att balanseras upp fran de nuvarande laga priserna.

Den geopolitiska risken kring Ukraina tycks kvarstd. USA tillsammans med EU
hoppas pa att tuffare sanktioner gentemot Ryssland ska fa Putin att dra tillbaka sitt
stod till separatisterna, men det verkar som att det motsatta har skett. Vidare har
Putins avstdndstagande gentemot vist lett till ett 6kat stod for honom bland den
ryska befolkningen, trots att den ryska ekonomin drabbats hért av sanktionerna
och det fallande raoljepriset. Denna situation fortsétter att vara radande under
2015 och Rysslands ekonomi kommer med storsta sannolikhet att fortsétta kdmpa
med bade sanktioner och laga raoljepriser och manga analytiker varnar for att
detta kan leda till att Ryssland soker mer konfrontation i Ukraina. Detta innebér
dock inte nddvindigtvis att ndgot dramatiskt sker for gassituationen, men
konflikten kan komma att forldngas och den rddande osdkra situationen kan
komma att kvarsta.

Nar det kommer till den faktiska gasdispyten mellan Ryssland och Ukraina och
problematiken kring Ukraina som transitland av rysk gas till Europa sa kvarstér
kontraktdispyten mellan Gazprom och Naftogaz. Fallet ligger kvar hos
skiljedomstolen och dispyten om bdde prisnivd och om hur denna niva ska réknas
ut dr det fortfarande inte beslutat om. Aven om prisnivan enligt interimsavtalet pa
385 dollar per tusen kubikmeter kan tdnkas accepteras av bdda parter sd verkar det
vara oklart hur hela dispyten ska 16sas. Ukraina vill att priset ska skrivas in i
kontraktet medan Ryssland erbjuder ett fast pris och ett avsidgande av exporttullar.
Manga menar att skiljedomstolens beslut kommer att vara avgérande for hur stor
risk Ukraina utgdr som transitland till Europa.

LNGe-leveranserna till Europa forvintas att 6ka under 2015 da den globala LNG-
marknaden viaxer. Med fler leveranser tillgdngliga véntas priserna att sjunka fran
de senaste arens hoga nivaer.

Sammanfattningsvis sa ser 2015 ut att bli ett &r dar marknaden &r valforsorjd och
som ddrmed troligtvis kommer att kunna behalla de relativt ldga gaspriser. Det
finns dock alltid vaderrelaterade risker som skulle kunna fa efterfrdgan att 6ka
samt geopolitiska risker med fradmst Ryssland och Ukraina som skulle kunna fa
forsorjningssituationen att se annorlunda ut.
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Kolmarknaden 2014

Den europeiska kolmarknaden har 6verlag haft en fallande pristrend under 2014,
mycket till f6ljd av att 2014 var ett varmt ar samtidigt som ett globalt dverutbud varit
rddande. Forutom att milt vidret med laga temperaturer minskar uppvarmningsbehovet
sa medfor det minskade transportsstdrningar frén isbildning pd haven, vilket underléttar
for battransporter av kol, frimst frdn Ryssland.

Kolpris 2014 (USD/ton)
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Fran den 1 januari 2014 inférdes ny milj6lagstiftning 1 Colombia med nya krav
for kolindustrin och deras terminaler 1 exporthamnarna. Detta ledde till att bland
annat Drummond, som stér for cirka en tredjedel av kolexporten frdn Colombia,
fick inleda aret med att stinga ner sin export tills de genomfort nodvandiga
uppgraderingar i sin exporthamn for att kunna aterfa sin exportlicens. Priset pa
den europeiska marknaden fick visst stod under drets forsta veckor av ovissheten
om ndr exporten skulle kunna &terupptas, dock blev det ingen dramatisk
prispaverkan eftersom vintern var mild samtidigt som lagren i Europa var
vilfyllda. Nér det sedan stod klart att Drummond kunde &teruppta sin kolexport i
mars och att ingen koldkndpp verkade vara pa intdg sjonk kolpriset snabbt.
Bortfallet fran Colombia tacktes pa den europeiska marknaden framst upp av kol
fran Sydafrika.

Krisen i Ukraina och Rysslands intdg pa Krim ledde till oro pd samtliga
energimarknader, men for kolmarknaden var paverkan inte sdrskilt dramatisk.
Marknadens oro géllande kol berodde framst pa om EU skulle kunna ténkas
inforas sanktioner som skulle paverka kolimporten fran Ryssland, som star for den
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storsta delen (cirka 30 procent ar 2013) av kolet som importeras till EU. Dock har
hittills inga sanktioner som paverkar kolimporten fran Ryssland inforts.

Under framfor allt arets andra halva sa tyngdes kolpriset globalt sett av
utveklingen pa stillahavsmarknaden, framst genom att Kinas importbehov
minskade. Detta fick genomslag dven pa den europeiska kolmarknaden. Kinas
nationella komission for utveckling och reform (NDRC) uppmanade under
september kinesiska foretag att halvera sin kolimport under resten av aret, for att
istdllet stodja den inhemska kolindustrin. NDRC fattat beslut om att forbjuda
import (och brytning) av kol med ett askinnehdll 6ver 40 procent eller
svavelinnehall 6ver 3 procent fran arsskiftet 2015. Den 15 oktober inforde Kina
dven en importskatt for energikol pd 6 procent, &ven om Indonesien som star for
den storsta delen av kolet Kina importerar undantas frdn importskatten genom ett
frihandelsavtal. Australien hade férhoppningar om att dven de skulle fa undantas
fran importskatten, men istéllet bestimdes det att den gradvis ska fasas ut. Den
kinesiska kolimporten uppges ha varit 17 procent ldgre under oktober 2014
jamfort med samma ménad foregdende ar. Kinas minskade importbehov tyngde
kolpriserna dven pa den europeiska marknaden och &ret avslutades med ett brant
prisfall (som hittills fortsatt under de forsta veckorna 2015).
Overutbudssituationen pa stillahavsmarknaden ledde bland annat till att
Australiens storsta kolexportor Glencore Xstrata beslutade att stinga ner
gruvverksamheten i1 landet under tre veckor dver jul.

Valutakurserna paverkar ocksé prisutvecklingen pa kolmarknaden, dir euron har
haft en sjunkande trend mot dollarn under andra halvan av 2014 vilket ddmpat
efterfragan pa importerat kol som handlas i dollar och ddrmed tyngt priserna. For
Rysslands del har istillet den svaga rubelkursen inneburit att landet kunnat 6ka sin
kolexport betydligt.
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Utslappsrattsmarknaden 2014

Priset pa utslédppsritter inom ETS hade en dverlag stigande trend under 2014, men
handlas fortfarande péa generellt 1aga nivaer.

Utsldppsrattspris EU ETS (euro/EUA)

Kailla: Montel

Aret borjade med vildig 14ga prisnivder med ett stort marknadsutbud frén de
forsta auktionerna for 2014, men politiska faktorer och forslag fick snabbt priset
att stiga. I borjan av januari godkéndes tidsplanen for de planerade backloading-
atgdrderna av EU:s klimatkommitté, dir det bestdmdes att 400 miljoner farre
utslappsritter skulle auktioneras ut under 2014. For de tvé foljande aren
bestdmdes att 300 miljoner férre utsldppsritter skulle auktioneras ut under 2015
och 200 miljoner farre utsléppsritter under 2016. De 900 miljoner utsldppsrétter
som ddrmed undanhdlls frén marknaden ska istillet auktioneras ut under 2019 och
2020 istéllet. I slutet av februari godkéndes sedan det slutgiltiga backloading-
forslaget enligt ovanstaende tidplan.

Forslaget till ett ramverk for EU:s klimat- och energipolitik till 2030, som
presenterades den 22 januari, innehdll tva reformforslag for den europeiska
utslappsrattsmarknaden. Inom ramverket foreslog kommissionen att utslappstaket
inom handelssystemet ska minska med 2,2 procent arligen frdn och med 2020.
Den nuvarande minskningstakten fram till 2020 &r 1,74 procent per ar. Samtidigt
presenterades forslaget om en marknadsstabilitetsreserv, som innebér att om
utbudet av utslidppsritter Overstiger en viss niva sa ska en viss andel utsléppsrétter
placeras i en reserv. Om utbudet istéllet blir for 14gt ska istillet utslappsritter fran
reserven introduceras pa marknaden och syftet dr att kunna garantera ett stabilt
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utbud pa marknaden vilket ska bidra till en jamnare prisutveckling. Ursprungligen
foreslogs marknadsstabilitetsreserven att trada 1 kraft fran ar 2021, men
tidpunkten for detta var foremal for diskussioner under hela dret. Tyskland var
tidiga med att uppge att de 6nskade att marknadsstabilitetsreserven skulle trada i
kraft innan 2021.

Priset steg kraftigt under februari efter men 1 samband med publiceringen den 1
april av de verifierade utsliappen for 2013 foll priset tillbaka och var nere och
vande under 4,5 euro per utsldppsritt. Siffrorna visade att utsldppen inom
handelssystemet minskade med cirka tre procent under 2013 jamf{ort med 2012,
vilket indikerade ett dverutbud av utslappsritter. Flera analysforetag hade kommit
fram till liknande siffror i sina prognoser, vilket fick priset att borja fala redan
innan publiceringen fran EU-kommissionen.

Efter april antog handelspriset for utsldppsritter en langsamt stigande trend,
framst orsakad av ett minskat utbud genom de utsldppsritter som undanhéllits
marknaden genom backloading-dtgirderna, men ocksa till f6ljd av att politiska
diskussioner om utslédppsrattsmarknadens utveckling intensifierades. Framst
handlade diskussionerna om forslaget att infora en marknadsstabilitetsreserv, som
behover godkidnnande béde frdn EU-parlamentet och en majoritet av
medlemslédnderna for att kunna bli verklighet. Om och nir en
marknadsstabilitetsreserv kan inforas diskuteras fortfarande och en omrostning
om forslaget ska hallas i februari 2015.

Den 23 oktober antogs det foreslagna ramverket for EU:s klimat och energipolitik
till 2030, dir de tidigare ndmnda reformerna for utsldppstakets minskning efter
2020 ingar. Inom ramverket beslutades det dven att konkurrensutsatta sektorer dar
det finns risk for att verksamheten ska flytta till lander utanfér ETS med ldgre
utsléppskrav (sé kallat koldioxidldkage) ska fa fortsatt gratis tilldelning av
utslippsritter. Aven elproduktionen for atta 1dginkomstlinder i Osteuropa far
gratis tilldelning.

12



