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Sammanfattning

Nordsjooljan Brent har sedan slutet av januari och fram till borjan av mars borjat
stabilisera sig omkring 60 dollar per fat. Aven det amerikanska priset WTI har
under denna period stabiliserat sig, omkring 50 dollar per fat. Marknaden befinner
sig dock fortfarande i ett osdkert ldge vilket kan fa priserna att svinga kraftigt. En
viktig faktor vidragit till att priserna balanserat sig &r att borrningsaktiviteten i
Nordamerika har minskat kraftigt. Utbudet i USA har dock inte visat p4 nagon
betydande nedgéng utan snarare det motsatta, vilket gar emot de generella
forvintningarna.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Saudiarabiens oljeminister menar att marknaden borjar stabilisera sig

e USA:s energidepartement véntas foresld forandringar for landets
strategiska rdoljelager

e Nya rapporter om minskande investeringar bland europeiska oljebolag

De europeiska gaspriserna har stigit en aning de senaste veckorna, vilket till
storsta del berodde pa minskat utbud fran Norge, fraimst fran Kaarsto, vissa
tekniska problem vid den brittiska leveranspunkten Barrow samt lagre
temperaturer. Den totala lagervolymen i Europa uppgér nu till 12,11 miljarder
kubikmeter, vilket motsvarar en minskning 1 jimfort med for samma period forra
aret med 30 procent.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e [everanserna av LNG till Europa véntas 6ka under 2015
e BP investerar 1 egyptiskt gasprojekt

e EU lanserar Energiunionen

Overlag rader ett globalt dverutbud pa kol som framfor allt beror pa att Kina
genomfort en rad atgirder for att minska sin kolimport. Kolpriserna i Europa steg
nagot under vecka 9 1 samband med att gaspriset steg till f6ljd av dispyten mellan
Ukraina och Ryssland géllande betalning for gasleveranser och hot om uteblivna
leveranser. Under veckan dérpa sjonk dock priset tillbaka till tidigare nivaer och
lag sedan relativt stilla omkring 62 dollar per ton under vecka 11.

Den 24 februari antog EU-parlamentet den rapport om utveckling av marknaden
for utsldppsritter som &r tankt att ligga till grund {or lagstiftningsférhandlingar
med medldmsldanderna. Priset pa utsléppsritter steg infor omrostningen och
staingde dagen innan omrdstningen pd 7,86 euro, vilket dr den hdgsta noteringen
pa cirka tva ar. Efter omrostningen foll priset dock tillbaka och pa fredagen vecka
11 stdngde priset pa 6,59 euro per ton koldioxid.
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Oljemarknader

Nordsjooljan Brent har sedan slutet av januari och fram till borjan av mars borjat
stabilisera sig omkring 60 dollar per fat. Aven det amerikanska priset WTI har
under denna period stabiliserat sig, omkring 50 dollar per fat. Marknaden befinner
sig dock fortfarande i ett osdkert ldge vilket kan fa priserna att svinga kraftigt. En
viktig faktor vidragit till att priserna balanserat sig ar att borrningsaktiviteten i
Nordamerika har minskat kraftigt. Utbudet i USA har dock inte visat pd nagon
betydande nedging utan snarare det motsatta, vilket gar emot de generella
forvantningarna. IEA har till exempel reviderat upp USA:s utbudsprognos for
forsta kvartalet 2015. Det starka utbudet har fatt de amerikanska lagren att
rapportera rekordhdga lagervolymer och har fatt det amerikanska priset WTI att
hélla sig 14gt, vilket okat prisdifferentialen mellan WTI och Brent.
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Samtidigt som utbudet 1 USA &r stort sa finns det vissa utbudsrisker pd den globala
oljemarknaden. Det dr framfor allt de producentldnder som ar beroende av hoga
oljepriser och som saknar stora lager som stir for de storsta utbudsriskerna, eftersom de
kommer f svérigheter att balansera sina statsbudgetar med de rddande prisnivaerna.
Geopolitiska faktorer utgor for nirvarande ocksa utbudsrisker, som oroligheterna i Irak
och Libyen. Det ar framfor allt de geopolitiska riskerna som fatt Brent-oljan att stiga i
pris. Exempelvis rapporterades det den 6 mars rapporterades fran Libyen att en
islamistgrupp kidnappat nio utlindska personer som arbetar pa ett oljefdlt i landet, vilket
ar ett tecken pa att vdldsamheterna trappas upp i regionen och utbudsriskerna okar.
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Nyheter i korthet: Olja

Saudiarabiens oljeminister menar att marknaden borjar stabilisera sig

Produktion/Marknad: Saudiarabiens oljeminister Ali Naimi uttalade sig den 25
februari, for forsta gdngen sedan i december forra éret, kring den radande
marknadssituationen. Han meddelade att marknaden har borjat stabilisera sig efter
en period med hog volatilitet och tillade att efterfragan 6kar. Han uppskattade
dock inte storleken av efterfragetillvixten, utan meddelade bara att det finns en
tillvaxt.

Under Naimis uttalande i december meddelade han att Saudiarabien inte planerar
att justera sin produktion, &ven om det skulle innebéra att oljepriset skulle sjunka
till 20 dollar per fat. Han valde dock inte att uttala sig kring Saudiarabiens
nuvarande produktionsnivé eller de nuvarande oljepriserna. Han poéngterade
under sitt tal att Saudiarabiens ambition dr att utveckla landets raffinaderier och
petrokemiska resurser i syfte att bli det ledande exportlandet av bade réolja som
produkter.

Naimis senaste tal ger signaler om att Saudiarabien star fast vid sin policy att
bibehalla sin produktionsniva trots de ldga oljepriserna. De haller sig med andra
ord fortsatt passiva och dr inte villiga att justera sin produktion i syfte att
balansera marknaden. Det &r dock virt att podngtera att en passiv héllning &r
precis lika mycket av ett aktivt val som en aktiv héllning, vilket gor det fortsatt
intressant for marknaden att f6lja alla uttalande som kommer ut fran Saudiarabien.

USA:s energidepartement véntas foresla forindringar for landets strategiska
raoljelager

Lager: De amerikanska strategiska raoljelagren genomgar for niarvarande en
granskning inom ramen for en federal utredning om energiinfrastruktur.
Utredningen vintas foresla att reglerna for hur stora volymer lagren maste
innehalla revideras, samt att lagren i1 framtiden ocksé ska kunna inkludera
raffinerade produkter och inte bara riolja, vilket ar fallet idag.

Dessa rekommendationer forvéntas finnas med 1 energidepartementets utredning
”Quadrennial Energy Review” som véntas publiceras under denna manad. De
foreslagna fordndringarna kommer med storsta sannolikhet dppna upp for en lang
debatt mellan tillsynsmyndigheten och lagstiftare gillande om de strategiska
lagren har rétt storlek eller om det kostar for mycket att behalla den nuvarande
storleken, med tanke pd den starka oljeproduktionen i landet.

En annan fraga som utredningen tar upp dr om det ocksa ska kunna vara mojligt
att lagra raffinerade produkter som bensin i de strategiska lagren for att béttre
kunna méta eventuella bristsituationer, vilket lagren fran borjan syftade till att
gora. Det amerikanska energidepartementet publicerade forra aret en rapport dar
deras slutsats var att infrastrukturen i USA inte dr anpassad for att transportera
raolja fran de strategiska lagren pa den amerikanska gulfkusten. Det finns fyra
stycken strategiska lager i landet som alla dr placerade pd USA:s gulfkust. De
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strategiska lagren uppgar idag till totalt 691 miljoner fat raolja. I en annan rapport
fran juli forra aret meddelade Energidepartementets internrevisor att &ven om de
strategiska lagren fortfarande fungerar sa kan budgetnedskérningar och forsenade
underhallsarbeten ha paverkat lagrens forméga att pa ett effektivt sétt kunna
leverera raolja vid eventuell kris.

Det ar fortfarande oklart om det nya forslaget kommer att behdva godkénnas av
kongressen.

Nya rapporter om minskande investeringar bland europeiska oljebolag

Marknad/Produktion: Ménga av de stora oljebolagen i Europa har skurit ner pa
sina budgetar for 2015 i och med de 14ga oljepriserna. Den genomsnittliga
minskningen av investeringsbudgeten bland de sex storsta bolagen i Europa
uppskattas till omkring 10 procent. De totala investeringarna under 2014 fran
Shell, Total, BP, Statoil, Eni och BG Group uppgick till 129 miljarder dollar. For
2015 sé forvéntas de totala investeringarna endast uppga till 115 miljarder dollar.
Trots nedskdrningarna sa forvintas de storsta oljebolagens oljeproduktion dnda att
Oka under 2015. Ménga analytiker forvintade sig att det skulle ske nedskérningar
1 och med prisnedgangen for olja, men vissa nedskdrningar var storre dn véntat
och har varierar i storlek for de olika bolagen. BG Group stér for den storsta
nedskdrningen, med 30 procent.

Morgan Stanley gick dock ut med en analys som visar pa att den senaste
utvecklingen inte endast behover innebéra daliga nyheter for de stora oljebolagen.
De ldga oljepriserna leder nimligen &dven till att driftkostnaderna pressas ned. Om
nedskédrningarna for investeringar pd sikt kommer att bidra till att oljepriserna
Okar i takt med att driftsutgifter minskat sa kan bolagen pa sikt vinna pé detta.

Statoil rapporterade samtidigt i veckan att de skjuter fram sina produktionsplaner
for de storsta nya havsbaserade projekten, Johan Castberg och Snorre, med
anledning av att de kommer att fa svart att ticka kostnaderna med de nuvarande
oljepriserna.
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Naturgasmarknader

De europeiska gaspriserna har stigit en aning de senaste veckorna, vilket till
storsta del berodde pa minskat utbud fran Norge, fraimst fran Kaarsto, vissa
tekniska problem vid den brittiska leveranspunkten Barrow samt lagre
temperaturer. De ryska gasleveranserna har 6kat de senaste veckorna och de
oljeindexerade kontraktpriserna har sjunkit med 12 procent sedan i januari. De
okade leveranserna frin Ryssland kan tyda pd att gashandlare 1 Europa har borjat
ndrma sig griansen for deras flexibilitet i de oljeindexerade kontrakten.

Naturgaspriser (euro/MWh)
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Gaslager

Enligt GSE sa togs det ut totalt 1,82 miljarder kubikmeter gas ur de europeiska
lagren under vecka 11, vilket dr en minskning jamfort med foregaende vecka med
0,76 miljarderkubikmeter, men fortfarande ett hdgre uttag dn for samma period
forra aret. Okningen motsvarar 1,2 miljarder kubikmeter. Den totala lagervolymen
1 Europa uppgér nu till 12,11 miljarder kubikmeter, vilket motsvarar en minskning
1 jamfort med for samma period forra aret med 30 procent.

Runt 0,44 miljarder kubikmeter LNG togs ocksa ut ur lager under veckan. I
Europa har samtliga ldnder forutom Grekland tagit ut ur lager. LNG-lagren ér 1,1
miljarder kubikmeter lagre jaimfort med for samma tidpunkt forra aret.
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Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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LNG

De asiatiska spotpriserna foll under forra aret fran rekordhdga nivéer under forsta
kvartalet till de ldgsta nivaerna pa tre ir under arets tredje kvartal, vilket indikerar att
spotmarknanden har forsvagats. Det finns flera orsaker till detta, forsta och frimst sé var
véidret mildare &n vanligt 1 norra Asien vilket ledde till att lagervolymerna var hoga efter
vintersdsongen. Under sommaren holl sig temperaturerna relativt 1agt vilket ledde till att
efterfragan pa gas i Asien blev ldgre 4n véntat. Den ekonomiska tillvixten har varit
svagare dn forvantad i framfor allt Kina, vilket har fatt efterfragan att sjunka vilket
bidragit till att priserna sjunkit och minskat konkurrensen pa spotmarknaden. Denna
trend och prisutvecklingar visar ocksé pé att spotmarknaden for LNG star for relativt
sma marknadsandelar. Majoriteten av gasen i Asien handlas pa oljeindexerade kontrakt
som har en treménaders fordrojningseffekt, déir det alltsa tar cirka tre manader for
oljepriset att pdverka LNG-priserna.

Gas- och LNG-priser 2014
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Nyheter i korthet: Naturgas

Leveranserna av LNG till Europa vintas 6ka under 2015

LNG/Marknad: Det nya aret har inletts med en nyhet och en trend som
formodligen kommer att driva och paverka den europeiska gasmarknaden under
det kommande aret. Den stora nyheten, som kom nagot ovéntat fran den
holldndska regeringen, var att produktionstaket for gasfaltet Groningen minskas
med runt 3,25 miljarder kubikmeter per ar. Regeringen gav dessutom en offentlig
ursikt till invdnarna som bor néra filtet eftersom gasproduktionen tros ha skapat
jordskalv i omradet.

Trenden som till viss del véntas fordndra forutsattningarna pé den europeiska
gasmarknaden dr att LNG-leveranser till Europa forvéintas 6ka. LNG-leveranserna
under 2014 1&g pa samma nivéa som de tvé foregdende aren. Nya leveranser fran
Papua New Guinea téckte upp for ett minskat utbud frdn mer traditionella LNG-
exportdrer. Den asiatiska importen 6kade under 2014 och det var framfor allt
japanska importorer och importdrer fran Sydostasien som rapporterade
rekordhdga importvolymer, medan Kina hade en efterfrigetillvixt som var ligre
4n forvintat. Aven om importvolymerna till Asien 6kade si minskade
konkurrensen pa spotmarknaden, vilket fick spotpriserna att sjunka under
sommaren. Under hosten sa var det framfor allt de laga oljepriserna som holl
spotpriserna relativt ldga. Langtidskontrakten i Asien dr generellt oljeindexerade,
vilket kommer leda till att priserna fortsatter att halla sig laga s lange oljepriserna
ar lga.

Brittiska olje- och gasforetaget BG Group forvéntar sig att LNG-marknaden under
2015 kommer att fortsitta véixa och diversifieras. BG Group forvintar sig att upp
till sex marknader kan utvecklas under aret, samtidigt som de forvéntar sig en
fortsatt asiatisk importtillvéxt. Dock tror de att LNG-marknaden kommer att vara
mer volatil under de kommande aren 1 och med osékerheter pa utbudssidan. Det
kommer finnas perioder under de kommande &ren dd mer LNG-leveranser
kommer att nd den europeiska marknaden, men BG Group forvantar sig inte
samma rekordnivder som den europeiska marknaden hade under 2011 {or de
kommande édren, eftersom den asiatiska efterfragetillvixten véntas fortsitta vixa
starkt. En ordentlig importtillvaxt for Europa tror de forst pé i slutet av detta
artionde. Diaremot véntas prisskillnaderna mellan de asiatiska spotpriserna och de
europeiska hubbpriserna nidrma sig varandra med nuvarande oljepris, framforallt
under 2015.

Aven om fler LNG-leveranser vintas ni Europa under s kommer den europeiska
marknaden formodligen att fa konkurrens fran andra importorer som Egypten och
Thailand. Aven andra importérer i Mellandstern som Jordanien och Dubai och de
sydostasiatiska importdrer som ndmnts ovan kan komma att vara konkurrerande
marknader. Hur pass stora volymer som kommer né den europeiska marknaden
beror i mangt och mycket pd hur efterfrdgan i Asien utvecklas. Om stora volymer
kommer néd den europeiska marknaden sa kommer dessa med storsta sannolikhet
injiceras 1 lager men kan ocksa komma att konkurera ut vissa ryska och algeriska
leveranser.
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BP investerar i egyptiskt gasprojekt

Produktion: BP har investerat 12 miljarder dollar i ett stort havsbaserat gasprojekt
i Egypten. Egypten har till foljd av politisk orolighet i landet haft svért att betala
olje- och gasinvesterare i landet de senaste aren. BP meddelar dock att de nu
tillsammans med tyska RWE Dea kommer att investera 1 projektet "West Nile
Delta”, som bestar av 5 triljoner kubikfot gas och 55 miljoner fat kondensat.
Projektet véntas starta under och BP kommer att inneha 65 procent av andelarna i
projektet. Produktionen forvantas na 1,2 miljarder kubikfot per dag, vilket
motsvarar runt en fjardedel av Egyptens nuvarande produktion. BP svarar redan
for ndrvarande for 10 procent av Egyptens totala naturgas- och
kondensatproduktion.

Projektet har forsenats med tre ar eftersom Egypten har genomgatt bdde en energi-
och kassaflodeskris. Bristen pa naturgas for den inhemska marknaden ar nagot
den egyptiska regeringen har papekat starkt i diskussionerna om utvecklandet av
gasfilt 1 landet. Samtidigt dr regeringen skyldiga sévil BP som BG Group stora
summor for tidigare investeringar i landet. Gasen som produceras i projektet ar
tankt for den lokala marknaden, till ett pris pa 3 dollar per 1000 kubikfot och 4,10
dollar per 1000 kubikfot, jamfort med det nuvarande standardpriset for inhemsk
gasproduktion pd 2,65 dollar per 1000 kubikfot.

Eftersom Egypten fokuserar pa att mota den vixande inhemska efterfrdgan sa har
BP lyckats driva igenom en fast taxa i retur, utan att behdva bry sig om landets
gasbalans. Gasexportorer har tidigare drabbats av den egyptiska regeringens sitt
att omrikta gas som varit tankt att g till export till att istéllet forsorja den egna
marknaden. BP:s chef verksamheten i Nordafrika, Hesham Mekawi, har meddelat
att foretaget kommer att fortsétta investera i existerande och planerad verksamhet
1 Suezviken.

Egyptens energiminister Sherif Ismail har meddelat att landets exportambitioner
for LNG kvarstar, men att fokus de ndrmaste tva aren ar den inhemska marknaden
for att kunna méta den vixande efterfrigan. Den egyptiska regeringen har ocksa
meddelat att de ska vidta dtgirder och infora reformer kring subventioner av
energi 1 landet.

EU lanserar Energiunionen

Kategori: 1 februari lanserade EU “Energy Union Package”, vilket dr ett initiativ
som syftar till att kartligga EU:s energistrategi for att kunna mdta utmaningarna
inom energiomradet.

En av de stora utmaningar som EU stér infor dr dess forsémrade relation med
Ryssland, som dr en av EU storsta leverantor av naturgas, olja och kol. En annan
utmaning som EU stdr infor inom energiomradet &r det 1aga priset pa
utslappsrétter. Bdda dessa fragor har starka kopplingar till den europeiska
gasmarknaden.
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EU har inom ramen for det nya initiativet med energiunionen presenterat ett
dokument som beskriver EU:s prioriteringar ndr det kommer till energiomradet.
Dokumentet bygger i mangt och mycket pé redan existerande
policybestimmelser, vilka i stort sétt syftar till att helt stdlla om fran fossila
brénslen till alternativa brinslen inom elsektorn. Planen &r att fasa ut kol inom
elproduktionen och i ett forsta steg ersitta denna med naturgas och fornybart och i
slutdindan dven fasa ut naturgasen.

En annan viktig del av dokumentet dr fraigan om energisékerhet och
forsorjningstrygghet. Nar det kommer till att hdja forsorjningstryggheten for
gasleveranser till Europa sd fokuserar dokumentet pd mojligheten att investera i
den sa kallade sodra gaskorridoren, som syftar till att diversifiera Europas
gasimport och minska beroendet av ryska gasleveranser. Fokus ligger pa att hitta
nya leverantdrer men inga specifika pekas ut. Dock anges gasfilt i Medelhavet
som intressanta kéllor for en sadan diversifiering och for mojligheten till
utvecklade LNG-leveranser. Det finns samtidigt en medvetenhet om att LNG-
priserna dr betydligt hogre dn de europeiska hubbpriserna och darfér kommer att
fa svart att vara konkurrenskraftiga. Aven om LNG-priserna viintas sjunka
framover sa kvarstar risken att efterfrigan framover kommer ikapp utbudet och
ater skapar en “tight” marknadssituation. Dokumentet meddelar dock att EU-
kommissionen planerar att utveckla en specifik strategi for LNG.
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Kolmarknader

Overlag rader ett globalt 6verutbud pa kol som framfor allt beror pa att Kina genomfort
en rad atgirder fOr att minska sin kolimport. Den kinesiska kolimporten under januari
och februari rapporteras ha varit 47 procent lagre jamfort med samma manader forra
aret, vilket dimpa kolpriserna globalt sett.

Kolpriserna i Europa steg nagot under vecka 9 i samband med att gaspriset steg till f6ljd
av dispyten mellan Ukraina och Ryssland gillande betalning for gasleveranser och hot
om uteblivna leveranser. Mot slutet av veckan meddelade samtidigt rdvaru- och
gruvforetaget Glencore att de planerar att minska sin kolexport fran Australien med 15
miljoner ton under 2015, vilket fick priset stiga. Glencore har tidigare meddelat att de
eventuell dven kommer att minska produktionen i Sydafrika. Under fredagen (27
februari) var stingningspriset 63,6 dollar per ton for manadskontrakt pd API 2, vilket
var den hogsta noteringen pa tva veckor. Under veckan dirpa sjonk dock priset tillbaka
till tidigare nivéer och lg sedan relativt stilla omkring 62 dollar per ton under vecka 11.

Pé utbudssidan har exporten frin Colombia minskat sedan det inforts ett forbud mot
vissa tdgtransporter av kol under nattetid sedan mitten av februari.

Kolpris (USD/ton)
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Utslappsratter

Den 24 februari antog EU-parlamentet den rapport om utveckling av marknaden
for utslédppsritter som &r ténkt att ligga till grund for lagstiftningsforhandlingar
med medldmslénderna. Priset pa utslédppsritter steg infér omrostningen och
stingde dagen innan omrdstningen pa 7,86 euro, vilket dr den hogsta noteringen
pa cirka tva ar. Rapporten foreslar att en marknadsstabilitetsreserv ska vara igang
till 2018 och att de 900 miljoner utsléppsritter som undanhalls marknaden genom
backloading-atgirderna ska placeras i stabilitetsreserven.

Efter omrostningen {61l dock priset tillbaka efter att manga handlare sdlde sina
innehav for att ta hem vinsten frén prisstegringen infér omrostningen, samtidigt
som marknadens fokus ater riktades mot att det 1 nuldget rader ett 6verutbud pa
utsléppsritter. Nagra dagar efter omrostningen sjonk priset ytterligare, mycket pa
grund av att industrin sélde av mycket av de gratis utsléppsritter som utfiardades i
slutet av februari.

Aven om rapporten rdstats igenom sa fortsétter debatten om reformerna for
utsléppsrittsmarknaden mellan medlemsldnderna. Tyskland och Storbritannien
har foresprakat en start av marknadsstabilitetsreserven redan 2017, medan Polen
och flera dsteuropeiska ldnder vill sen start forst 2021 (vilket var det ursprungliga
forslaget). Oenigheter som éter blossade upp mellan medlemslidnderna gillande
startdatum och vad som ska ske med utsléppsritterna frin backloading-atgiarderna
bidrog till att priset fallit de senaste tva veckorna. Pa fredagen vecka 11 stéingde
priset pd 6,59 euro per ton koldioxid.

Utslappsrattspris EU ETS (euro/EUA)

8,50 €
8,00 €

7,50 €
7,00 € v
6,50 € M

6,00 € v A A
5,50 € vw
5,00 € Y]
4,50 € |

4,00 €
3,50€

Killa: Montel

12



