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Sammanfattning

I borjan av vecka 12 sjonk oljepriserna ndgot till f61jd av att dollarn stérktes.
Under vecka 13 fortsatte priserna generellt att sjunka. I mitten av veckan steg
priserna marginellt tillfalligt till f6ljd av att Janet Yellen, ordférande for Federal
Reserve, meddelade att den amerikanska riksbanken avser att ga forsiktigt fram
med sin tidigare plan att hdja den amerikanska réntan i fyra steg under 2016.
Priserna sjonk 1 slutet av vecka 13 efter en intervju av Bloomberg med
Saudiarabiens kronprins Mohammed bin Salman. Prinsen sa 1 intervjun aterigen
att Saudiarabien endast kommer frysa sin produktion om Iran och andra stora
producenter ocksa gar med pa att gora detsamma.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Ryska raffinaderier forbereder sig pé langvarig 16nsamhetsnedgéng
e Saudiarabien och Kuwait enas om att ateruppta produktion fran delat falt
e Privatkapitalbolagen atervéander till Bakkens rddande lagprismiljo
® Rosnefts oljeproduktion minskar trots 6kad borrningstakt

e Bade vinst och forlust for Saudiarabiens marknadsstrategi

Under vecka 13 var priset pd den nederldndska gashubben TTF i stort oférandrad
frén foregaende vecka (-0,2 procent). Priset pa den brittiska hubben NBP var
ocksa 1 stort sitt ofoérandrad under veckan som helhet, &ven om priset under
fredagen sjonk med 2,3 procent. Prisnedgangarna kan forklaras av vilfyllda
gaslager 1 Europa och varmare temperaturer 4n normalt.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
® Chevron skeppar ut forsta lasten LNG fran Gorgon i Australien
e Kinesiska Sinopec vill dubbla sin naturgasproduktion till 2020
® Planer pa flytande gaslager i Givleregionen

® Det politiska motstandet mot Nord Stream 2 blossar upp igen

Vérvider med varmare temperaturer och sjunkande oljepriser fick de europeiska
kolpriserna att 4ven de sjunka under vecka 12, efter att legat pa arets hogsta nivéer
veckan innan. Det europeiska referenspriset API 2 sjonk till nivaer omkring 44,5
dollar per ton for ménadsterminen under vecka 12, {or att sedan ndrma sig 45
dollar per ton under vecka 13.

Infor att utsldppsdata for 2015 publicerades under fredagen den 1 april steg
priserna pé utslappsrétter och drets decemberkontrakt nddde som hdgst 5,35 euro
per ton under fredag formiddag, for att sedan falla tillbaka efter att siffrorna
publicerats vid lunch. Stangningspriset efter fredagns handel slutade péd 5,18 euro
per ton koldioxid.
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Oljemarknader

I borjan av vecka 12 sjonk oljepriserna ndgot till f6ljd av att dollarn stirktes efter
terroristattackerna i Belgien den 22 april. I 6vrigt var det generellt en relativt lugn
handelsvecka pa grund av péasken. Det totala antalet aktiva riggar i USA sjonk
ytterligare nagot under veckan. Ny data fran EIA visade att lagervolymerna
fortsatt &r hoga och att de 6kade med 9,4 miljoner fat.

Under vecka 13 fortsatte priserna generellt att sjunka. I mitten av veckan steg
priserna marginellt tillfalligt till f61jd av att Janet Yellen, ordférande for Federal
Reserve, meddelade att den amerikanska riksbanken avser att ga forsiktigt fram
med sin tidigare plan att h6ja den amerikanska rintan 1 fyra steg under 2016.
Detta pa grund av en sjunkande global tillvixt. Meddelandet ledde till att Wall
Street Journals dollarindex, som jamfor dollarn i en varukorg av andra valutor,
sjonk med 0,4 procent. En svagare dollar leder till att efterfrdgan pa olja, som
handlas i dollar, 6kar och att priserna ddrmed Okar. Effekten var dock som sagt
marginell.
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Under den senaste veckan meddelade Kuwait och Saudiarabien att de badda ldnderna har
kommit dverens om att ateruppta oljeproduktionen 1 offshore-féltet Khafji som varit
stingt sedan hosten 2014. Inget datum for aterupptagningen av produktionen angavs
dock. Informationen om att produktionen i Khafji-faltet ska dterupptas leder till att
avtalet om frysta produktionsnivéer ytterligare ifragasétts, se mer om detta under
Nyheter i1 korthet: Olja. Data fran EIA visade att amerikanska lager 6kade ytterligare
med 2,3 miljoner fat per dag, vilket &r rekordstora nivaer.
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Det finns en 6kande skepsis till att motet mellan OPEC och icke OPEC-lander den 17
april i Doha kommer leda till ndgot som faktiskt paverkar marknadsfundamenten.
Priserna sjonk ytterligare i slutet av vecka 13 efter en intervju av Bloomberg med
Saudiarabiens kronprins Mohammed bin Salman. Prinsen sa 1 intervjun dterigen att
Saudiarabien endast kommer frysa sin produktion om Iran och andra stora producenter
ocksa gar med pa att gora detsamma. Analytiker pA Commertzbank har uttryckt att
utan Iran eller Libyen i avtalet borjar métet allt mer likna en fars”. Aven om métet i
april inte leder till en direkt prispaverkan ér det inte omojligt att det kan ldgga grunden
for mer handlingskraftiga aktiviteter senare under aret, nér vél ett samarbete &r etablerat.

Iran har meddelat att landet inte avser att begransa sin produktion forrén
produktionsvolymen ér tillbaka pé nivaer som innan sanktionerna. IEA:s ordférande
Fatih Birol uppgav under veckan som gick till nyhetbyrdn Reuters att organisationen
forvantar sig en produktion pa 500 000 fat per dag inom ett ar fran Irans befintliga falt.

Generellt speglar marknaden fortsatt dverutbud, stora lagervolymer och en minskande
efterfragatillviixt. Arligt underhallsarbete i raffinaderier gor ocksé att efterfrigan pa
rdolja dr ndgot lagre for tillfallet vilket bidrar till 14gre priser. Flera analytiker har
uttryckt att det finns mgjlighet att priserna nu kommer borja rora sig ner mot 30 dollar
per fat igen, efter en kort period med stigande priser, da den senaste prisdkningen fick
stod av en period med en svagare dollar och forhoppningar om frysta produktionsnivaer.
Nu verkar det som om dessa forutséttningar har givit vika och att marknadens svaga
fundament styr priserna. Wall Street Journal har jimfort de senaste oljeprisprognoserna
frén 13 banker och i genomsnitt prognosticerar dessa priset for Brent till 40 dollar per
fat under 2016.
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Nyheter i korthet: Olja

Ryska raffinaderier forbereder sig pa lingvarig lonsamhetsnedging

Raffinering/drivmedel: Rysslands oljeraffinorer kan, till skillnad fran sina
europeiska konkurrenter, inte se tillbaka pé ett framgéngsrikt 2015. Medan
europeiska raffinaderier tnjot goda marginaler och kunde dra fordel av en stark
global bensinefterfragan, sa drabbades de ryska bréansleproducenterna hart av hur
oljeprisfallet i kombination med det ryska skatte- och tullsystemet paverkade dem.
Konsekvensen blev att ryska raffinorers Ionsamhet har fallit till globalt sett
mycket laga nivaer. Under manga ar hade ryska raffinaderier relativt god
lénsamhet och kunde 6ka sina marknadsandelar i Europa, ofta pd europeiska
raffinorers bekostnad. Med statlig uppmuntran lanserades stora
uppgraderingsprojekt for att frimja rysk export av alltmer avancerade brinslen
med europeisk miljostandard. Detta arbete kan nu komma av sig innan det ar
slutfort, speciellt eftersom ryska foretag har svart att ldna pengar under radande
internationella sanktioner.

Ryska raffinaderier drabbades av en dubbel negativ ekonomisk chock forra aret,
da en skatteomliggning minskade netback-marginalerna' fr produktexport, till
vilka dessutom ryska raffinorers inkdpspris for raolja ar knuten. Priset for rysk
rdolja for satsning 1 ryska raffinaderier dr sedan ldnge knutet till differentialen
mellan exporttullen pé rdolja och exporttullen pa raffinerade produkter.
Ytterligare negativa konsekvenser av skattemandvern vantas 2017, da raoljetullen
véntas falla frén 42 procent till 30 procent, samtidigt som tullen p4 eldningsolja
ska Oka till 100 procent. Nar denna skatteomlidggning planerades var
forutsittningarna andra och tullen pé eldningsolja framfor allt sedd som ett
ytterligare incitament for moderniseringen av landets raffinaderisektor, som
traditionellt sett varit en stor exportdr av tjockoljor och tyngre eldningsoljor for
vilka efterfragan tenderar att bli allt ldgre och lIonsamheten traditionellt sett varit
lag.

Ryska oljeproducenter har, som marknadsrapporten tidigare beskrivit, klarat
oljeprisfallet och sanktionerna relativt bra, da deras produktionskostnader 1
huvudsak ér 1 rubel och intjdningen 1 hog grad 4r 1 dollar, eller knuten till dollarn.
For raffinaderindringen har det omvéanda blivit fallet, d& deras rdvarupriser &r
knutna till exporttullar och de inte har kunnat dra fordel av raoljepriser som fallit
snabbare dn produktpriser, samt att de haft betydligt mer av sina
investeringskostnader for uppgraderingsprojekten 1 dollar. I en rapport i Platts
Oilgram News den 29 mars uppges det nu att investeringsprogrammet i
raffinaderisektorn kommit av sig. Mellan 2011 och 2015 startades 52 nya (eller
ombyggda) enheter upp vid ryska raffinaderier och ytterligare 64 nya var
planerade att tas i bruk fram till 2020, varav 27 enheter under 2015-2016. Av
dessa 27 enheter har dock 16 enheter blivit forsenade till ndgon ging efter 2016,
enligt det ryska energiministeriet, samtidigt som malet om en 6kning péd 29
procent av investeringarna métt i rubel detta ar jaimfort med 2015 fétt revideras till
en trolig nedgdng om 26 procent.

! Netback-marginalen ar forsiljningspriset for oljeprodukter framstillda fran en given enhet réolja
minus raffineringskostnaden for samma enhet
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Saudiarabien och Kuwait enas om att dteruppta produktion frin delat falt

Produktion/marknad: Kuwait och Saudiarabien ska ha natt en dverenskommelse
om aterupptagning av produktion fran det delade Khafjifdltet i vattnet utanfoér den
neutrala zon som staterna delar. Produktionen pa 300 000 fat per dag fran Khafji
har varit avstingd sedan oktober 2014 pa nagot oklara grunder, 4ven om bada
sidor hanvisat till oklarheter kring miljotillstand. Nyheten om uppgdrelsen kom 1
ett tal till det kuwaitiska parlamentet av landets finansminister och tillférordnade
oljeminister Anas al-Saleh, dir han enligt Kuwait Times rapporteras ha sagt
produktionen kommer starta med sma volymer och gradvis 6ka, allteftersom
miljotillstdnd kommer pa plats. Inga nyheter ska ha framkomit om produktionen
frdn Wafra-faltet som ar beldget pa land i den neutrala zonen och som varit
nedstdngt sedan maj 2015.

Tidsaspekten for dispytens 16sning &r intressant. Man kan notera att Kafji-féltet
stangdes ned i oktober 2014, da oljepriserna hunnit falla djupt sedan oljeprisfallets
borjan i juli 2014. Nyheten om den eventuella starten av produktionen kommer &
andra sidan mycket kort efter att Iran presenterat planer pé att marknadsfora en ny
tung och hogsvavlig raoljekvalitet, West Karun, som liknar den frdn Khafji och
redan har sonderat intresse bland asiatiska raffinorer med komplexa raffinaderier
som gérna blandar in tyngre och hogsvavligare kvaliteter. Nyheten om
Khafjifaltets aterstart riacker i sig for att dramatiskt forsvaga utgdngspositionen for
marknadsforingen av West Marun i en sd pass smal del av rdoljemarknaden som
dessa kvaliteter ror sig inom. En aterupptagen produktion pa Kahfjifaltet visar
vilken vikt Saudiarabien och Kuwait ligger vid bevarade marknadsandelar och
hur allvarligt de ser pd konkurrensen frin Iran. P4 en i ssmmanhanget smal
marknad, som den for tunga och hogsvavliga raoljor, kan forlorade
marknadsandelar och forsok att aterta dessa fi mycket langsiktiga
priskonsekvenser.

Aterstarten av Khafji, samt i ett senare skede kanske dven Wafrafiltet med sin
kapacitet om cirka 200 000 fat per dag, vicker dven fragor kring Saudiarabiens
och Kuwaits efterlevnad av den planerade produktionsfrysningen som héller p4 att
forhandlas fram mellan en stor grupp producentldnder. Dock kan samma
argument som Iran hittills anvént och verkat fétt bred gehor for anvindas av
Saudiarabien och Kuwait i detta sammanhang — att det handlar om en tillbaka
géng till normala produktionsnivéer som producenten r berittigad till. Produktion
fran den neutrala zonen rdknas dessutom av hivd inte med 1 Saudiarabiens och
Kuwaits nationella produktionskvoter under OPEC-systemet, utan redovisas for

sig.

Dispyten mellan staterna anses av manga ha tagit sin borjan i missndje fran
Kuwait med att Saudiarabien fornyade oljejdtten Chevrons mer dn 50 &r gamla
oljekoncessionen i sin del av Wafraprojektet (det vill sdga pa den Saudiska
landbaserade delen av den neutrala zonen) istéllet for att lata den
aternationaliseras nér koncessionen 16pte ut. Kuwait har under dren
aternationaliserat sina respektive delar i Khafji och Wafra och statliga saudiska
oljemonopolet Saudi Aramco gjorde detsamma nér deras del av koncessionen i
Khafji 16pte ut. Det statliga saudiska oljebolaget Saudi Aramco ska dock ha
forordat att Chevron fick stanna kvar pd Wafra eftersom faltet har mycket stora
reserver av annu tyngre och trogflytande olja &n den som nu produceras och
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Chevrons tekniska kunnande troligtvis dr avgorande for att dessa reserver ska
kunna tas 1 produktion under kommande decennier. Fler liknande icke-avtappade
reservoarer finns i Saudiarabien, varfor Saudi Aramco troligen dr mycket
intresserade av att Chevron ska utfora ett pilotprojekt under deras kontroll 1 den
neutrala zonen. I Saudiarabien, liksom 1 Kuwait, dr oljesektorerna genom lag helt
nationaliserade. Kuwaits svar pa att Chevron fick fornyat fortroende av Saudierna
var att sluta dela ut nya arbetstillstind for personalen pa projektet, samt att resa
andra formaliabaserade hinder, vilket alltsa tros ha utlost Saudi Aramcos
nedstdngning av produktionen pd Khafji. Kuwaits andel av den totala
produktionen fran den neutrala zonen innan produktionsstoppen, cirka 250 000 fat
per dag, motsvarar strax under tio procent av emiratets oljeproduktion och hela
deras davarande reservkapacitet, som de sedan dess har utnyttjat till fullo.

Privatkapitalbolagen étervinder till Bakkens ridande lagprismiljo

Marknad/produktion: Privatkapitalbolagen (private equity) som en gang var
instrumentella for att med sina investeringar snabbt ge experimentella oljebolag
mojlighet att rulla ut sina nya kombinerade borrningsprogram for hydraulisk
sprackning (sa kallad "fracking”) och horisontalborrning i stor skala pd USA:s
skifferformation Bakken, har borjat dtervinda. Manga av dessa bolag silde
tidigare av genom borsintroduktioner, till oljebolag som var rddda att missa den
tilltagande boomen, eller helt enkelt som del i planerad vinstrealisering under
efterfoljande &r. Sedan oljepriset borjat falla 1 mitten av 2014 har bolagen
dessutom visat lite intresse for ndgon del av den amerikanska oljeindustrin. Nu
verkar dock trenden vénda, allteftersom oljebolagen i omradet paniksiljer brunnar
och réttigheter for borrning till ldga priser. En tilltagande méngd experter ser en
vag av konkurser bland amerikanska oljebolag byggas upp under de kommande
manaderna, fran redan relativt hoga nivéer, da 6verbelanade bolag har svart att fa
tillgang till nya krediter och oljepriserna dnnu inte aterhdmtat sig.

Privatkapitalbolagens intresse dr dock troligen ett tidigt tecken pa att uthélliga
finansidrer nu borjar skonja slutet pa dtminstone de allra lagsta prisnivierna och
ndgot av en aterhdmtning. Som det tidigare har skrivits i denna marknadsrapport,
sa ser [EA, EIA, savil som OPEC och de flesta finans- och prognosmakarinstitut
att utbud och efterfragan pa oljemarknaderna véntas nd balans nagon gédng mellan
slutet pd 2016 och mitten av 2017. Prisuppgangen efter det torde, sd lange inga
oforutsedda marknadsstorningar sker, fortfarande vara mattfull, eftersom globala
oljelagernivaer ar hoga och véntas ta lang tid att minska. Tack vare de enorma
kostnadsnedskdrningar och effektiviseringar som skifferoljeindustrin uppnétt
sedan mitten av 2014 finns det dock skal att tro att oljepriset under 2017 och
framdver stabiliserar sig pa nivder 6ver skifferoljeproducenternas break-even,
varfor privatkapitalbolagens fornyade intresse for en sé krisdrabbad region som
Bakken inte ar forvdnande. Vad detta sedan kan innebéra for den flexibla
skifferoljeindustrins mojliga snabba dterhdmtning och risken for en ny
Overutbudssituation, aterstar dock att se.
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Rosnefts oljeproduktion minskar trots 6kad borrningstakt

Marknad/produktion: Det statliga ryska energibolaget Rosneft har produktion i
stort sett 1 alla Rysslands nyckelomraden for olja och gas samt i flera andra ldnder
och dr Rysslands storsta producent av rdolja. Under 2015 6kade Rosneft
borrningstakten i ett forsok att begrdnsa effekten av naturligt minskande volymer
fran foretagets mogna falt 1 vdstra Sibirien. Trots detta meddelade foretaget under
forra veckan att produktionen av réolja och kondensat (inklusive sa kallad NGL)
minskade med en procent under forra aret. Rosnefts produktion av raolja uppgick
till 4,07 miljoner fat per dag. Minskningen lag i linje med vad flera analytiker och
foretaget sjilva vantat sig.

Foretagets totala produktion av kolvéten 6kade dock med en procent under 2015
och uppgick till 5,1 miljoner fat oljeekvivalenter per dag. Okningen berodde till
stor del pé att gasproduktionen 6kade med 10,2 procent och uppgick till totalt
62,54 miljarder kubikmeter gas.

Under de senaste aren har Rosneft drabbats av bade sanktioner fran vist och laga
internationella oljepriser. Samtidigt har foretagets borrningsaktiviteter gynnats av
en forsvagad rubel gentemot dollarn. Foretaget har ocksd kunnat 6ka sin kapacitet
av interna tjanster for att dimpa effekten av restriktioner for teknikoverforing och
Okande kostnader for utldndska tjanster och material. Detta har ocksd uppmuntrats
av den ryska regeringen for att minska importberoendet i sektorn.

I slutet av 2015 meddelade Rosneft att foretaget planerade att kraftigt 6ka
borrningsaktiviteterna under 2016 och behalla den hoga takten som en del av
foretagets strategi for att stoppa den naturliga minskningstakten frdn mogna falt i
véstra Sibirien. Foretaget hoppas att dessa 6kade borrningstakt kommer att kunna
stdvja den naturliga minskningen inom de kommande tvé aren.

Béde vinst och forlust for Saudiarabiens marknadsstrategi

Marknad: Importdata ssmmanstillt av energianalysforetaget FGE visar att
Saudiarabien forlorade marknadsandelar pa nio av sina 15 viktigaste marknader
mellan 2013 och 2015. Samtidigt minskade landets totala andel av den globala
oljeexporten till 8,1 procent 2015, frén 8,5 procent under 2013. De exportdrer som
framfor allt har tagit andelar frdn Saudiarabien dr Ryssland och Irak. Den saudiska
andelen av Kinas oljeimport sjonk fradn ndrmare 20 procent under 2013 till 15
procent under 2015. Exportandelen till Sydafrika, USA, Sydkorea, Thailand,
Taiwan och flera lander 1 Vésteuropa har ocksa minskat.

Data frén FGE visar dock att Saudiarabiens genomsnittliga marknadsandel for de
15 viktigaste marknaderna 6kade under 2015 jamfort med 2014, vilket innebér att
landet dterhdmtat sig ndgot sedan man bytte strategi till att forsvara
marknadsandelar i oktober 2014, nagra ménader efter det branta oljeprisfallets
borjan, men inte fullt atergatt till 2013 ars nivader. Landet starkte ocksé sina
marknadsandelar i Brasilien, Indien och Japan under 2015 jaimfort med 2013. Som
det har skrivits om tidigare 1 denna marknadsrapport s har Saudiarabien ocksé
forsokt att stirka sin roll 1 Europa genom att sénka priset ytterligare till europeiska
kunder och utmana framforallt den ryska dominansen i Nordeuropa. Resultatet
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blev att flera kunder kopte sa kallade provlaster fran Saudiarabien, exempelvis
svenska Preem. Det statligt 4gda bolaget Saudi Aramco meddelande nyligen
ocksé att de planerar att ta 6ver Nordamerikas storsta raffinaderi, Motiva i Textas,
genom att kdpa ut den andra dgarhélften Shell. P4 sa sitt hoppas de kunna sékra
marknadsandelar i viktiga regioner.

Allt sedan oljepriserna gick ned 1 mitten av 2014 har marknaden véntat pa nagon
reaktion fran OPEC, framfor allt fran Saudiarabien som i praktiken dr det
medlemsland som véger tyngst inom organisationen och som ocksa ér virldens
storsta oljeexportdr. Saudiarabien har hela tiden vidhallit att de inte ar intresserade
av att ensamma minska sin produktion for att hoja de globala priserna, utan
prioriterat att forsvara sina marknadsandelar. Med Iran som nu dter kommer in pa
marknaden, skifferoljan fran USA som under tidigare &r har 6kat kraftigt och
produktionsrekord fran exempelvis Irak sd har Saudiarabien ansett det viktigare
att pa 1ang sikt behélla marknadsandelar 4n 6kade intékter fran oljan genom hogre
priser.

I januari ndddes en preliminir 6verenskommelse om att frysa produktionsvolymer
mellan Saudiarabien, Ryssland, Qatar och Venezuela. Om forhandlingarna 1 april
resulterar 1 ett avtal kan det vara en indikation pa att Saudiarabien nu ser att
marknadsandelsstrategin har gett tillricklig utdelning och byter strategi nigot till
mer prisfokus.
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Naturgasmarknader

Under vecka 13 var priset pa den nederldndska gashubben TTF i stort oférandrad
frén foregaende vecka (-0,2 procent). Priset pa den brittiska hubben NBP var
ocksa 1 stort sitt ofoérandrad under veckan som helhet, &ven om priset under
fredagen sjonk med 2,3 procent. Prisnedgédngarna kan forklaras av vélfyllda
gaslager 1 Europa och varmare temperaturer 4n normalt. Vaderprognoserna for
kontinenten forutspar fortsatt varmare temperaturer for de kommande tva
veckorna.
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Under vecka 13 sjonk importvolymerna av gas med 0,19 miljarder kubikmeter
jamfort med veckan innan, dé den 1 sin tur sjonk med 7 miljoner kubikmeter
jamfort med veckan innan det. Importen av flytande naturgas (LNG) ser dock ut
att oka under den kommande veckan och forvéntas 6ka med knappt 0,2 miljarder
kubikmeter jimfort med forra aret. Lagernivaerna av LNG sjonk med 0,48
miljarder kubikmeter och uppgick till 3,13 miljarder kubikmeter. Europeiska lager
av LNG ér ddrmed 1,51 miljarder kubikmeter ligre &n fOrra arets nivéer, vilket
motsvarar en minskning om 33 procent.
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Med uttagssdsongen snart over, vélfyllda lager och relativt hoga temperaturen
minskade flodet av bade norsk och rysk gas till EU under veckan som gick.
Flodena var dock hogre jamfort med dret innan.

Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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Kiilla: GSE minus strategiska lagervolymer

Under veckan som gick tog europeiska hubbar ut 0,35 miljarder kubikmeter gas ur
lager. Detta var en minskning fran veckan innan med cirka 0,85 miljarder
kubikmeter och en minskning fran forra dret med 0,33 miljarder kubikmeter. De
totala europeiska gaslagren uppgar nu till drygt 30 miljarder kubikmeter, vilket &r
ungefdr 5,1 miljarder kubikmeter mer &n samma period forra aret. Ocksa Ukraina
gjorde ett mindre uttag under foregdende vecka dn veckan innan dess, d& landet
tog ut 0,26 miljarder kubikmeter, vilket 4r en minskning med 0,1 miljarder
kubikmeter. Ukrainas lagernivaer uppgar nu till cirka 8,42 miljarder kubikmeter.

Ny data frén EIA visar att amerikansk produktion av torr naturgas i januari var
den hogsta sedan EIA borjade rapportera produktionen 1973. Preliminirt uppgick
produktionen till drygt 65 miljarder kubikmeter, vilket var en 6kning om 1,5
procent jamfort med januari 2015
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Nyheter i korthet: Naturgas

Chevron skeppar ut forsta lasten LNG fran Gorgon i Australien

LNG/export: Amerikanska energijatten Chevron meddelade att den forsta lasten
flytande naturgas (LNG) fran Gorgon-anldggningen pa Barrow Island i nordvéstra
Australien skeppades ivdg den 21 mars, med Chubu Electric i Japan som
mottagare. Enligt bolagets vice VD ér detta en milstolpe for Chevron som har
malet att bli en betydelsefull LNG-exportor for kunder i Asien och Stilla
havsomradet. Projektet har en prislapp pa 45 miljarder dollar sé& detta dr goda
nyheter dven for investerare som nu kan fa en forsta avkastning. Dock
rapporterades det mot slutet av vecka 13 att produktionen vid anldggningen
stangts pa grund av tekniska problem.

Gorgon-projektet drivs av Chevron men dr samégt av australienska dotterbolag till
Chevron, ExxonMobil, Shell, japanska Osaka Gas, Tokyo Gas och Chubu
Electric. Anldggningen pa Barrow Island har en kapacitet pa 15,6 miljoner
kubikmeter per ar och ska 0ppnas i tre faser de kommande tvé aren och ska utover
exporten forsorja lokala australienska marknader med 8 miljoner kubikmeter gas
per dag. Anlidggningen ir forsedd med gas fran gasfilten Gorgon och Jansz-lo
som ligger nordvist om Australiens véstkust. Gasen har ett hogt koldioxidinnehall
och behover darfor en sirskild anldggning som kostat 2 miljarder dollar for
separation och aterinjektion. Chevron Shipping Company ska stodja Chevrons
viaxande stéllning som ledande LNG-exportor och ér i slutskedet av ett
moderniseringsprogram som inkluderar sex nya LNG-fartyg.

Nér Chevron bestdmde sig for att bygga Gorgon 2009 rddde det stor efterfragan
pd LNG. Sedan dess har dock den amerikanska skifferbommen intréffat samtidigt
som Europas efterfragan pé gas sjunkit dramatiskt. Under forra aret foll &ven den
kinesiska efterfrigan med tva procent efter flera ar av tillvdxt. Manga asiatiska
LNG-priser dr dessutom indexerade mot rdoljepriser vilka ocksa har sjunkit
betydligt. Slutsumman f6r projektet berdknades bli 30 procent ldgre dn vad som
blev fallet och Gorgon blev den dyraste LNG-anldggningen som négonsin har
byggt och exporten drar nu iging 1 ett ldge déir spotpriserna pd LNG 1
Nordostasien har fallit till ungefér en fjardedel jamfort med nar efterfrdgan pé gas
efter att Japan stingde ner sina kirnkraftsanlaggningar i1 kolvattnet av Fukoshima-
katastrofen. Chevron hoppas pé att oljepriserna ska stirkas de kommande
manaderna da kontrakten med asiatiska kunder dr oljeindexerade.

Chevron har forsokt att komma ifatt sina fyra rivaler Exxon mobil, Royal Dutch
Shell, BP och Total som alla haft betydligt storre produktion av LNG och har
darfor investerat kraftigt i LNG for att méta den forvéntande
efterfrdgeutvecklingen fran Asien. Dock kommer manga andra LNG-
exportprojekt 1 framfor allt Australien och USA ocksé att dyka upp péd marknaden
de nidrmaste aren. Nér priserna borjade sjunka 2014 var ménga av dessa projekt
for langt gdngna for att det skulle vara motiverat att avbryta dem. Dagens 6verflod
av LNG kommer drabba alla dyra LNG-projekt. Chevron har inte bara utvecklat
det dyra Gorgon-projektet utan ocksa ett annat LNG-projekt i Australien,
Wheatstone, som planeras starta upp produktionen nagon géng under 2016-2017.
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Kinesiska Sinopec vill dubbla sin naturgasproduktion till 2020

Produktion: Kinesiska statligt 4gda China Petroleum & Chemical Corporation,
mer kint som Sinopec, planerar flera nya projekt for att dubbla den arliga
gasproduktionen, fran cirka 20 miljarder kubikmeter idag till 40 miljarder
kubikmeter ar 2020. Sinopec planerar producera 29,5 miljarder kubikmeter
konventionell gas, 10 miljarder kubikmeter skiffergas och 500 miljoner
kubikmeter kolbdddsmetan till 2020. Mélet inkluderar emellertid inte
skiffergasproduktion frdn anliggningarna i sodra Sichuan som Sinopec kommer
att starta redan detta ar, anger foretagsledningen.

Kina planerar minska andelen kol i landets energimix till 62 procent till 2020 och
istdllet 6ka sin gasanvindning till Gver tio procent, enligt den kinesiska
utvecklingsstrategin for 2014-2020. Forra ret stod kol for 64 procent av Kinas
totala energianvindning, medan gas stod for 6 procent.

Pekingbaserade Sinopec har under en tid varit Kinas andra storsta nationella olje-
och gasproducent, efter China National Petroleum Corporation, men forlorade
under 2015 sin andraplats till rivalen China National Offshore Oil Corporation.
Sinopec har behovt skira ner produktion fran falt med dyr produktion under 2015
dé bolaget har haft svirt att gd med vinst med de 1aga rioljepriserna som rader.
Bolaget ser naturgasen som en mer attraktiv expansionsmojlighet dn rdolja och
kommer déarfor att satsa stort pa att 6ka gasproduktionen. Sinopec planerar bygga
ledningar, gaslager och LNG-anldggningar i Sichuan och provinserna langs
Yangtze for att kunna leverera gasen vidare till slutkunder i de folkrika
flodstédderna.

Planer pa flytande gaslager i Gévleregionen

Infrastruktur/marknad/LNG: Sveriges transmissionsnétsoperator Swedegas ar
intresserade av att investera 1 gasinfrastruktur 1 Givleregionen och undersdker nu
tillsammans med norska Kanfer Shipping mojligheterna att bygga flytande LNG-
lager i omrddet. Planerna innefattar en infrastrukturlosning for industri,
transportsektor och sjofarten med tillgang till ett regionalt gasnét och en LNG-
terminal.

Kanfer Shipping ar ett norskt rederi som fokuserar pé sméskalig LNG-
distribution, flytande lagring och terminaltjanster. Foretaget ska gora en forstudie
innan parterna gemensamt kan besluta om hur projektet ska fortlopa. Kanfer
Shippings 16sning foreslar att LNG bogseras pd pramar till en hamn i Gévle-
regionen dér prdmarna sedan kan fungera som flytande lager. Frdn hamnen kan
gasen dterforgasas och transporteras vidare i Swedegas nit.

Enligt Swedegas skulle gasen kunna anvéndas 1 omstillningen frén olja och kol
till mer miljovénliga alternativ. En utbyggd infrastruktur skulle dartill mojliggora
Okad biogasproduktion i regionen med hjilp av en mer effektiv distribution. Detta
skulle ha fordelaktiga driftkostnader och 1 sin tur gynna kunderna i Gévle-
regionen, uppger Swedegas VD Johan Zettergren.
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Det politiska motstindet mot Nord Stream 2 blossar upp igen

Politik: De politiska turerna fortsitter kring det foreslagna rorledningsprojektet
Nord Stream 2, som syftar till att dubbla den nuvarande kapaciteten for Nords
Stream till 110 miljarder kubikmeter gas per ar. Ett brev om projektet som
undertecknats av regeringarna i Polen, Tjeckien, Slovakien, Ungern, Estland och
Litauen riktat till EU-kommissionens ordférande Jean-Claude Junker ska ha
cirkulerat under mars, enligt uppgifter fran bland annat nyhetsbyraerna Reuters
och EUobserver som ska ftt ta del av utkast till brevet. Aven Kroatien och
Ruménien ska ha undertecknat brevet i en senare version. I brevet uttrycks oro for
att projektets genomforande skulle medfora potentiellt destabiliserande
konsekvenser och att det skulle kunna medfora vissa risker for energisédkerheten 1
Central- och Osteuropa. I brevet argumenterades det Aven for att ett 5kat beroende
av rysk gas gér tvirt emot EU:s mélsittning om att diversifiera sin energitillforsel
och att det bor goras noggranna utredningar om projektet stimmer dverrens med
EU:s lagstiftning géllande statstod, upphandling och miljo och 1 synnerhet om
projektet dr forenligt med det tredje energipaketet. Konflikter gédllande de
juridiska aspekterna om det tredje energipaketet var vad som fick Gazprom att
lagga rorledningsprojektet South Stream 1 malpase, vilket var planerat att
transportera rysk gas genom Svarta havet till Bulgarien och vidare till EU.

Konsortiet som driver Nord Stream 2, som utgdrs av Gazprom, E.ON,
Wintershall, Shell, OMV och Engie, bemétte brevet pé sin hemsida den 21 mars
och argumenterade for att EU:s energitillfrosel aldrig varit s& diversifierad som
idag och att projektet tvért om skulle 6ka energisdkerheten for hela EU.

Nord Stream 2 innebér en betydande kapacitetsokning for flodet av rysk gas direkt
till Tyskland. Detta medfor bland annat att transiten av rysk gas till EU genom
Ukraina skulle kunna minska avsevirt eller till och med upphora, med uteblivna
transitavgifter till Ukraina som f6ljd. Detsamma géller for transiten genom flera
av de Osteuropeiska ldnder som &r beldgna mellan Ukraina och Tyskland.
Gazprom har tidigare sagt att de planerar att sluta transitera gas genom Ukraina
efter att det nuvarande avtalet med ukrainska statsdgda Naftogaz 16per ut den sista
december 2019. Tonen har dock &ndrats ndgot i takt med att det borjar se svart
tidsméssigt ut att fardigstdlla nagot av de infrastrukturprojekt som skulle
mojliggora en alternativ rutt.
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Kolmarknader

Varvidder med varmare temperaturer och sjunkande oljepriser fick de europeiska
kolpriserna att dven de sjunka under vecka 12, efter att legat pa arets hogsta nivaer
veckan innan. Det europeiska referenspriset API 2 sjonk till nivaer omkring 44,5
dollar per ton for ménadsterminen under vecka 12, {for att sedan ndrma sig 45
dollar per ton under vecka 13 da dollarn forsvagades mot bade rubeln och den
colombianska peson, vilket minskar marginalerna for kolproducenterna i Ryssland
och Colombia och dirmed deras vilja att exportera kol. Okade kolpriser i Kina
bidrog ocksa till prisokningen i Europa.

Kolpris (USD/ton)
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Skottlands sista kolkraftverk Longannet stingdes ner den 25 mars, efter att ha
varit 1 drift 1 46 &r. Longannet var Storbritanniens storsta kolkraftverk (efter att
Drax delvis konverterats till biobriansle) med en installerad effekt pa 2,4 GW och
en arlig briansleforbrukning pé cirka fyra miljoner ton kol.
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Utslappsratter

Under fredagen den 1 april presenterades utslédppsdata for 2015 for 78 procent av
anldggningarna inom EU:s handelssystem for utslédppsritter, ETS, vilka visade pé
att utsléppen hade minskat med 0,4 procent jamfort med 2014. Infor att
utsldppsdatat publicerades steg priserna pa utsléppsritter och arets
decemberkontrakt nddde som hogst 5,35 euro per ton under fredag formiddag, for
att sedan falla tillbaka efter att siffrorna publicerats vid lunch. Stangningspriset
efter fredagns handel slutade pé 5,18 euro per ton koldioxid.

Overlag rader ett stort dverutbud pa marknaden for utsléppsritter, motsvarande
ungefir ett ars tilldelning vilket gor att priserna dr mycket laga och darmed
incitamenten for att minska utsldppen. Minskningen av utsldppen inom
handelssystemet for 2015 pa 0,4 procent kan jamforas med den nuvarande
handelsperiodens arliga minskningstakt for tilldelningen pa 1,74 procent.

Utslappsrattspris euro/ton
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