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Sammanfattning

Under sommaren varierade oljepriserna inledningsvis kring en relativt
stabil niva dir Brent handlades omkring 50 dollar per fat, for att under
juli sedan successivt sjunka till omkring 40 dollar per fat. Under augusti
steg priserna aterigen. Prisfordndringarna har framst drivits av en lagre
efterfragetillvéxt, fortsatt hdga lagernivaer, hog produktion och en
finansiell osékerhet i efterdyningarna av Brexit. Generellt har priserna
speglat en osdkerhet och riskaversion pé kort sikt under sommaren, med
relativt ofordndrade marknadsfundament pé langre sikt. Under juli
borjade oljepriserna rora sig nedat till foljd av en svagare
efterfragetillvéxt i framfor allt Kina. En 6kning av antalet aktiva
oljeriggar i USA ledde ocksa till en marknadsoro Gver att
minskningstakten i den amerikanska produktionen var pé vég att sakta
ned. I augusti borjade en priséterhdmtning bland annat till f61jd av att EIA
rapporterade en minskning i amerikanska bensinlager som var storre &n
forvantat. Marknadens uppmérksamhet 4r nu till stor del riktad mot
OPEC:s kommande mote och mdjligheterna for ett avtal om
produktionsnivéer.

Under sommaren har gaspriserna i Europa framst paverkats av underhall
(béade planerade och oplanerade) och LNG-leveranser. Priset pa den
nederlédndska gashubben TTF har sjunkit nigot fran 14,45 euro per MWh
i mitten av juni till 11,21 euro per MWh i slutet av augusti. Under
sommaren har Ryssland och Turkiet aterigen tagit upp diskussionen om
gasledningsprojektet Turkish Stream. Gasledningsprojektet Nord Stream
2 har ddremot stott pd motstand efter att den polska
konkurrensmyndigheten meddelat att de anser att projektet hotar att
underminera den lokala konkurrensen.

Kolpriset i Europa har under sommaren sett en generellt okande trend,
dér den europeiska prisreferensen API 2 har 6kat med omkring 20
procent for kommande ménads termin. Fran att ha handlats for omkring
50 dollar per ton vid manadsskiftet maj/juni 6kade priset till att i
augusti/september handlas for strax dver 60 dollar per ton. Utvecklingen
har dock inte varit spikrak utan har fluktuerat en del.

Den europiska marknaden for utslappsritter har under sommaren till stor
del priglats av Brexit, dér resultatet initialt ledde till ett kraftigt prisfall
och dér ovisshet om marknadens framtida utveckling gjorde att priset inte
aterhdmtade sig under resten av sommaren utan har fluktuerat pa nivaer
mellan 4,5-5 euro per ton.
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Priser vid stingning efter vecka 37

Olja ICE Brent, front month

48,01 USD/fat

Naturgas ICAP TTF, day ahead

11,18 EUR/MWh

ICE AP12, front month

60,10 USD/ton

Utslappsratter ICE EUA, Dec contract

4,08 EUR/ton

Kommande seminarium inom
néatverket olja och gas, NOG:
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Oljemarknaderna

Under sommaren varierade oljepriserna inledningsvis kring en relativt stabil niva dar
Brent handlades omkring 50 dollar per fat, for att under juli sedan successivt sjunka till
omkring 40 dollar per fat. Under augusti steg priserna aterigen. Prisférdndringarna har
framst drivits av en lagre efterfragetillvéxt, fortsatt hoga lagernivéer, hog produktion och
en finansiell osékerhet i efterdyningarna av Brexit. Generellt har priserna speglat en
osidkerhet och riskaversion pa kort sikt under sommaren, med relativt oférandrade
marknadsfundament pé langre sikt.

I juni 1ag priset pa Brent omkring 50 dollar per fat, starkt av en fortsatt stark efterfragan
fran framfor allt Kina och Indien och produktionsavbrott i bland annat Kanada, Nigeria
och Libyen. Lagernivéerna sjonk, om én fran hdga nivaer, och den amerikanska
oljeproduktionen minskade. IEA prognosticerade i sin manatliga oljemarknadsrapport for
juni att en fortsatt stark efterfragetillvéxt och en minskad oljeproduktion fran linderna
utanfor OPEC véntades leda till att den globala marknaden borde balanseras under andra
halvéret av 2016.

I slutet av juni rostade Storbritannien for ett uttrdde ur EU, dér resultatet fran
folkomrostningen ledde till initial turbulens pé de finansiella marknaderna och sjunkande
oljepris pa grund av att dollarn stirktes mot pundet och osékerhet kring
makroekonomiska effekter i Storbritannien och EU. Effekten var dock relativt kortvarig
eftersom de langsiktiga marknadsfundamenten var fortsatt starkande for oljepriserna. Hot
om strejk bland olje- och gasarbetare i Norge i slutet av ménaden stirkte priserna
ytterligare nagot.

Under juli borjade priserna rora sig nedat till f6ljd av en svagare efterfragetillvaxt i
framfor allt Kina. En 6kning av antalet aktiva oljeriggar i USA ledde ocks4 till en
marknadsoro dver att minskningstakten i den amerikanska produktionen var pa vég att
sakta ned. I julis oljemarknadsrapport meddelade IEA att aterbalanseringen av marknaden
fortsatt &r pa ritt vidg, men att vigen dit &r far from smooth” vilket de sjunkande priserna
bekréftade. Siffror fran den USA:s energimyndighet EIA under juli visade pé sjunkande
lagervolymer i landet, men att nivaerna dnda var fortsatt historiskt hoga.

Det rapporterades under juli ocksa om kraftigt stigande lagervolymer av
petroleumprodukter, framfor allt bensinvolymer. Flera analytiker beskrev situationen som
att ett Overskott av rdolja lett till ett Gverskott av raffinerade produkter. Ett dverskott av
petroleumprodukter minskar raffinaderimarginalerna vilket i sin tur leder till en minskad
efterfragan pa rdolja fran raffinaderierna, vilket ger lagre oljepriser. Det dr dock viktigt att
papeka att overskott i amerikanska produktlager tidigare har visat sig kunna forsvinna
snabbt. Sannolikt ger ett produktdverskott en mirkbar men kortvarig effekt pa
oljepriserna. I slutet av juli visade nya siffror fran Kina att landets bensinexport i juni
nadde nistan rekordhdga nivaer pa 1,1 miljoner ton och dirmed 6kade pa ett globalt
bensindverskott. Sammantaget var marknaden pessimistisk i juli och till boérjan av augusti
hade priset pa Brent sjunkit till strax dver 40 dollar per fat, vilket innebar en minskning
med drygt 10 dollar per fat p& mindre 4n en méanad.
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I augusti borjade en prisaterhdmtning bland annat till foljd av att EIA rapporterade en
minskning i amerikanska bensinlager som var storre dn forvantat. Flera grundldggande
marknadsfaktorer var likvil fortsatt ddmpande for priserna; stigande export fran Iran,
ekonomisk osédkerhet, en stirkt dollar efter Brexit och produktlager 6ver det
genomsnittliga. Priserna fick dock fortsatt momentum efter att OPEC:s ordfoérande
Mohammad bin Saleh al Sada (som &ven &r energiminister i Qatar) meddelade att
organisationen kommer att halla informella samtal i slutet av september i samband med
International Energy Forum i Algeriet. Prisuppgéngen har ocksa stérkts av sa kallade
short-coverings vilket innebdr ett terkop av, i det hér fallet, oljekontrakt som nyligen
salts.
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Kommer OPEC att kunna na ett avtal om produktionsnivaer?

Oljemarknaderna verkar ddrmed rora sig mot en aterbalansering under den kommande
hésten eller vintern. Samtidigt fortsétter de forhallandevis 14ga oljepriserna att sétta hog
ekonomisk press pa flera oljeproducerande linder och, inte att férglomma, lander som
exporterar arbetskraft i stor skala till oljeproducenterna. Denna ekonomiska kris samt
nedgangen inom den amerikanska skifferoljeindustrin och for dess finansidrer haller
spekulationerna om vad som skall hinda p& OPEC:s kommande moéte levande och sitter
ocksa tryck pa OPEC-ldnderna att agera.

I princip alla OPEC-ldnderna producerar dock néra nog till full kapacitet (undantaget de
lander vars produktion stdrs av politisk instabilitet och inbdrdeskrig). Saudiarabien har
formodligen ytterligare produktionskapacitet att ta till, men producerar redan pé historiskt
hoga nivaer. Till skillnad frén tidigare framgangsrika OPEC-interventioner pa marknaden
har situationen i denna cykel varit en av 6verutbud mycket pa grund av ny produktion
som ligger utanfor oljekartellens kontroll. Situationen har tvingat OPEC in i ett priskrig
for att upprétthalla och éterta sina marknadsandelar.
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Statistik fran IEA och OPEC frén sommaren visar att strategin varit lyckosam och OPEC
lyfte sin gemensamma andel av virldsmarknaden tillbaka till cirka 32,7 procent, efter att
ha fallit som ligst till 32,3 procent under 2014. Annu bittre har det gatt for Saudiarabien.
Landet ar den producent som enklast har kunnat hoja sin produktion under perioden och
har dédrmed lyckats hdja sin marknadsandel fran som légst 10 procent till 11 procent,
vilket dr runt 0,4 procent hogre dn innan marknadsandelstappet inleddes.
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Om riktningen mot &terbalansering tycks klar, marknadsandelarna har férsvarats och nya
till och med erdvrats, varfor skulle d& Saudiarabien dvervéga ett produktionstak eller en
produktionsminskning? Oljeprisuppgéngen under véren och forsommaren var tillricklig
for att skapa ett trendbrott i investeringsklimatet pa nagra av USA:s skifferformationer,
med en 0kad borraktivitet som f6ljd, for forsta gdngen sedan forsta halvaret 2015.
Forvisso en liten 6kning som sedermera delvis kommit av sig nér oljepriserna éterigen
forsvagats. En intervention av OPEC nu skulle riskera att tidigareldgga en aterhdmtning
inom skifferoljeproduktionen och ddrmed den konkurrens som det medfor.

Till komplexiteten kring en eventuell prisuppgorelse hor ocksé de daliga relationer mellan
vissa av producentlénderna, vilka delvis forsdmrades ytterligare genom det sétt pé vilket
det foregiende OPEC-métet i Doha i april havererade. Som beskrivet i ett tidigare
marknadsbrev fick sig de redan daliga relationerna mellan Saudiarabien och Iran en
fornyad torn. Samtidigt upplevde sig Ryssland utnyttjat av Saudiarabien for dess egna
politiska vinning och i dess rivalitet med Iran. Forutsattningarna for en ny bred
overenskommelse som inbegriper stora producenter i och utanféor OPEC har ddrmed sett
sdrskilt daliga ut under perioden som gatt sedan det senaste motet.

Vad finns det d& som istillet talar for en 6verenskommelse? Ironiskt nog mycket av det
som ovan riaknats upp som talande emot. En reduktion av produktionskvoterna ar
osannolik inom OPEC och i princip omgjlig i en bredare dverenskommelse. Ett
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produktionstak ddremot innebér att alla far fortsitta producera pé redan hog, eller i de
flesta fall, full kapacitet. Marknaden 4r redan pa vig mot jamvikt sa ytterligare
efterfragechocker pé uppsidan dr mindre troliga (undantaget eventuella
produktionsstérningar). Dessutom har efterfragetillvixten under de senaste ménaderna
visat tecken pa en visentlig avmattning, framfor allt i Asien, om an fran vildigt hoga
nivaer. I USA har det djupa fallet i skifferoljeproduktion visserligen boérjat mattas av,
men det tar tid att svinga en sa stark trend. Risken dr att produktionsbortfallet blir for
stort och ddrmed snabbt dter upp de stora lagervolymerna och inom endast nagot ar eller
tva astadkommer en ny prischock, som i sig aterigen sporrar dverinvesteringar i
skifferoljeproduktionen.
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Iran som under aprilmoétet i Doha inte ville samarbete kring ett produktionstak som inte
erkinde landet rétten att aterta de produktionsnivéer som rddde innan internationella
oljeexportsanktioner instiftades 2012 ar inte ldngre samma faktor i detta. Sedan slutet av
sommaren producerar Iran, tvartemot de flesta forvantningarna, aterigen nistan pa de
nivaer som landet midktade med i borjan av 2012. Samtidigt har framtagandet av en ny
investeringslag for oljeindustrin, samt problem med kvarvarande banksanktioner gjort att
det inte finns hopp om ytterligare produktionsdkningar inom de ndrmaste tva till tre aren
och Iran har f6ljaktligen under de senaste veckorna signalerat intresse for en
produktionstaksdverenskommelse.

Osikerheten kvarstar alltsa, d&ven om uttalanden frén den nye Saudiske oljeministern
Khalid al-Falihs ord sa sent som vecka 35 till tv-kanalen al-Arabiya tyder pa att
Saudiarabiens ointresse for en overenskommelse ligger fast. Oljeministern uppgav da att
”Saudiarabien kommer fortsétta att tillimpa en flexibel oljepolicy och kommer att svara
mot efterfragan om den stiger som den gjort detta ar och forra &ret”.

Om en 6verenskommelse énda nas, skulle in initial prisreaktion forvisso vara trolig men
ovissheten kring vad som hénder sedan skulle ytterligare forskjutas till efterfragesidan
och vad som hinder med den hittills s& snabba efterfragetillvixten. Samtidigt riskerar
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OPEC-ldnderna och deras samarbetspartners att frangd mdjligheten att svara pa snabba
eventuella produktionsstérningar. Det senare dr ett problem fér marknaden med
storningar i bland andra Nigeria, Sudan och Venezuela. Sett ur det perspektivet kan
OPEC behova anvinda sin marknadsnedkylande kapacitet snarare dn man trott, en roll
som i praktiken till fullo faller pa Saudiarabien och ger al-Falihs ord om att uppratthélla
flexibilitet i landets oljepolicy &n mer vikt.
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Naturgasmarknaderna

Under sommaren har gaspriserna i Europa framst paverkats av underhéll (bade planerade
och oplanerade) och LNG-leveranser. Priset pa den nederldndska gashubben TTF har
sjunkit négot fran 14,45 euro per MWh i mitten av juni till 11,21 euro per MWh i slutet
av augusti. Priset pa den brittiska hubben NBP har ocksa sjunkit fran 14,95 euro per
MWh till 11,58 euro per MWh under samma period.

Inledningsvis innebar avbrottet i Rough att priset pa NBP stirktes i den framre delen av
priskurvan, det vill sdga framat kommande vinter, och forvintningarna var att Rough
skulle vara i drift igen till augusti. I mitten av juli meddelade dock Centrica att injektioner
och uttag fran Rough-anldggningen sannolikt kommer att vara avstannade till april 2017
pa grund av kélltester. Meddelandet sdnkte priset pa NBP i nértid medan priset pa
kontrakt langre fram i vinter steg. Denna prisutveckling fordndrades nagot veckan senare
da prisutvecklingen snarare var den omvénda. Anledningen till de ndgot motsagelsefulla
prisrorelserna var att marknaden gjorde bedémningen att Storbritannien har relativt god
forméga att hantera vinterns gasbalans dnda. Att Rough-anlaggningen inte kan anviandas
under en lidngre tid framdver okar risken for dagar da priset d4r hogt men UK:s gasbalans i
vinter kan fortfarande dra nytta av tillgdngen till kontinentala lager via rorledningen IUK
som annars sillan anvinds pa vintern.

I slutet av juni meddelade den nederlédndska regeringen att produktionstaket i gasfaltet
Groningen kommer att uppgé till 24 miljarder kubikmeter under de kommande fem é&ren,
vilket dr tre miljarder kubikmeter lagre &n 2016 ars produktionstak. Detta &r en storre
minskning &n vad marknaden tidigare har férvéntat sig men med rddande
marknadsforutsattningar verkar det finnas nog med gas till Europa trots uteblivna
leveranser frdn Groningen, och priseffekten var marginell. I slutet av juni réstade ocksé
Storbritannien for ett uttrdde ur EU. Omrdstningen fick dock ingen direkt effekt pa de
europeiska gasmarknaderna.

Norska leveranser borjade komma tillbaka ut pa marknaden i mitten av sommaren efter
visst underhallsarbete. Total norsk gasexport var hogre i slutet av juni i ar jamfort med
2015, vilket indikerar en relativt vélforsorjd marknad. Generellt har just underhall
paverkat norska leveranser relativt lite under sommaren. Det ér frémst under augusti och
september som de storre underhéllsarbetena drar igang. Under det tredje kvartalet 2016
ar det planerade underhéllet som paverkar norska leveranser ocksé storre 4n vad det har
varit tidigare &r.

Den 8 juli tog den franska LNG-terminalen i Dunkerque emot sin forsta LNG-last. Hogre
LNG-import till Frankrike kan ge ett 6kat utbud till nordvéstra Europa med den nya
rorledningen Flanders som har en kapacitet om atta miljarder kubikmeter gas per ar.
Rorledningen kan leverera gas direkt frén Dunkerque-terminalen till Belgien och
Nederldnderna. Terminalens andra leverans skulle ha tagits emot den sjunde augusti men
detta har forsenats till september pa grund av tekniska problem vid terminalen.
Prispéverkan av forsenade leveranser under hosten far sannolikt liten inverkan eftersom
storre volymer LNG inte kommer levereras till Dunkerque forrédn storre
forvatskningskapacitet tas i bruk under forsta halvaret 2017.
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I slutet av juli meddelade Gazprom att man kommit verens om en leverans om tre
miljarder kubikmeter gas till Ukraina under det tredje kvartalet 2016. Priset uppgick till
cirka 4,8 dollar per MMBtu vilket &r ett historiskt 1agt pris. Gazprom har dock enligt
Kkéllor specificerat att Naftogaz méste forbetala hela volymen innan négon leverans
kommer ske, vilket kan vara svart for Naftogaz. Ukrainas gaslager har under sommaren
varit 1agre dn forra aret och var i mitten av juni 15 procent ldgre &n under samma vecka
2015 och i mitten av juli var Ukrainas 20 procent ldgre, for att sedan 6ka i augusti.
Gazprom har ocksa indikerat att man planerar att auktionera ut 3—4 miljarder kubikmeter
gas som ska levereras via Nordstream under fjarde kvartalet 2016 och forsta kvartalet
2017.
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Leveranserna av LNG till Europa var starka i juni och in i juli for att sedan minska négot,
dven om leveranserna var hogre dn under samma period 2015. De ldgre volymerna var ett
resultat av en hogre asiatisk efterfrigan. Varmt sommarvéder i Japan 6kade kylbehovet
och stirkte det asiatiska spotpriset till dess hdgsta niva sedan januari. Aven
rekordtemperaturer i mellandstern ledde till 6kad efterfragan pa LNG vilket 6kade LNG-
leveranserna till Egypten och Kuwait.

I mitten av juni var de totala europeiska gaslagren ungeféar 6 procent hogre jamfort med
forra aret och uppgick till 40 miljarder kubikmeter. Lagret férsvann dock i princip helt
under andra halvan av juni till f6ljd av underhéllsarbete. I augusti 6kade aterigen
injektionerna i de europeiska lagren och branchorganisationen Gas Infrastructure Europe
(GIE) lanserade en ny plattform for gaslagerdata. Den nya plattformen fangar in data fran
fler anldggningar 4n den gamla, men analysfirman Energy Aspects tror att de totala
europeiska lagernivaerna underskattas nagot av GIE. Under den sista veckan i augusti
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uppgick de europeiska lagren till ungefér 82,17 miljarder kubikmeter vilket ar knappt 20
miljarder kubikmeter hogre dn vid samma tidpunkt 2015.

I augusti steg nivaerna i de europeiska lagren vilket pressade priserna pa badde NBP och
TTF. Storre norska underhall under augusti och september kan hjélpa till att strama upp
balansen mellan utbud och efterfragan. Dock &r det mgjligt att 6kande LNG-volymer till
Europa framdver okar utbudet, efter nagra veckors minskade leveranser.

Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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Ryssland och Turkiet i nya samtal om Turkish Stream

Efter flera ménaders anstéingda relationer mellan Ankara och Moskva, i efterdyningarna
av det nedskjutna ryska stridsplanen vid den turk-syriska gransen i november 2015, tycks
Ryssland och Turkiet under sommaren ha lagt ner dispyten och éter borjat diskutera
gasledningen Turkish Stream igen. Relationerna mellan Ankara och Moskva borjade
kallna efter ldndernas prisdispyter gillande importpriser pa rysk gas under forra éret.
Oenigheterna var dnnu inte 10sta i mitten av 2015 da det var tinkt att Turkish Stream-
ledningen skulle borja byggas och efter att det ryska stridsplanet skjutits ned lades
projektet pa hyllan.

I juni tog Ankara det forsta steget till en aterférening med Ryssland genom ett brev fran
president Erdogan till president Putin dér Turkiet officiellt bad om ursékt for det
nedskjutna ryska stridsplanet. Gazprom meddelade omedelbart efterat att bolaget &r och
har alltid varit 6ppet for en dialog om Turkish Stream. Den 8 augusti framholl Erdogan
att Ankara var redo att ta nya steg mot att implementera projektet och i en gemensam
presskonferens i St Petersburg den 9 augusti sade Putin att det inte rdder nagon tvekan om
att Turkish Stream kommer att byggas.
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Ryssland har lamnat en handlingsplan Turkiet med detaljer och schema for konstruktion
av en forsta del av Turkish Stream, som planeras stricka sig under Svarta havet ha en
overforingskapacitet pa 15,75 miljarder kubikmeter gas per ar. Malet &r att underteckna
ett mellanstatligt avtal i oktober enligt Rysslands energiminister Alexander Novak och en
arbetsgrupp ska bildas for att forbereda och forhandla utkastet av avtalet for atminstone
en ledning med mdjligheten att framdver expandera till den andra ledningen.

Foretagen bakom Nord Stream 2 har dragit tillbaka ans6kan om att bilda
samriskbolag

Under sommaren drog konsortiet bakom Nord Stream II, bestaende av Gazprom och fem
europeiska energibolag, tillbaka sin ansdkan till den polska konkurrensmyndigheten
UOKIK om att bilda ett samriskforetag (joint venture). Gazprom som till fullo dger Nord
Stream 2 behovde den polska myndighetens godkédnnande for att kunna sélja andelar till
sina partners. UOKIK har ritt att besluta om gasledningsprojektet anses ha en negativ
ekonomisk paverkan pa Polen (da nagra av de involverade bolagen opererar pa den
polska marknaden) och under juli uttalade sig UOKIiK om att projektet kan underminera
den lokala konkurrensen och att man darfor motsatte sig skapandet av ett samriskforetag.
Den polska konkurrensmyndigheten befarar att projektet kan 6ka Gazproms dominanta
position pa europeiska gasmarknader och att Gazprom far en starkare
forhandlingsposition gentemot polska kunder, dven om ledningen inte planeras passera
genom Polen eller polskt vatten.

Nord Strem 2 innefattar byggandet av tva nya rorledningar genom Ostersjon lings med
Nord Streams existerande tva rorledningar vilket skulle ge en adderad kapacitet pa 55
miljarder kubikmeter per ar. Forutom ryska Gazprom har konsortiet bakom det planerade
projektet utgjorts av Uniper (tidigare E.ON), Wintershall, Shell OMV och Engie.

Konsortiet fick tva veckor pa sig att adressera myndighetens synpunkter. Om konsortiet
inte skulle 6vertyga myndigheten skulle de nekas forma samriskforetaget Nord Stream 2
AG. Konsortiet valde da att dra tillbaka sin ansékan och har darfér upplosts och Gazprom
kvarstar som enda bolag och aktiedgare bakom den nya gasledningen. Gazprom har dock
uppgett att de avser fullborda projektet ensamma eller forsoka forhandla fram ett nytt
partnerskapsavtal.

Misslyckandet av sammanslagningsplanerna innebér att projektet kan forlora politiskt och
finansiellt stod men bolagen verkar inte vara bekymrade 6ver projektets realisering. De
europeiska bolagen, i synnerhet de tyska, forefaller vara intresserade av att hitta andra sétt
att finansiera ledningen pa. I ett gemensamt uttalande fran alla sex parter uppgav de att
Nord Stream II skulle fortskrida som planerat, trots att samriskforetaget inte bildades.
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Kolmarknaderna

Kolpriset i Europa har under sommaren sett en generellt 6kande trend, dir den europeiska
prisreferensen API 2 har 6kat med omkring 20 procent for kommande manads termin.
Fran att ha handlats for omkring 50 dollar per ton vid manadsskiftet maj/juni 6kade priset
till att 1 augusti/september handlas for strax ver 60 dollar per ton. Utvecklingen har dock
inte varit spikrak utan har fluktuerat en del.

Det har funnits flera orsaker till att priserna generellt har 6kat. De europeiska kollagren
har tidvis legat pé relativt laga nivéer. Mot slutet av juli var de sammanlagda
lagernivéerna i ARA-hamnarnas (Amsterdam, Rotterdam och Antwerpen)
torrbulksterminaler ungefér hélften av vad de var vid samma tidpunkt forra &ret. Under
vissa perioder sammanfoll &ven varmt sommarvider med 14g fornybar elproduktion pa
kontinenten, vilket skapade dkad efterfragan pa kolkraft.
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Négot som fatt ett globalt genomslag pa kolpriserna ar nya bestimmelser i Kina for
landets kolgruvor, for att minska dverproduktionen. De nya bestimmelserna innebér att
kinesiska kolgruvor bara fér vara igdng 276 dagar om aret, istillet for som tidigare 329
dagar. Atgiirden fick till foljd att den kinesiska kolproduktionen i juni var 17 procent
lagre dn forra aret och for forsta halvaret av 2016 var kolproduktionen 10 procent ldgre.
Den minskade inhemska kolproduktionen ledde till att Kina importerade cirka tre
miljoner ton mer kol under arets forsta halva &dn under samma period forra &ret. Samtidigt
minskade dock den Indiska kolimporten med omkring 8 miljoner ton under samma
period.
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Framat mitten av augusti ddmpades efterfragan pa kol i Europa nagot eftersom priset pa
naturgas sjunkit till nivaer dar elproduktion med gaskraft borjade bli konkurrenskraftigt
mot kolkraft, trots 14ga priser for utsldppsritter. Mot slutet av manaden fick dock
kolpriset visst stod av att en av Colombias storre kolhamnar sténgde ned sin export samt
att elproducenter i Europa borjade fylla pa sina lager infor vintern.

Trots att kolpriserna har stiarkts under sommaren pekar flera analytiker &nda pa att
overgripande marknadsfundamenta &r ganska svaga for kolet, dér efterfrigan vintas
dampas till foljd av bade 6kade miljoambitioner och osdker ekonomisk tillvaxt.
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Utslappsratter

Priset pa utslappsritter inom det europeiska handelssystemet, ETS, inledde sommaren pé
nivaer omkring 6 euro per ton. Priset vid stingning var som hogst efter den 6 juni da
utsléppsritterna handlades for 6,21 euro per ton. Efter det sa borjade priset sjunka nagot,
for att sedan gora ett rejilt dyk i samband med den brittiska folkomrostningen om landets
framtida EU-medlemskap. Nar resultatet av folkomrostningen stod klart den 24 juni
stangde priset pa 4,96 euro per ton, vilket var en minskning med cirka 12 procent fran
dagen innan. Priset fortsatte sedan nedat ytterligare nagra dagar for att under resten av
sommaren fluktuerat pa nivaer mellan 4,55 euro per ton.

Prisfallet i samband med folkomr&stningen skedde mycket till f6ljd av osdkerhet kring
Storbritanniens framtida roll i ETS och oro for att ett uttridde ur handelssystemet skulle
kunna innebdra att de brittiska aktorerna, som star for en omfattande del av
handelssystemet, skulle dumpa sina utslappsrétter och ytterligare spi pa det radande
overskottet, som det senaste aret lyckats minskas ner till foljd av marknadsétgarder som
”backloading”. Ett uttrdda ur EU av Storbritannien skulle inte automatiskt innebéra att
landet ocksa ldmnar ETS, utan det gar att delta &ven som utomstéende land, s& som
Norge, Island och Lichtenstein, om den politiska viljan for detta finns.

Ett uttrdde av Storbritannien ur EU kastar &ven om spelplanen for férhandlingarna om hur
handelssystemet ska utformas efter 2020. Storbritannien har varit ett av de lénder som
drivit pé for att 6ka ambitionen och ddrmed 6ka priserna.
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