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Vecka 4, 2017 — arskronika for 2016

Sammanfattning

Oljemarknadséret 2016 skulle kunna kallas aret d& OPEC gjorde ’come
back”, om &n inte i handling, sé i ord. Den stora potentiella trendbrytaren
som lett spekulation och 6msom kommit pa skam, dmsom levererat, har
varit huruvida OPEC skulle komma &verens om ldgre oljeproduktion och
nya kvoter. Aret bérjade som en forlingning av 2015, med vikande
oljepriser allteftersom produktionssiffror visade att dverutbudet holl i sig
pa hoga nivaer och att skifferoljeproduktionen i USA visserligen foll,
men inte s snabbt som manga hade véntat. Det osikra utgdngsléget for
oljemarknaden bestod genom forsta kvartalet 2016, ndgot som ocksé
avspeglades pa priset. Overutbudet under kvartalet Sversteg med rige en
miljon fat per dag. Sommarens forhéllandevis hoga priser fick stor
draghjélp av de omfattande skogsbrinderna i Kanada under april—juli.
Efter OPEC:s 6verenskommelse om minskade produktionskvoter i slutet
av november etablerade sig priset pd Brent-olja omkring 55 US dollar per
fat vid érets slut.

Aret 2016 visade sig utvecklas till ett intressant ar for den europeiska
gasmarknaden med flera relativt ovéntade faktorer som praglat
marknaden, framfor allt under arets sista kvartal. Olika utvecklingar pa
savél efterfrige- som utbudssidan har skapat volatila priser och framfor
allt hogre 4n forvéntade priser pa de europeiska gashubbarna under andra
halvan av éret.

Marknaderna for energikol priglades under 2016 framfor allt av hur den
kinesiska kolproduktionen begransades av landets regering for att komma
till rétta med den tidigare 6verproduktionen. Den minskade inhemska
produktionen ledde till att Kinas kolimport vilket resulterade i 6kade
kolpriser globalt. Tillsammans med den 6kade efterfragan fran Kina och
en rad andra héndelser s& dkade kolpriserna i Europa relativt kraftigt
under andra halvan av 2016 och hade vid érets slut 6kat cirka 80 procent i
pris frén forra arsskiftet.

Det europeiska handelssystemet for utsléppsritter, ETS, har efter 2016
sett d&nnu ett &r med 1aga priser, d&ven om det stora dverutbud som
marknaden dragits med har minskats ndgot genom de sé kallade
”backloading”-atgidrderna. Priset for utslappsritter har paverkats av bland
annat hur marginalerna for brénslebaserad elproduktion, framfor allt
kolkraft, har varierat i Europa over éret, samt av auktioneringarna som
paverkar handelspriset bade genom hur médngden utsléppsritter som
auktioneras ut varierar over perioder och vad slutpriset blir.
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Olja ICE Brent, front month

55,49 USD/fat
ICAP TTF, day ahead
20,75 EUR/MWh
ICE AP12, front month

Naturgas

89,20 USD/ton
ICE EUA, Dec contract

Utslappsritter

5,43 EUR/ton

Kommande seminarium med
Natverket for olja och gas, NOG:

Vem vill satsa pa ny oljeproduktion?
Kan minskande investeringar aventyra
energiférsorjningen?

Datum: Onsdagen den 15 februari

Tid: Kl 14:15 — 16:00, kaffe serveras fran kl 13:45
Plats: Sparvagnshallarna, Birger Jarlsgatan 57 A,
Stockholm

Seminariet ar gratis. Mer info och Iank till anmalan
finns
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Oljemarknadsaret 2016 skulle kunna kallas aret dd OPEC gjorde ”come back”, om &n inte
1 handling, sa i ord. Den stora potentiella trendbrytaren som lett spekulation och 6msom
kommit pa skam, dmsom levererat, har varit huruvida OPEC skulle komma 6verens om
lagre oljeproduktion och nya kvoter.

Aret borjade som en forldngning av 2015, med vikande oljepriser allteftersom
produktionssiffror visade att dverutbudet holl i1 sig pa hoga nivéer och att
skifferoljeproduktionen i USA visserligen f6ll, men inte s& snabbt som ménga hade
vintat. OPEC, lett av Saudiarabien, Kuwait och Férenade Arabemiraten, holl sin
oljeproduktion stabil pa hoga nivéer och kompenserade dessutom for fluktuationer i
andra, mer instabila lander som Libyen, Nigeria och Venezuela.

Raoljepriser (USD/fat)
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Allteftersom att sanktionerna mot Iran lyftes, visade landet att man lyckats 6verkomma ar
av underinvestering samt svarigheten med att aterstartarta tidigare nedstéingda oljefalt.
Tvértemot vad majoriteten prognoserna pekade pa sé lyckades Iran dka oljeproduktionen
med cirka 820 000 fat per dag och ddrmed 6ka landets totala produktion till omkring 3,6—
3,7 miljoner fat per dag. Irans aterkomst till oljemarknaden med en sa stor volym i ett sa
pressat prislage orsakade i sig ett regionalt priskrig. Framforallt var det konkurrensen om
kunder for de omfattande volymer relativt tjock och hdgsvavlig rdolja som det produceras
mycket av i Persiska viken fick det att hetta till, d& Saudiarabien, Kuwait och Férenade
Arabemiraten forsvarade de marknadsandelar de vunnit pa den snabbviaxande
Ostasiatiska marknaden under Irans sanktionsér. Iran lyckades istillet viixa starkt i
Europa, som dock dr en marknad i kronisk efterfragenedgang, dar Irans grannldnder inte
ville gé lika langt i forsvaret av marknadsandelar. Den snabba dterkomsten pa marknaden



torde dock ha skett till priset av relativt omfattande rabatter och generdsa kredit- och
betalningsvillkor for iranierna.

Ett annat land som gick forvanansvart starkt framat produktionsméssigt var Irak, som i
samma konkurrenssituation som Iran, lyfte sin oljeproduktion med 410 000 fat per dag.
Givet tidigare problem med fluktuerande raoljekvaliteter fran sddra Irak och stora
storningar i leveranskapaciteten pa grund av strider i landets norra delar, fick man &ven
hér erbjuda kopare generdsare betalningsvillkor. Irak fick ocksa erbjuda
producentforetagen béttre villkor, men givet landets pressade ekonomi och inte minst
dess enorma militira utmaningar, behdvdes en maximering av produktionen dven trots
det svaga varldsmarknadslaget.

Det fanns ldnder med fallande produktion, som till viss del kompenserade for de 6kade
volymerna frén Persiska viken. Nigeria hade omfattande problem under érets forsta halva,
dér ett forsdmrat sékerhetslage i Nigerdeltat ledde till att produktionen foll frén en redan
ldg niva pd 1,8 miljoner fat per dag i januari till under 1,2 miljoner fat per dag i augusti,
den lagsta produktionssiffran for landet pa 30 ar. Laget aterhdmtade sig nagot bland annat
tack vare ett eldupphdravtal mellan regeringen och rebellstyrkor, men slutade pa
fortfarande relativt laga 1,4 miljoner fat per dag i december. Tidigare samma manad bréts
vapenvilan pa nytt av rebellerna efter att fredssamtalen strandat, vilket gor att en ny
orosvag riskerar att drabba den oljeproducerande regionen i Nigerdeltat.

Aven Venezuela sag sin oljeproduktion falla i sparen av ar av vanskétsel, bristande
underhall och en djup ekonomisk kris. Produktionen {61l med totalt 320 000 fat per dag
under aret pa grund av att det statliga oljebolaget PDVSA upprepade ganger inte kunnat
betala sina underleverantorer.

Dessa problem till trots s& hade oljemarknaden pa global nivé alldeles for mycket pa
pluskontot. Skifferoljeproduktionen i USA minskade visserligen, men sammantaget med
ovrig raoljeproduktion i USA sa borjade den produktionen inte falla forrin mot slutet av
2015. Fran att ha varit som allra storst under andra kvartalet 2015 f6ll USA:s
rdoljeproduktion med 820 000 fat per dag till 8,8 miljoner fat per dag vid utgdngen av
2016. USA:s totala oljeproduktion, inklusive kondensat, verkar dock nu ha stabiliserat
sig runt 12,45 miljoner fat per dag sedan oktober 2016.

Det osikra utgingsliget for oljemarknaden bestod ddrmed genom forsta kvartalet 2016,
nigot som ocksd avspeglades pé priset. Overutbudet under kvartalet versteg med rige en
miljon fat per dag och OPEC:s fattigare medlemslénder, tillsammans med flera andra
producenter utanfor gruppen, 6kade patryckningarna mot Saudiarabien och dess nira
allierade kring Persiska viken for att de antingen ensidigt skulle minska oljeproduktionen,
eller g med pé en forhandlingsrunda om nya ldgre produktionskvoter for hela
organisationen. Saudiarabien gav i mars vika och OPEC kallade till ett moéte i april, vilket
satte fart pd marknadsspekulationerna. Métet i sig blev ett offer for regional och global
geopolitik, framforallt manifesterad i Irans och Saudiarabiens oformaga till dialog, men
marknaden fick uppfattningen att en 6verenskommelse i sakfragan var mgjlig.
Spekulation om ett snart aterupptagande av dialogen och optimism kring den nu snabbt
fallande amerikanska skifferproduktionen 6kade priset pa Brentolja fran strax under 30
US dollar per fat i januari 2016 till 6ver 50 US dollar per fat i juni/juli.
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Sommarens forhédllandevis hoga priser fick stor draghjilp av de omfattande
skogsbranderna i Kanada under april—juli. Stora arealer skadades och dven om inga
oljeproduktionsanldggningar skadades direkt sé fick ledningar stingas och anldggningar
evakueras i flera av landets viktigaste oljedistrikt. Som mest var produktionskapacitet om
cirka en miljon fat per dag stingd under perioden vilket inte bara stérkte oljepriset utan
nistan pa egen hand raderade det globala 6verutbudet under arets andra och tredje
kvartal.

Allteftersom Kanadas oljeproduktion borjade dtervinda till tidigare nivéer under arets
tredje kvartal borjade trycket bli alltfor starkt pa Saudiarabien, Kuwait och Forenade
Arabemiraten om att minska oljeproduktionen, pé egen hand eller som del i en OPEC-
Overenskommelse innan dverutbudet dterkom. Mellan juli och augusti {61l ocksa priset for
Brentolja fran runt 50 US dollar per fat till runt 40 US dollar per fat. Férhandlingar inom
OPEC inleddes tillsammans med sonderingar om mojliga bidrag till
produktionsminskningen fran Ryssland, Kazakhstan, Azerbaijan, Oman och nagra andra
lander. Forhandlingarna tog tid och var in i det sista svara — OPEC hade inte haft nagra
officiella produktionskvoter sedan 2008—2009 — men i slutet av november naddes sé en
overenskommelse. OPEC-lénderna forband sig till att minska sin oljeproduktion med 1,2
miljoner fat per dag under forsta halvéret av 2017, medan gruppens sympatiserande
Ovriga producenter forband sig att dra ned sin oljeproduktion med sammanlagt 600 000
fat per dag. Av OPEC:s sammanlagda minskning tog Saudiarabien pa sig att minska
produktionen med strax ver 500 000 fat per dag, medan Ryssland tog pé sig att minska
sin produktion med strax over hilften av kvoten for landerna utanfér OPEC. Oljepriset
reagerade med att etablerade sig kring 55 US dollar per fat vid arets slut, i véntan p4 att
OPEC:s ord under forsta halvan av 2017 skulle omsittas i handling.

De forsta tecknen under januari har tydligt pekat mot att de flesta OPEC-lénder, savil
som medverkande icke-medlemmar, faktiskt borjat leverera sina utlovade gradvisa
produktionssénkningar. Saudiarabien till och med utéver vad som planerats. Det ar alltsa
troligt att ett av 2017 &rs huvudnarrativ blir OPEC:s férnyade styrning av oljemarknaden.
Man skall dock komma ihag att ménga killor till oenighet inom organisationen kvarstéar
och att dverenskommelsen lyckades framst for att den ar en korttidslosning. Den har ett
utgangsdatum vid mitten av 2017.

Hur gick det da for Saudiarabiens strategi att bevara sina marknadsandelar och trycka
tillbaka dyr produktion? Ur flera synvinklar inte sa daligt. De globala marknadsandelar
man borjat tappa sé tidigt som 2012 allteftersom att skifferoljeboomen tog fart atertogs
och landet skdr nu ned produktionen fran en rekordhdg niva om &ver 10,5 miljoner fat per
dag. Minskar 6vriga OPEC-medlemmar och Ryssland, den vixande konkurrenten i
Asien, vad de lovat av sin produktion s kommer Saudiarabien ha befést sin position
totalt. Samtidigt behovde man bryta marknadsandelskriget. Flera OPEC-medlemmar var
vid ruinens brant och dven Saudiarabien var pressat av ett mycket dyrt inhemskt
reformprogram, samt ett omfattande och dyrt krig i Jemen.

Den dyrare skifferoljeproduktionen i USA har tvingats tillbaka, men samtidigt har
industrin fokuserat, bantat och effektiviserat, med resultatet att stora delar av dagens
skifferoljeproduktion &r 16nsam redan vid ett oljepris pa 40-45 US dollar per fat.
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Skifferoljeproduktionen dr med andra ord instilld pé atergang till tillvéxt infor 2017. Hér
ligger dock den kvarvarande osékerheten; hur mycket mer kan industrin véxa i de
effektiviserade och mest hogpresterande delarna av USA:s skifferformationer? Nar
tvingas foretagen ut i de omraden dér oljan visserligen flodar, men i mindre méngder och
till en hogre produktionskostnad? I ndgon man &r denna fraga i sig en seger for den
Saudiska strategin. Skifferoljan &r d&tminstone under det kommande aret en pristagare,
istéllet for som tidigare, en prissittare. Atminstone tills den proaktiva riskaptiten bland
banker, investerare och riskkapitalister atervander.
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Naturgasmarknaderna 2016

Aret 2016 visade sig utvecklas till ett intressant ar for den europeiska gasmarknaden med
flera relativt ovéntade faktorer som priaglat marknaden, framfor allt under arets sista
kvartal. Olika utvecklingar pa savil efterfrage- som utbudssidan har skapat volatila priser
och framfor allt hogre dn forvéintade priser pa de europeiska gashubbarna under andra
halvan av éret.

Under forsta kvartalet av 2016 sa fortsatte de europeiska hubbpriserna utvecklas i linje
med den nedatgiende trend som praglat den europeiska gasmarknaden de senaste tre aren.
Efterfragan holl sig stabil och relativt 14g under vinterhalvaret 2015/2016 1 jamforelse
med &ren innan, som ett resultat av att Europa hade en mild vinter. En ytterligare
bidragande faktor till att efterfragan fortsatt holl sig svag berodde pé relativt 1dga
rdoljepriser, kolpriser och priser pa utslappsratter, vilket inte gjorde det fordelaktigt med
brénslebyte fran kol till gas inom elproduktionen. Samtidigt sé fortsatte utbudet vara
stabilt frin de storsta leverantdrerna. A andra sidan fanns det tecken pa en starkare
efterfragetillvaxt framdver i och med de laga priserna som borjade ndrma sig en nivd som
triggar igang branslebyte.
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Under det andra kvartalet svingde marknaden en aning dven om priserna fortsatte hélla
sig stabila. Detta var framst viderrelaterat da Europa hade lagre &n sésongstypiska
temperaturer under april och borjan av maj, vilket fick efterfragan att 6ka. En
kombination av att referenspriset for raoljan Brent 6kade med 29 procent fran borjan av
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april till borjan pa juni, att ménadskontrakten pa kol 6kade i pris med 12 procent och att
priset pa utsléppsrétter i det europeiska handelssystemet steg med 15 procent under
samma period, gjorde det mer fordelaktigt att anvénda gas som brénsle, vilket stirkte
efterfragan. Samtidigt som efterfragan steg sd pabdrjades den planerade
underhéllssdsongen pa framfor allt gasfalt i Nordsjon, vilket minskade det totala utbudet.
Spotpriserna pa de europeiska gashubbarna reagerade med att ga upp, men dven
vinterkontrakten for 2016/2017 gick upp dd marknaden forvintade sig en mer anstringd
situation under vintern, till f61jd av kallare &n foérvéntade viderprognoser men ocksa
rapporter om oplanerade underhallsarbeten. Samtidigt nadde farre leveranser av
forvitskad naturgas, LNG, den europeiska marknaden pé grund av forseningar i
leveranser fran framfor allt anldggningarna Gorgon i Australien och PFLNG i Malaysia
som paverkade det globala utbudet av LNG, vilket begransade det 6verskott av LNG som
annars skulle ha nétt den europeiska marknaden.

Aven om den europeiska marknaden upplevde en viss uppgang under kvartal tvi, om in
med stabila priser, s& dgde de storsta forandringarna pa gasmarknaden 2016 rum under
andra halvan av aret.

I oktober praglades gasmarknaden av en historiskt hog prisvolatilitet under tio dagar, dar
volatiliteten uppgick till 90 procent. Under denna period varierade priset pa den brittiska
gashubben NBP till som ldgst 20 pence per therm och som hogst till 42 pence per therm.
Det var flera faktorer som gjorde priserna sa pass volatila. En av faktorerna berodde, som
alltid under den hér tiden pa éret, pa 6vergangen fran sommartemperaturer till kallare
vintertemperaturer vilket fick efterfragan att ga upp. For det brittiska hubbpriset, som var
det europeiska gaspris som reagerade starkast, sd har dven vardet pa det brittiska pundet
spelat en avgorande roll for prisutvecklingen, da pundet sjonk med sex procent under
oktober som resultat av osdkerheten kring Brexit.

Kolpriserna och priserna pa utsldppsratter i Europa fortsatte att stiga under hdsten och
vintern vilket gjorde anvandning av gas som brinsle mer attraktivt och triggade
branslebyten i storre utstrackning. Efterfragan pa brianslebaserad elproduktion och
dérmed pé gas drevs under slutet av &ret dven upp av att Frankrikes kérnkraftskapacitet
var begrinsad.

Marknadsutvecklingen berodde dock inte endast pé dkad efterfradgan utan har i hog
utstrackning paverkats av vissa osdkerhetsfaktorer pa utbudssidan. Det &r framfor allt
oplanerade underhallsarbeten pa norska gasfalt som forklarat de starkaste
prisuppgéngarna, men givetvis i kombination med andra faktorer. Férre &dn forvéntat
leveranser LNG har natt den europeiska marknaden till f6ljd av 6kad efterfrdgan i Asien
samt underhallsarbeten pa vissa LNG-exportterminaler. En annan faktor som fick priserna
att oka kraftigt under borjan av november var att det brittiska energibolaget Centrica
meddelade om att de begriansade uttagskapaciteten for Storbritanniens storsta gaslager,
Rough, vilket i praktiken innebar att om det hade blivit betydligt kallare vader s& hade
inte efterfragan kunnat métas genom uttag ur lager. Rysk gasexport till Europa &ar dock
undantaget som bekriftar regeln dd Gazproms export till Europa under 2016 nadde
rekordhdga nivéer, samt att Gazprom har salt gas pa samtliga europeiska marknader.
Exporten 6kade med nistan motsvarande 20 miljarder kubikmeter jAimfort med éret innan.
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Eftersom marknadsbalansen sett ut som den gjort sa var injiceringen till de flesta
europeiska gaslager relativt 1ag, vilket infor vintersdsongen innebér en osidkerhetsfaktor
for forsorjningstryggheten. Lagernivaerna har dock inte varit orovickande ldga men légre
an den genomsnittliga nivan for den givna perioden.

2016 har med andra ord varit ett ar som préglats av en rad olika faktorer som drivit
marknaden at olika hall, vilket forklarar den starka prisvolatiliteten. P4 efterfragesidan sa
har det funnits tva parallella historier dér priserna a ena sidan har varit hga och ddrmed
dédmpat mojligheterna for en efterfragetillvixt samtidigt som 2016 r ett ar dir
bransleomstéllningen till gas har varit véldigt hog som ett resultat av hogre priser pa
raolja, kol och utsléppsritter. Utbudssidan har ocksé priglats av tva parallella historier
dér det funnits ménga osdkerhetsfaktorer och ovintade leveransavbrott fran framfor allt
Norge samt betydligt firre LNG-leveranser dn vad marknaden forvintade sig, samtidigt
som Gazprom har levererat mer gas dn nagonsin tidigare och utdkat sin handel pa den
europeiska marknaden.

Efter arsskiftet, da vi for ndrvarande befinner oss mitt i vintersdsongen och har de kallaste
manaderna framfor oss, sa har januari bjudit pé lagre 4n sdsongstypiska temperaturer dar
stora delar av Europa har haft véldigt kallt vider. Samtidigt har Frankrike en fortsatt
nedsatt kdrnkraftskapacitet och som precis som under 2016 sé har betydligt férre
leveranser av LNG an forvéntat natt den europeiska marknaden. Forvéntningen pa stora
volymer LNG som skulle bli tillgéngliga for den europeiska marknaden har visat sig vara
en dterkommande felkalkylering av marknaden det senaste aret, framfor allt under de
senaste fyra ménaderna, vilket frimst beror pa en starkare dn forvéntad efterfragan i
Asien. Alla dessa faktorer har fatt de priserna pa de europeiska gashubbarna att fortsétta
stiga fran de redan hoga prisnivaerna under november och december. Darmed kvarstar
manga av de osdkerhetsfaktorer som praglat marknaden under framfor allt andra halvan
av 2016 och det éterstar att se om detta dr en kortvarig och sédsongsrelaterad trend eller
om gasmarknaden gar mot en mer langvarig fordndrad situation.

Laget pa energimarknaderna olja, naturgas, kol och utslappsratter publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

Anmal dig som prenumerant pa www.energimyndigheten.se/energimarknadsrapporter
Kontakt: energimarknadsrapport-oljagaskol@energimyndigheten.se




Kolmarknaderna 2016

Marknaderna for energikol priglades under 2016 framfor allt av hur den kinesiska
kolproduktionen begrinsades av landets regering for att komma till rdtta med den tidigare
overproduktionen. Den minskade inhemska produktionen ledde till att Kinas kolimport
raknat for for hela 2016 6kade med 25 procent jamfort med 2015, vilket resulterade i
okade kolpriser globalt pa grund av de kopplingar som finns mellan de tva stora
kolmarknaderna; Atlantmarknaden och Stillahavsmarknaden, genom till exempel
kolexportdren Sydafrikas ldge mellan dessa. Tillsammans med den 6kade efterfragan fran
Kina och en rad andra hindelser (se nedan) s& 6kade kolpriserna i Europa relativt kraftigt
under andra halvan av 2016 och hade vid érets slut 6kat cirka 80 procent i pris fran forra
arsskiftet.

Kolpris (USD/ton)
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Killa: Montel.

Aret inleddes med ett stort dverutbud pa kolmarknaderna och l1aga priser som likt
oljepriserna nadde de lagsta nivderna i februari. Kinas och Indiens kolimport var under
arets forsta manader ldgre &n vid samma period foregaende ar vilket tyngde priserna
globalt och en mild vinter i Europa spelade ocksa in for det europeiska referenspriset API
2.

Framét mars vinde kolpriserna forsiktigt uppat till foljd av stigande oljepriser samt viss
oro for strejk inom Colombias kolsektor. I maj fick kolpriserna stod av att dollarn
forsvagades mot rubeln och den colombianska peson vilket minskade marginalerna for
kolproducenter i Ryssland och Colombia och dédrmed exportviljan, samtidigt som det
rapporterades att lagernivaerna av kol vid torrbulksterminalerna i ARA-hamnarna
(Amsterdam, Rotterdam, Antwerpen) var pé den ldgsta nivan pa flera ar och nivaerna var
fortsatt l4ga en bit in under sommaren.
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Under sommaren borjade kolpriserna stiga till f61jd av nya bestimmelser i Kina for
landets kolgruvor for att minska dverproduktionen. De nya bestimmelserna innebar att
kinesiska kolgruvor bara fér vara igang 276 dagar om aret, istillet for som tidigare 329
dagar. Atgirden fick till foljd att den kinesiska kolproduktionen snabbt minskade att
landets import av kol istéllet 6kade med stigande priser som foljd. Framat mitten av
augusti ddmpades efterfragan pa kol i Europa nagot eftersom priset pa naturgas sjunkit till
nivaer dér elproduktion med gaskraft borjade bli konkurrenskraftigt mot kolkraft, trots
laga priser for utsldppsratter. Mot slutet av ménaden fick dock kolpriset visst stod av att
en av Colombias storre kolhamnar stdngde ned sin export samt att elproducenter i Europa
borjade fylla pé sina lager infor vintern.

Den brantaste prisokningen pa den europeiska kolmarknaden skedde i oktober da stormen
Matthew drog in 6ver Colombia och orsakade dversvidmningar som stoppade
jarnvégstransporter av kol som skulle gatt pa export. Pé stillahavsmarknaden fortsatte
efterfrdgan att vara stark genom att lageruppbyggnaden infor vintern paborjades, med
okade priser som f6ljd. Kina borjade efterhand genomfora atgérder for att 6ka landets
kolproduktion igen for att minska importen nu nér priserna borjat stiga. Framat november
fick det europeiska kolpriset stdd till f6ljd av att Frankrikes kédrnkraftskapacitet var
kraftigt begrinsad, vilket 6kade efterfrdgan pa brénslebaserad elproduktion.

En bit in i november fick kolpriserna en dipp, delvis pd grund av en stérkt dollar efter att
det stod klart att Donald Trump vunnit presidentvalet i USA, men &ven som foljd av
prognoser om 6kad kinesisk kolproduktion efter ytterligare dtgirder for detta av den
kinesiska regeringen.

Under arets sista veckor var priserna relativt volatila dér prisdkningar har berott pa kallare
véder i bade Europa och Asien, samt att oljepriserna stérktes efter att OPEC slutit en
Overenskommelse om att minska oljeproduktionen. Ett nytt strejkhot i Colombia gav
ocksa stod at de europeiska kolpriserna och tidvis handlades nédsta manads termin for det
europeiska referenspriset AP12 for 6ver 90 US dollar per ton, vilket inte skett sedan 2014.

De forsta veckorna av 2017 har kolpriset har fortsatt pa hoga nivaer med stod av laga
vintertemperaturer i Europa och marknadsoro for att vaderfenomenet La Nina ska
paverka koltransporter pa Stillahavsmarknaden negativt. En faktor som samtidigt minskar
efterfragan ar att flera stora kolkraftverk, inklusive landets storsta, i kinesiska
Shandongprovinsen har fatt stingas ned till foljd av stora problem med smogbildning i
omrédet.

I Storbritannien fortsatte andelen kolkraft att minska under 2016, vilket méarkbart
minskade efterfrdgan pa kol pa den europeiska marknaden. Minskningen var en
fortsdttning pa den trend som pébdrjades i april 2015 nér landet dubblade prisgolvet for
koldioxidutslépp. Under 2016 utgjordes nio procent av Storbritanniens elproduktion av
kolkraft, jimfort med 25 procent under 2015. Framfor allt 4r det gas som ersatt kolet for
landets elproduktion, dédr andelen gaskraft 6kade till 44 procent 2016 fran 28 procent éret
innan.

I USA har de laga priserna drabbat flera landets kolbolag hart de senaste aren, sérskilt
som kol p& den amerikanska marknaden konkurrerar med den billiga inhemska
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skiffergasen samt att amerikanska kolproducenter betalar sina produktionskostnader i
dollar till skillnad frén deras konkurrenter i lander med svagare valutor som i de flesta fall
far lagre produktionskostnader genom detta. Under varen ansokte USA:s, tillika virldens,
storsta privatigda kolproducent Peabody Energy Corp om rekonstruktion (enligt Chapter
11 i amerikansk konkurslagstiftning). Samma 6de har drabbat flera av USA:s storsta
kolbolag de senaste aren och antalet anstillda inom kolsektorn har minskat drastiskt.
Andra amerikanska koljittar som fatt ekonomiska problem dr Arch Coal, Alpha National
Resources och Patriot Coal Corporation. Det aterstar att se hur president Donald Trump
lyckas med sina valloften om att rddda landets kolindustri, sirskilt som hans patriotiska
energiplan America First Energy Plan dven innefattar satsningar for den inhemska
skiffergasutvinningen.
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Marknaden for utslappsratter 2016

Det europeiska handelssystemet for utslédppsritter, ETS, har efter 2016 sett d4nnu ett ar
med l4ga priser, &ven om det stora verutbud som marknaden dragits med har minskats
nagot genom de s kallade “backloading”-atgérderna. Priset for utsléppsritter har
paverkats av bland annat hur marginalerna for brianslebaserad elproduktion, framfor allt
kolkraft, har varierat i Europa 6ver éret, samt av auktioneringarna som paverkar
handelspriset bade genom hur méngden utsldppsratter som auktioneras ut varierar dver
perioder och vad slutpriset blir. De politiska forhandlingarna om den kommande
handelsperioden efter 2020 har gatt framat under aret, men fortsétter under 2017 och nu
med en elefant i rummet i form av Brexit.

Utslappsrattspris euro/ton
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Kailla: Montel.

Aret inleddes med ett dramatiskt prisfall for utslédppsritterna dér i princip hela uppgangen
frén 2015 forsvann under ndgra veckor. Den milda vinter medforde vid arets borjan ett
relativt 1agt energibehov, med minskad efterfragan pa utslappsritter som foljd, samtidigt
som marknaden tillfordes relativt mycket nya utsléppsritter frdn auktionering. Att flera av
vérldens borser sjonk och att de ekonomiska prognoserna for flera viktiga
exportmarknader for europeiska industriprodukter sag ut att forsdmras kan ocksa ha spelat
in. Att prisfallet varit sa drastiskt i kontrast till de fundamentala marknads-
forutsédttningarna gor dock att manga analytiker tror att prisfallet till stor del var
spekulationsdrivet. En bit in i februari avbrots dock prisfallet och stabiliserades omkring

5 euro per ton koldioxid. Manga aktorer med skyldighet att Gverldmna utsléppsratter
passade da pé att kopa pé sig infor arets verifieringsrunda medan priserna var laga.

Priset steg sedan nagot infor att 2015 ars utsldppsdata skulle publiceras i borjan av april,
vilka visade pé att utslippen inom ETS minskat med cirka 0,4 procent jamfort med 2014.
Priset fick sedan i vanlig ordning visst stdd av att de aktérer som behdvde kopte pa sig
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utsldppsritter infor 6verldmningen den 30 april. Detta sammanfoll med gynnsamma
marginaler for kolkraft i Europa, vilket medf6érde en pristopp i slutet av manaden.

I samband med den brittiska folkomrdstningen om fortsatt medlemskap i EU foll priset
brant pa utslappsratter brant och fortsatte sedan nedét ytterligare nigra dagar for att under
resten av sommaren fluktuera pé nivaer ndgonstans mellan 4,5-5,0 euro per ton. Vad
Brexit skulle innebéra for ETS skapade stor osékerhet och marknadsoro och det stod dven
klart att ett uttrdde av Storbritannien fran EU ocksa kastar om spelplanen for
forhandlingarna om hur handelssystemet ska utformas i nista handelsperiod. Detta &r
fragor som i viss man kvarstér. [ september slutade négra auktioneringar med véldigt 1aga
priser vilket smittade av sig pa sekunddrmarknaden och ledde till arets bottennoteringar
med priser som tidvis lag under 4 euro per ton koldioxid.

Under hosten steg bade brinslepriserna och elpriserna i Europa, vilket medforde att
manga elproducenter kopte pa sig utsldppsritter for att sékra upp vinst i salda
langtidskontrakt. Att Frankrike stingde mycket av sin kérnkraft for sdkerhetskontroller
okade efterfragan pa branslebaserad elproduktion och ddrmed dven pa utsldppsritter med
stigande priser som f6ljd. Mot slutet av november foll priset tillbaka bland annat pa grund
av laga priser i auktioner och hur brinslepriserna rorde sig. Arets avslutades med en
pristopp orsakad av bland annat goda marginaler for brénslebaserad elproduktion
kombinerad samtidigt som marknaden inte hade tillforsel av utsldppsritter fran
auktionering. Efter arsskiftet foll dock priset tillbaka da mycket nya utslédppsrétter kom ut
pa marknaden via auktionering eftersom backloading-programmet avslutades vid
utgangen av 2016.

Parallellt med hur den grundldggande marknadssituationen med utbud och efterfragan har
varierat under aret har dven den politiska processen kring ETS skickat signaler till
marknaden, vilket formodligen var en av orsakerna till att priset vinde uppét i mitten av
december dér Europaparlamentets miljoutskott (ENVI) enades och rostade igenom ett
forhallandevis ambitiost forslag for den kommande handelsperioden, vilket bland annat
innefattade att dubbla avséttningen till marknadsstabilitetsreserven och héja den linjéra
reduktionsfaktorn. Den kommande handelsperioden for ETS var dven uppe pa agendan
ndr EU:s miljoministrar triffades i miljoradet den 19 december. Det ddvarande slovakiska
ordforandeskapet hade haft en ambition om att férhandlingarna for nédsta handelsperiod
skulle nd en sé kallad allmén inriktning vid miljoradet, men s blev inte fallet och
forhandlingarna fortsétter dérfor under 2017 med Maltas ordférandeskap.
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