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Sammanfattning

De senaste veckorna har den geopolitiska oron pa energimarknaderna
avtagit nagot och det har 6verlag varit relativt sma prisrorelser.

Oljepriset har sedan det forra marknadsbrevets publicering sjunkit till en
niva pa USDS83 per fat efter att forst ha stigit nagot till strax under
USDO0 per fat under den sista veckan i april. Den relativt stora
prisnedgéngen beror delvis péd svaga efterfrdgesignaler fran bland annat
den amerikanska ekonomin men ocksé pa forhoppningar hopp om
vapenvila mellan Israel och Hamas bidragit till att minska den
geopolitiska riskpremien i marknaden.

Priser vid stédngning den 6/5

Olja ICE Brent, front month
TTF M+1 stingde den 6 maj pa EUR31,8 per MWh. De europeiska 83,33 USD/fat
marknadsfundamenten &r goda med hoga gaslagernivéder och stabil Naturgas ICE TTF, month ahead
tillforsel. Injiceringssdsongen &r i gang och de europeiska
naturgaslagren fylls pd infor nésta uppvarmningssasong.

31,8 EUR/MWh
ICE API2, front month

Fyllnadsgraden i1 de europeiska naturgaslagren var den 4 maj 63
procent.

111,45 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

73,20 EUR/ton
Utvecklingen p& kolmarknaden har varit odramatisk med 14g efterfrdgan * Pilen indikerar prisrorelse sedan férra

som resulterat i export av kol frin ARA-hamnarna till JISHSNSCSBIEVER
medelhavsregionen. Priset pa utsléppsratter har fortsatt att f6lja priset pa
naturgas.

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

*For Energimyndighetens 16pande bedomning av det svenska
energiforsorjningslaget till f6ljd av kriget i Ukraina, se myndighetens
lagesbilder.
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Olja

Under inledningen av den senaste tvaveckorsperioden steg oljepriset for att den 26 april
aterigen na en niva pa strax under USD90 per fat, paverkat av blandade
makroekonomiska signaler och en fortsatt osékerhet kring utvecklingen av oroligheterna i
Mellanéstern. Overviigande negativa ekonomiska signaler i kombination med fornyade
hopp om forhandlingar om vapenvila mellan Israel och Hamas har direfter bidragit till
sjunkande priser. I slutet av férra veckan (3 maj) stingde oljepriset pd USD82,96 per fat,
vilken dr det ldgsta stingningspriset pa dver sju veckor. Under méndagens (6 maj) handel
okade priset marginellt till USD83,33 per fat efter att Saudiarabien meddelat att man
hojer forsdljningspriset pa raolja till kunder i Asien samtidigt som utsikterna for en
positiv utgdng av samtalen mellan Israel och Hamas forsimrats under helgen'.

Réoljepriser USD per fat
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Kiilla: Intercontinental Exchange.

Sedan forra marknadsbrevets publicering har fornyade forhoppningar om en potentiell
vapenvila mellan Israel och Hamas bidragit till en minskning av den geopolitiska
riskpremie pa oljemarknaden som konflikten medfort. Representanter fran bada sidor har
sedan forra veckan fort samtal om villkor for en potentiell vapenvila men ddremot har
ingen 6verenskommelse dnnu natts. Forhandlingarna fortsétter samtidigt som Israel
inleder en ny offensiv mot Rafah i Gaza.

I och med att marknadens oro kopplad till konflikten mellan Israel och Hamas minskat
nagot under den senaste tvaveckorsperioden har ocksé samtidigt mer utrymme getts at
negativa ekonomiska signaler och indikationer om svag oljeefterfrdgan att paverka
oljepriset i nedatgéende riktning. Bland annat meddelade den amerikanska centralbanken
1 forra veckan att man haller rintenivan oforandrad samtidigt som man flaggade for att

1 0il climbs as Gaza tensions rise. Saudi Arabia hikes prices | Reuters
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inflationen sjunker langsammare dn vintat®. En lingre period med hogre rintelége bidrar i
sin tur till en oro pd marknaden for svagare ekonomisk tillvéxt och ldgre oljeefterfragan
som foljd. I slutet av april rapporterade ocksa USAs Energy Information Administration
en oviéntat stor 6kning av de kommersiella raoljelagren. Detta bidrog till att tynga
oljepriset da kningar i lagren kan ses som en indikation pa att utbudet pa olja dr mer 4n
tillrackligt relativ efterfragan.

23 april godkinde den amerikanska senaten ett paket som bland annat innehéller atgérder
for att bredda landets existerande oljesanktioner mot Iran till att inkludera utldndska
hamnar, fartyg och raffinaderier som medvetet processar eller skeppar iransk olja som
bryter mot amerikanska sanktioner’. Atgirderna riktar ocksa in sig pa att begrinsa
kinesiska finansiella institutioners mdjligheter att handla iransk olja och oljeprodukter.

Ukraina har sedan det forra marknadsbrevets publicering fortsatt att attackera ryska
oljeraffinaderier. Bland annat attackerades den 1 maj en storre anldggning i Ryazan
utanfor Moskva vilken nyligen aterhdmtat sig fran en tidigare attack i mars i ar. I slutet av
april attackerades ocksé tva anldggningar i Krasnodar i sodra Ryssland. De ukrainska
attackerna mot rysk olje- och gasinfrastruktur har nu pagatt i flera ménader och
anliaggningar sa langt som 100 mil fran den ukrainska griansen har attackerats. Det rader
dock alltjimt oklarheter rorande exakt hur stora skadorna har varit, hur lang tid det tar for
Ryssland att aterstilla eventuella bortfall i produktionskapacitet, samt hur det paverkar
Rysslands export av oljeprodukter.

Amerikanska raoljelager exklusive strategiska
beredskapslager
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Killa: EIA.

Under den andra halvan av april sjonk nivaerna i de amerikanska raoljelagren for att
sedan se en tydlig 6kning igen. Lagernivaerna ligger fortsatt en bit under
femarsgenomsnittet.

2 Fed leaves rates unchanged, flags 'lack of further progress' on inflation | Reuters

3 Newly passed US law on Iran sanctions may have limited impact in near term: experts | S&P Global
Commodity Insights (spglobal.com)
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Naturgas

Priset pa den nordvisteuropeiska naturgasmarknaden har gétt upp sedan forra
marknadsbrevets publicering. TTF M+1 stingde den 6 maj pa EUR31,8 per MWh, att
jamfora med EUR29,31 per MWh den 22 april. Priserna har under den senaste
tvaveckorsperioden i stort sett rort sig sidledes, med ett genomsnittligt pris pA EUR29,50
per MWh. Priserna steg under mandagen den 6 maj till hogsta prisniva pa tva veckor till
foljd av lagre norska floden och storre konkurrens fran Asien om LNG. De goda
europeiska marknadsfundamenten med hoga gaslagernivaer och stabil tillforsel kvarstar
dock.

Naturgaspriser EUR per MWh
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Killa: Montel.

Den norska LNG-anldggningen Hammerfest stdngdes tillfélligt ner i slutet av april efter
en gasldcka men &r nu ater i drift. Hammerfest har en kapacitet pa 6,5 miljarder
kubikmeter gas per &r och utgdr 5 procent och den norska gasexporten.

Det asiatiska spot- och forwardbenchmarkpriset JKM har i stort sett ocksa rort sig
sidledes sedan forra marknadsbrevets publicering. JKM stiangde den 3 maj pd EUR33,22
per MWh, att jamfora med EUR33,67 per MWh den 19 april. JKM handlas fortsatt dver
motsvarande kontrakt vid TTF. Prisskillnaden mellan kurvorna har under den senaste
tvaveckorsperioden dkat och det har ddrmed varit ndgot mer 16nsamt att transportera
amerikansk LNG till Asien i stillet for till Europa. De globala LNG-priserna paverkas
fortsatt av en oro for utvecklingen i Mellandstern och att konflikten ska péverka utbudet
frén Qatar.

Vid den amerikanska gashubben Henry Hub har priserna gatt upp under den senaste
tvaveckorsperioden. Den 3 maj stingde frontmanadspriset (M+1) pa EUR6,79 per MWh.
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Fyllnadsgraden i de europeiska naturgaslagren 1ag den 4 maj pa 63 procent.
Injiceringssésongen é&r i gdng och de europeiska naturgaslagren fylls nu pé infor nista
uppvarmningssdsong. Som marknadsbrevet tidigare rapporterat avslutades
uppvarmningssidsongen 2023/24 med rekordfulla lager.

Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Ryska statsdgda Gazprom gjorde 2023 sin forsta forlust pa ver 20 ar. Detta efter att
gasforsiljningen till Europa, som varit foretagets storsta inkomstkélla, minskat kraftigt
sedan Ryssland invaderade Ukraina. Forlusten motsvarande 6,9 miljarder dollar 2023
enligt Financial Times.

EU:s import av rysk rorledd gas har minskat fran 6ver 40 procent 2021 till cirka 8 procent
2023. De ryska rorledda gasflodena till Europa gér idag via Ukraina. Transitavtalet
mellan Ryssland och Ukraina 16per dock ut i slutet av 2024. Dartill nas Europa dven av
gas via rorledningen TurkStream. Det ér i synnerhet Osterrike och Slovakien som
importerar rysk gas via Ukraina medan framforallt Ungern, samt ett antal europeiska
lander som inte dr med i EU, importerar gas via TurkStream. Det &r oklart vad som
hénder efter att transitavtalet mellan Ryssland och Ukraina 16pt ut. EU-kommissionen har
meddelat att man inte har nagot intresse av att se en forldngning av avtalet. Inte heller
Ukraina har, enligt Ukrainas energiminister, ndgra planer pa att fornya eller ersétta
transitavtalet nér det 16per ut.

Ryssland har i stillet for att exportera gas till Europa 6kat sin export av naturgas till Kina.
Det finns idag en roérledning, Power of Siberia, genom vilken Ryssland exporterar gas till
Kina, dock ej lika stora volymer som tidigare exporterats till Europa. Ryssland har ocksa
planer pé att bygga ytterligare en rorledning, Power of Siberia 2, och ddrmed
sammanlinka landets Ostra och véstra gasnit vilket skulle mojliggora att transport av gas
till Kina fran de félt i vist som tidigare forsett Europa med gas.
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Kol och EU ETS

Kol

Under veckorna som gatt sedan forra marknadsbrevet har utvecklingen pa den europeiska
kolmarknaden varit relativt odramatisk. Lag efterfragan pa kol i norra och véstra europa
har gjort att kol exporterats till medelhavsregionen, vilket bidragit till sjunkande lager i
hamnarna i Amsterdam, Rotterdam & Antwerpen. Enligt statistik fran
branschorganisationen Euracoal minskade* produktionen av stenkol i Europa med 9
procent under 2023 jamfort med foregdende ar, och produktion av brunkol minskade med
hela 24 procent.

Den 6 maj var det europeiska referenspriset pa kol USD111,45 ton.
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Killa: Montel.
EU ETS

Priset pa utslappsritter inom EUs utsldppshandelssystem (ETS) har fortsatt stiga sedan
senaste marknadsbrevet och ar nu aterigen uppe 6ver EUR70/ton CO,. Utslappsrattspriset
har i hog grad samvarierat med priset for naturgas, dven om det inte finns nagon tydlig
forklaring i fundamentala marknadsfaktorer till att de tvé priserna foljt varandra sé starkt
under senare tid.

Den 6 maj var priset pa utsldppsratter EUR73,20/ton CO,.

4 https://carbon-pulse.com/283908/
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