Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 19, 2022

Sammanfattning

Energipriserna &r fortsatt hoga och volatila och i nuldget pekar fa faktorer
pa en lugnare period i nértid. Trots att sommar generellt innebér en ldgre
efterfragan och légre priser pa energi i Europa bidrar kriget i Ukraina och
eventuella sanktioner/leveransavbrott till fortsatt stor osékerhet.

For oljemarknaden dr dessutom sommarménaderna s k korsidsong, nér
efterfragan pd drivmedel generellt gar upp i Europa och USA. Till foljd
av det forslag till oljeembargo som lades fram EU-kommissionen i forra
veckan steg oljepriset ndgot men har sedermera sjunkit tillbaka pa grund
av svérigheter att nd konsensus kring forslaget inom unionen. For
Ryssland innebér den stora osédkerheten kombinerat med det faktum att
inga sanktioner dnnu har beslutats att intdkterna fran olja och naturgas har
oOkar, trots att leveranserna till Europa pé olja och naturgas har minskat
nagot.

Naturgaspriserna i Europa ér fortsatt volatila och relativt hoga, dven om
priset pd den nordvésteuropeiska naturgasmarknaden har sjunkit sedan
forra marknadsbrevet. TTF M+1 stingde den 10 maj pa EUR99 per
MWh.

Kolpriset har paverkats av EU-kommissionens beslut att inkludera kol i
femte sanktionspaketet, utsldppsréttspriset ér fortsatt osdkert kopplat till
ekonomisk osédkerhet.

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

*For Energimyndighetens 10pande bedémning av det svenska
energiforsorjningslaget till f6ljd av kriget i Ukraina, se myndighetens lagesbilder
som publiceras tisdagar och fredagar.
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Priser vid stidngning den 10/5

Olja ICE Brent, front month

102,46 USD/fat
Naturgas ICE TTF, month ahead

98,80 EUR/MWh
ICE AP12, front month

313,15 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

87,27 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse sedan forra
marknadsbrevet.



http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader
http://www.energimyndigheten.se/om-oss/press/prenumerera/laget-pa-energimarknaderna/sa-paverkar-invasionen-av-ukraina-sveriges-energilage/

Oljemarknaden

Oljepriset steg i forra veckan till f61jd av att EU-kommissionen den 4 maj meddelade att
man foreslar ett importforbud mot rysk olja. I forslaget ska rysk raolja fasas ut inom sex
manader och ryska oljeprodukter innan arets slut. Inom forslaget ska Ungern, Slovakien
och Tjeckien ha fatt ett undantag till slutet av 2023 till f6ljd av 1andernas hoga beroende
av olja fran Ryssland. Landerna tar en majoritet av sitt behov av olja och oljeprodukter
fran Ryssland, med fa mojligheter att diversifiera till andra leverantorer eftersom linderna
inte har ndgon méjligheten att ta emot olja vattenviigen. Manga linder i Osteuropa har
ocksé relativt gamla raffinaderier som &r optimerade for ryska oljekvaliteter. Att bygga
om dessa for att kunna processa andra raoljekvaliteter kan ta lang tid och kosta mycket
pengar.

Medlemsstaterna har diskuterat forslaget fran EU-kommissionen under forra veckan och
under den génga helgen, utan att na konsensus. Diskussionerna fortsitter under
innevarande vecka. Enligt uppgifter ar det framfor allt fortsatt Ungern som motsétter sig
ett importforbud mot rysk olja, trots att landet har erbjudits ett ytterligare forléngt
undantag till slutet av 2024 for utfasning av rysk olja.

Nér EU-kommissionens forslag meddelades steg oljepriset omedelbart med omkring
USDS per fat och stingde pé fredagen (den 6 maj) pa USD112,4 per fat. I borjan av
innevarande vecka har priset dock sjunkit tillbaka och Brent M+1 stingde den 10 maj pa
USD102,56 per fat. Under onsdagen har priset dock stigit ndgot under handelsdagens
forsta timmar.

Réoljepriser USD per fat
$130
$120
$110
$100

$90
$80
$70
$60

N\ N N\ N\ N\ " " Vv v v v v
v v v v v v v v WA WA
N N - SN Y & & @"’& L &

——ICE Brent M+1 ——ICE WTIM+1

Killa: Intercontinental Exchange.

Om all rysk olja och oljeprodukter ska fasas ut inom unionen, exklusive volymer till
Ungern och Slovakien, innan arets slut kan det handla om 3—4 miljoner fat per dag som
uteblir fran Europa 2023. Huruvida marknaden kommer kunna balansera ett s stort
bortfall kommer bero pa flera faktorer, bland annat hur mycket olja som istéllet kan gé till
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andra regioner och ddrmed frigora annan produktion till Europa och hur stor
tillkommande produktion som kan komma fran andra producenter — framfor allt OPEC
och USA. Enligt det internationella energiradet IEA berdknas omkring 2 miljoner fat per
dag av icke-OPEC+ oljeproduktion tillkomma under helaret 2022 varav amerikansk
produktion utgér 1,5 miljoner fat, en prognos som dock &r relativt positiv jamfort med
exempelvis Oxford Institute of Energy Studies senaste oljeprognos samt den amerikanska
energimyndigheten EIA:s ménadsprognos.

Rysslands oljeexport till andra regioner &n Europa kommer ocksé paverkas i stor
utstrackning om det forslag som EU-kommissionen lade fram i férra veckan godkénns,
dven om det ursprungliga forslaget att forbjuda europeiska tankfartyg fran att transportera
rysk olja till tredje land nu har exkluderats. Det kvarstar dock fortfarande forslag om
sanktioner mot en bred samling tjénster som ar forutsittningar for handel med olja, sésom
finansiering, och forsdkring av oljeleveranser. I nuldget forsidkras en majoritet av virldens
oljetransporter till havs genom en europeisk organisation. Forslaget liknar i den delen de
sanktioner mot Iran fran 2018 dd USA infoérde sanktioner mot landet som kraftigt
begrinsade den iranska oljeexporten.

Vidare kommer oljemarknaden att paverkas av utvecklingen i efterfragan pa olja globalt
sett. Under varen har flertalet finansieringsinstitut skrivit ned tillviaxttakten i den globala
ekonomin under 2022 till foljd av hdga energipriser och en fortsatt spridning av covid-19.
En langsammare ekonomisk tillvaxt leder generellt till en ldngre efterfraga pa olja, vilket
skulle kunna hjélpa till att balansera ett bortfall av rysk olja.

Amerikanska lager exklusive strategiska
beredskapslager
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Killa: EIA.

Under de tva sista veckorna i april 6kade de amerikanska kommersiella lagren med

700 000 respektive 1,3 miljoner fat. Okningen #r dock relativt liten jimfort med tidigare
ar under samma period, vilket gor att lagren nu &r mycket laga jaimfort med
femarsgenomsnittet. Aven lagren inom OECD ir fortsatt 1iga, iven om de bedéms ha
okat ndgot under mars frén sin lagsta niva under februari sedan 2014.
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I forra veckan kommunicerade det amerikanska energidepartementet en plan for
ateruppbyggnad av de amerikanska beredskapslagren. USA har tidigare meddelat att man
kommer genomfora en historisk stor lageravtappning under en sexmanadersperiod. Fran
hosten planerar energidepartementet att paborja aterkdp till beredskapslagret, med
leverans sannolikt i slutet av 2023 eller frin 2024. Ateruppbyggnaden forvintas stédja en
produktionsdkning i den inhemska oljeproduktionen, nér amerikanska producenter kan
sdlja olja till beredskapslagret for leverans langre fram.
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Naturgasmarknaderna

Priserna pa den nordvisteuropeiska naturgasmarknaden &r relativt héga och volatila men
har pressats nedat sedan forra marknadsbrevet och den 27 april, d& Ryssland stoppade
leveranser av naturgas till Polen och Bulgarien. Detta da ldnderna inte gétt med pa det
ryska betalningskravet att betala for gas i rubel. Handelsen gjorde att priset pA TTF M+1
steg kraftigt under dagen da gasen stoppades. TTF M+1 stingde pa EUR107,6 per MWh
den 27 april men handlades under dagen for 6ver EUR130 per MWh. Priserna pressades
de efterfoljande dagarna sedan tillbaka till strax under EUR100 per MWh men steg éter
igen mot slutet av forra veckan dd EU-kommissionen meddelade att man foreslar ett
importférbud mot rysk olja och en marknadsoro for stopp i ryska gasleveranser som f6ljd.
TTF M+1 stingde den 5 maj pd EUR 106,5 per MWh men har sedan dess pressats nedat
igen och stingde den 10 maj pd EUR99 per MWh. Under onsdagsmorgonen steg priser
négot till f6ljd av att Ukrainas statliga gasnétsoperatdr (GTSOU) igér (den 10 maj)
meddelande att man deklarerar force majeure for rysk gastransit vid entrypunkten
Sokhranivka, pa grund av rysk truppnirvaro och inte accepterar gas fran och med idag, 11
maj. Enligt den statliga operatéren kommer man tillfélligt 6verfora gasen till en annan
entrypunkt, som Ukraina kontrollerar, i syfte att uppriétthélla de ryska gasflodena till
Europa. Enligt Gazprom &r det inte tekniskt mojligt att dverfora flodet till den andra
entrypunkter men det finns indikationer pa att det nominerade flodet via den andra
entrypunkten har okat.

Naturgaspriser EUR per MWh
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Kiilla: Montel.

Priserna pa naturgas i USA har stigit, bland annat till foljd av stark efterfragan pa LNG
frén Europa och Asien. Naturgas handlades vid amerikanska benchmark handelshubben
Henry Hub for EUR25,9 den 9 maj vilket dr det hogsta priset pa flera ar och kan jamforas
med EURS,3 per MWh vid samma tidpunkt forra aret. Priset for LNG vid den asiatiska
spot- och forwardbenchmarkpriset JKM stéingde den 9 maj pa EUR70,7 per MWh och
handlas fortsatt under motsvarande kontrakt i Europa. Fler LNG-laster har dock sokt sig
till Asien till f6ljd av 6kad efterfragan i och med varma temperaturer, diribland i Indien.
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For Polen och Bulgarien handlar det ryska stoppet av naturgasleveranser om leveranser
av gas inom langsiktiga kontrakt som gér ut i slutet av aret och som ldnderna sedan
tidigare meddelat att man inte avser forlinga. EU-kommissionens ordférande Ursula von
der Leyen menar att Rysslands agerande dr utpressning och nagot som EU inte kan
acceptera. Driftsituationen i Polen och Bulgarien &r i nuldget normala. Bortfallet av den
ryska gasexporten har ersatts av floden fran grannldnderna genom normalt
marknadsforfarande.

Polen har under de senaste aren arbetat for att diversifiera sin naturgasanvéndning bort
fran rysk naturgas, bland annat genom att investera i LNG-kapacitet. En ny rorledning,
Baltic Pipe, tas dven i drift senare i ar, som kommer att leverera gas fran Norge till Polen.
Dartill togs en dverforingspunkt mellan Litauen och Polen i drift i férra veckan som
mojliggor floden fran Litauens LNG-terminal.

EU-kommissionen anser fortsatt att betalningar for rysk naturgas i RUB géar emot EU:s
sanktioner men enligt EU-kommissionen ska det finnas ett sétt att undvika detta och en
végledning har tagits fram. EU-kommissionens végledning for betalningsprocessen
skiljer sig dock fran det ryska betalningskravet och det finns ddrmed fortsatta osékerheter
kring det ryska kravet att betala for gas och fortydligande kring EU-kommissionen
végledning har efterfragats.

Enligt EU-kommissionen ska europeiska aktdrer kunna 6ppna ett konto hos ryska
Gazprombank och betala i EUR eller USD. Efter det ska transaktionen anses avklarad.
Gazprombank eller en annan rysk aktdr kan sedan vélja att véxla in den utléndska valutan
till RUB men detta maste ske utan inblandning av den europeiska aktoren. Gazprom a
andra sidan anser att betalning enligt kontrakten inte 4r fullfoljd forrdn betalningen i euro
eller dollar dr véxlad till rubel, varfor europeiska aktorer skulle behdva begira att
Gazprom gor valutavixlingen. Det dr framst den del av processen som innebér
involvering av den ryska centralbanken och som gir emot EU:s sanktioner.

Gazprom ska enligt uppgift ha skrivit till sina kunder och meddelat att en ny
fortydligande kring en betalningsprocess tagits fram, dir betalning for gas i EUR eller
USD inte ska vixlas av den ryska centralbanken utan genom Russia National Clearing
Centre. EU-kommissionen har vid publicering av marknadsbrevet inte kommenterat det
nya forslaget.
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Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Kiilla: GSE minus strategiska reserver.

De europeiska naturgaslagren var den 8 maj till 37 procent fyllda, att jamfora med 31
procent vid samma tid forra aret och 28 procent 2018.
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Kol och EU ETS

Kolpriset har varit volatilt under den senaste tvaveckorsperioden. Som lagst var priset den
2 maj, d& det uppgick till knappt USD254 per ton men dkade sedan till knappt USD315
per ton den 5 maj. Infor de kommande sanktionerna mot ryska kolleveranser in till EU
som trdder i kraft den 10 augusti i r exporterar ménga ryska kolhandlare kraftigt
rabatterade priser vilket har lett till stora fluktuationer i pris. Europeiska handlare forsoker
hitta alternativa kolleveranser till de ryska leveranserna som generellt dr kol med hogt
viarmevirde. Den generella marknaden &r relativt véalforsorjd men just géllande de
hogvirdiga kolvolymerna &r det avsevirt svéarare med tillgdngen. I genomsnitt har
kolpriset uppgatt till USD286 sedan forra marknadsbrevets publicering.

Kolpris USD per ton
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Killa: Intercontinental Exchange.

Utsléppsrittspriset har aterhdmtat sig till de hogsta priserna sedan Ryssland invasion av
Ukraina och sténgningspriset var for forsta gdngen 6ver EUR90 per ton igen fredagen 6
maj. Priset var dd@ EUR91,5 per ton, i genomsnitt har priset varit drygt EURS5 per ton den
senaste tvaveckorsperioden. Anledningen till de 6kade utsléppsrittspriserna &dr en 6kad
kolkraftsproduktion vilket okar efterfrdgan pa utslappsritter. Den 6kade
kolkraftsgenereringen &r en konsekvens av de nuvarande goda marginalerna som en
konsekvens av de hoga gaspriserna som rader.

Utsléippsrittspris EUR per ton
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