Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 23, 2022

Sammanfattning

Den 3 juni beslutade EU om ett sjétte sanktionspaket mot Ryssland.
Sanktionspaketet har forhandlats under en langre tid inom EU och haft
svart att nd konsensus, framfor allt kring de oljerelaterade delarna av
sanktionerna dér framst Ungern har stdllt ett antal krav for att gd med pa
ett brett importforbud mot rysk olja. De nya sanktionerna innebér bland
annat att rysk raolja och oljeprodukter ska forbjudas efter en
utfasningsperiod, med vissa undantag (l1ds mer i avsnittet Olja).
Ytterligare ryska banker stangs av frdn kommunikationssystemet SWIFT,
fler varor beldggs med exportforbud till Ryssland och ytterligare personer
laggs till pa den individuella sanktionslistan.

De nya sanktionerna har lett till att oljepriset har 6kat sedan forra
marknadsbrevet, i kombination med en minskad smittspridning i Asien
och fortsatt 1aga produktlager och strama marknader.

Priserna pa den nordviésteuropeiska naturgasmarknaden ar fortsatt
historiskt sett hdga men har pressats nedét sedan foérra marknadsbrevet till
foljd av god lagerfyllnad. TTF M+1 stingde den 6 juni pA EUR82,56 per
MWh.

Kolpriset har varit fortsatt volatilt men en god europeisk lagerfyllnad har
lugnat marknaden nagot infor hosten och vintern. Det kvarstér dock stora
osédkerheten kring utbudet under 2023 till foljd av bl a sanktionerna mot
rysk kol som aktiveras i mitten av augusti.

http://www.energimvndigheten.se/globalaenergimarknader

*For Energimyndighetens 16pande 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 stédngning den 7/6

Olja ICE Brent, front month

120,57 USD/fat
Naturgas ICE TTF, month ahead

79,61 EUR/MWh

ICE AP12, front month

299,95 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

81,31 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/

Olja

Sedan forra marknadsbrevet har priset pa olja stigit och uppgatt till i genomsnitt
USD116,78 per fat under perioden 25 maj-7 juni. Brent M+1 stingde den 7 juni pa
USD120,56 per fat, vilket var USD7 &ver stangningspriset den 24 maj. Priset har stirkts
till foljd av flertalet faktorer, bl a EU-sanktioner mot rysk olja, minskad smittspridning i
Asien och en 6kad osédkerhet inom shippingindustrin till f6ljd av att Iran i slutet av maj
beslagtog tva grekiska tankerfartyg i vad som anses vara ett gensvar pa Greklands
beslagtagande av tva ryskflaggade fartyg som skeppade iransk olja i april.
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Kiilla: Intercontinental Exchange.

Den 3 juni beslutade EU om ytterligare sanktioner, vilket for forsta gangen inkluderar
rysk olja. Beslutet har medfort att priserna pa olja har stigit, samtidigt indikerar en relativt
modest prisdkning att marknaden redan i stor utstrdckning har prisat in en férvéntning om
sanktioner i nartid. Sanktionerna innebar att rysk rdolja ska fasas ut inom sex manader
och ryska oljeprodukter inom atta manader. Vissa undantag gors dock, bland annat tillats
Kroatien och Bulgarien fortsatt att importera rysk raolja till havs under en langre
utfasningsperiod och raolja som importeras till EU via rorledning undantas tillfalligt fran
sanktionerna. Det dr dock &nnu inte beslutat hur lange ett sddant tillfélligt undantag
kommer gélla. Det &r framfor allt Slovakien, Tjeckien och Ungern som importerar rysk
rdolja via rérledningen Druzhba, som gar fran Ryssland via Ukraina och Belarus in till
raffinaderier inom EU och sedan férgrenar sig vidare ut pa kontinenten. Aven Tyskland,
och Polen importerar réolja via Druzhba men dessa lédnder har sedan tidigare meddelat att
man avser att fasa ut rysk olja till rsskiftet. Aven Osterrike tar riolja via Druzhba men
uppges st bakom sanktionerna. De EU-ldnder som fortsatt tar rdolja via Druzhba
kommer inte att tillatas att sélja raffinerade oljeprodukter inom EU, detta for att inte
forvrida konkurrensen pa den inre marknaden.

Sanktionerna mot den ryska oljan kommer bidra till att utbudet pé réolja och
oljeprodukter minskar globalt sett, vilket bidrar till hojda priser och en 6kad risk for
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leveransavbrott. Samtidigt kommer storleksordningen pé sanktionernas effekter i hog
utstrackning paverkas av hur stor del av den ryska oljan som kan komma till andra
marknader och dirmed 16sgora andra volymer till europeiska kdpare. Eftersom en del av
sanktionerna riktar sig mot vissa oljetransportrelaterade tjanster kan ocksé rysk oljeexport
till andra regioner utanfér EU komma att paverkas i stor omfattning. En sadan tjanst som
bedoms fa en stor paverkan dr forsikring av oljelaster. Omkring 90 procent av all global
oljehandel forsikras idag via en europeisk forsékringsorganisation. Det finns andra
mojligheter att ordna forsékring av oljelaster, vilket exempelvis Iran och Venezuela har
gjort tidigare, men det kan minska en hamns eller ett fartygs vilja att ta emot och
transportera sddana laster, om forsdkringen inte anses tillrackligt trovardig.

Den amerikanska energimyndigheten EIA beddmer i sin Short-Term Energy Outlook som
publicerades den 8 juni att Rysslands totala produktion av olja och oljeprodukter kommer
minska med omkring 2 miljoner fat per dag under till fjarde kvartalet 2022 jamfort med
produktionen forsta kvartalet 2022. Detta kan jimforas med det internationella
energiradet IEA:s prognos fran maj (12/5) diar IEA bedomer att den ryska produktionen
kan minska med omkring 3 miljoner fat per dag som en f6ljd av sanktioner mot rysk olja.
En uppdaterad version av IEA:s prognos kommer publiceras den 15 juni.

En annan faktor som kommer spela stor roll for huruvida en allvarlig bristsituation
uppstar pa oljemarknaden eller ej &r OPEC:s produktionsvolymer. I borjan av juni vinde
OPEC+ nagot i sitt tidigare stdllningstagande och valde att 6ka sin produktionsdkning
under juli och augusti med ytterligare drygt 200 tusen fat per dag och méanad utover de
sedan tidigare beslutade 440 tusen fat. Samtidigt har OPEC+ fortsatt problem att leverera
de volymer till marknaden som &r beslutat inom produktionsminskningsavtalet.
Saudiarabien har meddelat att man kan tdnka sig att anvéinda sig av sin s k spare capacity
for att kompensera for ett storre bortfall av rysk olja — vid behov. Det ar framfor allt
Saudiarabien och Forenade Arabemiraten (till viss del Irak) som i nuldget bedoms ha
teknisk mdjlighet att snabbt dra upp sin produktion. Dessa ldnder har tidigare sagt, som
svar pa bland andra IEA:s forfrdgan om att tillféra mer olja till marknaden, att man inte
anser att bortfallet av rysk olja dr ett reellt utbudsavbrott utan snarare en politisk
konsekvens och att man avser reservera sin spare capactiy for samre
marknadsforutsittningar.

Aven OPEC-linderna Libyen och Nigeria som #r undantagna fran
produktionsbegransningen har haft 6kade produktionsbegransningar under de senaste
veckorna.

En ytterligare faktor som kommer péverka utbudet pa olja och oljepriset framover ér
utvecklingen i den globala ekonomin. Hittills under 2022 har den globala ekonomiska
tillvaxten skrivits ned, delvis pa grund av hoga energipriser men ocksa som en foljd av en
Okad smittspridning av covid-19 i1 Asien, vilket har sdnkt regionens produktionsaktivitet
och efterfriga pé olja. Nu meddelar dock Kina att flera regioner ser tendenser till en
sjunkande smittspridning och man har borjat Oppna upp dessa regioner mer och mer. |
samband med detta har Kina ocksé borjat konkurrera mer med europeiska kdpare om
exempelvis LNG-laster. Kina ska sedan tidigare fora samtal med Ryssland om att kdpa
rysk olja for att 6ka sina beredskapslager, det &r dock oként huruvida nagon sadan
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overenskommelse har gjorts. Kinesiska statliga raffinaderier har varit ndgot tveksamma
till att ta emot rysk olja sedan Rysslands invasion av Ukraina men privata raffinaderier i
Kina har &kat sina ryska volymer. Aven Indien har 6kat sina kdp av rysk olja markant
under varen och meddelat att man avser att fortsétta 6ka sina oljekop fran Ryssland och ta
fordel av de rabatterade priserna som pé olja som Ryssland tvingas erbjuda.

Som marknadsbrevet tidigare har konstaterat kan énda den ryska oljeproduktionen
komma att paverkas vid kéllan, om Ryssland har svérigheter att exportera sina
oljeprodukter. Indien och Kina ar framfor allt intresserade av att kdpa rysk raolja och det
ar ocksa raolja som kommer fortsétta exporteras via rorledningen Druzhba. Samtidigt har
Ryssland ett behov av att fortsétta raffinera olja for sin inhemska anvéndning och det 4r
en ekvation som pa medellang sikt kan blir allt mer problematisk for landet och leda till
potentiellt permanenta produktionskapacitetssankningar i landets oljesektor. Samtidigt ar
de globala produktlagren av oljeprodukter mycket laga och europeiska kdpare har under
en lingre tid signalerat ett begriinsat utbud. Aven flera liinder i Afrika uppger att det rader
brist pa fardiga oljeprodukter, eftersom regionen har en mycket 1ag operativ
raffinaderikapacitet. Aven linder som Nigeria, som producerar en globalt eftertraktad
rdolja, har dr helt beroende av produktimport for att mota sin inhemska efterfraga pa
oljeprodukter.

Amerikanska lager exklusive strategiska
beredskapslager
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Killa: EIA.

De amerikanska kommersiella rdoljelagren har minskat sedan férra marknadsbrevet och
differensen mot femarsgenomsnittet har okat.

Enligt IEA sjonk globala oljelager med ytterligare 45 miljoner fat under mars ménad. Den
storsta nedgangen noterades i OECD, medan lager i exempelvis Kina och Ryssland
noterade en 0kning.
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Naturgas

Priserna pa den nordvisteuropeiska naturgasmarknaden &r historiskt hoga men har
pressats nedat sedan forra marknadsbrevet och ligger nu pa en ldgre niva jamfort mes
tidigare 1 maj och i vintras. TTF M+1 stingde den 6 juni pA EUR82,56 per MWh, att
jamfora med det hogsta priset i maj som uppgick till EUR106,70 per MWh och i vintras
nir Ryssland invaderade Ukraina da TTF stdngde pa EUR132,71 per MWh. Den
nordviésteuropeiska naturgasmarknaden &r dock fortsatt volatil och priserna mycket
reaktiva pa fordndringar i utbud och utvecklingen av EU:s sanktioner och
lagstiftningsarbete sdvil som Rysslands agerade. De pressade priserna i Europa har
tidigare paverkats av en minskad efterfrdgan pda LNG i Asien, dven om efterfragan dir nu
borjar 6ka igen. Dértill injiceras naturgas i de europeiska naturgaslagren och
fyllnadsgraden okar, vilket har en nagot lugnande effekt pa marknaden.
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Kiilla: Montel.

Priset pa LNG vid den asiatiska spot- och forwardbenchmarkpriset JKM stiangde den 6
juni pad EUR69,81 per MWh och har ddrmed 6kat nagot. Priset for naturgas i Europa vid
handelshubben TTF é&r fortsatt hogre dn for motsvarande kontrakt vid JKM i Asien varfor
LNG-laster fortsatt soker sig till Europa men prisskillnaden minskar. Priserna pa naturgas
1 USA ar fortsatt relativt hoga och naturgas handlades vid den amerikanska benchmark
handelshubben Henry Hub den 3 juni for EUR26,95, vilket kan jamforas med EURS,62
per MWh vid samma tidpunkt forra aret.

Under de forsta fyra manaderna av 2022 har LNG-importen till de europeiska
marknaderna 6kade markant. Den totala LNG handeln har 6kat med 9 miljarder
kubikmeter jamfort med forra aret, vilket motsvarar cirka 5 procents 6kning.

Den norska LNG-terminalen Hammerfest r nu éter i drift efter att ha varit stingd i 20
manader till f6ljd av en brand.
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Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Naturgas injiceras successivt i de europeiska naturgaslagren och fyllnadsgraden 6kar. De
europeiska naturgaslagren var den 5 juni till 49 procent fyllda, att jamfora med 40 procent
vid samma tid forra aret och 40 procent 2018. Fyllnadsgraden i de europeiska
naturgaslagren borjar normaliseras och dr nu hogre jamfort med forra aret och endast 2,8
procent ldgre dn femarsgenomsnittet.

Den 31 maj stoppade Gazprom gasleveranserna till Nederldnderna. Leveransstoppet
géller ett nederldndskt foretag som har meddelat att man inte gar med pa det ryska kravet
att betala for naturgas i rubel. Det aktuella kontraktet som nu har stoppats gar ut den 1
oktober i ar. Den nederldndska regeringen har meddelat att beskedet inte medfor nigra
konsekvenser for fysiska leveranser i landet. Nederldnderna har dven vidtagit atgarder for
att 6ka sin LNG-importkapacitet, fran nuvarande 12 bem per ar upp till maximalt 24 bem
per ar. Gazprom har dven stoppat leveranser till en dansk aktor samt till en annan storre
europeisk leverantér som huvudsakligen dr verksam i Tyskland. Ej heller detta bortfall
har négra konsekvenser for fysiska leveranser i nuléget.

Nederldnderna och Tyskland har meddelat att man kommer bdrja borra efter gas i ett nytt
gasfilt Nordsjon redo for produktion 2024. Beslutet har fattats mot bakgrund av kriget i
Ukraina. Tyskland har sedan tidigare ocksd meddelat att man planerar bygga tre LNG-
terminaler i syfte att kunna bryta sitt beroende av naturgas frdn Ryssland.
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Kol och EU ETS

Kolpriset har handlats relativt volatilt den senaste tvaveckorsperioden med ett
genomsnittspris om USD303 per ton. Priset har som lagst varit USD286 per ton och som
hogst USD333 per ton. De europeiska kollagren &r for ndrvarande vélfyllda och
vintersdsongen 2022 beddms kunna hanteras om inget oforutsett hander. Det aterstar dock
osdkerheter kring hur tillgdngen pa kol kommer att se ut under 2023. Ryska kolexportorer
har 6kat sin export till EU innan sanktionerna tréder i kraft i augusti.
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Kiilla: Intercontinental Exchange.

Utslappsrittspriset har handlats pa i genomsnitt EUR83,50 per ton den senaste
tvaveckorsperioden. Priset var som ldgst fredagen vecka 21 om drygt EUR7S per ton och
som hogst fredagen vecka 22 med ett pris om knappt EURS87 per ton. Priset paverkas nu
starkt av en kommande omrdstning i EU-parlamentet for att minska malsdttningen om
utsldppsminskning inom industrin och elproduktionssektorn 2030 frén 67 till 63 procent.
Analytiker menar pa att om detta forslag gér igenom kommer det till viss del urvattna Fit
Jfor 55-forslagen och att utsldppsrittspriset da skulle kunna étergé till EURS0 per ton.

Utslappsrittspris EUR per ton
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Kailla: Intercontinental Exchange.
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