Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 27, 2022

Sammanfattning

En initierad strejk bland olje- och gasarbetare i Norge har stottat priserna
inledningsvis den hir veckan. Under gardagen meddelade den norska
regeringen att staten gar in och avbryter strejken till f6ljd av det
utmanade forsorjningsldget pd framfor allt naturgas i Europa.

Oljepriset ar volatilt och fortsétter att pendla mellan en oro Gver en lagre
global ekonomisk tillvéxt och en tilltro till hogre efterfragan framover.
Oljepriset har inom ett relativt brett intervall under de senaste veckorna
och sjonk kraftigt under gardagen och stangde pa USD103 per fat.
Samtidigt har benchmarkpriset for europeisk diesel sjunkit frén den
mycket hoga nivén som géllde for tvd veckor sedan men ligger fortsatt en
hog niva.

Priset pa naturgas pa den nordvéasteuropeiska marknaden har stigit
kraftigt sedan forra marknadsbrevet och natt sin hogsta niva sedan mars.
Okningen beror i stor utstriickning pa reducerade floden frin Ryssland
via Nord Stream 1 och en 6kad oro dver mdjligheter till adekvat
lagerfyllnad och infor tillgdng infér kommande uppvérmningssidsong.

Kolpriset har varit fortsatt volatilt och stigit ndgot jaim{ort med forra
marknadsbrevet till f6ljd av en 6kad efterfragan nér fler léinder inom EU
har borjat se kol som ett alternativ till naturgas.

Dagens publicering av Laget pa globala energimarknaderna innehéller en
fordjupning i EU:s handelssystem for utsldppsritter och de fordndringar i
systemet som nu forhandlas inom EU.

Nu tar marknadsbrevet ett sommaruppehéll. Nésta publicering sker
den 31 augusti. Vi onskar vara lisare en trevlig sommar!

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

*For Energimyndighetens 10pande bedémning av det svenska
energiforsorjningslaget till f6ljd av kriget i Ukraina, se myndighetens lagesbilder
som under sommaren (fr o m vecka 26) kommer att publiceras varannan tisdag.
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Priser vid stiangning den 5/7

Olja

ICE Brent, front month

102,77 USD/fat

Naturgas

ICE TTF, month ahead

165,07 EUR/MWh

ICE AP12, front month

360,70 USD/ton

Utslappsritter

ICE EUA, Dec contract

83,19 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

Oljepriset har sjunkit med USDG6 per fat under de senaste tva veckorna, frin USD108,65
per fat den 22 juni som da var den lagsta stingningsnoteringen sedan mitten av maj.
Oljepriset ar fortsatt volatilt och pendlar mellan en forhoppning om stark
efterfrageutveckling pa olja under andra halvan av 2022 och 2023 nér virlden fortsdtter
aterhdmtningen fran pandemin och en 6kad oro for den globala ekonomiska utvecklingen
framdver, med stigande réntor for att kyla det hdga inflationstrycket. Under den senaste
tvaveckorsperioden har oljepriset (Brent M+1) varierat inom ett intervall pa omkring
USDI12 per fat.
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Kiilla: Intercontinental Exchange.

Framfor allt forvintas Kina och Asien st for en starkare efterfragan, vilket kommer
paverkas 1 stor utstrackning av smittspridningslaget i Kina framdver. Under varen stangde
flera regioner ner stora delar till f6ljd av en 6kad smittspridning och Kinas nollstrategi.
Under de senaste veckorna har allt flera regioner istéllet kunnat 6ppna upp och Kinas
president Xi Jinping ska ha rest utanfor det kinesiska fastlandet for forsta gangen pa tva
ar.

Samtidigt varnar flera ldnders riksbanker om behov av relativt kraftiga rdnteh6jningar for
att kyla ned den hdga inflationen som bland annat har drivits av hdga energipriser.
Generellt innebér hojda rantor att den ekonomiska tillvaxten, och ddrmed efterfragan pa
olja, jimforelsevis minskar.

Oljepriset drevs i borjan av innestdende vecka upp till foljd av den initierade strejken
bland olje- och gasarbetare i Norge som brot ut under mandagen (4 juli). Det norska
fackforbundet Lederne varslade om att medarbetare vid flera norska gas- och oljefalt
successivt skulle tas ut i strejk om en dverenskommelse inte kunde nés. Igar (tisdag 5 juli)
meddelade dock den norska regeringen att man gar in och bryter strejken, vilken staten
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har ritt att gora under vissa omsténdigheter. Detta fick oljepriset att sjunka kraftigt under
gardagen.

Benchmarkpriset for europeisk diesel har sjunkit fran den hoga nivan som géllde for tva
veckor sedan, men 4r fortsatt pa en relativt hog niva. Prisstrukturen &r ocksa fortsatt
forstirkande for att stramt utbud, med ett lagre pris for leverans i januari 2023 jamfort

med M—+1.
Amerikanska lager exklusive strategiska
beredskapslager
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Killa: EIA.

De amerikanska kommersiella raoljelagren har minskat nagot sedan forra marknadsbrevet
och ligger fortsatt en bra bit under femarsgenomsnittet men bdrjar ndrma sig
femérsintervallet. Okade kommersiella rioljelager kan delvis bero pa det relativt stora
sldppet av amerikanska beredskapslager som har pagéatt fran den 1 mars och ska paga till
oktober och som nu kan fysiskt har borjat levereras ut frin SPR. Det kan ocksa bero pa
planerat underhall och oplanerat avbrott i raffinaderisektorn, vilket generellt leder till en
delvis sdsongsbetonad uppbyggnad av réoljelager och en minskning av produktlager
under tiden som raffinaderierna stdnger ned sin raffinaderiverksamhet. Den amerikanska
oljeexporten har av samma anledning varit rekordhdg under andra kvartalet.
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Naturgas

Priserna pa den nordvisteuropeiska naturgasmarknaden har fortsatt uppéat sedan forra
marknadsbrevet. Priserna borjade att stiga i mitten av juni till f6ljd av reducerade
gasfloden fran Ryssland via rorledningen Nord Stream 1. TTF M+1 stingde i fredags den
1 juli pd EUR147,8 per MWh, att jamfora med EUR127,6 per MWh vid forra
marknadsbrevets publicering. De ryska flodena via Nord Stream 1 &r fortsatt reducerade
och rérledningen kommer dértill vara nedstéingd for planerat underhéllsarbete mellan den
11-21 juli. Den europeiska marknaden &r nu orolig att flddena inte kommer dterupptas
efter det planerade underhallet, mot bakgrund av de redan stoppade leveranserna till
Europa och att de europeiska naturgaslagren da inte skulle hinna fyllas pa infor vintern.

I borjan av veckan steg priserna ytterligare med anledning av strejken i Norge, vilket fick
priserna att stiga ytterligare. TTF M+1 stidngde den 5 juli p& EUR165,07 per MWh men
har sedermera sjunkit relativt kraftigt under dagens (onsdagen 6 juli) efter att den norska
staten under gardagen meddelade att man avbryter strejken. Den meddelade strejken
skulle paverka bade den norska gas- och oljeproduktionen och enligt landets Oil and Gas
Association beddmdes omkring 13 procent av den totala norska gasproduktionen falla
bort per dag. Den planerade strejken skulle successivt ha dkat nér fler och fler falt skulle
omfattas. I och med statens ingripande har fackforbundet meddelat att medlemmarna som
hunnit tas ut i strejk kommer &tervinda inom kort.

Naturgaspriser EUR per MWh
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Kiilla: Montel.

De amerikanska naturgaspriserna vid benchmarkhubben Henry Hub stingde den 1 juli pa
EUR17,8 per MWh och har ddrmed pressats nedat sedan férra marknadsbrevet.

Priserna i Asien har stirkts sedan forra marknadsbrevet och stingde den 1 juli pa
EUR119,33 per MWh vid JKM, att jimféra med EUR113,97per MWh vid forra
marknadsbrevets publicering. De asiatiska priserna har stérkts till foljd av prisdkningen i
Europa sévil som stirkt efterfrdgan i Asien, ddribland i Japan till f6ljd av varma
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temperaturer. Den globala LNG-marknaden paverkas ocksa av bortfallet i en av USA:s
storsta LNG-terminaler till f61jd av en brand som marknadsbrevet tidigare rapporterat om.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

De europeiska naturgaslagren ar nu till 59 procent fyllda, att jamféra med 48 procent vid
samma tidpunkt forra &ret. De reducerade gasflodena via Nord Stream 1 skapar en oro pa
den europeiska naturgasmarknaden for lagerfyllnad infor nésta uppvarmningssasong.

Tjeckien har nu tagit dver det roterande ordforandeskapet i ministerradet och &mnar né en
allmén inriktning inom det gaspaket som EU-kommissionen presenterade i december
2021. Lagstiftningsforslagen dmnar fasa ut fossila brinslen fran EU:s gasmarknad genom
att underlatta anvindningen av férnybara och koldioxidsnéla gaser, inklusive vétgas. Nér
radet natt en allmén inriktning kan slutliga trepartsférhandlingar mellan radet,
Europaparlamentet och EU-kommissionen inledas.

Tyskland har hojt sin krisnivé och tillkinnagav den 23 juni krisniva beredskap' med
anledning av de reducerade gasflodena genom rérledningen Nord Stream 1. De uteblivna
gasvolymerna kan fortsatt sikras frdn marknaden och den tyska gasforsorjningen ar for
nirvarande tryggad men situationen beddms av Tyskland som allvarlig.

! Beredskap ér den andra av tre mojliga krisnivéer for gas i enlighet med férordning (EU) 2017/1938 om
atgirder for att sdkerstdlla forsorjningstryggheten for gas.
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Kol och EU ETS

Kolpriset har handlats for i genomsnitt omkring USD365 per ton den senaste
tvaveckorsperioden vilket ar en kraftig 6kning. Priserna paverkas av det stundande
importforbudet mot ryska kolleveranser och en hog efterfragan pa kolbaserad
kraftproduktion. Marknadsaktorer har 6kat pa kollagren i Europa for en forbéttrad
resiliens nér vl de ryska leveranserna ska upphora i mitten av augusti. Under
sommarmanaderna vantas marknaden fortsatt vara tight och volatil nér aktorer forsoker
hitta andra kolleveranser 4n ryska.
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Killa: Intercontinental Exchange.

Utslappsrittspriset har handlats for omkring EURS8S per ton sedan forra marknadsbrevets
publicering. Detta motsvarar en viss 6kning i takt med att kolkraften 6kat nagot. Priset
véntas f0lja 6vriga energimarknader i nértid, nir kolbaserad kraftgeneration okar s dkar
generellt dven utsldppsrittspriserna. Marknaden invéantar ocksa trepartsforhandlingar
inom EU mellan radet, Europaparlamentet och EU-kommissionen som vintas faststélla
en slutgiltig kompromiss gillande EU ETS-reformer i mitten av juli, se mer i
fordjupningsavsnittet nedan.

Utsliappsrittspris EUR per ton
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Killa: Intercontinental Exchange.
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ENERGI | FOKUS EU ETS - status och prispaverkan

EU:s system for handel med utsldppsritter, EU ETS, inleddes 2005 och 4r nu inne pa sin
fjarde handelsperiod (2021-2030). Handelssystemet har genomgatt en rad fordndringar
sedan start och ytterligare justeringar férhandlas nu inom ramarna for EU-kommissionens
atgardspaket “Fit for 557, som syftar till att anpassa energi- och klimatlagstiftningen till
ambitionen om att minska nettoutsldppen av vixthusgaser i EU med minst 55 procent till
2030 jamfort med 2005. Den grundldggande funktionen kvarstar dock, dir EU bestimmer
hur stort utsldppstaket far vara inom systemet och marknaden bestdimmer vad de ar
beredda att betala for att sldppa ut koldioxid. Den tillatna miangden utslépp fordelas pa
utsldppsrétter som ger rétt att sldppa ut ett ton koldioxid. Utsldppsritterna séljs
(auktioneras) eller delas ut gratis till deltagarna i systemet som sedan kan kdpa och silja
utslappsritter med varandra. Deltagarna maste varje ar redovisa sina utslapp och
Overldmna utsléppsritter som motsvarar detta. Om en deltagare har ett underskott av
utsldppsrétter maste det tickas genom att kopa fler utslappsritter, medan ett 6verskott av
utslappsrétter kan séljas eller sparas.

Pagaende forhandlingar

Kommissionens ambition inom Fit for 55 géllande EU ETS &r en minskning av de totala
utsldppen inom handelssystemet med 61 procent fram till 2030 jamfort med 2005. Den
hdjda ambitionsnivan ska uppnas genom att de nuvarande mekanismerna forstérks
samtidigt som tillimpningsomradet for systemet utvidgas. Bland de mekanismer som
foreslas att forstarkas ar att se den sa kallade marknadsstabilitetsreserven for systemet
fortsatt ska vara stabilt och vélfungerande. Samtidigt foreslés ett successivt avskaffande
av gratis tilldelning av utsldppsritter till de sektorer som ska omfattas av
grinsjusteringsmekanismen for koldioxid (CBAM)? samt for luftfart. Utsldpp fran sjofart
foreslas inkluderas genom att systemet utvidgas, samtidigt som ett nytt fristdende system
inrédttas for utsldppshandel for byggnader och végtransporter. Det fristdende systemet for
byggnader och vagtransporter &r tdnkt att uppna utslappsminskningar om 43 procent till
2030 jadmfort med 2005. Kommissionen vill ocksa dka de finansiella medel som
tillgingliggors genom moderniseringsfonden och innovationsfonden.

Europaparlamentet antog sin position om kommissionens forslag om handelssystemets
framtid den 22 juni i &r, efter att ett forsta forslag rostades ned tvé veckor tidigare.
Parlamentet vill se en hdgre ambition, sa att utsldppen inom systemet minskar med 63
procent till 2030. Detta ska uppnds genom storre engdngsminskning och en dkad érlig
minskningstakt for antalet utsldppsrétter i systemet. Den arliga minskningen foreslas
uppga till 4,4 procent till och med 2025 och sedan 4,6 procent till och med 2028. Fran
2029 foreslés minskningen uppga till 4,6 procent per ar. Den fria tilldelningen for
sektorer inom CBAM foreslés fasas ut gradvis under perioden 2027-2032. Vidare vill
parlamentet att avfallsforbranning ska inga i systemet fran 2026. Sjofarten foreslés ingd i
systemet fran 2024. Inledningsvis vill man bara innefatta sjéfarten inom EU, men sedan

2 CBAM ir ett nytt forslag inom Fit for 55 som syftar till att hindra koldioxidlickage fran EU om produktion
inom EU skulle ersittas med import fran lainder med mindre ambitids klimatlagstiftning. CBAM ér avsedd att
fungera parallellt med EU ETS for att komplettera dess funktion. Tanken ar att CBAM steg for steg ska
ersitta de befintliga EU-mekanismerna for hantering av risken for koldioxidléckage, sarskilt den gratis
tilldelningen av utsléppsritter inom EU ETS.
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gradvis dven inkludera rutter till och fran Europa fullt ut fran 2027, med vissa undantag.
For byggnader och transport vill parlamentet se ett nytt handelssystem fran 2024, men dir
privatpersoner inte ska omfattas forrén 2029.

Radet antog sin position den 29 juni dd medlemsstaternas miljoministrar enades om en sa
kallad allmén inriktning i férhandlingarna. Radet gick pa kommissionens linje om att
utsldppen inom systemet ska minska med 61 procent till 2030, vilket ska nis genom en
engangsminskning med 117 miljoner utslédppsritter samtidigt som den &rliga minskning
av antalet utslappsrétter okas till 4,2 procent. Radet vill dven forldnga
marknadsstabilitetsreserven efter 2023 och 6ka den érliga inforseltakten till 24 procent
samtidigt som ett tak infors s att i den hdndelse antalet utsléppsritter i reserven
overstiger 400 miljoner ska dessa annulleras. Utsldppsritter foreslas kunna sldppas ut ur
marknadsstabilitetsreserven vid betydande prisdkningar. For den gratis tilldelningen inom
CBAM-sektorerna vill radet se en gradvis utfasning mellan &ren 20262035, samtidigt
som man uppmanar kommissionen att noggrant dvervaka vilken paverkan CBAM far for
koldioxidlackage med mera. Gillande sjofart vill radet inkludera sektorn i
handelssystemet men med viss flexibilitet beroende pd medlemsstaternas olika
forutséttningar. Radet enades ocksé om att man stegvis vill fasa ut den gratis tilldelningen
for flygsektorn fram till 2027 och anpassa systemet till FN:s globala klimatstyrmedel for
flygsektorn, CORSIA®.

I den allméinna inriktningen foreslas dven att ett separat system for byggnader och
végtransporter med auktioneringsstart 2027, dar man till en borjan ska addera 30 procent
extra utslappsratter for att sékerstilla att systemet fungerar. Radet foreslar dven en
tillfallig mojlighet fram till 2030 f6r medlemsldanderna att undanta aktorer som ar
skyldiga att 1dmna Gver utsldppsrétter om de omfattas av koldioxidskatt som &r minst i
niva med priset pa utslappsratter for byggnader och transportsektorerna.

Rédet och parlamentet kommer nu att diskutera sina positioner tillsammans med
kommissionen i sa kallade trilogférhandlingar innan en slutlig version av regelverket blir
géllande.

Prispaverkan

I och med betydande prisokningar pé utslédppsratter fran hosten 2021 har det hojts roster
inom EU som menat att priset paverkas i allt hogre utstrackning av finansiell spekulation,
utover de underliggande marknadsfaktorerna sdsom utbuds- och efterfragesituationen och
den politiskt beslutade strukturen for systemet. Bland annat har flera medlemslénder,
déribland Polen och Spanien, reagerat och kravt att atgarder vidtas for att stoppa
spekulationsdrivna utsldppspriser som i sin tur driver upp elpriset. Fragan om finansiell
spekulation har dven diskuterats flitigt i parlamentet under férhandlingarna.

En 6versynsrapport frén Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA)
som publicerades i mars* konstaterar dock att de inte finns ndgra betydande bevis for att
spekulation ska ha haft en betydande prispaverkan. Det konstateras att det forvisso
forekommit mycket hogfrekvenshandel och algoritmstyrd handel, men att positionerna

3 Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation.
4+ ESMA 70-445-38.
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varit sma att prispaverkan varit begriansad och att priset i huvudsak styrs av
marknadsfundamenten. ESMA menar dock att transparensen och marknadsbevakningen
for handelssystemet bor forbéttras och foreslar en rad atgérder for detta.

Den Europeiska centralbanken publicerade under véren i sin tidskrift en 6versiktsartikel®
om paverkan fran finansiell spekulation for priset pa utsldppsritter. [ artikeln
framkommer att de faktorer som framst pekats ut som prispaverkande de senaste aren &r
det inledningsvis kalla véadret 2021 som 6kade efterfragan pé uppvarmningsbrénsle och
dérmed utslappsrétter, samtidigt som systemets fjarde handelsperiod med en rad
atstramningar av tillgéngliga utsléppsratter inleddes 2021. Den hojda klimatambition for
EU som lanserades med Fit for 55 anses ocksé haft en roll for prisékningen. Den mest
betydande prispaverkan den senaste tiden bedéms komma av att naturgaspriserna skjutit i
h&jden och dirmed motiverat en 6kad anviandning av kol som brénsle istéllet, vilket dkat
efterfragan pé utslappsritter eftersom kol orsakar mer utsldapp. Det konstateras dven att
spekulationshandel har pekats ut som en mojlig orsak till de 6kade priserna den senaste
tiden. I artikeln gdrs en dversyn av studier som undersokt prispdverkande faktorer och det
konstateras att &ven om majoriteten av studierna har fokus pa andra prispaverkande
faktorer dn spekulationshandel &r det svart att hitta stod for att det skulle ha haft en stor
paverkan.

For att undersoka hur spekulationshandeln har varierat over tid har artikelforfattarna tagit
fram ett ’spekulationsindex” genom att jimfora den totala veckovisa handelsvolymen
med antalet Oppna positioner vid veckans slut, med antagande om att spekulationshandel
genererar stor handelsvolym dér positionerna stidngs snabbt och darfor inte 6kar volymen
for Oppna positioner i samma omfattning. Jimforelsen visar att det antagna
spekulationsindexet forvisso har en ndgot 6kande trend de senaste aren, men att det varit
mycket hogre i handelssystemets tidigare perioder, dé priset pa utsldppsritter varit

betydligt lagre.
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Figur 1. Spekulationsindex for EU ETS &ver tid sedan handelssystemets start.

Killa: Europeiska centralbanken.

5 Ampudia et al (2022). The role of speculation during the recent increase in EU emissions allowance prices.
ECB Economic Bulletin, Issue 3/2022.
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