Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 9, 2022

Sammanfattning

Tidigt pa torsdagen den 24 februari invaderade Ryssland Ukraina och
genomforde attacker mot flera ukrainska stéder i olika delar av landet.
Energimarknaderna har paverkats i hog utstrackning av
héndelseutvecklingen samt en oro for de sanktioner mot Ryssland som
bland annat USA, EU, Storbritannien och Kanada har meddelat som svar
pa Rysslands agerande. Med anledningen av hiandelseutvecklingen
innehaller det hiar marknadsbrevet ett ENERGI I FOKUS-avsnitt, for att
ge en fordjupad bild av péverkan pé energiforsorjningen med anledning
av konflikten i Ukraina.

Priset pa olja har varit volatilt under de senaste veckorna till f6ljd av de
stora sikerhetspolitiska osdkerheterna. I forra veckan steg
stangningspriset upp till drygt USD99 per fat under torsdagen for att
sedermera fall ndgot under fredagen. I borjan av innevarande vecka har
priset aterigen stigit till Gver USD100 per fat som en direkt folj av
meddelade sanktioner och Rysslands fortsatta aggressioner mot Ukraina.

Naturgaspriserna i Europa ér volatila och hoga och priserna pa den
nordvésteuropeiska naturgasmarknaden steg kraftigt i torsdags dé
Ryssland invaderade Ukraina. TTF M+1 stéingde den 24 februari pa
EUR132,71 per MWh, att jamfora med stangningspriset dagen innan pa
EUR 88,327 per MWh. Priset har sedermera sjunkit tillbaka négot.

Bade kolpriset och priset pa utsldppsritter inom EU har stigit under 2022,
till foljd av bland annat rekordlaga kollager och osékerheter pa
gasmarknaderna.
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Priser vid stingning den 28/2

Olja ICE Brent, front month

100,99 USD/fat
Naturgas ICE TTF, month ahead

98,60 EUR/MWh
ICE AP12, front month

254,25 USD/ton

Utsldppsratter  ICE EUA, Dec contract

82,21 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse sedan forra
marknadsbrevet.
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Oljemarknaden

Under den senaste veckan har oljepriset dverstigit USD100 per fat for forsta gangen
sedan 2014. Prisokningen den senaste tiden dr en {6ljd av utvecklingen i Ukraina och
visar en tydlig oro pa marknaden for ett avbrott i de ryska oljeleveranserna. Hittills har
olja flodat fran Ryssland utan begrinsningar. Efterfradgan pa rysk olja har dock minskat
som en foljd av att kopare vander sig till andra leverantorer for att sdkra oljeleveranserna.
Priset pa den ryska benchmarkoljan Urals har gatt nedan sedan mitten av februari till
skillnad frén priset pa Brent och prisdifferensen mellan de bdda oljorna dr nu rekordstor!.
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Kiilla: Intercontinental Exchange.

Som marknadsbrevet har skrivit om tidigare karaktériseras den globala oljemarknaden av
ett underutbud, vilket har drivit upp priserna under hela 2021, en utveckling som har
fortsatt under 2022.

OPEC+ har beslutat att fortsdtta 6ka sin produktion med 400 000 fat per dag under
februari och mars, en méanatlig 6kning som har skett sedan forra sommaren. Dessa
tillkommande volymer har dock inte fullt ut kommit ut pad marknaden. Detta har lett till
att den totala produktionsminskningen ar storre 4n vad som ar avtalat och det finns en oro
for att den globala s k spare capacity, det vill séga ytterligare produktionskapacitet som
kan anvéndas med kort varsel, ar betydligt lagre nu én tidigare. Det &r framfor allt
Saudiarabien och Forenade Arabemiraten som besitter spare capacity.

Under véren har fortsatta diskussioner forts mellan parterna i det s k iranska
karnvapenavtalet JCPAO. USA som gick ur avtalet 2018 har indirekt deltagit i
diskussionerna och ldnderna ska nu enligt uppgifter till media vara néra en
Overenskommelse om ett nytt avtal. Iran har bland annat meddelat att ett avtal skulle

! www.neste.se.
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kunna vara pa plats innan utgangen av februari. Hittills (1 mars) har dock inget nytt avtal
tillkdnnagivits. Om ett nytt avtal skulle komma pa plats och de amerikanska sanktionerna
mot Iran lyftas innebér det att Iran har mojlighet att 6ka sin oljeexport. Omkring 1,3
miljoner fat per dag bedéms kunna komma fran Iran, det &r dock osékert hur snabbt
volymerna kan komma till marknaden.

Igar meddelade det internationella energiradet IEA att man kommer genomfora en
frivillig lageravtappning om totalt 60 miljoner fat. Trots beskedet steg priserna initialt
under morgonen (idag onsdag).

Amerikanska lager exklusive strategiska
beredskapslager
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Killa: EIA.

Det rader fortsatt 1aga globala lager, de amerikanska kommersiella lagren ligger som
tidigare under femarsgenomsnittet &ven om det har skett i liten 6kning sedan forra
marknadsbrevet. De kommersiella lagren som halls inom OECD ir fortsatt pa en relativt
lag niva.
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Naturgasmarknaderna

De europeiska naturgasmarknaderna, som ldnge varit anstringda, paverkas i hog grad av
Rysslands invasion av Ukraina och naturgaspriserna i Europa &r volatila och hoga.

Pé den nordvésteuropeiska naturgasmarknaden steg priserna kraftigt i torsdag dé
Ryssland invaderade Ukraina. TTF M+1 stéingde den 24 februari pA EUR132,71 per
MWh, att jamfora med stingningspriset dagen innan pa EUR88,327 per MWh. Samma
dag stingde TTF D+1 pa EUR114 per MWh. Under fredagen den 25 februari sjonk
priserna ndgot och TTF M+1 stdngde pd EUR93,15 per MWh och handlades under dagen
som hogst for EUR114 per MWh. De ryska gasleveranser till Europa har generellt sett
varit laga sedan i december men de ryska gasflodena paverkades inte av
hindelseutvecklingen under torsdagen. Under fredagen dkade de ryska flédena till Europa
nagot vilket ddmpade priserna under fredagen, fran torsdagens prishdjning.

P& morgonen den 28 februari steg ater igen priserna. TTF M+1 stangde pd EUR98,60 per
MWh men nadde under dagen som hogst EUR128 per MWh. Under helgen kom besked
om nya sanktioner mot Ryssland som bland annat innefattar att ryska banker exkluderas
frén betalningssystemet SWIFT. Energitransaktioner verkar dock vara undantagna men
en oro for utbudsstérningar dverskuggar marknaden.

Naturgaspriser EUR per MWh
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Kiilla: Montel.

40 procent av den europeiska gasimporten kommer fran Ryssland. Gasen importeras till
Europa via Ukraina, via rérledningen Nord Stream i Ostersjon till Tyskland, via
rorledningen Yamal Europe som gér genom Belarus in till Polen och Tyskland samt via
rorledningen Turkish Stream som forser sydostra Europa med gas. I Europa anvénds
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naturgasen inom kraftproduktion, industri samt i hushéll savél som servicesektorn,
primirt for uppvirmning och nedkylning?.

De europeiska naturgaslagren ér ldga och var den 27 februari till 29 procent fyllda, att
jdmfora med 37 procent vid samma tid aret innan. Den europeiska lagerfyllnaden, som
under den hér vintersdsongen varit historiskt 14g, borjar tack vare en ldgre uttagstakt
nirma sig 2018 &rs nivaer men &r fortsatt historiskt lag.

EU-kommissionens ordférande Ursula von der Leyen sa i ett tal den 19 februari att
Europa, dven vid en fullskalig storning i gasutbudet fran Ryssland, 4r pa den sikra sidan
av den hir vintern. EU har under januari och februari haft en kraftigt 6kad import av
LNG, runt 10 miljarder kubikmeter per manad, och EU-kommissionen har fort samtal
med bland andra USA om mdjligheten att utdka gasleveranserna till EU i syfte att
diversifiera sina gasleverantdrer. EU-kommissiondren for energi, Kadri Simson, sa ocksd
i ett tal den 28 februari att man bedomer att EU kan ta sig igenom vintern men att det
fortsatt finns risker och att en fullskalig storning skulle vara utmanade, dock finns det
olika krishanteringsverktyg att ta till vid behov. EU kommer enligt EU-kommissionen
avsluta den héir uppvarmningssdsongen med ovanligt laga lagernivder. Om den radande
trenden fortsétter &r EU-kommissionens bedomning att lagernivéan dr 18 procent vid
vinterns slut, att jimfoéra med 30 procent de senaste dren.

En generell oro kring huruvida de europeiska lagren kommer att rdcka vintern ut och det
stora injiceringsbehov som foljer under sommaren for att fylla lagren infor nésta
uppvarmningssidsong paverkar den europeiska naturgasmarknaden och priserna.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Tysklands forbundskansler Olaf Scholz meddelade den 27 februari att Tyskland kommer
bygga tvd LNG-importterminaler i syfte att minska landets beroende av ryska
gasimporter. Tyskland kommer &ven undersdka mojligheten att 6ka landets gaslager med

2 European Commission, Tackling rising energy prices: a toolbox for action and support, 2021-10-13.
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2 miljarder kubikmeter och kdpa gas pé den globala marknaden. Tyskland har idag inga
LNG-importterminaler. Detta rapporterat S&P Global Platts.

I forra veckan meddelade ocksé tyska forbundskanslern att certifieringen av rérledningen
Nord Stream 2 pausas pa obestdmd tid. Rorledningen mellan Ryssland och Tyskland ar
fardig byggd, tekniskt godkind och fylld med gas men rorledningen behdver dven en
certifiering att rorledningen &r forenlig med EU-rétten innan den tas i drift.
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Kol och EU ETS

Kolpriset har sedan forra marknadsbrevets publicering varit volatilt och handlats inom ett
prisspann pa knappt USD100 per ton. En kraftig prisokning skedde under fredagen i forra
veckan da stdngningspriset for kolet var USD247 per ton. Denna dkning var en
konsekvens av osdkerhet pd marknaden kopplat till Rysslands invasion av Ukraina.
Lagernivaerna vid ARA-hubben har dock 6kat nagot sedan forra veckan. Konflikten har
hittills inte paverkat utleveranser till Europa.

Kolpris USD per ton
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Killa: Intercontinental Exchange.

Utsléppsrittspriserna har fortsatt att handlas pa en hdg nivad men minskat ndgot som en
konsekvens av vad Rysslands invasion av Ukraina kan fa for paverkan pa den
ekonomiska utvecklingen och sédledes efterfragan pé utsldppsratter. Den senaste
tvaveckorsperioden har genomsnittspriset varit EUR89,9 per ton.

Utslippsrittspris EUR per ton
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ENERGI | FOKUS Rysslands invasion av Ukraina

Under hosten har Ryssland kraftigt 6kat sin truppnérvaro vid grénsen till Ukraina, vilket
har lett till 6kade spanningarna mellan & ena sidan Ryssland och & andra sidan Ukraina,
USA, EU och Nato.

P& mandagen den 21 februari meddelade Rysslands president Vladimir Putin att man
erkdnner de ukrainska regionerna Donetsk och Luhansk som sjélvstindiga och kort
dérefter godkdnde ocksa Putin att ryska trupper sénds till dessa regioner i vad Ryssland
kallar fredsbevarande syfte. Erkdnnandet fordomdes av bland andra EU, USA,
Storbritannien och Japan som menar att det bland annat bryter mot internationell lag och
Ukrainas suverénitet.

Pa tisdagen den 22 februari meddelade president Putin att han erkénner separatisternas
ansprak pa hela Donbass-regionen, som inkluderar bade Donetsk och Luhansk. Det var
endast de mest Ostra delarna av Donetsk och Luhansk som kontrollerades av separatister
och som ingick i det s k Minskavtalet fran 2014. Erkénnandet av anspraket pa hela
regionen eskalerade ddrmed situationen ytterligare.

Tidigt pa morgonen torsdagen den 24 februari inledde Ryssland en invasion av Ukraina.
Ryska forband gick dver den ukrainska grénser pa ett flertal platser och genomforde
attacker mot flera ukrainska stider, inklusive huvudstaden Kiev. Agerandet har fordomts
hért av véarldssamfundet och bland andra USA och EU varnade for harda sanktioner mot
Ryssland.

Svensk naturgas- och oljeférsorjning

Sveriges energiforsorjningen ér i 1&g grad direkt beroende av ryska energileveranser. Till
foljd av nedstidngningar i det danska naturgasfiltet Tyra som i vanliga fall ensamt forser
Sverige med naturgas har dock beroendet av naturgas fran kontinenten 6kat. Omkring tva
procent av den totala svenska energitillforseln utgors av naturgas och uppskattningsvis
hilften av detta skulle i nuldget kunna komma frdn Ryssland®.

Under 2020 kom omkring fem procent av den svenska réoljeimporten fran Ryssland,
vilket &r en kraftig minskning frén tidigare ar. Det laga direkta beroendet av rysk olja gor
att Sverige mycket sannolikt klarar sig helt utan olja fran Ryssland. Till f6ljd av att
Ryssland ér en av virldens storsta oljeexportorer skulle dock ett avbrott i de ryska
oljeleveranserna kunna leda till kraftigt hojda priser och en 6kad risk for brist.

Sanktioner

Till f6ljd av Rysslands aggressioner mot Ukraina under februari 2022 har flera lénder,
déribland EU, USA, Kanada och Storbritannien infort sanktioner mot Ryssland.
Sanktionerna har fram till fardigstillandet av marknadsbrevet (1 mars) meddelats i tre
omgéngar och inkluderar begrinsningar for ryska banker och finansinstitut att verka pa
internationella marknader, begridnsningar for Ryssland att silja statsobligationer,
sanktioner riktade mot parlamentsledamoter och personer i det ryska toppskiktet med néira
anknytning till Kreml, exportférbud av vissa komponenter till Ryssland (bl a for

3 Givet uppskattningen att omkring hilften av Tysklands naturgasmix kommer frén Ryssland. Den exakta
andelen varierar dock.
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oljeraffineringsindustrin) samt exportbegransningar av teknologi till Ryssland. Det senare
bedomer USA kommer péverka bland annat den ryska militdren samt den ryska
flygindustrin.

Pé 16rdagen den 26 februari meddelade US, EU, Storbritannien och Kanada att man
kommer sténga ute ryska banker fran det internationella och vida anvénda
transaktionssystemet SWIFT*. Det ér dock inte alla ryska banker som stéings ute frdn
SWIFT. I de nya sanktionerna gors undantag for banker som bedéms som viktiga for att
uppritthalla den europeiska energiimporten av naturgas och olja fran Ryssland.

Koalitionen kommer ocksé rikta sanktioner mot Rysslands riksbank, vilket skulle kunna
begrinsa riksbankens mojlighet att stabilisera den egna ekonomin genom att anvénda
valutareserven men ocksa direkt och indirekt begridnsa landets handelsmojligheter dven
utanfor specifika transaktionssystem och begrénsa tillgangen till stora delar av
valutareserven.

Effekter pa energiférsorjningen

Energileveranser fran Ryssland fungerar enligt uppgifter normalt, vilket gor att det i
nuléget inte finns ndgra indikationer pé en hastigt forestdende bristsituation. Det &r en
bedomning som utvirderas [0pande och som kan komma att dndras med kort varsel efter
raddande situation. Eftersom det dr en extraordinér situation kan det dnda bli aktuellt i
framtiden att stdtta marknaderna genom exempelvis tydliga signaler om vikten att
sakerstélla lagerfyllnad, tillgédngliggérande av befintliga lager med mera.

Om leveranser av olja och naturgas fran Ryssland av ndgon anledning begrénsas eller
avbryts skulle det sannolikt fa konsekvenser for den svenska naturgas- och
oljeforsorjningen. Ett avbrott innebér dock inte nddvéndigtvis att en bristsituation
uppstar; konsekvenserna kommer bland annat bero pa hur omfattande begriansningen ér,
mojligheter att anvinda lager, andra leverantorer, vider och temperaturer samt under hur
lang tid avbrottet kvarstar. EU-kommissionen har varit tydliga i att lager av naturgas samt
6kad import frén andra leveranser, ddribland LNG, gor att EU:s naturgasforsorjning ar
relativt robust pa kort sikt, d&ven vid ett totalt stopp av naturgasleveranser fran Ryssland.

Pé kort sikt bedomer EU-kommissionen att EU har mdjlighet att klara av ett avbrott av de
ryska naturgasleveranserna relativt vl genom inhemsk produktion, uttag ur naturgaslager
och import frdn andra producenter.’ Ju lingre ett avbrott varar desto mer problematisk
blir dock situationen eftersom EU inte bara maste klara den innevarande
uppvarmningssidsongen (april ut), utan ocksa hantera en omfattande och nédvéandig
lageruppbyggnad under sommaren infér kommande uppvérmningssésong.

Pé oljesidan finns det mojlighet att anvénda sig av de beredskapslager som medlemsstater
inom EU och OECD sténdigt héller. Pa tisdagen (1 mars) meddelade det internationella
energirddet IEA att man kommer genomfora en frivillig lageravtappning om totalt 60

4 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications. Globalt kommunikationssystem for
finansiella transaktioner som inkluderar 11 000 banker och andra organisationer i 6ver 200 ldnder. Baserat i
Belgien.

> Commissioner Simson at the Energy Council meeting (europa.eu).
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miljoner fat. Detta i ett forsok att lugna marknaden och signalera att [EA:s medlemsstater
har mojlighet att snabbt aktivera de beredskapslagren som finns inom organisationen.

De direkta konsekvenser av de meddelade sanktionerna for energileveranserna fran
Ryssland verkar i nuldget vara sma, da sanktionerna ska vara utformade for att sdkerstélla
att viktig export av energi uppratthalls. Samtidigt innebar sanktionerna att handel med
Ryssland blir mer riskfyllt och det finns ddrmed risk for att foretag och banker slutar att
handla med Ryssland dven om det ar tekniskt mojligt, for att minimera risken for
forluster. Det kan innebéra att energileveranserna fran Ryssland minskar och att kdpare
vénder sig till alternativa leverantdrer, vilket stramar at marknaderna for naturgas och olja
globalt. Bada marknaderna for naturgas i Europa och den globala marknaden for olja
karaktériseras sedan tidigare av ett underutbud. Det gar inte heller i nuldget att utesluta att
Ryssland svarar pa sanktionerna genom att begransa energileveranserna pa nagot vis.

Laget pa de globala energimarknaderna publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

Anmal dig som prenumerant pa www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader
Kontakt: globalaenergimarknader@energimyndigheten.se




