Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 9, 2023

Sammanfattning

Drygt ett ar har gétt sedan Ryssland invaderade Ukraina och mycket har
fordndrats sedan dess for Energieuropa. Det mest sldende kanske ar hur
Europa har lyckats klara av ett &r med begransad tillgéng till sin
vanligtvis frimsta energileverantor. Europa har klarat av flera
vintermanader utan behov av tvingande ransonering av vare sig naturgas,
el eller drivmedel och priserna pa naturgas har sjunkit kraftigt sedan
sensommarens rekordnotering. Man bor dock komma ihag att vintern
hittills har varit mild och att Europa har haft tillgang till rysk olja fram till
nyligen, d& sanktioner mot rdolja och oljeprodukter tradde ikraft (5
december respektive 5 februari).

Kriget i Ukraina fortsétter och for de europeiska energimarknaderna ter
sig de nya forutséttningarna alltmer som det nya normala; mer LNG kravs
for att hélla produktiviteten i industrin uppe och for att virma och belysa
europeiska hem, nya handelsmonster for olja innebér langre transporttider
och ddrmed hogre transportrelaterade kostnader, det ryska kolet har
ersatts av en 6kad import frén framfor allt Sydafrika och Colombia och
svenska elanvindare har blivit mer uppmérksammade pa kopplingen
mellan den svenska elmarknaden och de fossila vérldsmarknaderna.
Forsorjningstrygghet inom energi och tillgénglig energi for alla har
hamnat i fokus, sannolikt for en lang tid framédver.

Priset pa olja har gétt ned ndgot sedan forra marknadsbrevet och varierar
runt USD&3 per fat just nu. Priset paverkas bland annat av Kinas
efterfraga, utvecklingen i inflationen och Rysslands exportstrategi.

Priset pa naturgas fortsétter att ga ner, TTF M+1 stdngde den 27 februari
pa EUR47,3 per MWh och dagens prisniva, under EUR50 per MWh, ér
den lagsta sedan kriget startade och sedan slutet av sommaren 2021.

Aven det europeiska kolpriset har sjunkit under 2023 till féljd av
vilfyllda lager, férutom under en kdldknépp i januari.

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

*For Energimyndighetens 10pande bedémning av det svenska
energiforsorjningslaget till f6ljd av kriget i Ukraina, se myndighetens
lagesbilder.
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Priser vid stingning den 27/2

Olja ICE Brent, front month

82,45 USD/fat
Naturgas ICE TTF, month ahead

47,30 EUR/MWh

ICE AP12, front month

148,15 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

100,23 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 fortsitter att variera omkring USD83 per fat. Sedan senaste marknadsbrevet har
priset i genomsnitt uppgatt till USD8&3,2 per fat. Det kan jamforas med 2022 &rs pris som
uppgick till USD98,5 per fat.
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Killa: Intercontinental Exchange.

Det som framfor att hindrar priset fran att stiga dr en oro dver att inflationen ska bli
langvarig, vilket leder till rdntehdjningar och lagre investeringar som foljd. En hog
inflationen dampar ocksa hushallens kopkraft, vilket begransar efterfragan pa varor och
tjénster. Det faktum att leveranser av rysk olja till den globala marknaden &nnu inte har
visat tecken pa att avta markant lagger ocksa ett tak pa oljepriset. Ryska oljeleveranser till
Europa 6kade under hosten och vintern innan sanktionerna triddde ikraft, jamfort med
direkt efter invasionen dé leveranserna gick ned relativt kraftigt.

Ryssland har ocksé okat sin oljeexport med betydande volymer till Kina, Indien och
Turkiet, vilket 1 stor utstrickning har ersatt nedgéngen i europeisk efterfragan. I januari
steg den ryska oljeexporten och nidrmade sig rekordnivan fran februari 2020. Ryssland har
dock meddelat att man kommer minska sin produktion med 500 000 fat per dag frén
mars, vilket har stérkt priset nagot under innevarande vecka. Det rdder dock tvetydigheter
kring beslutet i media och marknadens reaktion pé informationen har hittills varit relativt
begriansad. Beslutet kan vara en indikation pa att Ryssland har svart att sélja all sin olja
och ddrmed tvingas dra ned produktionen. Ryssland menar dock att beslutet ar en
reaktion pa G7-landernas och EU:s beslutade pristak pé réolja och oljeprodukter.
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En 6kning i de amerikanska kommersiella lagren har ocksa bidragit till en prisddmpning.
De amerikanska kommersiella raoljelagren har dkat och ligger nu dver
femarsgenomsnittet.

Amerikanska lager exklusive strategiska
beredskapslager
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Killa: EIA.

Enligt det Internationella energirddet IEA minskade kénda globala lager med knappt 70
miljoner fat i december, men 1ag dnda drygt 40 miljoner fat 6ver lagernivan i december
2021.

Samtidigt prognosticerade IEA 1 sin senaste prognos Oil Market Report som publicerades
den 15 februari en hogre efterfragedkning under 2023 jamfort med prognosen fran
januari. Efterfrdgan berdknas nu uppgé till 101,9 (+200 000) miljoner fat per dag under
2023, vilket &r en 6kning med 2 miljoner fat jimfort med efterfrdgan under 2022.
Efterfragedkningen drivs framfor allt av den kinesiska aterhdmtningen efter pandemin.

IEA beddmer att den globala oljemarknaden kommer karaktériseras av ett
utbudsoverskott under forsta halvan av aret, for att sedan balanseras under andra halvan.
Minskade leveranser fran Ryssland och en aterhdimtning i efterfrdgan kan leda till ett
utbudsunderskott, vilket kan pressa upp priserna.

Marknaden for diesel ér fortsatt mer anstrangd én réoljemarknaden. Priserna har dock gatt
ned frdn sommarens hoga prisnoteringar. Extremkallt vader i USA 1 bdrjan av februari
och planerat underhall i raffinaderierna pa flera hall under februari och mars bidrar till
goda raffinaderimarginaler, vilket kan dra nyinstallerad raffinaderikapacitet fran Afrika
och Mellanostern. Produktmarknaderna kommer paverkas i stor utrdckning framover av
hur produktleveranserna frén Ryssland kommer utvecklas framver under sanktionerna
samt Kinas exportstrategi i och med en okande inhemsk efterfraga. Enligt Reuters har
ocksé transporterna av rysk diesel frdn den ryska hamnen Primorsk 6kat under februari,
med en forvintad liknande utveckling i mars, vilket kan vara en indikation pé att
handelsflodena for diesel ocksa skiftar pa liknande sétt som for réoljan.
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Naturgas

Priset pa den nordvisteuropeiska naturgasmarknaden har sedan forra marknadsbrevets
publicering pressats nedat och fortsatt den nedatgaende trenden sedan i borjan av aret.
TTF M+1 stingde den 27 februari pd EUR47,3 per MWh, att jamfora med EUR54,72 vid
forra marknadsbrevets publicering. I slutet av forra veckan, den 24 februari, var det ett ar
sedan Rysslands krig mot Ukraina inleddes vilket da fick priserna att stiga till nya
toppnivéer och ocksa utgjorde startskottet for ett ar av extremt volatila priser och aldrig
tidigare skadade prisnivéer. TTF M+1 stdngde den 24 februari 2022 pa EUR132,7 per
MWh, att jamfoéra med EURS51 per MWh den 24 februari 2023. Dagens prisniva, under
EURS0 per MWh, dr den lagsta sedan slutet av sommaren 2021.

Priserna paverkas just nu av de fortsatt valfyllda europeiska naturgaslagren, milda
temperaturer och god tillforsel av LNG-import. Europas tilltro till att klara den har
vintern och avsluta uppvirmningssdsongen med god lagerfyllnad véxer allt mer, men man
foljer noga védderutvecklingen i hopp om att slippa en kéldknépp 1 mars till formén for
milda temperaturer och en minskad efterfragan som foljd. Den europeiska
naturgasmarknaden skiftar dirmed ocksé fokus mot den lagerinjicering som maste ske
under sommaren infor nésta uppvarmningssidsong och vintern 2023/24.

Naturgaspriser EUR per MWh
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Kailla: Montel. Priserna for Henry Hub (HH) ér inte uppdaterade pa grund av tekniska problem.

Det asiatiska benchmarkpriset JKM stéingde den 27 februari pA EUR45,23 per MWh och
handlas dérmed nagot under TTF i Europa. Aven i USA har priserna pa naturgas pressats
nedét och Henry Hub stingde den 27 februari pd EURS,74 per MWh. Priset pa naturgas
vid handelshubben Henry Hub har i januari minskat med 41 procent jaimfort med samma
period forra &ret och enligt EIA:s senaste Short Term Energy Outlook frén januari. Enligt
EIA véntas priset pé naturgas vid Henry Hub att vara néstan 50 procent ldgre under 2023
jamfort med 2022.
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Forra veckan godkidndes LNG-exportterminalen Freeport LNG, som varit nedstingd pga.
en brand sedan i juni, att aterstarta viss verksamhet och ett fartyg har under forra veckan
lamnat Freeport enligt EIA. Freeport LNG é&r den nést storsta LNG-exportterminalen i
USA och dess nedstidngning har paverkat det globala LNG-utbudet. Freeport LNG véntas
dock né full kapacitet forst om négra manader.
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Kiilla: GSE minus strategiska reserver.

De europeiska naturgaslagren var den 26 februari till 62 procent fyllda, att jamfora med
65 procent vid forra marknadsbrevets publicering och 30 procent den 26 februari 2022.
Europa ser nu ut att avsluta uppvarmningssédsongen med hoga gaslagernivéer vilket
paverkar priserna och skapar ett mer gynnsamt utgangslige for lagerinjiceringen infor
nésta uppvarmningssasong.

EU:s gaskonsumtion har under perioden augusti 2022 till januari 2023 minskat med 19,3
procent jamfort med den genomsnittliga gaskonsumtionen under samma period 2017—
2022, enligt Eurostat. I slutet av sommaren 2022 antog EU en forordning om en frivillig
minskning av efterfrdgan pa naturgas for att forbéttra forsorjningstryggheten.
Medlemsldanderna enades om att minska efterfragan pa gas mellan 1 augusti 2022 och 31
mars 2023 med 15 procent jaimfort med den genom snittliga konsumtionen under de
senaste fem aren.
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Kol och EU ETS

De tva veckor som har gatt sedan det férra marknadsbrevet har varit relativt odramatiska
for den europeiska kolmarknaden. Den forsta halvan av perioden karakteriserades av milt
véder, laga gaspriser och endast sma fluktuationer i det europeiska kolpriset. Mot slutet
av vecka 8 steg dock kolpriset ndgot som svar pa prognoser om kallare vider mot slutet
av februari och borjan pa mars.

Uppgangen holls dock tillbaka av de fortsatt laga gaspriserna. Den 27 februari uppgick
det europeiska kolpriset till USD148,515 per ton.
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Killa: Montel. Kiilla: Intercontinental Exchange.

Utvecklingen p& marknaden for utsléppsritter inom EU:s handelssystem ETS har under
de senaste tva veckorna natt 6ver priset EUR100 per ton for forsta gangen. Den 21
februari steg priset pa utsldppsritter for forsta gdngen 6ver 100 EUR per ton CO2, da
marknaden stdngde pa EUR100,34. Efter att ha sjunkit tillbaka nadgot under veckan som
foljde gick priset aterigen 6ver 100-gransen den 27 februari. Detta motsvarar en uppgang
med 25 procent sedan arsskiftet och dr en niva som é&r tio gdnger hdgre dn for fem ar
sedan - den 21 februari 2018 var priset EUR9,56 per ton CO2. Pris6kningen under den
senaste veckan kan delvis harroras till positiva signaler om EU:s ekonomiska utveckling,
men beddms ocksa bero pé icke-fundamentala faktorer i form av spekulation. Den 27
februari var priset pa utslappsratter EUR100,23 per ton.
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