Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 13, 2022

Sammanfattning

Energimarknaderna dr fortsatt volatila till foljd av Rysslands krig i
Ukraina. Samtidigt sker energileveranser fran Ryssland fortsatt som
planerat. Pa oljesidan kvarstar dock tveksamheten kring att kdpa rysk olja
pa spot som rapporterades i forra marknadsbrevet. For en mer utforlig
beskrivning av laget pa oljemarknaden, se avsnittet ENERGI I FOKUS
Vad hénder pé oljemarknaden?

EU har dnnu inte infort sanktioner som direkt péverkar den ryska
energiexporten till Europa.

Priset pa olja paverkas fortsatt av en utbudsbrist och laga globala
lagernivaer. Samtidigt har nya attacker fran Houthirebeller mot saudisk
energiinfrastruktur lett till hogre priser. En 6kad nedstangning i Asien till
foljd av covid-19 foranledde dock lagre priser under gardagen.

Naturgaspriserna i Europa ér fortsatt volatila och héga, d&ven om priset pa
den nordvésteuropeiska naturgasmarknaden har sjunkit sedan forra
marknadsbrevet. TTF M+1 stingde den 28 mars pa EUR102,55 per
MWh.

Kolpriset och priset pa utslappsratter inom EU har varit mindre volatila
under de senaste veckorna jaimfort med tidigare. Det rader dock stor
osédkerhet pd de bdda marknaderna kring konsekvenser av Rysslands krig
i Ukraina.

http://www.energimvndigheten.se/globalaenergimarknader

*For Energimyndighetens 10pande bedémning av det svenska
energiforsorjningslaget till f61jd av kriget 1 Ukraina, se myndighetens lagesbilder
som publiceras tisdagar och fredagar.
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Priser vid stingning den 28/3

Olja

ICE Brent, front month

112,48 USD/fat

Naturgas

ICE TTF, month ahead

102,55 EUR/MWh

ICE AP12, front month

270,40 USD/ton

Utslappsritter

ICE EUA, Dec contract

80,81 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 ér volatilt och har varierat inom ett spann om USD20 per fat under de senaste
tva veckorna. Under forra helgen foranledde missilattacker mot saudisk
energiinfrastruktur ndgot hdjda priser. Saudiarabien meddelade dock tidigt att volymer till
marknaden inte paverkades. Samtidigt forsvarade Saudiarabien beslutet att inte 6ka sin
produktion till f6ljd av Rysslands krig i Ukraina, genom att hinvisa till risken for
sabotage mot oljeanldggningar i landet. Ytterligare attacker i slutet av forra veckan ledde
till att oljepriset steg och stingde pa USD120,65 per fat den 25 mars. Under mandagen
sjonk priserna nagot, bland annat till f61jd av 6kad nedstingning i Asien som en
konsekvens av covid-19. Brent M+1 stidngde den 28 mars pa USD112,48 per fat.

Raoljepriser USD per fat
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Kiilla: Intercontinental Exchange.

Samtidigt paverkas marknaden i stor utstrickning av Rysslands krig i Ukraina och
marknaden dr fortsatt mindre bendgen att kopa rysk olja. Ett eventuellt embargo mot rysk
oljeimport till Europa har ocksa diskuterats inom EU men dnnu finns ingen konsensus
mellan medlemslédnderna kring en sddan atgérd.
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Amerikanska lager exklusive strategiska beredskapslager
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Det rader fortsatt laga globala lager, de amerikanska kommersiella lagren ligger som
tidigare under femarsgenomsnittet, med en nedgang i lagren sedan forra marknadsbrevet.
De kommersiella lagren som hélls inom OECD ér pa sin ldgsta niva pa atta ar.

For en mer utforlig beskrivning av lidget pa oljemarknaden, se avsnittet ENERGI I
FOKUS Vad hinder pé oljemarknaden?
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Naturgasmarknaderna

Pé den nordvésteuropeiska naturgasmarknaden r priserna fortsatt hoga och volatila.
Priserna steg kraftigt nér Ryssland invaderade Ukraina och har sedan dess fortsatt att vara
hogre édn tidigare. Priserna har sedan férra marknadsbrevet initialt pressats ner nagot men
gick i mitten av forra veckan upp igen efter ett uttalande fran Ryssland att naturgas ska
betalas i rubel framover. TTF M+1 stingde samma dag (23 mars) pA EUR117 per MWh,
att jaimfora med EUR98,75 per MWh dagen innan. Priset har sedan dess sjunkit nagot och
TTF M+1 stingde pd mandagen den 28 mars pA EUR103 per MWh.

Naturgaspriser EUR per MWh
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Kiilla: Montel.

Pé onsdagen den 23 mars meddelade Rysslands president att kdp av naturgas frén
Ryssland ska betalas i rubel framover. Pa grund av osédkerheter i vad kravet innebar gick
priserna pé naturgas pd den nordvésteuropeiska naturgasmarknaden upp. Det ér fortsatt
oklart vad exakt kravet innebér for de europeiska kopare. Gas fran Ryssland handlas
normalt sett i euro eller dollar. For att kopa gas i rubel skulle gaskopare i Europa forst
behova kopa rubel for att genomfora betalningarna, ndgot som skulle 6ka rubelns vérde.
Rubeln har sedan uttalandet starkts nagot.

EU-kommissionens ordférande Ursula von der Leyen sa i ett uttalande i forra veckan att
EU inte kommer lata sig bli utpressade och att de sanktioner som finns mot Ryssland inte
kommer kunna kringgés genom att kridva betalning i rubel samt att Rysslands krav
innebir ett kontraktsbrott. Aven Frankrikes president har i ett uttalande sagt att det inte
finns ndgon anledning att acceptera Rysslands krav att betala i rubel och menar ocksa att
det ir kontraktsbrott. Aven energiministrar frin de s kallade G7-linderna meddelande i
borjan av veckan att man inte accepterar Rysslands krav att betala for gas i rubel utan
anser att det r ett kontraktsbrott.
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EU:s stads- och regeringschefer triffades 1 Bryssel den 24-25 mars. Pa plats i Bryssel var
dven USA:s president Joe Biden. USA och EU meddelande tillsammans pa fredagen den
25 mars att man ingar ett partnerskap om energi och att USA ska leverera upp till 15
miljarder kubikmeter extra LNG under 2022. EU-kommissionen ska tillsammans med
EU:s medlemsstater ocksé arbeta for att sidkra en stabil efterfraga om 50 miljarder
kubikmeter LNG per ér till minst 2030, forutsatt att priset pa gasen ska reflektera
langsiktiga marknadsfundament. Priset ska sdrskilt se till priset pa den amerikansk
handelshubben Henry Hub. Aven Kanadas president Justin Trudeau var i Bryssel forra
veckan och sa i ett gemensamt uttalande med EU-kommissionens ordférande Ursula von
der Leyen att EU och Kanada ska sitta upp en arbetsgrupp for att utveckla en konkret
atgirdsplan for att samarbeta mer inom gron energi och LNG.

EU:s stads- och regeringschefer beslutade ocksa pa toppmétet att medlemslédnderna och
EU-kommissionen ska samarbeta om frivilliga inkdp av gas, flytande naturgas och
vatgas.

Tyskland har meddelat att landet har som mal att vara néstintill oberoende av rysk gas i
mitten av 2024. Som marknadsbrevet tidigare skrivit om planerar Tyskland att bygga tva
LNG-terminaler och det finns nu ocksa planer pa ett flytande LNG-lager med tillhérande
terminaler. Aven Frankrike har planer pa flytande LNG-terminaler for att kunna ta emot
LNG och 6verfora gasen till nitet.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

De europeiska naturgaslagren ér till 26 procent fyllda (27 mars) att jamfora med 30
procent vid samma tidpunkt forra aret.

EU-kommissionen presenterade i mitten pa forra veckan ett nytt lagforslag om krav om
80 procentig lagerfyllnad den 1 november i ar. Fran och med 2023 foreslas ett krav om 90
procent lagerfyllnad.
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Kol och EU ETS

Kolpriset har den senaste tvaveckorsperioden varit ndgot mindre volatilt. Priset uppgick
under mandagen den 14 mars till USD320 per ton men har darefter hallit sig mellan dryga
USD240 och USD298 per ton. Marknadsaktdrer ér fortsatt osékra pa eventuellt
kommande sanktioner mot Ryssland och dess paverkan pa kolmarknaden.
Genomsnittspriset sedan férra marknadsbrevets publicering har varit USD271 per ton.

Kolpris USD per ton

——ICE API2, M+1

Kiilla: Intercontinental Exchange

Priset pa utsldppsritter har stabiliserat sig den senaste tvadveckorsperioden och endast
handlats inom ett intervall om EUR4 per ton. Som lagst har utsldppsréttspriset varit
EUR76,6 per ton och som hogst EUR80,7 per ton. Genomsnittspriset har legat pa
EUR78,5. Marknaden péverkas fortsatt av stora osékerheter pa de 6vriga
energimarknaderna men detta har inte foranlett volatila priser de senaste tva veckorna.

Utslippsrittspris EUR per ton
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ENERGI | FOKUS Vad hénder pa oljemarknaden?

Efter Rysslands invasion av Ukraina ska ryska oljeleveranser enligt uppgifter i bl a media
ske som tidigare, via planerade utleveranser i hamnar samt via rérledningen Druzhba till
europeiska ldnder. Lander som tar olja och produkter via Druzhba har inte indikerat nagra
avbrott eller begrénsningar i de ryska leveranserna. Samtidigt har rysk olja blivit mindre
efterfragad, bland annat till f6ljd av en osdkerhet kring hur sanktionera paverkar kép av
olja indirekt. Det forekommer ocksa att foretag eller individer valt att bojkotta rysk olja,
ryska fartyg osv.

Liknande hantering har ocksé noterats i Sverige. Under vecka 9 vigrade en tullagent att ta
emot ett ryskégt fartyg med ryskt flygbrénsle. Leveransen kunde till slut genomforas som
planerat.

Pa torsdagen den 17 mars meddelade Svenska hamnarbetarférbundet att man kommer
infora en blockad mot alla ryskédgda, ryskflaggade och ryskkontrollerade fartyg samt
fartyg med ryska varor och fartyg pé vég till eller fran Ryssland. Blockaden tradde ikraft
fr o m den 28 mars.!

Ett sadant sjdlvsanktionerande beteende har lett till en 6kad efterfragan pé icke-rysk olja,
samtidigt som den globala marknaden for olja redan innan Rysslands invasion
karaktdriserades av ett underutbud, stigande priser och laga lagernivaer. Det
internationella energirddet IEA lyfter att medeldestillat, specifikt diesel, &r den mest
utsatta sektorn i nuldget?.

Effekter pa efterfragan

Flera energibolag har meddelat att man inte kommer sluta nya leveranskontrakt med
Ryssland och att man kommer fasa ut sin verksamhet i Ryssland. Det levereras fortsatt
olja och produkter utifrén redan slutna kontrakt eller kop som genomférdes innan den 24
februari. Det har dock handlats 1dga volymer rysk olja p& spotmarknaden.

I nulédget finns det god tillgadng pa rysk olja som farre kdpare vagar kontraktera, dels pa
grund av risken fOr att paverkas av sanktionerna mot ryska banker, bolag och individer
dels till £6ljd av oro for att kopet inte ska kunna slutforas — exempelvis vid en blockad

mot ryska fartyg i hamnar. Detta har medfort att rysk olja ar betydligt billigare jamfort
med exempelvis Brent och WTIL.

I sin senaste publicering av den ménatliga rapporten Qil Market Report’, OMR, (16 mars)
uppskattar IEA att omkring 2,5 miljoner fat olja per dag (mb/d) kan vara borta fran
marknaden fr o m april till foljd av sjélvsanktionering och stor osékerhet kring att kopa
rysk olja. 1,5 mb/d beddms utgoras av réolja och resterande 1 mb/d av produkter. IEA

! Svenska hamnarbetarforbundet. Svenska hamnarbetarforbundet varslar om blockad av ryskt gods och ryska

fartyg. Svenska Hamnarbetarférbundet varslar om blockad av ryskt gods och ryska fartyg. Hamtad 2022-03-
22

2 IEA (2022), 4 10-Point Plan to Cut Oil Use, IEA, Paris https://www.iea.org/reports/a-10-point-plan-to-cut-
oil-use.

3 IEA (2022), Oil Market Report - March 2022, IEA, Paris https://www.iea.org/reports/oil-market-report-
march-2022.
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understryker en 6kad risk for hog prisvolatilitet och stigande priser under kommande
manader, infor den sdsongsbetonade efterfragetoppen i juli/augusti.

Forskningsinstitutet Oxford Institute for Energy Studies, OIES, beddmer i sin rapport Oil
Monthly Issue 12* (14 mars) att marknaden kan hantera ett bortfall om 1 mb/d av rysk
olja pé kort sikt. Bortfall storre &n s& kommer enligt OIES kréva att annat utbud kommer
till marknaden.

En begréansning av rysk oljeexport paverkar i forsta hand Europa eftersom omkring
hilften av Rysslands oljeexport gér till Europa. 20 procent gér till Asien. Eftersom olja
handlas pé en virldsmarknad, dér ett lagre pris i ett omrade attraherar volymer fran hela
varlden, kommer ett bortfall av rysk olja indirekt paverka alla kdpare av olja.

Kompensation av ett utbudsbortfall

Det finns olika typer av rdoljekvaliteter och flexibiliteten att kdpa olika typer av kvaliteter
skiljer sig at mellan olika raffinaderier. Manga europeiska raffinaderier, sarskilt de som ar
byggda i anslutning till Druzhba, har sma marginaler att dels kdpa olja fran en annan
leverantdr eftersom deras ryska import dr rorbunden, dels att justera sin
raffinaderiverksamhet till en annan rdoljekvalitet utan storre investeringar. Ju modernare
och mer komplext ett raffinaderi ar desto storre mojlighet, generellt, finns att justera
optimeringen for olika raoljekvaliteter. Det kan dock leda till minskad produktion och
lagre vinstmarginaler under en omstéllningsperiod.

Svenska raffinaderier kdper vattenburen réolja, vilket 6kar majligheterna att kopa raolja
frén andra leverantdrer, &ven om ledtiderna drastiskt forlings om en svensk kdpare
kontrakterar exempelvis saudisk olja istdllet for rysk. Kop fran Ryssland och kop av
Nordsjoolja bedoms ha ungefar samma leveranstider vilket har hojt efterfragan pa
Nordsjoolja.

I det korta perspektivet paverkar ett minskat utbud fran Ryssland priserna, oavsett om
volymerna faktiskt finns eller ¢j. Priserna pa raolja och medeldestillat har stigit sedan
Rysslands invasion, fran en redan hdg niva innan invasionen. De hogre priserna och dess
effekt pa den ekonomiska tillvixten har foranlett att IEA, i sin senaste OMR, skrev ned
prognosen Over efterfragetillvixten under resterande delen av 2022 med 950 kb/d. IEA
menar att marknadssituationen, trots en ligre efterfraga, fortsatt kommer vara anstrangd,
till f61jd av ett storre bortfall av rysk olja samt det sedan tidigare anstrangda
marknadsléget.

Situationens omfattning kommer ocksa paverkas av hur stor volym rysk olja som istéllet
gér till Asien (frimst Kina och Indien) och hur stor volym olja som da frigdrs av dessa
landers normala leveranser och kan ga till Europa istillet. Detta kommer bland annat
paverkas av mojligheten att ta olika rdoljekvaliteter samt prisskillnader mellan olika
rdoljekvaliteter. I det kortare perspektivet innebdr dven en sddan omallokering ldngre
ledtider och hogre priser. Hittills har leveranser av rysk olja till Asien dkat ndgot, men det
finns fortsatt osédkerheter dven fran asiatiska kopare att ta rysk olja.

4 OIES Oil Monthly - Special Issue 12 - Oxford Institute for Energy Studies (oxfordenergy.org).
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I en bristsituation kan bristen kompenseras antingen via en justering i utbudet (inklusive
okad lageravtappning) alternativt en justering i efterfragan.

OPEC

Vad giller utbudet bedoms OPEC-producenter ha tillrackligt med tillgdnglig kapacitet for
att kompensera for att ett bortfall av rysk olja med 2,5 mb/d i det korta perspektivet. Med
det sagt, dr det sedan tidigare planerat att OPEC-ldnderna ska sldppa 400 kb/d per ménad
ytterligare fran sin avtalade produktionsbegransning under varen. OPEC-ldanderna har
dock haft svarigheter att 6ka sin produktion i enlighet med planerade 6kningar och [EA
beddmer att omkring 1,1 mb/d saknas fran OPEC:s meddelade produktionsvolym sedan
arsskiftet. OPEC har inte heller signalerat att man ar villig att franga de planerade
produktionsokningarna till fordel for en snabbare upptrappning av volymer till
marknaden. Detta skulle dock kunna dndras, speciellt om relationen mellan USA och
Saudiarabien forbittras.

Iran

Sedan 2018 é&r Irans oljeexport belagd med sanktioner efter att USA gick ur det s k
karnvapenavtalet. Trots diskussioner parterna emellan sedan Biden-administrationen tog
over i Vita huset har ett nytt avtal eller en dtergang av USA till det befintliga avtalet inte
skett. Under hdsten och véren har en intensifiering i samtalen skett och en 16sning har
verkat niira forestdende. Annu har dock ingen dverenskommelse slutits och det faktum att
Ryssland &r ett av avtalslanderna forsvarar sannolikt férhandlingarna. OIES beddmer att
Irans oljeproduktion kan dka frén 2.3 mb/d i januari 2022 till maxkapaciteten om 3.8
mb/d, under en ligre period (H2 2023)°. IEA beddmer att omkring 1 mb/d av iransk olja
kan tillkommande under en sexmanadersperiod nér ett avtal kommer pa plats. Det rader
dérmed stor osékerhet hur snabbt Irans produktionsokning kan ske och hur néra
forestdende en dverenskommelse faktiskt ar.

USA

USA ér ett av de lander som har en relativt stor tillkommande planerad
produktionsokning under 2022. Bade IEA och OIES ar dock i nuldget 6verens om att
tillkommande produktion fran USA inte kan avlasta marknaden pa kort sikt. Trots att
antalet borriggar i USA har 6kat under drygt 1,5 ars tid dr den amerikanska
oljeproduktionen langt fran tillbaka pd samma nivaer som fore pandemin. IEA bedémer
att den amerikanska produktionen kommer dka med omkring 1,4 mb/d under 2022
jamfort med 2021. Den amerikanska produktionen skulle da overstiga produktionen 2019
med omkring 500 kb/d. Samtidigt har amerikanska producenter flaggat for att flaskhalsar
1 infrastrukturen begransar produktionen.

Globala lager

I brist pa snabbt tillkommande produktionskapacitet kommer lager av rdolja och
oljeprodukter behdvas for att balansera ett bortfall av rysk olja. De globala kommersiella
lagren inom OECD inklusive USA ar dock pé laga nivaer till f6ljd av ett ldgre utbud &n
efterfragat under stora delar av 2021. Enligt IEA var de kommersiella lagren inom OECD

5 OIES.
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335 mb under femérsgenomsnittet i slutet av januari och ddrmed pé sin légsta niva sedan
2014.

Forbrukningsdampande atgarder

De mycket hoga energipriserna som noterades redan under hosten och som har eskalerat
under februari och mars i &r har dimpat prognoser for den ekonomiska tillvéxten och lett
till hoga priser pé el och drivmedel for slutkunder i framfor allt Europa. IEA lyfter att i
lander dér skatter star for en stor del av drivmedelspriset vid pump, kan en atgérd for att
minska de negativa effekterna av det hoga oljepriset for slutkunder vara en tillfallig
skattesdnkning. [EA understryker att sddana prisatgérder bor vara utformade sa att de
prioriterar ekonomiskt utsatta hushall och slutkonsumenter som maste kora bil, till jobbet
exempelvis. Sddana atgirder, som kan vara befogade i en situation med mycket hoga
priser, adresserar dock inte situationen med ett begransat utbud av olja och drivmedel i

sig.
Pé fredagen den 18 mars publicerade IEA A 10 Point Plan to Cut Oil Use. Planen
innehéller 10 mojliga forbrukningsddmpande atgirder som IEA menar skulle kunna leda

till en forbrukningsminskning om totalt 2.7 mb/d i OECD under de kommande fyra
manader.
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