Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 36, 2022

Sammanfattning

Hostens forsta marknadsbrev innehaller som vanligt en sommarkronika.
Sommaren har generellt inneburit en 6kad press pa energimarknaderna;
EU:s sanktioner mot rysk kol har trétt ikraft, naturgaspriserna har stigit
kraftigt och den ryska naturgasexporten ér hogt oséker infor den
kommande uppvarmningssasongen. Samtidigt rader en stor osdkerhet
kring den sékerhetspolitiska utvecklingen och den globala ekonomin.

Mycket hoga elpriser i Europa har blivit &n mer aktualiserat och lett till
att flera lander har infort olika typer av ekonomiskt stod for elanviandare.
Pé europeisk niva pagér nu diskussioner om gemensamma atgarder for att
dédmpa elanvindningen och infora olika typer av pristak pd bdde el- och
naturgaspriserna. EU:s energiministrar ar planerade att traffas for att
diskutera mojliga atgérder pé fredag den 9 september. Ett utkast till icke-
fastslagna tgérder som har lickt ut till media' ndmner atgérder som en
frikoppling mellan elpriset och naturgaspriset genom att franga
marginalprissattningsmodellen, 6kade incitament for en minskad och mer
flexibel elanvéndning, bade for industrianvindare och hushéll, samt 6kad
mojlighet fér medlemsstaterna att reglera elpriset for vissa
anvandargrupper.

Aven i Sverige har elpriset varit hogt och regeringen har meddelat dels att
man planerar ytterligare ett ekonomiskt stodpaket for elanvéindare med
hoga elkostnader, dels att man kommer verka for att frikoppla elprisets
direkta paverkan fran naturgaspriset pA EU-niva. Enligt statsminister
Magdalena Andersson skulle ett sadant fransteg fran den nu géllande
marginalprissittningsmodellen pé den europeiska elmarknaden kunna
leda till minst en halvering av elpriset i sodra Sverige?.

http://www.energimvndigheten.se/globalaenergimarknader

*For Energimyndighetens 16pande bedomning av det svenska
energiforsorjningslaget till f6ljd av kriget i Ukraina, se myndighetens
lagesbilder.

! Ex. Financial Times, Bloomberg.
2 Presskonferens den 2 september med Magdalena Andersson, Mikael Damberg och
Khashayar Farmanbar.
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Priser vid stidngning den 6/9

Olja ICE Brent, front month

92,83,10  USD/fat
Naturgas ICE TTF, month ahead

239,84,07 EUR/MWh

ICE AP12, front month

380,00 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

69,88 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 fortsatt varierat relativt mycket sedan marknadsbrevets senaste publicering
1 borjan av juli. Generellt har priset gatt ned négot fran den hdga pristoppen i juni, med en
genomsnittlig stingningsprisniva omkring USD98 per fat under perioden 6 juli-6
september, vilket kan jamforas med det genomsnittliga stingningspriset under juni ménad
om USD116,2 per fat. I slutet av augusti steg priset tillfalligt fran att tidigare under
augusti ménad ha legat under eller runt USD100 per fat. Sedermera har priset sjunkit
aterigen till foljd av lagre efterfrageforvantningar och Brent M+1 stdngde den 6
september pa USD92,86 per fat.

Hittills har oljevolymerna fran Ryssland minskat i mindre omfattning 4n tidigare véntat,
genom delvis aterupptagen export till Europa och dkade leveranser till Indien, Kina och
Turkiet. I forra veckan meddelade G-7 ldnderna att man har enats om att infora ett pristak
pa rysk olja, for att begransa de ryska oljeintikterna. Det dr dock ménga detaljer och
fragetecken som kvarstar innan ett sddant system kan inforas, exempelvis vid vilken niva
ett pristak ska séttas. Effekten av atgirden kommer ocksa bero pa i vilken utstrackning G-
7 landerna kan f& andra kopare som exempelvis Kina och Indien att anvinda sig av
pristaket. Varken Indien eller Kina har hittills indikerat att de &mnar delta i ett pristak.
Ryssland har meddelat att man kommer avbryta alla leveranser till kdpare som deltar i ett
pristaksystem. Enligt det som G-7 ldnderna hittills har beslutat ska rysk olja som kops
under en viss prisniva kunna nyttja en del av de transportknuta tjdnster som annars ligger
under sanktioner, exempelvis forsikringstjénster.

I grunden har marknadsfundamenten dndrats marginellt, &ven om utbudsperspektivet pa
kort sikt har forbattrats ndgot genom en atminstone for tillfdllet aterupptagen export fran
Libyen och fortsatta begransningar i den amerikanska raffinaderisektorn vilket
tillsammans med slépp av beredskapslagren har lett till en hog amerikansk export av
rdolja. Samtidigt har OPEC-lénderna fortsatt haft svart att 6ka sina leveranser,
implementeringen av EU:s sanktioner mot rysk réolja nédrmar sig och det hoga
naturgaspriset i Europa har triggat ett 6kat branslebyte till olja, vilket enligt det
internationella energirddet IEA beddms leda till en 6kad oljeefterfragan under 2022
jamfort med tidigare beddmningar. En sddan utveckling kan stérka priserna. Oron for en
svag ekonomisk utveckling ddmpar dock fortsatt priserna. De stora osdkerheterna kvarstar
med andra ord och bidrar till ett fortsatt volatilt oljepris.
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Réaoljepriser USD per fat
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Killa: Intercontinental Exchange.

Produktpriserna gick ned under juli manad och forsta veckan i augusti fran en hog
prisniva i juni men har sedan stigit och ligger fortsatt pa en relativt hog niva, till f6ljd av
bland annat begransad raffinaderikapacitet och infrastrukturproblem i flera lander under
sommaren. Laga flodnivéer i Europa har medfort att produkttransporter via pram har varit
begransade och i borjan av augusti stingde Ryssland av flodet via oljerdrledningen
Druzhba till Slovakien, Ungern och Tjeckien till f6ljd av meningsskiljaktigheter kring
transitavgifter, vilket ledde till en 6kad oro for ett ytterligare stramare raolje- och
produktutbud i Europa. Flodet aterupptogs sedermera.

Enligt uppgifter baserade pé fartygsrorelser 6kade Europa sin import av rysk diesel under
juli manad, bade jaimfort med juni i & och med samma manad forra dret. Okningen
indikerar att marknaden for diesel fortsatt dr anstringd och att det bli utmanande for
Europa nér sanktionerna mot ryska oljeprodukter tréder ikraft.

OPEC+ levererar kort och flaggar for eventuellt ytterligare sankt produktion

I juli besokte den amerikanske presidenten Joe Biden Saudiarabien for forsta gdngen
under sin tid som president och dess till vardags ledare, kronprins Mohammad bin
Salman. Besoket var uppméarksammat eftersom relationen mellan Biden-administrationen
och Saudiarabien har varit minst sagt frostig sedan president Biden anklagade
kronprinsen for direkt delaktighet i mordet p& den saudiske journalisten Jamal Khashoggi
2018 och Biden har under sin tid som president endast velat ha samrére med den saudiske
kungen. Biden-administrationen har ocksé tydligt meddelat att man vill fokusera USA:s
utrikes- och sékerhetspolitik mot Kina och i mindre utstrackning Mellandstern, ndgot som
Saudiarabien har kritiserat eftersom man anser att USA sviker sina allierade i omrédet.

Efter motet mellan president Biden och kronprins bin Salman gav de bada parterna ett
gemensamt uttalande dér linderna fornyade sina ataganden for stabilitet pa de globala
energimarknaderna och USA vilkomnade Saudiarabiens dtagande for balans péa den
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globala oljemarknaden. Det nimndes dock inget konkret frdn Saudiarabiens sida om en
okad oljeproduktion.

Efter OPEC+ ordinarie méte i borjan av augusti meddelade samarbetskonstellationen att
man héjer malproduktionen med 100 000 fat per dag fran september, en klar om &n inte
ovintad besvikelse for marknaden som sannolikt hade hoppats pa en mer omfattande
hojning. Samtidigt har OPEC+ ldanderna haft fortsatt svart att leverera enligt sin
malproduktion. I juni 1ag produktionen omkring 2,5 miljoner fat per dag under det
beslutade produktionstaket, trots att Rysslands produktion 6kade under samma manad.
Under juli manad berdknas produktionen ha understigit produktionsmélet med omkring 3
miljoner fat per dag.

Under septembers ordinarie méte 1 borjan av veckan beslutade OPEC+ att minska
produktionen med 100 000 fat per dag fran oktober. For nagra veckor sedan hintade
Saudiarabiens energiminister om att en produktionsneddragning var att vénta, da han
luftade en oro for att den sa kallade futures-marknadens volatilitet och brist pa likviditet
skulle indikera att marknaden i minskande utstrdckning beror pa marknadsfundamentet
for utbud och efterfragan pé olja. Med futures-marknaden avses olja som handlas for
leverans ldngre fram i tiden och uttalandet avser att de priser till vilka olja for leverans
om exempelvis en manad inte speglar det faktiska utbudet och efterfragan som giller pa
marknaden.

Uppdaterade bedémningar i augusti — 6kat brénslebyte leder till 6kad efterfraga

I sin senaste publicering av rapporten Oil Market Report, berdknar IEA att oljeefterfragan
under 2022 kommer uppga till i genomsnitt 99,7 miljoner fat per dag. Det dr en 6kning
med 380 000 fat per dag jamf{ort med julis prognos och innebér en genomsnittlig 6kning
om 2,1 miljoner fat per dag under heléret jamfort med 2021. Under 2023 beréknas
efterfragan stiga ytterligare och uppga till i genomsnitt 101,8 miljoner fat per dag. Den
okade efterfragan beror framfor allt pé ett 6kat brinslebyte fran kol och naturgas till olja i
flera regioner, till f61jd av sanktioner och hoga priser.

Den amerikanska energimyndigheten EIA berdknar i sin Short-Term Energy Outlook frén
augusti att efterfragan uppgér till 99,4 miljoner fat dag under 2022, en minskning med
100 000 fat per dag jamfort med julis prognos. EIA 6kar dock sin prognos 6ver 2023 ars
efterfrdgan med motsvarande volym och beréknar att efterfrigan under 2023 uppgér till
101,5 miljoner fat per dag.

Iran-avtalet fortsatt utan l16sning

I ett forsok att ridda det sa kallade kdrnvapenavtalet mellan bland andra USA, Iran och
EU fran 2015 har forhandlingar kring USA:s aterintrade i avtalet pagatt sedan Biden-
administrationen tog plats i Vita huset. Samtalen mellan framfor allt USA och Iran har
dock gétt trogt och sma framsteg har gjorts sedan samtalen initierades. Under sommaren
har viss forhoppning om ett fornyat avtal vicks efter att EU har lagt fram ett nytt forslag
till avtalstext. EU har meddelat att man anser att Irans respons pé forslaget ér
“konstruktiv”. Samtidigt dr det oklart vad som skulle ha dndrats relativt tidigare forslag
som har forkastats av en eller flera parter, eftersom EU ocksa har indikerat att det
nuvarande forslaget i stora drag bygger pa tidigare forslag. Ingen av parterna har heller
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velat g& in i mer detalj kring innehallet eller hur tidigare absoluta krav fran de olika
parterna ska ha 16sts i och med det nya forslaget.

Utvecklingen ledde initialt till ett lagre oljepris i och med Irans kapacitet att, skulle
sanktionerna mot landets oljeexport sldppas, 6ka sin oljeproduktion substantiellt pa
relativt kort tid. I en presskonferens pa mandagen (29 augusti) meddelade Irans president
Ebrahim Raisi att Iran endast kommer 6verviga att inga ett nytt avtal om den pagéende
utredningen som nu genomfors av det internationella energiatomorganet IAEA upphor,
ett uttalande som indikerar att det kan drdja ytterligare innan en ny 6verenskommelse kan
nas.

Viss lageraterhamtning

Sedan juni har de amerikanska kommersiella lagren 6kat och ligger nu inom
femarsgenomsnittsintervallet. Den 6kade lagerhallningen har skett parallellt med en
rekordhdg oljeexport fran USA, till f6ljd av brist pa raffinaderikapacitet samt USA:s
16pande lageravtappning fran beredskapslagren som enligt nuvarande plan ska ske fram
till oktober.

Amerikanska lager exklusive strategiska
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Killa: EIA.

Kommersiella lager inom OECD 6kade ndgot under juni ménad men ligger fortsatt en bit
under femérsgenomsnittet.
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Naturgas

Under sommaren har den europeiska naturgasmarknaden varit minst sagt volatil och
osidkerheten kring de ryska naturgasleveranserna har om mgjligt 6kat ytterligare. Det
nordvisteuropeiska hubbpriset TTF har stigit till nya rekordnivéer efter begransningar via
rorledningen Nord Stream 1 som levererar naturgas fran Ryssland till Tyskland och som
ar mycket viktig for naturgastillforseln till bland annat norra Europa.

I juli skedde ett sedan tidigare planerat stopp pa NS1 till f6ljd av sédsongsrelaterat
underhall. En stor oro fanns da for att Ryssland inte skulle ateruppta naturgasleveranserna
nér underhallet var klart. Naturgasleveranserna aterupptogs dock vid planerat datum men
med ett lagre flode &n tidigare. Enligt Ryssland skedde detta till f61jd av att en turbin som
tidigare skickats till Kanada for reparation och som sedan inte kunnat skickas tillbaka till
foljd av sanktioner, krévdes for att helt ateruppta flodet. Det &r dock osannolikt att det
skulle vara franvaron av turbinen som féranledde ett tekniskt mer begrénsat flode. Flera
lander, déribland Tyskland, har istdllet anklagat Ryssland for att anvénda
naturgasexporten till Europa som ett vapen for att minska EU:s tryck pa Ryssland i
samband med kriget i Ukraina. Kanada gjorde sedermera vissa sanktionsundantag som
mojliggjorde for turbinen att skickas tillbaka till Ryssland. Till f61jd av 1dnga ledtider och
det faktum att det anvénds flera turbiner i samma anldggning av NS1 har dock mdjliggjort
for Ryssland att begrénsa flodet via NS1 under en ldngre tid med samma argument.

Naturgaspriser EUR per MWh
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Killa: Montel. Till foljd av ett dataproblem kan priser 6ver Henry Hub (US benchmark) inte visas i

veckans marknadsbrev.

I augusti meddelade Ryssland att man éterigen kommer stdnga av naturgasleveranserna
via NS1 under tre dagar. Nar dessa dagar hade passerat meddelade Ryssland att man
kommer pausa naturgasleveranserna via NS1 pa obestdmd tid. Forst angavs
sanktionsrelaterade orsaker men senare har Ryssland meddelat att avstdngningen ar
kopplat till det besked som G-7 ldnderna l&mnade for drygt en vecka sedan om att man
avser infOra ett pristak pa rysk olja (se mer under avsnittet Oljemarknaden).
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Den senaste avstangningen av NS1 har foranlett mycket hoga prisnivéer, vilket ocksa har
lett till rekordhdga elpriser i Europa.

EU:s energiministrar r planerade att traffas pa fredag for att diskutera flertalet atgirder
for att sdnka priset pa el, bland annat ska en frikoppling mellan elpriset och naturgaspriset
diskuteras och olika typer av pristak och forbrukningsdimpande atgirder. P4 den interna
elmarknaden sitts priset enligt en marginalprissittningsmodell, vilket gor att det ar det
dyraste kraftslaget som krivs for att mota efterfragan som ocksa blir prissittande for
ovrig kraftproduktion. Prissdttningsmodellen har anvénts ldnge och anses under normala
omstindigheter vara robust och frimja att fornybara kraftslag genom okade
vinstmarginaler snabbare kan etablera sig. I samband med Rysslands invasion av Ukraina
och sérskilt efter sommarens hidndelser kring NS1 har dock fler och fler ldnder kritiserat
prissittningsmodellen och menat att det leder till Gverpriser som riskerar att sla ut
industrier och ekonomiskt utsatta hushall.

Den svenska regeringen meddelade nyligen att man anser att prissattningsmodellen &r
olamplig i den situation som rader och att Ryssland genom att indirekt kunna styra
elpriset genom att styra naturgasexporten till Europa far att for stor paverkan pa
europeiska och svenska elanvindare®. De hoga elpriserna har ocksa lett till att likviditeten
hos vissa elbolag har natt kritiskt ldga nivaer. Regeringen har darfor meddelat att man
kommer stélla ut kreditgarantier till elbolag motsvarande 250 miljarder kronor.
Kreditgarantierna ska vara tillgdngliga under 2022 och 2023 och framfor allt rikta sig till
svenska elbolag.* Riksdagen fattade beslutet den 5 september’.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

De europeiska naturgaslagren ar nu till knappt 82 procent fyllda, att jamfora med 69
procent vid samma tidpunkt forra aret. Det innebér att lagren i nuldget uppfyller det krav

3 Regeringen vill att EU vidtar kraftfulla dtgéirder for att minska gasprisets inverkan pd kundernas elkostnad -

Regeringen.se.
4250 miljarder kronor i kreditgarantier for 1an till elproducenter - Regeringen.se.

5 Aktuellt - Riksdagen.
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https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2022/09/regeringen-vill-att-eu-vidtar-kraftfulla-atgarder-for-att-minska-gasprisets-inverkan-pa-kundernas-elkostnad/
https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2022/09/regeringen-vill-att-eu-vidtar-kraftfulla-atgarder-for-att-minska-gasprisets-inverkan-pa-kundernas-elkostnad/
https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2022/09/250-miljarder-kronor-i-kreditgarantier-for-lan-till-elproducenter/
https://www.riksdagen.se/sv/aktuellt/?cmskategori=regeringsbildning,startsida,uf%C3%B6u,internationellt

om minst 80 procents fyllnad senast den 1 november i ar som beslutades om tidigare for
att 6ka forsorjningstryggheten under den kommande uppvérmningssasongen. Det dr dock
viktigt att understryka att &ven med fulla naturgaslager maste Europas anvéndning av
naturgas minska under en normal uppvarmningssidsong for att kunna hantera ett eventuellt
fullstdndigt eller omfattande stopp av de ryska naturgasleveranserna. Endast lagervolymer
ar alltsd inte tillrdckligt for att hantera en normal forbrukning. Det finns ocksa en risk att
lagren minskar innan uppvérmningssdsongen startar.
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Kol och EU ETS

Kolpriset har under sommarménaderna fortsatt att handlas pa en hog niva och den 22
augusti versteg priset USD400 per ton for forsta gdngen sedan i borjan av mars.
Anledningen dr den 6kade efterfradgan pa kolbaserad kraftproduktion i takt med att
gastillgangen i Europa minskar. I borjan av sommaren handlades kolen for strax dver
USD300 per ton men dkade till omkring USD350 per ton i slutet av juni och har dérefter
hallit sig pa en hog niva. De hdga europeiska naturgaspriserna héller fortsatt kolpriset pa
en hogre niva dn vanligt. Det finns en farhdga att en 6kad kinesisk efterfragan i vinter kan
komma att minska tillgdngen ytterligare i Europa och saledes pressa upp priserna
ytterligare.

Kolpris USD per ton
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Killa: Intercontinental Exchange.

Utsléppsrittspriset har under sommarménaderna handlats for genomsnittligen EURS5 per
ton. Priset paverkas fortsatt av generellt hoga energipriser i Europa och i takt med att
gastillgangen blir 14gre och fler aktorer Gvergar till kolbaserad kraftproduktion sé dkar
dven utslappsréttspriset. Priset har under sommaren dven paverkats av forhandlingar inom
EU 6ver hur utsléppsrittssystemet ska utformas i framtiden. Under sommarménaderna
handlades utslappsritterna som lagst for drygt EUR76 per ton och det hogsta
stangningspriset ndgonsin rapporterades 19 augusti da det uppgick till EUR9S8 per ton.
Utslappsrittspriset forvéintas paverkas av hur den industriella aktiviteten kommer att se ut
under hdsten och vintern och i vilken grad kraftproduktionen kommer att vara kolbaserad.

Utslidppsrittspris EUR per ton
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Killa: Intercontinental Exchange.
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