Markedsblikk Mars 2022

Krigen i Ukraina dominerer markedene.

Konflikten mellom Russland og Ukraina eskalerte voldsomt i februar, og kulminerte med en russisk
invasjon, vestlige sanksjoner og tysk stopp for gassledningen Nord Stream 2.

Veeret: Igjen overskudd pa
hydrobalansen.

Selv om det var noen tarre og kalde perioder,
var veeret i Norden i februar overveiende
mildt, vatt og vindfullt. De relativt hgye
temperaturene og de store
nedbgrsmengdene har fgrt til at den nordiske
hydrobalansen er i overskudd for fgrste gang
i ar. Starten pa mars ser derimot noe tarrere
og kaldere ut, selv om veerutsiktene
fortsetter & varierer mye.

Nar det gjelder prisutviklingen for vart
omrade for februar, har prisene, som dere ser
i graf under, ligget markant under prisene i
Sar-Norge. Vi fikk et kort prishopp 22. februar
som folge av utfall av vindkraft i vart omrade
og Sverige som vi har overfgring mot.

Krigen i Ukraina utleste enormt prishopp.

Den korte kurven: Farste halvdel av februar var preget av konstant fallende nordiske terminpriser. De
daglige prisvariasjonene har ikke pé noe tidspunkt veert store, men prisene har falt jevnt og trutt i takt
med fortsatt vate og milde veerutsikter. Utviklingen snudde imidlertid i andre halvdel av maneden, da
Ukraina-konflikten ble et stadig viktigere tema i markedene. Da konflikten eskalerte til krig i slutten av
méneden, forte det til et enormt prishopp. Q2-22 kontrakten endte derfor denne méneden med en
samlet stigning pé 17,05 EUR/MWh, og kostet ved stengetid 24. februar 69,60 EUR/MWNh.

Den lange kurven: Arskontraktene i terminmarkedet opplevde omtrent den samme utviklingen i forrige
maned, med et fall i begynnelsen av februar, etterfulgt av et prishopp i slutten av méneden, der de
gjenvant tapene - og enda litt til. Krisen i Ukraina var toneangivende hele maneden, men spesielt den
siste uken, da rdvaremarkedene og de tyske stremprisene steg voldsomt etter at Tyskland varslet at de
stanser godkjenningen av Nord Stream 2-kabelen og den russiske invasjonen av nabolandet. De nordiske
stramprisene fulgte med oppover. 2023-kontrakten kostet derfor 45,50 EUR/MWh 24. februar, en
stigning pé 7,10 EUR/MWh siden begynnelsen av méneden.

Utvikling i omradepriser for februar 2022.
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Alt fokus pa Russland og Ukraina.

Méanedens altoverskyggende tema var konflikten mellom Russland og Ukraina, som nadde en forelapig
kulminasjon i slutten av maneden med russisk invasjon og stans av Nord Stream 2-prosjektet. Vi gir deg
her en oversikt over hendelsene og hvordan markedene har reagert pa dem.

Nord Stream 2-gassledningen er forelgpig lagt pé is av den tyske regjeringen. Dette er klart etter de
dramatiske hendelsene i Russland og Ukraina i februar, som kulminerte med den russiske invasjonen av
Ukraina samt anerkjennelsen av utbryterrepublikkene i @st-Ukraina som selvstendige nasjoner. Putins og
den russiske Dumaens godkjenning av de opprorsstyrte republikkene, og russernes utmelding fra Minsk-
avtalen tirsdag 22. februar, fikk den tyske kansleren Olaf Scholz til & kunngjere at den tyske regjeringen
har besluttet & stanse godkjenningsprosessen av Nord Stream 2.

Fem érs arbeid

Den 1200 km lange, omdiskuterte gassledningen som strekker seg fra omrédet rundt St. Petersburg i
Russland gjennom @stersjgen og til byen Lubmin i @st-Tyskland, er ellers ferdig og klar til bruk. Nord
Stream 2 ble ferdigstilt i fjor etter mer enn fem &rs arbeid, men idriftsettelsen ble utsatt pé grunn av EU-
regler som hindrer eieren av ledningen, det statseide russiske energiselskapet Gazprom, fra ogsé & veere
operater. Gazprom preovde & omgé disse reglene ved & stifte et datterselskap som formelt kunne sté for
driften av ledningen, men denne Igsningen var fortsatt til behandling i det tyske rettssystemet, da andre
hendelser i februar forte til at hele Nord Stream 2-prosjektet ble satt pd vent.

Tyskland i stort dilemma

Spillet om Nord Stream 2 har veert det dominerende temaet i de europeiske gassmarkedene i flere
maneder, og forte til massive prisstigninger allerede i fjor host. Russland ble anklaget for & redusere
forsyningene gjennom de allerede eksisterende gassledningene til Vest-Europa i et forsgk pé &
fremskynde godkjenningsprosessen i de tyske domstoler. Tyskland var lenge den mest Russland-vennlige
aktgren i Vesten i forhold til Nord Stream 2, da de var veldig avhengige av russisk gass, mens andre store
EU-land eller for den saks skyld USA ikke har de samme behovene.

Mens andre statsoverhoder, ikke minst Joe Biden, snakket om en nedstenging av Nord Stream 2 som en
sanksjonsmulighet da krisen pé den russisk-ukrainske grensen eskalerte i februar, havnet Olaf Scholz i et
vanskelig dilemma og forsgkte seg med litt vagere uttalelser. Til slutt var det imidlertid ingen vei utenom
for den fortsatt relativt ferske tyske kansleren, som med beslutningen om 8 utsette godkjenningen né
stér overfor nye utfordringer for 4 forsyne landet med gass, pa toppen av en vinter med hgye gass- og
strempriser i EUs mest folkerike nasjon.

Temaet om avhengigheten av russisk gass var tydelig allerede under fjorérets tyske valgkamp, og har
siden blitt et enda viktigere sparsmal. Noen gnsker & stoppe den tyske utfasingen av kjernekraft, der de
siste reaktorene etter planen skal stenges i &r, mens den mer populeere holdningen er & gke satsingen péa
grenn energi. | tillegg er muligheten for gkt import av LNG fra allierte land, spesielt USA, en mulighet, men
alle disse alternativene er tidkrevende og lgser ikke den umiddelbare avhengigheten av russisk gass.
Nord Stream 2-ledningen ligger i mellomtiden klar i @stersjoen, og prosjektet kan raskt startes opp igjen
den dagen spenningene mellom Russland og Vesten har avtatt.
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Mildveer og LNG demper krisen

Nyheten om Nord Stream 2s forelgpige skrinlegging, og den péfelgende russiske offensiven i Ukraina,
var selvfelgelig sveert positive nyheter for de europeiske gassmarkedene, og prisene gikk rett til veers i
slutten av februar. 2023-kontrakten péd den ledende europeiske TTF-gassbarsen nddde 60
EUR/MWh, det hgyeste nivéet sé langt i &r og neer det hgyeste noensinne. Stigningene kunne
imidlertid veert enda stgrre om det ikke hadde veert for det milde vinterveeret som i februar har
kommet europeerne til unnsetning midt under gasskrisen med Russland. Temperaturene i det meste
av Vest- og Sentral-Europa har veert godt over normalen det meste av méneden, noe som har
redusert ettersporselen etter gass betydelig.

| tillegg har Europa nok en gang gkt LNG-importen, som de siste to manedene har forsynt europeere
med gass. Fallende priser i Asia har bidratt til at Europa igjen kan & tak i LNG, etter at det meste ble
sendt til andre deler av verden i 2021, forst og fremst @st-Asia.

Stigende kull og olje

De stigende gassprisene og den generelle usikkerheten som de fgrste diplomatiske spenningene og
den pafelgende krigen har utlgst, forte ogsé til prishopp i andre markeder. Ett tonn kull til levering i
2023 har dermed steget til tidenes heyeste pris. | tillegg til gass og olje er Russland ogss en stor
eksporter av kull, og dette markedet slipper dermed heller ikke unna krisen, pd samme méte som kull
generelt blir mer attraktivt nar gassprisene stiger s& mye som tilfellet er na.

Som sé ofte for spiller geopolitiske spenninger ogsé en viktig rolle pé oljemarkedet, der prisen pé et
fat Brent-olje passerte 100 dollar for forste gang siden 2014 da Russland invaderte Ukraina torsdag
24. februar. Russland har som kjent hatt et produksjonssamarbeid med OPEC-landene i érevis, og
denne alliansen er det né satt spersméalstegn ved, da flere OPEC-land, ferst og fremst Saudi-Arabia,
ogsé har neere band med USA. Stramprisene pé kontinentet, ikke minst i Tyskland, har ogsé steget i
takt med at den russisk-ukrainske krisen har eskalert.

P& CO2-kvotemarkedet var det i februar fokus pd nyheten om at Europaparlamentet vurderer en
reform av kvotemarkedet for 4 hindre plutselige prisstigninger, som de vi har sett det siste &ret. Dette
forte til at prisene falt, men som en del av de generelle stigningene i slutten av méneden var
kvoteprisen snart tilbake pa ca. 95 EUR/t. Markedet venter fortsatt pd om vi vil passere 100 EUR/t i
lppet av kort tid.

Ta gjerne kontakt for en hyggelig kraftprat!

Turid H. Sevaldsen, KAM-Storkundeansvarlig
Mobil: +47 99 28 15 04 / E-post: turids@neas.mr.no
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Konklusjonen.

Den korte kurven: Usikkerheten i markedene er enorm i begynnelsen av mars, etter den russiske
invasjonen av Ukraina og Tysklands beslutning om & legge Nord Stream 2 pé is. Flere sparsmal fortsetter
a dukke opp, ferst og fremst om hvordan den russiske invasjonen av Ukraina utvikler seg. EU og USA har
allerede innfart en lang rekke sanksjoner mot Russland, og nye er ventet i lgpet av mars, da vestlige
ledere forventes & bli enige om ytterligere motsvar pé de russiske handlingene i Ukraina.

Selv om veerbildet ikke er i fokus akkurat né, vil dette selvsagt ogsé spille en rolle i mars. De siste
prognosene tilsier at det milde og vate veeret som har preget det meste av februar vil bli erstattet av
hgytrykksveer med lave temperaturer og nedbgr samt begrenset vindkraftproduksjon i hvert fall i ferste
halvdel av mars.

Til tross for stor usikkerhet, tror vi at sannsynligheten for ytterligere prisstigninger i Ser og ellers i Europa
er storst i mars, ogsé i den korte enden av markedet. De kommende manedskontraktene samt
kvartalskontrakten Q2-22 vil ogsé bli pavirket av prisstigningene som kan ramme de omkringliggende
markedene som folge av krisen i Ukraina. Hvis veerutsiktene fortsetter & indikere et skifte til torrere og
kaldere forhold, vil det gi et ytterligere lgft til oppsiden av markedet. N&r det gjelder prisene fremover i tid
for Midt- og Nord Norge er det ingen indikasjoner p& unormalt hgye priser fremover akkurat na. Vi kan fa
korte prishopp som felge av stans i vindkraftproduksjonen i Norge og Sverige, men disse vil ha mindre
betydning nd som veeret blir mildere og forbruket lavere.

Den lange kurven: Volatiliteten har ogsé veert voldsom pé &rskontraktene for terminmarkedet i slutten av
februar, og mye tyder pé at de store variasjonene vil fortsette i mars. Nesten uansett hvilken retning
krigen i Ukraina tar, vil det fore til umiddelbare reaksjoner av et eller annet slag, spesielt i
rédvaremarkedene, noe som ogsé vil pavirke stremprisene i de nordiske landene. Selv om det er vanskelig §
forutsi hvordan krigen i Ukraina vil utvikle seg, tror vi drskontraktene vil stige i mars.

Ettersom tyske strempriser er mer sérbare for avbrudd i gassforsyningen til Europa enn de nordiske, Vil
variasjonene trolig veere enda sterre i Tyskland enn i Norden. Dermed kan det se ut som det blir stigende
EPAD-er pé arskontraktene i Danmark og Sgr-Sverige, mens vi tror pa en ngytral utvikling p& de norske og
finske EPAD-ene.

Kjernekraft.

Tidligere i &r skrev vi at den nye finske
kjernekraftreaktoren, Olkiluoto 3, var Klar til
prevestart i februar. S& greit skulle det imidlertid
ikke g8, da reaktoren, som allerede var over 10 &r
forsinket, ble rammet av nye forsinkelser i forrige

Hold gye med.

1.Ukraina: Det er vel nesten overfladig & peke pa
krigen i Ukraina som det viktigste temaet pé tvers
av markedene i mars. Hvor stor offensiv har
Russland planlagt og hvor lang tid forventes
militeeraksjonen i Ukraina & ta? Og hvilke sanksjoner

har Vesten tenkt & innfgre mot russerne?
Usikkerheten er stor og volatiliteten hgy.

2. Kvotemarkedet: | februar dukket det igjen opp
rykter om at Europaparlamentet jobber med en ny
reform av CO2-kvotemarkedet. En reform som skal
gjore markedet mer transparent og hindre de store
daglige prisvariasjonene som vi har opplevd det
siste aret. Hvis flere detaljer dukker opp i mars og
planene blir mer offisielle enn de er n3, kan det
endre kvotemarkedet, noe som ogsé vil pévirke
stremprisene.

Ta gjerne kontakt for en hyggelig kraftprat!

Turid H. Sevaldsen, KAM-Storkundeansvarlig

Mobil: +47 99 28 15 04 / E-post: turids@neas.mr.no

maned. Bade provestart og full oppstart av
reaktoren er nd utsatt i ytterligere noen maneder,
noe som medfgrte stigende priser pd de
neermeste kontraktene, spesielt i Finland.

| begynnelsen av februar fortsatte de allerede
tilgjengelige nordiske kjernekraftreaktorene & gé
ved full drift. | andre halvdel av méneden métte
den svenske Oskarshamn 3-reaktoren stenges i ni
dager pd grunn av ekstra reparasjonsarbeid.
Reaktoren forventes imidlertid & veere i drift igjen
fra 1. mars, og det er ikke planlagt noen
produksjonsstans den kommende méneden.
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Hoye priser til tross for forbedret hydrobalanse.

Til tross for en klar bedring i hydrobalansen (summen av vann,shg og markvann) og generelt mildveer over
hele Norden, ligger de nordiske spotprisene fortsatt pé et meget heyt niva. Den gjennomsnittlige
systemprisen for mdneden ser ut til & ende pé ca. 85 EUR/MWh. Store deler av vannreservene ligger i den
nordlige delen av Norge, mens den sgrlige delen, som er sveert avgjerende for systemprisen, fortsatt
opplever haye priser pé grunn av eksporten til andre land. Systemprisen er en teoretisk pris, som
beregnes ut fra en forutsetning om at det ikke er overferingsbegrensninger (flaskehalser) i det nordiske
transmisjonsnettet. Systemprisen er felles for hele det nordiske markedet og fungerer som referansepris
for prissetting av den finansielle krafthandelen i Norden.

| tillegg til systemprisen beregner Nord Pool omrédepriser som tar hensyn til flaskehalser i
transmisjonsnettet. Omrédeprisene er de prisene som skaper balanse mellom kjgps- og salgsbud fra
aktgrene innenfor de ulike budomrédene i Norden. Norge har de seneste drene veert delt inn i fem
budomrader, Sverige er delt inn i fire omréder, Danmark i to omrader, mens Finland bestér av ett.

Ta gjerne kontakt for en hyggelig kraftprat! NEAS
Turid H. Sevaldsen, KAM-Storkundeansvarlig
Mobil: +47 99 28 15 04 / E-post: turids@neas.mr.no
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