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Vad har marknaden lart sig sedan 20 ma;j?

Fran scenario till marknadsrealitet

20 maj

@ Idag

Hur sannolik ar en stangning
av Hormuz?

( } Vilka energifldden paverkas?

@ Hur stora kan konsekvenserna bli?

Hur paverkas Hormuz prisbilden
pa riktigt

Strukturella drivkrafter bakom
LNG-balansen

@ Europas langsiktiga gasparadox

@ Fokus har flyttats fran sannolikhet till konsekvens.
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Fran globalisering till resiliens

Tre negativa chocker som férdandrat Europas energiekonomiska utgangslage
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‘*‘ COVID-19 RYSSLANDS INVASION HORMUZBLOCKADEN
2020-2021 BUIREOER 2026-
2022-
Paverkade Paverkade Paverkade
@ Leveranskedjor ® Naturgas ® NG
@ Logistik & sjofart ® Elmarknad ®@ Riolja
(/] Industriproduktion ® Olja @ Oljeprodukter
@ Internationell handel ® Oljeprodukter @ Konstgodsel
@ Konstgodsel @ Helium
Marknadens lardom Marknadens lardom Marknadens lardom
Effektivitet ar inte Energiforsorjning blev Kritiska ravarufloden ar
samma sak som resiliens sakerhetspolitik koncentrerade till fa geografier

* CoVID > o UKRAINA > @ HORMUZ

Successivt forsamrade forutsattningar for aterhamtning, investeringar och tillvaxt

Gemensam konsekvens
Tre negativa chocker pa sex ar har flyttat fokus fran kostnadsoptimering

till forsorjningstrygghet, resiliens och strategisk autonomi.




Hur mycket forandras Hormuz var prisbild?

Den kortsiktiga marknadsbilden forandras kraftigt — den langsiktiga bilden betydligt mindre
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TTF prisnivaer for 2026 - olika scenarier
€/MWh (arsgenomsnitt 2026)

Ursprundligt basscenario Snabb normalisering ELS basscenario Langvarig storning
(Fore Hormuz) Marknaden stabiliseras Riskpremie kvarstar Fortsatta storningar in i
relativt snabbt genom sommaren host/vinter
32 45 55 >95
€/MWh €/MWh €/MWh €/MWh
' ’ .l---------‘
Prognosen togs fram innan Stoérningarna avtar och :  Marknaden har anpassat sig Fortsatta stérningar in i
eskaleringen i Hormuz och riskpremien minskar. till flera manaders storningar hoést/vinter riskerar att skapa
den geopolitiska osakerheten Marknaden atergar gradvis - - men riskpremien bestar en betydligt stramare
Okade markant. till ett mer normalt lage. infér hosten. LNG-balans.
Vad har forandrats? Vad har inte forandrats?
v/ Hormuz och geopolitiska risker v/ Global LNG-utbyggnad och projektpipeline
v/ LNG-riskpremie och fraktkostnader v/ Europas energiomstallning och efterfragebild
v/ Konkurrens om LNG-laster med Asien v/ Strukturell LNG-balans pa 2030-talet
v Okad osakerhet och volatilitet v/ Var langsiktiga syn pa marknadens riktning

@ Geopolitiken flyttade prisnivan for 2026 — men inte var syn pa marknadens langsiktiga riktning.

Kaélla: ELS Analysis (mars 2026 prognos) och ELS scenarier (maj 2026) Obs: Indikativa siffror



Oljemarknaden — varfor futureskurvan inte ar en prognos

Riskpremier uppstar | fronten av kurvan medan bakre delen tenderar mot marginalkostnaden

Brent spotpris och successiva futureskurvor (USD/fat) Vad visar futureskurvan?
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USD/fat @ Visar dagens pris for att 6verféra risk -
2008 2022 2026 inte marknadens basta gissning om framtiden.
160 Finanskrisen Ukrainakrisen Hormuzkrisen
Peak oil price | Peakoil price | Peakoilprice Riskpremier koncentreras till den narmaste
140 ~145 USD/fat ~120 USD/fat ; ~110 USD/fat leveransperioden (fronten av kurvan).
120 Langt ut pa kurvan finns fa aktérer som vill
betala for geopolitiska risker.
100
1ar Bakre delen av kurvan tenderar att
24r konvergera mot marginalkostnaden.
80
53 3 8N -
' 0 Nya kriser omprissatts abrupt nar ny
60 10 &r information tillkommer.
Exempel: Mars 2026
40
Prompt Brent (ndrmaste leverans) ~110 USD/fat
20 2031-kontrakt ~70 USD/fat
Skillnad ~40 USD/fat
0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 . Y P
Franvaron av rlskpremle ar
—— Brent spot / Dated Brent Futureskurva vid respektive kris (jan aret efter handelsen) . " s
inte samma sak som franvaro av risk.

Kalla: Financial Times, LSEG

0F Futureskurvan visar vad nagon ar villig att betala for risk idag - inte vad marknaden "tror” kommer hdanda imorgon.
s Ett energisystem kan darfor vara betydligt mer sarbart &n vad futureskurvan antyder.



Fran kris till struktur

Geopolitiska hdandelser kan flytta priset pa kort sikt - men den langsiktiga LNG-balansen styr marknaden

Global LNG-balans (bcm) 1 ) N )
Efterfragan och utbud, inklusive befintlig och FID-godkénd kapacitet Vad driver utvecklingen?

FAS 1: STRAM MARKNAD FAS 2: LNG-VAGEN FAS 3: STRUKTURELLT OVERSKOTT AL
2026-2027 2028-2033 2033-2035 v USA - rekordkapacitet och
Utbud = Efterfragan Qatar + USA + Afrika driver kraftig Utbud > Efterfragan fortsatt utbyggnad
kapacitetsokning v Qatar - North Field expansion
860 driver stora volymer \
Globalt 835 —0 v/ Afrika - nya exporterande
@ LNG-utbud Vi projekt

utbuds- v/ FID-godkanda projekt tillfér

680 700 ‘/ overskott ytterligare volymer
o— i 820

Global LNG-
Qre ——

efterfragan
678 715 0 EFTERFRAGAN
f ‘ v/ Asien - fortsatt tillvaxt i
2026 2027 2033 2035 gasforbrukningen

v/ Europa - lagre efterfragan an
2022-2023 men strukturell

|

TTF prisprognos
(nom?nel:) 9 32-55 ¢/Mwh 24-27 €/MWh 22-26 €/MWh iifboriberoaride kuarsthe |
Storre osakerhet och Okad LNG-tillgadng dampar Strukturellt utbudsoverskott v/ Industrin - elektrifiering ‘
riskpremie dominerar strukturellt priserna pressar TTF-priserna kraver palitlig gasback-up ‘
|

v/ Kraftsektorn - gas behovs i

Q omstallning och balansering
>

Stram balans och hog prisosédkerhet Marknaden skiftar Véxande utbudsoverskott och lagre priser

@ Hormuz kan férandra priset i ar — men inte den globala LNG-vagen under nasta decennium.

Kalla: ELS Analys (maj 2026) Obs: Indikativa siffror
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Europas gasparadox

Europa ska anvanda mindre gas — men blir samtidigt mer beroende av den gas som finns kvar
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MINDRE GAS

Strukturell minskning av
Europas gasanvandning

Elektrifiering
Mer el i industri, transporter
och uppvarmning

Energieffektivisering
Teknikskifte och effektivare
energianvandning

Vatgas och alternativa branslen
Okad anvandning av vitgas,
biometan och andra alternativ

REPowerEU och klimatmal
Politiskt fokus pa att minska
fossilt beroende

&

LAGRE TOTAL EFTERFRAGAN
pa gas over tid

Gasens roll férandras fran basenergi
till strategisk flexibilitetsresurs.

\

GASPARADOXEN

Mindre gasanvandning
#
Mindre betydelse

EUROPA BEHOVER MINDRE GAS

- MEN KAN INTE FUNGERA UTAN DEN

O Mindre volymer
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Storre strategisk
betydelse

@ Europa behover inte mer gas — men blir mer beroende av en trygg och flexibel gasforsorjning.

MER BEROENDE AV GAS

Kritiska behov kvarstar
- och blir viktigare

Flexibilitet i elsystemet
Gas behdvs for balans, topplast
och vaderberoende elproduktion

Industrins reservkapacitet
Gas som bransle och ravara
- backup nér alternativ saknas

LNG som sakerhetsventil
Diversifierade leveranser via LNG
ger forsorjningssakerhet

Sasongslager och buffertar
Gaslager fortsatter vara avgérande
for vinterférsorjningen

v

HOGRE KRAV PA
FORSORJNINGSTRYGGHET
for den gas som anvands

Hogre fokus pa sékerhet
och tillganglighet




Om vi traffas igen i november
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LAGER LNG

@ Vad behover ha hant? Vad behover ha hant?
Europeiska lager nara Gradvis aterhamtning av
8 4 o/ LNG-floden fran Mellandstern.
0

vid 1 november.

@ Vad skulle overraska? @ Vad skulle overraska?

e <80 % o fortsatta storningar
e tydligt forsenad injicering e stark asiatisk efterfragan
e stigande vinterpremie ¢ Okad konkurrens om spotlaster

Vi lutar mer mot att

Det hér ér de tre saker som kommer avgéra om vart basscenario blev verklighet

TTF

@ Vad behodver ha hant?

0,

TTF huvudsakligen inom

52-65 €/MWh

under Q3-Q4.

Vad skulle overraska?

e >95 €/MWh
¢ ny geopolitisk eskalering

o kraftigt forsamrade lagerutsikter

Om LNG-tillgangen inte normaliseras under hdsten kan vi snabbt narma oss det
langvariga stérningsscenariot.
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STAY UP TO DATE WITH ELS ANALYSIS
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Subscribe to ELS Watch Energy Bites
Weekly Update for ELS Analytics with ELS

Listen to Energy
Bites with ELS

Elin Akinci
VD & Medgrundare
\ +46 (0) 72222 54 17
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