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Prissikring af olie- og naturgasforbrug hos danske virksomheder

5.
é.
7.
8.
9.

Brent raolie - Fri sejlads i Hormuz udskudt til 1. halvar 2027

Europas olieforsyning stér solid med meget begransede leverancer fra Mellemesten. Olieprisen bliver dog
sat internationalt, og derfor m& Europa forvente meget hoeje oliepriser. En normalisering af Mellemeostens
olieproduktion og risikofri olietransport gennem Hormuzstreedet er skubbet til en gang i 1. halvar 2027...
som bedste gaet i fraveeret af diplomatiske forhandlinger. Vi lefter Brent til $90 i 4. kvartal og til $75 i 3.
kvartal 2027.

Diesel - Rekordhej dieselpris — vinteren bliver dyr

En historisk hej dieselpris er en realitet drevet af kriserne i Mellemesten og mellem Rusland/Ukraine.
Europas lagre er solide med en hej egenraffinering, og kun manglende rdolie fra ikke-Mellemesten kan
skabe mangel p& diesel i EU. Desvaerre forbliver prisen hej denne vinter, og vi har da ogsa leftet
prognosen til DKK 6,8 i 4. kvartal og nu et mindre fald i 2027. Brug CAL27 og CAL28 til prissikring og opné
30-40% lavere priser end spot.

Naturgas - Europas gaspris er for lav

Prisniveauet for den europeeiske gaspris har ikke sat gang i et endnu hejere importtempo af LNG. Vi gér
dermed vinteren i mede med betydelige risici. En situation, myndighederne nappe kan acceptere, og det
politiske pres for forceret indkeb kan tage til. Prisen m8 endnu hejere op for hurtigt at tiltreekke meget
mere LNG. Vi lefter gasprognosen til €90 i 4. kvartal, og vi anbefaler at prissikre 50% af budgetteret

forbrug.
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Brent raolie
Fri sejlads i Hormuz udskudt til 1. halvar 2027

Europas olieforsyning star solid med meget begrensede leverancer fra Mellemoesten. Olieprisen bliver dog sat
internationalt, og derfor ma Europa forvente meget hoje oliepriser. En normalisering af Mellemostens
olieproduktion og risikofri olietransport gennem Hormuzstreedet er skubbet til en gang i 1. halvar 2027... som
bedste gaet i fraveeret af diplomatiske forhandlinger. Vi lofter Brent til $90 i 4. kvartal og til $75 i 3. kvartal 2027

Aktuel markedssituation

Olieforsyningen til Europa fortsaetter solidt, men angrebet p& Saudi Arabiens est-vest rerledning har for ferste
gang ledt til force majeure over for nogle europaiske kebere (ikke alle). Hele verden bliver ramt af den
internationale prisseetning af olie, s& selv solide europeeiske lagre og import af olie beskytter ikke mod meget hoje
oliepriser. Pointen er, at EU ikke er seerligt felsom over for leveranceafbrud fra Mellemesten. Fra Saudi Arabien
keber vi omkring 500.000 tender réolie per dag (og 200.000 tender diesel), hvilket udger en meget lille andel af
EU’s olieimport. | vores ojne betyder det, at EU ikke er i fare for oliemangel, hvilket ultimativt er helt afgerende.

De diplomatiske forhandlinger mellem alle parter (USA, Iran, Houthier, iranskallierede irakiske militser mfl.)
fremstér taet pa fravaerende, mens det faktiske flow af olie ud af Mellemesten bliver rapporteret neer 16-17 mio.
tender olie per dag (75% af normalen). Hvor efterlader det os og forventningen til olieprisen?

En normalisering af olieproduktionen og en risikofri olietransport fra Mellemesten fremstar fuldsteendig sleret og
et rent gaet. "Konsensusgaettet” for en normalisering er skubbet ud til 1. halvdr 2027, og dermed stadig flere
maneder med oliemangel og massive risici. Som en konsekvens lofter vi Brent-prognose for 4. kvartal til $90 (tidl.
$80) og derefter vigende mod $75 (tidl. $65) i 3. kvartal 2027.

Hvad vi holder oje med

Vi indregner nu, at verdens olieproduktion og eksport ferst leder til et overskud i 2. halvar 2027 (tidl. 4. kvartal
2026). Direkte afledt af Mellemestens konflikt venter vi, at evrige ikke-iranske olieproducenter investeringer i
infrastruktur til sterre olieomdirigeringer (Hormuzstreedet mister betydning). Vi felger sanktionerne mod Rusland,
og Ukraines fortsat succesfulde angreb pé russisk olieinfrastruktur.
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Rekordhoj dieselpris — vinteren bliver dyr

En historisk hej dieselpris er en realitet drevet af kriserne i Mellemesten og mellem Rusland/Ukraine. Europas
lagre er solide med en hej egenraffinering, og kun manglende raolie fra ikke-Mellemoesten kan skabe mangel pa
diesel i EU. Desvzrre forbliver prisen hej denne vinter, og vi har da ogsa leftet prognosen til DKK 6,8 i 4.
kvartal og nu et mindre fald i 2027. Brug CAL27 og CAL28 til prissikring og opna 30-40% lavere priser end spot.

Aktuel markedssituation

Det internationale marked for handel med raffinerede olieprodukter inkl. diesel er under voldsomt pres fra 1) en
lavere eksport fra Mellemesten (réolie og olieprodukter) og 2) Ruslands 75% eksportkollaps af olieprodukter pga.
Ukraines succesfulde angreb p& de russiske raffinaderier. Prisseetningen af diesel og andre olieprodukter sker
internationalt, og det smitter derfor direkte af pa Europa med bla. en historisk hej dieselpris i Danmark.

Seneste lageropteelling fra juni viser, at trods historiens sterste energikrise, s er EU’s disellagre kun faldet -3,8%
om end det inkluderer frigivelsen fra EU’s nedlagre. Modsat, s& skal det begransede lagertreek i EU samtidig ses i
lyset af stigende aktivitetsindikatorer (PMI). EU’s diesellagre svarer 80 dages forbrug, og med en normal lav
nettoimport og en hoj egenraffinering, s er det kun mistede raolieleverancer fra lande uden for Mellemesten,
som kan lede til en vinterkrise for EU. Det scenarie er ikke sandsynligt i vores ojne, og derfor vurderer vi, at EU-
landene kan g& vinteren roligt i mede - der bliver naeppe fysisk mangel p& diesel eller andre olieprodukter.

Diplomatisk aktivitet omkring kriserne i Mellemesten og Rusland/Ukraine er lav, og konsensus omkring en
normalisering af bade olieproduktion, fri oliesejlads og raffinering bliver skubbet til 1. halvar 2027... men det er
mere baseret pa gzt end reel indsigt. Som for Brent olie, s& lefter vi ogsa prognosen for dieselraffinering (crack),
hvilket betyder, at dieselprognosen nu er DKK 6,81 (tidl. DKK 5,82) visende mod DKK 5,43 (tidl. DKK 4,58) i 3.
kvartal 2027. Fokusér prissikringen mod budgetteret dieselforbrug i 2027 og 2028 og drag solid fordel af CAL27
og CAL28 pa hhv. DKK 5,80 og DKK 4,60. Alts8, 30%-40% lavere end dagens spotpris.

Hvad vi holder oje med
Raffineringen af réolie er presset af flere geopolitiske udfordringer i Mellemesten og Rusland. | Europa er
diesellagrene stabile, importen fra USA solid, og vi venter ingen mangel denne vinter - kun hej pris.
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Hoj egenraffinering og lav import
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Ingen lagerbedring => hejere pris => mere LNG

LNG fra USA til NWE & @steuropa
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Hvad vi holder oje med ? e % e %

Konflikten i Mellemesten fortsaetter, og LNG-eksporten fra regionen er naesten helt bremset op. En genstart af B Hoj og lav siden 2022 — Median— 20252026
Qatar Energy’s enorme eksport af LNG er afgerende for lavere priser i 2027. En mild vinter i Europa kan mindske

. . . . Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank
behovet for gas til opvarmning og derigennem et mindre traek fra gaslagrene. e Y
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Vejrprognose

Sensommeren er i fuld gang, og temperaturerne er pé vej
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Brent raolie Diesel Naturgas
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Ugekalender

Begivenhed Dag Note
Mandag
USA Olielagre (API) Tirsdag
EU Ledende indikatorer (PMI)
EU Réolielagre i ARA Onsdag
USA Olielagre (EIA)
EU Produktolielagre i ARA Torsda
USA Naturgaslagre (EIA) e
EU Futures positionering (ICE)
USA Borerigge (Baker Hughes) Fredag
USA Futures positionering (CoT)
Lerdag

Sendag
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Kontaktpersoner i Jyske Markets

Vi har dagligt aben for rdvarehandel mellem 08:00 - 18:30
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Lars Tragstrup, Mogens Pilgaard Serensen, Rasmus Moesgaard, Jan Bylov,
Vice President Senior Sales Manager Sales Manager Energistrateg
Email: Email: Email: Email:
Telefon: +45 8757 8216 Telefon: +45 8757 8268 Telefon: +45 8757 8217 Telefon: +45 8989 7168
Mobil: +45 22807826 Mobil: +45 6178 1306 Mobil: +45 2083 2055 Mobil: +45 2275 1207
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Services & tilmelding

Du bestemmer hvad og hvor meget

Ugentlig energianalyse med Ad hoc-rapporter med aktuelle
anbefaling til kommerciel prissikring, markedstemaer
prisprognoser, markedsanalyser og
risikoscenarier

Du modtager en e-mail. Du modtager en e-mail.
TV-indslag tilgaengelig TV-indslag tilgaengelig
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Jyske Bank

Vigtig Investorinformation

Jyske Bank A/S (Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg, CVR-nr. DK-17616617) er under tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen er baseret p& informationer, som Jyske Bank finder pélidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtiched eller for dispositioner foretaget pa
baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan zndres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og mé ikke
kopieres. Hvis ikke andet er anfert er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig raddgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfert. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af
investeringsanbefalinger og kravene om investeringsanalysens uafhangighed.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undgé interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser. Disse procedurer er indarbejdet i
forretningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover mé analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Dakker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifbm. sygdom, forretninger
o.l. s& ma denne ikke handle i det pagaeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil ofte have
et forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i analysen.

Kvantitative anbefalinger p8 enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i
analysen dannes pé baggrund af den samlet Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentliggerelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:

https://www.jyskebank.dk/produkter/investering/investeringsinfo

Modeller

Jyske Bank anvender en eller flere af felgende modeller:

. Simpel regressionsmodel, f.eks. hvor olien vaerdiansaettes via variabler som f.eks. udviklingen i lagre, udbudssituationer, efterspergsels indikatorer, ravarepriser og volatiliteter.
. Jyske Markets ekonomiske forventninger til vaekst, inflation, pengepolitik indgar i modelvariabler.

. Positionering, markedspsykologiske vurderinger, spilteoretisk scenarioanalyse og menstergenkendelsesteknik indgér i vurderingsmaterialet.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

Anbefalingsbegreber

Prismal

Prismal afspejler den retning, som prisen forventes at bevaege sig i over en given horisont (retning og styrke). Prismélet er et sken for, hvor vi med overvejende sandsynlighed forventer at
se prisen pa den angivne horisont. Prismalet ber derfor ikke betragtes som et praecist minimum eller maksimum for prisen i den pagzldende periode.

Anbefalinger

Den enkelte kunde ber i samarbejde med sin rédgiver altid forholde sig til den udvalgte anbefaling og strategi i forhold til kundens risikoprofil og formal.

Opdatering af analysen

Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggeres en ny publikation, nér og hvis Jyske Bank finder det nedvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres lebende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggerelse.

Risiko

Investering kan vaere beheeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anferte risikofaktorer og/eller felsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtemmende. Handles veerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, s& patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen
forbundet med den valuta, som moderselskabet handles i.

Afkast og kursudvikling

De i analysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast fer omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil vaere individuelt
afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens med den faktiske
udvikling. De anferte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Prognoser i analysen kan
ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fer analysens offentliggerelse, medmindre andet er anfert.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan vaere fra kunde til kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konsekvenser af dine investeringer.

Flere informationer

| analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfzelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldestgerende oplysninger omkring den
specifikke anbefaling.

Lees mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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