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Naturgas

Med rygvind fra temperaturerne og svag gkonomisk aktivitet holder forbruget sig lavt, mens
“inflow af LNG stadig er hgijt. Gaslagrene vil sandsynligvis slutte seesonen pa det hgjeste

niveau i mere end 10 ar. Vi venter et yderligere prisfald og lavere terminspriser. Afvent

derfor risikoafdeekning af neeste vintersaeson.

Diesel

Den cykliske top i crack-spaendet er fulgt af et overraskende hurtigt tilbagefald, som
afkreever ydmyghed. Det er dog vores vurdering, at bade geopolitiske og fundamentale
faktorer ngdvendigger et hgijt crack/raffineringspris fremover. Vi forventer, at den samlede
dieselpris slutter aret noget hgjere, og det gar risikoafdeekning i dag meget attraktiv.

Brent rdolie

Geopolitiske konfrontationer er ikke toppet, og risikopraemien holder Brent over $80. OPEC+
@nsker en stabil Brent over $80 og lavere olielagre, og vi venter, at OPEC i marts maned
forleenger sin nuvaerende Forward Guidance, og det bar sikre underskud pa oliebalancen.

Energiprognoser
Ugekalender

Kontaktpersoner

Jan Bylov | Vice President | Energi- og valutastrateg
+45 89 89 71 68 | jan.bylov@jyskebank.dk Denne praesentation indeholder general information og ikke individuel radgivning



JYSKE MARKETS ¢y JYSKE BANK

Saesonudsving i LNG til Europa siden 2016 (seneste data fra 22-02-2024)
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Taktisk anbefaling: Fundamentale drivkreefter peger mod et yderligere prisfald mod sommeren til €22 per 51000 1000 2
MWH drevet af bade cykliske og strukturelle faktorer. Vi anbefaler ufortradent at afvente en gget 750 750°
risikoafdaekning af naeste vintersseson (2024/2025), da terminskurven kan seette sig yderligere hen mod 500 500
denne sommer. 250 250
K t 0 T T T T T T T T T T T T 0
ommentarer:
Temperaturerne i Nordvesteuropa for begyndelsen af marts er igen, igen blevet opjusteret. Sidelgbende kan vi konstatere, at % % % %3 LI?) é’v} LI% %\9 %} %) é’?{; LI% 41,7&
det seesonjusterede inflow af LNG er hgit, jf. gverste figur, mens forbruget af naturgas er lavt, jf. nederste figur. Heraf kan vi B Hoj & lav Median — 2024
udlede en hgj sandsynlighed for, at Europas gaslagre slutter vinteren pa det hgjeste niveau i mere end et arti. Der _
eksisterer selvfglgelig cykliske risici relateret til 2025-vinterseesonen (vejr & uventede leverancestop), men udsigten til et Kilde: Macrobond, Bloomberg og Jyske Bank
strukturelt lavere gasforbrug i Europa i kombination med de kommende &rs voldsomme vaekst i den globale LNG-
eksportkapacitet (forsteerket af Qatar i gar), sa venter vi en naturgaspris og en terminskurve under strukturelt pres.
Den faldende pristrend siden november er intakt, og de fundamentale drivkraefter peger mod et yderligere prisfald. Seesonudsving i forbruget af naturgas i Europa siden 2016 (seneste data fra 28. januar 2024)
Risici for lavere priser: 2000 2000
= Vores beregning af profitmargin (netback) for LNG-eksport til Europa og Asien er i favegr af Europa og ikke mindst med
trafikken gennem Panamakanalen begraenset, dvs. ingen grund til at frygte en omdirigering af LNG mod Asien. 1750 1750
» Den europeeiske gkonomi er stagneret og endnu en varmere end normal vinter naermer sig afslutningen. Vi forventer, at 8 1500 1500 Z
gaslagrene slutter vinterseesonen mere end 56% fyldte forud for genopfyldning mod oktober 2024. € 1250 12502
=2 =
« Strukturelt er efterspgrgslen pa vej ned, mens LNG-eksportkapaciteten a@ges kraftigt fra 2025, og den cocktail § s
mindsker behovet for hgje risikopreemier hen over naeste vinterseeson... i vores gjne. g 1000 1000‘«‘3’
Risici for hgjere priser: $ 750 750 S
» LNG-trafikken gennem Det Rgde Hav (og Panamakanalen) er ophgrt. Den reelle effekt pd prisdannelsen er dog yderst 500 500
begreenset, og data for skibstrafikken indikerer, at stort set al LNG-trafik nu gar omkring Kap Det Gode Hab.
+ Texas Freeport LNG-eksportterminal har stoppet 1 af 3 linjer for vedligeholdelse i omkring 1 méned, hvilket midlertidigt e SN
kan bremse den amerikanske eksportmaengde mod Europa (og Asien). Denne potentielle risiko er dog begreenset i lyset
af den europaeiske lagersituation o% varme ?/inter. pa (o9 ) P 9% g %, o, % e"o’ J)Q@ &Q,,; &, %, e"?@ =2, e°7,> e°70,
2 e %y v My Y Y % Yy % B R

Vores samlede vurdering er praeget af en favorabel situation for Europa med et lavt forbrug, hgijt inflow af LNG og lagre,
som slutter vinteren mere end halvt fyldte. Vi venter, at den europeeiske naturgaspris mod sommeren bevaeger sig videre
nedad mod niveauet €22, og herefter en vending hgijere i opfyldningsseesonen mod €30 ultimo 2024. | det lys anbefaler vi at Note: 1 uges gennemsnit af forbrug. Kilde: Macrobond, Bloomberg og Jyske Bank
afvente en gget risikoafdeekning af naeste vinterseeson (2024/2025). Terminskurven kan stadig seette sig yderligere.

M Hgj & lav Median =— 2024
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https://www.reuters.com/business/energy/qatarenergy-set-further-expand-lng-output-north-field-2024-02-25/
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Diesel

Taktisk anbefaling: Diesel-cracket er faldet dybt tilbage, men vi vurderer, at fundamentale faktorer
ngdvendigger et hgjt crack (raffineringspris) fremover. Samtidig bevirker dieselmarkedets backwardation
en attraktiv terminskurs, og vi anbefaler at gge risikoafdaekningen af dieselforbruget i 2024 og ind i 2025.

Kommentarer:

Mens vi vurderer, at fundamentalerne bag diesel-crack’et fremstar usendrede stgttende for et hgijt crack gennem 2024, sa har
vores advarsel i sidste uge om en cyklisk top udviklet sig langt hurtigere end forventet, jf. gverste figur. En ugunstig
markedsadfeerd tjener altid som en alvorlig advarsel om ydmyghed i fortolkningen af den fundamentale baggrund.
Den fundamentale baggrund og drivkraefter ser vi saledes...

Risici for et hgijt diesel crack-spaend:

P& det geopolitiske plan er der ingen tegn pd en deeskalering (mere under rdolie), og skibstrafikken gennem
Suezkanalen falder stadig. Fragtpriser og dermed udgifter er faldet tilbage, men en fuld normalisering er naeppe
sandsynlig, og hermed fastholder vi behovet for et hgjt crack som dispensation for hgje fragtomkostninger.

« Ukraine har bevist med droneangreb, at de kan bremse russisk olieraffinering. Det presser det globale udbud af
raffinerede produkter, og et fortsat hgjt crack kan derigennem veere ngdvendig for profitabelt at kare med en hgjere
kapacitetsudnyttelse hos ikke-russiske raffinaderier.

*  Produktionsnedskeeringerne i OPEC+ (Forward Guidance) og sanktioner mod Rusland, Venezuela og Iran mindsker
tilgeengeligheden af "sur” raolie (god til diesel-udvinding). Mindre optimal raffinering til diesel fra "lettere” olie (f.eks.
skiferolie) kraever et hgjere diesel-crack for profitabelt at levere den ngdvendige maengde af diesel til verden.

»  Produktlagre - og ikke mindst af diesel - er ufortradent meget lave set i forhold til normalen siden 2010, og med
positive makrogkonomiske overraskelser siden januar og konsensus opjustereringer af vaeksten for 2024 venter vi
trendvaekst i efterspgrgslen efter olieprodukter.

Risici for et lavere diesel crack-spaend:
*  Geopolitiske konfrontationer i Mellemgsten og med Rusland, Venezuela og Iran kan blive Igst og mindske manglen pa
"sur” olie, og feerre konfrontationer vil tillige kunne returnere fragtpriserne mod et mere normalt niveau.

*  Dybere gkonomisk afmatning kan mindske industriens og transportsektorens efterspgrgsel efter diesel

Vores samlede vurdering er, at diesel-crack’et vil stabilisere sig pa et hgijt niveau gennem 2024, og vi venter en dansk
dieselpris i DKK 5,19 per liter ultimo 2024. Terminsprisen om 1 ar er derimod DKK 4,25 pga. markedets backwardation. Det
er vores vurdering, at den attraktive terminspris bgr udnyttes, hvis risikoafdeekning for 2024 er lav, og samtidig
anbefaler vi at gge risikoafdeekningen af 2025-forbruget

¥

Diesel-crack 1. kontinuerlig futures (daglige udsving)
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Kilde: Macrobond, Bloomberg og Jyske Bank

Prognoser for diesel og Brent raolie (DKK)
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Kilde: Macrobond, Bloomberg og Jyske Bank
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Prisning af Brent olie - fysisk versus finansiel
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Vurdering: Geopolitisk risikopraemie har lgftet Brent over $80, men fravaeret af en stabil raoliepris hgjere 77,5 0,0
end $80 betyder i vores gjne, at OPEC+ forlaenger sin Forward Guidance i marts for at mindske olielagrene ;z‘s’ "1)'3
i 2024, fastholde backwardation og en sikre en oliepris over $80. Vi forventer, at Brent stiger mod $90 70,0 Lst oliemarked | .15
ultimo 2024. — T

mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb

Kommentarer: 2023 2024
De geopolitiske konfrontationer er jkke toppet. Israel vil angribe Rafah, séfremt de resterende gidsler ikke er frigivet far — Dated Brent spot (fysisk), va Bl Fysisk versus finansiel oliepris, ha

ramadanen i marts. Houthi-bevaegelsen har for fgrste gang angrebet et skib med UUV (ubemandet undervandsfartgj).
Skibstransporten gennem Suezkanalen ndede i sidste uge et nyt lavpunkt. Rusland taler nu abent om
ngdvendigheden af et forsvar af landets olieraffinaderier (over for ukrainske droneangreb). Oliemarkedet strammer til, Kilde: Macrobond, Intercontinental Exchange (ICE), Bloomberg og Jyske Bank
hvilket ses af prisforskellen mellem fysisk og finansiel olie, jf. gverste figur. Og vi er nu teet pad marts maned, hvor OPEC+

alliancen skal treeffe beslutning om en forleengelse af deres nuveerende Forward Guidance (hvilket vi forventer vil ske).

Finansiel 1 uge versus 1 mdr. (CFD), ha

Risici for hgjere réoliepriser: Transportknudepunkter for containerskibe (seneste data fra 20. februar 2024)
+ OPEC+ alliancen gnsker en Brent olieprisen stabiliseret over $80 ogsa uden gjeblikkets geopolitiske risikopraemie for 5500 20
bl.a. at sikre balance p& Saudi Arabiens offentlige finanser, og for at sikre ngdvendige olieinvesteringer (CAPEX) til at
indfri en stadig globalt voksende olieefterspgrgsel mod minimum 2030. 5000 18-12-20254% 65
: . . . . 4500 S
» De gkonomiske nggletal i G10-landene overraskelser positivt, og siden arets start er konsensus for 2024-vaeksten blevet a n MIISA 55 3
opjusteret for ledende lande ex. euroomradet. Den globale PMI (ledende indikator) for service- og industrisektoren er hhv. Q 4000 |2 \\n/ ~ \ 50 =
52,3 og 50, og dermed en pegepil om fremdrift i efterspargslen. g 3500 45 Z
€ 3000 0 8
* Med en hgj sandsynlighed vil vi i 2024 opleve trendveekst (+1,4 mio.) og en ny rekord i verdens olieefterspgrgsel. =y . 35 O
© 2500 2
Risici for lavere réoliepriser: - 2000 V\‘v\_\/\.\\ §
« Den globale vaekstafmatning siden 2022 kan stadig udvikle sig overraskende negativt drevet af kaskadeeffekter fra det
kinesiske ejendoms- og aktiemarked samt en lavere international samhandel bremset af en strukturelt stigende tendens 1500 18-12-202340 2
for geopolitiske konflikter. Lavere olieefterspgrgsel kan gge olielagrene. 1000 | - —— — .
» USA’s skiferolieindustri kan overraske endnu et ar med starre olieproduktion end konsensus-estimater. 8 1522 1 8 1522 1 8 1522 1 8 1522 1 8 15 22
+  Trods OPEC+ alliancens Forward Guidance lykkes det ikke at forhindre en stigning i de globale olielagre. 20230kt 2023 nov 2023 dec 2024jan 2024 feb
WCI Shanghai to Rotterdam Container Freight Benchmark Rate per 40 Foot Box, va
Vores samlede vurdering er en Brent raoliepris stigende mod $90 ultimo 2024. Verdens olielagre har veeret stabile i Cape of Good Hope Cargo, ha = Bab el Mandeb Strait Cargo, ha=— Suez Canal Cargo, ha

omkring et ar trods Forward Guidance (produktionsnedskeeringer) fra OPEC+ og alliancens gnske om Brent stabiliseret over
$80. Heraf udleder vi, at OPEC+ forleenger Forward Guidance i marts for at sikre et fald i verdens olielagre, og derigennem
fastholde oliemarkedet i backwardation og en hgjere Brent oliepris (stigende mod $90 i vores gjne).

Kilde: Macrobond, IMF PortWatch og Jyske Bank
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Energiprognoser

Naturgas (TTF) Brent raolie

Diesel og crack-spaend
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2023 2024
= Naturgas (TTF) inkl. prognose Konsensus = Termin

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

= Crack-spand inkl. prognose, va = Diesel inkl. prognose, ha
Konsensus, va, ha = Termin, va, ha

Kilde: Macrobond og Jyske Bank

2023
= Brent oliepris inkl. prognose

2024
Konsensus == Terminskurs

Kilde: Macrobond og Jyske Bank
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Ugekalender

Begivenhed Dag Note
Ingen Mandag
USA Olielagre (API) Tirsdag
EU Raolielagre i ARA

USA BNP for 4. kvartal Onsdag
USA Olielagre (EIA)

Kina PMI (ledende indikator)

EU Produktolielagre i ARA Torsdag
USA Naturgaslagre (EIA)

Kina PMI (ledende indikator)

EU Futures positionering (ICE)

USA ISM (ledende indikator) Fredag
USA Borerigge (Baker Huges)

USA Futures positionering (CoT)

Ingen Lgrdag
Ingen Sgndag
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Lars Tragstrup,
Vice President

Email:

Lars.Tragstrup@jyskebank.dk

Telefon: +45 87578216

Mobil:

+45 22807826

Lasse Laursen,
Senior Sales Manager

Email: llau@jyskebank.dk
Telefon: +45 87578217
Mobil:  +45 25369990

an

Per Andersen,
Senior Sales Manager

Email: pean@jyskebank.dk
Telefon: +45 87578268
Mobil:  +45 29132994

S JYSKE BANK

Kontaktpersoner |1 Jyske Markets
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Vigtig Investorinformation

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

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

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig rédgivning.

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

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. Daekker 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 pé enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativmetode. Det sikrer, at der ikke opstarinteressekonflikter, da
anbefalingen i analysen dannes pa 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 fglgende modeller:

. Simpel regressionsmodel, f.eks. hvor olien vaerdiansaettes via variabler som f.eks. udviklingen i lagre, udbudssituationer, efterspergsels indikatorer, ravarepriser og
volatiliteter.

. Jyske Markets gkonomiske forventninger til vaekst, inflation, pengepolitik indgar i modelvariabler.

. Positionering, markedspsykologiske vurderinger, spilteoretisk scenarioanalyse og mgnstergenkendelsesteknik 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 skgn for, hvor vimed 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 pagaeldende periode.
Anbefalinger

Den enkelte kunde begr i samarbejde med sin radgiver altid forholde sig til den udvalgte anbefaling og strategii forhold til kundens risikoprofil og formal.

Opdateringaf analysen

Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggeres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank finder det n@dvendigt. Kvantitative anbefalinger
pé enkeltfondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggerelse

Risiko

Investering kan veaere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anfgrte risikofaktorer og/eller fglsomhedsberegninger kan
ikke ses som udtgmmende. Handles vaerdipapirer 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

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast far omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil veere
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 anfgrte 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 fgr analysens offentliggerelse, medmindre andet er anfgrt.

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 tilfeelde vil der vaere et link, hvor der kan findes fyldestgarende oplysninger omkring
den specifikke anbefaling.

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