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Ceasefire in Ukraine —Energy Market and Macro Implications/ EU

Defence Package: The reasons behind potentially lower take-up.

Denne udgave af Bestyrelsesguiden Brief er baseret pa analyser fra Natexis og Unikredit, som er vedhaflet.
1. Trump og Ukraine

Donald Trumps tilbagevenden til Det Hvide Hus har markant zndret den amerikanske linje i Ukraine-krigen. I stedet
for at stotte Kyiv ubetinget, som under Biden, har Trump prioriteret en hurtig fredsaftale — ogsa selvom det indebzerer
at presse Ukraine til kompromis. Denne tilgang har allerede fort til markante @ndringer: ophor af militer efterretning
og vabenhjalp, samt direkte dialog med Putin uden inddragelse af Zelenskyj. I Trumps optik er det vigtigere at afslutte
krigen end at sikre en retfaerdig losning, hvilket kan fore til en fred, der tilgodeser Rusland og underminerer Ukraines
suverenitet. Trumps "America First"-strategi og skepsis over for NATO og europziske alliancer har givet Putin stotre
spillerum og skabt bekymring i bide Kyiv og Bruxelles. Samtidig er Europa tvunget til at overveje en ny

forsvarsstrategi uden amerikansk lederskab.

2. Ceasefire-dynamikker

Trumps direkte kontakt med Putin og hans valg om at prioritere bilateral forhandling, hvor Ukraine og EU reelt
ekskluderes, har skabt en ny dynamik i krigsforlebet. Den tidligere strategi under Biden — ”intet om Ukraine uden
Ukraine” — er nu aflost af en mere opportunistisk tilgang, hvor Trump seger hurtige resultater og har signaleret accept
af russiske krav, som f.eks. at Ukraine ikke bliver medlem af NATO. Denne tilgang svakker Ukrainens
forhandlingsposition, da den udstiller Zelenskyj som en hindring for fred snarere end som en part med legitime
sikkerhedsinteresser. Ukraine har derfor varet ngdt til at acceptere en vibenhvile, der reelt blev patvunget. Dette
andrer forudsztningerne for en varig fred og skaber pracedens for lgsninger, hvor stormagter handler over hovedet

péd mindre nationer.

3. Putins incitamenter

Vladimir Putin har begrenset incitament til at indga i reelle fredsforhandlinger. Med militeer fremgang pa slagmarken —

setligt i Kursk — og et amerikansk praesidentskab, der er abent for russiske onsker, ser Kreml en mulighed for at opna

sine krigsmal uden egentlige indrommelser. Disse mal omfatter afnazificering, demilitarisering og en neutral Ukraine




uden NATO-tilknytning. Putin onsker i realiteten at reducere Ukraine til en vasalstat og kan nu habe, at USA vil
presse Kyiv i denne retning. Desuden kan en vibenhvile blive brugt til at genopbygge russiske styrker og lancere en ny
offensiv senere. Sa lenge Trump signalerer kompromisvillighed over for Rusland, vil Putin se det som en chance for at

fa sin vilje uden at opgive de besatte omrader eller tilbyde sikkerhedsgarantier til Ukraine.

4. Europas rolle

EU er fanget mellem behovet for at stotte Ukraine og usikkerhed om amerikansk opbakning. Det europaiske svar har
vaeret at styrke egne forsvarskapaciteter og udvikle initiativer som "ReArm Europe", der skal oge investeringerne i
forsvar og skabe strategisk autonomi. Trods viljen er kapaciteten dog begrenset — szrligt militert. Flere EU-lande har
svaert ved at levere pa niveau med USA, og der er modstand mod at sende tropper til Ukraine uden amerikansk stotte.
Det skaber et strategisk vakuum, hvor Europa pa den ene side stotter Ukraine okonomisk og politisk, men pé den
anden side mangler musklerne til at garantere sikkerheden alene. Det har fort til forslag om falles EU-forsvar og oget
samarbejde pa tvars af landegraenser, men processen er langsommelig og praeget af nationale hensyn og

budgetbegransninger.

5. Amerikansk pres

Trump har brugt vabenleverancer og efterretninger som pressionsmiddel over for Ukraine. Da USA i marts 2025
stoppede al militer stotte og deling af efterretninger, blev det et vendepunkt. Ukraine mitte under pres acceptere en
30-dages vabenhvile, der reelt ikke indebar nogen russiske indremmelser. Det var et klart signal om, at Trump var
villig til at tvinge Kyiv til forhandlingsbordet — ikke Rusland. Dette @ndrer magtbalancen og underminerer Ukraines
mulighed for at opna en retferdig aftale. Samtidig signalerer det til Kreml, at USA vil presse Ukraine frem for at
eskalere konflikten. Brugen af militerstotte som forhandlingschip skaber frygt for, at fremtidige forhandlinger vil blive

dikteret af stormagtslogik, og at mindre allierede som Ukraine kan ofres for kortsigtet geopolitisk gevinst.

6. Energisanktioner

De energirelaterede sanktioner mod Rusland har haft sterst effekt gennem EU’s importforbud pé olie og
olieproduktet, som hat tvunget Rusland til at omlegge sine eksportstromme mod Asien. G7’s prisloft pa $60/bbl for
russisk olie eksporteret via vestlige tjenester har haft en vis effekt pa indtagter, men ikke pa volumen. Rusland har
fundet alternative transportveje og forsikringsmuligheder og fortsatter eksporten til bl.a. Indien og Kina. Effekten har
detfor varet at skabe ineffektivitet og oget transportomkostninger snarere end at blokere russisk olie. Europa spiller
en noglerolle, da dets importforbud reelt bestemmer, om russisk olie kan vende tilbage til kontinentet. Hvis EU
fastholder sanktionerne, vil selv lettelser fra USA have begrenset vitkning. Derfor er Europa i dag den reelle

okonomiske stopklods for en fuld russisk energiretur.

7. Gaseksport

Selv om pipeline-gas fra Rusland til EU i praksis er ophort, fortsztter importen af russisk LNG (flydende naturgas)

uzendret. EU har valgt ikke at sanktionere disse leverancer, da gasmarkedet fortsat er skrobeligt. I 2024 stod russisk




LNG for ca. 18 % af Europas samlede LNG-import. Flere planlagte ekspansionsprojekter — som Arctic LNG 2 — er
dog blevet ramt af mélrettede amerikanske sanktioner, hvilket blokerer for deres fulde idriftszttelse. EU forsoger
symbolsk at begranse transithandel af russisk LNG gennem europziske havne, men reelt fastholder kontinentet sin
afhzngighed. Det vidner om dilemmaet mellem energisikkerhed og sanktionstrofasthed. Kun en solid vabenhvile med
trovaerdige sikkerhedsgarantier vil dbne for bred energinormalisering, og indtil da er LNG et af de fa omrider, hvor

Rusland fortsat har fodfaste pa det europziske marked.

8. Oliepriser

Et vabenhvile-scenarie, hvor USA lemper sanktionerne, men EU fastholder sin oliecembargo, vurderes kun at pavirke
priserne i begrenset omfang. Brent-prisen skonnes at falde med ca. $4 pr. tonde i 2025-26 sammenlignet med et
uzendret konfliktforleb. Dette skyldes, at de vasentligste begreensninger pa russisk olieeksport er af europzisk
oprindelse. USA’s ophavelse af tankskibssanktioner og bladere hindhavelse af prisloftet vil oge logistikken, men ikke
andre markedsstromme markant. Olien vil fortsat flyde ostpa — bare til lidt lavere priser og med feerre risici for
eksportorerne. Dermed vil markedsreaktionen vare afdempet og primzert bestd i reduceret risikopreemie snarere end
strukturelt prispres. Kun i et ekstremt scenarie, hvor OPEC+ aftaler kollapser, vurderes prisen at kunne falde mere

markant.

9. Gaspriser

I gasscenariet er der mere betydelig effekt. Hvis USA fjerner sanktioner pa LNG-projekter som Arctic LNG 2, kan op
mod 8 mia. kubikmeter ekstra gas arligt na markedet. Dette vil iser kunne mzrkes i 2025 og 2026, hvor europziske
TTF-gasptiser skonnes at falde 4-5 €/MWh sammenlignet med business-as-usual. Effekten er dog kortsigtet, fordi
nye LNG-projekter globalt — iser i USA og Qatar — ventes at ramme markedet i 2026 og frem. Derudover har Eutopa
allerede investeret i infrastruktur og substitutter, som reducerer folsomheden over for russisk gas. Pa lang sigt vil
eftersporgslen pé russisk LNG falde, ogsa fordi markedsadgang kan forringes af europziske lovgivningsmaessige og

politiske barrierer. Den potentielle prisgevinst et derfor reel, men kortvarig.

10. LNG-kapacitet

Globale investeringer i LNG-infrastruktur har taget fart siden krigens udbrud. Mange projekter blev fremskyndet for
at erstatte russisk pipelinegas, og nu star adskillige terminaler klar til drift i 2026—2028. Disse inkluderer anleg i USA,
Qatar og Mozambique. Resultatet er en strukturel overkapacitet i forhold til forventet eftersporgsel, hvilket vil presse
priserne nedad. Derfor vil eventuelle lettelser pa russisk LNG kun have kortvarig betydning. Markedet bliver mere
konkurrencedygtigt, og russisk LNG vil i stigende grad blive klemt af billigere, mere stabile leveranderer. Samtidig
bliver europziske forbrugere mindre villige til at indga langsigtede kontrakter med russiske selskaber. I praksis betyder
det, at Rusland taber strukturel markedsandel, og at fredsaftaler kun vil 2ndre dette i begreenset grad — og da kun
midlertidigt.

11. Elpriser i EU




Effekten af lavere gaspriser pa de europziske elmarkeder athanger af, hvilke energikilder der er prisdannende i det
enkelte land og ar. I 2025 forventes elpriserne kun at pavirkes moderat, da kul i ojeblikket er marginal brandsel i
mange markeder. Forst 1 2026 forventes naturgas at genvinde rollen som marginalprissetter i flere lande — iseer
Tyskland og Holland — hvilket vil age koblingen mellem gas- og elpriser igen. I dette scenarie kan lavere TTF-gaspriser
fore til markant lavere elpriser, iser i vinterhalvaret. Samtidig kan et fald i gasprisen reducere CO2-kvotepriser, fordi
efterspotgslen efter kvoter falder, nir gas bliver mere konkurrencedygtig end kul. Det giver et ydetligere prisfald pa
elmarkedet. De samlede effekter er altsa tidsforskudte og athenger af fremtidige @ndringer i kapacitetsmiks og

brandselspriser, men pa sigt peger alt pa lavere energipriser — dog stadig afthangig af geopolitisk stabilitet.

12. Geopolitiske risici

Et scenarie, hvor USA ensidigt ophaver eller lempeligt handhaver sanktionerne mod Rusland, mens EU fastholder
sine restriktioner, vil skabe en dyb splittelse i den transatlantiske alliance. En sidan ubalance vil udfordre EU’s
sammenhold og stille sporgsmalet om, hvorvidt Europa kan fore en selvstendig sikkerhedspolitik uden amerikansk
opbakning. Det risikerer at svakke NATO som fzlles platform og styrke stormagter som Kina, der kan drage fordel af
vestlig splittelse. Derudover risikerer en sidan uensartet tilgang at undergrave effektiviteten af sanktionerne, da
markedet typisk finder smuthuller mellem reguleringer. Ogsa investorer kan miste tillid til en samlet vestlig front,
hvilket kan skabe volatilitet pa ravare- og valutamarkeder. Pa leengere sigt kan det fore til, at autoritzre regimer foler
sig styrket i troen pd, at sanktioner og international isolation kan overleves med nok tilmodighed og interne

ressourcer.

13. CEEMEA-lande

De central- og esteuropziske lande — ofte kaldet CEEMEA (Central and Eastern Europe, Middle East and Africa) —
befinder sig i frontlinjen af Ukraine-krigens afledte effekter. Polen, Slovakiet, Ungarn og Rumanien er direkte pavirket
af flygtningestromme, @ndrede energiforsyninger og sikkerhedspolitiske spandinger. Deres gkonomier har nydt godt
af hoj eftersporgsel og offentlig stotte til ukrainske flygtninge, men en vibenhvile kan ndre balancen. Hvis millioner
af ukrainere vender hjem, vil det skabe et hul i arbejdsstyrken og pavirke bolig- og forbrugsmarkeder. Samtidig kan
gevinsten ligge i rollen som genopbygningshubs, hvor iszr Polen str centralt placeret. De fleste af disse lande har
ogsd opfyldt NATOs 2 %-mal for forsvarsudgifter og vil derfor fa strategisk betydning i et nyt europzisk

sikkerhedslandskab — men balancen mellem skonomisk gevinst og sikkerhedsrisiko er skrobelig.

14. Arbejdsmarkeder

Polen og andre nabolande har optaget millioner af ukrainske flygtninge, hvoraf mange har indgaet i arbejdsstyrken og
dermed lettet pres pa stramme arbejdsmarkeder. En vabenhvile og fredsproces vil sandsynligvis fa en del af disse til at
vende hjem, hvilket kan fore til mangel pa arbejdskraft i lavtlonsfag og serviceerhverv. Det vil iser pavirke Polen, hvor
ukrainske arbejdere udgoer en vasentlig andel af arbejdsmarkedet i byer og sektorer med lav ledighed. Konsekvensen
kan blive hojere lonpres og inflation, hvilket tvinger centralbankerne til at bevare en stram pengepolitik. Det kan ogsé
ramme vaksten i sektorer som byggeri, transport og detailhandel. P4 den anden side kan genopbygningen af Ukraine

skabe eksportmuligheder og eftersporgsel efter arbejdskraft, men balancen afhanger af, om tilbagevenden sker hurtigt

og organiseret eller fragmenteret og uforudsigeligt.




15. Rekonstruktion

Genopbygningen af Ukraine er bide en enorm ekonomisk opgave og en geopolitisk mulighed. Ifolge Wotld Bank og
EU-Kommissionen vurderes behovet til ca. €506 mia. over de nzste 10 ér. Polen og Baltikum kan blive centrale
logistikknudepunkter, mens Tyskland og Italien forventes at levere store dele af teknologien, maskinerne og knowhow.
Der vil vare behov for alt fra byggeri og infrastruktur til energi og digitalisering. Samtidig er risikoen for korruption og
ineffektivitet hoj, og et succesfuldt program vil kreeve massiv international koordinering. EU’s engagement bliver
afgorende — bide politisk og finansielt. For erhvervslivet ligger der muligheder i eksport og investeringer, men ogsa
risici i form af lav afkastprofil, politisk ustabilitet og darlig kontraktsikkerhed. Strategisk set handler genopbygningen
ikke kun om gkonomi, men om at integrere Ukraine i det europziske marked og verdifallesskab — og mindske

fremtidig russisk indflydelse.

16. USAs gkonomiske effekt

For USA vil et fredsscenarie 1 Ukraine fore til lavere energipriser, iser hvis sanktioner lempes og russisk olie og gas nar
globale markeder lettere. Dette vil kunne stimulere forbrug og dempe inflation, hvilket er attraktivt for Trumps
okonomiske dagsorden. Samtidig reduceres behovet for militeer bistand og genopbygningshjalp, hvilket kan frigore
midler i statsbudgettet. Dog et der ogsa strategiske omkostninger: USA risikerer at fremstd som upadlidelig
sikkerhedspartner over for Europa og Asien. Det kan svakke alliancer, herunder NATO, og skabe tvivl om USA's
vilje til at modsta autoritere regimer. Derudover kan investorer reagere negativt pa oget geopolitisk usikkerhed, hvilket
vil ramme dollaten og de finansielle markeder. P4 den korte bane vinder USA okonomisk, men pa lang sigt kan prisen
vare hoj, hvis landets globale position undermineres af en perception af tilbagetrekning og kompromisser med

aggressive statef.

17. Mineralrigdomme

Trump har udtalt, at USA ber stette Ukraine som "betaling" for adgang til landets mineralressourcer — satligt sjeldne
jordarter og lithium. Ukraine har betydelige ressourcer, iszr i Donbas og det sydlige Ukraine, men mange af dem ligger
i omrider kontrolleret af Rusland eller tzt pa frontlinjen. Desuden er stotrelsen af reserven og kvaliteten af
forekomsterne ofte usikker. Uden stabile politiske rammer og sikkerhedsgarantier vil det vaere sveart at tiltreekke
investeringer i udvinding og eksport. Trumps retorik meder modstand i EU, der ser mineraler som strategiske aktiver,
men samtidig ensker samarbejde pa lige vilkir. USA’s interesse i Ukraines ressourcer er derfor bade geopolitisk og
okonomisk, men den kommercielle realisering er pa kort sigt begrenset. Retorikken kan dog skabe spzndinger, hvis

Ukraine presses til at udlicitere strategiske aktiver som modydelse for vestlig stotte.

18. ReArm Europe-planen

Som svar pa usikkertheden om USA’s sikkethedsgaranti har EU-Kommissionen lanceret ReArm Europe/Readiness
2030 — en ambitigs plan om at mobilisere op mod €800 mia. i felles europzisk forsvarsindsats over det naste arti.

Planen bygger pa to hovedsojler: nationale investeringer med fleksibilitet i budgetreglerne og falles EU-lan til

specifikke forsvarsprojekter. Formalet er at reducere afhengigheden af amerikansk militeer beskyttelse og skabe en




robust, interoperabel europzisk forsvarsindustri. Planen adresserer ogsa stotte til Ukraine, iszer hvis en vabenhvile
indgis. For forste gang tales der om strategisk autonomi i praktiske termer — med konkrete budgetlinjer, industripolitik
og teknologisk kapacitetsopbygning. Implementeringen afthznger dog af medlemslandenes villighed og evne til at

prioritere forsvar i statsbudgetterne, hvilket i praksis varierer markant mellem nord og syd i EU.

19. Finansieringsudfordringer

Selvom EU’s ReArm-plan er ambitios, er virkeliggorelsen begrenset af finanspolitiske realiteter. Tyskland, Holland og
Sverige har budgetrum og lav offentlig gzld og kan oge forsvarsudgifterne markant. Omvendt har lande som Italien,
Frankrig, Belgien og Spanien allerede underskud tzt pa eller over 3 % af BNP og er underlagt EU’s okonomiske
overvagning. For dem vil ekstra forsvarsudgifter kraeve enten skatteforhojelser eller nedskaeringer pa andre
velferdsomrider. EU forsoger at afbode dette gennem den sdkaldte National Escape Clause (NEC), som midlertidigt
giver budgetfrihed til forsvarsudgifter, men den er tidsbegrenset og kraver efterfolgende konsolidering. Detfor
risikerer EU's plan at blive skevvredet: fi lande lofter det meste, mens andre deltager symbolsk. Det kan underminere

idéen om falles europzisk forsvar og skabe interne spandinger i EU-samarbejdet.

20. SAFE-instrumentet

Den anden sojle i EU’s forsvarsstrategi et SAFE — et laneinstrument pa op til €150 mia., som skal stotte fzlles
forsvarsprojekter mellem mindst to medlemslande. Linene tilbydes med op til 45 érs lobetid og 10 ars afdragsfrihed,
hvilket gor dem attraktive for lande med trange budgetter. Midlerne skal bruges til investeringer i pan-europziske
kapabiliteter — bl.a. droner, missiler, Al, cyberforsvar og infrastrukturbeskyttelse — og vare koordineret med NATO’s
prioriteter. For at opna lin kreves detaljerede investeringsplaner fra medlemslandene. Dog er interessen forelobig
afdempet, iser blandt lande der tidligere har modtaget lin via NextGenerationEU. For eksempel kan Spanien og

Belgien have svert ved at absorbere nye midler. Hvis kun fa lande anseger om SAFE-lan, vil pakken blive mindre end

de oprindelige €800 mia. og dermed fa lavere makrogkonomisk og strategisk effekt.




