Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 10, 2025

Sammanfattning

I veckans marknadsbrev finner ni rapportering om generellt sjunkande
energipriser samt en fordjupande artikel om gasprisets paverkan pa den
europeiska elmarknaden.

Frontmanadskontraktet (M+1) pa Brentolja har under senaste
bevakningsperioden framst legat runt USD73-76 per fat. P4 det stora hela
handlades frontmanadskontrakten f6r bade Brent och WTI under
bevakningsperioden pa de lagsta nivaerna for 2025. Oljan sag under
februari ocksa sin storsta ménatliga prisnedgéng sedan september 2024.

Priset pa den nordvésteuropeiska naturgasmarknaden har sedan forra
marknadsbrevet gatt ner och TTF M+1 stingde den 3 mars pd EUR45,21
per MWh efter en prisvolatil vecka. De europeiska naturgaslagren var den
2 mars till 38 procent fyllda. I EU-kommissionens handlingsplan for
overkomliga energipriser riktas fokus mot en vélfungerande gasmarknad.

Priset pa utslappsritter har sjunkit medan det europeiska kolpriset efter
viss volatilitet ar tillbaka p& samma nivaer som vid forra marknadsbrevets
publicering.

Sist i denna utgava av marknadsbrevet finns en fokusartikel som
diskuterar hur utvecklingen pa gasmarknaden paverkar elpriset i Europa.

http://www.energimvndigheten.se/globalaenergimarknader

*For Energimyndighetens 10pande bedémning av det svenska
energiforsorjningslaget till f6ljd av kriget i Ukraina, se myndighetens
lagesbilder.

2025-03-05

Innehall

|
Priser vid stidngning den 3/3

Olja ICE Brent, front month

71,62 USD/fat
Naturgas ICE TTF, month ahead

45,21 EUR/MWh
ICE API2, front month

96,05 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

71,55 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse sedan forra
marknadsbrevet.
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Olja

Priset for frontménadskontraktet (M+1) for Brentolja har sedan senaste marknadsbrevet
handlats runt USD73-76 per fat, inte védsensskilt fran foregdende bevakningsperiod.
Under vecka 9 handlades kontraktet pa nagot lagre prisnivaer, USD72-73. Under
mandagen den 3 mars foll prisnivaerna ytterlige till USD71,62 vid stingning. P4 det stora
hela handlades frontménadskontrakten for bade Brent och WTI under
bevakningsperioden pé de ldgsta nivderna for 2025. Oljan sdg under februari ocksé sin
storsta manatliga forlust sedan september 2024.
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Killa: Intercontinental Exchange.

Under bevakningsperioden har ett flertal faktorer varit i spel som drivit priset i olika
riktningar. Priserna har dimpats av osdkerhet géllande USA:s utlovade tullar mot Mexiko
och Kanada, vilka till slut implementerades 4 mars, samt de aviserade tullarna mot EU
och ytterligare 6kade tullar mot Kina'. Marknadens oro grundas i att det ekonomiska
utfallet kan himma den globala efterfrdgan och i sin tur ddmpa oljepriserna. Trots
implementeringen ser marknaden fortsatt med stor osékerhet gillande effekterna av ovan
tullar pé framtida utbud.

Osikerheten kring tullarna har dven skapat oro kring storleken pd USA:s framtida
produktion och globala utbud med hojda priser som f6ljd. USA:s raffinaderier ar
beroende av kanadensisk olja som nu blir dyrare att importera. Kanada kan i sin tur
drabbas av minskade exportintdkter som konsekvens av tullarna. President Trumps beslut
att hdva foretaget Chevrons tillstand att utvinna olja i Venezuela skapade dven oro och
okade priser pd marknaden?, d& USA pé kort sikt inte tros kunna ersétta volymerna pa
marknaden. Det rapporterades dven i media om rykten att OPEC+ planerar att ater skjuta

! “No room left’ for a deal: Trump says Canada, Mexico tariffs take effect Tuesday - POLITICO
2 Oil climbs more than 2% after Trump cancels Chevron's Venezuela licence | Reuters
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upp sina produktionsdkningar, vilket skapade visst pristryck under delar av
bevakningsperioden®. Dock har OPEC sedan dess kommunicerat att utfasningen av
produktionsminskningarna kommer utféras som planerat, frin april 2025*. Det senare
beskedet bidrog till en nedgang i oljepriset den 3 mars’.

Den 24 februari introducerade EU nya sanktioner mot Rysslands skuggflotta och
oljeproduktion, syftande till att himma deras inkomster fran, och mgjlighet till, utvinning
av olja. Marknaden reagerade mattligt pa beskedet. A andra sidan har turerna rérande
diplomatin och foérhandlingarna gillande fredsavtal i Rysslands krig i Ukraina, lett till
stirkta priser pA mandagen 3 mars. Detta da ett fredsavtal — med lattade sanktioner mot
Ryssland och dkat utbud pad marknaden som mojlig f6ljd — av marknaden nu ses som
mindre troligt pa kort sikt.

Under kommande vecka hélls det kinesiska kommunistpartiets arliga kongress. Dér
véntas malet for nésta ars ekonomiska tillvaxt att presenteras, samt indikationer pa
inriktningen for den kinesiska regeringens plan for 2026-2030. Bada kan bidra till
forstaelse géllande kinesiska marknadens oljeefterfragan. Marknaden mottog under
bevakningsperioden &ven rapporter om positiva produktionssiffror for Kina géllande
februari 2025°, dir regeringens stodpaket kan ha haft effekt. Dock tas siffrorna emot med
forsiktighet, med tanke pa nyligen inforda tullar fran USA, och 16ften om fler tullar
framover, vilket kan paverka framtida ekonomiska utsikter och landets oljeefterfragan.

Amerikanska raoljelager exklusive strategiska
beredskapslager
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Killa: ETIA

Nivéaerna i de amerikanska kommersiella réoljelagren har stigit i absoluta termer fran
forra marknadsbrevets publicering, och &r nu 4,29 procent hogre dn femérsgenomsnittet.

3 Sanctions, tariffs make OPEC+ hesitant on April oil hike, sources say | Reuters

4 OPEC+ to proceed with planned April oil output hike | Reuters

5 Oil down on OPEC+ output increase, tariffs start and US pause on Ukraine aid | Reuters

6 China February manufacturing hits 3-month high, but US tariff war clouds outlook | Reuters
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Naturgas

Priset pa den nordvésteuropeiska naturgasmarknaden har sedan forra marknadsbrevet gatt
ner och TTF M+1 stingde den 3 mars pa EUR45,21 per MWh, att jamf6ra med
EURA48,14 per MWh den 17 februari. Priserna har under den senaste veckan varit volatila
och pressades i onsdags ned till ldgsta pris pa 10 veckor dd TTF M+1 stidngde pa
EURA41,34 for att sedan gé upp till EUR45,15 per MWh dagen efter. Priserna pressades i
borjan av bevakningsperioden nedat till foljd av milda temperaturer och en forvintan om
mer flexibilitet i EU:s gaslagerfyllnadskrav. Som marknadsbrevet rapporterade om vid
forra publiceringen har flera av EU:s medlemsstater efterfragat att gaslagerfyllnadskraven
lattas upp med motiveringen att de nu satta malen driver upp priserna. Naturgas &r
normalt sett dyrare under vinterhalvéret till foljd av dkad efterfrdgan och lagre priser
under sommarhalvéret skapar incitament att injicera gas i gaslagren men nu pekar flera pa
att gaslagerkraven pressar upp de europeiska naturgaspriserna under sommarhalvéret.
Enligt gaslagerforordningen ska EU som helhet ha en fyllnadsgrad péa 90 procent den
forsta november (i tillégg till detta finns ocksa mellanliggande mél) och EU-
kommissionen har meddelat att en forléngning av gaslagerforordningen é&r att véinta under
forsta kvartalet 2025. Vid presentation av handlingsplanen for 6verkomlig energi och den
tillhérande rena industrigiven’ (eng. Clean Industrial Deal) meddelades att viss
flexibilitet i gaslagerkraven kan vara aktuellt, men inga skarpa besked ldmnades vilket
paverkade priserna uppat.

Priserna korrigerades sedan och pressades tillbaka under fredagen forra veckan i takt med
mildare temperaturer men paverkas ocksa av ldga gaslagernivaer och den geopolitiska
héndelseutvecklingen vilket gav stod at priserna under méndagen.

Naturgaspriser EUR per MWh
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Kailla: Montel.

7 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/clean-industrial-deal_en
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Det asiatiska spot- och forwardbenchmarkpriset JKM har gatt ner sedan forra
marknadsbrevets publicering. JKM stingde den 3 mars pa EUR45,75 per MWh, att
jamfora med EUR49,08 per MWh den 14 februari.

Vid den amerikanska gashubben Henry Hub har priserna gatt upp nagot sedan forra
marknadsbrevets publicering. Henry Hub stdngde den 3 mars pd EUR13,5 per MWh, att
jamfora med EUR12,1 per MWh den 14 februari.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

De europeiska naturgaslagren var den 2 mars till 38 procent fyllda, att jamfora med 60
procent vid samma tidpunkt forra aret och 44 procent den 16 februari i ar.

EU-kommissionen presenterade i onsdags en handlingsplan® for dverkomliga energipriser
Handlingsplanen betonar att en vilfungerande och transparent gasmarknad ér viktig for
att f& ner priserna pa energi. For att granska och sékerstélla gasmarknadens funktion,
savil som forhindra marknadsmanipulation, har EU-kommissionen tillsatt en arbetsgrupp
som ska under fjérde kvartalet 2025 &terkomma med en utvérdering och en konsultation
for att utvérdera behovet av lagstiftningsédndringar. EU-kommissionen vill ocksé
aggregera EU:s efterfrdgan pé naturgas och sikra langa LNG-kontrakt och pa sa sitt fa
till en béttre forhandlingsposition. EU aggregerar idag frivilliga ink0p av naturgas genom
plattformen Aggregate EU? och har matchat siljare och kopare for 42 miljarder
kubikmeter gas sedan 2023, vilket motsvarar 13 procent av EU:s konsumtion under
perioden. Det finns inga detaljer 1 forslaget om inkdpen fortsatt ska ske via plattformen.

EU-kommissionen har i handlingsplanen dven lagt fram forslag att frikoppla gaspriset
frén elpriset d& hoga och volatila gaspriser driver upp priset pa el. I handlingsplanen
tillskriver EU-kommissionen 6kad anvandning av langsiktiga avtalsformer som viktiga
verktyg. Mer om hur gaspriserna och elpriserna hinger ihop kan man ldsa om i
fokusartikeln sist i denna utgava av marknadsbrevet.

8 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/ip_25 570

9 AggregateEU — questions and answers
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Kol och EU ETS

Kol

Priset pa kol i Europa gick under sista veckan i februari ned till de ldgsta nivaerna sedan
februari 2024. Prisnedgangen kom delvis som en konsekvens av varmare véder och
sjunkande gaspriser. En ytterligare faktor i ssmmanhanget ar att Kinas storsta kolimportor
Shenhua den 24 februari meddelade att man tillfalligt pausar sin kolimport som en
konsekvens av hoga lager och relativt 1ag efterfrdgan i landet. Detta besked fick paverkan
pa kolmarknader globalt. Under de forsta dagarna i mars har dock kolpriset aterhdmtat sig
nagot till en niva som ungefdr motsvarar vad som var fallet vid férra marknadsbrevets
publicering.

Den 3 mars var priset pa kol i Europa USD96,05 per ton.
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Kiilla: Montel.
EUETS

Priser pé utslédppsratter inom EUs utslédppshandelssystem (ETS) har de senaste veckorna
gatt ned till de 14gsta nivéerna hittills under 2025. Drivande for prisnedgéngen har
framforallt varit de sjunkande priserna pa naturgas inom Europa under de senaste
veckorna.

Som nidmndes i naturgas-delen av marknadsbrevet presenterade EU-kommissionen den
26 februari ett meddelande om vad man kallar Clean Industrial Deal med ett antal forslag
syftande till att stidrka EUs industriella konkurrenskraft. Ett av forslagen ér att infora en
Industrial Decarbonisation Bank (ung. ”bank for industriell utsldppsminskning”) som ska
mobilisera EUR 100 miljarder for att elektrifiera, och minska utsldpp inom, europeisk
industri. Banken ifradga ska delvis finansieras via ETS.

Den 3 mars var priset pa utslappsratter inom EU ETS EUR71,55 per ton CO2.
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Fokus: gaspriserna och elmarknaden

De senaste aren har varit turbulenta pa Europas elmarknader, med perioden 2022-2023
som sirskilt karakteriserad av hoga och volatila priser. Aven om priserna véren 2025 ir
betydligt 14gre dn vad som var fallet for nagra ar sedan ar dock elpriserna i EU 6verlag
avsevart hogre dn 1 savil Kina som USA. Detta pekades i den sé kallade
Draghirapporten'® ut som ett av de viktigare hoten mot EU:s globala konkurrenskraft.

For att adressera detta presenterade EU-kommissionen den 26 februari en handlingsplan'!
for 6verkomliga energipriser. En central del av handlingsplanen ér en ambition att
frikoppla (”decouple”) europeiska elpriser fran priset pa naturgas. I det foljande sétter vi
denna ambition i en kontext av de senaste arens utveckling pa Europas elmarknad och
diskuterar varfor just gaspriset ar viktigt for elmarknaderna i Europa.

Turbulenta ar pa elmarknaden

Det internationella energirddet (IEA) har kallat den allvarliga energisituationen som
foljde pa Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina 2022 for ”den forsta globala
energikrisen”!?. Fér Europas elmarknad blev ldget sirskilt utmanande da flera olika
utbudsstdrande faktorer ssmmanfoll i tid. Vattenkraften producerade mindre 4n vanligt
samtidigt som delar av Frankrikes kérnkraftsflotta var ur drift vilket gjorde att den franska
kdrnkraftsproduktion minskade drygt 20 procent 2022-2023"3, Detta gjorde sammantaget
att efterfrdgan pé andra kraftslag dkade. Till viss del kunde denna 6kade efterfragan
motas av tillskott av sol- och vindkraft (+50 GW under 2022), men efterfragan pa
fossilbaserad el 6kade dnda betydligt.
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Figur 1. Arsmedelpriser pa el i EUR/MWh 2018-2024 i Sverige, Tyskland, Frankrike och Nederlinderna.
Killa: Energimyndigheten (2024) Arskronika Energimarknaderna 2024, data frain SKM Market Predictor.

10 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en

11 https://energy.ec.europa.eu/publications/action-plan-affordable-energy-unlockin
union-secure-affordable-efficient-and_en

12 https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2022

13 https://electricity-data.eurelectric.org/
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De kraftigt hojda marknadspriserna pa gas och kol under manaderna som foljde pa
Rysslands fullskaliga invasion fick darfor extra pétagliga effekter pa elmarknaden.
Spotpriserna pé el var visserligen hdga redan 2021, men utvecklingen under 2022 blev pa
manga sitt exceptionell. Helarsmedelpriserna pa el var flera gdnger hogre dn under det
foregaende aret i sdvil Sverige som andra ldnder i Europa, inklusive Tyskland, Frankrike
och Nederlianderna (se Figur 1). Den europeiska elmarknaden har genomgatt turbulenta
tider forut, inklusive efterfrdgechockerna under finanskrisen 2009 och i samband med
covid-19-pandemin 2020. Tillférselchocken 2022 blev dock klart vérre.

Elmarknaden i Europa har genomgétt betydande fordandringar under de tre ar som gatt
sedan 24 februari 2022. Till att borja med har efterfragan varit ldgre, som en konsekvens
av liagre ekonomisk aktivitet samt besparings- och effektiviseringsdtgérder. P&
tillforselsidan har savél kdrnkraften som vattenkraften under 2023 och 2024 6kat mot mer
normala nivéer och det har dessutom tillkommit stora méngder sol- och vindkraft.
Sammantaget har detta bidragit till att andelen fossila brinslen i EU:s elmix har minskat
fran 39 procent 2022 till knappt 28 procent 2024 (se Figur 2).
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Figur 2. Elmix i EU-27 2021-2024. Data fran Eurelectric.
Naturgasens roll i prissattningen av el
De mycket hoga elpriserna under 2022 kan saledes séigas vara en konsekvens av ”en
perfekt storm” dér flera faktorer samverkade, men de hoga naturgaspriserna kan med fog
anda pekas ut som den enskilt viktigaste faktorn. For att forsta varfor sé ar fallet, och
varfor EU-kommissionen ser just frikoppling av elpriset frén gaspriset som sarskilt
prioriterat, dr det vért att kort gé igenom vad som driver prisutvecklingen pa Europas
elmarknader.

Elpriserna i Europa paverkas av ett stort antal faktorer, som kan samverka eller dra i olika
riktningar beroende pé yttre omstandigheter. Dessa faktorer skiljer sig dessutom i
betydelse mellan olika delar av Europa. Priset pa just naturgas &r en central faktor for
elpriset 1 Europa dels helt enkelt for att naturgas anvénds i stor skala for att producera el
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pa ménga hall i Europa, men an viktigare ar den roll som naturgas har som balanserande
resurs 1 Europas elsystem.

Priset pa elmarknaderna bestdms — som pa de flesta marknader — utifran
marginalkostnadsprissittning, dir den dyraste elproduktionen sétter priset
(marginalpriset). Man kan se det som en trappa, dér man till en borjan tar den billigaste
elen i bruk, ddrpa den nist billigaste, och sa vidare tills produktionen motsvarar
efterfragan. Som elproduktionen i Europa ar uppbyggd i dag sa &r det ofta naturgasen som
ar denna ’sist tillkomna elproduktionen” som behdvs for att utbud och efterfragan ska
matcha varandra.

En viktig aspekt hér &r utbyggnaden av vind- och solkraft, som har gjort att
vaderforhallanden forutom att paverka efterfragan ocksa fétt en allt viktigare roll pa
tillférselsidan. Sol- och vindkraft utgjorde 2024 drygt 28 procent av EUs elmix, en
6kning fran under 20 procent 2021 (se Figur 2) och dess variabla karaktir forutsitter att
det finns balanserande resurser i form av lagring, efterfrageflexibilitet eller reglerbar
produktion. Gaskraft ar relativt enkelt att reglera upp och ned och anvinds déarfor i hog
grad som balanserande resurs, sirskilt i regioner som inte har vattenkraft att tillga.
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Figur 3. Kortsiktig marginalkostnad for gaskraft, kolkraft samt frontmanadspriset pa el. Kalla:
Energimyndigheten (2025) Ldget pa elmarknaden januari 2025. Figuren visar Energimyndighetens
berdkningar baserat pa data frain SKM Market Predictor.

Denna balanserande roll gor att naturgasens prispaverkande effekt pa elmarknaden — se
Figur 3 — ir stdrre in vad enbart dess andel i elmixen indikerar. Ar 2021 stod exempelvis
naturgas for 18 procent av elproduktionen inom EU, men hela 39 procent av tiden var den
prissittande just pd grund av att gaskraften da befann sig pd marginalen.'* Detta gor att
dven marknadens beddmningar om framtida utveckling inom gasmarknaden kan fa
paverkan pa elpriset. Det dr rentav mojligt att en forvintad hojning av gaspriset (eller
forvintningar angdende framtida gasleveranser) kan paverka elpriser!’.

14 Zakeri et al (2023) The role of natural gas in setting electricity prices in Europe, Energy Reports, Vol 10
15 Zhu et al (2024) “Unpacking the effects of natural gas price transmission on electricity prices in Nordic
countries” iScience vol 27 issue 6 2024
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Slutligen &r det ocksé virt att notera att ovanpa kostnaden for sjélva gasen sé ligger
kostnaden for utslédppsritter som en viktig andel i marginalkostnaden for gaskraft.
Gaskraft slapper dock ut betydligt mindre CO, dn kolkraft, vilket gor att kostnaden for
utsléppsritter ar betydligt lagre per producerad enhet el.

Frikoppling av elpriset fran naturgaspriset — hur?

Tanken att frikoppla elpriset fran naturgaspriset diskuterades'® av kommissionen redan
under hosten 2022 och forekommer dven i den sa kallade Draghirapporten. Exakt om och
hur detta kan realiseras dr annu inte helt tydligt. [ den handlingsplan for 6verkomliga
energipriser som presenterades den 26 februari ndmner kommissionen mojligheten att
anvinda statsstod for att hantera perioder nir hoga gaspriser bidrar till sarskilt hoga
elpriser. Kommissionen pekar ocksé pa 6kad anvandning av olika former av langre
kontrakt (PPA-avtal och differenskontrakt) som viktiga verktyg. Vidare végledning i
denna fraga ska enligt kommissionen komma under fjarde kvartalet 2025.

For mer lasning pa temat elmarknader rekommenderas Energimyndighetens manatliga
nyhetsbrev om nuliget p& elmarknaden'’.

16 https://www.politico.eu/article/european-commission-energy-crisis-brussels-proposes-electricity-

decoupling-alternative-to-gas-price-cap/

17 https://www.energimyndigheten.se/om-oss/press-och-kanaler/prenumerera/marknadsrapporter/
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