Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 35, 2025

Sammanfattning

I hostens forsta marknadsbrev sammanfattar vi en sommar som varit
relativt odramatisk, sirskilt jimfort med turbulensen som rddde under
andra halvan av juni i samband med konflikten mellan Israel och Iran.

Sedan slutet pé juni har oljepriset huvudsakligen legat i intervallet 66-69
USD per fat. IEA bedomer i sin senaste marknadsrapport att
oljemarknaden fortsatt &r vélforsedd.

Trots hdga sommartemperaturer har gaspriset i Europa legat relativt
stabilt och &r nu tillbaka pa USD33,57 per MWh, ndgot under vad som
géllde vid forra marknadsbrevet. Nivaerna i EU:s gaslager fortsétter att
stiga, men dr betydligt under vad som var fallet vid samma tid forra aret.

Utvecklingen pé s&vil kolmarknaden som p& marknaden for
utsléppsrétter har varit ganska odramatisk under sommaren med relativt
sm4 prisvariationer. IEA beddmer att den globala kolanvéindningen
minskade nagot forsta halvaret 2025.

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

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

Innehall

2025-08-27

Priser vid stingning den 25/8

Olja

ICE Brent, front month

68,814 USD/fat

Naturgas

ICE TTF, month ahead

33,57 EUR/MWh

ICE API2, front month

100,35 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

72,74 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse sedan forra

marknadsbrevet.
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Olja

Sommarens prisrorelser inom frontménadskontrakt (M+1) pa Brentolja har varit mattliga,
och inom ett ldgre prisintervall 4n under det turbulenta lage som radde i juni. Generellt
har priserna legat inom ett intervall pd USD66 till USD69 for Brentolja. Det hogsta
dagspris vid stdngning som naddes under perioden sedan senaste marknadsbrevet
noterades torsdagen den 30 juli, da priset gick upp for USD73,24 i samband med
diskussionerna om amerikanska sekundértullar mot Indien. Den senaste datapunkten i
detta marknadsbrev, mandagen den 25 augusti, landade priserna pa USD68,8 vid
stangning, vilket r nagot hogre dn foregaende veckas genomsnitt.
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Killa: Intercontinental Exchange.

Marknaden har under sommaren i stort varit paverkad av samma faktorer som varit
aterkommande under viren, med tyngdpunkt pa aspekter som péverkar utbudet pa
marknaden. Dock har faktorer som péaverkar bade utbud och efterfragan, som
handelshinder, ekonomisk osékerhet, 6kad global produktion och geopolitiska skeenden
tagit plats i rapportering och i marknadens rorelser.

Under sommaren har pégatt olika forsok till fredsforhandlingar och eldupphér géllande
Rysslands anfallskrig i Ukraina. Oljemarknaden har dock reagerat med é&terhallsamhet pa
de olika fredsférhandlingarna, om &n med nagot sjunkande priser vid tecken pa
framgéngar i processen mot fred med héansyn till mojligt 6kat ryskt utbud pa en redan
valforsorjd marknad. Samtidigt har fortsatta attacker fran Ukraina och Ryssland pa
energiinfrastruktur i respektive land skapat osékerhet pd marknaden. Under senare delen
av augusti har stopp i bland annat oljeledningen Druzhba samt skadade raffinaderier och
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pumpstationer i Ryssland' orsakat viss prisuppgang senaste veckan med hénsyn till oro
for ryska floden. Noteras kan att enligt rapportering fran Reuters ska ungefar 17 % av
rysk raffinaderikapacitet vara paverkad av ukrainska attacker?.

Under juli ménad meddelade USAs president Donald Trump att han, som ett led i
anstringningarna att fa ett slut pa Rysslands krig i Ukraina, avsag att infora
sekundértullar upp till 100% pa ldnder som koper olja fran Ryssland. Detta innebér att ett
land som importerar rysk raolja far tullar riktade mot sina egna inhemska exportvaror.
Utvecklingen kring dessa mojliga sekundértullar bidrog till den stdrsta prisstegringen
under sommarmanaderna. I slutet av juli blev det klart att USA som ett forsta steg
dmnade att rikta sekundértullar mot Indien. Indien har sedan Rysslands invasion av
Ukraina kraftigt 6kat sin import av rysk rdolja och forsiljning av olja till Indien &r en
viktig inkomstkélla for ryska staten. Sekundéirtullarna kommer efter en initial hdjning av
vanliga tullar mot Indien pd 25 procent med start 1 augusti. Tillsammans med
sekundirtullarna, som véntas inféras den 27 augusti, blir det sammantaget en tullsats pa
50 procent pé indiska varor®. USAs regering har inte uteslutit liknande atgérder mot andra
lander, sasom Kina, men dnnu har inget officiellt beslutats.

Trots osdkerhet fran Indien och resten av marknaden géllande inférandet av tullarna &r,
har Indien och Ryssland stérkt sina handelsrelaterade atagande sedan nyheten
presenterades. Indien har &ven fortsatt kopa rysk olja efter en kort paus. Att marknaden
reagerade pé sekundértullarna pa Indien med prisuppgéng hérleddes av analytiker till oro
for en mojligt stramare marknad om Indien méste hitta nya leverantorer vilket skulle 6ka
den globala konkurrensen om icke-ryska volymer. Samtidigt fanns dock ocksa en oro att
sekundértullarna, och eventuell vidare eskalation, skulle paverka den globala ekonomiska
tillvixten negativt, med svalare efterfrdgan och efterfrigetillviaxt som foljd.

Geopolitiska och handelspolitiska hindelser till trots har fundamentala antaganden for
oljemarknaden inte dndrats visentligt under sommaren, ndgot som bidragit till att dimpa
prisrorelserna. IEA beddmer i sin senaste ménatliga marknadsrapport att det rader fortsatt
overutbud pa marknaden®, och IEA prognostiserar dven att detta 4ven kommer fortsitta
pé medelléng sikt’.

OPEC+ rapporterade i borjan pa augusti att de fran och med september helt kommer att
fasa ut de tidigare produktionsbegrinsningarna®, med forvintat 6kat utbud pa marknaden
som f6ljd. Beslutet har dérfor bidragit till att pressa ner priserna. Dock kvarstar de
tidigare rapporterade problem fér medlemmarna i OPEC+ att 6ka produktionen till
utlovade nivaer, da flera redan 6verproducerar. Under juli lyckades dock bidde Forenade
Arabemiraten och Saudi Arabien 6ka produktionen, om &n inte till sddan utstrackning att
produktionskvoterna naddes’.

! Ukrainian attack suspends Russian oil flows to Hungary. Slovakia | Reuters

2 Russian oil refineries, terminals burn as Ukraine hits Putin's war economy | Reuters

3 US Takes Steps to Hit India With 50% Tariff From Wednesday - Bloomberg

4 Qil Market Report - August 2025 — Analysis - IEA

S1EA (2025), Oil 2025, IEA, Paris https://www.iea.org/reports/0il-2025, Licence: CC BY 4.0

6 Organization of the Petroleum Exporting Countries
7 OPEC oil output rises in July led by UAE and Saudi, survey finds | Reuters
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https://www.reuters.com/business/energy/ukrainian-attack-suspends-russian-oil-flows-hungary-slovakia-2025-08-22/
https://www.reuters.com/business/energy/russian-oil-refineries-terminals-burn-ukraine-hits-putins-war-economy-2025-08-25/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-08-25/trump-administration-notice-signals-50-tariff-to-hit-india-soon
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2025
https://www.opec.org/pr-detail/572-03-august-2025.html
https://www.reuters.com/business/energy/opec-oil-output-rises-july-led-by-uae-saudi-survey-finds-2025-08-08/

Amerikanska raoljelager exklusive strategiska
beredskapslager
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Nivéerna i de amerikanska kommersiella rdoljelagren har sjunkit sedan forra
marknadsbrevets publicering, och har tidvis under sommaren varit ldgre &n
miniminivéerna i 5-arsintervallet. Vid marknadsbrevets publicering dr 2025 ars
lagernivaer dock enbart 2,84 procent lagre dn femarsgenomsnittet.
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Naturgas

Priset pa naturgasmarknaderna har legat relativt stabilt under sommaren, dven om det
europeiska gaspriset sag en liten uppgéng i samband med det varma véader som radde
under juni och juli®. Uppgéngen for det europiska gaspriset kan kopplas till en 6kad
efterfrdgan pa luftkonditionering i kombination med en begrénsad tillgang pd LNG och
ett okat fokus pa att fylla pa gaslagren®. Priset pd den amerikanska gasmarknaden
péaverkades inte lika mycket av hogre temperaturer dé en stabil gasproduktion kunde,
bland andra faktorer, effektivt reglera priset.

Likt oljemarknaderna har &ven den europiska gasmarknaden ként av konsekvenserna av
utvecklingen i Rysslands anfallskrig i Ukraina. Den 23 augusti attackerade Ukraina den
ryska Ostersjphamnen i Ust-Luga med langdistansdronare, som en del av en fortsatt
insats for att undergrdva Moskvas energiinfrastruktur. Dronarna attackerade
gasbearbetningskomplexet Novatek PJSC!?. Trots upptrappningen av krigets fokus pa
energiinfrastruktur, har priset pa naturgasmarknaderna dnnu inte stigit mérkbart. Den 25
augusti stingde TTF-priset pA EUR33,77 per MWh.
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Prisutvecklingen pa de asiatiska och amerikanska gasmarknaderna har varit relativt stabil
under sommarmanaderna. De asiatiska gasmarknaderna har delvis ocksé paverkats av en
okad efterfragan pa gas i Europa under de varma manaderna. Det asiatiska spot- och

8 July Heatwave Fuels Diverging Natural Gas Trends: U.S. Holds Steady, Europe Heats Up
9 Ibid.
10 Ukraine Claims Drone Strike on Russian Ust-Luga Gas Facility - Bloomberg
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https://www.chemanalyst.com/NewsAndDeals/NewsDetails/july-heatwave-fuels-diverging-natural-gas-trends-us-holds-steady-europe-heats-up-37986
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-08-24/russia-says-novatek-fuel-terminal-at-ust-luga-port-catches-fire

forwardbenchmarkpriset JKM stingde den 22 augusti pd EUR33,47 per MWh, vilket kan
jamforas med EUR36,13 den 31 juli. Priset vid den amerikanska gashubben Henry Hub
stangde pa EUR7,82 den 22 augusti, att jamfora med EUR9,32 per MWh den 31 juli.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Sedan forra marknadsbrevet har gaslagernivaerna dkat ndgot, men ligger betydligt lagre
(fortsatt omkring 15 procentenheter) én vid samma tidpunkt féregaende ar. I samband
med de hoga temperaturerna har det funnits en oro kring paverkan pa EU:s kapacitet att
fylla gaslagret till tillrdckliga nivaer, men hittills har situationen inte paverkat
injiceringstakten. Den 22 augusti var fyllnadsgraden runt 76 procent.
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Kol och EU ETS

Kol

Under de tvad manader som gétt sedan det senaste marknadsbrevet publicerades har
kolpriset fluktuerat i spannet 100-110 USD per ton. Borjan av juli priglades av en
prisuppgéng till runt 110 USD per ton som en konsekvens av varmt véader i Europa och
okad efterfragan pa el. Det rapporterades ocksé om laga vattennivaer i europeiska floder
vilket ledde till vissa problem med att skeppa kol fran de stora hamnarna i ARA-omrédet
till stora forbrukare langre in pa kontinenten. Under perioden 11-21 juli foll sé priset
tillbaka med nédstan 10 procent och sedan dess har priset legat relativt stabilt i intervallet
100-105 USD per ton.

Den 24 juli publicerade Internationella energirddet (IEA) sin halvarsuppdatering!! om
utvecklingen pé den globala kolmarknaden. Fran rapporten kan konstateras att det forsta
halvaret 2025 har gatt lite stick i stdv med den 6vergripande utvecklingen pa langre sikt.
Det monster som varit dominerande under senare ar géllande kolanvéndning &r att denna
har sjunkit i EU och USA men stigit i Asien, vilket sammantaget resulterat i en ganska
platt utveckling pa global niva. Under forsta halvaret 2025 har dock kolanvdndningen
Okat i badde USA och EU, vilket gor att IEA bedomer att det under 2025 ocksa blir
helarsokning pa bada sidor av Atlanten med sju respektive fem procent.

Kolanvéndningen i EU var hog sarskilt under det forsta kvartalet 2025 som en
konsekvens av ovanligt lag vindkraftproduktion i stora delar av Europa. Detta ledde till
okad efterfragan pa fossilbaserad kraftproduktion generellt och produktionen av kolkraft
var 17 procent hogre under de tre forsta manaderna 2025 in samma period 2024'2. For de
forsta sju manaderna 2025 var produktionen av kolkraft sju procent hogre 4n januari-juli
2024.

I bade Indien och Kina har anvéindningen av kol minskat under forsta halvéaret 2025 med
tva respektive tre procent jamfort med samma period foregédende ar. For helaret bedomer
IEA att kolanvéindningen mer eller mindre ligger platt i bdda ldinderna med en marginell
6kning 1 Indien och marginell minskning i Kina. Sammantaget pa global niva ér IEAs
prognos att kolanvandningen 6kar med 0,2 procent 2025 jamfort med 2024.

Den 25 augusti var det europeiska referenspriset pa kol 100,35 USD/ton.

11 Coal Mid-Year Update 2025 — Analysis - IEA
12 Electricity Generation by Fuel | Electricity Generation | Eurelectric
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https://www.iea.org/reports/coal-mid-year-update-2025
https://electricity-data.eurelectric.org/
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Killa: Montel.
EU ETS

Priset pa utsléppsratter har legat inom ett sndvt prisintervall de senaste tvd manaderna,
med smérre fluktuationer mellan 69 och 73 EUR per ton CO,. Periodens hogsta
dagsavslut lag pa EUR 73,08 den 29 juli, medan lagsta dagsavslut 1dg pd EUR 68,97 den
30 juni. En i EU ETS-kontext relevant nyhet frdn sommaren var Europeiska
kommissionens forslag pa klimatmal till 2040. Det foreslagna malet &r om 90%
nettominskning av utslédppen jamfort med 1990 ars utslappsnivaer, dock med en rad
mojliga flexibiliteter. Forslaget forhandlas under kommande veckor. Inom ramen for
forslaget ndmns rollen for inhemska permanenta upptag inom EU ETS. Exakt hur
lagstiftningen utvecklas pa det omradet aterstér att se.

Den 25 augusti var priset pa utslappsritter EUR 72,21 per ton COs.
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