Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 39, 2025

Sammanfattning
I denna upplaga av marknadsbrevet kan vi bland annat rapportera om ett
nytt sanktionspaket fran EU mot rysk energisektor.

Oljepriset har sedan det forra marknadsbrevets publicering legat pa en
relativt stabil nivé pd runt USD66-67 dollar per fat. Den 22 september
handlades Brentoljan till ett pris pA USD66,57 per fat, marginellt upp fran
priset pd USD66,02 for tvé veckor sedan. Marknaden fortsétter likt
tidigare veckor att priglas av nyheter om ukrainska attacker pé rysk
energiinfrastruktur samt indikationer om véxande utbudsdverskott.

Tack vare stabila naturgasfléden frén Norge, relativt god tillgang pa
flytande naturgas pé varldsmarknaden och fortsatt dimpad efterfragan
frén framforallt europeisk industri ser den europeiska gasforsorjningen
robust ut infor vintern, trots ldgre gaslagernivder én vid samma tidpunkt
forra aret. Priset pa den europeiska gasmarknaden ar nu pd USD32,31 per
MWh, nagot under vad som gillde vid férra marknadsbrevet. Nivéerna i
EU:s gaslager fortsitter att stiga, men &r som sagt fortsatt under vad som
var fallet vid samma tid forra aret.

Priset pa kol har fortsatt nedat till de ldgsta nivderna sedan maj, medan
priset pa utslappsratter under de senaste tva veckorna legat relativt stabilt.

http://www.energimvndigheten.se/globalaenergimarknader

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

2025-09-24

Innehall

Priser vid stingning den 22/9

Olja ICE Brent, front month

66,57 USD/fat
Naturgas ICE TTF, month ahead

31,84 EUR/MWh
ICE API2, front month

93,7 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

76,2 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse sedan forra
marknadsbrevet.
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Olja

Priset pa frontmanadskontraktet (M+1) f6r Brentolja har under den senaste
tvaveckorsperioden fortsatt att rora sig inom ett relativt smalt intervall pa USD66-67
dollar per fat. Ukrainska dronarattacker mot rysk oljeinfrastruktur bidrog till att priset
tillfalligt nadde en niva pa USD68 per fat under borjan av forra veckan. Priset har sedan
dess sjunkit tillbaka och den 22 september handlades oljan till ett pris pa USD66,57 per
fat, vilket kan jamforas med USD66,02 per fat den 8 september. Utdver attacker pa rysk
oljeinfrastruktur har priset under de senaste tva veckorna dven péaverkats i uppatgaende
riktning av 6kade geopolitiska spénningar till f61jd av ryska dronare i Nato-luftrum samt
israeliska attacker mot Hamas-ledare och Huthirebeller i Qatar respektive Yemen.
Samtidigt har prisutvecklingen tyngts av fortsatta tecken pa svag efterfragetillvaxt och
framtida 6verutbud pa marknaden.

Réoljepriser USD per fat

$100
$90
$80
$70
$60
$50
$40
$30
$20
$10
$0

YNNI

——ICE Brent M+1 ——ICE WTI M+1

Kailla: Intercontinental Exchange.

Ukraina har under de senaste veckorna fortsatt att utféra dronarattacker mot rysk
infrastruktur for rdolja och raffinerade produkter, en utveckling som intensifierats den
senaste manaden. Hur stor del av rysk produktions, raffinaderi- och exportkapacitet som i
dagsliget dr paverkat av attackerna &r daremot oklart. I slutet av augusti uppskattades det
av nyhetsbyrén Reuters att s mycket som 17 procent av rysk raffinaderikapacitet
péverkats av ukrainska dronarattacker’.

De ukrainska dronarattackerna har varit en bidragande faktor till att oljepriset héllit sig pa
en relativt stabil niva trots allt starkare tecken pa att oljemarknaden gar mot en situation
med stort dverutbud. Det internationella energirddet IEA:s senaste oljemarknadsrapport

! Russian oil refineries, terminals burn as Ukraine hits Putin's war economy | Reuters
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pekar pé att marknaden kan vara pa vig mot ett rekordstort utbudsoverskott pa 3,3
miljoner fat per dag &r 2026 i ljuset av avvecklade produktionsbegriansningar fran OPEC,
stark produktionstillvéxt i Nord- och Latinamerika samt relativt sma 6kningar i
efterfragan pa olja®. IEA menar ocksé pa att lageruppbyggnad i Kina for tillféllet hjdlper
till att balansera for det vixande dverutbudet pa marknaden.

EU-kommissionen la den 19 september fram ett forslag pa ett nytt, 19:e sanktionspaket
mot Ryssland®. Det foreslagna paketet riktar bland annat sanktioner mot raffinaderier,
oljehandlare och petrokemiska foretag i tredje land, inklusive Kina, som kringgar
befintliga sanktioner. Ett storre antal fartyg som missténks anviandas i den ryska
skuggflottan for energihandel fors ocksa upp pa EU:s sanktionslista. Sedan forra
marknadsbrevets publicering har nivaerna i de amerikanska kommersiella raoljelagren
forst stigit nagot for att sedan sjunka tillbaka igen. Fyllnadsgraden tangerar nu néstan den
lagsta nivan pa fem ar.

2 World oil market to see higher surplus after OPEC+ hike, IEA says | Reuters
3 Statement by the President: 19th package of sanctions against Russia
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Naturgas

Priset pa naturgasmarknaderna har fortsatt legat relativt stabilt, med nagot lagre
prisnivéer den senaste veckan. P& den europeiska gasmarknaden har priset gatt ned fran
USD33,06 per MWh den 9 september till USD31,84 den 22 september. De asiatiska och

amerikanska gasmarknaderna har upplevt liknande prisnedgédngar under veckan.

Som ocksa ndmndes i oljeavsnittet ovan s& meddelande EU-kommissionens ordférande
Ursula von der Leyen den 19 september ett 19:e sanktionspaket mot Ryssland*. Som en
del av sanktionspaketet meddelade dven EU:s utrikeschef Kaja Kallas att ett forbud mot
import av rysk LNG nu ska trdda i kraft senast den 1 januari 2027 — ett ar fore en tidigare
foreslagen deadline. EU:s energikommissiondr Dan Jergensen meddelade &ven att arbetet
skulle fortsdtta for att "sétta stopp for all rysk energiimport", men den exakta effekten pa
redan foreslagen lagstiftning for att forbjuda all rysk gasimport &r fortfarande oklar. I
dagsldget bedoms den nuvarande effekten pa marknaden som liten.

Prisnedgéngen pé den europeiska gasmarknaden kan ha paverkats av uppgifter om stabil
gasproduktion i Norge. Enligt Reuters rapporterade Norge den 23 september att landets
sammanlagda olje- och gasproduktion i augusti dversteg en officiell prognos med 2,6 %.
Den totala produktionen av olja, kondensat, naturgas och LNG uppgick till 0,670
miljoner standardkubikmeter per dag, vilket motsvarar 4,21 miljoner fat oljeekvivalenter,
en 0kning med 0,4 % jaimfort med foregdende ar. Naturgasproduktionen sjonk dock under
augusti ménad till 332 miljoner kubikmeter (mcm) per dag fran 349 mem vid samma
tidpunkt aret innan tidigare, men Oversteg trots detta prognosen pa 328,3 mcm med 1,2
%.>

75 €
Naturgaspriser EUR per MWh

50€

25€

MW

0€

WAl a)s

I A S S L
@%%@Qsir

5 B PH b P D
“ NN N N
'&‘b'

¥ :
FOMIFCR FFFE ¥

——TTF M+1 ——HH M+1 ——JKM M+1

Kiilla: Montel.

4 X von der Leyen announcement
5 Norway's oil and gas output beats forecast in August | Reuters
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Likt den europeiska gasmarknaden har prisutvecklingen pé de asiatiska och amerikanska
gasmarknaderna har varit relativt stabil. Aven Henry Hub och JKM har sett en liten
prissdnkning under den senaste veckan. Det asiatiska spot- och forwardbenchmarkpriset
JKM stiangde den 19 september pd EUR32,94 per MWh, vilket kan jaimforas med
EUR33,87 den 25 augusti. Priset vid den amerikanska gashubben Henry Hub stéingde pa
EURS,37 den 19 september, att jamféra med EUR9,03 per MWh den 9 september.
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Sedan forra marknadsbrevet har gaslagernivéerna fortsatt att stiga ndgot, men ligger
betydligt 14gre (omkring 12 procentenheter) dn vid samma tidpunkt foregaende ér. Trots
detta har oron kring péverkan pa EU:s kapacitet att fylla gaslagren minskat, da den
europeiska gasforsorjningen beddms som relativt robust infor vintern. Den 20 september
var fyllnadsgraden ungefér 82 procent.
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Kol och EU ETS

Kol

Priset pa kol har fortsatt att ligga pa laga nivaer sedan det senaste veckobrevet och har
under perioden rort sig kring 94—95 USD per ton, med vissa dagar under 94 USD per ton,
vilket innebar de lagsta prisnivderna sedan maj. Den globala prisnedgédngen kan forklaras
av en fortsatt 1ag efterfragan pa kol, till f6ljd av svag ekonomisk tillvéxt i flera
kolkonsumerande ldnder, i kombination med god tillgdng pa marknaden. Samtidigt
rapporterades att Kinas kolproduktion var 3 procent ldgre i augusti jamfort med samma
manad foregéende ar®, vilket innebér den ldgsta ménatliga produktionen pé dver ett ar.
Effekterna av dessa utbudsstyrande atgérder pa den globala marknaden &terstér att se,
sérskilt i ljuset av att andra lander sdsom Indien, fortsatt uppratthéller en hog
produktionsniva.

Den 23 september var det europeiska referenspriset pa kol 93,7 USD/ton.

Kolpris USD per ton Utsliippsrittspris EUR per ton
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Priset pa utslappsritter dr ungefar detsamma som vid senaste marknadsbrevets
publicering. Under perioden har priset fluktuerat mellan 75 och 78 EUR per ton COs.
Periodens hogsta dagsavslut var EUR 77,82 den 18 september, medan det lagsta
dagsavslutet var EUR 75,55 den 11 september. Under storre delen av perioden var trodde
marknaden pé stigande priser, ndgot som héngt kvar sedan forra perioden. Viss
korrelation med gasmarknaden och andra energimarknader fanns. Periodens lagsta
notering, den 11 september, kan forklaras med en nyhet om att Tyskland vill sénka takten
i utfasningen av fii allokering. Trots nyheten fortsatte marknaden vara relativt stabil.

Den 22 september var priset pa utsldppsritter EUR 76,2 per ton CO,.

6 China's coal output falls 3% in August on production curbs | Reuters
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