Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 45, 2025

Sammanfattning
I denna utgava av marknadsbrevet berittar vi bland annat om nya
sanktioner fran USA och EU mot rysk olje- och gassektor.

Oljepriset har stigit sedan det forra marknadsbrevets publicering. Den 4
november handlades frontmé&nadskontraktet for Brentolja till ett pris pa
USD64,89 per fat, vilket kan jamforas med priset pa USD61,01f6r tva
veckor sedan. Prisuppgéangen forklaras till stor del av att USA och EU
infort nya sanktioner mot den ryska oljesektorn som skulle kunna leda till
ett ndgot minskat utbud pa en i for 6vrigt valforsedd oljemarknad.

Priset pa de europeiska gasmarknaderna ligger nu pd samma nivd som
géllde vid forra marknadsbrevet. Rysslands attacker pa ukrainska
gasanldggningar har péverkat tillgdngen pa naturgas i Ukraina kraftigt,
vilket betyder att landet kommer behdva importera gas frén Europa under
vintern. Nivaerna i EU:s gaslager stiger sakta, men gaslagernivaerna
ligger fortsatt &nnu under vad som var fallet vid samma tid forra aret.

Priset pa savil kol som utsléppsrétter har stigit nagot under de senaste
veckorna.

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

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

2025-11-05

Priser vid stiangning den 3/11

Olja

ICE Brent, front month

64,89 USD/fat

Naturgas

ICE TTF, month ahead

31,74 EUR/MWh

ICE API2, front month

97,95 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

81,2 EUR/ton

* Pilen indikerar prisrorelse sedan forra

marknadsbrevet.



http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader
http://www.energimyndigheten.se/om-oss/press/prenumerera/laget-pa-energimarknaderna/sa-paverkar-invasionen-av-ukraina-sveriges-energilage/

Olja

Priset pa frontmanadskontraktet (M+1) for Brentolja har sedan det férra marknadsbrevets
publicering stigit fran cirka USD61 per fat till nivaer runt USD65-66 per fat. Den 3
november handlades oljan till ett pris pd USD64,89 per fat. Bidragande faktorer till
prisuppgangen under perioden har framforallt varit nya amerikanska och europeiska
sanktioner mot den ryska oljesektorn.

Réoljepriser USD per fat
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Kailla: Intercontinental Exchange.

Den 22 och 23 oktober antog USA respektive EU nya sanktioner mot Rysslands
oljesektor. De amerikanska sanktionerna innebér en svartlistning av Rysslands tva storsta
oljebolag, Rosneft och Lukoil, vilka &r verksamma inom utvinning, raffinering och
forséljning av bade olja och gas. Sanktioner riktas &ven mot en rad dotterbolag till
Rosneft och Lukoil. De bada bolagen exporterar tillsammans cirka 3,5 miljoner fat olja
per dag, motsvarande ungefér tre procent av den globala konsumtionen av olja'.

EU:s nya sanktioner pa oljeomradet, vilka &r en del av det 19:e sanktionspaketet mot
Ryssland, innefattar bland annat fullstédndiga transaktionsférbud for de ryska olje- och
gasbolagen Rosneft och Gazprom Neft. For att motverka kringgdende av tidigare inférda
oljesanktioner riktar EU sanktioner mot dnnu fler fartyg som missténks anvéndas i den
ryska skuggflottan. Det riktas dven sanktioner mot stora kdpare av rysk olja i tredje land,
bland annat mot tvé raffinaderier och ett oljehandelsforetag i Kina.

Tidigare under oktober antog dven Storbritannien nya sanktioner mot den ryska
oljesektorn, dven de riktade mot de ryska oljeforetagen Rosneft och Lukoil.

1 Will US sanctions on Russian oil work? It depends on how success is measured | Reuters
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https://www.reuters.com/markets/commodities/will-us-sanctions-russian-oil-work-it-depends-how-success-is-measured-2025-10-27/

Indien och Kina ar i dagsldget de overlagset storsta importorerna av rysk olja och flera
stora kopare av rysk olja i de badda landerna har sedan inférandet av framforallt de
amerikanska sanktionerna indikerat att deras kop av olja fran Ryssland kommer att
upphéra inom kort, alternativt pausas tillfalligt? I férra veckan meddelade dven Lukoil att
de séljer sina internationella tillgdngar till det schweiziska foretaget Gunvor, pa grund av
de restriktioner som inforts mot Lukoil®. Lukoil dger flera raffinaderier och tusentals
bensinstationer utanfor Ryssland*.

De nya sanktionerna fran USA, EU och Storbritannien har ocksa varit en starkt
bidragande faktor till att oljepriset stigit med ndrmare sju procent sedan det forra
marknadsbrevets publicering. Prisdkningen begrénsas dock av det faktum att
oljemarknaden for tillfallet & mycket vélforsedd och att manga analytiker menar att vi &r
pa vag mot ett betydande utbudsoverskott i nértid. Dessutom ar det &nnu inte helt klart
hur sanktionerna kommer att paverka marknaden pa sikt d& kringgéende av tidigare
inférda sanktioner mot den ryska energisektorn varit, och fortsatt ar, ett stort problem.

Sondagen den 2 november beslutade medlemslédnderna i OPEC+ att minska tidigare
inforda produktionsbegrénsningar med ytterligare 137,000 fat per dag fran och med
december i &r°. Den resulterande produktionsokningen ligger i linje med de 6kningar som
tidigare aviserats for oktober och november, bada om 137,000 fat per dag var. OPEC+
meddelade darutdver att man inte kommer att avisera nagra ytterligare minskningar av
tidigare inférda produktionsbegrinsningar under perioden januari—mars nésta ar. Pausen i
aterforandet av ytterligare fat olja till marknaden blir den forsta sedan OPEC+ borjade dra
tillbaka befintliga produktionsminskningar i april i ar. Sammanlagt har OPEC+ okat sina
produktionsmal med totalt 2,9 miljoner fat per dag i ar®.

2 US Oil Sanctions on Russia: How Is India Affected? What It Means For Prices - Bloomberg

3 Lukoil sells foreign assets to Swiss-based firm after punishing US sanctions — POLITICO
4 Russia’s Lukoil to sell off foreign assets as US sanctions bite — POLITICO

3> Organization of the Petroleum Exporting Countries
6 OPEC+ pauses oil output hikes beyond December amid glut fears | Reuters
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-24/us-oil-sanctions-on-russia-how-is-india-affected-what-it-means-for-prices
https://www.politico.eu/article/lukoil-sells-off-foreign-assets-after-punishing-us-sanctions/
https://www.politico.eu/article/russia-lukoil-gas-energy-trade-kremlin-war-ukraine-donald-trump/
https://www.opec.org/pr-detail/1574579-02-november-2025.html
https://www.reuters.com/business/energy/opec-set-agree-another-modest-oil-output-increase-sources-say-2025-11-02/
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Nivéerna i de amerikanska kommersiella raoljelagren har minskat med nistan étta
miljoner fat sedan det férra marknadsbrevets publicering. Fyllnadsgraden ar nu cirka sex
procent ldgre dn femarsgenomsnittet.
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Gas

Internationella energirddet — IEA — sldppte den 22 oktober en rapport’ dér man analyserar
laget for Ukrainas energisystem infér den kommande vintern. Som marknadsbrevet
rapporterat har de ryska angreppen pa Ukrainas energiinfrastruktur intensifierats under
hésten 2025. Under véaren och sommaren 2025 lyckades Ukraina att till betydande grad
aterstilla produktion som skadades under varen, men de stora skador som kom i
angreppen i borjan pa oktober har medfort att runt 60 procent av landets gasproduktion
var ur drift vid tiden for IEA-rapportens publicering. IEA bedomer att Ukrainas behov av
import av gas kan komma att 6ka med mer &n 4 bcm 2025-2026 jamfort med foregéende
ar. Bristen pa gas bedoms ocksa innebira ett dkat behov for Ukraina att importera el fran
EU. Vad géller paverkan pa europeisk gasmarknad i stort sa steg de europeiska
gaspriserna steg i samband med angreppen i borjan av oktober, men har de senaste
veckorna huvudsakligen legat i det prisintervall som géllde i slutet pa september.

Qatar och USA har blivit allt viktigare for EUs naturgasforsorjning efter att importen av
rysk gas till EU kraftigt minskat sedan Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina 2022.
Sarskilt viktigt 4r USA som stod for 45 procent av EU:s LNG-import 2024%. Qatars och
USAs energiministrar meddelade dock i slutet av oktober att LNG-leveranserna till EU
skulle kunna péverkas om inte EU gor dndringar i Direktivet om tillborlig aktsamhet for
foretag i frigor om hallbarhet, ofta forkortat CSDDD’. CSDDD skulle gora det mojligt
for EU:s medlemslénder att aldgga foretag med boter pa upp till 5 procent av den
foretagets globala omsittning'® om foretagets leveranskedjor skadar miljén eller
ménskliga rittigheter. Den 3 november varnade ExxonMobil och QatarEnergy, tva av de
storsta leverantorerna av LNG till EU, for att de skulle kunna avbryta sin gaskontrakt
med leverantorer inom EU''. Radet och EU-parlamentet skulle i mitten av oktober ha
inlett forhandlingar om eventuella revideringar av CSDDD, som i sin nuvarande form
skulle gélla for foretag utanfor EU med en nettoomséttning pa mer dn 450 miljoner
euro'?. Den 22 oktober avvisade dock EU-parlamentet ett forsta forslag om forenkling
som skulle ha behallit ndgra av de mer ambitidsa delar i CSDDD'3,

Som nédmndes i oljeavsnittet ovan antog EU den 23 oktober ett nytt, nittonde,
sanktionspaket mot Ryssland'* som innebir ett forbud mot import av rysk LNG till EU
frén 1 januari 2027 for langsiktiga avtal och inom sex manader for kortsiktiga avtal.
Under 2024 importerade 20 miljarder kubikmeter rysk LNG, vilket motsvarar cirka sju
procent av EU:s totala gasimport'>.

7 A pre-winter assessment — Ukraine’s Energy Security — Analysis - [EA

8 Imports of energy products to the EU down in 2024 - News articles - Eurostat

9 EU plans changes to sustainability law as US, Qatar increase pressure | Reuters

10 US and Qatar issue energy and trade threats to EU over climate rules

11 Exclusive: QatarEnergy, Exxon executives warn of Europe exit over climate law | Reuters
12 US and Qatar issue energy and trade threats to EU over climate rules

13 EU plans changes to sustainability law as US, Qatar increase pressure | Reuters

14 Nittonde sanktionspaketet mot Ryssland: EU slar mot rysk energi, banker i tredjeléinder och
kryptoleverantorer - Consilium

15 Where does the EU’s gas come from? - Consilium
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https://www.iea.org/reports/ukraines-energy-security/a-pre-winter-assessment
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/ddn-20250321-1
https://www.reuters.com/business/energy/qatar-us-urge-eu-reconsider-sustainability-rules-lng-trade-2025-10-22/
https://www.ft.com/content/05ecdd19-a779-4b69-8609-c7f04ca49314
https://www.reuters.com/sustainability/exxonmobil-ceo-warns-eu-sustainability-law-could-end-europe-operations-2025-11-03/
https://www.ft.com/content/05ecdd19-a779-4b69-8609-c7f04ca49314
https://www.reuters.com/business/energy/qatar-us-urge-eu-reconsider-sustainability-rules-lng-trade-2025-10-22/
https://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2025/10/23/19th-package-of-sanctions-against-russia-eu-targets-russian-energy-third-country-banks-and-crypto-providers/
https://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2025/10/23/19th-package-of-sanctions-against-russia-eu-targets-russian-energy-third-country-banks-and-crypto-providers/
https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/where-does-the-eu-s-gas-come-from/#0
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Kailla: Montel.

Likt den europeiska gasmarknaden har prisutvecklingen pa den asiatiska gasmarknaden
varit relativt stabil men de amerikanska gaspriserna har stigit betydligt den senaste
veckan efter prognoser om kallare vider samt hog efterfragan pA LNG'®. Priset p& den
amerikanska gashubben Henry Hub lag den 31 oktober pa motsvarande EUR 12,1 per
MWh, att jamfora med EUR 9,96 per MWh den 20 oktober. Det asiatiska spot- och
forwardbenchmarkpriset JKM stingde den 31 oktober pd EUR 32,36 per MWh, att
jdmfora med EUR32,4 per MWh den 19 oktober.

1616 1J.S. Natural Gas Rises on Winter Outlook, Strong LNG - WSJ
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https://www.wsj.com/finance/commodities-futures/u-s-natural-gas-rises-with-winter-demand-in-view-c7f2d724?gaa_at=eafs&gaa_n=AWEtsqcjar5CvKTv4wH-7oiT2TuKMBTwraY107ckYw5F-fH-vYIUi6UEBx3E&gaa_ts=690a5fa1&gaa_sig=-tvvk7N1ZXvXCktm6xLYmfuLejOhL2I6kwNoGH4gF18LertzPL5D74tKc8t40CEs1rfEgRGylQ4lwzku1GmdoQ%3D%3D
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Sedan forra marknadsbrevet har de europeiska gaslagernivaerna fortsatt att stiga, dock
endast marginellt. Gaslagernivderna ligger fortsatt betydligt lagre (12,1 procentenheter)
dn vid samma tidpunkt foregaende ar. Den 31 oktober var fyllnadsgraden pa ungefar 83
(82,9) procent.
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Kol och EU ETS

Kol

Kolpriserna i EU har under de senaste veckorna legat ndgot hdgre 4n under foregaende
bevakningsperiod, men priserna &r fortsatt pressade. Lageruppbyggnad pagér i Europa
och kolinventarier dkar pa flera héll inom EU, med importen pa den hogsta nivan pa sex
manader och lagernivaer vid stora europeiska hamnar pa den hogsta nivan sedan maj.
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Killa: Montel

Internationellt har priserna pa termiskt kol fortsatt stirkas négot efter en ldngre period av
laga nivéer. Prisokningarna sedan juli/augusti borjar nu synas i minskad import. De fyra
storsta kolimportdrerna — Kina, Indien, Japan och Sydkorea — hade lagre import av
termiskt kol under oktober jamfort med bade september i &r och oktober 2024.
Minskningen beror dock inte enbart pa hogre priser. Det finns en skillnad mellan
priskénsliga ldnder som Kina och Indien, dir importen paverkas av prisnivderna, och
sdsongskénsliga lander som Japan och Sydkorea, dér den ldgre importen frimst ar ett
resultat av minskad sdsongsbetonad efterfragan'’.

EU-kommissionen har godként'® att fem kolkraftsenheter i Ruménien med en total
kapacitet pa 2,6 GW far fortsitta driften till 2026 respektive 2029 istéllet for att stinga
1,78 GW i december 2025 som planerat. Forldngningen gors for att minska risken for
elbrist och hdga priser i vinter samt ge tid att ersétta kolkraften med gas och férnybar
energi.

Den 3 november var det europeiska referenspriset pa kol 97,95 USD/ton.

17 https://www.reuters.com/markets/commodities/asia-thermal-coal-imports-ease-prices-rise-4-year-lows-
2025-10-30/
18 Romania, EU agree to extend coal-fired plants' operation, minister says | Reuters
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https://www.reuters.com/markets/commodities/asia-thermal-coal-imports-ease-prices-rise-4-year-lows-2025-10-30/
https://www.reuters.com/markets/commodities/asia-thermal-coal-imports-ease-prices-rise-4-year-lows-2025-10-30/
https://www.reuters.com/business/energy/romania-eu-agree-extend-coal-fired-plants-operation-minister-says-2025-10-23/

EU ETS

Priset pa utslappsritter har stigit med ungefar 2 procent sedan senaste marknadsbrevets
publicering. Manadens ligsta dagsavslut var 77,76 EUR per ton den 27 oktober.
Manadens hogsta dagsavslut infoll under periodens sista dag, 81,2 EUR per ton CO, den
3 november, detta utgdr det hdgsta dagsavslutet sedan februari. Vadret kom in som en
viktig faktor ganska tidigt under perioden, och bidrog till att hélla priset nere runt 27
oktober. I bevakningsperiodens senare del var véadret i stéllet en faktor som pressade
priset uppat, men andra faktorer holl nere priset.

Utslippsrittspris EUR per ton
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Killa: Montel

Periodens mest utmérkande héndelse var den relativt stora prisdkningen mellan 31
oktober och 3 november, fran 78,54 till 81,2 EUR per ton. Den plotsliga 6kningen verkar
bero pa en rad samverkande faktorer. Centralt dr att investerare forvantade sig kallare och
mindre blasigt vader, nagot som i regel leder till 6kade utslédppen fran ETS-sektorerna och
diirmed till hdgre efterfrigan (och pris) pa utslippsritter. Aven en generellt ganska stark
aktiemarknad och starka energimarknader kan ha bidragit till den skarpa prisdkningen.

Den 3 november var priset pa utslédppsratter EUR 81,2 per ton CO,.
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