Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 49, 2025

Sammanfattning
I denna utgava av marknadsbrevet berittar vi bland annat om sjunkande
gaspriser och amerikanska satsningar pa 6kad oljeproduktion.

Oljepriset har sedan forra marknadsbrevet legat relativt stabilt pa en niva
runt USD63 per fat. Den 1 december handlades frontmanadskontraktet
for Brentolja till ett pris pd USD63,17, marginellt ned jamfort med priset
for tva veckor sedan (USD64,20). Priset fortsétter i huvudsak att firgas
av det vixande utbudsoverskottet pd marknaden. Diskussioner och
spekulationer kring en fredsplan for kriget mellan Ukraina och Ryssland
har ocksé haft en viss paverkan pé priserna.

Priset pa de europeiska gasmarknaderna har sjunkit betydligt jamfort med
nivd som géllde vid férra marknadsbrevet. Prisnedgéngen ar delvis ett
resultat av mildare temperaturer, en god tillforsel av gas pa den
europeiska marknaden, samt att Ukrainas president Volodymyr Zelenskyj
sagt sig vara beredd att arbeta vidare pa ett fredsplanforslag fran USA
och Ryssland. Nivderna i EU:s gaslager har sjunkit négot och ligger
under vad som var fallet vid samma tid forra aret.

Priset pa kol har legat relativt stabilt ndgot under 100 USD/ton medan
priset pa utslappsrétter har stigit ndgot under de senaste veckorna.

Sist i denna utgava av marknadsbrevet finner ni en kort fokusartikel om
olje- och gasutvecklingen i Argentina.

http://www.energimyndigheten.se/globalaenergimarknader

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

|
Priser vid stiangning den 1/12

Olja ICE Brent, front month

63,17 USD/fat
Naturgas ICE TTF, month ahead

28,23 EUR/MWh
ICE API2, front month

98,25 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

82,64 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 rort sig relativt lite och har under storre delen av perioden legat nira USD63
per fat. Den 1 december handlades frontmanadskontraktet (M+1) for Brentolja till ett pris
pa USD63,17 per fat. Marknaden har under de senaste tva veckorna nira f6ljt
diskussionerna kring den fredsplan USA presenterade for Ukraina och Ryssland i borjan
av perioden. Férhoppningar om framgéngsrika férhandlingar och vapenvila tynger
oljepriserna da det skulle kunna innebéra littade sanktioner mot Ryssland och férre
attacker mot oljeinfrastruktur, och ddrmed ocksa en 6kad méngd rysk olja pd marknaden.
Utdver detta fortsitter priset likt tidigare veckor att i huvudsak héllas pa en relativt 14g
niva till foljd av ett till synes viaxande utbudsoverskott pd marknaden.
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Kailla: Intercontinental Exchange.

Sondagen den 30 november beslutade ldnderna i samarbetsorganisationen OPEC+ att
halla sina produktionsnivaer oférindrade under det forsta kvartalet 2026'. I april i &r
paborjades en gradvis utfasning av en omgang frivilliga produktionsbegrinsningar pé
totalt 2,2 miljoner fat per dag, vilket i oktober foljdes av pabdrjandet av ytterligare en
omgéang med gradvis utfasning av totalt 1,65 miljoner fat per dag. Av de frivilliga
produktionsbegrinsningarna aterstér i dagslaget cirka 1,2 miljoner fat per dag att fasa ut.
Under sondagens moéte beslutade OPEC édven att implementera en kapacitetsmekanism
som under perioden jan-sep 2026 ska anvindas for att bedoma medlemsldndernas
produktionskapaciteter. Detta ska i sin tur ska ligga till grund for framtagandet av nya
produktionsmél som ska gélla fran 2027.

! OPEC+ holds oil output steady, agrees capacity mechanism | Reuters
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https://www.reuters.com/business/energy/opec-set-hold-oil-output-policy-steady-sunday-sources-say-2025-11-29/

I slutet av forra veckan rapporterade den amerikanska energimyndigheten EIA att
amerikansk oljeproduktion i september nadde en ny rekordniva pa 13,84 miljoner fat per
dag?. De senaste femton arens kraftiga tillvixt i amerikansk oljeproduktion har i
huvudsak varit ett resultat av boomen i skifferoljeproduktionen, som dock nu ser ut att g
mot sitt slut. For att stirka amerikansk oljeproduktion pé ldngre sikt foreslog USA:s
inrikesdepartement den 20 november en kraftig expansion av det amerikanska
leasingprogrammet for offshore-produktion av olja och gas for perioden 2026-2031°.
Forslaget innebér bland annat att 21 omraden ska auktioneras ut i vattnen utanfor Alaska
och Kalifornien samt i Mexikanska golfen. Detta skulle i sa fall bland annat bli de forsta
auktionerna av detta slag vid den kaliforniska kusten sedan 1984*. Forslaget star i stark
kontrast till det mer restriktiva programmet som Biden-administrationen tog fram 2023
for perioden 2024-2029, vilken tyngde péa en nedtrappning av ny produktion och endast
innehdll tre planerade auktioner, alla i Mexikanska golfen.

Amerikanska raoljelager exklusive strategiska
beredskapslager
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Nivaerna i de amerikanska kommersiella rdoljelagren har sjunkit marginellt sedan det
forra marknadsbrevets publicering. Fyllnadsgraden &r fortsatt cirka fyra procent ldgre dn
femarsgenomsnittet.

2 US oil production rose to record high in September, EIA data shows | Reuters

3 Interior Launches Expansive 11th National Offshore Leasing Program to Advance U.S. Energy Dominance

U.S. Department of the Interior
4 Trump administration proposes expanded US offshore oil and gas leasing regime | S&P Global
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https://www.reuters.com/business/energy/us-oil-production-rose-record-high-september-eia-data-shows-2025-11-28/
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https://www.doi.gov/pressreleases/interior-launches-expansive-11th-national-offshore-leasing-program-advance-us-energy
https://www.spglobal.com/commodity-insights/en/news-research/latest-news/crude-oil/112125-trump-administration-proposes-expanded-us-offshore-oil-and-gas-leasing-regime

Gas

De europeiska gaspriserna sjonk den 1 december till 28,23 euro per MWh, en minskning
med drygt 6 procent sedan forra marknadsbrevet. Priset vid TTF-hubben &r nu de ldgsta
sedan april 2024. Prisnedgéngen 4r ett resultat av flera faktorer, inklusive mildare
véaderprognoser, 0kad tillforsel av framfor allt amerikansk LNG samt fredssamtal i
relation till kriget 1 Ukraina.

I slutet av november 2025 lacktes en 28-punktsplan for fred i Ukraina som forhandlats
fram mellan USA och Ryssland utan Ukrainas. Efter att den kritiserats hért av bade
Ukraina och flera europeiska lédnder, enades USA och Ukraina om ett utkast till fredsplan
med 19 punkter’. De mest kénsliga fragorna om territorium och Nato-relationer 1imnades
for presidenterna att avgora vid ett senare tillfille. Den 1 december motte dven USA:s
sdndebud Steve Witkoff president Vladimir Putin i Moskva och den amerikanska
arméminister Dan Driscoll landade i Abu Dhabi den 1 december for att inleda samtal med
ryska foretridare®. Trots att forhandlingarna har paverkat de europeiska gasmarknaderna,
ar de langsiktiga konsekvenserna oklara.
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Kiilla: Montel.

Det dr dock vért att notera att prisnedgangen péa gas hade paborjats redan innan
forhandlingarna da rikliga globala fléden av — framforallt amerikansk — LNG inneburit en
stabil tillforsel pa gas i Europa. Detta i kombination av prognoser om en dtergang till
mildare temperaturer, och ddrmed ett minskat uppvarmningsbehov, under de kommande
veckorna, har resulterat i de 1dga gaspriserna’. USA:s export av LNG har dkat markant

3 USA och Ukraina enades om 19-punktsplan — kéinsliga frégor limnas &t Trump och Zelenskyj

6 US holds Russia-Ukraine peace talks in Abu Dhabi
7 Europe Gas Futures Hits Lowest Since 2024 on Ukraine Peace Plan, Weather - Bloomberg
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https://europaportalen.se/2025/11/usa-och-ukraina-enades-om-19-punktsplan-kansliga-fragor-lamnas-trump-och-zelenskyj
https://www.ft.com/content/55a9f8cb-52fd-40f2-97ff-e0a13a17e5eb
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-11-21/europe-gas-hits-lowest-since-2024-on-ukraine-peace-plan-weather

under november, vilket som sagt bidrar till att dimpa gaspriserna i bade Asien och
Europa®. Nya projekt forvintas fortsitta 0ka USA:s LNG-export dven langsiktigt.

Ett planerat avbrott pd 20 mcm/dag vid den norska gasanldggningen Nyhamna forldngdes
den 1 december med tva dagar till 16rdag, uppgav operatdren Gassco.

Pé den asiatiska gasmarknaden har priset varit relativt stabilt och inte foljt prisnedgangen
pa den europeiska gasmarknaden. Sedan forra marknadsbrevet ligger nu de asiatiska
gaspriserna cirka 4 euro per MWh hogre dn de europeiska gaspriserna. I dagsldget har
denna skillnad i pris inneburit att Asien inte har kunnat locka LNG-leveranser fran
Europa. De amerikanska gaspriserna har fortsatt stiga de senaste veckorna efter en
alltjimt hog efterfragan pa LNG. Priset pa den amerikanska gashubben Henry Hub lag
den 1 december pa EUR14,43 per MWh jamfort med EUR13,14 per MWh den 25
november. Det asiatiska spot- och forwardbenchmarkpriset JKM stéingde den 1 december
pa EUR32,44 per MWh jamfort med EUR32,64 per MWh den 25 november.
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Sedan forra marknadsbrevet har de europeiska gaslagernivierna sjunkit négot.
Gaslagernivéerna ligger cirka 10 procentenheter ldgre dn vid samma tidpunkt foregadende
ar. Den 30 november var fyllnadsgraden pé ungefar 75 procent. De senaste
viderprognoserna pekar pa varmare férhallanden de kommande veckorna’, vilket dr en
lattnad for marknaden efter att en kallperiod 6kat gasbehovet och paskyndat uttag av gas
ur gaslageranldggningarna. Trots att efterfragan overstiger tillforseln pa gas i Europa
antas detta vara tillfélligt och den forvéntade hogre tillgdngen pd LNG under de
kommande 12 manaderna fortsitter att gora marknaden mindre kénslig for kortsiktiga
storningar. Ett av de lander som har planer for ny LNG-produktion dr Argentina, som &r
tema for en kort fordjupningsartikel som ni finner sist i denna upplaga av
marknadsbrevet.

8 US LNG Exports at Record High Just in Time for Winter Demand - Bloomberg
9 Europe Set for Mild December But Polar Vortex Remains in Focus - Bloomberg
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Kol och EU ETS

Kol

Kolpriserna i Europa steg nagot i slutet av november, frimst pa grund av kallare
véaderprognoser och ldgre vindkraftsproduktion i Tyskland. Efterfrdgan &r dock fortsatt
svag och kol trings undan av gas. Priserna ligger stabilt i intervallet 95-100 USD/ton och
manga producenter skulle g& med forlust om nivaerna sjonk lagre.

Tysklands regering bekriftar att man ser 6ver mdjligheten att ta reservkraftverk, frimst i
form av koleldade anlédggningar, i bruk for att stabilisera elpriserna och démpa hoga
energikostnader for industrin. Samtidigt meddelade energibolaget Sev.en nyligen att de
planerar att stanga ner kolkraftverk i Tjeckien med en sammanlagd kapacitet 2,4 GW
senast 1 mars 2027. Orsaken &r olonsamhet i och med hur priserna pé elektricitet och
utsldppsritter utvecklas. Kostnaden for utslappsrétter inom EU ETS kan utgéra dver
hélften av driftkostnaderna for kolkraft.
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Pé den internationella marknaden syns trenden med svalare efterfragan pé kol i hos de
stora kolnationerna i Asien. I Kina ser antalet godkénda nya kolkraftverk ut att bli det
ldgsta pa fyra ar for 2025 rapporterar Reuters'”. I Indien f6ll elbehovet i november med en
procent i jamforelse med samma period forra aret, men kolbaserad elproduktion minskade
néstan sex procent.

Den 1 december var det europeiska referenspriset pa kol 98,25 USD/ton.

10 China's new coal plant permits set for four-year low in 2025. analysis finds | Reuters
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EUETS

Priset pa utsléppsratter har stigit med knappt 2 procent sedan senaste marknadsbrevets
publicering. Perioden kinnetecknades av ett prisfall fredagen den 21 november, som holl
i sig under méndagen den 24 november, foljt av en ganska stark prisrorelse uppat under
periodens andra vecka. Periodens lagsta dagsnotering var 80,42 EUR den 21 november,
medan den hogsta var 83,25 EUR den 28 november.

Den svaghet som syns i priset pa utslappsrétter kring helgen 21-23 november verkar
reflektera en otrygghet pd marknaderna, inklusive aktiemarknaden, delvis pa grund av
osékerheter kopplat till en eventuell fredsplan for Ryssland-Ukraina. Svagheten i priset pa
utslappsritter dr dock relativt mild. Redan under mandagen ser man att priset borjar
aterhdmta sig, detta trots att energimarknaderna, inte minst gas, fortsitter vara svaga. Mot
slutet av perioden gick bade gas och el ner i pris, medan utsldppsritter under periodens
nist sista dag nadde sitt hdgsta pris pad 9 manader.

Utslidppsrittspris EUR per ton
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Motstandskraften hos utslappsréittspriset verkar i alla fall delvis bero pa att efterfragan
kvarstar medan utbudet ska stramas 4t nésta dr.

Den 1 december var priset pa utsldppsritter EUR 82,64 per ton COs.
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Fokus: Argentina vaxer som olje- och gasland

Den snabba utvecklingen av det mycket stora skifferolje- och -gasfiltet Vaca Muerta i
vistra Argentina har en stor betydelse for inte bara Argentina, utan kommer dven paverka
de globala olje- och gasmarknaderna. Forutom faltets storlek gor dess geologiska
egenskaper att utvinning med hydraulisk spriackning (hydraulic fracking) ar relativt enkel
samtidigt som filtet har en hog tithet av kolviten. Atgingen pa vatten 4r dock stor vid
olje- och gasutvinning baserad pa hydraulisk sprickning, ndgot som medf6r utmaningar
givet det torra klimatet i omrédet runt Vaca Muerta.

Man har lénge varit medveten om féltets potential men det borjade utvecklas forst pa
2010-talet. Att utbyggnaden inte tagit fart tidigare harror delvis till att utléindska aktorer
dragit sig for att investera i Argentina, men nu har det initierats en rad samarbeten kring
exempelvis produktion av LNG (se nedan). For Argentina kommer den snabbt 6kande
produktionen frdn Vaca Muerta som ett viktigt tillskott vid en tidpunkt d4 man strévar
efter makroekonomisk stabilisering efter decennier av hég inflation och stort
handelsunderskott. Argentinas import av olja och gas beréknas véndas till export och
utvecklingen av faltet antas ge kdnnbara effekter dven utanfor landet.

Nya gasledningar frdn omradet runt Vaca Muerta har minskat importbehovet av LNG
med 43 procent och ledningsbunden gas frén Bolivia med 47 procent. Gasledningen fran
Bolivia undergar som bist en omfattande renovering for att istéllet kunna ta emot gas fran
Vaca Muerta och forse de norra delarna av Argentina — men éven delar av Chile och
Brailien — med gas'?. IEA beddomer' att Argentinas oljeproduktion kommer att 6ka med
mer &n 50 procent under kommande fem &r och na drygt 1,2 miljoner fat per dag runt
2030.

I maj respektive augusti 2025 har tagits investeringsbeslut pa de tva forsta faserna i det
argentinska gasforvitskningsprojektet Southern Energy FLNG. Projektet har en
sammantagen kapacitet pd 8 bcm och ska tas i drift 2027-2028'. Nyligen slts ocksé ett
avtal mellan det argentinska statliga energibolaget YPF, italienska ENI och Abu Dhabis
nationella oljebolag XRG for att producera LNG'>. Den stigande gasproduktionen och
utbyggnad av LNG-exportkapacitet & sin sida bidrar till att Central- och Sydamerika
under de kommande aren enligt IEA bedoms ga fran nettoimportdr till nettoexportor av
LNG.

Pé sikt kan utvecklingen leda till att Argentina blir Latinamerikas ledande energiexportor,
vilket sannolikt ter sig lockande for ett land som i decennier i hdg grad kdnnetecknats av
makroekonomisk instabilitet.

12 Argentina’s crude oil and natural gas production near record highs - U.S. Energy Information
Administration (EIA)

13 0il 2025 — Analysis - IEA

14 Gas 2025 — Analysis - IEA

15 YPF, Eni sign agreement with ADNOC's XRG to develop Argentina LNG project | Reuters
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