Laget pa de globala energimarknaderna

Vecka 6, 2026

Sammanfattning
I denna utgava av marknadsbrevet berittar vi bland annat om
prisfluktuationer kopplat till kallt vintervéder pa bada sidor av Atlanten.

Oljepriset har varit relativt volatilt sedan senaste marknadsbrevet. Priset
steg upp over 70 dollar per fat i slutet av januari som en konsekvens av
marknadens oro kopplat till amerikanska hot mot Iran. Under inledningen
av februari sjonk dock priset tillbaka betydligt efter signaler som
indikerade deskalering mellan USA och Iran.

Kallt vintervéder och geopolitisk oro kring situationen i Iran bidrog till att

gaspriset steg kraftigt i slutet av januari i sdvdl Europa som USA.
Indikationerna om deskalering rérande Iran samt prognoser om mildare
véder gjorde dock att priset pd bada sidor av Atlanten sjonk betydligt i
borjan pé februari. Nivderna i EU:s gaslager har dock fortsatt sjunka och
ligger drygt 12 procentenheter under vad som var fallet vid samma tid
forra aret.

Priset pa kol steg i slutet av januari pa grund av hdga gaspriser som gjort
kol mer konkurrenskraftigt. Aven uppgifter om att Indonesien, virldens
storsta kolexportor, kan minska produktionen kraftigt under 2026 har
paverkat bade varldsmarknaden och Europas kolpris. Priset pa
utsldppsrétter har efter viss volatilitet under de senaste tva veckorna
sjunkit till de 1dgsta nivaerna sedan borjan pa december.

Sist 1 detta marknadsbrev finns en kort fokusartikel om Venezuelas
oljetillgdngar och framtida oljeproduktionspotential i landet.

http://www.energimvndigheten.se/globalaenergimarknader

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

2026-02-04

Priser vid stangning den 2/2

Olja

ICE Brent, front month

66,3 USD/fat

Naturgas

ICE TTF, month ahead

33,95 EUR/MWh

ICE API2, front month

100,65 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

83,28 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

Utvecklingen pa oljemarknaden sedan senaste marknadsbrevet har till stor del
karakteriserats av utvecklingen for amerikansk utrikespolitik. Inledningen av
bevakningsperioden praglades av eskalerade spanningar mellan USA och Danmark - med
stod av EU - rérande USAs ansprék pa att ta 6ver Gronland. Turbulensen kring Gronland
kom dock inte att ha ndgon betydande paverkan pa oljepriset och situationen deskalerade
fran 21 januari da USAs president Donald Trump, i samband med World Economic
Forum i Davos, drog tillbaka hotet om tullar'. Istéllet paborjades en vecka med stigande
priser kopplat till att USA uttalat skarpare hot mot Iran och dven fortsatt stirka sin
militdra ndrvaro i Mellandstern?.
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Killa: Intercontinental Exchange.

Liksom under konflikten sommaren 2025 mellan Israel/USA och Iran finns en oro att
krigshandlingar mellan USA och Iran skulle kunna stdra savil produktion som transport
av olja i Mellandstern. Iran stir ensamt for mer én 3 procent av virldens oljeproduktion®.
Sarskilt viktigt nir det géller transporter av olja (och LNG) &r Hormuzsundet, med Iran pa
Ostra sidan och Forenade Arabemiraten/Oman pé den véstra sidan, varigenom runt en
fjardedel av virldens fartygsburna oljehandel gér®. Spianningarna kring Iran gjorde att
Brent-priset pa olja den 29 januari var uppe runt 70 dollar per fat, den hogsta nivan pa

! Latest Oil Market News and Analysis for Jan. 21 - Bloomberg

2 Qil rises nearly 3% as US sends armada to Iran, slaps new sanctions | Reuters

3 Oil Market Report - January 2026 — Analysis - IEA

4 Mer om Irans energisektor och Hormuzsundet finns att lisa i det marknadsbrev som utkom den 17 juni
2025.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-20/latest-oil-market-news-and-analysis-for-jan-21
https://www.reuters.com/business/energy/oil-prices-rebound-after-trump-comments-armada-moving-iran-spur-supply-worries-2026-01-23/
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-january-2026
https://trk.idrelay.com/res/mail/2930/57055/04d4e69f-49c9-4db4-a865-b47bb5589381.pdf
https://trk.idrelay.com/res/mail/2930/57055/04d4e69f-49c9-4db4-a865-b47bb5589381.pdf

fyra manader. Efter signaler om att samtal pagick mellan USA och Iran sjonk priset
tillbaka ndgot pd méndagen 2 februari’.

Den 2 februari kom ocksé besked® frén USA att man kommer att sinka de tullar mot
Indien som inférdes’ i augusti 2025 motiverade av att USA vill att Indiens import av rysk
olja ska upphora. Enligt USAs president Donald Trump ska Indien nu forbundit sig att
upphora med import av rysk olja. I det uttalande om avtalet som kom fran Indiens
premiérminister Narendra Modi nimndes dock inget om olja®.

Den 21 januari publicerade Internationella energirddet (IEA, International Energy
Agency) sin manatliga oljemarknadsrapport for januari®. I rapporten konstateras att global
oljeproduktion sjonk nagot i december 2025 jamf{ort med foregdende ménad men att
Rysslands produktion steg med mer 4n sex procent till de hdgsta nivaerna pa nistan tre ar.
For heléret 2026 bedomer IEA att oljeproduktionen kommer d6ka med ungefar 2,5
miljoner fat per dag, varav drygt hélften fran lander utanfér OPEC+. Efterfragan
forvantas dock av IEA vixa endast med knappt 1 miljon fat per dag under 2026 vilket
indikerar ett fortsatt betydande 6verskott pa den globala oljemarknaden.

Amerikanska rioljelager exklusive strategiska
beredskapslager
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Killa: EIA

Nivéerna i de amerikanska kommersiella raoljelagren steg under de forsta tre veckorna i
januari, men sjonk tillbaka négot mot slutet av ménaden. Fyllnadsgraden &r nu knappt tre
procent lagre dn femérsgenomsnittet.

5 Qil falls on possible US-Iran de-escalation, firm dollar | Reuters
6 US agrees to drop tariffs after India stops Russian oil purchases
7 Léget pd energimarknaderna v 35 2025

8 Trump announces India 'trade deal' after Modi call

9 Oil Market Report - January 2026 — Analysis - IEA
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https://www.reuters.com/business/energy/oil-steady-markets-consider-possible-usiran-de-escalation-firm-dollar-2026-02-03/
https://www.bbc.com/news/articles/c5yve1x9zv0o
https://trk.idrelay.com/res/mail/2930/58227/4bbfa69f-7aa3-4685-83df-e7c11c33e4df.pdf
https://www.dw.com/en/trump-announces-india-trade-deal-after-modi-call/a-75776655
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-january-2026

Gas

Sedan det senaste marknadsbrevet har de europeiska gaspriserna stigit till den hogsta
nivan pa néstan tio manader till f6ljd av framst kéllare temperaturer, men dven av det
oroliga geopolitiska laget'”. Priset har dock svingt kraftigt. Den 29 januari 1ag priset pa
40,11 euro per MWh for att den 2 februari ha gatt ned till 33,94 euro per MWh.
Prisuppgéangen var ett resultat av kalla temperaturer och geopolitiska spanningar kopplade
till bland annat relationen mellan USA och Iran. Aven en vinterstorm i USA'! har varit en
bidragande faktor (se nedan) till prisuppgéngen pa den europeiska marknaden. Det
geopolitiskt spdnda ldaget rorande Iran har trappats ned vilket minskat farhdgorna for att
gasinfrastruktur i Mellandstern skulle kunna paverkas'?. Detta i kombination med
prognoser om mildare vider bidrog till att de europeiska gaspriserna gick ned betydligt i
inledningen av februari.
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Kiilla: Montel.

Den 2 februari publicerades den officiella texten' for att fasa ut EUs gasimport fran
Ryssland till hosten nésta ar. Forordningen trider i kraft sex veckor efter
offentliggdrandet 1 EU:s officiella tidning den 2 februari. Korttidskontrakt pa mindre &n
ett ar dr forbjudna fran och med 25 april 2026 for LNG och fran 17 juni 2026 for rérledd
gas. Langtidskontrakt &r forbjudna fran och med 1 januari 2027 f6r LNG och 30
september 2027 for rorledd gas, d&ven om kontrakt kan forldngas till 1 november 2027,
beroende pa huruvida nationella lagringsmal uppnés. Senast den 1 mars maste
medlemsstaterna l&mna in nationella diversifieringsplaner till kommissionen och
redogora for sina respektive strategier for att stoppa rysk gas- och oljeimport'®. De &r
ocksa skyldiga att informera kommissionen om befintliga ryska leveransavtal eller

10 Eyropean Natural Gas Prices Surge as Winter Cold and Geopolitics Collide | OilPrice.com
11 US natural gas prices soar to highest level in three years after winter storm

12 Tbid.

13 Regulation - 2026/261 - EN - EUR-Lex

14 Regulation - 2026/261 - EN - EUR-Lex
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https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/European-Natural-Gas-Prices-Surge-as-Winter-Cold-and-Geopolitics-Collide.html
https://www.ft.com/content/0ba591dc-e86b-4521-8bc8-7b730bf629bf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=OJ:L_202600261
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=OJ:L_202600261

nationella forbud. Foretag som bryter mot reglerna riskerar boter pa upp till 3,5 procent
av sin totala arliga omséttning. Vid ”plotsliga och betydande utvecklingar” som allvarligt
hotar energiforsorjningens sékerhet i en eller flera medlemsstater kan dock kommissionen
besluta att delvis eller helt upphéva forbudet efter att nddldge har utlysts'>. Efter
publiceringen av forordningen meddelade Ungerns utrikesminister att Ungern vidtar
rittsliga atgarder i EU-domstolen for att upphdva forbudet'.

Pé den asiatiska gasmarknaden foljde priset uppgangen i Europa, om &n ¢j i samma
utstrackning. Det asiatiska priset har dock inte heller sjunkit tillbaka som det europeiska
priset gjort. Det asiatiska spot- och forwardbenchmarkpriset JKM stiangde den 2 februari
pa EUR32,31 per MWh jamfort med EUR32,16 per MWh den 25 januari.

De amerikanska naturgaspriserna har skjutit i hojden till f61jd av vinterstormen som
drabbade sddra och dstra USA under slutet av januari som bade hdmmade produktionen
och 6kade efterfrigan pa virme och el'’. Priset p& den amerikanska gashubben Henry
Hub lag den 28 januari pa motsvarande EUR21,11 per MWh jamfort med EUR10,68 per
MWh den 31 december. Under de sista dagarna i januari och inledningen av februari
sjonk dock priserna kraftigt efter att viderprognoser visat pa inkommande mildare
viider!®. Den 2 februari var priset vid Henry Hub motsvarande EUR9,38 per MWh.

Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE (minus strategiska reserver).

Sedan forra marknadsbrevet har de europeiska gaslagerniviaerna sjunkit markant. Den 1
februari var fyllnadsgraden ungefar 41 procent vilket &r cirka 30 procentenheter ligre dn
vid samma tidpunkt féregéende ér.

15 Regulation - EU - 2025/1733 - EN - EUR-Lex

16 Péter Szijjartd X

17 US natural gas prices soar to highest level in three years after winter storm

18 US Natural Gas Plunges by Most in About 30 Years on Warm Weather - Bloomberg
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https://x.com/FM_Szijjarto/status/2018313734251282444
https://www.ft.com/content/0ba591dc-e86b-4521-8bc8-7b730bf629bf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-02/us-natural-gas-prices-plummet-as-forecasts-show-warmer-weather

Kol

I slutet av januari steg det europeiska kolpriset till 6ver 100 USD/ton — den hdgsta nivan
sedan augusti 2025. Uppgéngen har drivits frimst av kallt vidder som hojt gaspriserna och
gjort kol mer konkurrenskraftigt. Priset har ocksa paverkats av uppgifter'® om att
Indonesien planerar att kraftigt minska sin kolproduktion under 2026 for att hantera det
globala utbudsdverskott och de laga priser som praglade 2025. Indonesien ar varldens
storsta exportor av kol och stod for ndstan hélften av den sjoburna exporten av termiskt
kol under 2025, vilket gor att sddana besked far stor effekt pa varldsmarknaden. Europa
importerar inte kol fran Indonesien, men ett minskat indonesiskt utbud kan 6ka
konkurrensen om leveranser fran Colombia och Sydafrika, tva av EU:s viktigaste

leverantorer.
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Killa: Montel

Pé den internationella kolmarknaden kan noteras att Indien har klassat kokskol som en
kritisk mineral. Beslutet syftar bland annat till att forenkla tillstdndsprocesser, mojliggora
nya gruvprojekt och stirka forsorjningen till landets stalindustri genom dkad inhemsk
produktion och minskat importberoende®.

Den 2 januari var det europeiska referenspriset pa kol 100,65 USD/ton.

19 Indonesia coal miners warn of layoffs, economic risks over proposed output cuts | Reuters
20 India Classifies Coking Coal as Critical Mineral to Boost Output - Bloomberg
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https://www.reuters.com/sustainability/indonesia-coal-miners-warn-layoffs-economic-risks-over-proposed-output-cuts-2026-02-02/
ndia%20Classifies%20Coking%20Coal%20as%20Critical%20Mineral%20to%20Boost%20Output%20-%20Bloomberg

EU ETS

Priset pa utsldppsritter har sjunkit med néstan 2 procent sedan senaste marknadsbrevets
publicering. Perioden har varit ganska volatil prisméssigt och innehdll bland annat det
storsta pristappet inom en vecka pa dver ett ar. Vért att notera &r att utvecklingen utgor ett
stort trendbrott mot den stabilitet som funnits i priset pa utslappsrétter under andra halvan
av 2025. Under den senaste tva veckorsperioden var den ldgsta dagsnoteringen 81,26
EUR den 30 januari, medan den hogsta var 88,48 EUR den 22 januari.
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Pristappet kom framst av att investerarare drog ner pa sina langa positioner, det vill siga
att de minskade hur mycket de satsade pa att priserna skulle stiga. Utvecklingen
reflekterar med storsta sannolikhet ett flertal interagerande faktorer. En del i forklaringen
kan vara att hosten préglats av ovanligt langa positioner och ovanligt stabil prisuppgang
och pristappet kan delvis bero p4 att marknaden korrigerade det nagot. Aven om inga
stora enskilda hdndelser kan kopplas direkt till prisfluktuationerna sa ar omvarldslaget
instabilt, vilken kan vara en bidragande faktor bade direkt och indirekt (genom en svag
aktiemarknad exempelvis). Det finns ocksa indikationer pa en nagot lagre industriell
aktivitet i EU efter arsskiftet®!, vilket kan minska utslippen och dirmed efterfragan pa
utsldppsrétter. Det dr ocksa en rad policyrelaterade utvecklingar pa gdng bade pé energi-
och klimatomréadet och det 4r mgjligt att ocksé dessa har en inverkan pa hur siker
marknaden framstér just nu.

Den 2 februari var priset pa utsléppsritter EUR 83,28 per ton COs.

21 January flash PMIs show UK taking economic growth lead among major developed economies | S&P
Global
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https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/mi/research-analysis/january-flash-pmis-show-uk-taking-economic-growth-lead-among-major-developed-economies-Jan26.html
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/mi/research-analysis/january-flash-pmis-show-uk-taking-economic-growth-lead-among-major-developed-economies-Jan26.html

Fokus: Venezuelas olja - tillgangar och produktionspotential

[ rapporteringen kring Venezuela brukar det pekas? pa att Venezuela har mycket stora
oljefyndigheter och landet har ocksé mycket riktigt pa papperet vérldens storsta
oljereserver?. Det finns emellertid en rad omstéindigheter som komplicerar frigan och
som dr virda att lyfta for att fA en mer nyanserad bild. Oljan i fyndigheterna inne i landet
langs floden Orinoco skiljer sig till sin beskaffenhet fran den olja man utvinner i
Saudiarabien — landet med vérldens nést storsta oljereserver — genom att oljan i
Venezuela dr mycket trogflytande ("tung”) rdolja®*. Det hir gor oljan relativt dyr att
utvinna, transportera och raffinera®. Den venezuelanska oljans svavelhalt ir dessutom
hog (oljan dr ”sour”). Svérigheterna med den venezuelanska oljan stannar dock inte vid
dess egenskaper och kostnader. Den politiska risken betecknas fortfarande som hog.
ExxonMobil och ConocoPhillips lamnade landet ar 2007 efter vad manga betecknar som
en nationalisering av industrin utan full kompensation till de berérda bolagen.
Foljaktligen foredrar dessa bolag ldnder med lagre risk, exempelvis grannlandet Guyana,
dér oljan dr billigare att utvinna och dér de politiska riskerna ar hanterbara. Enligt

ExxonMobil ir Venezuela “oinvesteringsbart”?¢,

Venezuelas oljeproduktion har rasat det senaste decenniet, fran 2,7 miljoner fat per dag ar
2015 till knappt 1 miljon fat per dag 2024. Infrastrukturen inom oljesektorn i Venezuela
ar eftersatt pa grund av uteblivna investeringar under langre tid och det skulle enligt
analytiker kridvas 12 miljarder USD fram till 2032 enbart for att uppnd samma
produktionskapacitet som 2018, som i sin tur l1ag pa drygt hélften av produktionen 2015.
For att uppna samma produktionsniva som 2015 fram till &r 2040 krévs 4n storre
investeringar?’. Problemen i Venezuela ir inte begrinsade direkt till raffinaderierna, utan
omfattar dven eftersatt infrastruktur i allménhet, vilket tar sig uttryck i exempelvis
aterkommande elavbrott. En ytterligare faktor att rikna med &r att det har uppstatt ett
slags statistisk chimir om storleken pa Venezuelas oljefyndigheter. Venezuela lyckades
under aren 2005 - 2011 klassificera om sina oljefyndigheter s att de blev fyrfalt storre,
fran 80 miljarder fat till 300 miljarder fat utan att ndgra nimnviarda nya oljefalt
upptécktes. Rystad Energy menar att endast en tiondedel av reserverna ér ekonomiskt
utvinningsbara (“economically recoverable”)?®,

Slutligen kan noteras att ndgot som ocksé ligger den venezuelanska oljeproduktionen i
fatet dr att IEA bedomer att vérlden - vilket ocksé diskuteras tidigare i oljeavsnittet 1
marknadsbrevet — redan i nuldget bedoms ha ett betydande dverutbud pa olja®.

22 Venezuela's oil and mining sectors: large potential, weak infrastructure | Reuters

23 International - U.S. Energy Information Administration (EIA

24 Why You Should Be Skeptical About Venezuela’s Oil Reserves

25 Venezuela’s Oil Renaissance Faces Several High Hurdles | BloombergNEF

26 Trump seeks $100bn for Venezuela oil, but Exxon boss says country 'uninvestable'
27 Trump and Energy Special Report Series

28 Why You Should Be Skeptical About Venezuela’s Oil Reserves

29 Oil Market Report - January 2026 — Analysis - IEA
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https://www.reuters.com/business/energy/venezuelan-oil-industry-worlds-largest-reserves-decaying-infrastructure-2026-01-03/
https://www.eia.gov/international/analysis/country/VEN
https://www.forbes.com/sites/rrapier/2026/01/18/why-you-should-be-skeptical-about-venezuelas-oil-reserves/
https://about.bnef.com/insights/commodities/venezuelas-oil-renaissance-faces-several-high-hurdles/
https://www.bbc.com/news/articles/c205dx61x76o
https://www.rystadenergy.com/trump-and-energy-special-report-series
https://www.forbes.com/sites/rrapier/2026/01/18/why-you-should-be-skeptical-about-venezuelas-oil-reserves/
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-january-2026

