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Läget på de globala energimarknaderna 
 

Vecka 13, 2020 

 

Sammanfattning 
De senaste veckornas alltmer strikta restriktioner till följd av COVID-19 

väger på efterfrågan och samtliga energimarknader ser dämpad 

efterfrågan och sjunkande priser. 

På oljemarknaden har COVID-19 i kombination med det brustna 

produktionsminskningsavtalet inom OPEC+ gjort att oljepriserna har 

rasat. Ingenting hittills talar för att Saudiarabien eller Ryssland avser att 

ingå ett nytt avtal för att stötta marknaden, tvärtom har båda länderna 

signalerat att man kan hantera det låga priset i en längre period framöver. 

Lika självsäkra är inte övriga producenter inom OPEC och Irak kallade i 

förra veckan till ett krismöte. I slutet av förra veckan fördes också en 

dialog mellan OPEC:s ordförande Mohammed Barkindo och ett antal 

amerikanska producenter, se en längre marknadsanalys i avsnittet 

Oljemarknaderna. Samtidigt varnar marknadsaktörer för att ledig 

lagringskapacitet riskerar att ta slut, vilket skulle trycka ner priserna 

ytterligare. 

På de europeiska gasmarknaderna råder fortsatt överutbud och Europa ser 

ut att avsluta vintersäsongen med historiskt välfyllda lager. De redan 

försvagade priserna pressades ytterligare i förra veckan för TTF (day 

ahead). TTF fronth month-kontrakten sjönk i måndags till den lägsta 

nivån på minst 15 år. 

Det låga gaspriset har gjort att priserna på kraftmarknaden och 

utsläppsrättsmarknaden har minskat kraftigt under den senaste 

tvåveckorsperioden. Kolen har däremot handlats mer stabilt. 
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Priser vid stängning den 23/3 

Olja ICE Brent, front month 

 27,03 USD/fat ↓* 

Naturgas ICAP TTF, day ahead 

 8,03 EUR/MWh ↓* 

Kol ICE AP12, front month 

 47,40 USD/ton ↑* 

Utsläppsrätter ICE EUA, Dec contract 

 15,54 EUR/ton ↓* 

* Pilen indikerar prisrörelse under de två senaste 
veckorna. 
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Oljemarknaderna 
 

De låga oljepriserna som följt efter att Ryssland valde att gå ur 

produktionsminskningsavtalet med OPEC+ aktörerna för några veckor sedan har fortsatt 

och i förra veckan nådde Brent (M+1) sin lägsta notering på 17 år. Sedan Ryssland 

meddelade att alla länder i samarbete är fria att själva besluta över sin produktion har 

Saudiarabien meddelat att man höjer sin produktion med omkring 2,6 miljoner fat per dag 

till 12,3 miljoner fat per dag från april. Samtidigt har Saudi Aramco sänkt sina priser med 

kraftiga rabatter till kunder i både Europa, USA och Asien. 

 

Källa: Montel. 

Saudi Aramco har en produktionskapacitet om 12 miljoner fat per dag och övriga 300 000 

fat antas komma från olika lager. Enligt Amin Nasser, VD för Saudi Aramco, kan 

företaget producera 12 miljoner fat per dag i upp till ett år utan ytterligare investeringar. 

Regeringen har också bett Aramco att öka sin kapacitet till 13 miljoner fat per dag, en 

investering som skulle kosta miljardvis dollar. Tidigare kapacitetsutökningar har tagit 

flera år att genomföra, men det är oklart vad tidsramen är för den senaste ökningen. 

Samtidigt har Saudi Aramco meddelat att man kommer minska sina utgifter med så 

mycket som 23 procent under 2020 till följd av lägre priser. Minskningen ska dock inte 

inkludera de utgifter som krävs för att öka produktionskapaciteten. 

Många har undrat över den nya marknadssituationen där Ryssland och Saudiarabien inte 

längre agerar för att stötta priserna och skapa ett mer gynnsamt investeringsklimat och 

mindre av en boom-bust-cykel, utan istället översvämmar marknaden med volymer vilket 

trycker ned priserna och sätter stopp för långsiktiga investeringar. 

Nya marknadsförutsättningar kan påverka investeringar i förnybart 
Det har spekulerats i att Saudiarabien kan ha bytt strategi, speciellt med tanke på att Saudi 

Aramco nu begärs öka sin produktionskapacitet ytterligare. Från att söka ett högre, stabilt 

pris och en hållbar produktion under en längre tid för att maximera produktionen från sin 
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enorma oljereserv under så lång tid som möjligt, till att istället öka sin produktion och 

pressa ut stora volymer och ta så stor marknadsandel som möjligt under så lång tid som 

det går. I och med omställningen till förnybart har konceptet peak oil bytts ut till peak 

demand och olika storenergibolag har börjat planera för ett scenario där efterfrågan på 

oljeprodukter minskar, utifrån lite olika tidsperspektiv. I ett sådant scenario är det mycket 

kostsamt att sitta på icke utvunna reserver. Samtidigt är det kostsamt att ligga lågt under 

sin maximala produktionskapacitet, vilket indikerar att om Aramco genomför en 

kapacitetshöjning är volymerna här för att stanna. 

Samtidigt som det låga oljepriset är dåligt för investeringar i oljesektorn riskerar det 

också investeringar i förnybart. De stora energibolagen investerar visserligen en mycket 

liten andel av totala investeringar i den förnybara delen av portföljen, även om 

kommunikation ofta kan vara en annan, men om intäkterna minskar finns det risk att det 

är sådana investeringar som ryker först. Samtidigt behöver förnybara drivmedel ett högre 

pris på bensin och diesel för kunna konkurrera, på grund av dyrare produktionskostnader. 

Om inte styrmedel finns på plats för att säkerställa att omställningen sker, finns det en 

risk att den kommer ske långsammare, nu när prisincitamentet att gå från olja minskar. 

Det är också en svårighet för de produktionsländer som behöver diversifiera sin ekonomi 

bort från oljeintäkter, Saudiarabien inkluderat. Ryssland har gjort det i större utsträckning 

men flera länder inom OPEC-organisationen är mycket beroende av oljeintäkter, 

samtidigt som de har i princip inte har några möjligheter att öka sin produktion eller 

konkurrera med de rabatterade priserna som Saudiarabien nu erbjuder. 

Pressen på producenter ökar 
Ökat missnöje och osämja inom OPEC är sannolik och i förra veckan kallade Irak till ett 

akut möte, en förfrågan som inte genererat ett faktiskt möte. COVID-19 och efterföljande 

reserestriktioner gör ett fysiskt möte svårt just nu. Saudiarabien skickade inte heller 

någon representant till mötet i den tekniska kommitteen som finns kvar inom OPEC+ 

konstellationen för några veckor sen och mötet fick därmed ställas in. Det internationella 

energiorganet IEA har sagt att den internationella valutafonden IMF bör förbereda 

stödåtgärder för vissa producenter som kan förlora upp till 85 procent av sina intäkter när 

priset ligger omkring USD30 per fat. En brist på intäkter som riskerar att förstärka 

smittspridningen och konsekvenser av COVID-19 när intäkter som i vanliga fall 

finansierar vård och utbildning uteblir. 

Italienska Eni meddelade i förra veckan som första europeiska storenergibolag att man 

kommer att minska kapitalutgifter kraftigt kommande 12 månader. Tidigare har bland 

andra BP, ExxonMobil och ConocoPhilips, som är stora aktörer inom den amerikanska 

skifferindustrin, meddelat att man sänker sina planerade kapitalutgifter till följd av det 

rådande oljepriset. Shell och Total har sedermera följt i skaran av åtstramande 

energibolag. 

I slutet av förra veckan hade OPEC och några amerikanska producenter samtal kring 

möjligheter att samarbeta kring produktionsbegränsningar. Samtalen understryker den 

ovanliga situationen som producenterna befinner sig i och att vägar som tidigare inte 

skulle ha övervägts nu kan komma att utforskas. Det var OPEC:s generalsekreterare 

Mohammed Barkindo som träffade en kommissionär från Texas Railroad Commission. 
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The Railroad Commission of Texas grundades i slutet av 1800-talet för att reglerar 

järnvägen som då växte fram men har sedan länge istället reglerat olje- och gasindustrin i 

Texas. Barkindo ska också ha samtalat enskilt med ledande skifferoljeproducenter. Det 

sak dock understrykas att det är Barkindo och OPEC som fört samtal, inte Saudiarabien. 

Att Saudiarabien skulle gå med på en produktionsbegränsning utan Ryssland är i nuläget 

osannolikt. Dessutom är det långt ifrån alla amerikanska skifferproducenter varken inom 

kommissionen eller utanför som ställer sig bakom en produktionsbegränsning. Generellt 

är de flesta amerikanska producenter för en fri och öppen marknad med så få regleringar 

som möjligt. I en extrem situationen med kraftigt överutbud och haltande efterfrågan i 

skuggan av en pandemi kan dock övertygelser vackla. 

Mindre producenter i Nordsjön som också har högre produktionskostnader riskerar att 

slås ut av de rådande marknadsförutsättningar och den adderade kostnaden av COVID-19 

och åtgärder för att förhindra och begränsa smittspridning som påverkar verksamheten. 

När dammet från COVID-19 lägger sig kan det vara en förändrad energimarknad som 

framträder. 

Efterfrågan på lagringskapacitet ökar 
Samtidigt har den amerikanska regeringen meddelat att man kommer stödköpa miljoner 

fat skifferolja till det amerikanska beredskapslagret, SPR. Kongressen har under de 

senaste 10 åren godkänt försäljning av volymer från SPR när den inhemska 

oljeproduktionen har ökat alltmer. Den senaste planerade försäljningen om 12 miljoner 

fat är nu inte längre aktuell och istället har presidenten meddelat att lagren kommer fyllas 

till bredden. Med tanke på det nuvarande överutbudet och den tillgängliga lediga 

lagringskapaciteten är det ändå inte tillräckligt för att balansera marknaden. 

Generellt är efterfrågan på global lagringskapacitet nu hög när handlare vill köpa billig 

olja och sälja på futures marknaden till en i princip garanterad vinst. Det höga utbudet i 

kombination med en kraftigt minskad global efterfrågan till följd av spridningen av 

COVID-19 gör att det finns stora volymer råolja och produkter i omlopp. I praktiken är 

det inte säkert att dagens på pappret lediga lagringskapacitet är fullt tillgänglig eftersom 

det inte råder full flexibilitet kring vilken kvalitet som kan förvaras i vilken tank och 

vilken tank som är tillgänglig för vilken marknadsaktör. När lagren på land är fyllda, 

något som skulle kunna ske inom ett halvår beroende på prisutvecklingen, blir lager till 

havs i tankfartyg lösningen till hands. Dyrt men möjligt så länge det finns tillgängliga 

tankfartyg. Med tanke på de stora volymer som ska ut till kunder råder det dock betydligt 

högre efterfrågan på tankfartyg jämfört med bara för några veckor sen och fartygsraterna 

har stigit. 

Högt överutbud kan pressa priserna ytterligare 
Olika handels- och konsultbolag uppskattar en minskad global efterfrågan under våren till 

allt från -5 miljoner fat per dag till en minskning om 25 procent, det vill säga omkring -25 

miljoner fat per dag. Saudiarabien har meddelat att man avser öka produktionen med 2,6 

miljoner fat per dag, Ryssland har en ökningskapacitet omkring 300 000 fat per dag och 

Förenade Arabemiraten har en möjlighet att öka, om än relativt liten. Det skulle kunna 

leda till en ökning om runt 3 miljoner fat per dag, i kombination med en minskad 

efterfrågan ger vid handen att ytterligare prisminskning är möjlig. 
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Tack vare de låga råoljepriserna har raffinaderiernas marginaler ökat, vilket gör att många 

raffinaderier fortsätter producera vid normala nivåer trots att efterfrågan bromsat in. Det 

är dock sannolikt att de europeiska raffinaderiernas aktiviteter kommer att minska i och 

med den minskade efterfrågan och åtgärder för att förhindra och begränsa konsekvenser 

på produktionen från COVID-19. Vissa raffinaderier har tidigarelagt årligt underhåll 

medan andra har valt att skjuta fram det för att det skulle innebära fler anställda på plats. 

Stora delar av Europa ligger under reserestriktioner och EU har stängt sina yttre gränser. 

Vissa länder inom unionen har också stängt sina nationsgränser och svenska 

Folkhälsomyndigheten rekommender att även resor inom landet övervägs noga1. 

 
1 https://www.folkhalsomyndigheten.se/nyheter-och-press/nyhetsarkiv/2020/mars/tank-over-om-resan-

verkligen-ar-nodvandig/ 
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Naturgasmarknaderna 
 

Det råder fortsatt överutbud på de europeiska gasmarknaderna och Europa ser ut att 

avsluta vintersäsongen med historiskt välfyllda lager. De europeiska lagren är nu till cirka 

56 procent fyllda, att jämföra med cirka 41 procent vid samma tid förra året. 

De redan försvagade europeiska 

gaspriserna pressades ytterligare i 

förra veckan för TTF (day ahead). 

TTF fronth month-kontrakten sjönk i 

måndags till den lägsta nivån på 

minst 15 år uppger Montelnews då 

det är så länge de samlat in data. 

Även spotpriset på HH, som 

korrelerat väl med TTF den senaste 

tiden, sjönk i förra veckan i takt med 

mildare väder i USA. 

I Norge har visst icke-kritiskt 

underhållsarbete som var planerat för  Källa: GSE minus strategiska reserver andra 

kvartalet ställts in på grund av COVID-19 

utbrottet. Enligt konsultbyrån Energy Aspects är det därför troligt att den norska 

gasproduktionen i sommar kommer vara något starkare än vad man tidigare beräknat, 

vilket i så fall bidrar till den redan välfyllda gasmarknaden.  

I EIA:s Short-Term Energy 

Outlook mars 2020 prognosticeras 

att ett lågt råoljeprispris och den 

pågående pandemin troligtvis 

medför en minskad efterfråga för 

både petroleumprodukter och 

naturgas och därmed pressar ner 

priser och produktion för både 

råolja och naturgas de 

nästkommande månader och in på 

2021. 

Den nederländska regeringen har 

reviderat ner gasfältet Groningens 

Källa: Montel.                     tillåtna produktion för gasåret  

2019–2020 till 9 miljarder kubikmeter (bcm) istället för den tidigare tillåtna mängden 10 

miljarder kubikmeter (bcm). Detta efter att den beräkning som avgör tillåten 

gasproduktion per år ändrats. Den nederländska regeringen har tidigare meddelat att 

produktionen i Groningen ska fasas ut. 
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Europeisk kraftproduktion 
 

Det kontinentaleuropeiska kraftpriset har den senaste tvåveckorsperioden sjunkit till 

EUR20 per MWh vilket motsvarar det lägsta priset på flera år. Marginalerna har fortsatt 

varit mest fördelaktiga för gasbaserad kraftproduktion. Marginalerna har dock försämrats 

för både kol- och gaskraft. 

 

Källa: Montel. 

Kolen har handlats relativt stabilt sedan förra marknadsbrevets publicering. Den senaste 

tvåveckorsperioden har det genomsnittliga priset legat på strax under USD47 per ton. 

Källa: Montel. 

Priserna på europeiska utsläppsrätter har sjunkit kraftigt och handlades fredagen vecka 12 

för strax över EUR16 per ton, en viss ökning från veckans lägsta under onsdagen då 

priset var strax över EUR15 per ton. 
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