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Läget på de globala energimarknaderna 
 

Vecka 35, 2019 

 

Sommaren som gått 
Läget på de globala energimarknaderna är tillbaka efter 

sommaruppehållet med en sommarkrönika som sammanfattar 

marknadshändelserna under juli och augusti för olja, naturgas, kol och 

utsläppsrätter. Över samtliga marknader ligger en oro över en dämpad 

global ekonomisk tillväxt, som påverkar både den fysiska och den 

finansiella handeln. Också handelskrig, sanktioner, Brexit-

förhandlingarna och en konkurrens med förnybart har fortsatt påverkat 

energimarknaderna och till viss del ändrat marknadsförutsättningarna. 

För oljemarknaden har det varit relativt volatila veckor, med en 

övergripande prisnedgång som främst har sin orsak i en oro över en 

minskad efterfrågan. I sin senaste Oil Market Report som publicerades i 

augusti skriver det internationella energiorganet IEA återigen ned 

efterfrågan på olja globalt. Oljeefterfrågetillväxten under 2019 beräknas 

till 1,1 miljoner fat per dag, vilket är en minskning med 100 000 fat per 

dag jämfört med den senaste rapporten från juli. För 2020 beräknas 

tillväxten till 1,3 miljoner fat per dag, en minskning med 50 000 fat per 

dag. Nedskrivningen är den tredje under de senaste fyra månaderna och 

görs enligt IEA till följd av en oro över den globala ekonomin. 

De europeiska naturgasmarknaderna har fortsatt att överlag vara 

välförsörjda, med låga priser och lagerinjicering i redan välfyllda lager 

som följd. Hubbpriserna på den nordvästeuropeiska marknaden har dock 

stärkts något under sommaren framför allt under augusti, bland annat tack 

vare en ökning i kolpriset och lägre leveranser från Norge, Ryssland och 

Algeriet samt störningar på rörledningssystemet Forties Pipelines. 

Under sommarmånaderna har det kontinentaleuropeiska kraftpriset (front 

month) enligt referenspriset EEX Phelix varit relativt stabilt och har 

sedan senaste marknadsbrevets publicering i början av juli handlats för 

mellan EUR40 per MWh till EUR45 per MWh. Marginalerna för 

gaskraft, som nämndes ovan, har varit mest fördelaktiga och således gett 

goda incitament att producera gasbaserade kraft. Marginalerna för 

kolproducerad kraft har varit mindre bra och den uppskattade 

elproduktionskostnaden har varit i princip i linje med elpriset. 
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Priser vid stängning den 26/8 

Olja ICE Brent, front month 

 58,80 USD/fat ↓* 

Naturgas ICAP TTF, day ahead 

 9,65 EUR/MWh ↓* 

Kol ICE AP12, front month 

 54,90 USD/ton →* 

Utsläppsrätter ICE EUA, Dec contract 

 25,83 EUR/ton * 

* Pilen indikerar prisrörelse från föregående 
handelsdag. 
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Oljemarknaderna 
 

Sommaren har för den globala oljemarknaden varit relativt volatil, med prissvängningar i 

takt med Twitter-flödet och marknaden har kastats mellan hopp och misstro. Tydligt är att 

marknaden är nervös och verkar ha svårt att se var den balanserande prisnivån bör ligga. 

Därmed rycks priserna enkelt med både uppåt och nedåt. 

Priset på olja låg den 26 augusti kring USD58 per fat (Brent, M+1), vilket är en 

minskning om knappt USD5 jämfört med den 3 juli då förra marknadsbrevet 

publicerades. Geopolitiska spänningar och sanktioner mot oljeproducerande länder har 

generellt en stärkande effekt på priserna. Också stadiga minskningar i kommersiella 

amerikanska råoljelager har stärkt priserna, tillsammans med stormväder i mexikanska 

gulfen i mitten av juli som tillfälligt stängde ner en stor andel av produktionen. 

Överlag reagerar dock marknaden just nu mer på dämpande faktorer såsom fortsatt 

handelsdispyt mellan USA och Kina, som befaras kunna påverka oljeefterfråga både 

direkt och indirekt, samt en övergripande oro över att den globala ekonomin är på väg in i 

en recession. 

 

Källa: Montel. 

Både det internationella energiorganet IEA och OPEC har skrivit ned sina prognoser över 

efterfrågan under de närmaste åren och i augusti rapporterade OPEC att organisationen 

sänkte sin produktion i juli med drygt 8 procent jämfört med juni och Saudiarabien 

rapporterade den lägsta produktionsnivån på över fem år. 

Den amerikanska energimyndigheten EIA sänkte i sin senaste Short Term Energy 

Outlook som publicerades i början av augusti sina senaste prisprognoser för både WTI 

och Brent. EIA prognosticerar att WTI kommer uppgå till USD57,83 per fat under 2019 

och USD59,50 per fat under 2020, vilket är en sänkning om USD1,71 respektive 

USD3,50 jämfört med föregående STEO. Brent prognosticeras till USD65,15 per fat 
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under 2019 och USD65 per fat under 2020, vilket är en sänkning med USD1,36 

respektive USD2 per fat. 

Fortsatt handelskrig och sanktioner 

Trots indikationer i början av juli på en möjlig försoning i handelskriget mellan USA och 

Kina har situationen snarare trappats upp under de senaste veckorna. USA meddelade i 

början av augusti att man avser införa ytterligare 10 procentiga tullar på varor från Kina 

motsvarande USD300 miljarder den 1 september, vilket visserligen är en minskning från 

de tidigare meddelade 25 procent men ändå får ses som en försvårande faktor i att nå en 

lösning mellan parterna. Detta efter förhandlingar länderna emellan som tydligen 

strandat. 

Kina meddelade i sin tur i slutet av förra veckan att man som svar på detta avser att öka 

tullarna på varor motsvarande USD75 miljarder med 5–10 procent, bland annat råolja 

vilket tidigare inte har varit inkluderat. I något som börjar likna en fars svarande den 

amerikanske presidenten Donald Trump med att USA kommer att öka befintliga tullar på 

varor motsvarande USD250 miljarder från 25 till 30 procent samt höja de tullar som ska 

börja gälla från 1 september från 10 till 15 procent. Trump varnade också amerikanska 

företag för att ha affärer i Kina. Händelserna sänkte oljepriset kraftigt i måndagens 

inledande handel. Efter helgens G7 möte har dock tonen svängt något, och nu pratas det 

istället om fortsatta förhandlingar och en tro på en snar överenskommelse – något som 

fick priserna att söka sig uppåt igen. 

Vidare tog USA i början av augusti ett verkställande beslut som begränsar Maduro-

regimens möjligheter att göra transaktioner utan USA:s tillåtelse samt fryser dess 

tillgångar. Något som också gäller det statliga oljeföretaget PDVSA, vilket därmed kan 

komma att begränsa landets oljeexport till exempelvis Indien och Ryssland. Beslutet är 

menat att pressa den sittande regimen ytterligare och begränsa den allt minskande 

inkomsten från oljesektorn. 

Ökad spänning i Mellanöstern 
De ökande spänningarna i Mellanöstern har fortsatt under sommaren, bland annat har Iran 

enligt egen utsago börjat anrika mer uran än tillåtet under det s k kärnvapenavtalet som 

USA gick ur under förra våren. Iran har också beslagtagit flera fartyg om området och 

USA har svarat med en ökad militär närvaro. 

I mitten av juli sjönk priserna efter ett uttalande från den amerikanska presidenten Donald 

Trump att framsteg har gjorts vad gäller relationen med Iran. Efter det uppstod dock en 

dispyt mellan USA och Iran gällande en iransk drönare och i vad många anser vara ett 

gensvar till beslagtagandet av det iranska fartyget Grace I, beslagtog det iranska 

revolutionsgardet den 19 juli det brittiskflaggade Stena Impero som ägs av svenska Stena 

Bulk. 

Det var i början av juli som brittiska myndigheter i Gibraltar beslagtog det iranska 

fartyget Grace I eftersom det enligt utsago var på väg med olja till Syrien, något som 

strider mot EU-sanktioner. Iran har dock förnekat destinationen och kallat händelsen för 

sjöröveri. 
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Grace I, som numera heter Adrian Darya I, släpptes nyligen av Gibraltar, trots 

påtryckningar från USA om fortsatt förvar. Stena Impero hålls fortfarande av iranska 

revolutionsgardet och förhandlingar mellan Iran, Sverige och andra länder med besättning 

på fartyget, pågår. Enligt Iran handlar beslagtagandet inte om vedergällning för Grace I 

utan att Stena Impero ska ha ignorerat nödsignaler från en iransk fiskebåt, något som 

Stena Bulk menar är felaktigt. 

I augusti har en koalition mellan USA, Storbritannien och nyligen Australien närvarat i 

området, enligt egen utsago för att säkra transportleden. Andra aktörer har dock uttalat en 

oro över att närvaron snarare riskerar att eskalera konflikten, och att mer diplomati 

snarare än mer militär skulle vara förenligt med säkra transporter. 

USA:s president Donald Trump har flertalet gånger har ifrågasatt USA:s roll som väktare 

kring transportleden. Presidenten menar att det främst är aktörer i Asien och Mellanöstern 

som drar nytta av säkra transporter genom sundet, särskilt i dagens läge när USA har gått 

från att vara nettoimportör till att vara nettoimportör. Amerikansk oljeproduktion 

fortsätter att växa stadigt, samtidigt som många dock ser något av en avmattning i 

tillväxttakten och ett ökad fokus från oljebolagen på avkastning snarare än tillväxt. 

Liksom i situationen med Kina har USA haft en något ombytlig approach till situationen i 

Mellanöstern genom att dels öka sin militära närvaro och samtidigt ifrågasätta den och 

dels genom att införa ytterligare sanktioner mot högt uppsatta iranska tjänstemän för att 

sedan meddela att det finns en vilja att återuppta förhandlingarna med Iran. Efter helgens 

G7-möte meddelade president Trump att det finns en vilja från USA:s sida att förhandla 

med Iran och att hjälpa Iran att ”bli rikt”. Irans president Hassan Rouhani meddelade 

medier igår tisdag att USA måste ta bort alla sanktioner mot Iran innan nya förhandlingar 

är ett alternativ. 
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Naturgasmarknaderna 
 

De europeiska naturgasmarknaderna har fortsatt att överlag vara välförsörjda, med låga 

priser och lagerinjicering i redan välfyllda lager som följd. Hubbpriserna på den 

nordvästeuropeiska marknaden har dock stärkts något under sommaren framför allt under 

augusti, bland annat tack vare en ökning i kolpriset och lägre leveranser från Norge, 

Ryssland och Algeriet samt störningar på rörledningssystemet Forties Pipelines. 

I augusti har priserna stigit på grund av att LNG-leveranserna till Europa har minskat 

något och en värmebölja över Japan och Korea har ökat den asiatiska efterfrågan. Oväntat 

låga leveranser från Norge och Ryssland har också bidragit till prisökningen. Faktum 

kvarstår dock att det råder ett överutbud, LNG-leveranser från bland annat USA sannolikt 

kommer fortsätta under tredje kvartalet och det återstår att se hur länge de tillfälliga 

prisstärkande effekterna varar. 

 

Källa: Montel. 

I nordvästra Europa har efterfrågan ökat något till följd av bränslebyte i kraftsektorn, från 

kol till naturgas, och en svag fransk kärnkraftsproduktion. LNG-importen till området 

ökade men den lokala marknaden stramades ändå åt på grund av högre export till Central- 

och Sydeuropa. 

LNG-produktionen ökar trots överutbud 

Som marknadsbrevet tidigare har skrivit har LNG-leveranserna till Europa under våren 

varit goda men har minskat något under juni och juli från rekordnoteringar i maj. Dock 

hade nordvästra Europa i slutet av juli importerat totalt 35,44 miljarder kubikmeter under 

2019, vilket kan jämföras med samma period 2018 då importen uppgick till 5,82 

miljarder kubikmeter. 

En anledning är att priset på TTF fortsatt har varit högre än Henry Hub och efterfrågan 

från Asien har inte tagit tillräckligt med leveranser från Europa. Spotpriset på LNG har 

minskat med ungefär hälften jämfört med för ett år sedan när ny produktion har tagits i 

drift i USA och Australien under sommaren. Efterfrågan från stora asiatiska 
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gaskonsumenter som Japan, Kina och Sydkorea, förväntas öka nu under tredje kvartalet 

eftersom nedkylningssäsongen tar fart. Det finns dock en osäkerhet på marknaden kring 

huruvida Kina kommer att lägga ytterligare tullar på amerikansk LNG. 

De stora europeiska energibolagen Shell, BP och Total har samtliga presenterat svaga 

resultat för andra kvartalet, där det som tynger bolagens resultat är de låga 

naturgaspriserna. Shell, som är den största LNG-producenten i Europa, tror dock att 

efterfrågan på LNG kommer att öka med 50 procent till tidigt 2030-tal och menar därmed 

att det kommer krävas ett än större utbud för att balansera marknaden. 

Globalt sett verkar det inte heller som om tron på LNG har sviktat ännu, storproducenten 

Qatar har meddelat att landet vill öka sin produktion med ungefär en tredjedel under de 

kommande fem åren. Också producenter som Ryssland, USA och Australien planerar för 

ytterligare produktion och ny kapacitet tas i bruk löpande. En anledning till att 

investeringar fortsatt görs i ny gasproduktion är dels att efterfrågan på naturgas och LNG 

förväntas öka framöver till följd av ökade utsläppskrav för tunga transporter och 

sjötransporter och dels på grund av att för flera producenter är gasproduktionen lönsam 

även med ett lågt pris eftersom den produceras tillsammans med olika kondensat som kan 

säljas som separata produkter. 

Fortsatt fulla lager – ny lagringskapacitet kan krävas 
Som marknadsbrevet har beskrivit under våren har en välförsörjd marknad gjort att de 

europeiska lagren fyllts stadigt och låg redan innan sommaren på en hög nivå. Europeiska 

lager var i början av augusti 22,1 miljarder kubikmeter högre jämfört med förra året och 

uppgick till 83,5 miljarder kubikmeter. Enligt konsultbyrån Energy Aspect innebär det att 

det då fanns 15 miljarder kubikmeter av ledig kapacitet kvar i europeiska lager. Det kan 

jämföras med att det under perioden augusti-september 2018 injicerades 20,6 miljarder 

kubikmeter. 

 

Källa: GSE minus strategiska reserver. 
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Till skillnad mot förra sommaren då marknaden snarare var orolig för att lagervolymerna 

skulle vara för låga när uttagssäsongen började, har den här våren och sommaren sett 

stadiga lagerinjiceringar och en stigande oro över att lagren faktiskt ska nå sin 

maxkapacitet innan injiceringssäsongen är över. I nuläget är fyllnadsgraden i de 

europeiska lagren 91 procent. Skulle lagren bli fulla behöver europeiska aktörer söka 

lagringskapacitet på annat håll. Några alternativ är då flytande lager, amerikanska lager 

eller ledig lagringskapacitet i Ukraina. 

Osäkerhet kring transitvolymer mellan Ryssland och Ukraina tynger 
framtidens priser 
En anledning till att dagens spotpriser är så låga i relation till de priserna som handlas för 

leverans i vinter, vilket har bidragit till dagens lagersituation, är osäkerheten kring 

transitavtalet mellan Ryssland och Ukraina som går ut den sista december i år. Ännu 

finns ingen sannolik lösning presenterad och länderna ska inleda trilogsamtal med EU i 

september. Gazproms ordföranden Alexei Miller meddelade dock i juni att Gazprom har 

möjlighet att möta alla sina kontrakterade volymer till den 1 januari 2020 om Nord 

Stream 2 är på plats och att den nya rörledningen kan vara på plats till årsskiftet även utan 

ett godkännande från Danmark. Det är dock oklart hur dragningen då skulle se ut. 
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Europeisk kraftproduktion 
Under sommarmånaderna har det kontinentaleuropeiska kraftpriset (front month) enligt 

referenspriset EEX Phelix varit relativt stabilt och har sedan det senaste marknadsbrevets 

publicering i början av juli handlats för mellan EUR40 per MWh till EUR45 per MWh. 

Marginalerna för gaskraft har varit mest fördelaktiga, som beskrivs ovan, och således gett 

goda incitament att producera gasbaserade kraft. Marginalerna för kolproducerad kraft 

har varit mindre bra och den uppskattade elproduktionskostnaden har varit i princip i linje 

med elpriset. 

 

Tyskland var under juni månad en nettoimportör av el för första gången på fem år som en 

konsekvens av att höga utsläppsrättsspriser hämmade den inhemska kolbaserade 

kraftproduktionen. 

Kol 
Kolpriserna i Europa har under sommaren varit förhållandevis fortsatt låga som en 

konsekvens av fortsatt höga lagernivåer. Under slutet av juli sågs dock en ökning i 

priserna då kraftefterfrågan ökade på grund av varmare väder. Front month-kol har sedan 

förra marknadsbrevets publicering i början av juli handlats för mellan USD52 per ton till 

USD62 per ton. Under augusti månad har priserna dock varit mer konsekventa mellan 

USD55 per ton till USD58 per ton. 
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Källa: Montel. 

Utsläppsrätter 

Priserna på den europeiska utsläppsrättsmarknaden EU ETS ökade under 

sommarmånaderna och som högst var priserna i slutet av juli, då priserna närmade sig 

EUR30 per ton. Sedan sommarens toppnotering – tillika den högsta stängningsnoteringen 

på över ett årtionde – om EUR29,81 per ton har priserna dock minskat något och istället 

legat på omkring EUR26-27 per ton. Under sommarmånaderna, liksom under våren, har 

politiska utvecklingar i London och Bryssel påverkat priserna. 

En anledning till prisökningen är värmeböljan som sköljde över Europa under slutet av 

juli vilket ökade efterfrågan på elproduktion för nedkylningsändamål, detta samtidigt som 

ett antal franska kärnkraftverk var ur bruk för underhåll vilket ökade efterfrågan på 

bränslebaserad kraftproduktion. 

Den fortsatta osäkerheten gällande Brexit och frågan om ett utträdesavtal kommer ingås 

eller ej har fortsatt att påverka utsläppsrättsmarknaden. Ett ”no-deal Brexit” skulle 

potentiellt leda till att marknaden överflödas av brittiska utsläppsrätter vilket således 

skulle minska priset avsevärt. 
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