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Sammanfattning

De senaste tva veckorna har oljepriserna bade sjunkit och stigit kraftigt. [
mitten av forra veckan var Brent front month uppe pé hogsta nivén sedan
2014, for att sedan sjunka marginellt. Prissvdngningarna har skett som
marknadens svar pé de 6kade spédnningarna mellan USA och Kina efter
att bada ldnderna har infort handelstullar mot varandra. Priset har ocksa
under den senaste veckan péaverkats av 6kade oroligheter i Mellandstern
efter den senaste kemgasattacken och besvarande flygattacken i Syrien,
las mer om ldget i Mellandstern i veckans Fokus under Nyheter i korthet
Olja.

De senaste par veckorna har préglats av sjunkande europeiska spotpriser
da Europas uttagssdsong ur lager avslutades. Priserna har ocksa sjunkit
som ett svar pa att efterfragan gétt ned d& temperaturerna gétt upp.
Viderprognoserna for april visare vidare pd varmare &n sdsongsnormala Priser vid stingning den 17/4

temperaturer ménaden ut.
Olja ICE Brent, front month

De europeiska kolpriserna dterhdmtade sig ndgot i borjan av vecka 14, 7131 USD/fat
efter viderrelaterade tillférselproblem i Australien. I borjan av forra
veckan steg de europeiska terminspriserna for ndstkommande ar till
EUR79,65 per ton, den hogsta nivan pa en manad. Detta bidrog ocksa till
att de tyska kraftpriserna steg till den hogsta pa tre manader.

Naturgas ICAP TTF, day ahead
19 EUR/MWh
ICE AP12, front month

81,4 USD/ton

Priserna pa utslidppsratter har fortsatt att séljas pa hoga nivaer och nadde
sandr ett stingningspris om EUR14 per ton forra fredagen. De hoga
priserna dr till stor del en konsekvens av att aktorer behdver kdpa in
utslappsrétter for att uppfylla sina kvoter for 2017 ars utsléapp.

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

13,76 EUR/ton 1*
* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende dag.

SEMINARIUM
Nya utmaningar for sjofarten — IMO:s nya
utslappskrav

Las mer pa och anmal dig pa
www.energimyndigheten.se/energiforum.
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Oljemarknaderna

Efter paskhelgen sjonk oljepriserna kraftigt ndr handeln 6ppnade igen. Prisfordndringen
skedde till foljd av en 6kad marknadsoro for handelskrig mellan USA och Kina. Kina
meddelade i borjan av april att landet infor handelstullar pa vissa amerikanska
exportvaror, exempelvis sojabonor och flygplan. Tullarna kommer som ett svar pa
amerikanska tullar mot stél och aluminium fran Kina. Nyheten att den irakiska regeringen
har godként planer att 6ka landets oljeproduktionskapacitet ytterligare till 6,5 miljoner fat
per dag till 2022 pressade ocksé priserna nedat. Den irakiska produktionen har tidigare
forvantats uppgé till 5 miljoner fat per dag 2019.

Den amerikanska energimyndigheten EIA meddelade veckan efter pask att de
amerikanska kommersiella lagren, som paverkar de globala priserna i stor utstrdckning,
foll med 4,6 miljoner fat, vilket ddmpade marknadsreaktionen pa de kinesiska
handelstullarna nagot. De amerikanska kommersiella lagren &r enligt EIA nu nere pa
undre halvan av genomsnittsintervallet for den hér tiden pa éret.

Réoljepriser (USD/fat)
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Vidare meddelade EIA att den amerikanska oljeproduktionen, som &r en faktor som
pressar de globala priserna i nuldget, 6kade och sista veckan i mars uppgick till 10,46
miljoner fat per dag.

Veckan efter pask avslutades sedan med att priserna fluktuerade efter initiala rapporter
om att USA mojligtvis skulle kunna férhandla om en handelslosning med Kina, till ett
uttalande fran USA:s president Donald Trump att han har bett amerikanska tjanstemén se
over mojligheten att 6ka handelstullarna mot kinesisk import ytterligare.

Forra veckan inleddes med en prisnedgang till f6ljd av fortsatt marknadsoro for ett
handelskrig mellan USA och Kina. Spanningar i handeln mellan USA och Kina kan
begrinsa efterfragan pa oljeprodukter bade direkt och indirekt och bade pa kort och lang
sikt.
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Den 10 april publicerade EIA sin senaste Short Term Market Report, STEO. Dér
prognosticerar myndigheten bland annat spotpriset pa Brent till i genomsnitt USD63 per
fat under 2018 och 2019. Spotpriset pd WTI forvintas ligga i genomsnitt USD4 under
Brentpriset. Den amerikanska oljeproduktionen berdknas till i genomsnitt 10,7 miljoner
fat per dag under 2018, vilket skulle vara den hogsta produktionsnivan nagonsin. Vidare
prognosticerar EIA raoljeproduktionen under 2019 till 11,4 miljoner fat per dag.

Veckan fortsatte sedan med relativt kraftigt stigande priser, bland annat till f61jd av 6kade
spanningar i Mellandstern efter hot om, och sedermera genomfora flyganfall i Syrien av
USA, Frankrike och Storbritannien. Flyganfallet kommer efter en pastddd kemgasattack
fran den syriska regimen, las mer om ldget i Mellandstern i Nyheter i korthet.

Samtidigt rader fortsatta osdkerheter om iranska sanktioner och utokade sanktioner mot
Venezuela som oroar marknaden. Venezuela ér delvis beroende av amerikanska
raffinaderier langs golfkusten som mottagare av landets tunga olja.

Pa onsdagen meddelade EIA att de amerikanska kommersiella lagren 6kade med 3.3
miljoner fat under forsta veckan i april. EIA meddelade vidare att den amerikanska
oljeproduktionen fortsatt 6kade under samma vecka.

Enligt OPEC:s senaste Monthly Oil Market Report, MOMR, som publicerades den 12
april sjonk organisationens gemensamma oljeproduktion med 201 000 fat per dag under
mars jamfort med samma manad forra aret. Enligt rapporten uppgick produktionen till i
genomsnitt 31,96 miljoner fat per dag.
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Nyheter i korthet: Olja

VLCC-mojligheter till Corpus Christi

Infrastruktur: Hamnen i Corpus Christi
Texas har meddelat att man undersoker
mdjligheten att expandera for att kunna
lasta VLCC-fartyg utan omvind laktring.
VLCC-fartyg (Very Large Crude Carrier)
ir den nést storsta oljetankerstorleken
efter ULCC (Ultra Large Crude Carrier)
och har en dédvikt pa omkring 200 000 —
320 000 ton. Denna fartygskategorin kan
transportera upp till 2 miljoner oljefat och
mdjligheten till full lastning i hamnen
kunna 6ka amerikansk konkurrenskraft
pa den globala oljemarknaden.

Enligt hamnen &r planen att utveckla
lastningsmdjligheter vid Harbor Island,
dir hamnen &4ger marken och har
mdjlighet att bygga rdrledningar. Man
har ocksa inlett tillstandsprocessen for att
muddra hamninloppet till ett djup
omkring 23 meter for att mojliggora
ankomst av VLCC-fartyg. En offshore
lastningsboj utanfér Harbor Island &r
ocksd en mdjlighet, men inget slutligt
beslut kring lastningslosning har tagits
dn. Detta skulle gora Harbor Island,
Corpus Christi till den andra amerikanska
hamnen, efter Louisiana Offshore Oil
Port, med mgjligheten att fullasta VLCC-
fartyg.

Harbor Island ligger vid borjan av
farleden in mot Corpus Christi och det
finns  planer p& att  utveckla
lagringsmoéjligheter om 20 miljoner fat
rdolja samt blandningsmojligheter pé
plats.

Forstudien planeras att vara genomford i
slutat av 2018, och darefter behover

tillstdnd sokas fran US Army Corps of
Engineers for att pabdrja byggandet.
Muddring och konstruktion véntas
paborjas under 2019 och forsta VLCC-
fartyget kan komma att lastas sent 2020
eller tidigt 2021.

Bahrain meddelar jattereserver

Produktion: Bahrain har meddelat
storleken pa sin nyupptéckta skifferolje
och -gasreservoar placerat pa landets
vastkust. Kungadomet hoppas kunna
vérva de stora internationella oljebolagen
for att borja producera olja frén den 80
miljarder fat stora skifferoljereserven
inom de ndrmaste fem aren.

Den nya skifferolje- och gasupptickten i
Khaleej al-Bahrain kan innehalla mer dn
80 miljarder fat olja och 20 biljoner
kubikfot naturgas meddelade
kungaddmets oljeminister Mohammed
bin Khalifa al-Khalifa. Det statligt dgda
oljebolaget Bahrain Petroleum Co. har
paborjat forhandlingar med &nnu inte
namngivna internationella oljeforetag om
en utveckling av reserverna med mal om
en produktion om 200 000 fat per dag.
Detta skulle nistintill dubblera landets
nuvarande oljeproduktion.

Samtidigt har man ockséd forhoppningar
om att kunna producera 1 miljard
kubikfot naturgas om dagen inom de
kommande fem éren.

De nya fyndigheterna motsvarar den
storsta upptickten i kungadéomet sedan
1932, da Bahrain blev det forsta landet att
producera olja fran Persiska viken.
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FOKUS

Konflikt och spanning i Mellanostern leder till ateruppbyggd geopolitisk riskpremie
De senaste veckorna har sett dramatiskt 6kad stormaktsspénning i Mellandstern, dir de
allianser som star mot varandra uttalat mer eller mindre direkta hot. Risken for
oplanerade sammanstotningar har vuxit dramatiskt. Under denna period har oljepriset
oOkat frén ca USDG65 per fat till nivder som mest strax 6ver USD 72 per fat, samtidigt som
oljemarknaden generellt under perioden befunnit sig i balans. Nedgangen i kommersiella
lager har fortsatt, i enlighet med OPEC:s dverenskommelse med flera stora icke-OPEC-
producenter (s k OPEC+), men planat ut allteftersom lagernivaerna nétt det av OPEC
eftertraktade 5-arssnittet. Fortsatt utbudstillvaxt frdn USA:s skifferformationer, samt
optimistiska prognosuppskrivningar for Kanada och Norge i borjan av 2018 har inte
formatt verka som motvikt mot prisuppgéangen.

Syrien och Jemen, marginella producenter och exportdrer redan innan krigsutbrotten, har
sedan lange diskonterats fran marknadens utbudssida, s& prisdkningen kan i princip helt
hérledas till just geopolitisk spanning och osdkerhet, samt oro dver effekterna av den
kollaps som sker i Venezuela.

Oljepriserna nadde de hdgsta nivaerna sedan hosten 2014 under forra veckan, nér Brent
etablerade sig 6ver USD71 per fat, precis nér det politiskt stod alltmer klart att Frankrike
och Storbritannien fatt med sig USA péa planer att bomba den syriska Assadregimens
kemiska vapenkapacitet. Efter att regimen &n en gang sléppt vad som forefaller vara
klorin &ver en omringad forstad till Damaskus som ldnge varit under rebellkontroll, var
kénslan stark, i fraimst Frankrike och Storbritannien att dylika brott mot internationell ratt
maste stivjas, eller atminstone beldggas med en tydlig kostnad. Den instdllningen har
normalt sett starkt stod d&ven i Washington, men har pa senare tid komplicerats av
president Trumps upprepade uttalanden att USA mycket snart ska avveckla sin redan
begrinsade militdra nérvaro i och kring Syrienkriget. Allteftersom det borjade sta klart att
USA skulle delta i en gemensam aktion mot Assadregimen forra veckan hojde dess
lierade Ryssland tonldget, med kulmen i ett uttalande av landets 6verbefélhavare Pavel
Gerasimov om att eventuella missiler mot Syrien inte bara skulle skjutas ned, utan eld
dven skulle riktas mot fartygen och baserna de kom fran.

Givet det stora antalet utlandska aktorer i Syrienkriget har det dock lénge funnits goda
rutiner for s k de-confliction mellan militarerna pa taktisk niva. Efter lordagens (14/4)
fransk-brittisk-amerikanska missilattack mot nagra av Assadregimens militirbaser och ett
militért forskningslaboratorium stod det klart att bland annat Ryssland givits forvarning i
god tid och att ryska trupper dirmed inte drabbats av forluster. Det 1aga dodstalet bland
syriska trupper, i den man rapporterna stimmer, antyder att dven de haft mgjlighet att
agera pa forvarningen till Ryssland. Den begransade aktionen kom diarmed att ses mer
som en politisk markering att anvéindandet av kemstridsmedel alltid behéftas med en
kostnad, in nagot som paverkar Syrienkrigets utkomst. Aven oljemarknaden verkar dela
den bedomningen, da oljepriserna fortsatt ligga kvar pd hogre nivaer till foljd av den
fortsatta spanningen. Att Israel verkar ha dkat frekvensen pé sina egna attacker mot
syriskt territorium och dér baserade iranska styrkor pé sistone har potentialen att pa egen
hand drastiskt eskalera konflikten och genom Iran- och Assad-lierade Hizbollah dra in
dven Libanon i kriget.
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Libanon, dér Hizbollah &r en del i regeringskoalitionen, och Irak, vars regering stér nira
Teheran, var ocksa de enda arabstaterna att kritiserade den véstliga missilattacken under
géngna helgens Arabiska toppméte i Saudiarabiens Dammam. Kénslan att uppdelningen
av Mellandstern i block med skarpa motséttningar mellan varandra och starka
stormaktsinblandningar pa vardera sida djupnar ddrmed. Situationen ger fa anledningar
till optimism. Oljemarknaden undgick heller inte att under gangna veckor notera
Saudiarabiens rapport om att Jemens Houthirebeller skjutit missiler mot en saudisk
supertanker som passerade det smala Bab al-Mandabsundet i R6da Havets s6dra mynning
pa vig upp mot Suezkanalen. Tankfartyget ska ha skadats lindrigt och bogserats till hamn
av saudiska flottan. Angreppet har inte verifierats av externa parter och fragetecken kring
rapporterna har rests, men angrepp mot fartyg i det trdnga sundet har skett tidigare och ar
ocksa nagot som industrin i ndgon mén maste rakna med i en riskpremie for europeiska
leveranser frén Persiska viken.

Varfor oljepriset inte sjunkit tillbaka efter att den véstliga attackens begrdnsade verkan
statt klart har formodligen att géra med Trump-administrationens hot om att i maj riva
upp kdrnvapenavtalet med Iran. President Trump har étskilliga gdnger hotat med detta,
men dnda forlangt sanktionsldttnaderna, som i USA, pé kongressmandat, gors av
presidenten var tredje manad. I februari stillde president Trump ett ultimatum till Iran
och 6vriga undertecknande lander att skirpa avtalet eller se USA riva upp det, ndgot Iran
forklarat sig ovilliga att gora. USA:s uttrdde ur avtalet skulle sannolikt f6ljas av aterforda
sanktioner mot Irans oljeexport och banker, oljebolag och handelshus som handlar med
Iran, ndgot som troligtvis kan sla ut runt 1-1,2 miljoner fat per dag av Irans réoljeexport.
Forutom den spanningsdkning som det innebér, med hot om iranska himndaktioner
genom ombud i de konflikter dar de byggt upp en sddan mojlighet, sd innebar hotet om
utbudsbegrinsningen som sddan en anledning for oljemarknaden att forvénta sig en
prisdkning och en stabilisering av oljepriset inom USD70 per fat-intervallet.

Om fornyade sanktioner skulle innebéra att OPEC+ léttar pa sina produktionsminskningar
ar osdkert, da man fortfarande uttrycker oro dver den pé lang sikt alltfor laga
investeringsgraden i ny produktionskapacitet. Dessutom behdver manga medlemsstater
Okade budgetintékter efter flera &r av dtstramning. Exempelvis Saudiarabien behover ett
hogre oljepris for att kunna na ens de lagre delarna av viarderingsspannet for statliga
oljejatten Aramco infor dess stundande privatisering under 2018/19.
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Naturgasmarknaderna

De senaste tvd veckorna har préglats av sjunkande europeiska spotpriser da Europas
uttagssdsong ur lager avslutades. Priserna har ocksa sjunkit som ett svar pa att efterfragan
gétt ned, nér temperaturerna gatt upp. Vaderprognoserna for april visare vidare pa
varmare én sdsongsnormala temperaturer manaden ut.

Priserna pa sdsongskontrakten gick dock upp under forra veckan som svar pa dndringar i
Norges underhallsschema for sommarens produktion i Nordsjon. Runt 0,5 miljarder
kubikmeter kommer att paverkas av sommarens underhallsarbete fran norska Nordsjon.

Det genomsnittliga totala utbudet pa den Nordvisteuropeiska marknaden uppgick i forra
veckan till 0,75 miljarder kubikmeter per dag. Da efterfrdgan minskat de senaste par
veckorna sa har mindre gas nominerats, vilket har paverkat de ryska leveranserna till
marknaden. Leveranserna uppgick till 0,20 miljarder kubikmeter per dag i forra veckan.
Den sjunkande efterfragan har dven paverkat norska och holldndska leveranser. De
norska leveranserna har dock begransats pa grund utav att norska Gassco utdkade sina
underhallsarbeten pa bland annat Karsto och Heimdal félten.

Naturgaspriser (EUR/MWh)
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Uttagssédsongen for lager i Europa har sedan tva veckor tillbaka avslutats och 0,52
miljarder kubikmeter injicerades i lager under forra veckan. Detta var en 14gre injicering
an jdmfort med for samma period forra aret vilket berodde pa en mer anstrangd utbuds-
och efterfragebalans i och med att underhéallsarbetet i norska Nordsjon utdkades. Givet de
varma temperaturer som forvéntas under april sa kan det finnas goda chanser att minska
skillnaden i lagernivaer ar/ar.

Fyllnadsgrad gaslager EU totalt

10%
0%
& & £ D » S S B & & & &
S ¥ Ty Y ¢ ¢ &S
N <2 os s & Q $°4 Q°°

Kiilla: GSE minus strategiska reserver.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Nord Stream 2 far gront ljus fran
Finland

Infrastruktur/Miljo: Bygget av Nord
Stream 2 frin Ryssland genom Ostersjon
till Tyskland har erhallit de tva tillstand
som behdvs fran Finland. Ledningen ar
téankt att g samma rutt som Nord Stream
1, och ska ha en kapacitet pa ytterligare
55 miljarder kubikmeter gas per ar.

Tillstinden = behdvs  eftersom  att
ledningen kommer att g& genom Finlands
exklusiva ekonomiska zon (EEZ). Den 5
april utfirdade Arbets- och
Naringsministeriet det forsta tillstandet
gillande en 374 kilometer lang sektion
genom Finlands EEZ utanfor landets
territorialvatten. Den 12 april kom det
andra godkénnandet som géllde Finlands
vattenlag och godkidndes av sodra
Finlands Regionforvaltningsverk.
Tillstdinden som har getts &r dock
villkorliga, och kriver att projektet tar
hénsyn till miljon i omrédet.

Vad giller 6vriga linder har de tillstand
som krdvs fran Tyskland redan blivit
godkénda, och processerna dr i gdng i de
tre Ovriga ldnderna; Sverige, Danmark
och Ryssland.

Tyskt stod for NS2 ambivalent

Infrastruktur/Politik: i slutet av mars
gav Tyskland sitt godkédnnande till Nord
Stream 2-ledningen for konstruktion och
verksamhet i den tyska ekonomiska
zonen. Tidigare i ar fick NS2 tillstand for
konstruktion och verksamhet i Tysklands
territorialvatten. Rorledningens passage
som hor till Tyskland stricker sig ungefér
85 kilometer.

Enligt det senaste tillstandet kridvs NS2
for att ticka delar av det framtida

energibehovet i Europa, rorledningen
kommer vidare bidra till en d&kad
forsorjningstrygghet och konkurrens pé
den inre  gasmarknaden.  Enligt
tillstdndsutredningen &r ledningen ocksé
den mest effektiva 16sningen for att
leverera rysk gas till Europa, bade sett till
ekonomiska och ekologiska aspekter.
Utredningen fastslog ocksa att NS2 kan
leda till att klimatmal uppnas. Nord
Stream 2 som den ar planerad, dubblerar
kapaciteten for rysk gas till exitpunkten
Greifswald i Tyskland.

I forra veckan verkade det dock som att
det tyska stodet for den ryska
gasledningen &r nagot svajigt. Tysklands
rikskansler Angela Merkel meddelade
efter ett mote med Ukrainas president i
forra veckan att rorledningen inte kan ga
framdt om inte Ukrainas roll som
transitland for rysk gas till Europa
klargors.

Ukraina har historiskt varit ett betydande
transitland men ocksd haft flera
konflikter med Ryssland kring bland
annat dessa transitvolymer. I ett tidigare
utspel meddela Gazprom att man avser
att sluta anvénda Ukraina som transitland
pa sikt. Foretaget har ocksé sénkt trycket
in pa det ukrainska rérledningssystemet,
vilket forsvéarar for Ukraina att leverera
gas ut mot andra lander.

US gasproduktion trycker ned Henry
Hub

Produktion/Marknad:

Naturgasproduktionen i Permian okade
med 86 procent mellan mars 2014 och
mars 2018, wvisar data fran den
amerikanska energimyndigheten EIA.
Produktionen i mars 2018 uppskattas till
283 miljoner kubikmeter per dag. Den
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kraftiga 6kningen i Permian beror till stor
del pa en okning av associerad naturgas
fran oljekdllor. Oljeproduktionen i
Permian har ocksd dubblerats under
samma period, fran 1,5 miljoner fat per
dag till 3,1. Andelen associerad naturgas
vid oljeproduktion i Permian 6kade ocksé
fran 31 procent 2014 till 50 procent 2017.

Differentialen mellan spotpriset pa
naturgas i Permian (Waha) och det
amerikanska spotpriset pa naturgas,
Henry Hub, har Okat generellt sedan
oljeproduktionen i Permian har 0&kat
sedan 2014. Under 2018 har skillnaden

dock okat dramatiskt vilket delvis beror
pa svarigheter att ta tillvara pé associerad
naturgas. Under perioden mars 2014 —
mars 2017 var differentialen i genomsnitt
13 cent per MMBtu. Under mars 2018
var spreaden i genomsnitt 76 cent per
MMBtu.

Flertalet nya rorledningar &r planerade
fran Permian till kusten, vilket kan
komma att fordndra differentialen. Flera
av dessa infrastruktursatsningar ser
potential i en 6kad LNG-export.
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Europeisk kraftproduktion

Kraftpriser i Kontinentaleuropa har sedan férra marknadsbrevets publicering minskat.
Samtidigt har kostnaderna for elproduktion via kolkraft och gaskraft 6kat som en
konsekvens av aterhdmtande branslepriser.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad, Kontinentaleuropa
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Kailla: Montel.

De europeiska kolpriserna aterhdmtade sig nagot i borjan av vecka 14, efter
véderrelaterade tillférselproblem i Australien. Senare bidrog ett 1agt utbud frdn Colombia
och att Sydafrika skickade stora volymer till Indien, till att priset steg ytterligare.

Utslappsrittspris (EUR/ton)

Kolpris (USD/ton)
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Kiilla: Montel.

I borjan forra veckan steg de europeiska terminspriserna for nastkommande ar till
EUR79,65 per ton, den hogsta nivan pa en ménad. Detta bidrog ocksa till att de tyska
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kraftpriserna steg till den hogsta pé tre manader. En svag dollar och starka réoljepriser var
bidragande till stérkta kolpriser. I slutet av veckan steg priserna ytterligare till USD82.3
per ton. Hogre priser pé olja paverkar i synnerhet terminskontrakt 1dngre fram i tiden, dé
det paverkar kostnader for produktion och transport av kol.

Priserna pa utsldppsritter har fortsatt att séljas pa hoga nivaer och nadde sanér ett
stangningspris av EUR14 per ton forra fredagen. De hoga priserna éar till stor del en
konsekvens av att aktorer behdver kopa in utsldppsritter for att uppfylla sina kvoter for
2017 ars utslapp. Dessa kvoter ska vara uppfyllda senast 30:e april for att undvika boter
om EUR100 per ton for de utsléapp som inte tickts av utslappsritter.

I veckan har analytiker publicerat prisprognoser som presenterar utslappsréttspriser om
EUR25 per ton under 2019 och 6kning till EUR30—40 per ton, aren darefter (2020-2021).
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