Laget pa energimarknaderna
Olja, naturgas, kol och utslappsratter

Vecka 21, 2017

Sammanfattning

Oljepriserna har de senaste veckorna rort sig relativt forsiktigt uppéat fran
den rekordlaga nivan som naddes i borjan av maj. Marknaderna &r nagot
avvaktande och ambivalensen kring en stigande amerikansk produktion
och OPEC:s avtalade produktionsminskningar styr fortsatt. [ forra veckan
meddelade dock EIA att amerikansk produktion sjonk vecka 19, dock
frén rekordhdga nivéer; vecka 18 uppgick den amerikanska produktionen
till nivaer som inte har gillt sedan augusti 2015. EIA har ocksé
rapporterat om sjunkande amerikanska oljelager for sjatte veckan i rad,
dock var minskningen under vecka 19 nigot mindre dn véntat. Trots att
de amerikansk produktion och lager sjunkit fortsatter antalet aktiva riggar
1 USA att 6ka, en indikation pa att framtida produktion kommer att oka.

Savil det brittiska som de kontinentala spotpriserna gick kraftigt ned
under forra veckans handel till {6ljd av sjunkande efterfrdga i och med
det varmare védret runtom i Europa. Det var framfor allt 1 Italien,
Frankrike, Nederldnderna, Storbritannien och Belgien som efterfragan
kraftigt gick ned. Samtidigt som spotpriserna sjonk sé steg
terminspriserna pa gas som ett resultat av stigande kolpriser. Det finns
med andra ord en forvantan om att de stigande kolpriserna kommer att
trigga branslebyte fran kol till gas.

En oro pa marknaden Gver risk for dversvdmningar efter kraftig
nederbdrd 1 Australien har fatt kolpriserna att stiga den senaste veckan,
eftersom det skulle kunna péverka landets kolexport. I Europa har dven
goda marginaler for elproduktion med kolkraft 6kat efterfragan och starkt
priserna. En prisdimpande faktor dr dédremot att Konas kolproduktion
rapporteras 0ka, dér siffror for april visade pa en produktionsokning med
tio procent jamfort med samma manad forra aret. Efter fredagens handel
vecka 20 stidngde det europeiska referenspriset API2 pd 74,2 US dollar
per ton for ndsta manads termin.

Efter att under flera veckor ha haft en fallande trend vénde priset pa
utsldppsritter i det europeiska handelssystemet EU ETS uppét den
senaste veckan. Goda marginaler pa elproduktion med kolkraft var en
bidragande orsak, eftersom det medfor en dkad efterfragan pa
utsléppsritter. Kyligt véder i stora delar av Europa bidrog ocksa till
prisdkningen. Efter fredagens handel vecka 20 stingde érets
decemberkontrakt pa 4,85 euro per ton koldioxid.
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Priser vid stidngning efter vecka 20

Olja

ICE Brent, front month

53,61 USD/fat

Naturgas

ICAP TTF, day ahead

15,40 EUR/MWh |

ICE AP12, front month

74,20 USD/ton

Utslappsratter

ICE EUA, Dec contract

4,85 EUR/ton

Energimyndigheten rapporterar daven
tillsammans med Energi-
marknadsinspektionen (Ei) varje
vecka om ldget pa elmarknaden.

Elmarknadsrapporterna hittar du
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Oljemarknaderna

Oljepriserna har de senaste veckorna rort sig relativt forsiktigt uppét frén den rekordlaga
nivan som naddes i borjan av maj. Marknaderna ar nagot avvaktande och ambivalensen
kring en stigande amerikansk produktion och OPEC:s avtalade produktionsminskningar
styr fortsatt. I forra veckan meddelade dock EIA att amerikansk produktion sjonk vecka
19, dock fran rekordhdga nivéer; vecka 18 uppgick den amerikanska produktionen till
nivéer som inte har géllt sedan augusti 2015. EIA har ocksa rapporterat om sjunkande
amerikanska oljelager for sjdtte veckan i rad, dock var minskningen under vecka 19 négot
mindre &n vintat. Trots att de amerikansk produktion och lager sjunkit fortsétter antalet
aktiva riggar 1 USA att 6ka, en indikation pé att framtida produktion kommer att oka.

Priserna stérktes i forra veckan da Rysslands energiminister Alexander Novak och
Saudiarabiens oljeminister Khalid al-Falih meddelade att l&inderna stddjer ett fortsatt avtal
om minskade produktionsvolymer till mars 2018. Det nuvarande avtalet géller maj 2017
ut och ska omforhandlas under OPEC:s ordinarie méte i Wien den hér veckan. Lés mer
om Rysslands och Saudiarabiens gemensamma standpunkt under Nyheter i korthet: Olja.
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Den 9 maj publicerade EIA sin Short-Term Energy Outlook, STEO, for maj manad. 1
rapporten prognosticerar organisationen att globala olje- och produktlager kommer 6ka
med i genomsnitt 0,2 miljoner fat per dag under 2017 och sedan med i genomsnitt 0,5
miljoner fat per dag under 2018. Under 2016 6kade lagervolymerna med i genomsnitt 0,4
miljoner fat per dag. EIA forutspér att spotpriset pa Brent kommer att ligga pé i
genomsnitt 53 dollar fatet under 2017 och 57 dollar fatet under 2018. Under 2016 1ag den
amerikanska produktionen pa i genomsnitt 8,9 miljoner fat per dag och spas stiga till 9,3
miljoner fat per dag under 2017. Under 2018 forvintas produktionsvolymerna uppga till
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knappt 10 miljoner fat per dag. I april uppskattar EIA att oljeproduktionen uppgick till 9,1
miljoner fat per dag, 0,2 miljoner fat 6ver 2016 &rs aprilproduktion.

Samtidigt rapporterades att Libyens oljeproduktion i forrforra veckan nadde sin hogsta
niva sedan 2013. Libyen tillsammans med Nigeria ar undantagna de avtalade
produktionsminskningarna som gillde for 6vriga medlemsldander i OPEC. Nigerias
oljeproduktion har dock drabbats av strejker under de senaste veckorna. Strejker hos bade
ExxonMobil Corp., Chevron Corp., Royal Dutch Shell PLC, och Eni SPA:s dotterbolag
Agip har rapporterats.
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Nyheter i korthet: Olja

Saudiarabien och Ryssland goér upp om forlangd produktionsminskning

Marknad/produktion/politik: Oljeproducentgruppen OPEC och en grupp stater som inte
ir medlemmar i organisationen, ledda av Ryssland, rapporteras ha nétt konsensus kring
behovet att forldnga innevarande produktionsminskningar i nio ménader. Saudiarabien
och Ryssland har héllit informella samtal om oljemarknaden under de senaste veckorna,
med varandra och med andra producentldnder. Mélet har varit att finna gemensam grund
for en eventuell fortsatt aktion, eller atminstone samforstand kring ett beslut om att inte
forlanga samarbetet. Pa 16rdagen (20 maj) rapporterade dock flera nyhetsbyraer att
samfoOrstand natts kring att forlanga den nuvarande overenskommelsen om légre
produktion till och med mars 2018. I oktober 2016 kom OPEC-lédnderna och 11
ytterligare produktionsstater, med Ryssland som stdrsta bidrag, 6verens om att minska sin
gemensamma produktion med ca 4 miljoner fat/dag, i sex manader, fran och med 1
januari 2017. En formell 6verenskommelse om en forlangning véintas nu i samband med
OPEC:s kommande ministermdte i Wien i slutet av maj.

Vi tror vi har fatt alla ombord” sade Saudiarabiens energiminister Khaled al-Falih enligt
nyhetsbyran Bloomberg och tillade “alla jag talade med indikerade att nio manader var ett
fornuftigt beslut”. Den saudiske energiministerns uttalande gav eko till ett liknande
uttalande av Rysslands energiminister Alexander Novak, efter ett méte mellan de béada i
Kina den 15:e maj. Da citerade Bloomberg bada ministrarna med att hévda att
producentgruppens produktionsneddragning gett mycket gott resultat, men att de inte
annu “var dér de villa vara” géllande oljemarknaden.

Ett stort 6verutbud av réolja har dominerat oljemarknaden sedan 2014 och lett till mer dn
halverade priser under storsta delen av perioden. Overproduktionen #r ett resultat av
investeringsbeslut som togs under forra decenniets ar av stigande oljepris och tight
marknad, samt inte minst den enorma skifferoljeboomen i USA. Overskottet pa raolja och
raffinerade produkter har lett till en mycket stor lagerbyggnad, som de forsta sex
manadernas produktionsnedskarning endast lyckats sanka marginellt. En fortsatt stigande
global efterfragan har under perioden dock gjort sitt for att dta in 1 dverutbudet, samtidigt
som industrin mer an halverat sina investeringar i eftersokning av olja och utbudssidan pa
manga hall ddrmed borjat minska. Samtidigt har dock skifferoljeproducenterna i USA,
efter nagra hérda ar, lyckats sdnka sina kostnader rejélt och finna 16nsamhet for det mesta
av sin produktion kring nuvarande prisnivéer. Detta inskrinker OPEC:s, Rysslands och
ovriga allierades mandverutrymme, da produktionsminskningen stabiliserat, samt till och
med nagot hdjt oljepriset, vilket sporrat nyinvesteringar pa de nordamerikanska
skifferformationerna.

I sin senaste manatliga oljemarknadsrapport forra veckan konstaterade dven IEA att
balanseringen av utbud och efterfragan nu pagick da efterfragan vaxt ikapp utbudet, men
att de globala lagren fortfarande ligger langt over 5-arssnittet. En minskning kan skénjas
under senare delen av Q1 men motverkas sedan av sédsongsrelaterade svangningar under
april och maj. Andra kvartalet ar traditionellt ett kvartal med mycket raffinaderiunderhéll,
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lagre efterfragan och stora lagerbyggnader infér sommarens 6kade efterfragan pa
drivmedel. OPEC och dess allierade kommer troligen att titta pa just lagrens 5-arsnitt for
att avgora nir deras produktionsbegrinsning natt efterfragad effekt. Hur snabbt USA:s
oljeproduktion accelererar under denna period och motverkar producentgruppens
anstrangningar kommer dock dven fortsittningsvis vara den stora fragan.

Tecken pa fornyad investeringslust i oljebranschen

Marknad: 1 en undersdkning som konsultforetaget Wood Mackenzie latit gora uppger
mer an tva tredjedelar av respondenterna att de tror att kapitalkostnader,
foretagssammanslagningar och férvarv i olje- och gasindustrin kommer 6ka 2017, vilket
skulle vara en vandning fran de atstramningar som har skett sedan oljepriset rasade under
2014. 170 foretagsledare och radgivare som arbetar med utvinning och produktion i olje-
och gasindustrin deltog i undersdkningen.

I unders6kningen framkommer dock att framfor allt minskade skulder och hojda
utdelningar &r i fokus, med en mindre 6kning av investeringar till oljeeftersdkning.
Sentimentet fran undersékningen aterspeglas i de senaste ekonomiska resultaten fran
négra av de storsta oljeforetagen som rapporterar goda siffror for 2017, delvis tack vare
en viss aterhdmtning i oljepriset, samt det faktum att atstramningar har gett resultat i
minskade kostnader och effektiviseringar.

Ett tecken pa foretagens forsiktighet ar att endast 12 procent av respondenterna ansag att
den bésta langsiktiga tillvixtmojligheten for respektive foretag var att leta efter tillgdngar
i icke utforskade avldgsna omréden, vilket &r en riskfylld investering. Resterande
svarande valde istillet investeringar i utveckling av bevisade reserver eller utforskning i
grannomraden till befintlig infrastruktur.

Enligt Martin Kelly, ansvarig for foretagsanalys vid Wood Mackenzie, ér *forsiktig
optimism’ mottot i dagslaget. Positiva tecken for en aterkommande investeringslust
borjar s& smatt visa sig men foretagens prioritet ér fortfarande att sékra boksluten.

Valet i Iran kan paverka oljeutbudet

Politik/Produktion: 1 fredags holls presidentval i Iran déar den sittande presidenten
Hassan Rohani blev omvald. Hans framsta konkurrent var Ebrahim Raisi.

Den nya presidenten kommer influera flera viktiga processer som konflikten med
Saudiarabien i Yemen, huruvida Iran fortsatt ska stodja Assad-regimen i Syrien och i viss
mén valet av eftertrédare till landets hogsta andlige och politiske ledare Ayatollah Ali
Khamenei. Den nya presidenten kommer ocksa att ha en kritisk roll i hur relationen
mellan USA och Iran ska utvecklas framdver. USA har fortfarande finansiella sanktioner
mot landet som begrénsar mojligheten till utlindska investeringar, vilket paverkar Irans
olje- och gasindustri.
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Nuvarande sanktioner innebdr bland annat att internationella investerare har en begransad
mojlighet att anvinda det internationella banksystemet for att finansiera aktivitet i Iran.
2015 fick den franska banken BNP Paribas bota 8,9 miljarder dollar for att ha brutit mot
amerikanska sanktioner i bland annat Iran, vilket har avskrickt flera frén att involvera sig
1 investeringar i landet 6verhuvudtaget.

Flera internationella foretag vill ga in med investeringar i Iran pa grund av landets stora
olje- och gasreserver. Iran behdver ocksé investeringar i och tillgang till ny teknologi.
Produktionen har 6kat stadigt sedan en stor del av sanktionerna lyftes 2016 och landets
produktion uppgar nu till 3,8 miljoner fat per dag varav 2,3 miljoner exporteras. Enligt
Financial Times borjar dock produktionen né sin maxgréns utan fler internationella
aktorer. Det kommer ocksé vara mycket svart for den iranska regeringen att tillfredsstilla
inhemska forvéntningar pa snabb ekonomisk utveckling utan att 6ka inkomsterna fran
olja och gas. Om sanktionerna skulle lyftas skulle investeringar sannolikt snabbt leta sig
in i Iran och bidra till 6kad produktion och ett 6kat globalt utbud.
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Naturgasmarknaderna

Sévél det brittiska som de kontinentala spotpriserna gick kraftigt ned under forra veckans
handel till 6ljd av sjunkande efterfraga i och med det varmare véadret runtom i Europa.
Det var framfor allt i Italien, Frankrike, Nederldnderna, Storbritannien och Belgien som
efterfrdgan kraftigt gick ned. Samtidigt som spotpriserna sjonk sa steg terminspriserna pa
gas som ett resultat av stigande kolpriser. Det finns med andra ord en forviantan om att de
stigande kolpriserna kommer att trigga branslebyte fran kol till gas.

Naturgaspriser (euro/MWh)
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Kiilla: Montel.

Norge har paborjat sitt sommarunderhéllsarbete pé vissa gasfilt och underhallsarbetet
forvéantas vara som storst under maj manad for sommarperioden. Enligt
underhéllsschemat s& forvintas de norska leveranserna till Storbritannien och kontinenten
aterga helt den 22 maj. LNG-leveranser till Nordvast Europa uppgick under férra veckan
till 0,46 miljarder kubikmeter, vilket fortfarande ar 0,21 miljarder kubikmeter lagre ar/ar.
Leveranserna forvintas dock ga upp under veckan och LNG frén USA forvéntas né den
nordvisteuropeiska marknaden under sommaren.
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De europeiska lagren gick upp med 2,1 miljarder kubikmeter under forra veckan vilket &r
en lagre &n 2,6 miljarder kubikmeter injicering i jamforelse med for samma period forra
aret. Det ar framfor allt de begransade norska leveranserna som har hindrat
marknadsaktorer fran att injicera mer i lager. Lagren uppgick i sondags till 35,6 miljarder
kubikmeter, vilket &r 10 miljarder kubikmeter ldgre ar/ar.

Fylinadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.

Laget pa energimarknaderna olja, naturgas, kol och utslappsratter publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

Anmal dig som prenumerant pa www.energimyndigheten.se/energimarknadsrapporter
Kontakt: energimarknadsrapport-oljagaskol@energimyndigheten.se




Nyheter i korthet: Naturgas

Handelsavtal 6ppnar upp for amerikansk export av LNG till Kina

Marknad: USA:s president Donald Trump och Kinas president Xi Jinping skrev under
vecka 19 pa ett handelsavtal for att 6ka det ekonomiska samarbetet 1anderna emellan.
Avtalet hojer forvantningarna pé en 6kad handel av flytande naturgas, LNG, mellan
stormakterna. Kina stér idag for vérldens starkast vixande marknad f6r LNG samtidigt
som USA ér vérlden starkast vixande exportdr av flytande naturgas.

Tidigare har inga langsiktiga handelsavtal for LNG slutits mellan ldnderna och all handel
har skett genom spothandel. Dock stod amerikansk LNG for 7 procent av Kinas import i
mars 2017. I och med att handelsavtalet slutits dr forhoppningen att langsiktiga kontrakt
ska borjar skrivas mellan landerna inom en snar framtid.

Kina har ett 6kande energibehov i form av bade olja och naturgas samtidigt som landet
arbetar for att stdlla om sin elproduktion fran kol till naturgas. Under 2016 importerade
Kina 26 miljoner ton naturgas och prognoser pekar pa att importbehovet kan tredubblas
till 75 miljoner ton per ar redan 2030.

Handelsavtalet skapar 4ven mojligheter for en andra vag av investeringar i amerikansk
produktion av LNG med hjilp av investeringsstdd frén den kinesiska marknaden. Detta
skapar dven mojligheter for amerikanska naturgasproducenter att utdka exploatering med
hjélp av investeringsstdd fran den kinesiska marknaden. Detta gar ocksa vil i linje med
Donald Trumps 16ften om en utdkad amerikansk export av flytande naturgas.

Avtalet sitter dven tryck pa konkurrensen fran andra exportorer av LNG fran Australien,
Ostafrika och Kanada samt pa Rysslands planer pa en gasledning till Kina. Utover detta
ses ocksa en mdjlighet for amerikanska producenter att via kinesiska LNG-avtal kunna
kringgéd de mellanhénder i form av Shell, BP och Total som finns pa marknaden idag.

Skeptiker menar dock att handelsavtalet spelar mindre roll och de ldngsiktiga avtalen i
slutdndan dnda kommer slutas med de exportdrer av LNG som kan erbjuda de mest
konkurrenskraftiga avtalen. De hdvdar dven att Kina idag har avtal med icke-amerikanska
producenter som kommer att ticka de inhemska behoven av LNG atminstone fram till
och med 2030.

Gazprom uttrycker att de inte vill ha ett priskrig i Europa

Marknad: Méndagen den 8 maj inleddes Flame, en av de storsta europeiska
gaskonferenserna, i Amsterdam. Under konferensen dementerade Gazproms
verkstéllande exportdirektor, Elena Burmistrova att foretaget skulle inleda ett priskrig
mot amerikansk flytande naturgas (LNG) for att forsvara sina marknadsandelar i Europa.

Likt Saudiarabiens oljeproduktion &r Ryssland det enda landet i varlden med en
betydande gasproduktionsreserv, uppskattad till 126 miljoner ton per &r. Det finns
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flexibilitet bade vad géller volym och prisbild, vilket ger Gazprom en stark position pa
gasmarknaden.

Amerikanska Cheniere Energy gjorde sin forsta LNG-leverans i borjan av 2016 fran
Sabine Pass kondenseringsanldggning i Louisiana. Det hir ar den forsta i sitt slag som
exporterar amerikansk skiffergas till utlindska marknader. I dagsldget finns tre
anldggningar som producerar LNG i drift. Flera faciliteter planeras for de kommande
aren, och exportkapaciteten vintas nd 65 miljoner ton per ar till & 2020. Cheniere har
uttalat att 50 procent av detta kommer levereras till Europa i framtiden.

Vice verkstillande direktor Andrew Walker pa Cheniere uttalade under konferensen att
han inte ser inte nagra framtida priskrig i Europa. Han hdvdade att minskad europeisk
produktion fréan bland annat Europas storsta falt Groningen, gor att bade LNG och rysk
gas behdvs. Flera leveranser av amerikansk LNG har redan nétt sddra Europa och nésta
manad gar en forsta leverans till Polen.

Under tisdagen uttryckte Burmistrova att Gazprom satsar pa langsiktiga strategier for
gasexporten till Europa och att de inte kommer pabdrja ett priskrig. Hon sade dven att
vissa marknadsanalytiker under foregaende éar skapat teorier om ett kommande priskrig
mellan Gazprom och LNG-producenter rorande europeiska marknadsandelar.

Enligt Burmistrova rader fredlig konkurrens pa europeiska marknaden och inte nagot
krig. Dumpingstrategier &r inte mojliga dels da Gazprom inte kan paverka hubb- eller
oljepriser och da méanga av kontrakten &r formelbaserade. Dessutom tillade hon att den
europeiska marknaden dr reglerad for att forhindra sdédan manipulation. ”Simpel
matematik och EU-reglering forhindrar oss frén att vara gasvirldens Saudiarabien..

Europeiska gas snart utan inflytande fran olja?

Marknad: Under den stor gaskonferensen Flame som dgde rum i Amsterdam den 14—17
maj menade vissa talare att oljeprisets inflytande pa europeiska gashubbpriser forsvagas

och &r nidra betydelseldst pa ldngre hubbkontrakt. Chris Main, energimarknadsstrateg pa

Citigroup Global Markets anséag att det amerikanska grossistpriset pa gas istéllet har mer
effekt pé europeiska hubbar och att oljepriset snart endast kommer ha en péverkan under
hogvintersdsongen.

Gazprom Exports VD Elena Burmistrova menade dock att det ryska foretaget har natt en
balans mellan oljeindexerade och hubb-baserade gaskontrakt for europeiska kopare och
att det inte finns nagon avsikt att 6ka andelen hubbindexerade kontrakt i framtiden,
atminstone inte pé kort sikt. Enligt Burmistrova utgér andelen hubb-baserade kontrakt
tillsammans med kontrakt med en blandning av hubb-baserad och oljeindexerad
prissittning 50 procent av de volymer som foretaget séljer i Europa. Resterande andel ar
oljeindexerade kontrakt. Burmistrova argumenterade fortsatt att de europeiska
hubbpriserna inte &r palitliga prisséttare, vilket Gazprom lange har hdvdat. Foretaget
anser att, undantaget TTF, hubb-priserna for l4tt kan manipuleras eftersom hubbarna inte
ar tillrdckligt likvida eller utvecklade.
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Kolmarknaderna

En oro pa marknaden dver risk for dversvdmningar efter kraftig nederbord i Australien
har fatt kolpriserna att stiga den senaste veckan, eftersom det skulle kunna paverka
landets kolexport. I Europa har dven goda marginaler for elproduktion med kolkraft 6kat
efterfragan och stérkt priserna. Analys- och nyhetsbyran Montel rapporterar att
kolkraftsmarginalerna i Tyskland den senaste veckan naddde &rshdgsta. En prisddmpande
faktor dr ddremot att Konas kolproduktion rapporteras 6ka, dar siffror for april visade pa
en produktionsdkning med tio procent jimfort med samma ménad f6rra aret. Efter
fredagens handel vecka 20 stingde det europeiska referenspriset API2 pa 74,2 US dollar
per ton for ndsta manads termin.

Kolpris (USD/ton)

$100
$90
o WA

™~ VA e
$70

- WAVAVWAJ
$50 s

$40

———|CE API2, front month

Kailla: Montel.
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Utslappsratter

Efter att under flera veckor ha haft en fallande trend vinde priset pa utsléppsrétter i det
europeiska handelssystemet EU ETS uppét den senaste veckan. Goda marginaler pa
elproduktion med kolkraft var en bidragande orsak, eftersom det medfor en 6kad
efterfragan pé utsléppsritter. Kyligt vider i stora delar av Europa bidrog ocksa till
prisokningen. Efter fredagens handel vecka 20 stingde arets decemberkontrakt pa 4,85
euro per ton koldioxid.
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Kailla: Montel.
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