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Sammanfattning

Oljepriserna de tva senaste veckorna har paverkats bland annat av
konflikten i Mellandstern. Saudiarabien, Bahrain, Egypten och Forenade
Arabemiraten valde att bland annat bryta diplomatiska férbindelser med
Qatar. Nar konflikten blossade upp igen i borjan av forrforra veckan
svarade marknaden med nagot stigande priser pd grund av oro for moéjliga
leveransavbrott. Sedan dess verkar det dock som om marknaden i nulédget
tillskriver konflikten en begrinsad prispaverkan, d&ven om det finns
analytiker som ocksa menar att konflikten kan leda till lagre priser om
den innebér att produktionsminskningsavtalet bryts.

Den europeiska gasmarknaden har de senaste tva veckorna styrts av viss
volatilitet. Den brittiska marknaden mer sa &n pa kontinenten. Samtliga
hubbpriser gick kraftigt upp torsdagen 15 juni som ett resultat av nyheten
kring att tvd qatariska LNG-fartyg pé vég till den europeiska marknaden
vénde och styrdes om till den asiatiska marknaden. Nyheten skapade oro
pa marknaden da marknadsaktorer befarade att fartygen omdirigerades pa Olja ICE Brent, front month
grund utav den politiska dispyten mellan Qatar och dess grannldnder. 46,35 USD/fat
Priserna gick dock ned igen under fredagens handel dé det visade sig att
fartygen hade vint och styrts mot den asiatiska marknaden av
kommersiella skél

Priser vid stéangning efter vecka 24

Naturgas ICAP TTF, day ahead

14,98 EURMWh 1
ICE AP12, front month
Kolpriserna i Europa har de senaste veckorna fatt stod av att 78,55 USD/ton
vattenkraftens reservoarnivéer varit pd mycket 1dga nivaer i Sydeuropa,
vilket 0kat efterfragan pé brénslebaserad elproduktion som kolkraft,
samtidigt som det varit mindre leveranser 4n vanligt av kol fran
Sydafrika. Aven pa stillahavsmarknaden hur kolpriserna generellt varit
okande de senaste veckorna, vilket ocksé bidragit till att stirka priserna i Energimyndigheten rapporterar dven
Europa. Efter forra veckans handel stingde nista manads termin for det tillsammans med Energi-

europeiska referenspriset API2 pa 78,55 dollar per ton. marknadsinspektionen (Ei) varje
vecka om ldget pa elmarknaden.

Utsldppsratter  ICE EUA, Dec contract
4,88 EUR/ton

Starkta elpriser pa kontinenten och ddrmed forbattrade marginaler for
kolkraftsproducenter har de senaste veckorna givit visst stod &t priset pa Elmarknadsrapporterna hittar du
utsldppsritter inom det europeiska handelssystemet. Den senaste veckan
minskade dock marginalerna for kolkraftsproducenter och marknaden
tycks dven avvaktande infor att det under de kommande sex veckorna
kommer att auktioneras ut stora volymer utslappsrétter. Priset f6ll darfor
tillbaka nagot under den senaste veckan och decemberkontraktet stingde
pa 4,88 euro per ton koldioxid efter fredagens handel.
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Oljemarknaderna

Oljepriserna de tva senaste veckorna har paverkats bland annat av konflikten i
Mellanostern. Saudiarabien, Bahrain, Egypten och Foérenade Arabemiraten valde att bland
annat bryta diplomatiska forbindelser med Qatar. Nér konflikten blossade upp igen i
borjan av forrforra veckan svarade marknaden med nagot stigande priser pa grund av oro
for mojliga leveransavbrott. Sedan dess verkar det dock som om marknaden i nuldget
tillskriver konflikten en begransad prispaverkan, &ven om det finns analytiker som ocksa
menar att konflikten kan leda till lagre priser om den innebér att
produktionsminskningsavtalet bryts.

I mitten av forrforra veckan sjonk priserna relativt kraftigt da siffror fran den amerikanska
energimyndigheten EIA visade pé en ovintad dkning i de amerikanska réoljelagren under
vecka 22, efter att tidigare ha minskat de senaste 8 veckorna. De kommersiella lagren
Okade med ca 3,3 miljoner fat. De senaste siffrorna fran EIA visar att de amerikanska
lagren minskade med 1,7 miljoner fat under vecka 23.
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Kiilla: Montel.

I EIA:s senaste kortsiktsprognos, som publicerades den 6 juni, sinkte myndigheten sin
prognos for oljepriset och berdknar nu att priset for Brent kommer uppgé till i genomsnitt
53 dollar per fat under 2017 och 56 dollar per fat under 2018. Prognosen for den
amerikanska rdoljeproduktionen 6kades for 2018 och produktionen berdknas nu uppga till
9,3 miljoner fat per dag under 2017 och 10 miljoner fat per dag under 2018.
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Nyheter i korthet: Olja

Oljemarknaderna stabila men spanda 6ver Qatarkonflikten

Marknad/Politik: Det spinda ldget mellan Qatar, samt en allians bland grannlédnderna
fraimst bestdende av Saudiarabien, Férenade Arabemiraten, Egypten och Bahrain, som
sedan ungefar tva veckor forsatt Qatar i en langtgaende blockad, har hittills inte orsakat
nagon markant hojning av rdoljepriset. Qatar &r tillsammans med Saudiarabien och
Forenade Arabemiraten medlem av oljeproducentgruppen OPEC men tillhér en av
organisationens mindre exportorer, med en genomsnittlig oljeexport om cirka 600 000 fat
per dag. Givet hoga globala oljelager och en oljemarknad som viger mellan balans och
overutbud &r den exportvolymen i globala métt métt marginell.

Trots att Saudiarabien, Férenade Arabemiraten, Egypten och Bahrain inte infort en total
maritim blockad mot Qatar och att tankfartyg dirmed kan lasta och fora ut qatarisk réolja
ur Persiska Viken, bevakar oljemarknaden dock héndelseutvecklingen néra. Qatar har
sedan mitten av 1990-talet gradvis byggt upp en egen regional maktposition, med lokala
och regionala allierade 6ver i princip hela Mellandstern. Det dr denna sjdlvstédndiga
politiska ledarposition som utgor den frimsta bakgrunden till dispyten mellan ldnderna,
inklusive det faktum att Qatar sedan den Arabiska varen 2011 alltmer lierat sig med
islamistiska rorelser beslédktade med Muslimska Brodraskapet. Qatar upprétthéller
dessutom fungerande relationer med Iran, i vars territorialvatten cirka en tredjedel av det
stora gas- och kondensatfiltet North Field (i Iran kallat South Pars) ligger. North Field dr
grunden till Qatars rikedom och dominans pa LNG-marknaden.

Den storsta risken som marknaden ser ér att dispyten ska polarisera regionen ytterligare
genom att dra in Iran och USA mer direkt. Att LNG-exporten skulle storas dr en annan
risk. Alliansen mot Qatar har dock litet intresse av att stora LNG-marknaden, vilket
skulle skapa ett ramaskri i framforallt Asien, dir importberoendet av LNG fran Qatar &r
hogt. Déaremot kan eventuella kommande eskalerande av situationen inbegripa starkare
ekonomiska sanktioner, som pa sikt kan ha negativ effekt pa utbudet genom neddragna
underhéll, brist pa teknisk utrustning och minskade investeringar. Risken for de tvé forsta
punkterna &r dock fortfarande att se som mycket lag.

Dessvirre kan konflikten komma att dra ut pa tiden, d& Qatar har svart att vinna lattnader
i motalliansens krav pa kort sikt. Snarare &r man pressad att hoppas att trotta ut de
allierade, samt USA, for vilken denna konflikt inte ar prioriterad. Att sékerstilla
insatserna mot IS fran USA:s flygbas i Qatar ar betydligt mer prioriterat, vilket krdver en
storskalig stéindig logistisk operation. Qatars statliga olje- och gasbolag har redan fatt
planera om leveransscheman efter att dess olje- och LNG-tankers nekats tilltrade till
regionens stora bunkringshub i Fujairah i Férenade Arabemiraten och behdvt tanka i
andra hamnar.
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Iran gar vidare i anbudsforfarande for Azadegan

Marknad/Policy: 1 ytterligare ett steg mot att dppna upp for entreprenadanbud har nu det
iranska oljedepartementet och statliga oljebolaget National Iranian Oil Company, NIOC,
bett oljeforetag som redan ar kvalificerade att delta i auktioner om uppstroms utveckling
att tillhandahalla detaljer kring planerade partners vid en entreprenad. Detta ska goras
senast den 19 juni. NIOC har ocksa bett redan kvalificerade foretag att soka godkdannande
for parterns som inte redan ér kvalificerade. Enligt nyhetsbyran Platts dr planen att
detaljerade anbudsdokument ska delas ut till aktuella foretag i juli.

Auktionen kommer vara Irans forsta anbudsrunda for ett storre oljefilt, tidigare har landet
forlitat sig pa bilaterala forhandlingar for att dela ut kontrakt. Det dr ocksa de forsta
kontrakten som kommer att lanseras med Irans nya modellkontrakt, /ran Petroleum
Contract, vilket dnnu inte har blivit officiellt.

Den kommande auktionen dr mycket viktig for Iran eftersom faltet Azadegan &r kidrnan i
Irans utvecklingsplaner for sin uppstroms verksamhet och foérvéntas sté for den storsta
delen av Irans berdaknade produktionsdkning.

Auktionen ticker utveckling i hela faltet. Den nuvarande produktionen i norra delen
uppgdr till cirka 75 000 fat per dag och 50 000 fat per dag i den sodra delen. NIOC
planerar att 6ka produktionen till 150 000 fat per dag i den norra delen av faltet och sé
mycket som 600 000 fat per dag i tva faser 1 sodra delen.

Kazakstan angeldagna om att halla produktionskvoter trots utvecklingsprojekt

Produktion: Trots att Kazakstan nyligen aterupptog sitt enorma och mycket férsenade
projekt Kashagan &r landet fortsatt angelédget om att halla sin produktionskvot under
OPEC-avtalet om minskade produktionsvolymer. Det meddelade landets energiminister
Kanat Bozumbayev under forra veckan efter ett mote med den saudiske oljeministern
Khalid al-Falih och Rysslands energiminister Alexander Novak.

Enligt produktionsminskningsavtalet ska Kazakstans produktion minska med 20 000 fat
frdn novembers niva om 1,7 miljoner fat per dag.

Tidigare har Bozumbayev uttryckt att Kazakstan behdver en mindre kvot efter att
produktionen i april steg till 1,735 miljoner fat per dag men sdger nu att en naturlig
minskad produktion fran mogna félt samt sdsongseffekter ska halla produktionen nere.
Enligt ministern sjunker produktionen i Kazakstans storsta filt vid hdgre temperaturer,
som nu dr att vdnta under sommaren.

Tidigare forvéntades produktionen vid Kashagan att ¢ka till runt 300 000 — 370 000 fat
per dag vid slutet av éret efter en fas av gasinjektioner under sommaren. Nu meddelar
dock Bozumbayev att energidepartementet inte anser att projektet &r tekniskt redo for
dessa injektioner &nnu. Han tror inte heller att Kazakstans tvé andra stora projekt Tengiz
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och Karachaganak kommer 6ka sin produktion i ndgon betydande omfattning i nartid,
utan att tillvixten kommer ske pé langre sikt.

Kazakstan har tidigare meddelat att landet vill starka sin relation och samarbete med
Saudiarabien pé olika omréden, bland annat mineralresurser och petrokemisektorn.
Nyligen undertecknade det saudiska foretaget Sabic och Kazakstans United Chemical
Company ett samarbetsavtal om att undersdka mojligheterna for gemensamma projekt
inom petrokemisk industri, bland annat plasttillverkning.
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Naturgasmarknaderna

Den europeiska gasmarknaden har de senaste tva veckorna styrts av viss volatilitet. Den
brittiska marknaden mer s dn pa kontinenten. Samtliga hubbpriser gick kraftigt upp
torsdagen 15 juni som ett resultat av nyheten kring att tva qatariska LNG-fartyg pa vig
till den europeiska marknaden vinde och styrdes om till den asiatiska marknaden.
Nyheten skapade oro pd marknaden d& marknadsaktorer befarade att fartygen
omdirigerades pé grund utav den politiska dispyten mellan Qatar och dess grannlénder.
Priserna gick dock ned igen under fredagens handel da det visade sig att fartygen hade
vént och styrts mot den asiatiska marknaden av kommersiella skél (1&s mer under Nyheter
i korthet).
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Det brittiska spotpriset har styrts av relativt kraftig volatilitet de senaste tvé veckorna.
Den brittiska marknaden styrs fornérvarande av ett Overutbud da exportmdjligheterna till
kontinenten ar begrénsade till f6ljd av ett pagaende underhallsarbete pé gasledningen
IUK. En bidragande faktor till det rddande dverutbudet dr vidare bristen pa
injiceringsmojligheter till lager dé landets storsta gaslager Rough ar ur funktion. Det
nederléndska spotpriset TTF har till skillnad fran det brittiska spotpriset istéllet stigit
under de senaste par veckorna som ett resultat av begrinsad import frén Storbritannien.
Det ér framfor allt underhallsarbeten pa importledningar till Nederldnderna som skapat ett
begrénsat utbud. Det dr saval underhéllsarbetet pa IUK men ockséd Westgastransport som
fatt priset att ga upp.
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Rorledningsimporten fran Norge till 6vriga Europa uppgick under forra veckan till 1,70
miljarder kubikmeter gas, vilket var en minskning fran veckan innan d& importen uppgick
till 2,02 miljarder kubikmeter. Det var framfor allt underhallsarbete pa gasfaltet Troll som
orsakade importminskningen. Aven den ryska rorledningsimporten minskade mot forra
veckan och uppgick under forra veckan till 3,08 miljarder kubikmeter. Importen var dock
storre dn vid samma tidpunkt foregaende ar vid samtliga importpunkter, forutom till
Polen.

Det injicerades totalt 2,3 miljarder kubikmeter gas till lager under forra veckan pa den
europeiska marknaden. Under veckan innan det s& uppgick injiceringen till 3 miljarder
kubikmeter. Den begridnsade exporten till kontinenten var under forra veckan en
bidragande faktor till varfor mindre gas injicerades i lager. Den 17 juni sa uppgick
gaslagren i Europa till totalt 55,7 miljarder kubikmeter, vilket ar 8,4 miljarder kubikmeter
lagre dn for samma period forra éret.

Fyllnadsgrad gaslager EU totalt

P X X TS

....o........\.
)

‘N

cesees 2015
= e = 2016
e 2017

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

USA:s senat foreslar tuffare sanktioner mot Ryssland och Nord Stream 2

Politik: 1 onsdags (14 juni) rostade USA:s senat igenom ett forslag om att utoka
existerande sanktioner mot Ryssland, vilket skulle inkludera restriktioner for foretag att
involvera sig i rysk energiexport. Lagforslaget behover fortfarande rostas igenom i
Representanthuset. Forslaget skulle ocksa fora in existerande rysslandssanktioner i lag,
vilket gor det svarare for presidenten att lyfta dem utan stod av Kongressen. Som de ser
ut nu utgdrs sanktionerna mot Ryssland av sa kallade Executive Orders, vilka kan inforas
och avskaffas av presidenten.

Lagforslaget har skapat starka reaktioner i framfor allt Tyskland och Osterrike, da
forslaget ér uttryckligt riktat mot byggandet av rorledningen Nord Stream 2. Tyskland
och Osterrike anser att sanktionerna #r ett hot mot Europas energisikerhet.

Ett gemensamt uttalande i torsdags av Tysklands utrikesminister Sigmar Gabriel och
Osterrikes forbundskansler Christian Kern, varnade for ”en ny och vildigt negativ ton i
europeisk-amerikanska relationer”. Uttalandet slog fast att ”Europas energiforsorjning ér
en fraga for Europa, inte for USA” och vidare att vi inte kan acceptera [...] hotet om
illegala extraterritoriella sanktioner mot europeiska foretag som deltar i utvecklingen av
europeisk energiforsorjning”. Foérbundskansler Angela Merkel foljde senare i veckan upp
med ett kraftfullt och tydligt stdd for Gabriels och Kerns uttalande.

Det nya sanktionspaketet hotar brittisk-hollandska Shells, franska Engies och Osterrikiska
OMV:s medverkan i Nord Stream 2-projektets finansiering. Enligt industribeddmningar
skulle Gazprom mojligen kunna finansiera och genomfora projektet utan internationella
partners, men med stora forseningar till foljd av den 6kade osdkerheten som drabbar alla
underleverantorer.

Gazprom har for narvarande med existerande rorledningar en outnyttjad kapacitet pa runt
70 miljarder kubikmeter gas per ar. Majoriteten av den kapacitet &r genom Ukraina och
Polen. Gazprom har dock visat pa ovilja att utdka sin transit via framfor allt Ukraina efter
deras gasdispyt som gar tillbaka till 2009. Det ar darfor valdigt viktigt for Gazprom att fa
full tillgéng till landledningen OPAL i Tyskland sé att de snarare kan transportera sina
gasleveranser via Nord Stream.

Det amerikanska lagforslaget rymmer skrivningar om att stddja och uppmuntra USA:s
gasexport. LNG ar den kélla som skulle kunna sta for den diversifierade importen till
Europa. Den vixande amerikanska LNG-exportkapaciteten utgér dock inte pa egen hand
tillrackligt stora volymer for att ticka Europas utékade importbehov. For att den globala
LNG-marknaden pa sikt ska kunna erbjuda Europa gaspriser som ar konkurrenskraftiga
mot rysk gas kommer den planerade andra végen av kapacitetsutbyggnad i Qatar behova
genomforas i kombination med fortsatt stark exportkapacitetstillvixt fran USA.
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Dispyten med Qatar skapade oro pa den europeiska marknaden

Marknad: Det har under de senaste veckorna rapporterats mycket om den politiska
dispyten mellan Saudiarabien, Férenade Arabemiraten, Bahrain, Egypten och Qatar.
Under sondagen den 4 juni sa eskalerade dispyten och en ekonomisk blockad mot Qatar
inférdes. Grannldnderna brot vidare sina diplomatiska relationer med Qatar, inférde
inreseforbud for qatarier och uppmanade egna medborgare ldmna landet. En ekonomisk
blockad inférdes 4ven mot Qatars land-, sjo- och luftgrins.

Qatar &r virldens storsta exportor av flytande naturgas, LNG, och har en fordelaktig
geografisk placering som gor det mojligt for dem att exportera LNG till bade den
europeiska och den asiatiska marknaden till konkurrenskraftiga priser. Den geografiska
placeringen gor det mojligt for dem att halla ned transportkostnaderna till bdda
marknaderna samtidigt som de dessutom har vildigt 1&g marginalproduktionskostnad for
sin gasproduktion.

Niér dispyten eskalerade under den 4 juni s& paverkades varken de asiatiska eller de
europeiska gaspriserna utav nyheten. Riskpremien for qatarisk LNG steg inte eftersom
marknaden inte sig négra storre risker med framtida leveranser. Qatariska LNG-
leveranser till Europa transporteras via Suezkanalen som lyder under internationella avtal
och kanalen skulle endast kunna stéingas for qatariska fartyg vid ett véldigt spént ldge och
i princip dé fullt krig skulle rada.

Under torsdagen den 8 juni gick dock de europeiska gaspriserna starkt upp da nyheter om
att tva qatariska LNG-fartyg, Al Mafyar och Zarga, som var pa vag till den europeiska
marknaden vénde innan de nadde Suezkanalen. Nyheten skapade en oro pa marknaden
om att dessa tvé fartyg skulle ha vént for att de inte fick passera genom Suezkanalen som
ett resultat av den politiska dispyten. Priserna gick dock ned till veckonormala nivéaer
under fredagen da det blev klart att fartygen hade vént av rent kommersiella orsaker. De
asiatiska spotpriserna gjorde det mer fordelaktigt att leverera dessa LNG-laster till den
asiatiska marknaden istéllet for till den europeiska som frén borjan planerat. Att fartyg
byter destination som resultat av fordelaktigare priser pa annan marknad &r inte ovanligt
péa den globala LNG-marknaden.

Amerikansk LNG till i norra Europa

Marknad/LNG: For forsta gangen sedan USA borjade exportera LNG i februari 2016
nadde volymer norra Europa under vecka 23. En last ankom den polska hamnen i
Swinoujscie och den andra lasten i den nederldndska hamnen Gate. Bada leveranserna
kommer fran exportfaciliteten vid Sabine pass.

Leveransen till Polen var en ren spothandelstransaktion mellan operatoren Cheniere
Energy, som driver anldggningen vid Sabine pass, och det statliga polska energibolaget
PGNIG. Efter aterforgasning kommer leveransen uppga till omkring 95 miljoner
kubikmeter. Enligt PGNiG:s vd Piotr Wozniak ar kdpet av amerikansk LNG ett
strategiskt kop for att diversifiera polska gaskillor. Den polska importterminalen borjade
med kommersiella importer i mitten av 2016 som en del av planen om att minska landets
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beroende av gasimport fran Ryssland, vilken under 2016 utgjorde 89 procent av PGNiG:s
import. PGNiG:s kontrakt med ryska Gazprom uppgér till upp till 10,2 miljarder
kubikmeter gas per ar och gar ut 2022. Mgjligheten att omforhandla kontraktet kommer
att Oppnas under 2019. Polen har tidigare tagit emot LNG-leveranser fran framfor allt
Qatar.

Den andra lasten som gick till Gate, Nederlédnderna, var sannolikt en erséttningsleverans
fran Statoil. Detta da den norska LNG-faciliteten vid Snovit var stingd for underhall
mellan 12 maj till 18 juni. Leveransen bestod av 82,6 miljoner kubikmeter gas efter
aterforgasning.
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Kolmarknaderna

Kolpriserna i Europa har de senaste veckorna fatt stod av att vattenkraftens
reservoarnivaer varit pa mycket laga nivaer i Sydeuropa, vilket okat efterfrdgan pa
branslebaserad elproduktion som kolkraft, samtidigt som det varit mindre leveranser 4n
vanligt av kol frdn Sydafrika. Aven pa stillahavsmarknaden hur kolpriserna generellt varit
okande de senaste veckorna, vilket ocksa bidragit till att stirka priserna i Europa. Efter
forra veckans handel stingde nista ménads termin for det europeiska referenspriset API2
pa 78,55 dollar per ton.

Kolpris (USD/ton)
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Kiilla: Montel.

Kinas myndighet for arbetssékerhet har under de senaste ménaderna genomfort
omfattande sékerhetsinspektioner av landets gruvor efter att en rad gruvolyckor gt rum,
vilket 1 viss man begransat produktionen. Nyligen meddelade myndigheten att
inspektionerna kommer att fortgé aret ut. Dock visade nyligen publicerade siffror att
landets kolproduktion under érets forsta fyra ménader 6kade med 2,5 procent jdmfort med
foregdende ar.
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Utslappsratter

Stérkta elpriser pa kontinenten och ddrmed forbittrade marginaler for
kolkraftsproducenter har de senaste veckorna givit visst stdd at priset pa utslappsratter
inom det europeiska handelssystemet, EU ETS. Den senaste veckan minskade dock
marginalerna for kolkraftsproducenter och marknaden tycks dven avvaktande infor att det
under de kommande sex veckorna kommer att auktioneras ut stora volymer utsléppsrétter
— motsvarande 131 miljoner ton koldioxidekvivalenter fram till slutet av juli. Priset foll
darfor tillbaka nagot under den senaste veckan och decemberkontraktet stingde pa 4,88
euro per ton koldioxid efter fredagens handel.

Utslappsrattspris euro/ton
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Kailla: Montel.
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