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Sammanfattning

Inledningsvis under vecka 8 sjonk oljepriserna ndgot, dd@ marknaden verkade
tvivla pé effekten av det avtal som veckan innan annonserades gemensamt av
Saudiarabien, Qatar, Venezuela och Ryssland. Trots lagre prisprognoser och att de
tva senaste lagerrapporterna fran EIA visade pa fortsatt okande lagervolymer har
priserna sedan stigit frdn den 25 februari, med ndgra f undantag.
Prisuppgéngarna kan framst tillskrivas det minskande antalet amerikanska
oljeriggar och forvintningar pa produktionstaksavtalet. Under vecka 8 var
minskningen av antalet amerikanska aktiva oljeriggar relativt liten, men det var
dock den attonde veckan i1 rad med en tvasiffrig minskning.

I nyheter i korthet rapporterar vi om:
e Lag tillforsikt bland europeiska raffindrer

e Fulla diesellager i Europa leder till flytande lagerhdllning och dndrade
fartygsrutter

Under forra veckan steg priset pa den hollindska gashubben TTF med 0,5 procent
jamfort med foregaende vecka. Brittiska NBP sjonk under vecka 9 med 0,5
procent jamfort med veckan innan. Generellt speglas marknaden av stabila lager
och 1 snitt ndgot kallare vider 4n normalt. Uttag ur lagren frn europeiska
gashubbar uppgick den senaste veckan till 2,48 miljarder kubikmeter, vilket
motsvarar ungefar samma niva jamfort med forra aret. Uttaget 4r dock 0,27
miljarder kubikmeter stérre dn veckan innan. De totala europeiska gaslagren
uppgér nu till 5,7 miljarder kubikmeter, vilket &r 18 procent hogre jamfort med
forra aret.

I nyheter 1 korthet rapporterar vi om att:
e Gazprom vill teruppta skrotad gasledning mellan Italien och Grekland
e Shell tecknar avtal med Bulgarien om prospektering i Svarta havet

e Eni far tillstdnd for flytande LNG-anldggning utanfér Mogcambique

Det europeiska kolpriset har de senaste veckorna fatt stod av stigande oljepriser
och tilltagande oro for strejk bland gruvarbetarna i Colombia, dér
16neforhandlingar nu ar 1 full gdng. Det europeiska referenspriset API 2 avslutade
vecka 9 pa 46,35 dollar per ton efter att fredagens handel stangde.

Den fria tilldelningen av utsléppsritter bidrog under tisdagen (den 23 februari) till
det storsta prisfallet inom en dag pa 13 ménader, efter att manga industriaktorer
salde av de dverskott som uppstétt genom den gratis tilldelning for 2016 som skett
nu i drets borjan. Efter detta var priset relativt oférdndrat och decemberkontraktet
stingde pa 4,93 euro per ton koldioxid efter fredagens handel.
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Oljemarknader

Inledningsvis under vecka 8 sjonk oljepriserna ndgot, dd@ marknaden verkade
tvivla pé effekten av det avtal som veckan innan annonserades gemensamt av
Saudiarabien, Qatar, Venezuela och Ryssland (se foregaende marknadsrapport).
Avtalet handlade i1 korthet om ett produktionstak vid januaris produktionsvolymer
— om andra oljeproducerade ldnder ocksé gick med i avtalet. Bland andra har Iran
fortfarande inte velat gd med i avtalet, utan anger fortsatt att de satsar pa att oka
sin produktion och export for att komma tillbaka till produktionsnivéerna innan
sanktionerna s fort som mojligt. Irans oljeminister Bijan Zanganeh har till och
med kallat forslaget att Iran skulle frysa sin produktionsnivé for ett skdmt.

Den 23 februari holl Saudiarabiens oljeminister Ali Al-Naimi ett anférande dar
han var optimistisk till att den globala oljemarknaden kommer att &terbalanseras
och att oljepriserna ddrmed kommer att stiga. Ministern menade pa att dagens
situation med ett valdigt l4gt oljepris och en marknad ur balans beror pé att innan
oljeprisernas nedgéng under 2014 hade priserna natt en sa pass hog niva att
vartenda fat producerades, oavsett ekonomiska forutsiattningar. Al-Naimi menade
istéllet att priser kring 100 dollar per fat “verkade rimliga”. Denna prisniva ledde,
menade ministern pa, till en robust tillvixt av bdde konventionell och
okonventionell kéllor. Al-Naimi menade ocksa att avtalet med Qatar, Venezuela
och Ryssland ér ett forsta steg i processen att dterbalansera marknaden. Han var
dock tydlig med att minskningar i produktionen inte kommer att ske och
annonserade ocksa att det under mars kommer att héllas ett nytt mote for att fa fler
producerande oljelédnder att gd med i avtalet. Dow Jones rapporterade under
fredagen den 4 mars att motet ar planerat till den 20 mars.
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Den 24 februari annonserade Fitch Ratings att de sdnker sina kortsiktiga prisprognoser
for Brent och WTTI till 1 snitt 35 dollar per fat under 2016, vilket dr en sdnkning frén 45
dollar per fat. Deras langsiktiga prisscenario dr fortsatt ofordndrad vid 65 dollar per fat.
Sankningen 1 nértid beror pd en hog lageruppbyggnad under vintern, en hogre
produktion frdn OPEC an forvantat under januari samt en 6kad overtygelse om ldngre
ekonomiskt tillvéxt under 2016. Barclays Research annonserade att de forvintar sig att
priset pa Brent ligger pa i snitt 33 dollar per fat under forsta halvan av 2016, for att
sedan ga upp till 1 snitt 41,5 dollar per fat under andra halvan av aret. Trots ldgre
prisprognoser och att de tvd senaste lagerrapporterna fran EIA visade pé fortsatt 6kande
lagervolymer har priserna stigit sedan den 25 februari, med nigra f4 undantag.

Prisuppgangarna kan framst tillskrivas det minskande antalet amerikanska oljeriggar
och forvantningar pa produktionstaksavtalet. Under vecka 8 var minskningen av antalet
amerikanska aktiva oljeriggar relativt liten, men det var dock den &ttonde veckan i rad
med en tvasiffrig minskning. Under vecka 9 rapporterade en rysk statlig nyhetsbyra att
Rysslands energiminister Alexander Novak meddelat att oljeproducerande lénder som
tillsammans star for 73 procent av virldens oljeproduktion har gitt med pa att frysa sina
oljeproduktioner. Enligt Férenade Arabemiratens statliga nyhetsbyra sa landets
energiminister Suhail al-Mazrouei den 1 mars att alla oljeproducenter borde ga mot att
frysa sin produktion, vare sig man vill eller inte.

Priserna fick ytterligare stdd nir EIA under vecka 8 rapporterade att den amerikanska
rdoljeproduktionen minskade med 25 000 fat per dag. Flera analytiker ser ocksa en
snabbare minskning i den amerikanska produktionen framéver, till foljd av
finansieringssvarigheter. Under fredagen den 4 mars rapporterade Dow Jones om en
6kning om 242 000 amerikanska jobb inom gods-, tillverknings- och byggsektorn,
vilket forvintas stirka den amerikanska oljeefterfrigan. Aven informationen om att
Kina satsar pa en ekonomisk tillvixt om minst 6,5 procent under de fem kommande
aren 0kade forvéantningarna pa en 0kad efterfragan och ledde till en ytterligare
prisuppgéng i slutet av vecka 9.
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Nyheter i korthet: Olja

Lag tillforsikt bland europeiska raffinorer

Raffinering/drivmedel/marknad/politik: Europas raffinaderikris véntas dtervinda
och flera raffinaderier kommer sta infor nedlaggning, enligt ett i stort sétt enigt
mote under EU:s Refining Forum, 1 Bryssel under vecka 9. Ungefar tva miljoner
fat per dag av Europas raffinaderikapacitet har forsvunnit sedan 2008, men den
utveckingen kommer troligtvis fortsétta”, uppgav EU:s energikommissionér Arias
Canete till forumet, som sammanfor EU-kommissionen, EU:s medlemsstater och
industrin i en dialog om raffinaderindringens konkurrensforutséttningar. EU
kommer, efter ett flertal utvirderingar sedan dialogen startade 2012, att forenkla
och underlitta sitt regelverk, vilket enligt Canete blivit f6r komplext. EU kommer
dock inte ge avkall pa riktningen mot en lagutsldppsekonomi, framforallt
avseende koldioxid. Innovationer som bidrar till att sinka koldioxidutsldppen
kommer fortsdttningsvis premieras. Konsekvensen, enligt Pedro Miro Roig, VD
for spanska CEPSA, blir en minskad efterfragan pa raffinaderiniringens produkter
och didrmed ligre efterfrigan pé raffinaderikapacitet. Avvikande roster fran EU:s
politiska spektrum hordes, frimst genom EU-parlamentarikern Elisabetta Gardini,
som menade att staingda raffinaderier i Europa betydde mer raffinering utanfor
Europa i lander med slappare utsldappsregler, samt att 6kad inblandning av, samt
byte till, biodrivmedel skulle underminera EU-raffindrernas l6nsamhet.

Overlag verkade det dock finnas en acceptans inom sektorn att den globala
konkurrenssituationen och raffinaderidodens aterkomst i Europa ar oaterkallelig,
da riktningen &r satt mot avfossilisering av Europas ekonomier. Vissa varningar
hojdes dock for konsekvensen ur ett perspektiv om trygg energiforsorjning, nér
importberoendet fran angrinsande regioner, frimst Mellandstern och forna Sovjet,
okar allteftersom Europeisk kapacitet forsvinner. Produktmarknaderna ar inte lika
likvida eller globala som réoljemarknaderna och dérfor mer sarbara for fysiska,
savil som politiska storningar. En globalisering av branslemarknaderna pagar
dock och om négra decennier kan detta mycket vil bli en ickefraga.

Efter flera ar med délig Idnsamhet upplevde Europas raffindrer fran mitten av
2014 till mitten av 2015 en exceptionellt bra period med hdga marginaler.
Drastiskt fallande raoljepriser gjorde det mojligt for raffindrer att dra nytta av
marginalen gentemot inte lika snabbt och djupt fallande produktpriser. Dessutom
sporrade laga produktpriser efterfragan pa bensin i Asien och USA, regioner som
till skillnad frdn Europa inte har ett kroniskt bensindverskott. Fér Europas
raffindrer innebar detta att ett lukrativt exportfonster tillfalligt 6ppnades. Sedan
hosten 2015 har dock marginalerna fallit och de har nu 1 borjan av 2016 natt
nivaer som ar de ldgsta sedan mitten av 2014.
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Fulla diesellager i Europa leder till flytande lagerhallning och dndrade
fartygsrutter

Lager/marknad: Europa har hittills haft en relativt varm vinter, vilket
tillsammans med att de europeiska raffinaderierna har gétt pa hogvarv samt en
Okad import har lett till ovanligt hoga lagervolymer av diesel och litta
eldningoljor 1 Amsterdam-, Rotterdam- och Antwerpenomradet (ARA).
Hamnarna i ARA &r leveranspunkt for future-kontraktet ICE gasoil.

Lagernivaerna i ARA har under de senaste manaderna okat till 26 miljoner fat,
vilket 4r mer dn 7 miljoner fat hogre dn femérsgenomsnittet. De hoga
lagernivéerna har lett till att diesel nu hélls i flytande lager i omradet och
importerad last blir omdirigerad for langre rutter.

Diesel och létta eldningsoljor som produceras i raffinaderier i ARA-omradet
brukar vanligtvis transporteras pd prdmar pa floden Rhen och via en ledning som
gér ndra floden, till véstra Tyskland och 6stra Frankrike. Under hosten 2015 var
det ovanligt 14gt vatten i Rhen, vilket gjorde att utgdende tankpramar inte kunde
lamna ARA vilket dirmed 6kade lagerhallningen. Vattennivan har dkat den
senaste tiden, men en minskad efterfrigan pa eldningsolja har fortsatt hilla
lagervolymerna ovanligt hoga.

Den hoga raffinaderiverksamheten 1 Europa har drivits pd av bland annat en hog
efterfragan pa bensin fran USA och Vistafrika under sommaren och hosten 2015.
En 6kad produktion av bensin ger ocksd en 6kad volym diesel och eldningsoljor,
eftersom man fran ett fat réolja alltid far en méngd olika produkter, oavsett
efterfragan.

Samtidigt har importen till ARA 6kat da flera lander som tidigare varit
traditionella exportorer av diesel och létt eldningsolja till Europa har utokat sin
kapacitet for att producera dessa lagsvavliga destillat. Exempelvis har
raffinaderier 1 Ryssland uppgraderats for att producera ldgsvavliga brinslen och
okat exporten av dessa destillat till Europa. Ocksa nya raffinaderier i bland annat
Saudiarabien och Indien som har tagits 1 bruk under de senaste dren har stillts in
for att maximera produktionen av ldgsvavlig diesel och litt eldningsolja, vilket
okat det globala utbudet. Efterfragan pa ldgsvavliga destillat har 6kat kring
nordviéstra Europa och Nordamerikas kuster till f6ljd av sdnkta grinsvérden for
svavelutsldpp frén sjofarten i dessa omraden, sa kallade SECA'-omraden.

Enligt uppgifter ska situationen dven lett till att fartyg frdn mellandstern och
Indien ska ha rundat Godahoppsudden pa végen till Europa snarare én att ta vigen
genom Suez-kanalen. Den dndrade fartygsrutten tar ungefar dubbelt sa lang tid,
vilket ger leverantdren mer tid att hitta en kdpare eller ledigt lagerutrymme pa
land.

! Sulphur Emission Control Area. Inkluderar Ostersjon, Nordsjén, Engelska kanalen samt
Nordamerikas kuster och innebér att utslapp fran sjofart maximalt far slappa ut 0,1 volymprocent
svavel.



@Energimyndighefen

Naturgasmarknader

Under forra veckan steg priset pa den hollindska gashubben TTF med 0,5 procent
jamfort med foregaende vecka. Brittiska NBP sjonk under vecka 9 med 0,5
procent jamfort med veckan innan. Under veckan handlades gas pa NBP till ett
premium mot gas pa TTF som uppgick till 1,05 euro per MWh, jaimfort med 90
cents premium under vecka 8. Premien beror pa fortsatt kallt vider i UK.
Generellt speglas marknaden av stabila lager och 1 snitt nagot kallare véder dn
normalt.

Oljepriserna har under de tva senaste veckorna stigit nagot, vilket tenderar att
ocksé driva upp gaspriserna. Forvantningarna pa mer tillgdnglig LNG i1 Europa
framdver innebir dock att de europeiska hubbpriserna formodligen i allt mindre
utstrickning kommer péverkas av de oljeindexerade kontraktpriserna. Under
veckan som gick tog importerande l4nder i nordvistra Europa emot 0,21 miljarder
kubikmeter storre volymer LNG jamfort med veckan innan. Det motsvarar 0,23
miljoner kubikmeter storre volymer 4n aret innan. Lagernivderna av LNG 6kade
med 0,18 miljarder kubikmeter till 4,22 miljarder kubikmeter, vilket dr 0,59
miljarder kubikmeter mindre dn vid samma tidpunkt forra aret.
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Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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Uttag ur lagren fran europeiska gashubbar uppgick den senaste veckan till 2,48
miljarder kubikmeter, vilket motsvarar ungefir samma nivé jamfort med forra
aret. Uttaget ar dock 0,27 miljarder kubikmeter storre 4n veckan innan. De totala
europeiska gaslagren uppgar nu till 5,7 miljarder kubikmeter, vilket &r 18 procent
hogre jaimfort med forra aret.

Ukraina tog ut ungefar 0,31 miljarder kubikmeter ur lager, vilket kan jamforas med
uttag om 0,2 miljarder kubikmeter veckan innan. Ukrainas lager uppgar nu till ungefér
9,8 miljarder kubikmeter, vilket dr 1,8 miljarder kubikmeter hogre &n forra aret.



@Energimyndighefen

Nyheter i korthet: Naturgas

Gazprom vill dteruppta skrotad gasledning mellan Italien och Grekland

Policy/infrastruktur/export: Den 24 februari skrevs en avsiktsforklaring (MoU) 1
Rom mellan ryska Gazprom, italienska Edison och grekiska DEPA om att
leverera rysk gas till Grekland och Italien via en undervattensledning i Svarta
havet. Hur den ryska gasen ska na Grekland 4r annu oként men det finns tva
alternativ pé bordet; antingen via Turkiet eller via Bulgarien.

Enligt Gazprom ska parterna ateruppliva projektet ITGI Poseidon (Interconnector
Greece-Italy) som var ett projekt som foreslogs for ndgra &r sedan for att
transportera gas fran det azerbajdzjanska Shah Deniz-filtet i Kaspiska havet.
Projektet valdes dock bort av Shah Deniz-konsortiet till fordel for TAP (Trans-
Adriatic Pipeline). Projektet ITGI Poseidon var relativt langt utvecklat nér
konkurrensen hardnade om vilket projekt som skulle fa gasen frdn Shah Deniz
féltet och nu uppges att man for den nya dverenskommelsen vill anvénda sig av
det arbete som redan utforts inom projektets ramar. Transportkapaciteten for
projektet var tinkt att uppga till 12 miljarder kubikmeter per ar, genom en 800
kilometer lang ledning bestdende av tva sektioner; en pa 600 kilometer som korsar
Grekland och en pa 200 kilometer under Joniska havet, den sistnimnda med
namnet Poseidon. Projektet lades dock pé hyllan nér det blev uppenbart att TAP
var det projekt som skulle fa stod av EU och bli del av EU:s strategi med den
sOdra gaskorridoren, som syftar till att leverera gas frdn Azerbajdzjan till EU,
eftersom marknaden inte &r tillrdckligt stor for bada.

Ryssland har de senaste aren lanserat flera nya omfattande gasinfrastrukturprojekt
som South Stream, Turk Stream och Nord Stream II. Vissa kritiker menar att
dessa snarare ar politiska an kommersiella da de inte kan anses vara ekonomiskt
lonsamma med nuvarande marknadslidge. Néar South Stream och Turk Stream
sedan lagts 1 malpése och Gazprom nu lanserar ett nytt exportprojekt finns det
politiker och experter som &r skeptiska till om projektet alls blir av, med tanke pa
ryska fonders status och sanktionerna mot Ryssland.

An s4 linge #r det endast ett kungdrande av projektet, men Energiunionens vice
president Maro§ Seféovi¢ menar att om operatdrerna skulle bestimma sig for att
borja bygga ledningen s kommer EU behdva gora en bedomning for om projektet
ar kommersiellt gangbart. Existerande infrastruktur utnyttjas for narvarande bara
till halva kapaciteten, s& fragan viacks om vad adderad kapacitet skulle fa for
konsekvenser for den existerande infrastrukturen och om gasefterfragan ér
tillricklig for nya exportprojekt. Seféovié har varit noga med att framhalla att alla
nya projekt inom EU dessutom maste vara forenliga med EU:s lagstiftning.
Italienska representanter framhéller att Poseidon skulle vara i full enlighet med
EU-lagstiftning och skulle stirka Italiens forsorjningstrygghet och landets roll
som viktig gashubb 1 sédra Europa. Vidare hdavdar Grekland att projektet starker
Greklands roll som en port for gas frin diversifierade kéllor, samt tryggar Europas
gasforsorjning eftersom rysk gas kan levereras via en alternativ vig.
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Shell tecknar avtal med Bulgarien om prospektering i Svarta havet

Kategori: Shell har undertecknat ett avtal med Bulgariens regering om olje- och
gasprospektering 1 Svarta havet utanfor Bulgariens kust. Detta meddelades i ett
pressmeddelande den 23 februari frdn Bulgariens regering, dir det uppgavs att
avtalet undertecknats av Bulgariens energiminister Temenuzhka Petkova och
representanter fran Shell och ska gélla for fem ar framdver, med option for
ytterligare tva ar. Prospekteringen giller djuphavsundersokningar inom det 7 000
kvadratkilometer stora Silistar-blocket. Shell planerar att investera 18,6 miljoner
euro 1 undersokningarna, som &r planerade att pabodrjas inom 18 ménader.

Avtalet dr resultatet av en Overenskommelse mellan de bada parterna fran
september 2015. Bulgarien har de senaste aren jobbat aktivt med att locka till sig
investerare inom gas- och oljesektorn. Landet ar i nuldget till stor del beroende av
rysk gas men har en ambition om att diversifiera utbudet, till exempel genom
inhemsk utvinning. Landets premidrminister Boyko Borisov uppgav 1 januari dven
att landet jobbar vidare tillsammans med EU {0r att etablera en bulgarisk gashubb
och att Bulgarien vill bli en nyckelaktdr inom gasforsorjningen inte bara inom
balkanomradet utan ur ett centraleuropeiskt perspektiv.

Eni far tillstind for flytande LNG-anliggning utanfor Mo¢ambique

Produktion/LNG: Det italienska energibolaget Eni meddelade den 26 februari att
de nu fatt de tillstdnd de behover for att kunna gé vidare med utvecklingsplanerna
om en flytande LNG-anlidggning i anslutning till det stora faltet Coral utanfor
Mogambiques kust. Filtet uppticktes 2012 och ligger cirka dtta mil frén kusten i
Rovumabassingen, som innehaller nagra av vérldens storsta fynd av naturgas.
Coral ligger pa over 2 000 meteters djup och berdknas innehélla fyndigheter
motsvarande omkring 425 miljarder kubikmeter gas. Regeringen i Mogambique
har nu godként den fOrsta fasen av Enis utvecklingsplaner, vilka innefattar
borrandet av sex brunnar samt konstruktion av flytande forvitskningsanldggning
for produktion av LNG till havs. Det finns bara ett fatal flytande LNG-
anldggningar i virlden och detta véntas bli den forsta 1 Afrika. Den forsta fasen av
utvecklingsplanerna innefattar produktion motsvarande omkring 142 miljarder
kubikmeter gas.

Eni &r operator inom tillstindsomrade 4 i Rovumabasséngen dér filtet ar beldget.
Omrade 4 dgs till 70 procent av Eni East Africa, medan Galp Energia, Kogas och
Empresa Nacional de Hidrocarbonetos édger tio procent vardera.
Utvecklingsplanerna dr de forsta som fétt godkdnnande bland de stora fyndigheter
som gjorts 1 Rovumabassingen, vilka skulle kunna géra Mogambique till en
betydande aktor pd LNG-marknaden i framtiden. Eni uppger dven att de arbetar
vidare med utvecklingsplanerna for de dnnu storre fyndigheterna i
Mambakomplexet, som ocksa dterfinns i Rovumabassidngen.
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Kolmarknader

Det europeiska kolpriset har de senaste veckorna fatt stod av stigande oljepriser och
tilltagande oro for strejk bland gruvarbetarna i Colombia, dér 16neférhandlingar nu ar i
full géng. Priset steg i takt med att forhandlingarna pagétt och att parterna inte sag ut att
kunna enas och under fredagen (den 4 mars) sd rostade 98 procent av arbetarna hos
landets storsta kolproducent Cerrajon for att ga ut i strejk. Detta innebdr att de fackliga
foretradarna nu kan utlysa strejk fram till den 15 mars. Det europeiska referenspriset
API 2 avslutade veckan pa 46,35 dollar per ton efter att fredagens handel stingde.
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P4 stillahavsmarknaden uppges efterfragan vara fortsatt dimpad. Bank of
Indonesia rapproterade under den senaste veckan att Indonesiens kolexport
minskade med cirka tio procent under 2015 jamfort med foregaende ar. Totalt
uppgick kolexporten 2015 till 366 miljoner ton, vilket fortfarande gor landet
tillvérldens storsta kolexportor, rdknat 1 vikt. Den storsta anledningen till
minskningen var den minskade importefterfrdgan fran Kina, som under aret
minskade sin kolimport med cirka 30 procent.
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Utslappsratter

Utsléppsrattspriset har fatt visst stdd under de senaste veckorna till foljd av att
vissa aktorer har kopt pé sig utsldppsritter infor den kommande arliga
verifieringsrundan. Det branta prisfall som borjade efter arsskiftet fick
formodligen manga aktdrer som behdvde utsldppsritter infor verifieringsrundan
att avvakta for att se nér prisfallet skulle nd botten. Dock har det inte lett till ndgon
storre prisokning, eftersom det rader fortsatt Gverutbud pa marknaden som
dessutom spis pa av den fria tilldelning av utsldppsritter som forekommer inom
industrin. Just den fria tilldelningen bidrog under tisdagen (den 23 februari) till
det storsta prisfallet inom en dag pa 13 manader, efter att manga industriaktorer
salde av de dverskott som uppstdtt genom den gratis tilldelning for 2016 som skett
nu i drets borjan. Efter detta var priset relativt oférandrat och decemberkontraktet
stangde pa 4,93 euro per ton koldioxid efter fredagens handel.

Utsldppsrattspris euro/ton
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= |CE EUA, December contract

Killa: Montel

12



