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Vecka 49, 2016

Sammanfattning

Som véntat har det framfor allt varit forvantningarna infor och resultatet
av OPEC:s ministerméte i Wien den 30 november som styrt de globala
oljepriserna de senaste tva veckorna. Efter att oljeproducentgruppen
meddelade att de efter langa forhandlingar hade lyckats enas om att
minska den gemensamma produktionen med 1,2 miljoner fat per dag och
dérmed satt ett produktionstak pa 32,5 miljoner fat per dag sé steg priset
pa Brent med 3,83 dollar och handeln stdngdes péa 50,21 dollar per fat pa
borsen ICE. Priset pd Brent har fortsatt att stiga under vecka 49 och
handlades under méndagen for 6ver 54 dollar per fat. Marknaden styrs
dock fortfarande av ménga osdkerhetsfaktorer kring vad uppgorelsen
egentligen kommer att innebéra och ménga analytiker forvéntar sig en
fortsatt volatil marknad.

Ovanligt kallt vider for sdsongen fick de europeiska spotpriserna att gé
upp under forra veckan, men manadskontrakten gick ned en aning efter
att det brittiska energibolaget Centrica meddelade att de forvéntar sig att
mestadels av gaslagret Roughs uttagningskapacitet kommer att komma
tillbaka till slutet av nésta vecka. Kolpriserna har vidare gétt ned en
aning, vilket har dven fatt manadskontrakten pa naturgas att ga ned. Det
kalla vidret fick ocksa manga marknadsaktorer att ta ut gas ur lager.
Totalt togs 3,4 miljarder kubikmeter gas ut fran lager p& den europeiska
marknaden under forra veckan. De europeiska lagernivaerna ar
forndrvarande 2,5 miljarder kubikmeter hogre édn f6r samma period forra
aret och uppgick den 3 december till 80,77 miljarder kubikmeter

Priset pa ndsta ménads termin for den europiska kolreferensen API2
gjorde en rejal dipp i borjan av vecka 46, men kléttrade sedan uppat pa
kallare vader och minskat utbud. Att mycket av den franska kadrnkraften
fortfarande star stilla bidrar ocksa till en 6kad efterfragan pa kol och det
rapporteras om att lagernivderna vid de stora bulkterminalerna i
nordvéstra Europa minskade med 19 procent under november. Mot slutet
av vecka 48 fick kolpriset formodligen dven visst stod av de 6kade
oljepriserna i kolvattnet av OPEC-métet i Wien.

Utsléppsritter inom det europeiska handelssystemet, ETS, har de senaste
tva veckorna fallit relativt brant i pris, bland annat till foljd av laga priser
vid auktionering. Den tidigare stérkta efterfragan pa fossilbrinslebaserad
elproduktion under november till f6ljd av att mycket fransk kérnkraft statt
stilla tycks nu ha prisats in och det &r mdjligt att vinsthemtagningar fran
den prisdkningen nu spelar in for de sjunkande priserna.
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Olja

ICE Brent, front month
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ICE EUA, Dec contract

4,30 EUR/ton
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Som véntat har det framfor allt varit férvintningarna infor och resultatet av OPEC:s
ministermote 1 Wien den 30 november som styrt de globala oljepriserna de senaste tva
veckorna. Efter att oljeproducentgruppen meddelade att de efter langa forhandlingar hade
lyckats enas om att minska den gemensamma produktionen med 1,2 miljoner fat per dag
och dirmed satt ett produktionstak pé 32,5 miljoner fat per dag s steg priset pa Brent
med 3,83 dollar och handeln stangdes pa 50,21 dollar per fat pa borsen ICE. Beslutet
kring forst en produktionsminskning och sedan ett produktionstak géller for de
kommande sex manaderna, for att sedan utvarderas och eventuellt utokas med ytterligare
sex manader. Det var ett viktigt beslut dir marknaden har spekulerat kring utgdngen
under hosten efter att ett forslag om produktionsminskning presenterades i Alger tidigare
1 hostas. Marknaden har de senaste aren styrts av ett 6verutbud och OPEC:s beslut om en
produktionsminskning var det forsta gemensamma beslut som gruppen har tagit pa manga
ar.

Priset pa Brent har fortsatt att stiga under vecka 49 och handlades under mandagen for
over 54 dollar per fat. Marknaden styrs dock fortfarande av manga osékerhetsfaktorer
kring vad uppgorelsen egentligen kommer att innebdra och manga analytiker forvéntar sig
en fortsatt volatil marknad.
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Nyheter i korthet: Olja

OPEC 6verens om minskad oljeproduktion

Produktion/marknad: OPEC-gruppen kom i onsdags (den 30 november) dverens om att
dra ned sin totala produktion med cirka 1,2 miljoner fat per dag. Overenskommelsen ér
dock under forutsittning att en grupp 6vriga producentlédnder utanfér OPEC méter upp
med ytterligare en neddragning om totalt 0,6 miljoner fat per dag. Av de tinkta
neddragningarna utanfor OPEC &r det forvéntat att Ryssland ska st for 0,3 miljoner fat
per dag, vilket dr ett stort dtagande givet att Ryska bolag planerat att ka sin
oljeproduktion med 0,2 miljoner fat per dag under 2017.

Det ar oklart i vilken utstrackning OPEC-ldnderna kommer kriva efterlevnad, i synnerhet
frén Rysslands. Dels har det rapporterats om att framfor allt Saudiarabien férhandlade
hért med Ryssland for att fd med dem till métet i Wien och boka in dem pa en
presskonferens i direkt anslutning till OPEC-motet. Dels vet alla att Kreml saknar bade
lagliga och institutionella mdjligheter att beordra foretag till neddragningar, samt att det
rent tekniskt kan vara svart att genomfora, speciellt under vinterhalvaret. Nu sker
detaljférhandlingen med Ryssland och resten i "icke-EU-gruppen" i borjan av vecka 49
och om det betyder att OPEC-ldanderna dé ar redo att slita upp en sa svarforhandlad
Overenskommelse &r tveksamt. Man har ju nu spelat ut sin hand och dessutom gav
Ryssland sitt muntliga stod och forband sig att béra sin del av bérdan om &n “gradvis”,
enligt ett uttalande fran det ryska energiministeriet.

Uppf6ljning av efterlevnaden blir troligtvis en potentiell stotesten. Ménga lénder i bada
grupperna, kommer vara frestade att manipulera sin energistatistik och utnyttja det
faktum att tillgdng och efterfrdgan dnda tycks vara pa vég att balanseras inom fyra till sju
manader. Denna overenskommelse behover alltsa inte hallas sérskilt lange, speciellt inte
som marknaden om bara nagon manad kommer fokusera sin handel mot terminskontrakt
for leverans i kvartal tva 2017 (det vill sdga andra halvan av denna sjuménadersperiod).

Inom OPEC axlar Saudiarabien den huvudsakliga bordan med en neddragning om
ungefir 0,5 miljoner fat per dag. Iran behdver endast frysa sin produktion pa nigot hogre
niva. Kuwait, Férenade Arabemiraten och Qatar skéir ned produktionen med sammanlagt
0,3 miljoner fat per dag och Irak, den stora 6verraskningen, skér med 0,2 miljoner fat per
dag. Det finns dock stora skillnader mellan Iraks officiella produktion och vad marknaden
faktiskt ser komma ut ddrifrén. Att man fétt Irak att g med pa en sé stor minskning
indikerar kanske just att oklarheten 6ver baslinjen i ndgon man bestar i hela
Overenskommelsen.

Resterande OPEC-medlemmar drar ned produktionen med totalt 0,2 miljoner fat per dag,
ledda av Venezuela med cirka 80 000 fat per dag. Indonesien, som inte langre &r en
nettoexportdr, suspenderar sitt medlemskap 1 ett ar.

Att Saudiarabien gatt med pa sa stor neddragning som 0,5 miljoner fat per dag kan ses i
relation till att de sedan mitten av 2014 6kat sin raoljeproduktion med 6ver 0,9 miljoner
fat per dag.
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Fragan nu dr dock hur snabbt och ihalligt rdoljepriserna etablerar sig pa en hdgre niva och
hur snart hdgre priser dter borjar stimulera amerikansk skifferoljeproduktion.
Kostnaderna for “break even” pad USA:s oljeskiffer har fallit djupt sedan boomen tog slut
2014, men samtidigt har investeringarna avstannat, avstillda borriggar slaktats for
reservdelar och tiotusentals underleverantdrer och anstillda avskedats. Industrins samlade
startstricka torde uppga till minst mellan 7-9 manader for annat dn sméaskalig tillvaxt.

Hari ligger formodligen en av tva huvudforklaringar till varfér man nu lyckats komma
overens — det som behdvs dr nu endast en kortsiktig intervention, eller till och med bara
intrycket av en, for att paskynda marknadsstabiliseringen. Om ett &r kan det vara viktigare
for Saudiarabien och dess allierade inom OPEC att snarare moderera priserna nedat for att
halla konkurrensen stangen.

Den andra huvudorsaken forefaller vara politisk enighet pa hogsta niva, enligt uppgifter
till nyhetsbyran Reuters. Telefonsamtal ska ha dgt rum mellan Rysslands president
Vladimir Putin, Saudiarabiens vice kronprins Mohammed bin Salman, Irans president
Hassan Rouhani och genom den senare dven kontakt med Irans hogste ledare ayatolla Ali
Khamenei, strax fore motet.

Kanadas regering ger klartecken till tva nya oljeexportledningar

Produktion: Den kanadensiska regeringen beviljade under forra veckan tillstand for
byggandet av tva exportledningar for raolja, som beddms 6ka konkurrenskraften for
landets stora oljeskiffer- eller oljesandsutvinning. Den ena ledningen, Line 3, kommer
ersétta en dldre och mindre ledning fran Hardisty i Alberta och soderut till Superior i
Wyoming, USA. Det andra projektet, Trans Mountain Expansion, kommer l16pa parallellt
med en redan existerande ledning fran Alberta till Kanadas dstliga hamnstad Vancouver
och den USA:s nordostliga delstat Washington.

Tillsammans kommer de bada projekten att 6ka Kanadas exportkapacitet med 970 000 fat
per dag frén slutet pd 2019, samt i mycket hogre grad ppna upp den Asiatiska
marknaden och USA:s viastkust for kanadensisk olja. Kapaciteten fran Line 3 kommer att
dubblas fran 380 000 fat per dag till 760 000 fat per dag, medan Trans Mountain
Expansion-projektet kommer ge en utdkad transportkapacitet om 590 000 fat per dag.

Kanada har idag i princip samma transportkapacitet som produktionskapacitet, men i
princip alla ledningar fran oljeproduktionen i inlandet gér till USA, vilket har lett till att
kanadensisk rdolja handlats med stora rabatter da séljarna varit i beroendestéllning till
sina kunder. Med de tva nya projekten okar flexibiliteten dramatiskt for att kunna skicka
rdolja i olika riktningar, beroende pa var de hogsta priserna kan erhéllas.
Pipelineoperatdren Kinder Morgan star bakom Trans Mountain Expansion-projektet,
medan pipelineoperatdren Enbridge star bakom Line 3.

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




USA hojer inblandningskraven for etanol 2017

Marknad/politik: Den utgaende administrationen i USA hojde forra veckan kraven for
minimiinblandning av etanol i landets bensin och diesel med 6 procent. Inblandningen av
etanol och biodiesel ska uppga till 19,28 miljarder gallons under 2017, vilket dock
fortfarande ar vil under de 24 miljarder gallons som den amerikanska lagen om férnybar
drivmedelsstandard (US renewable fuel standard) fran 2007 forutség for nésta ar.
Hojningen har tagits emot som en seger for landets majsodlare, som lobbat hért for en
fortsatt 6kning, samt en forlust for raffinaderindringen, som motarbetat den.

De ambitiosa inblandningsmalen i lagstiftningen fran 2007 blev ouppnéeliga strax efter
lagens inférande. I och med finanskrisen 2008 {61l landets totala bransleforbrukning och
sedan dess har efterfragetillvixten i stort legat pa en plata eller enbart vaxt i liten
omfattning. Lagen & sin sida byggde pé en prognos om fortsatt total efterfragetillvaxt pa
brénsle enligt den langsiktiga trenden fram till 2007, samtidigt som bil- och oljeindustrin
gjort gillande att inblandningsgrader 6ver 10 procent riskerade att skada motorerna.
Regeringen fick ddrmed néstan omedelbart revidera inblandningskraven nedat for att inte
riskera forsdmringar i drivmedelskvaliteten.

Under den radande lagen detaljstyr administrationen miniminivaer for inblandning av
olika typer av biodrivmedel. Nista ars minimikvot kommer uppga till 15 miljarder
gallons majsbaserad etanol, samt 4,28 miljarder gallons si kallade avancerade
biodrivmedel. Den kvoten delas upp pa 2 miljarder gallons biodiesel, 1,97 miljarder
gallons etanol frn importerade sockerror, samt 311 miljoner gallons cellulosabaserade
biodrivmedel.

Det ér dock oklart hur den inkommande presidentadministrationen under Donald Trump
kommer stilla sig till de hojda inblandningskraven. Trumps valplattform sdger mycket
lite om biodrivmedel, men den blivande presidenten uttalade sig vildigt stodjande for just
majsbaserat etanol nédr han kampanjade i de delstater dér majsodling &r omfattande.

Centrica investerar i utveckling av Odafiltet i Norge

Produktion: Det brittiska energibolaget Centrica tog under forra veckan steget mot sin
forsta utveckling av ett falt i Nordsjon, genom ett utvecklingsavtal vért 640 miljoner US
dollar for Oda-filtet pa den norska kontinentalsockeln. Oda-projektet 4r ett av relativt fa
offshore-projekt att som gér till utveckling detta ar, dé oljeindustrin lagt de flesta projekt
pa is pa grund av de 1aga oljepriserna.

Centrica har ingen tidigare erfarenhet av att leda ett utvecklingsprojekt pd Nordsjon som
operator. Det har tidigare spekulerats att foretaget, som framst dr en stor gasdistributor i
Storbritannien, har varit pa vig att gora sig av med sin uppstromsportfolj som fokuserats
hart genom avyttringar de senaste dren. S& sent som forra veckan salde Centrica sina smé
gastillgangar i Trinidad och Tobago for 30 miljoner US dollar. Odafiltet (tidigare kallat
Butch) uppticktes 2011 och har producerbara reserver om 48 miljoner fat
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oljeekvivalenter. Produktionsstrommen kommer till 95 procent att utgéras av rdolja.
Produktionsnivéan nér féltet nér sin plata berdknas till runt 35 000 fat per dag.

Centrica séger sig ha kapat projektets kostnader med runt 40 procent sedan forsta
berdkningen. Foretaget kommer bland annat att kdpa och ateranvinda viss utrustning fran
Oselvarfiltet, som idag producerar mycket lite och snart ska sténgas. Oda kommer
dessutom att knytas till det nérbelégna Ulafdltet, vars produktion i sin tur transporteras i
ledningar till Ekofiskfiltet och sedan vidare till den engelska kusten. Ekofiskfaltet utgor
en mycket viktig del av Brentkomplexet, men producerade forra aret endast runt 112 000
fat per dag, enligt Platts. Det &r knappt en tredjedel av fiéltets produktionstopp under ar
2002. Den fallande produktionen inom Brentkomplexet, som huvudsakligen utgors av
falten Brent, Forties, Oseberg och Ekofisk, har ldnge orsakat oro pa finansmarknaden
gdllande om referenspriset Brent kan vara pa vég att forsvagas permanent som prismarkor
for framst de Europeiska marknaderna. Alla ytterligare produktionsstromar som
tillkommer i ndromradet och kan kopplas in &r ddrmed vilkomna, &ven om Odafiltets
bidrag i sammanhanget ar timligen modest.

Centrica har en 40-procentig operatdrsandel i projektet, medan Suncor Energy har en 30-
procentig partnerandel och Faroe Petroleum, samt Tullow Oil vardera héller 15 procent.
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Naturgasmarknaderna

Ovanligt kallt véder for sdsongen fick de europeiska spotpriserna att g& upp under forra
veckan, men manadskontrakten gick ned en aning efter att det brittiska energibolaget
Centrica meddelade att de forvéntar sig att mestadels av gaslagret Roughs
uttagningskapacitet kommer att komma tillbaka till slutet av nésta vecka. Kolpriserna har
vidare gétt ned en aning, vilket har dven fatt mnadskontrakten pa naturgas att ga ned.

Trots att temperaturerna foll under forra veckan sa minskade de norska leveranserna till
Europa med 0,13 miljarder kubikmeter till 2,26 miljarder kubikmeter, till f6ljd av
oplanerade underhallsarbeten pa gasfiltet Heimdal. Storbritannien 6kade dérfor istéllet
sin gasimport fran Belgien.

Det kalla vadret fick ocksd ménga marknadsaktorer att ta ut gas ur lager. Totalt togs 3,4
miljarder kubikmeter gas ut fran lager pa den europeiska marknaden under forra veckan.
De europeiska lagernivaerna ar forndrvarande 2,5 miljarder kubikmeter hogre &n for
samma period forra aret och uppgick den 3 december till 80,77 miljarder kubikmeter.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Naftogaz publicerar 6ppet brev pa arsdagen av att Ukrainas gasimport fran
Ryssland upphort

Policy: Det ukrainska statliga energibolaget Naftogaz publicerade den 25 november ett
Oppet brev pa sin hemsida med anledning av att det var ett ar sedan Ukrainas import av
rysk gas upphorde, vilket framhalls som en viktig milstolpe for ett sjélvstdndigare
Ukraina. I brevet beskyller Naftogaz Ryssland for att tidigare ha manipulerat priser och
volymer for Ukrainas gasimport, vilket drivit Ukraina till politiska och ekonomiska
eftergifter.

Naftogaz beskriver i brevet hur Ukraina genom tre systematiska forandringar lyckades
gora sig oberoende av gasimport fran Ryssland. Den forsta fordndringen bestér i att
Ukraina genomfort en omfattande reform av landets inhemska gasmarknad for att gora
denna mer avreglerad och anpassad till europeiska forhallanden. Detta har lett till att
gasimporten fran privatigda foretag dkat fran 1 procent 2014 till 26 procent vid slutet av
oktober 2016. Den andra fordndringen som framhélls dr den reform mot korruption som
regeringen genomfort inom Naftogaz, som ér ett av Ukrainas storsta statliga bolag. Som
den tredje betydande fordndringen anges att Naftogaz har lyckats vinda den ekonomiska
utvecklingen for foretaget, fran att ha gatt med stor forlust till kunna ge betydande
avkastning till landets statskassa.

De nddvéndiga forédndringarna for att kunna klara sig utan rysk gasimport framhalls ha
gjorts mojliga genom samarbete med bland annat EU-kommissionen, Varldsbanken och
de grannlédnder som har exporterat gas till Ukraina som har kunnat ersitta importen fran
Ryssland.

Samma dag som brevet publicerades meddelade EU:s energikommissiondr Maros
Sevcovic, efter att nyligen ha tréffat Rysslands energiminister Alexander Novak i
Moskva, att det inom kort ska hallas trepartssamtal mellan Ukraina, Ryssland och EU om
den ryska gastransiten genom Ukraina infor vintern. Ryssland har gatt ut och varnat for
att de ser problem med Ukrainas mdjligheter att upprétthalla transiten under vintern pa
grund av laga lagernivaer i Ukraina, se Lédget pd energimarknaderna frén vecka 45 och
47. Ryssland har i samband med detta uttalat att man ar beredda att ateruppta
gasleveranserna till Ukraina mot forskottsbetalning.

Pakistan upphandlar omfattande volymer LNG

Marknad/LNG: Statsigda Pakistan LNG Ltd. paborjade i november en
upphandlingsprocess dir de efterlyst anbud for totalt 240 laster forvitskad naturgas,
LNG, vilket uppges vara virldens hittills storsta upphandling avseende LNG.
Upphandlingen bestar av tva delar, dar Pakistan LNG soker anbud dels for 60 laster LNG
over en femérsperiod och dels for 180 laster 6ver en feméarsperiod. Lasterna ska enligt
upphandlingen levereras till Karachi med start i juli 2017. Anbudstiden &r 6ppen till den
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20 december och enligt uppgifter ska bland annat flera av de stora japanska
handelsfirmorna for LNG ha visat intresse for upphandlingen.

Pakistans satsning pd LNG ér ett forsok att komma till ratta med landets radande
energibrist, dir blackouter blivit ett allt vanligare fenomen. Energisystemet i Pakistan ar
till stor del baserad pa naturgas, men landets egen produktion har minskat sedan 2012 da
den nadde en topp pa 39,45 miljoner ton oljeekvivalenter. Pakistan borjade importera
LNG 2015, da landets forsta LNG-terminal 6ppnade, for att kunna ersétta
produktionsminskningarna i landets egen gasutvinning. LNG-terminalen ar beldgen
utanfor Karachi och bestar av en flytande férgasningsanldggning och ett flytande lager.
Pakistans minister for olja och naturresurser, Shahid Khagan Abbasi, uppgav i en intervju
med nyhetsbyran Bloombergs att landet raknar med att ytterligare tre flytande LNG-
terminaler bekostade av staten i bruk till 2018, samt ytterligare tre bekostade av den
privata sektorn i bruk till 2020. De sju terminalerna skulle i sa fall 6ka landets
importkapacitet till 30 miljoner ton per ar till 2020, enligt Abbasi.

Enligt landets egna prognoser sé raknar Pakistan med att LNG-importen ska oka till ver
60 miljoner ton per ar till 2025, vilket skulle gora landet till varldens nést storsta importor
av LNG. Analysfirman Wood Mackenzie anser dock att det dr rimligare att Pakistans
import snarare uppgar till ndgonstans mellan 5-20 miljoner ton per ar till 2025.
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Kolmarknaderna

Priset pa ndsta manads termin for den europiska kolreferensen API2 gjorde en rejél dipp i
borjan av vecka 46, men kléttrade sedan uppat pa kallare vider och minskat utbud. Att
mycket av den franska kérnkraften fortfarande stér stilla bidrar ocksé till en 6kad
efterfrdgan pa kol och det rapporteras om att lagernivéerna vid de stora bulkterminalerna i
nordvistra Europa minskade med 19 procent under november. Mot slutet av vecka 48
fick kolpriset formodligen dven visst stod av de 6kade oljepriserna i kolvattnet av OPEC-
motet i Wien.

Prognoser om kallare vader i Kina bidrog samtidigt till att priset starktes dven pa
stillahavsmarknaden, dér marknaden dven riktar blicken mot utvecklingen av de kinesiska
atgirderna for att 6ka produktionen i landets kolgruvor.

Kolpris (USD/ton)
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———|CE API2, front month

Kailla: Montel.

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




Utslappsratter

Utsldppsritter inom det europeiska handelssystemet, ETS, har de senaste tva veckorna
fallit relativt brant i pris, bland annat till f61jd av 1aga priser vid auktionering. Den
tidigare stérkta efterfrdgan pa fossilbrénslebaserad elproduktion under november till f6ljd
av att mycket fransk kdrnkraft statt stilla tycks nu ha prisats in och det &r mojligt att
vinsthemtagningar fran den prisdkningen nu spelar in for de sjunkande priserna. I
franvaro av tydliga prisdrivare riktar marknaden ofta blicken mot de politiska
forhandlingarna for handelssystemet, dar det nu rader en del osékerhet bland annat kring
om Europaparlamentets miljoutskott kommer att kunna enas infor den omrdstning som
planeras dga rum den 8 december.

Utslappsrattspris euro/ton
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———|CE EUA, December contract

Kailla: Montel.

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




