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��� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
���  �������� ��� �������� !��"��� � ��� ����#	� ��� ������� � �� � ��  �����
�������$�� ����������������!��� �������%���������� ���������������������
��&����� !���� ��� �'('�� )�� ������� ��� ��*� ���� �������� � ��� ��������
��!����� +������,����+��$���-�������.����.��������� �����������������!����
/� ���������$�+� �� � !������ ��-.� �+� ��� ���� ��������� �� ����������+� �� �
�� �� �� ���� ������������ ��&����� ��� �����0��� !������ � ���� !�0��� !���� /��
����� ��������� ����������� 1��� ������ ����+� ��� ������� �� ���%����� ��� ���� ��
1��-���� ��,� ��������� ��� ��������� /� ���� 2��3������ 4� ����� ��� #		�  ��"5��� ���
'6)�7+� �8 � ������� ��� ����������� �� �� ��� � � �� ����� ������� ����

�����������'6)��9,��������������-.� ����� ���� . 4������1,&��7  

 
 

va lores em €
30-Jan �  Mensal %

EUA Spot 2ª Fase 11,56 -3,80 -24,74%

Fut 2009 11,85 -3,73 -25,47%

Fut 2010 12,17 -3,80 -26,06%

Fut 2011 12,66 -3,79 -25,88%

Fut 2012 13,29 -4,66 -25,96%

CERs  Spot 10,60 -2,93 -21,66%  

�
)����$��/��������:���!����5�������
������������'('�
�
'��� ��� ������  � ����� �� ����������� �� � ��������� !�� �� ���� ����!����5���
�'('+������������� ������/���0������������%����4�		 ;��	<�7��1�������������
�.����+� ���� � � ����+� �� �.���������� ������ ����� �� �.� &8����� ���������� ����
������ ���� ����!��������� �+� ���� �����+� ������ �� �� �� � �$�� ������� ���
��������5��� !���� /�� ����� ������5��+� �$�� ����������� ���� �� ������ 9,�
�� ����� �� ��!���������� ��� ������������ ��� ���3������ �� � -������
�������8������ ������ ��� ������������ � ���5��� ��� &��� �� �� � �!����� ���
����!��4� ���������������� � 7��
�4������1,&��7�
�
 

 
30-Jan %

UK Gas (NBP p/ th) 62,40 6,30%

Carvão (API2 USD/ t) 76,50 -6,13%

Brent (USD/ barrel) 45,40 1,82%

Crude (USD/ barrel) 41,68 -6,55%
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� ������������������"���� �1����&��� ����

�
>������� �� ���� ��� �		;� �� ?������� '.� �� �� �� ��������� �� @������A� B�
C���&&���� ������� � �� ����!��� �� ������ ��� � ������� �� � ��%�� �����
����������� � ��� ������� D���"����� ' ������� ����� E��� ��"��F�� '�����
� ������� �3�����������������+�������� �������������� ����������������� �
���������� � ��������� ��������� ��� ����������+� �� ��� 5��� �� ������0��$��
&��&�,!�����4������1,&��#7�
��
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�
'���������+� �� ������ ���� ��G������ ��� ��������
����������������������� �����>��������� �����(� ���
H� ��� �'?�+� ��������� �� �G � �� ����+� ��&������ ��
����8����� ���� ������� ���� '6)��� �� ������ ������ �������
� �  ������� ������,���� ����&��� ����� ��� ����� ��0� ���
€<	+� ������  ����� ��-.� �� ���� ������� � �  �������
��� ,���+� ��� ��9�� ����� �'?�� ������ � � ���9����� �� ��� �
������$��� ������������������+��� ����'�������6���� ����
�� ���� ����� )� ��������$�� ��D������� F� ������� ������ ����
���� �����$�� ������������ � � ���&�� �� ��������� �����
������������ �!��������-.� ������ ���)����,�������� �

�
�����,�����!����� ����������$�������� �������������  �
�������5��� ��� �������� ��� �������+� G� ������%���� ���� ��
�������� ��� �'?�� �� ����� �������� ��� ��-.� ���  �����
�+� ����������� ����+� �� ������ ��������� ����� �%�����
 ��������������!�������������������������&����$���
��
����������?������
!������I������&�������� �
>��������
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)����$��/��������:���!����5�������������������'('�4 �����7�
�
1���� ����� ����� ���%���� ��� ����������� �������5��� ���
��������� ��� ����!����$�� ���&� � � � !���$�� ���
�������$�� /� >����$�� �		JK�;
K�'+� �� � � ������5���
������ ��� �%�����  ������-&����+� ���������0��$�� ���
����� �� ��� �� ����%����� �� ������������ � ���5��� ��
��,����� ��� �������0�� ���������� ���� ������ ������ ���
 ����$����
�
>���  �������� ��!������� �������� �����&�����%� ��� �� �
�"� ��� �� ������ �����$�� ����� �� ��������� ��� �������0� �
�� ���� ��������� ��� ����!����$��� >�� ������� �� � ��
>����$�� �		JK�;
K�'+� �� !��.�� ������ ���
�� ����%���K �������� ��������������� �� ������ �����
�������������� ��������������� ��������� ��������
!��������+� �� � ������ ������ ����������� ���� �������0� ��
�������������
�
' �1����&��+������$��"��������!����������� ��� ���� �
���� ����������� ��� �������0�� ����������� /�� ��������5 ���
�� �������� ��� �� ����%����� ���  ��������+� ��
����������$������� ���������������,���������������0 ��
!���� ��� �� ���%���� ��� E'L''� ��������� �� ���� �.�&����
����� ��� ��������5��� �� � �%���� ��� � ���5��� ��� �� ���
��� 			� �� �� � �� )� �����$�� ���� ��� ������� �� ���� 9,� ���
�� ����� �� ��!������� ���� ����!����5��� �����0����� ��� ��
���� G� � � �����$�� ���� ����G����� ���� ���$�� ������ � �
����������������!�������������������$������������0� +����
�������$���$�������������������
�
M�� ��������� �$�� ��������� ���� �$��"������� ��&���� ��
����G����� ������� ������ �� ��������� ��� ����!����$�� �� �
�������0�+��� �������&������ ��,����������������!��� ����
������������������!��������
�
����� ��� �.�����+� &�����%� ��� ��� �������� ������ ���
����������� �'('� ����� ����� ������ �+� ������ �� ������
������"������������ �����/�����!����$����������!��� � �
����������$����������������� ���������������������� ��
�������0�� ����������� /�  ����$��� N������ ���� �$�� !���

�����&���� ������ !������������ ��� �� ����%���� ��� ��
�������������$����!���������������!�� ��$��������,� ��+�
�������"� ��� �� ���� ��9�� ����������� � �� ��������$��
�������������!��������������!�������� ������������� ����
�
)�������� ��� �&��� ����� ����� ���� ����� ���� ���
����!����5��� ���� � ���� �!��������� �� � ��&� ��
�������8����� ��� �� ���� ��&��� ����� �����&�� ��� �����- ����
������+� #<� ��� �����+� ��G� ������� ����� ���� �� �� ��
��������+� �� ��!������ �����&�� ���,� �����G�� ��� C2?)1) �
4"���OKK���������� ���������7+� ����������� ��������� �
���������������� ����
�
�
1��� !� +� ���.� ��� ��&���� ������"��� ����� �������� ��� �1��� !� +� ���.� ��� ��&���� ������"��� ����� �������� ��� �1��� !� +� ���.� ��� ��&���� ������"��� ����� �������� ��� �1��� !� +� ���.� ��� ��&���� ������"��� ����� �������� ��� �
�������$�������� �������!����$�O�������$�������� �������!����$�O�������$�������� �������!����$�O�������$�������� �������!����$�O� ���
·  ������+���������������+�������������������!����$��

4��� �&������ ���� ����!��������� 9,� ���$�� �� !�����
�������7P�

·  1����������������������� ������ ������!����$�O�
·  ���!�� �� ��� !�������� �� ��� �.���8������ ���
�� ����%���������������������������������-���P�
·  ?�3��� ��� �� ����������� ��� �������0�� ����������
���������� ��������� ����$�P�
·  ���!�� �� ��� ��� �%�����  ������-&����� !��� �
������ ������� ������P�
·  ���!�� �� ��� �� ��!�� ��$�� ��� E'L''� ���,�
�������0���+� �� ��� �$�� ������ ���"�� � � ������ ���
��������5��� ��� �������$�� �����������0����� ��� �����
���)1)��
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�� ��������� ��� ������$�� G� !����� �����G�� ��� ����G����� �
���!���������� �� ������ ��� �������������+� ��������,�� �� �����������
����� L���$�� ��� E���� �� ������������ ��� ����� ������ 9����������� ��
���-������� !���&�,!����� ��� '.� ��� ��� ����G����� ��� �� ��� �����
����� � �� �G � ����� ��.�� ��� ����������$�+� �� ���$�� � ��
� ���������%���� G������������!��$����������������� ����
������ ����$�� !��� !����� � �� �������$�� ������ &������� � ������� ��
1�'� �������� ��� �3 ���� ��� �������������+� ���� �� ���
!�������$���������������������%�������
������ ������� "����� ==� � ������� !���������� �� � � � %� ����� ���
�����!��$�������������=	*��
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'�����&��������R�������������������������������� �� �������<	�
 ��"5������������� ����9��������������������R������

�
)�'�����&������!�� ���� ������������� ������������� �
�����������R�����������'��������������� ��� ����9�� �����
�� �.����$�� ��� ���9������ ���� �������� � ��� �����$��
��� � ���5��+� �� ������� ��� �������� ��� ���&,�� �������� ���
��� ����� ����� ���� �!�������� ��� �������������� ����
'������� ��� C$�� 1����+� C����� ��������+� ������ L�����+ �
�����L�������������L���������C��+����R�������
�
�� ������"�� �G������ ������������� � � ���9����� ������
R���������� �� �� '�����&������ �� � ����� ����������� �� ���
�����������)���� �����!���+�� �������������",������ ����
� �� ���+� ��������� � � ������� ����� ��� #�  ��"5��� ���
������ ��� (���� ������� ����� �� ����� ���� �� �.����$��
��� ���9������ ��� �������� ��� ���&,�� � � ������ ��� ;	�
���������������)���&�����!��������8�� �������� ���� ����
J� �� ;�  ��"5��� ��� ������� ��� &�����+� ���������� ���� �� �
���9��������� ��� ���������"� �������0�������� ���� �
���������;�	� ����������������L''��
�
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��(���!������������ �>�0� ��������		=�������������
��� � � ���+� �� � �� ������ ��� '�����&�����+� !���
������������ � � ����� ��� �������� �� � ������� ������
� �#������������+���������%�������� ��������	����9� �����
��� �����$�� ��� � ���5��� ��� &����� �� � �!����� ���
����!���
�
)� R���������� �����������+� 1��9����� �� ?����������$��
(�����G� � �� � ������ <		*� ����������+� ������������� �  �
���9��������������$�����&������� ��!������������!�� ���
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