
������������	�
��
��

��������	
��

�
��������
��
�

��
�

����������
�������

��
��������	

�
��������
��
��



���	�����
���	��

���
����
��������	
����
���
����
��������
������
�� 
���
��������
�������������
��	

��	������
�  ����
� 
���
������������
��	
��������
 �����

�������������� � ���������
�!""#$%&'
�(�������)�* ��	
����
��
��

%)�����
�+������
��
���

,�-�

��������������	���	������
.(/".
�0�	��
��
���
��
��
1%2%3
��
�
1�4...3
��
�
0�3
��
�

��	�������	��������	�
������
��
���
��


2�"�
�����*����
��
���
��
5�


��	� !������	
�
6�������
��	
�������� ��
�
6����� ��
���
��
5
24$(7
����
	��
8�� ��
���
��
��
4"!94&"
��	
4"!%�"�
6:($
�+����
2��	���;�
��
���
��
��
'16�
�6���� ��
���
��

�

�������������	"�����	�
.��������)��� $�����
����
	��
'���9'��;�< ��
���
��
� �
=���
.����%)��� �&>	����)�
��
���
�����
."?%
�.��������� ��
���
���5�

��	��������
."0'$
@
.'"%%9.�$?
@
.'?7�5�02.�
@
('$?
@
/%"?
@

=%0".6
@
=1'$%
@
'�=921$%%
@
'�=
@
'�A90���
@
!.�
@

!&.6/($$
@
!&.6/($$9?/.�
@
%(2B?
@
B/%/�

.&1
�6�����
��
���
��
7�

����	�������
..%?90$.
@
.%/&!
@
?/����9&$)�?�
@
?/.!?9
6"??!.
@
�$?!9�/%.$%
�.�&?�
@
�$?!9
�/%.$%�/�%'�@
�$?!9������!?5
@
���$%?9!.

��� �  ����������	�#��$���������
=���
.����%)��� �&>	����)�
��
���
��
7�
'��	�)�C�D��
��
���
��
-
%!."��5
�0�����
��
���
��
-�

4���
�� ����)��
�����	�	
��
 '�
E�F�F
��
��
��
�



�����%�&�&� 1+ @'(��	����� �����* @ �)�)������ �����*
@ *����	������ "�������� @ )��������	
����	 1+
@
'�*�����	� 1%"
@
+�+���� 1+ @*��,��������	� �����* @
 *�)�	
���- 2�����*
@ ���(�		�	
� 1+

.�������/�
���	 1%"
@
)������)/�.�	� 1%"
@
���"���0/��	����� 1+
@
1�"�� ,/������ .���	�
@
 0������� �/��/�
����� 1+
@

��������
������ 1%"
@
(���� 
����� �����*
@
 '��������/�
���� 1+
@
�����	��
��� 4���)�
@
 ��&�&��� ���"������ 4���)�
@

�������)/����	� 1%"
@
)������������� 4���)�
@
 �������	���/������ 1%"
@
*������������ 1%"
@
,��������� ���
G�����	
@

.������������ "������
@
 ��	�2����� 1+
@
*������2���� 2�����*
@
 1�	�����2�"��� "��������
@
 '��������/�2��
���	 1%"
@

������������3/�2�	� 1%"
@
����
��2���� 1%"
@
.����	������	� 2�����*
@
 ���� ,/�*��	 1%"
@
������� ,��� =����
@
 (������
,���- 2�����*
@
 '������/�,����	
 1%"
@
,��� ,���	��������4� ���
���������	�
@
 ��	��,5��-�	
�� 2�����*
@
 )�����
��	����6�-�� 2�����*
@
 7����������#8"�� 4���)�
@
 �	�������	��	 "��������
@
 +�������	����	��� %���D�����	
@
 �"�	�����
1%"
@
0�	������������--� 1%"
@
����	�(�,�	���� 1%"
@7�������(��-� 4���)�
@
 ���	��(������ 1%"
@
)�����(/�+/�
(�	����� %����
" ��)�
@
 0�"���'/�(�	�� 1%"
@
*������/�(/�+/�7���� 2�����*
@
 +��	 ������ 7������ =����
@
9��������
7�4��� =����
@
 :/��	��	���)��;	 %����
@
�		��)���
�	 4���)�
@
 
�	4���	�)#��� �����*
@
 0�	���)������ 1%"
@

�	4���	�
)������ 1%"
@
���
�� '����� 2�����*
@
 *�	���'����� 1%"
@
��������	�'5��	���� 2�����*
@
 *�������� '��� /�	��
@
 *5�

+����	
�� �����*
@
 '���	��+&#&���	 4���)�
@
 �	
�		 +�4��"�	 �����*
@
 
�	4���	�0/�+������ %����
@
2�	<�	 .��	 1%"
@


��	���.������� "��������
@
 �	
����./�"�	��������	 ���4�$ ���
���������	�
@
 ������'/�"�	�����3��# ���
���������	�
@

���� 3�� .����
@
 +��"�	�"�	�2��"�	 ���
���������	�
@
 7�������1��"� 4���)�
@
 7�������1������� 4���)�
@
 �	���	��)/�
3����� 1%"
@
�	�����*/�3����	 1+
@
�	�����*/�3�������� 1+
@
+5	�� =����� 2�����*
@
 0�	�=�� 4���)�

������.����(�����������+�� 3
4���)�
)������ @
��)���
�	 @
)�)����	 @
)�
������		 @
1�(��
	& @
)��"�	� @
��7�	
�	�

�����	������	��.���
����##	�� @
��(�		� @��+������	�

��	���������� >>��������?� @>��
�	������	��?� A@���	�����



�����H##	������#
��5
,7#���		9��
�9
��

)���������	�

�����H##	������#
��
�II#
�7I9,��-#��,--������H##	������#
��
��I#�7
55I9�
�9��
�9,



?���
�� ��������3
	���
����)��
��	
	���
 ����H

����H##����������)��������;�)�����#)�������	���

.����)�H
 )���J����K�����)���

?���
�� ��������3
	���
����)��
��	
	���
 ����H

����������)��������������

�)�9 ��	�	
��
����
�*
0��
�������
4���	������
.����)�H
 ���������)����K��)������� �

0������������	���������	���'��������

2.�
8������ 2�����
.�����
"����



"��
���
	���
��
�����
��
�������
������
.! � �2�.! � �



2�������� �2��
L


�������
������
L

 ?b
� 
5 �
L


�������� ����



��
)�����
�.�
L
��--7
��
)�����
	��<�	�
�.! � �



2�. L
��--7
�������
������
.! �
 L
��--7
2�.! �

�4������
��
�����
� 
2�. ��	
2�.! � ���
���������
 ���
 ����H##������)�������	�������#)�������	��� �


?���
 ������
��
����
������������
���
���������
 �� 
	������	
��
�(4
��
��2
 ���
 ���*����)��#2.0
� ��� �����
����
���
	���
��J����	
��
���	�)�
�����

(��)������
���
2�����
.�����
0�	���
��	
���
�� ��������
������� �	
����
���
�����	�	
 ��
�����
���������	
��


��������
�����
���
)�����
)*)��3
��	
���
�����
�)�� ������
���
)�������
���
���
�� ��������
)�������	

������
��
�����	�	
��
�
�����)
�����)�3
����
���
��	�� ����	���
����
���
2�����
.�����
���;�)�
����
����


��
����������3
������
�<������	
��
������	3
)��)������ 
���
�))���)*3
)�����������3
����������*3
��
��������� �*

� 
���
�� ���������



�	������
�	��������������	��#�����
�����������	������

������������
� 
���
������
)�����
)*)��
)����	
�*
� �����������)
�)��������3
�������	
�������*
 ��
���
	�)�	�
����M��
-
�2�.! � #*��

���
��	���
�������)�
��
���
	�  ����)�
�������
���
 ��������	
���������
��	
������

%���)�H
.(/". N
�!""9$%&' N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



�������������	���	��������������	�



2�����
���������
 ���
 �����
 ���
��	
��	����*H
�-� �
O �
2�.! � ��
��
-3
-�P
����

,,�

���;�)����
 ��
��
�H
�-�I
O �
2�.! � 3
���P
������
����
��
-

$��������
 ��
��
5
��	
��
-
���
����������*�
2����� 
����
��
�	;����	
 ��
���
����
*���
��
��
-�
%���)�H
.(/". N'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�

�������	��#����#������#���������	���	������

1�)�������*
��
O5P
 ��

���
����	��	
	��������


�/�..
Q�����*R
������



.�����������B�#������#������	���	�������C��������D

���
���
 ���
��������
��
��
-
)�����	
5,P
� 
������ 
���������
.����
��IP�3
1����	
%�����
�
5P�3
$1�I
�
�P�3
/�	�� 
��P�

0�����
 ����
���
���	
 ��
�������������
���������
� �
��
P
� 
������
����������
%�������)��
	�  ����)��
�������
���
������
�������� �
��	
���
� 
��������
������
���
��-P
� 
������
��� �������

%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



�������	��)��4�����	��#����EA>

2�����
���������
 ���
 �����
 ����
��	
��	����*
��� 
���;�)��	
��
����
�*
���P
��
��
�
���
������
���;�)����
���
�
�����
��)�������*3
���� ���
 ���
S��IP
��
S���P

%���)�H
.(/". N
=�)����
��
��
��
� N
'�
E�F�F
��
��
��
� N
2�����
.�����
0�	���
��
�



.�����������B�#������#������	���	�������C����������D

.��������
����
�
����	
�����
� 
���
)�����
�������� �
�� ��)����
�����
��������
)��)������)��

%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



.�����������B�#������#������	���	�������C����������D

$��������
���
����
�)�����)
������
����������
����� �������
��������*
	�)����
����
����
.����T�
��������*
��
	�)������
����	�*3
���
��
���� �
��)�
������
����
���
����	
�������

2(�
��
�������	
��
���)������
�����
�����*
�����
��� ��
��
��


1%
	�������
%���)�H
.(/". N
/$"
��
- 2(�
��
��
73
 /?4
��
� ������
�����
��
��
-N
 '�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



.�����������B�#����� #�����	���	�������C���������D

$��������
�*
)�����*
 ���
����
��
��
-3
����
������ 
�����
��	�)���	
 ��
���
����
��)���

�����	
� 
��


��
��
-

%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



�����	���"����	��	
���#����	�����

(����	���
��
������)����3
���
����� �)��)�
� 
��	�� �	���
)��������
)�������
$��������
 ���
 �����
 ����
��	
��	����*�

2(�H
2����
(������)
���	�)�
��
?�����
$<)�����
&��� �
�?$&�
��	
���)������
�����
�����*
�����
%���)�H
.(/". N1����	
������� N
'�
E�F�F
��
��
��
� N
2�����
.�����
0�	���
��
�



�������#�����	���	��������������	��
�����

$��������
��
���
1%3
&�����
��	
0��D��
	�)����	
��
 ��
-
$��������
��
/�	��
��	
���
�����
)��������
)������	 
��)�����	

4�����
�����
���
���
 ���
)��������
)�����������
�� 
���������
)������
��
��
-
%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N
2�����
.�����
0�	���
��
�




�������	��#�
�������������	��������	���

$��������
 ���
!$.(
)��������
���
�����
���
����
�� 
��

,,�
$��������
 ���
���9!$.(
)��������
����
��)�����	
�� ��	�*
��
���
����
	�)�	�

%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



2������������������"���������	��������	���

.���������
���������
 ���
 �����9 ���
��	
��	����*
 ����
	���������	
�
I��M��
-�H
1%"
�-P3
$1�I
��P3
.����

�P3
&�����
�P3
=����
7P
� �	
/�	��
�P

.���������
���������
�
,,�M��
-�
����
	���������	
. ����
��P3
1%"
��P3
$1�I

7P3
&�����
-P3
/�	��
5P3
= ����
7P
U"��
������T
��)��	��
���
�����
)��������
�����
��� �
������
 ����
��	
��������)��
	�  ����)��

%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



2������������������"���������	�������	��	�	�

.���������
���������
 ���
 �����9 ���
��	
��	����*
 �
I��M��
-�
�����
"����)�
��	
$�����
�����������
 ��
����
)���� �����
���������3
���
"���
�������
 ���

���
 �����
�<)��	��
������
 ����
��	
��������)��
	�   ����)��
%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



�������	��#��������F����F�
��F�����	�

%����
� 
������
���������
��
��
-H
)���
�7�P�3
���
��7P�3
���
�
,P�3
)�����
�-P�3
 ��� ���
�
P3
���
������

%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



�������	���������
���

$��������
�*
)������*
 ���
����
��
��
-3
����
����� �
�����
��	�)���	
 ��
���
����
��)���

�����	
� 
��


��
��
-

%���)�H
.(/". N
=�)����
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



�	��
����	�������	�����	��
������

$����*
)����������
�*
 ���
����)�
 ���
����
��
��
- 3
����
������
�����
��	�)���	
 ��
���

����
��)���
�����	
� 
��


��
��
-

%���)�H
0�
��
� N
=�)����
��
��
��
� N
2�����
.�����
0�	���
��
�



�������#�����	������	���������	��
�����

���
�������
)������
��
���������
����
 ���
�
	�)��� �
��
)���
��	
��
��)�����
��
���

%���)�H
.(/". N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



�����	��	��	������#����	���������"���

2�����
���������
������
���
��������*
��)�����	
J�� )��*
 ���
��������
 ����)���
)�����
/�
��
��)����
� 
���
��)���
����	���
��
������
���� �����
��
������	
��
���
2�����
4����)���
.�����

$)�����)
�)�����*
��
�������	
��
���)������
�����
�� ���*

%���)�H
.(/". N
������
��
��
��
� N
'�
E�F�F
��
��
��
� N2�����
.�����
0�	���
��
�



�������	���	��	����������	������	���������"���

���

�
�������
�)�������
����
�
��	�
�����
� 
����� ����
��������*
� 
�)�����)
���	�)����

$�������
��������*H
.! � ���������
 ���
 �����
 ���
��	
��	����*
	���	�	
�*
2� ���
(������)
���	�)�
%���)�H
2�����
.�����
0�	���
��
�



7���
�	������	��#��������	�����	�����

/�
���
���	
��
��
���
/�..T�
%�<��
"���������
&���� �
���
�)�������
����
����
	�������	
��

����
�*�������)���*
�<�����
��*
��)����������
��
 � ����
��)���)�����)
	�����������

4���
%����	
%�)���)�����)
������*�
�%%���
����
���� 
	�������	
��
�<�����
)���������
��
�	��������
��	
 �����������
%����	
����)*
"����������
�%�"��
���
���	
��
�)����� 
������
 ��)���
������
�8#� � ��
?�����
%)�������
���
��	�)���	�

%���)�H
&���� ��
���
��
- N
//"%"
%%�
(������� N
2�����
.�����
0�	���
��
�



7���
�	������	��#��������	�����	�����

/�
���
���	
��
��
���
/�..T�
%�<��
"���������
&���� �
���
�)�������
����
����
	�������	
��

����
�*�������)���*
�<�����
��*
��)����������
��
 � ����
��)���)�����)
	�����������

4���
%����	
%�)���)�����)
������*�
�%%���
����
���� 
	�������	
��
�<�����
)���������
��
�	��������
��	
 �����������
%����	
����)*
"����������
�%�"��
���
���	
��
�)����� 
������
 ��)���
������
�8#� � ��
?�����
%)�������
���
��	�)���	�

%���)�H
&���� ��
���
��
- N
//"%"
%%�
(������� N
2�����
.�����
0�	���
��
�



)��������������"�����G���#������	


%���)�H
&���� ��
���
��
- N
//"%"
%%�
(������� N
2�����
.�����
0�	���
��
�

"))��	���
��
���
%����	
%�)���)�����)
������*�
�%%� �
����
����	
�V.
� 
�������3

������
.! � ���������
���	
��
	�)����
����	�*
��	
)����
D���
�� �������
� ���
��5�



�� � �������	���	�����	���������"���

/�
��)���
*����3
.! � ���������
����
����
������
 ���
	������
)�������	
� )�����)
������

%���)�H
=�)����
��
��
��
� N
2�����
.�����
0�	���
��
�



,����������������	

���
+�*�
	�)����������
	�����������
���
��)���
���� ����
	�)�������
� 
�)�����)
������

 ���
.! � ���������3
	�����
�*
�������	
�����*
��������*

28�H
2����
8���	
���	�)�
��)�����)
�)�����*�3
44/H
4 �����
4���
��	
/�	����*3
$����*
��
������*
$����*
 ���
0�
��������)�
�����
���
 ������������
�))�������
�����	

%���)�H
=�)����
��
��
��
� N
2�����
.�����
0�	���
��
�



�������	������������

���

�
����
��������
)��������
����
�
��	�
�����
� 
	����������
��	
���������
���
������

$�������
���
)�����H
.! � ���������
 ���
 �����
 ���
��	
��	����*
	���	�	
�*
�� ��������
%���)�H
2�����
.�����
0�	���
��
�



�������	���EAH

&�����#.�����*
���
)����� ����� 2�����
��
59
-

�.! � ���
������ 2�.! � P 2�.! � P
2�����
�����
�������� 4.8 36.18 100 0.163 0.0

OECD Countries
!$.( 9.8 12.56 34.7 -0.110 -1.1
1%" 16.5 5.31 14.7 -0.100 -2.1
$1�I 7.0 3.42 9.5 0.000 -0.3
&����� 9.5 1.21 3.3 -0.016 -1.6
=���� 11.7 0.60 1.6 0.003 0.3
.���	� 15.5 0.56 1.6 -0.005 -1.2

Non-OECD Countries
���9!$.( 3.6 22.25 61.5 0.220 0.7
.���� 7.2 10.15 28.1 0.000 -0.3
/�	�� 1.8 2.43 6.7 0.110 4.5
/��� 11.4 1.63 4.5 -0.036 -2.4
%��	�
"����� 8.2 0.66 1.8 0.014 1.9
%����
+���� 19.7 0.63 1.8 0.011 1.4

International Bunkers
"������� ��	
%������� - 1.37 3.8 0.053 4.0
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