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@ EUA DEC 2024 20 piivin liukuva keskiarvo EUA DEC 2024 s EUA IRR DEC-2024 - DEC-2025
Markkina-analyysi
Paastooikeuksien hinnat €/t 12.4.2024 VS. 18.4.2024
Muutos* DEC24 tuotteella vahva kehitys viime viikon lopuksi kéaantyi
Tuote uutos vaakasuuntaisemmaksi, hinta kavi hetkittaiin seka tiistaina etta
DEC-2024 71.55 71.53 0.0 % keskiviikkona 75 €/t tuntumassa, heilunnan ollessa péaivan sisélla
- kuitenkin noin 5 €/t tasoa molempina péivina. Tuotteen hinta oli yli 75 €/t
DEC-2025 74.30 74.35 0.1% tason edellisen kerran 8.1 kuluvaa vuotta. 10, 20 ja 50 paivan liukuvat
DEC-2026 76.85 77.04 0.2% eksponentiaaliset keskiarvot ovat nousussa, 200 péivan yksinkertainen
liukuva keskiarvo on laskussa 76 tasolla. RSI on laskenut, kaytyaan
UKA DEC-24 ** 44.64 41.17 -7.8% Yty

*Muutos edellisen katsauspaivan selvityskurssiin - **Valuuttamuunnoksen jalkeen

Tuleva huutokauppavolyymi
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Energiahyddykkeiden hintoja 18.4.2024
Tuote Yksikkd Hinta** Muutos*
ENO Q3-2024 €/MWh 33.50 12.6 %
ENO 2026 €/MWh 43.70 29%
ENO 2027 €/MWh 41.00 0.4 %
ENO 2028 €/MWh 41.95 -0.1%
EEX, Base load 2026 €/MWh 94.83 1.4 %
Brent crude front month $/bbl 87.11 -3.7%
Natural gas TTF Front month €/MWh 32.31 51%
Coal CIF ARA API2 2026 $it 121.06 -1.1%

*Muutos edelliseen katsaukseen ** Edellisen paivan selvityskurssi

hetkellisesti yliostetulla yli 70 tasolla, neutraalimmalle 64 tasolle. MACD
on jatkanut heikentymisté, ollen kuitenkin edelleen nousupuolella. Open
interest on ollut pienessé laskussa viime pdivind, viime perjantain
tilanteesta laskua on noin 5 000/291 000 sopimusta eli vain noin 1,8 %.
Vertailun  vuoksi sijoitusrahastojen hallussa on kaikista MIFID
raportoiduista ICE ENDEX positioista noin 7 % long-positioista ja 11 %
short positioista viime viikon paatteeksi.

Viimeisen viikon huutokauppojen bid-cover -suhde on ollut alkuvuoden
keskiarvoa heikompi, keskiméarin kolmessa huutokaupassa 1.55. Matalin
hinta on ollut tarjouksissa 55-56 €/t. Viime viikon perjantain tilannetta
kuvaavassa, keskiviikkona julkaistussa CoT-raportissa sijoitusrahastot
eivat olleet merkittévasti muuttaneet positioitaan nettona, seka short- etta
long puolen positioita oli hieman vahennetty.

Euroalueen teollisuustuotannosta julkaistiin talla viikolla helmikuun luku,
joka osui odotuksiin, vuositason muutos oli -6.4 %, kuukauden ollessa 0.8
% nousussa. Tiistaina julkaistu ZEW-sentimenttiluku nousi puolestaan
huhtikuun osalta selvasti odotuksia vahvemmin, korkeimmilleen sitten
huhtikuun 2022, indikoiden nékymien vahvaa paranemista, joka saattaisi
saada vahvistusta esimerkiksi ensi tiistaina julkaistavissa HCOB -
ostopaallikkdindekseissa.

Polttoaineiden hintojen kehitykseen Ukrainan ja Lahi-ldan geopoliittisen
tilanteen kiristymisen ohella ovat vaikuttaneet Euroopassa tavanomaista
vileammat saat, keskivikkona kaasuvarastot olivat enaa 0.01
prosenttiyksikdn nousussa, 62.06 % tasolla kaasun kulutuksen
lisdannyttya hieman. Kokonaisuutena muutamien viileiden péivien jélkeen
lammityskausi lienee Euroopassakin suurimmaksi osaksi ohi ja
seuraavaksi katseet kaantyvat teolliseen kysyntdan ennen ensi talven
varastojen taytt6a, Aasian elpynyt LNG kysynta voi tukea Euroopan
kaasun hintoja erityisesti lahempana syksyéd, kun varastoja joudutaan
tayttamaan.

Markkinanakymaét

Vahva nousu viime viikon paateeksi nosti mahdollisesti markkinoiden
sentimenttia aina mahdollisen vastustason 75 €/t tuntumaan asti. CoT-
raportissa piddmme hienoisena yllatyksena, ettd sijoitusrahastojen
positioita ei ollut merkittavasti muutettu ja tama sailyttéd riskin néiden
positioiden  sulkemisen  aiheuttamalle nousulle. Paéastdoikeuden
korrelaatio kaasun kanssa on ollut melko vahvaa ilmastopolitikan ja
talousnékymien selkeiden muutosajureiden puuttuessa. Nostamme
tasokorjauksen myoéta odottamamme vaihteluvalin ylarajaa 80 €/t tasoon,
nousuriskin  ollessa edelleen selvasti olemassa, ensi viikon
ostopaallikkdindeksien ollessa yksi mahdollinen positioiden sulun
aiheuttaman nousuk&anteen hetki. Kaasun ja paéastooikeuden
fundamentaalinen nousu nain hyvisséa ajoin ennen syksya voi olla
kuitenkin ennenaikainen ja tdméan vuoksi toistamme odottamassamme
vaihteluvalissé myos laskuriskin aina 56 €/t tasoon asti. Kokonaisuutena
piddmme laskusuuntaista kehitysta hivenen todennakdisempana vahvan
nousun myo6ta, elleivat nakymien muutokset laukaise nousukaannetta.
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Tumma kynttila kuvaa paivia, jolloin avaushinta on korkeampi kuin paatéshinta.
Vaalea kynttila kuvaa péivia, jolloin avaushinta on matalampi kuin paatdshinta.

Kaasun hinta 18.4.2024

TTF Q2-2023 ja 2024 vuosituote Lahde: ICE
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Ajankohtaista Suomessa

Hallitus paétti kehysriihessé tukea Suomen talouskasvua ja vihreita
investointeja verohelpotuksilla teollisuuden mittakaavan investoinneilla
vihreaan siirtymiseen. Tuki on 20 % sijoituksen kokonaisarvosta, enintaan
150 miljoonaa euroa investointia kohden. Suunnitelmana on tukea uusia
hankkeita, joissa investointipdatds tehdaén ennen vuoden 2025 loppua.
Liséksi paatettin perustaa Tesi-niminen padomasijoitusyhtié, jonka
rahoitus on 300 miljoonaa euroa, ja tutkimus- ja kehitysrahoitusta useita
satoja miljoonia euroja. Lopuksi julkistettiin suunnitelma
verohyvitysjarjestelman perustamisesta raskaan liikenteen dieselin
ammattikayttoén mydhemmin. Muita péaatoksia oli  esimerkiksi
arvonlisdverokannan nosto 24 %: sta 25.5 % tasoon mahdollisesti jo tdn&a
vuonna. *

Ajankohtaista Euroopassa

Analyytikot varoittivat IETA European Climate Summitissa, etta
uusiutuvan energian tuotantokapasiteetin voimakkaan kasvun ja sahko- ja
teollisuussektorin - kysynnan laskun vuoksi pé&astdoikeuden hinnat
saattavat pysya matalina jopa 1,5 vuoden ajan. Yksi hintoja painava tekija
ovat RePowerEU — lisdmyynnit, joiden on maara jatkua elokuuhun 2026
asti. Analyytikot huomauttivat, ettd rajujen heilahtelujen ja useiden
ajureiden vuoksi hintoja on vaikea ennustaa, koska yksinkertaisessa
kysynnéan ja tarjonnan tasapainossa on useita uusia vaikuttavia tekijoita,
kuten viime aikoina vahva korrelaatio l&himmén kuukauden TTF-
kaasusopimuksen kanssa. Nahtavéksi jaa, miten EU reagoi
paastooikeuksien arvioitua keskiméaaraista alhaisempaan hintaan, kuin
arvioitiin - suunniteltaessa RePowerEU-ohjelman 20 miljardin euron
rahoitustavoitetta. 2

Euroopan komission Carbon Removal Certification Framework -
tyOpajassa arvioitiin, ettd kestdd vuoteen 2027, ennen kuin virallisesti
sertifioidut  hiilensidontasertifikaatit tulevat markkinoille. Viela on
merkittavia avoimia kysymyksia, kuten kuinka kauan kyseista hiiltd on
varastoitava ja mitd menetelmia se sisaltaa ja erityisesti mita sertifioiduilla
hiilihyvityksilla voidaan tehd&d. Tavoitteena on méaaritella ensimmainen
oikeudellinen kehys hiilensidonnalle. 3

Ajankohtaista maailmassa

Talla hetkella kaynnissd on enemmén ilmasto-oikeudenkéynteja kuin
koskaan ennen, yli 2500 tapausta maailmanlaajuisesti. Merkittavassa
ennakkotapauksessa Euroopan ihmisoikeustuomioistuin p&atti, etta
Sveitsi loukkasi ihmisoikeuksia riittamattémilla iimastotoimilla. Esimerkiksi
suuria 6ljy-yhtiditéa vastaan on vireilla useita oikeudenkaynteja, joista osa
yrittéd saada tuomioistuimelta paatdstd hyvaksyttavien ilmastotoimien
tasoa. LSE:n tutkimuksessa ja ESG-kriteerien ajattelussa korostetaan,
ettd oikeudenkaynnit muodostavat todellisen riskin  fossiilisten
polttoaineiden yrityksille ja ovat vaarassa laskea osakkeen arvoa jossain
vaiheessa. Esimerkiksi ranskalainen pankki BNP Paribas on lopettanut
uusien kaasuhankkeiden rahoittamisen kampanjoiden haastettua pankin
oikeuteen fossiilisten polttoaineiden rahoittamisesta. 4

Potsdamin iimastotutkimusinstituutti on laskenut tuoreessa
tutkimuksessa, etta ilmastonmuutoksen globaali vaikutus voi olla jopa 38
biljoonaa euroa vuodessa (400-kertainen Suomen valtion budjettiin
nahden YLE:n tekemé&ssa vertailussa). Tdmé& osoittaa, ettd ehkaisevat
toimet, vaikka voivat olla kalliita, ovat paljon halvempia kuin vaikutusten
arvioidaan olevan. Tutkimuksessa on arvioitu, ettd ellei globaaleja
paastoja vahenneta nopeasti ja radikaalisti, kustannukset kasvavat jopa
60 prosenttiin arvioiduista vuosikustannuksista vuoteen 2100 mennessa. °
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