
POHJOISMAINEN SÄHKÖMARKKINA

2.1.2024 Eerik Ekström , Gasum Portfolio Services Oy

Markkinasignaalit
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Lähin kvartaali

Tuote Pvm Päätös-kurssi

Viikkomuutos 

(% )

Q2-2024 29.12.2023 53.00 14.0 % 6.52

2nd Q: Q3-2024 29.12.2023 38.25 11.2 % 3.85

Vuosituotteet 3rd Q: Q4-2024 29.12.2023 54.90 4.4 % 2.32

Q1-2025 29.12.2023 69.00 2.8 % 1.90

Front year 2025 29.12.2023 45.00 4.2 % 1.83

2026 29.12.2023 43.50 1.2 % 0.50

2027 29.12.2023 44.85 2.9 % 1.25

2028 29.12.2023 44.75 3.0 % 1.32

SPOT-MARKKINA 2029 29.12.2023 43.25 3.3 % 1.40

NEDEC 2024 29.12.2023 80.19 1.3 % 1.05

NEDEC 2025 29.12.2023 82.72 1.5 % 1.21

PÄÄSTÖOIKEUS 

Aluehintaerotuotteiden päätöskurssit 

29.12.2023 €/MWH 2025 2026 2027

FI - NP System 2.55 0.75 1.00

SE1-NP System -16.00 -14.75 -10.00

SE2 - NP System -16.00 -14.75 -10.00

SE3 - NP System -3.60 -2.00 0.75

SE4 - NP System 8.50 16.00 16.00

Spot-hinta 50                               VS. 51              

Hinta-alue (€/MWh)

Viikon 

keskiarvohinta % Muutos Muutos (EUR)

Viikon 

keskiarvoh

inta

SYS Spot 80.85 -48 % -38.63 42.22

FI Spot 98.92 -68 % -67.42 31.50

SE1 Spot 76.16 -60 % -45.62 30.54

SE2 Spot 76.16 -60 % -45.62 30.54

SE3 Spot 76.93 -60 % -45.90 31.03

SE4 Spot 76.94 -58 % -44.56 32.38

Ennuste viikolle 1:

Hiili- ja kaasulauhdetuotannon kustannusten kehitys

Saksan hintataso

Tekninen analyysi

Muutos (EUR)

Hydrologinen tilanne, hydrobalanssin kehitys

Nouseva (> 2 %) Sademäärä ja virtaamat, ennuste

Sivuttainen (± 2 %) Lämpötila, ennuste

Spot-hinnat

Tuotantotilanteen ja siirtoyhteyksien kehitys

Talousnäkymät & päästöoikeus

Odotamme säiden viilenemisen myötä kohti loppuviikkoa kasvavaa kulutusta, korkeimmillaan 70 GW tuntumassa Pohjoismaissa perjantaina. Tuuli- ja 

aurinkovoimatuotannon ja kulutusennusteen erotuksen, jäännöstehon, odotetaan nousevan kohti lauantaita tuulivoimatuotannon vähentyessä 

kulutusennusteen laskusta huolimatta. Erityisesti perjantaista ja hetkellisesti lauantaina iltapäivästä odotetaan korkeita hintoja Pohjoismaissa. Ringhals 3 

huolto ja Forsmark 2 korjausten odotetaan olevan ohi perjantaihin aamuun mennessä, R3 saavuttaessa täyden tehon noin klo 13 CET perjantaina. Odotamme 

selvästi viime viikkoja kalliimpaa spot-hintaa, erityisesti perjantain aamupäivällä saatetaan nähdä erittäin korkeita hetkellisiä hintoja.  

Päästöoikeusmarkkinalla on nähty tänään vahvaa laskua. Sijoitusrahastojen positioiden muutokset saattavat selittää muutoksia, vaikka fundamenteissa ei 

selviä muutoksia nähdäkään. Lisäksi vuoden vaihtuminen voi muuttaa toimijoiden suojauspolitiikkaa verotuksen näkökulmasta, markkinan odotetaan 

tasaantuvan huutokauppojen alkaessa, ennen tätä vaihtelun ollessa spekuloinnin myötä merkittävää, huolimatta odotetun ja mahdollisesti huolta aiheuttaneen 

huutokauppakalenterin viivästyneestä julkaisusta. Odotamme päästöoikeudelle sivuttaista kehitystä, NEDEC24 osalta vaihteluvälillä 75-85 €/t. 

SÄHKÖJOHDANNAISET
Hydrobalanssin ennustetaan seuraavan kahden viikon aikana jatkavan laskua kohti -15 TWh tavanomaiseen nähden, kahden viikon säästä odotetaan 4.2 

TWh tavanomaista kuivempaa ja noin 6.2 astetta tavanomaista viileämpää. Lämpötilojen odotetaan viilenevän loppuviikkoa kohden poikkeuksellisen viileiksi, 

jopa alle -15 asteeseen keskimäärin Pohjoismaissa. Sähköpörssissä nousuavaus, päästöoikeus puolestaan laskussa.

Q2-2024 on jatkanut tänään nousussa, mahdollisen vastustason noin 55 €/MWh, tuntumassa. Sääennuste on tavanomaista viileämpi aina helmikuun 

puoliväliin asti, erityisesti lähiviikkoina, vesitilanne on kääntynyt selvemmin tavanomaista heikommaksi, muutos edellisviikkoon on kuitenkin vielä melko 

maltillinen. Kaasuvarastot olivat sunnuntaina noin 86.5 % tuntumassa EU:ssa, eikä niiden riittävyydestä olla merkittävästi huolissaan, Saksassa sään 

odotetaan jatkavan tavanomaista selvästi leudompana lähipäivät, ensi viikosta alkaen odotetaan parin viikon tavanomaista viileämpää jaksoa, lämpötilojen 

palatessa kohti tavanomaista. Ero Saksan vastaavan jakson hintatasoon oli noin 23 €/MWh perjantaina, mikä rajannee nousupaineita, vastustason ylitys 

saattaa tuoda teknistä kiinnostusta tuotteen nousun jatkumiseen. Aloitamme seurannan neutraalilla odotuksella fundamenttien rajatessa mielestämme 

nousupainetta. Vaihteluväliksi odotamme kohtuullisen volatiilia 45-65 €/MWh väliä. 

Vuosituotteen 2025 osalta kaasuvarastojen hyvä tilanne hillinnee spekulaatioita ensi syksyn varastojen täytön haasteista, taloustilanteesta pienistä 

käännesignaaleista huolimatta ei ole vielä selvää kuvaa 2025 vuodelle. Tänään on nähty vahvaa nousua, tuotteen hinnan ylittäessä hetkellisesti joulukuun 

alun paikallisen huipun 47 €/MWh tuntumassa. Perjantain päätöskursseissa 2025 oli Saksassa noin 50 €/MWh Pohjoismaita kalliimpi, mikä vaikuttaa 

kohtuullisen neutraalilta epävarmuudet huomioiden, kapeampi ero edellyttäisi esimerkiksi fossiilisten polttoaineiden hintojen selvää laskua. Pidemmällä 

jaksolla pidämme Pohjoismaisia sähkötuotteita alihinnoiteltuina ja vastaavasti Saksan tuotteita ylihinnoiteltuina, mutta 2025 osalta saatetaan vielä nähdä 

selvää eroa hintatasossa hetkellisesti, tämän jälkeen erojen tulisi tasoittua. Tuotantokapasiteetin investointikustannusten näkökulmasta vuodet 2026 alkaen 

vaikuttavat edelleen alihinnoitelluilta. Aloitamme 2025 seurannan viime viikon päätökseen nähden hieman nousevalla odotuksella, vaihteluvälillä 45-50 

€/MWh. Pidempien vuosien odotamme nousevan kohti samaa vaihteluväliä. 

2.1.2024
VIIKOTTAINEN MARKKINAKATSAUS

VIILEÄN SÄÄN MYÖTÄ MAHDOLLISIA KULUTUSHUIPPUJA JA HUIPPUHINTOJA LOPPUVIIKOSTA
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VIIKOTTAINEN MARKKINAKATSAUS 2.1.2024

KOMMENTIT VIIKON 51 KEHITYKSESTÄ

Lähin kvartaali

Vuosituotteet

Selite

Ennustehistoria 51                        muutos                  50   

Base Quarter 

Q2-2024
o

14.03 %
o

22.16 %
Year product 

Front year 

2025
o

4.24 %
o

4.02 %

NP System 
8.18 %


-58.71 %

NEDEC 2024


1.33 %


12.90 %

VIIKON 1 KEHITYKSEEN VAIKUTTAVAT TAUSTATEKIJÄT

SPOT KESKIARVOT JA ALUEHINTAEROT 2024

Hinta-alue (€/MWh) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*

NP System 26.91 29.41 43.99 38.94 10.93 62.31 135.86 56.44 41.78

NP Area FI - NP System 5.53 3.78 2.81 5.10 17.09 10.03 18.18 0.03 3.47

NP Area SE1 - NP System 2.04 1.43 0.24 -1.00 3.46 -19.82 -76.80 -16.47 -2.36

NP Area SE2 - NP System 2.04 1.43 0.24 -1.00 3.46 -19.76 -73.92 -16.47 -2.36

NP Area SE3 - NP System 2.32 1.83 0.55 -0.58 10.26 3.69 -6.66 -4.74 -2.36

NP Area SE4 - NP System 2.62 2.77 2.37 0.86 14.94 18.21 16.24 8.44 -2.36

 *Keskiarvo ajalta 1.1.2024-2.1.2024.

muutos

Hiilen hinta

Maakaasun hinta (NBP)

Indikaattori Base Quarter Q2-2024 Year product Front year 2025

Hiililauhde kustannus

Lähipään sääennusteet viilenivät selvästi, hydrobalanssin ennuste säilyi edellisen raportin tapaisessa noin -13 TWh tasossa tavanomaiseen nähden jakson 

lopulla. Ydinvoimalat kävivät pääosin täydellä teholla, Forsmark 2:n perjantaina ilmenneitä turbiinihaasteita lukuun ottamatta. Talousuutisissa hiljaisempi 

viikko Euroopassa. 

Saksan hintataso

Raakaöljy Brent
Q2-2024 palasi joulukuun alkupuolen hintoihin 55 €/MWh tuntumaan viime viikon lopuksi todennäköisesti pääosin sääennusteiden vetämänä ja mahdollisesti 

positioiden siirtymisen siivittämänä. Noin 55 €/MWh tasolla saattaa olla vastustaso, vastaavaa tasoa nähtiin myös elokuun lopussa, vastaavasti hieman 

vajaassa 40 €/MWh:ssa saattaa olla tukitaso. RSI perusteella tuote kääntyi 50 €/MWh ylitettyään yliostetun tuntumaan. 
EUR/USD vaihtokurssi

Spot

Lämpötila

Vesivarantotilanne

SÄHKÖJOHDANNAISET

SPOT-MARKKINA

PÄÄSTÖOIKEUS

Sademäärä
Vuosituotteissa joulukuun toinen puolisko oli kohtuullista nousua myös 2028 asti. Päätöskursseilla vain 2026 ja vuodet 2029 alkaen jäivät alle 44 €/MWh 

hintatasoon. 2025 on noussut 19.12.2023 pohjista tasaisesti, alle 41 €/MWh tasoilta, alimmiltaan sitten alkuvuoden 2022 45 €/MWh tasoon perjantaina. Muut 

vuodet seurasivat nousua. Taloustilanteesta Euroopassa ei julkaistu viime viikolla merkittävästi uutisia, tänään julkaistu HCOB- valmistavan teollisuuden 

ostopäällikköindeksi nousi edellisestä  ja odotuksista kahdella kymmenyksellä 44.4 tasolle. 

Viime viikolla julkaistussa CoT -raportissa sijoitusrahastot olivat leikanneet selvästi short-positioitaan. Viilenevä sää tuki hintoja, ja viime viikolla viimein 

julkaistu EEX huutokauppakalenteri vahvisti huutokauppojen jatkuvan 15. tammikuuta. Hinta vaihteli loppuviikosta korkeimmalla tasolla sitten marraskuun 

loppupuolen 80 €/t tuntumassa. Q2 jaksolle kaasulauhde kääntyi viime viikolla selvemmin hiililauhdetta kannattavammaksi. 

Tuulivoimatuotanto oli Pohjoismaissa pääosin tavanomaisen tuntumassa viimeisen viikon ajan, vain joulunpyhien jäädessä 10 000 MW keskitehon 

tuntumaan. Vastaavasti Suomessa nähtiin selvästi tavanomaista heikompaa tuotantotasoa aina viime perjantaihin asti, viimeisten päivien noustessa yli 2000 

MW keskitehoon. Ydinvoimalat kävivät kohtuullisen korkealla käyttöasteella, Forsmark 2:ssa havaittiin 29.12 turbiiniongelma, jonka vuoksi laitos on jatkanut 

osateholla. Keskilämpötila on jatkanut laskussa 19.12 tavanomaista lämpimämmästä tavanomaista viileämmäksi, 22.12 ja 29.12 jäivät vielä tavanomaista 

lämpimämmiksi, eilisen oltua jo useita asteita tavanomaista viileämpi. Vuodesta 2019 alkaen tarkasteltaessa vain vuonna 2021 nähtiin alle  -10 

keskilämpötiloja kahtena päivänä, keskilämpötila alitti tänään vuoden 2019 alimmat tasot.  Spot-hinnat jäivät SYS osalta 30-60 €/MWh tasoon 

päiväkeskiarvoiltaan, Suomessa vastaavasti 25-70 €/MW ja SE3 25-60 €/MWh. 
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Clean-dark spread vs. Q2-2024 Clean-spark spread vs. Coal  Q2-2024 Q2-2024

Copyright 2022 Gasum Oy  – All rights reserved

Source for data: Gasum, Tilastokeskus, ICE, EEX, Nasdaq OMX, Nord Pool

Disclaimer: This document is issued by Gasum Oy in jointly by its subsidiary Gasum Portfolio Services Oy. The information in this document, which is for private circulation only, was obtained from sources believed to be reliable but its accuracy or completeness cannot be guaranteed. No 
liability whatsoever is accepted for any direct or consequential loss arising from the use of this document. This document is not intended for the use of private customers. Do not distribute. If you received this from a third party that is not affiliated to Gasum Oy, please let us know. For all 
inquiries and notifications, contact us at gps@gasum.fi.

Ylläolevat arvot kuvaavat eri markkina-ajurien kykyä selittää viimeisen  6 kk aikana tapahtunutta hinnanmuutosta. 
Vaikutus kuvataan prosenttilukuna suhteessa hinnanmuutokseen (Selitysaste*). Jokaista muuttujaa verrataan hintaan 
erikseen. Vaikutuksen voimakkuutta kuvataan väriskaalalla vihreä (vahva), keltainen (kohtalainen), punainen (vähäinen). 

25 KEHITYKSEEN VAIKUTTAVAT TAUSTATEKIJÄT

TUOTANTO- JA SIIRTOYHTEYSRAJOITUKSET

Olkiluoto 3 (1600 MW), rajoitettu tuotanto 3.6.2023 -2.3.2024, käytössä 1570 MW
Forsmark Block 2 (1121 MW), vikaantuminen 29.12.2023 -3.1.2024, 29.12.-30.12.2023 käytössä 300 MW ja 30.12.2023-3.1.2024 käytössä 490 MW
Ringhals Block 3- G32 (537 MW), huolto 4.-5.1.2024, käytössä 0 MW 

SE1-FI (1500 MW), huolto 17.4.2023-2.3.2024, käytössä 1200 MW 

- Pohjoismaisten ydinvoimaloiden käyttöaste oli tänä aamuna 95 %, keskiarvoa laskevana oli vain Forsmark 2 45 % käyttöasteella. 

- RU-FI siirto on ollut poissa käytöstä toukokuusta lähtien rahaliikenneongelmien takia, keskimäärin tuontia Venäjältä oli viime viikolla 0 % 
maksimista
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Clean-dark spread vs. Coal 2025 Clean-spark spread vs. TTF 2025

Front year 2025
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