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Die Wasserkraft ist die am besten er-
forschte, am weitesten entwickelte erneu-
erbare Energie. Wasserkraft bezeichnet das
Umwandeln der im Wasser gespeicherten
kinetischen Energie. Ungefahr 20 Prozent
der weltweiten erzeugten Energie stam-
men aus Wasserkraftwerken. Damit ist die
Wasserkraft die derzeit einzige erneuerbare
Energiequelle, welche einen wesentlichen
Beitrag zur Gesamtproduktion von Elektri-
zitat leistet.V

Atome sind die Basis fiir die Stromproduk-
tion in Kernkraftwerken (KKW). Kernkraft-
werke erzeugen Bandenenergie, das heiBt
sie werden rund um die Uhr mit der glei-
chen Leistung betrieben und decken so den
Grundbedarf an Strom. Das Kernkraftwerk
ist eine weiterentwickelte Form des ther-
mischen Kraftwerks. Im Reaktor des KKW
wird durch die kontrollierte Kernspaltung
von Uranatomkernen eine immense War-

me (thermische Energie) freigesetzt, wel- [

che durch die Dampferzeugung Turbinen
und Generatoren antreibt.?)

Unterschiedliche Produktionsquellen
der verschiedenen Linder

Konventionell-thermische Energie ist die
Kraft der Warme. Um aus Warme Elektri-
zitat zu gewinnen, braucht man brennbare
Materialien wie fossile Brennstoffe. Diese
Stoffe beinhalten sogenannte ,chemische
Energie”, die bei der Verbrennung freige-
setzt wird. Diese chemische Energie ist die
Wirme, welche eine Dampf- oder Gastur-
bine antreibt und dabei mechanische Ener-
gie erzeugt. Die mechanische Energie treibt
den Generator an, der Elektrizitdt produ-
ziert.3)

Das Wort Photovoltaik ist eine Zusammen-
setzung aus dem griechischen Wort fiir
Licht und dem Namen des Physikers Ales-
sandro Volta. Es bezeichnet die direkte
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Umwandlung von Sonnenlicht in elek-
trische Energie. Die Photovoltaik - besser
bekannt unter dem Namen Solarenergie —
hat den Vorteil einer sauberen und 6kolo-
gischen Stromerzeugung. In den diinnen
Siliziumscheibchen einer Solarzelle werden
durch das Licht positive und negative La-
dungstrager freigesetzt, das heiBt, die So-
larzelle erzeugt Gleichstrom aus dem Son-
nenlicht.4 Die Herstellung von Elektrizitat
unter Einsatz der verschiedenen Mdoglich-
keiten unterscheidet sich in den einzelnen
Lindern teils sehr deutlich (siehe Abbil-
dung 1).

Fiir die Strompreisfindung an den natio-
nalen Borsen findet die sogenannte
Merit-Order Anwendung. Als Merit-Order
bezeichnet man an der Stromborse die Ein-
satzreihenfolge der Kraftwerke. Diese setzt
sich aus am Vortag abgegebenen stiind-

Claus Hilpold, CFA, CAIA, Managing Direc-
tor, POLARIS Investment Advisory AG,
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Erhebliche Ineffizienzen auf den interna-
tionalen Strommdrkten, so erldutert der
Autor anhand seiner Marktanalyse, eroff-
nen den Stromproduzenten wie auch gro-
Ben industriellen Stromkonsumenten die
Méglichkeit, durch den Einsatz von Finanz-
instrumenten an requlierten Strombérsen
eine Planungssicherheit erzielen. Und
gleichzeitig  k6nnen handelsorientierte
Teilnehmer, wie beispielsweise spezialisier-
te Anlagefonds, durch entsprechende Posi-
tionierungen attraktive und unkorrelierte
Renditen erzielen und damit ihr Gesamt-
portfolio breiter diversifizieren. Dass die
handels- und nicht-handelsorientierten
Akteure dabei meist implizit Gegenposi-
tionen einnehmen, wertet der Autor als
willkommene Zufiihrung von Liquiditdt
und als Beitrag zur Optimierung der Inte-
ressenlage. (Red.)

lichen Preis-Mengen-Geboten der Strom-
anbieter zusammen. Die Kraftwerke erhal-
ten, beginnend mit dem niedrigsten Preis,
von der Borse einen Zuschlag, bis die prog-
nostizierte Nachfrage gedeckt ist. Das letz-
te Gebot, das noch einen Zuschlag erhalt,
bestimmt den Strompreis, der dann fiir alle
zustande gekommenen Liefervertrige be-
zahlt wird. Der Preis fiir Strom wird also
durch das jeweils teuerste Kraftwerk be-
stimmt, das noch benétigt wird, um die
Stromnachfrage zu decken.

Die Abbildung 2 zeigt hierbei die Strom-
produktion in Deutschland am 9. April
2008, welche durch eine geringe Windpro-
duktion (drei Prozent) gekennzeichnet war.
Hierdurch mussten noch die teureren erd-
gas- und erddlbetriebenen Anlagen hin-
zugeschaltet werden, was zu einem Strom-
preis je MWh in Hohe von 132,70 Euro
flihrte.

Hohe Volatilitit am Terminmarkt

Der 22. April 2008 zeichnete sich durch
eine relativ hohe Windproduktion aus (20
Prozent), womit weniger gasbetriebene
und keine erddlbetriebenen Produktions-
anlagen aufgeschaltet werden mussten
(Abbildung 3). Dies resultierte in einem
Strompreis von 61,90 Euro je MWh an die-
sem Tag. In Deutschland kann die Wind-
energie in der Spitze bis zu 25 Prozent der
gesamten Stromproduktion ausmachen,
was zu einer hohen wetterbedingten Vola-
tilitit der Preise am Spotmarkt fiihrt.
Strom kann nicht gespeichert werden und
muss deshalb sofort verbraucht oder ins
Ausland verkauft werden. Ferner variiert
der Verbrauch je nach Tages- und Jahres-
zeit, weshalb der Preis von Strom am Spot-
markt und im jeweiligen Liefermonat am
Terminmarkt oftmals mit einer sehr hohen
Volatilitat verbunden ist. Ein unerwartet
starker Anstieg in der Stromnachfrage,



beispielsweise wetterbedingt durch auBer-
gewdhnlich kalte Temperaturen im Winter
(zusatzliche Heizaggregate) oder Gberpro-
portional heiBe Temperaturen im Sommer
(zusatzliche Klimaanlagen) kann eine Ur-
sache bilden fiir eine erhdhte Stromnach-
frage und einem damit verbundenen Strom-
preisanstieg. Die Abbildung 4 visualisiert die
Preisentwicklung der beiden Stromfutures,
dem kurzfristigen EEX 15day MA und dem
langfristigen German Power YT10.5)

Die dazugehdrigen Statistiken in Abbildung
5, basierend auf tiglichen Zahlenreihen,
zeigen die wesentlich hohere Volatilitit des
nahe liegenden Future-Kontraktes versus
dem in 2010 fdlligen Kontrakt auf. Die
realisierte Volatilitdt betrug in den ver-
gangenen zwolf Monaten 44,8 Prozent fiir
den nahe liegenden Lieferverfallsmonat
versus 27 Prozent fiir den in 2010 félligen
Future-Kontrakt. Bei einem zweijahrigen
Betrachtungshorizont betrug der Unter-
schied gar 83,6 versus 27,8 Prozent.

Die Volatilitat der Strompreise im kurzfris-
tigen Handel (also am Spotmarkt) l4sst sich
auch durch folgendes Beispiel verdeut-
lichen. Der Juli 2006 war ein auBerordent-
lich heiBer und trockener Monat. Dies
flhrte einerseits zu einem Anstieg der
Stromnachfrage (Klimaanlagen) und ande-
rerseits zu einer Einschrankung der Pro-
duktion (Kiihlungsprobleme bei AKW). Die
Folge waren Rekordpreise an den europi-
ischen Strombdrsen: Am 25. Juli 2006 er-
reichte der Preis fir eine MWh mit 2 000
Euro einen Héchststand, wohingegen die-

Abbildung 2: Grenzkosten bei der deutschen Stromproduktion
(Merit-Order) am 9. April 2008 I————

Abbildung 1: Produktion von Elektrizitit nach jeweiligen Energiequellen in

unterschiedlichen Lindern Europas (2006)
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ser am 4. September 2006 wieder bei 57
Euro je MWh notierte.6)

Die Liberalisierung des Marktes

Durch die Liberalisierung der europdischen
Elektrizitditsmarkte hat das Thema Strom-
handel fiir die Energieversorger stark an
Bedeutung gewonnen. Vor der Liberalisie-
rung wurde der Strom zumeist bei einigen
wenigen Lieferanten bezogen und zu den
Kunden in den jeweiligen Versorgungsge-
bieten weiterverkauft. Diese langfristigen
Liefervertrage weichen immer mehr Ver-
trdgen mit kurzfristiger Dauer. Strom- und
Stromterminbdrsen sind dadurch ein wich-
tiger Aspekt der veranderten Wettbewerbs-
situation geworden, da sie, wie andere

Borsen auch, den Abschluss von Vertriagen
zu marktgerechten Preisen ermoglichen.

Die Vorreiterrolle in diesem Bereich der
europdischen Strombranche hat die skandi-
navische Stromborse Nord Pool Gbernom-
men, die durch die friihe Liberalisierung des
Strommarktes in Skandinavien im Jahr
1993 entstanden ist. In Amsterdam wurde
1999 die Amsterdam Power Exchange (APX)
gegriindet, 2000 die Energiebdrse European
Energy Exchange (EEX) in Frankfurt am
Main und die Leipzig Power Exchange (LPX),
die im Jahr 2002 zur EEX mit Sitz in Leipzig
fusionierten. Seit der Liberalisierung des
osterreichischen Marktes im Jahr 2001 gibt
es auch in Osterreich eine Strombérse, die
Energy Exchange Austria (EXAA).”)

Abbildung 3: Grenzkosten bei der deutschen Stromproduktion
(Merit-Order) am 22. April 2008 II——
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Abbildung 4: Preisschwankungen in Stromfutures an der EEX I
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Die European Energy Exchange AG (EEX)
hat sich seit ihrer Griindung im Jahr 2002
als fihrender Energiehandelsplatz positio-
niert: Die Preise, die Tag fiir Tag an der EEX
notiert werden, dienen europaweit als Re-
ferenzpreise. Mit 218 Handelsteilnehmern
aus 19 Lindern® ist die EEX heute die teil-
nehmer- und umsatzstirkste Energieborse
in Kontinentaleuropa. Die EEX bietet einen
Marktplatz fiir ein breites Spektrum an
Energie und energienahen Produkten:
Strom, Erdgas und CO,-Emissionsberechti-
gungen werden sowohl kurzfristig am
Spotmarkt als auch langfristig am Termin-
markt bis zu sechs Jahre in die Zukunft ge-
handelt.9

Die Nachfrage im Strommarkt ist vor allem
durch zeitlich differenziertes Verbraucher-
verhalten gekennzeichnet (Lastprofil). Um
diesem Umstand gerecht zu werden, un-
terscheiden sich auch die angebotenen
Produkte an einer Strombdrse vor allem
durch die zeitliche Lénge der Lieferung.
Am EEX-Spotmarkt kdnnen Spotkontrakte
auf Strom gehandelt werden. Die Spotkon-
trakte an der EEX unterscheidet man nach

Abbildung 5: Statistiken
Preisschwankungen in Stromfutures an
der EEX (Zeitraum 12. Mirz 2007 bis

9. Mirz 2009 (24 Monate) I

12 Monate | 24 Monate
x| German Power YR10 27,0% 27,8%
=[EEX 15day MA 44,80 83,6%
x| German Power YR10 6,6% 6,6%
=|EEX 15day MA 13,2% 23,1%
=|German Power YR10 -6,7% -6,7%
=|EEX 15day MA -103% | - 15,6%
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der Lieferdauer des Stromes in Stunden-
und Blockkontrakte. Bei Stundenkon-
trakten wird die Lieferung von Strom mit
konstanter Leistung lber eine vorgegebene
Lieferstunde gehandelt. Bei Blockkon-
trakten wird die Lieferung von Strom mit
konstanter Lieferleistung Uber mehrere
Lieferstunden gehandelt. Es werden fol-
gende Blockkontrakte gehandelt:

- Grundlastlieferung  (Baseload-Kontrakt)
fiir jeden Tag (Montag bis Sonntag).

- Tages-Spitzenlastlieferung ~ (Peakload-
Kontrakt) fir jeden Wochentag (Montag
bis Freitag).

- Wochenend-Grundlastlieferung  (Week-
end-Baseload-Kontrakt) fiir jedes Wochen-
ende (Samstag und Sonntag).

Tages-Spitzenlastlieferungen  (Peakload)
umfassen die zwolf Stunden von 8.00 Uhr
bis 20.00 Uhr eines Tages."9 Als Off-Peak
bezeichnet man die Blocke vor und nach
einem Peakload-Block.

Stromfutures

Bei Futures mit physischer Erfiillung kom-
men Kiufer und Verkdufer bei Geschafts-
abschluss iiberein, Strom zu einem in der
Zukunft liegenden bestimmten Lieferzeit-
raum mit bestimmter Menge, Lastprofil und
Lieferort zum vereinbarten Preis zu liefern
beziehungsweise zu bezahlen. Bei Futures
mit finanzieller Erfiillung (Barausgleich)
kommen Kaufer und Verkdufer bei Ge-
schaftsabschluss tberein, die Preisdifferenz
zwischen vereinbartem Preis und zukiinf-
tigem Marktpreis in bar auszugleichen.

Am EEX-Terminmarkt konnen folgende
Stromfutures gehandelt werden:

- German-Baseload-Futures (physische Er-
fillung),

- German-Peakload-Futures (physische Er-
fullung),

- French-Baseload-Futures (physische Er-
fillung),

- French-Peakload-Futures (physische Er-
fiillung),

- Phelix-Base-Futures (Barausgleich),

- Phelix-Peak-Futures (Barausgleich).

Folgendes Beispiel soll die Funktionsweise
eines Absicherungsgeschaftes unter An-
wendung eines Phelix-Base-Month-Futures
verdeutlichen: Ein Stomproduzent plant,
30 MW seiner Stromproduktion im Monat
September 2009 vollstindig (24 Stunden,
30 Tage) am EEX-Spotmarkt Giber Stunden-
kontrakte zu verkaufen. Er kalkuliert mit
einem Preis von durchschnittlich 29 Euro/
MWh. Da der Strommarktpreis nicht sicher
vorhersehbar ist, tatigt er im Februar 2009
ein Preissicherungsgeschaft, indem er 30
Kontrakte des Phelix-Base-Month-Futures
fiir September 2009 zu 29 Euro/MWh ver-
kauft. Der geplante Erlos aus der Stromlie-
ferung betrdgt ,30 MW x 24 hfTag x 30
Tage x 29 Euro/MWh = 626 400 Euro".™

Wie geplant verduBert der Stromproduzent
30 MW pro Stunde, beginnend am
29. August 2009 fiir den ersten Liefertag
(1. September 2009) und endend am
29. September 2009 fiir den letzten Liefer-
tag (30. September 2009). Er gibt dabei fiir
jede der 24 Stunden eines jeden Liefertags
im September preisunabhidngige Gebote
mit der Folge ab, dass er die 30 MW in je-
der Stunde zum jeweils giiltigen Spot-
marktpreis verkauft. Somit realisiert er in
Monatsbetrachtung genau den Durch-
schnitt der téglichen Spotmarktindizes
Phelix Base als Preis. Jedoch ist dieser
Durchschnitt in dem Beispiel unter den ge-
planten Wert von 29 Euro/MWh gefallen.
Der Stromproduzent erlést am Spotmarkt
im Durchschnitt nur 26,70 Euro/MWh und
bleibt damit 49 680 Euro unter dem ge-
planten Erl6s. Durch die Gewinne (Varia-
tion Margin) aus dem Future-Kontrakt in
Hohe von 49 680 Euro wird genau dieser
Mindererlos am Spotmarkt ausgeglichen.

Optionen

Eine Option auf einen Future ist ein Ver-
trag zwischen zwei Parteien, bei dem der



Kiufer gegen Zahlung des Optionspreises
(Pramie) das Recht erhilt, beispielsweise
einen bestimmten Future-Kontrakt (Basis-
wert) in festgelegter Menge an einem fest-
gelegten Zeitpunkt zu einem im Voraus
bestimmten Preis (Basispreis/Strike Price)
zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put).
Der Verkaufer (Stillhalter) tibernimmt die
Verpflichtung, den Basiswert zum fest-
gelegten Basispreis zu verkaufen (Call) be-
ziehungsweise zu kaufen (Put), sofern der
Kdufer sein Recht in Anspruch nimmt. Als
Gegenleistung erhdlt er den vom Options-
kdufer bezahlten Optionspreis. Am EEX-
Terminmarkt kann die Phelix-Base-Option
auf Strom gehandelt werden.

Folgendes Beispiel soll den Einsatz von Op-
tionen aus Sicht eines Industrieunterneh-
mens verdeutlichen. Ein Industrieunter-
nehmen mit einem Verbrauch von 25 MW
Grundlast, aber ohne eigene Erzeugungs-
mdoglichkeiten mochte zu jedem Zeitpunkt
den glinstigsten Preis fiir seine Strombe-
schaffung erzielen. Fiir den Monat Mai hat
das Industrieunternehmen seinen Strombe-
darf noch nicht eingedeckt. Damit das Un-
ternehmen wirtschaftlich produzieren kann,
muss es in jedem Falle ein Strompreis von
unter 31 Euro/MWh realisieren. Der Future-
preis fir den Phelix-Base-Month-Future
fir den Monat Mai liegt am 10. Mdrz mit
25 Euro /MWh unterhalb der Vorgabe.

Die Risikorichtlinie des Unternehmens er-
laubt es nicht, den Strombezug fiir Mai of-
fen zu halten. Durch den Kauf von Calls si-
chert sich das Industrieunternehmen einen
maximalen Einkaufspreis, der dem Aus-
tibungspreis der Option zuzliglich der ge-
zahlten Optionspramie entspricht. Das In-
dustrieunternehmen entscheidet sich 25
Calls auf den Phelix-Base-Month-Future
fir den Monat Mai mit einem Aus-
tibungspreis von 30 Euro/MWh gegen Zah-
lung einer Pramie von 0,90 Euro/MWh je
Call zu kaufen. Insgesamt zahlt das Unter-
nehmen eine Pramie von ,25 MW x 0,90
Euro/MWh x 24 h/d x 31d = 16 740 Euro".

Liegt der Future-Preis am Ausilibungstag
iber dem Ausiibungspreis von 30 Euro/
MWh, so wird das Unternehmen als Kaufer
die Option ausiiben und dadurch eine
Kaufposition in Phelix-Base-Month-Fu-
tures fiir den Monat Mai zum glinstigeren
Auslibungspreis zugeteilt bekommen. Da
das Unternehmen den Strom bendétigt,
wird es die Future-Position im Mai am
Spotmarkt physisch erfiillen. Insgesamt er-

gibt sich dann der Strompreis aus 30 Euro/
MWh (ber den physisch erfiillten Future-
Kontrakt und zusitzlich aus 0,90 Euro/
MWh fiir die gezahlte Optionsprimie. Im
Fall steigender Future-Preise zahlt das
Unternehmen mit 30,90 Euro/MWh nicht
mehr als die wirtschaftlich verkraftbaren
31 Euro/MWh. Liegen die Marktpreise der
Futures am Ausiibungstag jedoch unter
dem Ausiibungspreis lohnt sich die Aus-
libung nicht. Stattdessen wird es den
Strombedarf nun tber eine Future-Position
zum jeweiligen Marktpreis absichern.'

Innovative Investment-Strategien

Inter-Commodity-Spreads (Spark-Spread)
und Time Spreads: Die Inter-Commodity-
Strategien nutzen Preisdifferenzen unter-
schiedlicher Rohstoffe, die in der Regel
eine hohe Korrelation zueinander aufwei-
sen. Diese Preisdifferenzen kdnnen etwa
durch kurzfristige Schwankungen auf der
Angebots- oder Nachfrageseite entstehen.
Mit Spark-Spreads wird der Spread (die
Produktionsmarge) bei der Herstellung von
Elektrizitat aus Erdgas definiert; der Clean-
Spark-Spread stellt hierbei die Differenz
aus dem Preis fur Elektrizitdit minus den
notwendigen Kosten in Form von Erdgas
und der entsprechend notwendigen Menge
an Emissionsrechten her. Beim Handel in
(Clean) Spark-Spreads werden Verwer-
fungen in der Preiskorrelation zwischen
Elektrizitait und Erdgas (plus Emissions-
rechten) ausgenutzt.

Die Rationale fiir Time-Spreads hingegen
ergibt sich aus dem Umstand, dass der
Preis fiir Elektrizitat in Deutschland in der
Regel fiir Winterstrom deutlich héher no-

Abbildung 6: Physischer Elektrizititsfluss
in und aus Deutschland in die
angrenzenden Liinder im Jahre 2007 Il
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Quelle: BDEW, Berlin (11. M#rz 2009)

tiert als fiir Sommerstrom. Dieser Spread
bewegt sich in der Regel in einer Bandbrei-
te von 0 bis 15 Euro/MWh. Von Zeit zu Zeit
ergeben sich Opportunititen um diesen
Spread in einer Long- oder einer Short-Po-
sition aufzubauen und auf diese Weise von
temporaren Verwerfungen zu profitieren.

Unterschiedliche Grenzkosten der
Stromproduktion

Location-Spreads: Der unterschiedliche
Produktionsmix von Strom in den verschie-
denen Liandern Europas (siehe auch Abbil-
dung 1) ist unter anderem ein Grund dafiir,

Abbildung 7: Preisschwankungen in Stromfutures an der EEX I
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dass Strom an den verschiedenen Borsen in
Europa zu unterschiedlichen Preisen je
MWh gehandelt wird. So sind beispielswei-
se die Grenzkosten zur Produktion von
Strom in den Niederlanden signifikant ho-
her als in Deutschland. Dies liegt darin be-
griindet, dass in den Niederlanden zirka
zwei Drittel™ der Stromproduktion durch
relativ teure erdgasbetriebene Anlagen er-
folgt, wohingegen in Deutschland Kohle
und Kernenergie einen Anteil von zwei
Drittel'® bei den Energietrigern abdeckt.
Die installierte Produktionskapazitat fiir
Elektrizitat in Deutschland betragt zirka
111 600 MW versus zirka 18 700 MW in den
Niederlanden. Dies erklart auch, dass die
Niederlande die meiste Zeit des Jahres als
Importeur von Elektrizitdt aus Deutschland
auftritt. Derartige Ineffizienzen erdffnen
Opportunitaten, von welchen aktive Hand-
ler im Strommarkt profitieren kénnen.

In den vergangenen Jahren gab es keinen
Handelstag an welchem der niederlan-
dische Preis fiir Elektrizitdt unterhalb des
deutschen Preises notierte. Abbildung 7
zeigt den Preisverlauf des Location Spread
zwischen niederlandischer und deutscher
Elektrizitat (LS: NL - GE Euro/MWh). Auf-
grund des unterschiedlichen Produktions-
mixes ist es ferner duBerst unwahrschein-
lich, dass dieser Location-Spread einen
negativen Wert annehmen kdnnte, womit
ein moglicher Verlust klar begrenzt wird.

Vergleich des deutschen und des
niederldndischen Elektrizitditsmarktes

Im Vergleich zur Produktionskapazitdt in
den Niederlanden (18 700 MW) ist die
Netztransportkapazitdit  relativ  gering
(2 500 MW). Vor dem Jahr 2013 ist hier
keine Ausweitung zu erwarten. Die Netz-
transportkapazitat ist im Grunde zu gering,
als dass sich die beiden Preise hinreichend
annahern konnen, das heif3t bei den beiden
Markten handelt es sich de-facto um sepa-
rate Markte. Aus diesem Grunde bestim-
men die zugrunde liegenden fundamen-
talen Faktoren der jeweiligen Mérkte deren
Preis. Im Falle dieser beiden Markte ist dies
im Wesentlichen der Produktionsmix zur
Herstellung von Elektrizitat.

Der deutsche und der niederldndische
Markt fiir Elektrizitat sind verhaltnismaBig
kompetitive Markte mit einer Vielzahl von
Marktteilnehmern. Das gehandelte Volu-
men im deutschen Elektrizitaitsmarkt ist
etwa neunmal hoher als im niederlan-
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dischen Markt. Im niederldndischen Markt
entspricht dies 400 TWh, das heilt viermal
die Produktion und im deutschen 3 500
TWh oder sechseinhalomal die Produktion.
Industriekunden, welche ihren Bedarf absi-
chern mochten, kaufen Elektrizitat zumeist
im Jahr vor Lieferung. Produzenten von
Elektrizitdt hingegen, die ihre Produktion
preislich absichern mdchten, verkaufen
ihre Produktion in der Regel zwei bis drei
Jahre im Voraus. Dies bedeutet, sie verkau-
fen auf Termin Elektrizitdt und kaufen zum
selben Zeitpunkt die Emissionsrechte und
den Brennstoff (Kohle, Erdgas und Erddl).

Handelsbeispiel - Location Spread (LS) -
Long Elektrizitdt Niederlande versus Short
Elektrizitat Deutschland, Sommer 2006'9:

Das Handelsbeispiel bringt eine Marktmei-
nung zum zukiinftigen Spread zwischen
dem Preis fiir niederlandische und deut-
sche Elektrizitat fiir Q2 und Q3 2007 zum
Ausdruck. Der zu diesem Zeitpunkt vor-
herrschende Spread in Héhe von 5,50 Euro/
MWh ist zu gering vor dem Hintergrund
der jeweiligen Grenzkosten bei der Strom-
produktion, dieser war ferner nie negativ,
weder am Spot- noch am Terminmarkt. Der
Spread handelt gewohnlich in einer Band-
breite von 2,50 bis 20 Euro/MWh. Die
Risiken in diesem Handelsbeispiel sind
quantifiziert und klar definiert und im We-
sentlichen auf tempordre Bewertungsver-
luste (Mark-to-Market) begrenzt.

Kauf des Spreads bei 5,50 Euro/MWh im
Juli 2006.

Long: Kauf 100 MW Elektrizitat Niederlan-
de Sommer 2007 zu 49 Euro/MWh - Ge-
samtkosten 21,5 Millionen Euro.6)

Short: Verkauf 100 MW Elektrizitat
Deutschland Sommer 2007 zu 43,50 Euro/
MWh - Gesamtkosten 19,14 Millionen
Euro'?)

Total Margin (10 Prozent Margin-to-Equi-
ty) = 4,1 Millionen Euro.

Mdgliche Szenarien: Die Wahrscheinlich-
keit, dass der Spread unter 2,50 Euro/MWh
fallt, ist sehr gering, ein Anstieg auf 20
Euro/MWh im Laufe eine Jahres hingegen
denkbar. Wenn der Spread auf 2,50 Euro
fallt, entsprache der Verlust = 1,32 Millio-
nen Euro. Wenn der Spread auf 20 Euro /
MWh steigt, entsprache der Gewinn = 6,6
Millionen Euro.

Der Handel an regulierten Strombdrsen er-
moglicht es, dass sowohl Stromprodu-

zenten als auch groBe industrielle Strom-
konsumenten durch den Einsatz von
Finanzinstrumenten eine Planungssicher-
heit fiir ihren physischen Handel erzielen
kénnen. Die unterschiedlichen Beweggriin-
de und deren Ausfiihrung von Strom-
produzenten und -konsumenten bietet fiir
handelsorientierte Teilnehmer, wie bei-
spielsweise spezialisierte Anlagefonds, die
Mdoglichkeit, durch entsprechende Positio-
nierungen Renditen zu erzielen.'® Da dies
meist implizit dadurch geschieht, dass sie
die Gegenposition der beiden anderen
.nicht  handelsorientierten”  Teilnehmer
einnehmen - fiihren sie dem Markt auf
diese Weise Liquiditdt zu und optimieren
damit auch deren Interessen. Institutionelle
Investoren haben durch eine Investition in
derartige Anlagefonds die Mdglichkeit, aus
diesen am Strommarkt bestehenden Ineffi-
zienzen, attraktive und unkorrelierte Ren-
diten zu generieren und ihr Gesamtport-
folio breiter zu diversifizieren. Eine zumeist
begrenzte Liquiditdt in den gehandelten
Finanzinstrumenten hat zur Folge, dass
derartige Anlagefonds klaren Kapazitats-
grenzen unterliegen, um einer sinnvollen
Ausiibung ihrer jeweiligen verfolgten In-
vestmentstrategie nachzukommen.
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