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© Matematyk na rynku energii
@ Spread
e Dark Spread
e Spark Spread
© Clean Spread (dark oraz spark)
© Opcja na (Clean) Spread: jednostka generacyjna, blok
wytwdrczy
e wycena opcji na spread
e zarzadzanie ryzykiem (ostona)
© Otwarte problemy

O Uwagi koncowe
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W finansach wiele znaczen pojecia spread:
@ bid/ask spread

o strategie opcyjne:
spread byka (bull spread), spread niedzwiedzia (bear spread),
spread kalendarzowy, etc.

@ TED spread
@ spread kredytowy
@ crack spread

Uwaga (te same oznaczenia, rézne okreslenia):
CDS = Credit Default Swap (Big Short)
CDS = Clean Dark Spread
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Dla dowolnego t mozna zdefiniowa¢ spread (PLN/MWh)

5(t) = Se(t) — Sin(t)

Se - cena 1 jednostki energii elektrycznej (MWh)
Sin - cena paliwa wejSciowego potrzebna do generacji 1 jednostki
en. elektrycznej (to moze by¢: wegiel, gaz, ropa, etc.)

Dark spread DS

@ H. - wspétczynnik efektywnosci (conversion factor) bloku
weglowego [GJ/MWh]
@ Sc - cena wegla [PLN/GJ]
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Spark spread SS

55(t) = Se(t) — Hg - S¢(t)

Hg - wspétczynnik efektywnosci bloku gazowego [GJ/MWh];
(conversion factor, heat rate) [GJ/MWh]
Sg - cena gazu [PLN/GJ]

QS(t) = Se(t) — Hy - Su(t)

H, - wspétczynnik efektywnosci [GJ/MWh]
Sy - cena uranu [PLN/GJ]

Green spread GS

GS(t) = Se(t) = SRE(_‘(t)
Srec - cena certyfikatu [PLN/GJ]




Obserwacje:

@ wspétczynnik konwersji jest Scisle powigzany z jednostka
generacyjna stad operacyjny wspétczynnik konwersji
(operational efficiency factor)

@ rozne jednostki miary (np. MMBtu/MWh)

© sredni operacyjny wspétczynnik konwersji (Niemcy):
He = 2,5; Hy = 1,82

© im nizszy wspéiczynnik konwersji tym wyzsza sprawno$¢
generacji

© wspétczynnik konwersji dla OZE = 0
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Sytuacja:
w dowolnej chwili t znane sa ceny Se(t), Sc(t), Sg(t)
zatem wspétczynnik konwersji moze byc implikowany przez rynek

Rynkowy (implikowany) wspétczynnik konwersji

Se(t)
Se(t)

Se(t)
Se(t)’

el ) = Hem(t) =
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Forward Spread

Gdy dane ceny (krzywa cen) forward dla wegla, gazu, ropy, etc.
mozna zdefiniowaé forward spread

niech T data zapadalnosci kontraktu forward/futures na

wegiel /gaz/rope
oraz t < T biezaca chwila wtedy

forward spread

DS'(t) = Fe(t, T) — He - F(t, T)
SS™(t) = Fe(t, T) — Hg - Fg(t, T)
Fe(t, T) cena forward energii elektrycznej w chwili ¢

T
Fc(t, T) cena forward na gaz w chwili ¢
Fg(t, T) cena forward gazu w chwili ¢
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Clean Spread CS

CS(t) = S(t) — Spol)

Spo - cena zanieczyszczenia $rodowiska z produkgeji 1 MWh en. el.

Clean Dark Sread CDS

CDS(t) = Se(t) — Hc - Sc(t) — Ic - Sco,(t)

Ic - intensywnos¢ emisji bloku weglowego [tCO2/MWh]
Sco, - cena certyfikatéw emisyjnych [EUR/tCO2].

Clean Spark Spread CSS

C55(t) = Se(t) — Hg - Sg(t) — Ig - Sco, (1)

Ic -intensywnos¢ emisji bloku gazowego [tCO2/MWh]

Uwaga
Intercontinental Exchange ICE vs Towarowa Gietda Energii TGE



Clean Spread CS

przyktady
E;j;‘ Changing fortunes of gas and coal: German year-ahead clean dark and spark spreads, Jan 2011-Feb 2013

i Clean dark spread

Clean spark spread

i

w11 | 311 | Augt1 | Sep11 | Oct 11 | Novi1 | Dects | Jan1z | Febiz | Mar12 | Apr12 | May12 | Juntz | 312 | Aug1z | Sep12 | oct1z | Novt

Ceny clean dark spreadu oraz clean spark spreadu na rynku
niemieckim w okresie styczen 2011 — luty 2014
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Clean Spread CS

przyktady

Gross margins for coal- and gas-fired power plants
Difference between electricity price and cost of fuel® for coal (clean dark spread) and gas (clean spark spread)
€/megawatt hour

Germany Britain
20
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Clean dark spread dark spread
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10 Clean spark spread
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Sources: Bloomberg; McKinsey *Including carbon price
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Clean Spread CS

Obserwacje:

@ pojecie CDS/CSS zostato wprowadzone przez traderéw w UK
w koncu lat 1990

CSS - instrument w obrocie gietdowym (np. CME)
CDS = marza brutto bloku weglowego
CDS powinna pokry¢ inne koszty dziatania bloku

przyktadowe wartosci CDS w Polsce (prezentacja Bartosz
Krysta WROFIN 2015)

o 2013: 70 PLN/MWh
o 2015: 28 PLN/MWh

o ciekawostka: kwotowania RWE
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Wartos¢ firmy

Published on Investing.com, 21/Mar/2016 - 21:36:14 GMT, Powered by TradingView.
RWE AG ST O.N., Germany, Xetra(CFD):RWEG, W
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Energia jako towar

o wyjatkowos¢ energii elektrycznej jako towaru
e nie daje sie przechowywa¢ (w ilosciach przemystowych)
o jest homogeniczna (vs. ropa naftowa)

jest produkowana w rézny sposéb

zapotrzebowanie z minuty na minute

wysoka zmienno$¢ zapotrzebowania (popytu)

energia konsumowana jest na biezaco

podaz i popyt silnie zalezne od pogody

@ ograniczenia sieci przesytowe;

@ silne powiazania regionalne
(przyktad Niemcy: generacja na pétnocy, duzy popyt na
potudniu)
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WHtasnosci cen energii

@ wysoka zmiennos¢ cen (silna
fluktuacja cen)
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@ skoki cen ("piki cenowe"
spikes)
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Cena energii [PLN/MWh]
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@ powracanie do Srednich

@ ujemne ceny (jeszcze nie w
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Towarowa Gietda Energii SA,
1/07/2014 - 14/07/2014
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Ekonomia generacji

@ generacja tylko gdy pokryte sg koszty kraficowe

@ koszty kraficowe generacji to gféwnie ceny paliwa i certyfikatéw

@ porzadek generacji ze wzgledu na koszty krafcowe
wiatr

woda

elektrownie jadrowe

elektrownie weglowe

gaz

ropa

@ ostatni uzyty blok wyznacza cene energii
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Krzywa podazy merit order

FS
Euro/MWh

Nachfrage (Last)

Markt-
preis p*
Kraftwerk(stypen) zur Deckung bené&tigter Leistung (Nachfrage)
VORWEG GEHEN RWE AG | Dr. Rolf Ponig | Symposium | 13. Januar 2011
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Krzywa podazy merit order

USD/MWh

Demand Demand
- off peak - peak
Coal
Nuclear

Must run (e.g. wind)

Supply

Demand
- extreme

Oil and old plants

MW
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Dygresja: Odnawialne Zrédta energii OZE

o farmy wiatrowe
@ ogniwa fotowoltaiczne

@ biomasa

stad tzw. Missing money problem

Solar Impulse 2
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Podsumowanie

Projekty inwestycyjne w energetyce

@ wiele czynnikéw ryzyka
@ niepewnos¢ od strony regulatora
@ dtugi czas pracy generatoréw

o skomplikowane funkcje wyptaty

Problemy

@ jak podja¢ dobrg decyzje?
@ jakie mamy narzedzia do dyspozycji?
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Podejmowanie decyzji inwestycyjnych

Kryteria oceny projektéw inwestycyjnych

@ (zdyskontowany) okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych

@ wartos¢ biezaca netto projektu (Net Present Value NPV)

inwestuj jesli
—1
* Z 1 n k

@ usredniony koszt energii elektrycznej
(Levelized Cost of Energy LCOE)
jaka powinna by¢ cena energii aby NPV projektu = 07

@ opcje realne
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Opcja na spread

Idea opcji

@ operator ma mozliwos¢ zaprzestania generacji gdy mu sie nie
optaca

o taka mozliwos¢ ma cene

@ opcja realna idea z rynkéw finansowych

dtuga opcja kupna dtuga opcja sprzedazy

K S(T) K S(T)
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Opcja na spread

Cena dark spreaduw zaleznosci od ceny wegla i ceny energii elektrycznej

Cena darks preadu [PLN/MWh]

Cena wegla [PLN/GI]

=120-140
100-120
=80-100
=50-80
=40-60
20-40
=020
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Wycena europejskiej opgji

Klasyczny model wyceny europejskiej opcji kupna/sprzedazy:
w chwili ¢:
» dynamika ryzykownego instrumentu bazowego S(t)

dS(t) = pS(t)dt + oS(t)dW(t)

W(t) - proces Wiener
i - dryf
o - zmiennos¢ instrumentu bazowego
» dynamika instrumentu wolnego od ryzyka [3(t)

dp(t) = rdp(t)

» gdy r #0, S(t)/5(t) jest martyngatem
» przy zmianie miary dynamika instrumentu bazowego/wolnego
od ryzyka
dS(t) = rS(t)dt + oS(t)dW(t)
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Wycena europejskiej opgji

jesli roszczenie warunkowe ma wypftate typu:

max(S(T) — K, 0) max(K — S(T),0)
to cena w modelu Blacka-Scholesa

Cas(t) = S(t)N(di) — e T KN(dy)

Pes(t) = e (T"OKN(~d2) — S(t)N(~ch)
gdzie

In(S(t)/K) + (r + 302)(T — t)
o?(T —t)
d3572 =di—oVvT -t

dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego

X
2
—u</2
N(x) = / e /2dy
—0o0
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Opcja na (clean) spread

Niech K cena realizacji opcji, T czas zapadalnosci opcji
wyptata dtugiej pozycji z opgji na CDS

max(CDS(T) — K, 0)
K = K - jednostkowe koszty generacji
Rozwazymy kilka réznych przypadkéw
@ opcja na spread z ceng realizacji K = 0
@ opcja na spread z ceng realizacji K # 0
© opcja na clean spread z ceng realizacji K = 0

© opcja na clean na spread z ceng realizacji K # 0

przy czym skupimy sie tylko na opcji na (clean) dark spread
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Opcja na dark spread

Przypadek 1: K =0, t< T

» mamy 2 zrédta niepewnosci: Se(t) and Sc(t)
» operator bloku (elektrowni) moze
e kupi¢ wegiel za S, wyprodukowaé energie elektryczng i
sprzedac jg po cenie S, gdy DS(T) >0
e nic nie robi¢, gdy DS(T) <0

» zatem mozna zapisaé funkcje wyptaty
max(Se(T) — He - S¢(T),0)
> badz
max(Se(T) = He - 5¢(T),0) = max((Hem(T) — He) - 5¢(T), 0)

poniewaz Hem(T) = Se(T)/Sc(T)
» blok weglowy moze by¢ rozwazany jak portfel opcji na dark
spread

operator ma dtuga pozycje w opcji kupna na spread



Opcja na dark spread

Opcja na dark spread jest
e w cenie ITM, gdy Hem(t) > He;
operator elektrowni moze wykona¢ opcje
(kupi¢ wegiel, wyprodukowac¢ energie elektryczna i sprzeda¢ ja
na rynku)
e po cenie ATM, gdy Hem(t) = He

e poza cen3 OTM, gdy Hem(t) < He;
operator moze zamkna¢ elektrownie
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Przypadek 1: (model Margrabe'78; opcja zamiany )
Ks=0

Cu(t) = e T=9(Se(£)N(dh) — Sc(t)N(c))
Pu(t) = e T (S ()N(= o) — Se(t)N(~ch))

gdzie
J In(Se(t)/Sc(t)) +0*(T —t)/2
M1 = 5
o?(T —t)
d/\//72 =d — \/0’2(7-— t)
o=1/02+0%2—2poeo,
oraz

0e zmiennos¢ ceny energii, o zmiennos¢ ceny wegla, p
wsp6tczynniki korelacji pomiedzy stopami zwrotu cen energii
elektrycznej i wegla
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Przypadek 2: (aproksymacja Kirka'95)
Ks # 0

C(t) = e "T=9(Se(t)N(dk 1) — (Se(t) + Ks)N(dk 2))
P(t) = e (T=O((Sc(t) + Ks)N(—d2) — Se(t)N(—dh))
gdzie

In(Se(t)/(Sc(t) + Ks) + ok (T — t)/2
oxkvVT —t

dK,2 = dK71 —oxVvVT —t

Se(t) ) Se(t)
_ 2 2 _
oK \/cre + <5C(t) T Ks) lop 2paeacsc(t) K

dk1 =
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Opcja na clean dark spread

Przypadek 4: Ks # 0

K - state koszty produkcji 1 MWh

mamy 3 zrédta niepewnosci: Se(t), Sc(t), Sco,

blok weglowy moze by¢ postrzegany jako portfel dtugiej pozycji w
opgcji na dark clean dark spread

operator moze

e wyprodukowac energie elektryczna, gdy CDS(T) > K,
e zaprzestac generacji, gdy CDS(T) < K,
wyptata w chwili T

C(T) = max(CDS(T) — Ks, 0)
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Studium przypadku

Block pracujacy w pasmie:

moc = 200 MW, H, = 12 [GJ/MWh]

pozycja operatora: krétka w forward dark spread:
@ cena sprzedazy energii elektrycznej Fo(0, T) = 165 PLN/MWh
e cena kupna wegla F-(0, T) = 9 PLN/GJ

dark spread
DS?(0, T) =165 — 129 = 57 PLN/MWh

zrédto niepewnosci: cena certyfikatéw Sco,; dynamika typu BS
Sco,(0) = 8 EUR/tCO,, 1 EUR = 4 PLN (idealna ostona)

Io = 0,8514 [tCO,/MWh]

Ks = 5 PLN/MWh jednostkowe koszty state
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Studium przypadku

Niech
A=DS'(0,T) - K,

zatem operator ma dtuga pozycje w opcji sprzedazy
max(DS" — K — I - Sco,(T),0) = max(A — Ic - Sco,(T),0)
i cena
P(t) = e " T(=lc - Sco,(t) - N(—ch) + A- N(—da))
w tym przypadku
P(0) = 24,54 PLN/MWh

i wartosé bloku 3,533 min PLN
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Otwarte problemy

v

Jak modelowa¢ dynamike cen energii (efekt powracania do
$rednich oraz pikéw)

Proces Ornsteina-Uhlenbecka? proces dyfuzji ze skokami?
Proces Levy ?
Jak kalibrowa¢ model?

Wycena opgji

vVvYyyvyy

Rynek niezupetny
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Uwagi koncowe

@ Brak wzoru analitycznego w modelu BS na cene opcji na DS
oraz CDS

@ Metody numeryczne: Monte Carlo (Least Square MC), drzewa
dwumianowe, metoda réznic skonczonych
e Wycena w innym modelu niz BS
o Charakter generacji energii elektrycznej
o wiele czynnik ryzyka
o niepewnos¢ (regulacje)
e ograniczenia technologiczne

e OZE

o Magazyny energii
e oczekiwane zmiany modeli
e technologia wciaz droga

@ Opcje typu quanto
Dziekuje za uwage



