Die Energiepreise schieBen in ganz Europa in die Hohe und setzen
Haushalte, Industrie und sogar die Zentralbanken — da sie die Infla-
tionsraten in die Hohe treiben — unter starken Druck. Dies hat un-
weigerlich dazu geflhrt, dass die Klimapolitik der EU erneut auf den
Prufstand gestellt wird. Die EU-Energieminister stimmen gemeinsa-
me MaBnahmen ab, wobei es bereits Stimmen gibt, die angesichts
der Lage auf einen schnelleren Ausbau Erneuerbarer Energie drangen.

Erneuerbare Energien sind bereits die glnstigste Quelle der Strom-
erzeugung, aber der Ausbau ist eindeutig auf zu geringem Niveau.
Eine Energiewende, die mit dem Abbau fossiler Kapazitaten nicht
Schritt halt, sowie der nur langsame Fortschritt der Elektrifizierung
in weiteren Sektoren — wie der Gebaudeheizung — fiihren zu einer
Abhéangigkeit von Erdgas. Die Dekarbonisierungsstrategie der Euro-
paischen Union sieht ein deutliches Wachstum im Bereich der Erneu-
erbaren Energien vor, aber auch einen bedeutenden Beitrag der
Gaserzeugung, die derzeit als Brickentechnologie zur Unterstiitzung
der EU-weiten Energiewende angesehen wird. Dies ist darauf zu-
ruckzufihren, dass Gas in einigen Aspekten gegentber anderen
fossilen Brennstoffen Vorteile bietet: Hocheffiziente Gas- und Dampf-
turbinen (GuD) emittieren bis zu 70 % weniger CO, pro erzeugter
MWh als Kohlekraftwerke' und bieten eine héhere Flexibilitat, um
Netzengpasse in Zeiten geringer oder fehlender erneuerbarer Erzeu-
gung auszugleichen. Auf allen EU-Méarkten sind Gaskraftwerke in
der Regel die letzten Kraftwerke, die zur Deckung der Nachfrage
bendtigt werden, sodass sie auf den Markten effektiv den Preis be-
stimmen.

Die oben genannten Faktoren stehen in engem Zusammenhang mit
dem Aufwartstrend der Strompreise im Jahr 2021. Dieser Aufwarts-
trend wurde vor allem durch die Auswirkungen der steigenden
Preise fUr Brennstoffe und EU-Emissionszertifikate (EUA) verursacht.
Gaskraftwerke verantworten in der EU rund 25 % der Stromerzeu-
gung? und bilden damit anhaltend das ,Riickgrat” der Stromsysteme.
Die in die Hohe schieBenden Gaspreise belasten die Haushalte und
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die Wirtschaft, insbesondere im Hinblick auf die bevorstehende
Wintersaison. Verschiedene staatliche MaBnahmen wie die Senkung
der Energiesteuern in Spanien oder eine staatliche Subvention fur
schwachere Haushalte in Frankreich werden jedoch keine langfristi-
ge Losung bieten.

Das Zusammentreffen vieler Faktoren, die den Gaspreis beeinflussen,
flihrt zu einer Verkettung, die die derzeitige Entwicklung nachhaltig
treibt.

Der kéltere und langer als erwartete Winter 2020 fihrte zu
einer hoheren Energienachfrage flr Heizungen.

Im Frahjahr 2021, nach dem Erfolg der Impfkampagne, begann
sich die Wirtschaftstatigkeit rasch zu intensivieren. Dies fuhrte
dazu, dass Europa mit Asien um dieselben LNG-Ladungen
konkurrierte, die aus anderen Teilen der Welt (hauptsachlich
aus dem Nahen Osten und Nordamerika) kamen, nachdem der
kalte Winter die Speicherbestande belastete.

Die EUAs erreichten Rekordhdhen und belasteten die Grenz-
kosten zusatzlich.

Der trockene Sommer in den nordischen Landern fihrte dazu,
dass die Speicherbestande im Vergleich zu den Vorjahren
defizitar waren.

Schwerwiegendere Ausfalle/Wartungsarbeiten an norwegis-
chen Pipelines als Ublich und geringere als erwartete russische
Lieferungen im Jahr 2021, verstarkt durch die Unsicherheit im
Zusammenhang mit der Inbetriebnahme von NordStream 2.

Wenn wir in diesem Jahr wieder einen besonders kalten Winter
bekommen, werden weitere Preissteigerungen zur Herausforderung.
Zudem wird mit einer 70-prozentigen Wahrscheinlichkeit das Eintre-
ten von La Nifia erwartet, das eine ldngere Kalteperiode verursachen
wurde.

T https://Iwww.volker-quaschning.de/datserv/CO2-spez/index_e.php: ,, Wird beispielsweise Braunkohle aus der Lausitz in einem Kraftwerk mit einem Wirkungsgrad von 35 %
verbrannt, entstehen 1,17 kg Kohlendioxid pro Kilowattstunde elektrischer Energie (kWhel). In einem Erdgas-Kombikraftwerk mit einem Wirkungsgrad von 60 % werden
dagegen nur 0,33 kg Kohlendioxid pro kWhel emittiert. Durch den Ersatz von Braunkohlestrom durch Strom aus Erdgas k6nnen also Gber 70 % der direkten Kohlendioxidemis-

sionen eingespart werden.”
2BNEF (2021)
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Abbildung 1: Brennstoffkosten und Rentabilitat (Clean Spark Spread — CSS) von GuD-Kraftwerken3
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Abbildung 1 zeigt deutlich die Entwicklung der Brennstoffkosten und
EUA-Preise, die sich direkt im Strompreis niederschlagen. Dennoch
sind die Margen der GuD-Kraftwerke im Jahr 2021 in den negativen
Bereich gefallen, da ihre Auslastung durch die zunehmende Einspei-
sung von Solar-PV-Strom reduziert wurde.

Die Tatsache, dass die Gaspreise bereits im Sommer so drastisch
ansteigen, lasst sich auf den weltweiten Bedarf zur Auffullung der
Speicher und einen Mangel an Erneuerbaren Energien zurtickfihren.
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Wahrend Wind- und Wasserkraftwerke fur etwa ein Viertel der
Stromerzeugung in der EU verantwortlich sind, liegt insbesondere
der Anteil der Photovoltaik europaweit nur bei etwa 4 %.4

Am Beispiel der Iberischen Halbinsel lasst sich der Zusammenhang
sehr gut erklaren. Entsprechend der Produktionsprofile erneuerbarer
Technologien bietet ein gut diversifizierter Erzeugungsmix die Mog-
lichkeit, die schwankende Erzeugung aus erneuerbaren Quellen zu
stabilisieren.

Abbildung 2: Indexierte Erzeugungsprofile nach Monaten in Spanien (Mittelwert 2018, 2019, 2020)5
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Wind- und Wasserkraftwerke profitieren besonders von hohen Nie-
derschlagen und windigen Wetterverhaltnissen im Herbst und Win-
ter. Die geringere Auslastung im Frithjahr und Sommer kann dagegen
durch PV-Anlagen kompensiert werden. Analog zum ubrigen Euro-
pa wird der erneuerbare Erzeugungsmix auf der Iberischen Halbinsel,
die besonders glnstige Bedingungen fur die Solarstromerzeugung
aufweist, jedoch von Wind- und Wasserkraft dominiert.

3Bloomberg, Reuters and ENTSO-E (2021)
4BNEF (2021)
5Aquila Capital Research, based on data from ENTSO-E (2021)
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Die Untersuchung zeigt, dass die Stromerzeugung aus Gas positiv
mit dem Erzeugungsprofil von PV-Solaranlagen korreliert ist. Weitaus
signifikanter ist jedoch die negative Korrelation mit der Wind- und
Wasserkrafterzeugung. Diese Korrelationen zeigen eindrucksvoll,
dass Gaskraftwerke nur dann produzieren, wenn das Angebot aus
glnstigen erneuerbaren Erzeugungsquellen sinkt.
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Auch die politischen Entscheidungstrager werden sich dieses Zusam- Fazit:

menhangs zunehmend bewusst. Frans Timmermans, der fir den

europaischen Green Deal zustandige Vizeprasident der Kommission, Ein diversifizierter Ausbau der erneuerbaren Technologien,
stellte in diesem Zusammenhang vor dem Europadischen Parlament erganzt durch eine Beschleunigung der Elektrifizierung sowie
fest: ,Die Ironie ist, dass wir nicht in dieser Lage waren, wenn wir einen verstarkten Fokus auf Speichertechnologien und den
den Green Deal finf Jahre fruher gehabt hatten, denn dann waren Netzausbau wiirde die Importabhangigkeit der EU deutlich
wir weniger abhangig von fossilem Erdgas”. reduzieren. Statt auf die Briickentechnologie der Gaskraftwer-

ke zu setzen, ist ein massiver und beschleunigter Ausbau der
Erneuerbaren Energien notwendig, um die Versorgungsstabi-
litdt zu gewahrleisten, die Souveranitat gegeniiber den Export-
landern zu wahren und fiir bezahlbare und wettbewerbsfahige
Strompreise zu sorgen.

Dieses Dokument wurde ausschlieBlich zu vorlaufigen Informationszwecken erstellt. Es stellt weder eine Anlagevermittlung noch eine Anla-
geberatung dar. Es handelt sich nicht um ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von
bestimmten Produkten, insbesondere dient jegliche Referenz zu den Beispielprodukten oder zu den indikativen Anlagebedingungen aus-
schlieBlich der besseren Verstandlichkeit und Darstellung]; die Inhalte des Dokuments stellen auch keine sonstige Handlungsempfehlung dar.
Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen kénnen unvollstdndig sein und Anderungen unterliegen und sind daher als unver-
bindlich anzusehen. Die Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und kdnnen sich im Hinblick auf die
Zielsetzungen oder aus anderen Griinden dndern, insbesondere aufgrund der Marktentwicklung, Anderungen im rechtlichen, politischen und
wirtschaftlichen Umfeld sowie der Folgen, die sich aus oder im Zusammenhang mit der aktuellen Corona-Pandemie ergeben kénnen. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die von uns als zuverlassig und richtig beurteilt wurden.
Dennoch gewahrleisten wir nicht die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung fur Schaden ab,
die durch die Nutzung der Informationen entstehen kdnnten. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Aussagen iiber
eine zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung beruhen auf Beobachtungen aus der Vergangenheit und theoretisch fundierten objektiven Ver-
fahren, sind mithin Prognosen und als solche zu verstehen. Sie sind verschiedenen Einflussfaktoren, einschlieBlich der oben genannten, un-
terworfen. Es werden keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen dafiir abgegeben, dass eine indikative Performance bzw. Rendite in Zukunft
erreicht wird.
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