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EUA kratzt an der 100-Euro-Marke -
Preisrisiken missen gemanaged werden

EUA-Preis auf neuem All-time High! An diese Schlagzeile hat man sich
nach dem letzten turbulenten Jahr bereits gewoéhnt. Unter den compli-
ance-pflichtigen Anlagenbetreibern im EU-ETS haben sich sicherlich
noch nicht viele an die hohen Preise gewdhnt. Dafur war die Entwick-
lung in der jingsten Zeit einfach zu rasant. Doch auch wenn die Preise
dem einen oder anderen Anlagenbetreiber noch sehr fremd vorkommen
mogen, das Management der daraus gestiegenen Beschaffungsrisiken

duldet keinen Aufschub mehr.

Es ist gar nicht allzu lange her, da
musste das 2005 eingeflhrte euro-
paische Emissionshandelssystem
EU-ETS noch um seine Existenzbe-
rechtigung k&mpfen. Mit EUA-Prei-
sen konstant unter 20 Euro je Tonne,
verursacht in erster Linie durch eine
Flutung des Marktes mit EUA-Zerti-
fikaten und regulatorischen Rohrkre-
pierern wie dem Backloading, wurde
das EU-ETS seiner Aufgabe, Anrei-
ze fur den Einsatz emissionsarmerer
Technologien zu setzen, nicht gerecht
und als zahnloser Tiger verspottet.

Eine starkere Verknappung der
kostenlosen Zuteilung, die Einfiih-
rung der Marktstabilitdtsreserve
sowie eine Klimapolitik der EU, die an
Tempo und Glaubwirdigkeit ordent-
lich zugelegt hat, haben das EU-ETS
wiederbelebt und dem EUA-Preis
erlaubt, sich in H6hen vorzuarbeiten,
die vor ein paar Jahren noch undenk-
bar schienen.

Nun erscheint hingegen ein Rick-
fall in die Zeiten der niedrigen Prei-
se undenkbar. Auch die letzten com-
pliance-pflichtigen Anlagenbetreiber,
von denen so einige den preislichen
Schnellzug im letzten Jahr ungldubig
und untétig an sich haben vorbeirau-
schen lassen, sind nun eben zu dieser
Erkenntnis gekommen.

Diese Erkenntnis sollte sich, wenn
noch nicht geschehen, in einem ent-

sprechenden Risikomanagement
beziehungsweise in einer entspre-
chenden Beschaffungsstrategie nie-
derschlagen.

Allein im vergangenen Jahr eilte der
EUA-Preis von Rekord zu Rekord und
legte in Summe fast 145 Prozent zu.
Seit 2017 befindet sich der EUA-Preis
damit im Aufwértstrend und nur 2018
konnten die EUA-Zertifikate mit Gber
200 Prozent eine hdhere prozentua-
le Wertsteigerung als 2021 verzeich-
nen. Eine Entwicklung, die sich wie es
scheint, auch im neuen Jahr erst ein-
mal fortsetzt.

Der EUA-Dec22-Kontrakt notiert
Anfang Februar bei einem Niveau
von um die 95 Euro je Tonne (das
All-time High lag bei 98,49 Euro/
Stand 8.2.) und hat somit bereits
seit Jahresbeginn circa 18 Prozent
an Wert zugelegt. Die Preiserwartun-
gen so einiger Analysten, die bereits
im vergangenen Jahr die Marke von
100 Euro je Tonnen fir sehr realis-
tisch hielten, scheinen nun mit etwas
Verspatung Realitat zu werden.

Die fundamentalen Griinde fur den
letztjdhrigen rasanten Preisanstieg
sind mittlerweile allseits bekannt. Es
bleibt fraglich, inwieweit diese Fak-
toren ihre preisstitzende Wirkung
im Laufe des Jahres aufrechterhal-
ten kénnen beziehungsweise erneut
in Erscheinung treten. Zu Beginn des
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vergangenen Jahres hatte noch eine
verlangerte Aussetzung der Auktionen
und eine Verschiebung der kostenlo-
sen Zertifikatszuteilung durch die EU
von Februar auf den Sommer einen
angebotsverknappenden und somit
preistreibenden Effekt auf den CO,-
Markt. Bislang ist nicht bekannt, dass
es bei der diesjéhrigen Zuteilung Ver-
zdgerungen geben soll. Sollte es den-
noch dazu kommen, wirde die nicht
vorhandene Mdglichkeit, die Abgabe-
pflicht fir das Vorjahr mit Zertifikaten
aus diesem Jahr zu erfilllen, die Zerti-
fikatnachfrage kurzfristig erhdhen und
somit erneut einen bullischen Preisef-
fekt haben.

Recht wahrscheinlich ist aber, dass
der Mechanismus der Marktstabi-
litatsreserve (MSR) noch in diesem
Jahr zu einer Anhebung der Auktions-
volumina fihren wird. Die letztjahrige
verstérkte Nachfrage nach EUA, kom-
biniert mit einem reduzierten Aukti-
onsangebot, wird sich aller Voraus-
sicht nach in einer deutlichen Sen-
kung der sich im Umlauf befindlichen
EUA, also des EUA-Uberschusses im
Markt (entscheidend ist hier der Stand
zum 31.12.2021), widerspiegeln. Eine
Senkung des Uberschusses wiirde
bedeuten, dass im September die-
ses Jahres weniger EUA in die MSR
wandern und stattdessen am Aukti-
onsmarkt versteigert werden kdnnen.
Schlauer sind wir im Mai, wenn die
EU die entsprechenden Zahlen ver-
offentlicht.

Auch das in 2021 neu gestarte-
te britische Emissionshandelssys-
tem UK-ETS wird in diesem Jahr
den EUA-Preis nicht mehr so beein-
flussen, wie es dies 2021 getan hat.
Damals haben sich britische Unter-
nehmen, die am EU-ETS nicht mehr
teilnahmen, mit EUAs im steigen-
den Markt preislich abgesichert, da
die Verauktionierungen von UK-Zer-
tifikaten (UKA) noch nicht begonnen
hatten (,proxy-hedges”). Die Auktio-
nen laufen nun schon seit langem und
preisliche Unterstlitzung ist von die-
ser Seite aus fir das EU-ETS nicht zu
erwarten. 44
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»» Die bisher genannten Preisfaktoren
sind aber sicherlich eher Nebenkriegs-
schauplatze angesichts der Preisex-
plosionen an den Energiemérkten und
den klimapolitischen regulatorischen
Veranderungen der EU. Beide The-
men zusammen sind in erster Linie fur
die bereits angesprochene CO,-Preis-
rally 2021 verantwortlich und haben
auch Anfang 2022 den CO,-Preis wei-
terhin fest im Griff.

Uber die meiste Zeit Kkorrelierten
2021 die EUAs stark mit den Gas-
und Strompreisen. Die starkste Trieb-
feder fir den EUA-Preis war sicher-
lich der Gaspreis mit einer Preisstei-
gerung von Uber 900 Prozent bis Mitte
Dezember (Day-Ahead TTF). Eine
generelle verstdrke Energienachfra-
ge in der EU im Rahmen der konjunk-
turellen Aufhellung, kéltere Tempera-
turen, eine geringere Windproduktion
sowie Uberdurchschnittlich leere Gas-
speicher und Importengpésse lieBen
die Nachfrage nach fossilen Rohstof-
fen und hierbei insbesondere nach
Gas in die Hohe schnellen. So kam
es, dass nach zwei Jahren, in denen
sich auf Grund des bereits anziehen-
den CO,-Preises und giinstiger Gas-
preise die klimapolitisch gewlnsch-
te Umstellung von Kohle- auf Gas-
verstromung bereits in groBen Tei-
len vollzogen hatte, sich eben diese
nun wieder umkehrte. Bei der emis-
sionsintensiven Kohleverstromung
stellten sich in 2021 trotz des hohen
CO,-Preises extrem hohe Clean Dark
Spreads sowohl im Kurzfrist- als auch
Langfristbereich ein, was wiederum
die Nachfrage nach EUAs befeuerte.
Auch im Januar 2022 sorgten die wei-
terhin hohen Preisniveaus am Gas-
markt fir positive Clean Dark Spreads
beziehungsweise fur eine anhaltende
Attraktivitat der Kohleverstromung.

Wie lange sich die Gaspreise dieses
Jahr auf den aktuellen Hochs halten
kdnnen, wird zum einen stark von den
Temperaturen in den noch ausstehen-
den Wintermonaten sowie der Wind-
produktion und zum anderen von der
konjunkturellen Entwicklung in der
EU-Zone abhé&ngen.

Zumindest was Letzteres betrifft
spricht nach aktuellen Wirtschaftspro-
gnosen einiges dafir, dass die Gas-
preise im Laufe des Jahres nachge-
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ben werden und somit auch ein wenig
die Luft aus den Segeln des CO,-Prei-
ses genommen wird.

In diesem Zusammenhang blei-
ben noch drei weitere Unbekannte
zu erwahnen. Es bleibt abzuwarten
inwieweit die anvisierte beziehungs-
weise teils schon begonnene geld-
politische Kehrtwende der Notenban-
ken nicht nur die Aktienmarkte, son-
dern auch den EUA-Preis beeinflusst.
Eine Reduktion von Anleihenkdufen
und Zinsanhebungen fiihrt jedenfalls
erst einmal zum Abzug von Liquiditat
aus den Markten. Die daraus resul-
tierende schlechtere beziehungswei-
se wankelmutigere Stimmung an den
Aktienméarkten hat den EUA-Preis bis-
lang weitestgehend unbeeindruckt
gelassen.

Sollten sich die seit Wochen anhal-
tenden sehr betrachtlichen Kursab-
schlage bei den Wachstums- und
Nebenwerten auch irgendwann ver-
starkt im breiteren Markt bezie-
hungsweise bei den gréBeren Unter-
nehmen manifestieren, sollte auch
der CO,-Markt sich dem Ganzen
nicht mehr so wie bisher entzie-
hen konnen. Spekulative Longpo-
sitionen, die 2021 verstarkt aufge-
baut wurden, dirften dann auch hier
zumindest zum Teil reduziert wer-
den.

Eines ist jedoch sicher, generell wird
das Thema ,Spekulation im EUA-
Markt” viel diskutiert bleiben. Nicht
wenige sehen die Interessen speku-
lativer Investoren als mitentscheiden-
den Treiber fur die Preisrally und die
zunehmenden Volatilitdten am CO,-
Markt. Laut dem Potsdam Institut flr
Klimafolgenforschung hat sich in den
vergangenen drei Jahren die Zahl der
Finanzakteure im CO,-Markt mehr als
verdreifacht. Das Institut weist jedoch
auch darauf hin, dass bislang noch
unklar sei, in welchem AusmalB die
Handelsaktivitaten dieser Akteure
die normale Preisbildung signifikant
beeinflussen. Risiken, wie beispiels-
weise das Horten von EUAs in riesi-
gen Mengen, sind zumindest real und
verstarken sich zusehends mit der
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fortschreitenden Verknappung des
EUA-Angebots.

Solange Unsicherheit Gber das wei-
tere Vorgehen Russlands an der Gren-
ze der Ukraine herrscht, bleiben die
leeren Gasspeicher und die Gefahr
einer deutlichen Reduktion der russi-
schen Gasimporte ein preisstitzen-
des Thema.

Mit Blick auf den CO,-Markt sind
naturlich weiterhin alle Entwicklungen
rund um das Thema ,,Fit for 55“ im Auge
zu behalten, schlieBlich bilden die ehr-
geizigen klimapolitischen Ambitionen
der EU das Fundament der Aufwérts-
bewegung am EUA-Markt. Den (ber
10.000 Anlagen im EU-ETS, die circa
41 Prozent der Emissionen in der EU
auf sich vereinen, soll zuklnftig mehr
abverlangt werden. Anstelle des bishe-
rigen Ziels, bis 2030 eine Emissionsmin-
derung von 43 Prozent im Vergleich mit
2005 (Start des EU-ETS) zu erreichen,
sollen die EU-ETS-Anlagen ihre Emissi-
onen nun um 61 Prozent drlicken. Fur
Themen wie schnellere Absenkung des
Caps, Anpassung der MSR, Redukti-
on der kostenlosen Zuteilung, Einfuh-
rung eines Carbon Border Adjustment
Mechanism, Erweiterung des EU-ETS
um die Seefahrt, scharfere Bedingun-
gen flr Luftfahrtzeugbetreiber missen in
der nachsten Zeit Gesetzesvorschlage
erarbeitet werden.

Hierbei wird der Markt mit Argus-
augen darauf achten, inwieweit bis-
herige Vorschldge umgesetzt, kon-
kretisiert oder doch, wie so oft am
Ende, verwéassert werden. Je deut-
licher wird, dass die EU es schafft,
ambitionierte Pldne durchzusetzen
und je weniger der Lobbyarbeit ein-
zelner Lander nachgegeben werden
muss, desto preisstitzender bezie-
hungsweise nachhaltiger der Einfluss
auf den EUA-Preis. Wieviel von den
einzelnen angedachten Veranderun-
gen bereits vollstédndig eingepreist
ist, wird sich erst im weiteren Umset-
zungsprozess zeigen.

Auf deutscher Ebene hat sich die
Ampel-Regierung in ihrem Koalitions-
vertrag hinsichtlich des EUA-Preises
klar positioniert. »
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P» Ein moglicher Abfall des EUA-Prei-
ses unter die Marke von 60 Euro je
Tonne soll mit dem Einsatz nationa-
ler MaBnahmen (wie beispielsweise
der Einflihrung eines Mindestpreises
oder Zertifikateléschung) verhindert
werden. Inwieweit solche nationalen
Absichten im europdischen Rahmen
des EU-ETS gelingen und umsetzbar
sind, ist abzuwarten. Das Statement
an sich ist aber ein deutliches Signal
an alle, dass der zukinftige Boden
des Marktes in einer Preisregion von
60 bis 70 Euro liegen wird und man
sich von dem Wunsch tieferer Preise
doch bitte verabschieden solle.

Fur alle compliance-pflichtigen
Anlagenbetreiber im EU-ETS lasst
sich sicherlich flr die kommenden
Monate zumindest eine gute Nach-
richt festhalten: eine Wiederholung
eines derartigen preislichen Hdllen-
ritts nach oben wie 2021 steht 2022

nicht wirklich in Aussicht. Heraus-
fordernd bleibt es dennoch. Ange-
sichts der angesprochenen preis-
beeinflussenden Faktoren wird die
Volatilitdt am Markt und damit auch
das Risiko, das mit dem Managen
von EUAs einhergeht, hoch bleiben.
Unternehmensmitarbeiter, die intern
mit der Aufgabe der EUA-Beschaf-
fung betraut sind, tragen im Zuge
des hohen Preisniveaus der Zertifika-
te mittlerweile eine immens hohe Ver-
antwortung. Leider ist es aber immer
noch in vielen Fallen so, dass das
Tatigkeitsprofil der zustandigen Mit-
arbeiter nicht an die steigende Verant-
wortung angepasst wurde. Personelle
Ressourcen fehlen, um sich ausfihr-
lich und kontinuierlich mit dem CO,-
Markt zu befassen, Preisentwicklun-
gen zu monitoren und basierend auf
den gesammelten Informationen fun-
dierte und transparente Handelsent-
scheidungen zu treffen.

Der hohen Verantwortung Iasst
sich nur mit einer ausgearbeite-
ten Beschaffungsstrategie begeg-
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nen. Wie am Ende eine solche Stra-
tegie aussieht und ob sie eher passi-
ver oder aktiver Natur ist, hangt natir-
lich in erster Linie von Parametern
wie Risikoeinstellung, Ressourcen,
und Unternehmenscharakteristika ab.
Eines sollte nach dem vergangenen
Jahr zumindest auch dem Letzten ein-
leuchten: Ein reines Hoffen auf tiefere
Preise kann schnell nach hinten los-
gehen und extrem gefahrlich sein. Die
hohen Preisniveaus am CO,-Markt
sind gekommen um zu bleiben und
erfordern dementsprechend die néti-
ge Aufmerksamkeit bei allen compli-
ance-pflichtigen Unternehmen. L&sst
es sich mangels Ressourcen abseits
vom Kerngeschéft nicht einrichten,
das Thema CO,-Markt mit all seinen
Facetten ser6s zu bearbeiten, sollte
externe Hilfe geholt werden.
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