INSTYTUT ELE KTROENERGETYKI POLITECHNIKI POZNANSKIEJ

ANALIZA STRATEGII OBROTU SWIADECTWAMI
POCHODZENIA ENERGII ODNAWIALNEJ PODCZAS
NOTOWAN SESYJNYCH RYNKU PRAW MAJATKOWYCH

Jerzy ANDRUSZKIEWICZ, Kamil HOPPE
Instytut Elektroenergetyki Politechniki Poznanskiej



INSTYTUT ELE KTROENERGETYKI POLITECHNIKI POZNANSKIEJ

Rynek Praw Majgtkowych (RPM) prowadzony w ramach dziatalnosci
Towarowej Gietdy Energii (TGE)

Przedmiotem obrotu na Rynku Praw Majgtkowych sg prawa majgtkowe, ktore
wynikajg ze swiadectw pochodzenia energii wydawanych przez Prezesa Urzedu
Regulaciji.

Omawiany instrument gietdowy, ktérego obrot prowadzony jest na Rynku Praw
Majatkowych to:

» PMOZE — prawa majgtkowe wynikajgce ze swiadectw pochodzenia
energii ze zrodet odnawialnych, zwane ,zielonymi certyfikatami”.

Jedno prawo majgtkowe wynikajgce ze swiadectw pochodzenia energii ze zrodet
odnawialnych odpowiada 1 kWh energii elektrycznej.

Handel na Rynku Praw Majgtkowych odbywa sie
* W systemie kursu jednolitego,

» systemie notowan ciggtych oraz

* przez zawieranie transakcji pozasesyjnych.
Notowania majg miejsce we wtorki i czwartki.
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Obowigzek zakupow PMOZE gtownym mechanizmem wspierania rozwoju

zrodet energii odnawialnej w Polsce.

Zmiany obowiazkowego udziatu PMOZE
w dostawach energii elektrycznej sprzedawcow
do odbiorcow koncowych
w rozporzagdzeniach Ministra Gospodarki
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Analizowane wskazniki Rynku Praw Majatkowych ze zrédet
odnawialnych na Towarowej Gietdzie Energii

W celu przeprowadzenia analizy sytuacji na Rynku Praw Majgtkowych, konieczne
jest zastosowanie pewnych wskaznikdow umozliwiajgcych porownywanie ilosciowe |
jakosciowe kolejnych dni notowan sesyjnych.

Zastosowane na potrzeby niniejszego opracowania wskazniki to:

» cena otwarcia — cena pierwszej transakcji zawartej podczas sesji
gietdowej RPM na instrumencie PMOZE w PLN/MWh,

» cena zamkniecia — cena ostatnie] transakcji zawartej podczas sesji
gietdowej RPM na instrumencie PMOZE w PLN/MWh,

» cena sredniowazona wolumenem - cena wyznaczona jako suma
iloczyndéw cen i wolumendw wszystkich zawartych transakcji podzielona
przez sume wolumenow wszystkich transakcji zawartych podczas notowan
sesyjnych RPM na instrumencie PMOZE w PLN/MWh,

» cena fixingu — cena wyznaczona przez gietde w systemie kursu
jednolitego na danej sesji RPM na instrumencie PMOZE w PLN/MWh,

» fgczny wolumen obrotu — catkowita iloS¢ praw majgtkowych, ktorymi
handlowano podczas trwania sesji gietdowej RPM w MWh.

Koniecznos¢ nabycia obowigzkowej liczby PMOZE w stosunku do wolumenu energii
dostarczanej w danym roku do obiorcow koncowych w warunkach duzej zmiennosci
cen tego instrumentu stwarza mozliwos¢ uzyskania dochodéw z nabywania i
sprzedawania PMOZE poprzez wykorzystanie skutecznej strategii przewidywania

mozliwych trendoéw cenowych tego instrumentu w czasie.
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Analizowane strategie obrotu Swiadectwami pochodzenia energii
ze zrodet odnawialnych na Towarowej Gietdzie Energii

Strategie opracowane na potrzeby niniejszego opracowania polegajg na kupnie
pewnego wolumenu instrumentu PMOZE podczas notowan w systemie kursu
jednolitego, a nastepnie sprzedazy doktadnie takiego samego wolumenu podczas

notowan ciggtych lub odwrotnie — sprzedazy po kursie jednolitym i kupnie w trakcie
notowan ciggtych.

Tworzenie strategii opierano na poréwnywaniu okreslonych wskaznikow cenowych
celem stwierdzenia wystepowania okreslonego trendu. Jako ze trend moze byc¢
opisany na wiele réznych sposobow z wykorzystaniem réznych wskaznikow, starano
sie przygotowac wiele strategii a nastepnie ich skutecznosc¢ poddac weryfikaciji.

Wykorzystywano nastepujgce grupy strategii:
« wzrostowe (W), w ktorych dokonuje sie transakcji kupna podczas notowan kursu
jednolitego oraz sprzedazy w trakcie notowan ciggtych zakupionego wolumenu,

« spadkowe (S), w ktérych podczas notowan w kursie jednolitym sprzedaje sie
pewien wolumen PMOZE, nastepnie w trakcie notowan ciggtych kupuje sie te samag
il0S¢,

mieszane (M), bedgce kombinacjg poprzednich grup lub angazujgce wiekszg ilos¢
wskaznikow w celu wygenerowania sygnatu.
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Dziatania na Rynku Praw Majgtkowych w warunkach duzej
zmiennosci cen PMOZE

W przedstawianej pracy podjeto probe wskazania optymalnej strategii sposréd grupy
strategii zdefiniowanych dla uzyskania maksymalnego dochodu:

leaL * (Czn—cln — O, 7) = max
gdzie :
L — zatozona liczba PMOZE wynoszgca 1000,
0,7 - jednostkowe koszty sumaryczne zakupu i sprzedazy wynoszgcych (2x0,35z)/PMOZE
c,,— cena [zZMWh] PMOZE pierwszej transakc;ji strategii,
C,, — cena [z MWh] PMOZE drugiej odwrotnej transakcji strategii,

|, - liczba par transakcji w roku, dla ktorych spetnione byty ograniczenia nierownosciowe
dotyczgce réznic w wartosciach wskaznikéw dla wczesniejszych notowan PMOZE,
powodujgce uruchomienie transakcji dla okreslonej strategii na danej sesji ,n”:

Cx(n) = Cyng) > V=K.

Ograniczenia nierownosciowe, generujgce sygnaty do uruchomienia transakciji, okreslaty
poszczegolne strategie w zaleznosci od wyboru wskaznikéw, ktérych wartosci sprawdzano
(x, y - cena otwarcia, zamkniecia, srednia) a takze od znaku oraz wartosci réznicy tych
wskaznikow dla okreslonych wczesniejszych notowan (n-i) oraz (n-j) charakterystycznych
dla sformutowanych strategii.
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Najbardziej efektywne strategie obrotu swiadectwami
pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych na TGE

Kazdg ze strategii okresla pewien sygnat, ktorego wystgpienie dla rozwazanych
wskaznikow, jest warunkiem podjecia wspomnianych wyzej dziatan kupna i sprzedazy
instrumentu PMOZE na sesji nastepujgcej po jego wystgpieniu. Rozwazane wskazniki
dotyczyty maksymalnie 4 sesji wstecz. Wybrane, sposrod 35 analizowanych, najlepsze
strategie zostaty zdefiniowane nastepujgco:

W4 — trend wzrostowy 2-sesyjny, wyznaczony z nastepujgcej zaleznosci:

Cér(n_1)_cér(n_2) >0, (1)
W7 — trend wzrostowy ,intraday” z 1 sesji, wyznaczony jako:
zZn-n " Com_1) > 0 (2)
S7 - trend spadkowy ,intraday” z 1 sesji, wyznaczony jako:
Z(n—1)_CO(n—1) <0, (3)
M1 —trend wzrostowy lub spadkowy ,,intraday”, okreslony jako:
(CZ<n—1) ~ Cogyy > O) v (Cz(n—n ~Cogyy < O)’ (4)
M2 —trend wzrostowy lub spadkowy 2-sesyjny, okreslony jako:
(C sru-n) ~ Corgng) > 0) v (CS"( 1y T Gy < O)' (%)

Symbole uzyte w powyzszych zaleznosciach oznaczajg: n — sesja gietdowa, na ktorej
odbywa sie obrot instrumentem PMOZE, Cg, — cena sredniowazona wolumenem,

C,— cena zamkniecia, C, — cena otwarcia.
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Sprawdzenie skutecznosci analizowanych strategii

Sprawdzenie skutecznosci opisanych strategii jest mozliwe poprzez tak zwane testowanie
wsteczne (ang. backtesting), ktore polega na przetestowaniu kazdej z nich na rzeczywistych
danych dotyczgcych zawartych transakcji gietdowych i odjeciu jednostkowych sumarycznych
kosztow zakupu i sprzedazy wynoszgcych (2x0,35zt)/PMOZE.
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Zestawienie salda wszystkich wykonanych transakcji na instrumencie PMOZE dla poszczegodlnych strategii
w analizowanym okresie czasu dla wolumenu obrotu 1000 MWh
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Optymalizacja wybranych strategii

Optymalizacja polegata na wprowadzeniu do sygnatéw okreslajgcych

poszczegolne strategie wspotczynnika k charakteryzujgcego site trendu, ktory
postuzyt jako sygnat.

Poszczegolne optymalizowane strategie bedg wiec definiowane nastepujgco:

W4 Corgry—Cérnn > K (8)
W7 Coopry—Copry > 9)
s7 Cooriy—Copyy <~k (10)
ML oy = Copny > k) V (Copyy = Copyy <—k), (1)

M2 (Coro = Corgny > k) V (Corgppy = Coryy < —K).  (12)
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Wyniki optymalizacji wybranych strategii

Dla kazdej z optymalizowanych strategii przeprowadzone zostaty te same
obliczenia co w poprzednim punkcie opracowania dla wartosci wspoétczynnika k
od 0,1 do 2 ze skokiem 0,1. Na tej podstawie uzyskano ponizsze wyniki:
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Zestawienie salda wszystkich wykonanych transakcji na instrumencie PMOZE
dla poszczegolnych optymalizowanych strategii przy najkorzystniejszych k

w analizowanym okresie czasu dla wolumenu obrotu 1000 MWh
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Sumaryczne korzysci osiggniete dzieki optymalizacji
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Porownanie salda wszystkich wykonanych transakcji na instrumencie PMOZE dla
poszczeqolnych strategii bez optymalizacji oraz przy zastosowaniu optymalizacji dla
najkorzystniejszych ,k” w analizowanym okresie czasu dla wolumenu obrotu 1000 MWh
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Trafnosci dla poszczegdlnych strategii, podczas ktorych wykonany
byt obrot na instrumencie PMOZE w analizowanym okresie czasu

Zostaty ponadto policzone sesje, podczas ktorych dla poszczegdlnych strategii
odbywat sie obrot sSwiadectwami pochodzenia oraz trafnosc¢ okreslona jako
stosunek liczby sesiji, na ktérych handel gwarantowat dodatnie saldo do liczby
wszystkich sesji, na ktorych obrot miat miejsce.
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Trafnosci w [%] liczby sesji dla poszczegolnych strategii w stosunku do liczby sesii,
podczas ktorych wykonany byt obrot na instrumencie PMOZE w analizowanym
okresie czasu
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Zmiany w systemie wspierania rozwoju OZE w Polsce

Wedtug szacunkow Ministerstwa Gospodarki zmiany w systemie wspierania OZE
wprowadzane na mocy ustawy przyjetej w roku 2015 spowodujg, iz w Polsce bedzie
malato wspierane OZE w ramach systemu swiadectw pochodzenia tgcznie od 13,4
TWh w roku 2015 do 6,4 TWh w roku 2020.

Nowa ustawa przewiduje ponadto szereg dziatan dla ustanowienia skutecznej
stabilizacji cen praw majgtkowych poprzez zmniejszenie podazy swiadectw
pochodzenia takich jak:

ograniczenie ilosci swiadectw pochodzenia wydawanych za energie elektryczng
wytworzong w technologii spalania wielopaliwowego,

brak wydawania swiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej wytworzonej w
instalacji odnawialnego zrédta energii z biogazu rolniczego, dla ktérego zostato
wydane swiadectwo pochodzenia biogazu rolniczego,

likwidacja mechanizmow wsparcia dla elektrowni wodnych o zainstalowanej mocy
elektrycznej powyzej 5 MW, ktore wytworzyty po raz pierwszy energie elektryczng
przed wejsciem w zycie ustawy,

braku mozliwosci wypetniania obowigzku poprzez uiszczanie optaty zastepczej w
sytuacji, gdy srednia wazona cena swiadectw pochodzenia na TGE S.A. znajduje
sie ponizej 75% wartosci optaty zastepczej przez okres, co najmniej 3 miesiecy
poprzedzajgcych dzien ztozenia wniosku o umorzenie swiadectw pochodzenia.

14
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Podsumowanie

Analiza strategii zakupu swiadectw pochodzenia i ich optymalizacja pozwala na
sformutowanie ponizszych wnioskow.

Mozliwe jest wykorzystanie handlu prawami majgtkowymi jako narzedzia
inwestycyjnego, majgcego przynosic zyski uczestnikowi rynku, poprzez
realizowanie odpowiednich strategii obrotu tymi instrumentami.

Zastosowanie optymalizacji opracowanych strategii umozliwia zwiekszenie
potencjalnego zysku inwestora nawet do 50% w stosunku do strategii bazowej oraz
poprawe skutecznosci stosowanej strategii.

Dla realizacji strategii, w przypadku ktérych mozliwe sg do osiggniecia najwieksze
zyski, wymagana jest wieksza aktywnos¢ w handlu na gietdzie, co z kolei moze sie
wigzac¢ z koniecznoscig poniesienia na ten cel wiekszych naktadoéw czasowych
przez osoby zaangazowane w stosowanie strategii w obrocie rynkowym.

Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze podczas rzeczywistych notowan zaréwno cena
zawarcia transakcji w systemle notowan ciggtych, jak i kurs jednolity wyznaczony
przez system gietdy mogtyby sie od tych wskaznikow nieco rézni¢ na skutek
pojawienia sie dodatkowej oferty w systemie kursu jednolitego. Nie ma pewnosci,
ze nastgpi zawarcie transakcji w systemie kursu jednolitego w przypadku
ustawienia nieodpowiedniego limitu ceny w zleceniu ztozonym w tym trybie.
Dlatego wyniki nalezy traktowac jako wskaznik mozliwosci uzyskania zysku lub
straty.

Zmiany w systemie wsparcia OZE planowane do wprowadzenia mogg nadal
owocowac wahaniami ich cen mimo zaktadanych mechanizmow stabilizujgcych.
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Dziekuje za uwage
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