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Schwarme schwarzer
Schwane — und
erneuerbare Energien

profitieren

Detlef Schreiber CEO, CYCAP, Hamburg

assim Nicholas Taleb hat den
N Schwarzen Schwan als selte-

nes, unvorhersehbares Ereig-
nis mit extremer Wirkung beschrie-
ben. Was er nicht vorhersah: dass die
2020er Jahre diesen Begriff beinahe
obsolet machen wiirden. Corona,
Ukrainekrieg, Nahost- und Iran-
konflikt, Trumps zweite Amtszeit -
schwarze Schwane fliegen heute in
Schwarmen. Wer wartet, bis der Teich
wieder ruhig ist, wartet zu lange.

Fir institutionelle Investoren
stellt sich daher nicht mehr die Frage,
ob exogene Schocks kommen. Die
Frage lautet vielmehr: Welche Asset-
klasse reagiert strukturell richtig?
Die tiberraschende Antwort darauf -
und die Daten belegen es: erneuer-
bare Energien.

Im Zuge der geopolitischen Span-
nungen im Nahen Osten sind die
Strompreise am Terminmarkt um
rund 30 % gestiegen. Windenergie
lasst sich aktuell zu 80 bis 85 Euro
je Megawattstunde absichern - ein
Niveau, das fur viele Assets einen
Upside von rund 27 % gegeniiber der
urspriinglichen Planung bedeutet.

Kein Hedgefonds, der auf geopoli-
tische Volatilitat wettet. Sondern er-
neuerbare Energien in Deutschland.

Der Mechanismus ist so simpel wie
wirksam: Exogene Schocks, die fossile
Energietrager unter Druck setzen -

Kriege, Sanktionen, Versorgungsunter-

brechungen - treiben die Strompreise.
Erneuerbare Energietrager mit fixer
Kostenbasis und ohne Brennstoff-
risiko profitieren strukturell davon.

Genau die Ereignisse, die andere Asset-
klassen destabilisieren, starken die
Erneuerbaren. Das ist keine Korrela-
tion - das ist Strukturlogik.

Was den Unterschied macht, ist ak-
tives Management. Wer diese Markt-
fenster tatsachlich nutzt - und nicht
passiv auf Einspeisevergiitungen ver-
traut -, verwandelt Volatilitdt in plan-
bare Investorenrenditen. Die Voraus-
setzung dafiir ist ein Portfolio, das
aktiv als Einheit gesteuert wird.

Traditionell wird jedes Asset ein-
zeln betrachtet: Finanzierung, Strom-
vermarktung und Liquiditdtsplanung
je auf der Ebene der einzelnen Zweck-
gesellschaft. Sinnvoller ist es, diese
Funktionen konsequent
auf die Portfolioebene
zu heben.

Fremdfinanzierung,
Stromvermarktung,
Versicherungen, Liqui-
ditdtsplanung - all das
wird auf diese Weise
ibergreifend gesteuert.
Das schafft nicht nur
Skalenvorteile, sondern vor allem
Handlungsspielraum in genau den
Momenten, in denen Einzel-
assetstrukturen starr werden.

Der Portfolioeffekt bewirkt dabei
mehr als eine Diversifikation im klas-
sischen Sinne. Er ist ein Gegenmittel
gegen Tail-Risiken. Einzelne Assets
kénnen durch unvorhergesehene
Schocks beeintrachtigt werden, wie
z.B. technische Defekte, regulatori-
sche Anderungen, lokale Extrem-
wetterereignisse.
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Ein ausreichend breites Portfolio aus
verschiedenen Technologien und
Standorten absorbiert solche Ereig-
nisse, ohne dass Investorenrenditen
strukturell gefdhrdet werden.

Was auf Einzelassetebene ein
Risiko darstellt, wird auf Portfolio-
ebene zur beherrschbaren Schwan-
kung. Ein einzelner 30-Megawatt-
Solarpark in Deutschland beispiels-
weise erzielt im PPA-Markt 40 bis
45 Euro je Megawattstunde. Ein ge-
mischtes Wind-Solar-Portfolio aus
mehreren Standorten liegt bei rund
65 Euro - und bietet dem Abnehmer
ein deutlich verlasslicheres Erzeu-
gungsprofil. Wer Wind, Solar und

Zunehmend gefragt ist

eine Versorgungssicherheit
in groBem Malstab.

Speicher kombiniert, wird fiir eine
ganz andere Klasse von Strom-
abnehmern relevant: Hyperscaler
suchen keine giinstige Kilowattstun-
de fiir ihre Rechenzentren - sie su-
chen Versorgungssicherheit in gro-
em Maf3stab. Genau das lasst sich
nur auf Portfolioebene darstellen.

Investitionen in erneuerbare Ener-
gien koénnen also nicht nur Schutz
vor Schwarzen Schwanen bieten, son-
dern stellen eine echte Investment-
Opportunitat dar.
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