Den nordiska elmarknaden- Den fula
ankungen

Stockholm (HedgeNordic.com) - Nar man talar om ravarumarknader och gor en indelning i
exempelvis industrimetaller eller energi med olja och gas i spetsen, sa forekommer sallan eller
aldrig diskussionen om el som underliggande ravara. Detta trots att el ingar som en betydande andel
i ménga landers BNP. En anledning &r att det for manga lander inte funnits nagon reglerad
marknadsplats att agera pa alternativt har marknaden varit for liten och fragmenterad for att
attrahera olika former av marknadsaktorer.

For Norden, som bade ur ett marknadsperspektiv och med EU-direktiv numera aven ihopkopplat
med stora delar av norra Europa via forbindelser, ser det annorlunda ut. Det som borjade som en
nationell marknadsplats i Norge1992 med namnet Nord Pool, spred sig snabbt till 6vriga nordiska
lander . Sedan 2010 4gs marknadsplatsen av amerikanska Nasdaq och ingar som en del i
NasdagOMX Commodities. Under en lang tid har den nordiska elmarknaden via Nord Pool varit
varldens storsta och ledande bors nar det galler transparent handel med clearade forwards,-futures-
och optionskontrakt for el med dagsvolymer motsvarande aktiehandeln pa Oslo bors. En stéllning
som lar vara ohotad ett tag framover.

Varje marknad med dess specifika instrument och kontrakt brukar ha en egen karakteristik som kan
skilja sig at fran ovriga tillgangsslag fastan man de senaste artionden sett att finansmarknaderna ar
hardare sammanléankad genom bade aktier, rantor och ravaror. Det unika med den nordiska
elmarknaden och dess instrument &r dess styrande inslag fran vaderparametern till skillnad fran
manga Ovriga marknader. Prissattningen sker i vanlig ordning av forhallandet mellan utbud och
efterfragan dar den senare ar inelastisk pa kort sikt med undantag for temperaturvariationer. Ett
stort fokus hamnar darfor pa hur utbudet fluktuerar dar tillgangen pa sn6 och vatten ar avgorande
for producenternas strategier i ett fysiskt system med stora inslag av vattenkraft.

Parametrar som kol och gas har stundtals for de langre terminskontrakten en paverkan for
prissattningen men i takt med att bade Norden och norra Europa bygger ut sin kraftproduktion med
fornyelsebara kéallor som vind- och solkraft s& okar vaderberoendet anyo for hela marknaden och
hela dess terminskurva.

Néar man i den finansiella varlden letar med ljus och lykta efter okorrelerade tillgangsslag for att
skapa en diversifierad portfolj sa ar det fa som ténker pa att leta efter investeringar som varierar
med hur vadret skapar trender och som exempelvis inte enbart foljer makroekonomisk statistik. Med
tanke pa att det finns investeringsmajligheter i den nordiska elmarknaden bade for kortsiktiga
handlare och for mer langsiktiga investerare sa gor det den till en ytterst intressant marknadsplats
att allokera kapital till via diverse etablerade fonder och diskretionar forvaltning via managed
accounts.

For narvarande kan den nordiska elmarknaden ocksa vara extra intressant for en investering pa lite
langre sikt da vi senaste aret handlat ned terminspriserna pa el i norden till historiskt laga nivaer pa
grund av mycket nederbord och fortsatt inforsel av billig subventionskraft. Just nu har vi en tendens
till att stabil basproduktion fran framst kol och gas l1aggs ned pa grund av att den inte ar ekonomisk
lonsam. Detta ar naturligtvis bra ur miljésynpunkt, men det innebar att vi ocksa kan drabbas av en
utbudsproblematik i det fallet att vaderférhallandena eller konjunktur skulle skapa en stor
efterfrageokning.
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