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Strom FJ Base 87,85 88,55 EUR/MWh -0,79% 0,70 ¥ 88,15 88,74 87,27 asa3s
Strom FQ Base 82,92 83,10 Eur/MWh -0,22% 0,18 = 82,51 84,10 82,40 as2s
Strom FM Base 78,53 79,32 EUR/MWh -1,00% 0,79 ¥ 79,94 79,94 77,77 aso»s
Strom DA Base 80,16 80,16 EUR/MWh 0,00% 0,00 = 4625
Gas TTF FJ 34,25 34,54 EUR/MWh -0,84% 0,29 % 34,60 34,90 34,11 as2s
Gas TTF FQ 35,99 36,30 EUR/MWh -0,85% 0,31 % 36,31 36,71 35,61 as2s
Gas TTF FM 35,69 36,08 EUR/MWh -1,09% 0,39 % 36,20 36,49 35,35 as2s
Gas TTF DA 35,43 35,60 EUR/MWh -0,49% 0,17 < 3563 36,38 35,25 aso2s
Gas JKM FM 12,33 12,30 uso/mmstu 0,24% 0,03 = 5625
Gas Henry Hub FM 3,692 3,722 usp/mmety -0,81% 0,03 ¥ 3,73 3,73 3,66 as2s
CO2 EUA Dec 72,73 72,86 EUR/t -0,18% 0,13 = 72,48 73,57 72,22 asa2s
Kohle API#2 Fl 103,75 103,00 usp/t 0,73% 0,75 4 103,80 105,95 103,75 ss6.25
Kohle API#2 FM 98,90 97,30 usp/t 1,64% 1,60 4 97,30 98,90 97,30 as2s
Brent Qil 64,81 65,61 usD/bbl -1,22% 0,80 & 6552 6595 64,27 ases
S&P E-Mini Future 5.990,8 5.980 Punkte 0,18% 10,50 = 5980 5.999 5974 as2s
DAX Mini-Future 24.299,0 24.156 Punkte 0,59% 143,00 4 24.155 24.371 24.149 zs2s
Hang Seng (HK) 23.654,0 23.512 Punkte 0,60% 141,54 dr 23.500 23.717 23.481 2525
TOPIX (JP) 2.785,1 2.771 Punkte 0,51% 14,02 4 2783 2794 2782 azs:s

Legende: FI = Frontjahr, FQ = Frontquartal, FM = Frontmonat, Strom DA = Day Ahead EPEX / TTF GAS DA = Day Ahead EEX / Daten von LSEG

Energiemarkte warten auf neue Impulse

Am Mittwoch zeigten sich die Energiemarkte
insgesamt schwacher. Die Frontjahre von Strom DE
Base und TTF Gas verloren rund 0,8 Prozent. Die
EUAs notierten zum Handelsschluss leicht im Minus
mit 0,2 Prozent. Einzig der Kohlemarkt konnte ich in
Form des API#2 Kohle Frontjahres um 0,7 Prozent
festigen. Insgesamt fehlt es derzeit jedoch an einer
klaren Richtung.

Die London Stock Exchange Group (LSEG) hat ihre
Prognose fur den Fullstand européischer
Gasspeicher zum 1. November auf 87 Prozent
angehoben. Damit liegt die neue Schatzung vier
Prozentpunkte Uber der bisherigen Erwartung.
Ausschlaggebend fiir diese Anpassung sind laut
LSEG-Analyst Wayne Bryan sinkende Nettoexporte
aus Nordwesteuropa, flexible Speicherziele der EU
sowie die weiterhin schwache industrielle
Gasnachfrage, vor allem aus Deutschland.
Entlastend wirkt zudem der Rickgang der
Gasverstromung, bedingt durch eine starkere
Verfugbarkeit der Kernkraftwerke in Frankreich und
den Ausbau der Solarenergie.

Unsere Einschdtzung: Die Prognoseanhebung
basiert auf einem normalen Witterungsverlauf. Das
Risiko von Hitzewellen in Europa und/oder Asien
besteht aber weiterhin und wirde die Situation

verscharfen. Hinzu kommt die Unsicherheit
hinsichtlich des Gasembargos gegen Russland.

Wie ungewiss die Situation rund um die russischen
Gaslieferungen ist, zeigt sich auch daran, dass
Russland nun seine Plane zur Errichtung eines neuen
Gasdrehkreuzes in der Tirkei eingestellt hat. Ziel des
Vorhabens war es, Uber tiirkisches Territorium neue
Absatzmérkte in Europa zu erschlieBen und
westliche Sanktionen zu umgehen. Entscheidende
Hirden waren laut Bloomberg die begrenzte
Exportkapazitét tirkischer Pipelines sowie Ankaras
Widerstand gegen eine Co-Vermarktung durch
Gazprom, die Moskaus Kontrolle Uber das Projekt
eingeschréankt héatte.

Unsere Einschatzung: Der Rickzug aus dem
turkischen Projekt zementiert die geopolitische
Isolation russischer Gasexporte nach Europa.
Zusammen mit der klaren Kommunikation der EU-
Kommission, die Abhangigkeit von russischer
Energie beenden zu wollen, scheint ein Ende des
russischen Gases fiir Europa wahrscheinlicher zu
werden. Damit wachst die strategische Bedeutung
von LNG und nordeuropdischen Pipelinequellen.
Noch scheint der Markt aber auf eine Fortsetzung
der Gasflusse aus Russland zu hoffen.
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Gaslieferung Ulber Umwege: Ungarn stutzt Ukraine
mit russischem Gas

Inmitten des Kriegs liefert Ungarn russisches Gas
indirekt an die Ukraine. Hintergrund ist ein
Versorgungsengpass, ausgeldst durch russische
Angriffe auf ukrainische Forderanlagen. Die
Lieferungen erfolgen uber den TurkStream und die
serbische Infrastruktur, entgegen fritherer Gazprom-
Vertragsklauseln, die Re-Exporte untersagten. Diese
Regelung wurde durch ein EU-
Wettbewerbsverfahren ausgehebelt.

Unsere Einschatzung: Der Vorgang unterstreicht, wie
sehr  geopolitische  Realitdten  pragmatische
Lésungen erzwingen. Zudem zeigt sich, dass es ganz
ohne russisches Gas schwierig fir Europa wird — mit
neuen Abhéngigkeiten und Unsicherheiten. Fir den
Winter 2025/26 bleibt der Bedarf der Ukraine in
Hoéhe von bis zu 6,3 Mrd. Kubikmetern ein
potenzieller Risikofaktor fir den
gesamteuropéischen Gasmarkt.

Spekulative Zuriickhaltung im CO2- und Gashandel

Auf Orientierungssuche sind derzeit auch die
Spekulanten im européischen Energiemarkt. Im EU-
ETS stagnieren die spekulativen Positionierungen
laut jungstem CoT-Report. Die Netto-Long-Position
sank leicht um 0,9 Mio. EUAs — ein Rickgang, der
den Anstieg der Vorwoche nahezu neutralisiert. Auch
am TTF-Markt kam es nach drei Wochen mit
spekulativem Long-Aufbau zu Gewinnmitnahmen:
Die Netto-Long-Position sank um 6 TWh. Besonders
auffallig war der Verkaufsdruck gegen Ende der
Woche, was etwa das TTF Cal 26 mit einem
Wochenverlust von 6,5 Prozent verdeutlicht.

Unsere Markteinschétzung: Die Zuriickhaltung der
Investmentfonds spricht fir eine abwartende
Haltung. Feiertagsbedingt geringer Handel sowie
Unsicherheiten im globalen Handelskontext, etwa
durch Zollkonflikte, haben die kurzfristige Volatilitat
aber erhdht. Insgesamt fehlen fundamentale
Richtungsimpulse.

Entlastungspaket der nimmt

Gestalt an

Bundesregierung

Die Bundesregierung plant noch vor der
Sommerpause ein umfassendes energiepolitisches
Entlastungspaket. Im  Fokus stehen eine
Stromsteuersenkung,  die  Abschaffung  der
Gasspeicherumlage sowie eine Reform der
Netzentgelte. Laut Bundeswirtschaftsministerin
Reiche (CDU) soll die Industrie entlastet und
Investitionen gefordert werden. Die MafRnahmen
stehen jedoch unter dem Vorbehalt der
beihilferechtlichen Genehmigung durch die EU-
Kommission.

Unsere Einschétzung: Sollte das Paket durchsetzbar
sein, koénnten industrielle Abnehmer spirbar
profitieren, was die Nachfrage nach Strom und Gas
stabilisieren durfte. Fir den Markt ergibt sich ein
leicht bullisher Effekt, vor allem wenn die
MaRnahmen als Signal fur eine industriepolitische
Kehrtwende gedeutet werden.

Weitere Meldungen:
.Schnellboot”-Ausschreibung  fiir
geplant

Gaskraftwerke

Das Bundeswirtschaftsministerium plant bis Ende
des Jahres eine Ausschreibung fur 5-10 GW neue
Gaskraftwerkskapazitaten. Diese sollen kurzfristig
Versorgungssicherheit bieten und mittelfristig in
einen technologieoffenen Kapazitdtsmarkt
eingebettet werden. Reiche verwies auf den
Stromausfall in Stideuropa im April als Begriindung
fiir die Dringlichkeit.

CBAM-Einfuhrung kénnte sich verzégern

Der Verband der europaischen
Ubertragungsnetzbetreiber Entso-E pladiert fiir eine
Verschiebung des CO2-

Grenzausgleichsmechanismus (CBAM) Uber 2026
hinaus. Insbesondere in Siidosteuropa befirchtet
man Wettbewerbsverzerrungen und ineffiziente
Stromflisse. Obwohl Entso-E das Instrument
grundsétzlich befirwortet, fordert der Verband
weitergehende Folgenabschétzungen und klare
Zustandigkeiten.
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Hinweis zur Methodik: Die durch Tachos angegebenen Tagestendenzen basieren auf einem optimierten Indikatoren-Modell der Technischen Analyse, das auf historischen Wertentwicklungen beruht (u.a. Average Directional Index, MACD, RSI, Commodity Channel Index,

Moving ges). Der Zeif auf die sich die Ter 1 beziehen, ist jeweils ein Tag. Die Tendenzen werden im taglichen Rhythmus veraffentlicht.
Mégliche Ir i der EnerChase GmbH & Co. KG, verbundene Unternehmen oder Beratungskunden der EnerChase GmbH & Co. KG kénnten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse in den besprochenen Derivaten oder Basiswerten investiert
sein.

Disclaimer / Haftungsbeschrankung

Der DailyReport inklusive der Wochentendenzen {im Folgenden ,Analysen”) richtet sich an institutionelle Marktteilnehmer. Die Analysen sind fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen insbesondere keine

Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten dar und beziehen sich nicht auf die ifi die fi ielle Situation bzw. auf etwaige Ar \gen von Personen. aufden von
EnergyCharts veré i Analysen auf eigene tung der Nutzer. Grundsatzlich gilt, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheitsbezogene Daten bieten keinen Indikator fir
die zukiinftige Wertentwicklung.

EnergyCharts Gibernimmt keine Haftung fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und welche im mit der Verwendung der Informationen entstehen kénnen mit Ausnahme fiir Schaden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen
Pflichtverletzung unsererseits oder einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung einer unserer Er ilfen beruhen. e besteht keine Haftung dafir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die Informationen
und Prognosen wurden mit groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fiir die Richtigkeit, Aktualitat und andigkeit kann glei keine Gewabhr i werden, auch auf eine Verlasslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen Anspruch. Des Weiteren wird die Haftung fiir

Ausfalle der Dienste oder Schaden jeglicher Art bspw. aufgrund von DoS-Attacken, Computerviren oder sonstigen Attacken ausgeschlossen. Die Nutzung der Inhalte der Analysen erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers.

Unsere Tatigkeit ist gemaR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt.

Weitere Informationen zur Methodik und die historischen Tagestendenzen konnen unter research@energycharts.de jederzeit angefragt werden. Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Kopieren sowie die Verarbeitung, Veranderung und/oder Weitergabe dieser
Informationen ist nur mit ausdriicklicher schriftlicher Genehmigung der EnerChase GmbH & Co. KG zulassig.
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