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Management
Summary

Die konjunkturelle Lage in Europa zeigt erste Erholungstendenzen: Deutschland

tiberraschte mit einem BIP-Wachstum von 0,4 Prozent im ersten Quartal und
positiven Auftragseingangen im verarbeitenden Gewerbe. Auch das ZEW-
Stimmungsbarometer verzeichnete deutliche Zugewinne. Gleichzeitig belasten
geopolitische Spannungen, insbesondere im Nahen Osten, das wirtschaftliche
Umfeld. Der eskalierende Konflikt zwischen Israel und Iran sowie Spekulationen
Gber eine US-Militarintervention sorgen fir Marktverunsicherung — besonders
mit Blick auf eine mdgliche Blockade der Stral3e von Hormus. An den
Energiemarkten dominieren derzeit bullish wirkende Fundamentalfaktoren

wie Hitzewellenrisiken, Versorgungsunsicherheiten bei franzosischen KKW

und das anhaltende Bestreben der EU, russisches Gas zu sanktionieren. Trotz
wachsendem LNG-Angebot bleibt die Gesamtlage angespannt. Charttechnisch
setzen Strom Cal 26 und Cal 27 ihre Aufwartstrends fort. Strom Cal 28 zeigt sich
zwar stabil, bleibt jedoch unterhalb seines letzten Verlaufshochs. Entsprechend
hatten wir uns angesichts der hohen Aufwartsrisiken am Freitag dazu
entschlossen, die Juli-Tranchen vorzeitig zu schlieRen. Unser zuvor aktiviertes

Setup wurde damit Gberstimmt.

Beschaffungstelegramm Cal 26: 0 Tranchen sind derzeit zur Beschaffung
aktiviert +++ 1 Tranche ist zur Beschaffung freigegeben +++ letzte Tranchen-
Fixierung am 13.06.2025 +++ letzter Fixierungspreis: 92,57 €/MWh +++
aktueller Portfolio-Preis (gesamt): 93,83 €/MWh +++ aktueller Marktpreis:
91 €/MWh (Schlusskurs 16.06.2025) +++ aktuelle Hedge-Quote 86 % +++
Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal: neutral +++ taktische Positionierung im

Hedge-Kanal: bullish +++ mehr Details auf den folgenden Seiten +++
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Hedge-
Situation

In dieser Darstellung sind fiir
die kommenden Lieferjahre
die aktuelle Hedge-Situation,
sowie die Minimum- und
Maximumquoten aus dem
Hedge-Kanal ersichtlich.

Aktuelle Hedge-Quoten
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Markt-

einschatzung (1/2)

Konjunktur: Die konjunkturelle Lage in
Europa sendet zaghafte positive Signale,
insbesondere aus Deutschland. Das deutsche
Bruttoinlandsprodukt wuchs im ersten
Quartal Gberraschend deutlich um 0,4 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal. Auch die Auftrag-
seingange im verarbeitenden Gewerbe
entwickelten sich besser als erwartet. Die
ZEW-Konjunkturerwartungen stiegen im
Junivon 25,2 auf 47,5 Punkte. International
jedoch belasten geopolitische Risiken die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen: Der
eskalierende Nahostkonflikt hat den Olpreis
nach oben getrieben. Eine mogliche Blockade
der StraBBe von Hormus stellt ein Risiko dar.
Neue Brisanz erhielt die Situation durch die
vorzeitige Abreise von US-Prasident Trump
vom G7-Gipfel. Seine Sprecherin begriindete
dies mit den Entwicklungen in der Region,
was zu Spekulationen Uber mogliche
militarische Reaktionen der USA geflihrt hat.
Dennoch konnten dort erste Fortschritte

im Handelskonflikt erzielt werden — etwa
durch das unterzeichnete Handelsabkom-
men zwischen den USA und Grol3britannien
sowie anstehende Verhandlungen mit Kanada.
Solche Entwicklungen konnten mittelfristig

konjunkturelle Impulse setzen. Aus China
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kommen gemischte Signale: Wahrend der
Einzelhandel im Mai um 6,4 Prozent zulegte,
blieb das Wachstum der Industrieproduk-
tion mit 5,8 Prozent hinter den Erwartungen
zurlck. Der Immobiliensektor schwachelt
weiter, auch wenn sich der Preisverfall etwas
abschwacht. Trotz punktueller Stabilisierung
bleibt der wirtschaftliche Ausblick angesichts
globaler Unsicherheiten und fortbestehender

Handelsbarrieren gedampft.

Fundamental: Der Angriff Israels auf den
Iran hat eine spiirbare Reaktion an den
Energiemarkten ausgeldst. Im Fokus steht
die StraBe von Hormus: Eine Blockade dieses
Nadel6hrs konnte bis zu 21 Mio. Barrel

Rohol taglich gefahrden. Die Kollision eines
Schiffs mit zwei weiteren nahe der Meerenge
wurde zwar von der britischen Sicherheits-
firma Ambrey als nicht sicherheitsrelevant
eingestuft, zeigt aber die Fragilitat der Lage.
Die Energiemarkte befinden sich weiterhin

in einer Phase erheblicher Unsicherheit und
hoher Volatilitat. Marktstutzend wirken
derzeit verschiedene bullishe Faktoren:

Die Eskalationsgefahr in der Region bleibt
hoch - befeuert durch Spekulationen

Uber einen moglichen US-Militarschlag

nach dem vorzeitigen Gipfelabbruch durch

enerchase.de

Trump. Hinzu kommen anhaltend hohe
Temperaturprognosen mit Hitzewellen-

risiko, was die Stromnachfrage antreibt,
sowie Unsicherheiten bei der Verfligbarkeit
franzosischer Kernkraftwerke. Zudem verfolgt
die EU weiterhin das Ziel eines Gasembargos
gegen Russland, was mittel- bis langfristig
das Angebot verknappen wiirde. Dem
gegeniber steht ein wachsendes globales
LNG-Angebot: Beendete Wartungen schaffen
zusatzliche Versorgungskapazitaten, und die
lberdurchschnittliche PV-Einspeisung dampft
die Strompreise am Spotmarkt. Dennoch
bleibt die Gesamtlage liberwiegend bullish.
Fundamentale Unsicherheiten und potenziell
preistreibende saisonale Risiken dominieren

aktuell und stiitzen die Energiepreise.

Fortsetzung auf folgender Seite...




17.06.2025 = KW 25

Strom-
markt

In dieser Darstellung wird die
Preisentwicklung der letzten 52
Wochen fir die drei Frontjahre
Base dargestellt.
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Markt-

einschatzung (2/2)

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Das Strom
Cal 26 Base und das Strom Cal 27 Base
notieren weiterhin oberhalb ihrer jeweiligen
200-Tage-Linien und konnten zuletzt neue
Verlaufshochs markieren. Die mittelfristigen
Aufwartstrends setzen sich damit fort. Das
Strom Cal 28 Base hat sich nun ebenfalls tber
die 200-Tage-Linie geschoben, konnte das

Mai-Hoch bislang jedoch nicht anlaufen.

Beim Strom Cal 26 Base gelang es den Bullen,
mit der jiingsten Kursrally die Marke von rund
91 Euro/MWh zu durchbrechen und mit 92,15
Euro/MWh ein neues Trendhoch zu markieren.
Auch der griin gestrichelte Aufwartstrend
hielt in der vergangenen Handelswoche
erneut. Damit verbleiben die Bullen in der
besseren Ausgangslage. Weitere Anstiege

bis zur 95-Euro-Marke und dartiber hinaus

bis zum Jahreshoch bei 101,84 Euro/MWh
erscheinen moglich. Ein Rickfall unter das nun
als Unterstiitzung fungierende Preisniveau
bei rund 91 Euro/MWh kénnte hingegen einen
erneuten Test der Aufwartstrendlinie zur
Folge haben. Darunter ware ein Riickgang bis
zur 200-Tage-Linie bei aktuell 86,56 Euro/
MWh und zum Verlaufstief bei 85,50 Euro/
MWh denkbar.
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Das Strom Cal 27 Base Uibersprang zuletzt
die ehemalige Widerstandszone bei rund 81
Euro/MWh und notiert wieder oberhalb des
griin gestrichelten Aufwartstrends (Beginn:
Juni 2024). Zusatzliche Kaufargumente
liefert das ,Golden Cross"” aus 200-Tage-

und 50-Tage-Linie, das den Eintrittin einen
Bullenmarkt signalisiert. Ein Anstieg tiber

das jlingste Verlaufshoch bei 82,3 Euro/MWh
wirde weiteres Aufwartspotenzial bis zum
Jahreshoch bei 86,8 Euro/MWh er6ffnen. Erst
ein Riickfall unter den Support bei rund 81
Euro/MWh wiirde das bullishe Bild eintriiben.
Kaufinteresse ware dann beim vorgelagerten
Tief bei 79,2 Euro/MWh und der Unterstiit-
zungszone aus 50-Tage-Linie (78,4 Euro/
MWh), 200-Tage-Linie (78 Euro/MWh) und
Verlaufstief bei 77,7 Euro/MWh zu erwarten.

Das Strom Cal 28 Base profitierte vom
kontraktiibergreifenden Kaufinteresse und
durchbrach die mehrfach getestete ehemalige
Widerstandsmarke bei rund 71,3 Euro/MWh
sowie die 200-Tage-Linie bei aktuell 71,5
Euro/MWh. Der Kaufdruck stoppte jedoch
unterhalb der Marke von 73,9 Euro/MWh.
Sollte nach der aktuellen Konsolidierung ein

Anstieg darlber gelingen, ware ein Test des

Jahreshochs bei 77,5 Euro/MWh maoglich.
Unterhalb des Support-Clusters bei 71,5-71,3
Euro/MWh wartet bei rund 70 Euro/MWh die

nachste Unterstiitzungsmarke.

Portfolioausrichtung: Angesichts der
Ereignisse im Nahen Osten und des hohen
Aufwartsrisikos haben wir uns am Freitag
dazu entschlossen, die Juli-Tranchen vorzeitig
zu schlieBen. Unser zuvor aktiviertes

Setup wurde damit Gberstimmt — wie per
Ad-hoc-Mailing mitgeteilt. Auch jenseits des
Nahostkonflikts mehren sich die bullishen
Fundamentaldaten (u. a. KKW-Ausfalle und
Hitzewellenrisiken), und auch charttechnisch
zeigen Strom Cal 26 Base und Cal 27 Base
weiter nach oben. Daher bleibt das VVorziehen
einer weiteren Tranche eine Option. Vorerst

beobachten wir die Entwicklung in Nahost

jedoch weiter, da die Lage hochdynamisch
bleibt.
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Markt-
entwicklung

In dieser Darstellung wird die

Veranderung in der Vorwoche der

Energiemarkte in prozentualen
Werten abgebildet.
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Markt-
ruckblick

Die vergangene Handelswoche war
gepragt von geopolitischen Spannungen
im Nahen Osten, die sich direkt auf die
Rohstoffmérkte — insbesondere den Olpreis
—auswirkten. Der Brent Crude Frontmonat
verteuerte sich um deutliche 12,8 Prozent,
angetrieben durch die Eskalation der
iranisch-israelischen Spannungen sowie
US-Militarbewegungen im Irak und in der
Golfregion. Analysten warnen vor einer
moglichen SchlieBung der Stral3e von
Hormus, durch die taglich rund 20 Prozent
des weltweiten Roholaufkommens
transportiert werden. Ein Worst-Case-
Szenario — eine vollstandige Blockade

— konnte laut Marktteilnehmern Olpreise
von bis zu 150 US-Dollar/bbl zur Folge
haben. Auf diese Thematik gehen wir im

Ausblick genauer ein. Auch die europdischen
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Energiepreise reagierten bullish auf das
geopolitische Umfeld. Das Strom Cal 26
Base verteuerte sich um 3,1 Prozent, der
EUA-Dezember-25-Future um 2,5 Prozent.
Das TTF Gas Frontjahr legte um 2,4 Prozent
zu. Knapp dahinter folgte das API#2-Kohle-

Frontjahr mit einem Plus von 2,1 Prozent.

Die Preisentwicklung wurde zudem durch
Sorgen Uber die reduzierte Verfugbarkeit
franzosischer Kernkraftwerke infolge

von Korrosionsproblemen unterstiitzt.
Der Versorger EDF meldete neue
Unsicherheiten hinsichtlich des technischen
Zustands seiner Reaktoren. Drei weitere
Anlagen der N4-Serie — Civaux 1, Chooz 1
und Chooz 2 — werden nun auf potenzielle
Korrosionsschaden untersucht. Ursache
ist die Entdeckung von Rissen an sicher-

heitsrelevanten Rohrleitungen, die in der

enerchase.de

Vergangenheit zu erheblichen Ausfallen
fuhrten. Gleichzeitig veroffentlichte der
europaische Klimadienst Copernicus eine
Sommerprognose, die heilRe und trockene
Bedingungen flr Mittel- und Stideuropa
vorhersagt. Hitzeperioden konnten die
Kihlung von Kernkraftwerken beein-
trachtigen und durch niedrige Pegelstande
der Fliisse das Stromangebot weiter

einschranken.
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Beschaffungsportfolio Strom

aktuell

2026

86%

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2026

31 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 1 Tranche ist derzeit

zur Beschaffung freigegeben | O
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.7.| Letzter
Termin fur die nachste Fixierung:

31.10. | Hedge-Quote: 86 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 93,83 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
93,83 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

im Hedge-Kanal: neutral | Taktische
Positionierung im Hedge-Kanal: bullish

Limit-Check

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2027

19 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 1 Tranche ist derzeit

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.7.| Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

31.10. | Hedge-Quote: 53 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 79,04 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
78,81 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

im Hedge-Kanal: neutral | Taktische
Positionierung im Hedge-Kanal: bullish

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2028

7 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 1 Tranche ist derzeit

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.7.| Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

31.10. | Hedge-Quote: 19 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 72,98 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
72,73 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

im Hedge-Kanal: neutral | Taktische
Positionierung im Hedge-Kanal: bullish

el Qeédline B Letzter . Schlusskurs ?rice—FIoor I.Drice-Cap Status
Fixierung Fixierungspreis (Vortag) (aktive Tranchen) | (aktive Tranchen)
2026 31.10.2025 92,57 €/MWh 91,00 €/MWh - - geschlossen
2027 31.10.2025 82,59 €/MWh 82,05 €/MWh - - geschlossen
2028 31.10.2025 72,60 €/MWh 72,90 €/MWh - - geschlossen
Ubersicht
et S0 | Beetatte | ety | P | oo gt e o
2026 31von 36 86 GWh 86 % 93,83 €/MWh 93,83 €/MWh 1 0 -222€
2027 19 von 36 53 GWh 53 % 79,04 €/MWh 78,81 €/MWh 1 0 -22.472€
2028 7 von 36 19 GWh 19 % 72,98 €/MWh 72,73 €/MWh 1 0 -25.056 €
Der Portfolio- und Benchmark-Preis setzt sich zusammen aus den bereits fixierten Hedges und der
Bewertung der offenen Position zum aktuellen Marktpreis. Weitere Informationen auf Seite 10. Link zur Deal History
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Allokation

EnerChase vs. Benchmark

Die taktische Allokation im Hedge-Kanal ergibt sich
aus der mittel- bis langfristigen Markterwartung.
In der obersten Tabelle bzw. Grafik sind die
tatsdchlichen Hedge-Quoten fiir die drei Lieferjahre
aufgeflhrt. In den Spalten Y-1, Y-2 und Y-3 wird die
jahrliche Veranderung der Hedge-Quote dargestellt
(Y-1 steht beispielsweise fiir das letzte Jahr vor

Lieferbeginn). Die zweite Tabelle stellt die ,neutralen”
Hedge-Quoten dar, die bei einem kontinuierlichen
Beschaffungsvorgehen entstehen wiirden. Dies
entspricht der Mittellinie des Hedge-Kanals. Die
unterste Tabelle zeigt die Abweichungen der
tatsachlichen Quoten von der Benchmark.

5%

-10%

Taktische Allokation
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 - 100%
2026 86 % 19% 33% 33% 80%
2027 53% 19% 33% Y
60 % -1
2028 19% 19%
Benchmark Allokation
100 %
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 - o
2026 83% 17 % 33% 33%
2027 50 % 17 % 33% 60% Y-1
2028 17 % 17 % v-2
Aktive Allokation
10 %
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 -
2026 3% 3% 0% 0% 5%
@D | aktuell
2027 3% 3% 0% m 2027 m
2028 39 39% o
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Strom

2026

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen tiber
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der

oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige

Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
o akt. Hedge-Quote
o @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
- [ | Neutrale Position
40
30
20
10
0
2023 2024 2025
Preisentwicklung
€/MWh
140
130 ® | EC Hedge (fixiert)
%0 Terminpreis
110
. B B | Price Cap / Price Floor
% EnerChase - gehedged
8 Benchmark - gehedged
70 B B | Index
60
50 T T
01-23 04-23 07-23 10-23 01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26
et e | Dot | e | Potour | s | g | pa,
2026 31von 36 86 GWh 86 % 93,83 €/MWh 93,83 €/MWh 1 0 -222€

Der Portfolio- und Benchmark-Preis setzt sich zusammen aus den bereits fixierten Hedges und der
Bewertung der offenen Position zum aktuellen Marktpreis. Weitere Informationen auf Seite 13.
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Profit and Loss | \IaIue-at-Ris\k

2026

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der
Gesamtkosten uber den gesamten Zeithorizont
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich

die Gesamtbewertung gegenuber der Benchmark in
orange. In blau ist die Monatsveranderung dargestellt.

P&L-Entwicklung
TE

Die untere Abbildung zeigt die preisliche Entwicklung
der Gesamtkosten und den Value-at-Risk. Zudem
wird in der Tabelle der VaR der Gesamtkosten in T€
dargestellt, sowie der VVaR der Kosten der offenen
Position in €/MWHh.

60

50 A

40

30

20 = | GesamtP &L
1° I | Monatsverdanderung
0
-10
-20
01-23 04-23 07-23 10-23 01-24 O04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26
VaR der Gesamtkosten
TE
18.000
16000 4
14.000 -
12.000 -
10,000 mmm | Gesamtkosten
8.000 VVaR 95% 21d
6.000 I | VaR 99% 21d
4,000
2.000
0 T T T T T T T T T T T
01-23 04-23 07-23 10-23 01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26
Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
209 - 9.544 T€ (95% 118 - 9.635 T€ (95% 011 -9.742 TE (95%

Bewertung der offenen Position:

78,94 - 103,06 €/MWh (95%)
74,02 - 107,98 €/MWh (99%)

72,39 - 109,61 €/MWh (95%)
64,80 - 117,20 €/MWh (99%)

64,68 - 117,32 €/MWHh (95%)
53,94 - 128,06 €/MWh (99%)
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Strom

2027

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen tiber
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der

oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige

Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
" akt. Hedge-Quote
. @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
“ Bearishe Position
» [ | Neutrale Position
40
30
20
10
0
2024 2025 2026
Preisentwicklung
€/MWh
90
8 ® | ECHedge (fixiert)
80 Terminpreis
75 B B | Price Cap / Price Floor
° EnerChase - gehedged
65 Benchmark - gehedged
" N B | Index
55
50 |
01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27
et et | Dot | e | Potour | s | g a0 | pa,
2027 19von 36 53 GWh 53% 79,04 €/MWh | 78,81 €/MWh 1 0 -22.L72€

Der Portfolio- und Benchmark-Preis setzt sich zusammen aus den bereits fixierten Hedges und der
Bewertung der offenen Position zum aktuellen Marktpreis. Weitere Informationen auf Seite 13.
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Profit and Loss | \IaIue-at-Ris\k

2027

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der
Gesamtkosten Uber den gesamten Zeithorizont
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich

die Gesamtbewertung gegenuber der Benchmark in
orange. In blau ist die Monatsveranderung dargestellt.

P&L-Entwicklung
TE

Die untere Abbildung zeigt die preisliche Entwicklung
der Gesamtkosten und den Value-at-Risk. Zudem
wird in der Tabelle der VaR der Gesamtkosten in T€
dargestellt, sowie der VVaR der Kosten der offenen
Position in €/MWh.

15

10

G
[

0 [y - I I | 1} I t t t f f f
B I i = | GesamtP &L
_ [N .
° \I/ \/\ Bl  Monatsveranderung
-15 V \/_/
-20
-25
01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27
VaR der Gesamtkosten
TE
12.000
10.000 ,‘
8.000
mmm | Gesamtkosten
6.000
VVaR 95% 21d
4,000 I | VaR 99% 21d
2.000
0 I T T T T T T T T T T T 1
01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27
Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
7.462-8331T % 7.226-8567T % 948 -8.845 T %
2027 7942 T€ S22472€ 62 -8.331T€(95%) 6 -8.567 T€ (95%) 6.948 - 8.845 T€ (95%)
7.283 - 8.510 T€ (99%) 6.950 - 8.843 T€ (99%) 6.558 - 9.235 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

72,84 -91,26 €/MWh (95%)
69,06 - 95,04 €/MWh (99%)

61,96 - 102,14 €/MWHh (95%)
53,71 - 110,39 €/MWh (99%)

67,85 - 96,25 €/MWHh (95%)
62,01 - 102,09 €/MWh (99%)
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Strom

2028

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen tiber
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der
oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige
Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal

%
100
" akt. Hedge-Quote
. @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
- [ | Neutrale Position
40
30
20
10

0
2025 2026 2027

Preisentwicklung

€/MWh
80
7 ® | ECHedge (fixiert)
* Terminpreis
7
72 B B Price Cap/ Price Floor
" EnerChase - gehedged
Z: Benchmark - gehedged
64 N B | Index
62
60 ‘
01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27 04-27 07-27 10-27 01-28
el I e e E

2028 7 von 36 19 GWh 19% 72,98 €/MWh | 72,73 €/MWh 1 0 -25.056 €

Der Portfolio- und Benchmark-Preis setzt sich zusammen aus den bereits fixierten Hedges und der
Bewertung der offenen Position zum aktuellen Marktpreis. Weitere Informationen auf Seite 13.
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Profit and Loss | \IaIue-at-Ris\k

2028

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der
Gesamtkosten Uber den gesamten Zeithorizont
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich

die Gesamtbewertung gegenuber der Benchmark in
orange. In blau ist die Monatsveranderung dargestellt.

P&L-Entwicklung
TE

Die untere Abbildung zeigt die preisliche Entwicklung
der Gesamtkosten und den Value-at-Risk. Zudem
wird in der Tabelle der VaR der Gesamtkosten in T€
dargestellt, sowie der VVaR der Kosten der offenen
Position in €/MWh.
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VaR der Gesamtkosten
TE
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Lieferjahr

Gesamtkosten

P&L

21d VaR

50d VaR

100d VaR

2028

7.289T€

-25.056 €

6.711 - 7.885 T€ (95%)
6.475 - 8120 T€ (99%)

6.392 - 8.204 T€ (95%)
6.029 - 8.566 T€ (99%)

6.016 - 8.579 T€ (95%)
5.504 - 9.092 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

65,61 - 80,19 €/MWh (95%)
62,69 - 83,11 €/MWh (99%)

61,65 - 84,15 €/MWh (95%)
57,15 - 88,65 €/MWh (99%)

56,99 - 88,81 €/MWHh (95%)
50,63 - 95,17 €/MWh (99%)
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Beschaffungshistorie

Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

Fir das Lieferjahr 2026 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 93,83 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 86

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 91,00 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 9.383 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2027 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 79,04 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 53

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 82,05 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.904 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 72,98 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 19

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 72,90 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.298 T€ belaufen.

013 Musterportfolio 100 Strom

Beschaffungspreise
(in €/MWh) 2026 2027 2028
enerchase - gehedged 94,29 76,34 73,30
enerchase - offene Position 91,00 82,05 72,90
enerchase - gesamt 93,83 79,04 72,98
Benchmark - gesamt 93,83 78,81 72,73
enerchase vs. BM - gesamt* 0,00 0,22 0,25
enerchase - gehedged in Y-1 90,20
enerchase - gehedged in Y-2 82,12 79,74
enerchase - gehedged in Y-3 108,85 74,36 73,30
*) Negativ = EC glinstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM
Beschaffungsmenge
(in GWh) 2026 2027 2028
enerchase - gehedged 86,11 52,78 19,44
enerchase - offene Position 13,89 47,22 80,56
enerchase - gesamt 100,00 100,00 100,00
Benchmark - offene Position 16,67 50,00 83,33
enerchase vs. BM - offene Position* -2,78 -2,78 -2,78
enerchase - gehedged in Y-1 19,44
enerchase - gehedged in Y-2 33,33 0,00
enerchase - gehedged in Y-3 33,33 33,33 0,00

*) Negativ = EC long im Vgl. zum BM | Positiv = EC short im Vgl. zum BM

Beschaffungskosten

(inT€) 2026 2027 2028
enerchase - gehedged 8.120 4.029 1.425
enerchase - offene Position 1.264 3.875 5.873
enerchase - gesamt 9.383 7.904 7.298
Benchmark - gesamt 9.383 7.881 7.273
enerchase vs. BM - gesamt* 0 22 25
enerchase - gehedged in Y-1 1.754
enerchase - gehedged in Y-2 2.737 0
enerchase - gehedged in Y-3 3.628 2.479 0

*) Negativ = EC glinstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM

enerchase.de
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Anhange

Indexierter Preisverlaut Strom Frontjahre Base
(Startpunkt: 01.01.2025)

014
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Strom Forward Curve

0#deby:~rel

Cal 26

cal 27

cal 28

#*DEBY JANG Fwd SETTLE Téglich [Close] 70,51 J*DESY JANG Fwd SETTLE Taglich [Close] 66,34 *DEBY JANS Fwd(2) SETTLE Tagiich [Close] 61,87
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Strom Cal 27 Base (Daily)

DEBY JAN7, 1D, EEX, Last Trade Price 83.00 0.95 (+1.16%)

MA (200, close, 0) 78.03

MA (50, close, 0) 78.35 MA (20, close, 0) 80.31
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Deal History Lieferjahr 2026

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

fur das Lieferjahr 2025

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcs/ Datum BM FZ;E:ESE&':"S/ Menge PaL
02.01.2023 132,00 02.01.2023 132,00 2778 0
01.02.2023 120,83 01.02.2023 120,83 2778 0
01.03.2023 114,87 01.03.2023 114,87 2778 0
03.04.2023 116,25 03.04.2023 116,25 2778 0
02.05.2023 111,64 02.05.2023 111,64 2778 0
01.06.2023 98,11 01.06.2023 98,11 2778 0
03.07.2023 103,03 03.07.2023 103,03 2778 0
01.08.2023 106,21 01.08.2023 106,21 2778 0
01.09.2023 109,00 01.09.2023 109,00 2778 0
0210.2023 107,65 02.10.2023 107,65 2778 0
23112023 98,40 0111.2023 103,65 2778 14,583
1912.2023 88,25 0112.2023 97,44 2778 25.528
02.01.2024 86,98 02.01.2024 86,98 2778 0
01.03.2024 69,52 01.02.2024 72,36 2778 7.889
05.03.2024 73,4 01.03.2024 69,52 2778 10889
02.04.2024 71,32 02.04.2024 71,32 2778 0
02.05.2024 81,47 02.05.2024 81,47 2778 0
28.05.2024 86,50 03.06.2024 85,93 2778 1583
01.08.2024 86,74 01.07.2024 82,08 2778 12,944
01.08.2024 89,38 01.08.2024 89,38 2778 0
26.08.2024 87,55 02.09.2024 87,29 2778 722
01.10.2024 82,74 01.10.2024 82,74 2778 0
22102024 83,40 01.11.2024 80,71 2778 7472
06.12.2024 86,40 02.12.2024 88,62 2778 6167
14.01.2025 93,25 02.01.2025 92,21 2778 2.889
11.02.2025 100,60 03.02.2025 96,89 2778 -10.306
26.02.2025 84,71 03.03.2025 85,67 2778 2667
01.04.2025 87,08 01.04.2025 87,08 2778 0
09.05.2025 87,32 02.05.2025 84,13 2778 -8.861
02.06.2025 85,84 02.06.2025 86,91 2778 2972
13.06.2025 92,57 - 91,00 2778 4,361
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Deal History Lieferjahr 2027

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen
fur das Lieferjahr 2026

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcs/ Datum BM FZ;EFIESES':/S” Menge PaL
02.01.2024 82,63 02.01.2024 82,63 2778 0
01.02.2024 67,32 01.02.2024 67,32 2778 0
01.03.2024 64,56 01.03.2024 64,56 2778 0
02.04.2024 65,91 02.04.2024 65,91 2778 0
02.05.2024 71,45 02.05.2024 71,45 2778 0
31.05.2024 76,60 03.06.2024 74,73 2778 5194
01.08.2024 77,25 01.07.2024 72,68 2778 12,694
01.08.2024 79,94 01.08.2024 79,94 2778 0
26.08.2024 77,01 02.09.2024 76,74 2778 750
24.09.2024 75,59 01.10.2024 75,56 2778 -83
2210.2024 76,52 0111.2024 75,72 2778 2222
05.12.2024 77,59 02.12.2024 78,68 2778 3.028
07.02.2025 85,23 02.01.2025 83,36 2778 5194
03.02.2025 82,26 03.02.2025 82,26 2778 0
26.02.2025 76,50 03.03.2025 76,05 2778 11250
01.04.2025 76,04 01.04.2025 76,04 2778 0
05.05.2025 77,51 02.05.2025 77,84 2778 917
02.06.2025 78,04 02.06.2025 78,93 2778 2472
13.06.2025 82,59 - 82,05 2778 1500
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Deal History Lieferjahr 2028

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen
fur das Lieferjahr 2027

Datum EC F;?;:ansgkfrcs/ Datum BM FZ;E:ESE&':"S/ Menge PaL
11.02.2025 77,35 02.01.2025 74,57 2778 7722
03.02.2025 74,61 03.02.2025 74,61 2778 0
26.02.2025 72,69 03.03.2025 71,55 2778 3167
09.05.2025 72,29 01.04.2025 69,35 2778 8167
09.05.2025 72,29 02.05.2025 70,67 2778 4,500
15.05.2025 71,24 02.06.2025 70,40 2778 2333
13.06.2025 72,60 - 72,90 2778 833
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P&L History

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2023

T€
Unser Profit bei der Bewirtschaftung des Strom der P&L. Der Minimalwert wurde im Mai 2022 mit
Base Lieferjahres 2023 betrug am Ende der einem Minus von 63.889 Euro erreicht. Der grofte
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2022 in Monatsanstieg war im September 2022 mit einem
Summe 1.614.722 Euro. Dies war der hchste Wert Plus von 660.000 Euro.
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Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2024

T€
Unser Profit bei der Bewirtschaftung des Strom der P&L. Der Minimalwert wurde im Mai 2022 mit
Base Lieferjahres 2024 betrug am Ende der einem Minus von 23.611 Euro erreicht. Der grofte
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2023 in Monatsanstieg war im August 2022 mit einem Plus
Summe 461.556 Euro. Dies war der hochste Wert von 587.222 Euro.
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P&L History

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2025

T€

Unser Profit bei der Bewirtschaftung des Strom
Base Lieferjahres 2025 betrug am Ende der
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2022 in
Summe 83.944 Euro. Der hdchste Wert der P&L
wurde im August 2022 mit einem Plus von 260.417

Euro erreicht. Der Minimalwert wurde im Juli 2022
mit einem Minus von 81.250 Euro erreicht. Der groRte
Monatsanstieg war im August 2022 mit einem

Plus von 341.667 Euro. Der grof3te Verlust war im
September 2022 mit einem Minus von 158.333 Euro.
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Erlauterung der Strategie

Die Portfoliostrategie verfolgt die Preisfixierung ,im Markt” und damit die
zeitliche Diversifizierung von Einkaufszeitpunkten vor dem Hintergrund
einer Risikoabsicherung. Gewahlt wurde ein linearer Hedge-Kanal tiber
drei Jahre vor Lieferbeginn mit einer Hedge-Kanalbreite von drei Tranchen
nach oben und drei Tranchen nach unten. Die maximale Obergrenze sind
100 Prozent der Jahresbedarfsmenge, die Untergrenze sind O Prozent.

Die Mittellinie des Hedge-Kanals beschreibt den neutralen Fixierungspfad
(theoretischer Hedge) und kann auch als Benchmark betrachtet werden.

Uber die Fixierung der Tranchen wird in einem mehrstufigen Verfahren
entschieden:

Schritt 1: Strategie - Tranchen-Freigabe

Zu Beginn des Beschaffungszeitraumes werden drei Tranchen auf einmal
freigegeben. Danach wird in monatlichen Zeitabstanden jeweils eine
weitere Tranche freigegeben.

Esist begrifflich zwischen der ,Freigabe einer Tranche” und der
JAktivierung einer Tranche” zu unterscheiden:

a) Die Freigabe einer Tranche bedeutet, dass die Tranche zur Fixierung zur
Verfligung steht. Nur freigegebene Tranchen kénnen fixiert werden. Es ist
nicht zulassig, Tranchen zu fixieren, die noch nicht freigebenden wurden,
da sonst der Hedge-Kanal verlassen wird.

b) Die Aktivierung einer Tranche bedeutet, dass eine Tranchenfixierung
vorgenommen werden soll. Entweder Uber die sofortige Schlie3ung einer
Tranche oder tiber die Definition eines Beschaffungs-Setups (siehe Schritt
3).

Schritt 2: Taktik - Positionierung im Hedge-Kanal
. Fall 1: Steigende Preiserwartung

Im Falle einer steigenden Preiserwartung (Aufwdrtstrend) wird eine
Positionierung im oberen Bereich des Hedge-Kanals angestrebt, also
oberhalb der Benchmark. Das bedeutet, dass im Rahmen der zuvor
abgestimmten Flexibilitat mehrere Tranchen in einem Beschaffungszeit-
fenster aktiviert und fixiert werden kdnnen (simultan oder auch gesplittet),
ohne dabei die obere Grenze des Hedge-Kanals zu iberschreiten. Eine
Verletzung der Hedge-Kanal-Obergrenze ist nicht zulassig.

" Fall 2: Neutrale Preiserwartung

Im Falle einer neutralen Preiserwartung, also wenn keine klare steigende
oder fallende Tendenz (Trendanalyse) im Markt erkennbar ist, wird eine
Positionierung in der Mitte des Hedge-Kanals angestrebt, soweit moglich
also auf der Benchmark. Dazu werden Tranchen direkt nach der Freigabe
aktiviert (siehe Schritt 3).

" Fall 3: Fallende Preiserwartung

Im Falle einer fallenden Preiserwartung (Abwartstrend) wird eine
Positionierung im unteren Bereich des Hedge-Kanals angestrebt, also
unter der Benchmark. Dazu werden bereits freigegebene Tranchen im
Beschaffungszeitfenster spater aktiviert (siehe Schritt 3). Wird die untere
Grenze des Hedge-Kanals erreicht, muss eine Tranche unabhangig von
der Markterwartung innerhalb von 2 Handelstagen fixiert werden, um

022 Musterportfolio 100 Strom enerchase.de

innerhalb des Kanals zu verbleiben. Eine Verletzung der Hedge-Kanal-
Untergrenze ist nicht zulassig.

Da fixierte Tranchen in der Regel nicht wieder gelost werden kénnen,
ist eine sofortige Positionierung im unteren Bereich des Kanals unter
Umstanden nicht moglich, sondern ergibt sich erstim Zeitablauf durch
Auslassen von Fixierungen.

Schritt 3: Timing - Aktivierung der Tranche

Wenn eine oder mehrere Tranchen aktiviert werden, gibt es zwei mogliche
Handlungsalternativen:

1. Alternative: Die Tranche(n) wird/werden innerhalb von 2 Handelstagen
fixiert (Market Order).

2. Alternative: Fir die aktivierte(n) Tranche(n) wird ein Beschaffungs-Setup
definiert. Dieses Setup besteht aus den Preis-Triggern ,Stop-Loss” und
.Take-Profit".

Der ,Stop-Loss” gibt eine obere Preisgrenze an, bei deren Erreichen die
Tranche fixiert werden soll. Im Vergleich zum Zeitpunkt der Tranchen-
Aktivierung wird dann zu einem teureren Preis fixiert.

Der ,Take-Profit” gibt eine untere Preisgrenze an, bei deren Erreichen die
Tranche fixiert wird. Im Vergleich zum Zeitpunkt der Tranchen-Aktivierung
wird dann zu einem gtinstigeren Preis fixiert.

MaRgeblich fir die oben genannten Preis-Trigger sind die Tages-
schlusskurse an der EEX. Sollte kein Tagesschlusskurs vorliegen, wird
ersatzweise auf den Settlement-Preis abgestellt. Bei Erreichen eines
Preis-Triggers auf Tagesschlusskurs-Basis soll am folgenden Handelstag
die Tranche bis 10 Uhr geschlossen werden (siehe Schritt 4).

Bei Erreichen der Preis-Trigger innerhalb eines Handelstages ist auch ein
sofortiges SchlieRen der Tranche mdglich.

Werden die Preis-Trigger im Laufe des Monats nicht erreicht und ist die
untere Hedge-Kanal-Begrenzung noch nicht Gberschritten, bleibt die
Tranche aktiviert und wird mit in den nachsten Monat tibernommen.

Risiko-Hinweis: In bestimmten Marktsituationen kann es vorkommen,
dass sich die Marktpreise nach Erreichen einer Trigger-Marke sehr schnell
in Ausbruchsrichtung weiterbewegen und die Tranchen-Fixierung zu
einem deutlich hoheren Preis erfolgen muss (Slippage). Das Definieren von
.Stop-Loss"-Marken garantiert also nicht das Erreichen eines bestimmten
Tranchen-Preises. Das Risiko steigt mit zunehmender Dauer zwischen
dem Erreichen des Triggers und der Ausfiihrung der Tranchen-Fixierung.

Schritt 4: Fixierung der Tranche

Die Tranchenfixierung erfolgt um 10 Uhr zu EEX-Handelspreisen. Sollte
um 10 Uhr kein Kurs vefiigbar sein, wird zum ndachstmaglichen Zeitpunkt
fixiert.

Haben Sie Fragen oder wiinschen Sie individuelle Anpassungen fiir lhre
Beschaffungsstrategie? EnerChase berat Sie gerne und unterstiitzt Sie
bei der Erstellung Ihres Risiko- und Beschaffungshandbuchs.
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Disclaimer / Impressum

Herausgeber:
EnerChase GmbH & CO. KG, Taubnesselweg 5, 47877 Willich, Deutschland

Sitz: Willich, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Krefeld
unter HRA 7101, vertreten durch die personlich haftende Gesellschafterin
EnerChase Verwaltung GmbH, Sitz: Willich, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Krefeld unter HRB 18393 diese vertreten durch die

Geschéftsfiihrer Stefan Kiister und Dennis Warschewitz.
Risikohinweise

Die genannten Stoppmarken und Kursziele sind als Orientierungspunkte und Anlaufzonen zu
verstehen und hangen maRgeblich vom eigenen Risiko- und Moneymanagement ab.

Bitte achten Sie auf die genannten Unterstiitzungen und Widerstande, sie kénnen entscheidende
Marken fiir die weitere Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Handelsaktivitaten
selbstdndig Ihren Stopp in Abhangigkeit von Ihrer PositionsgroRe und Ihres zur Verfiigung stehenden
Risikokapitals!

Keine Anlageberatung

Die Inhalte unserer Analysen dienen lediglich der Information und stellen keine individuelle
Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten
dar.

Haftungsausschluss

Die EnerChase tibernimmt in jedem Fall weder eine Haftung fiir Ungenauigkeiten, Fehler oder
Verzégerungen noch fiir fehlende Informationen oder deren fehlerhafte Ubermittlung. Handlungen
oder unterlassene Handlungen basierend auf den von der EnerChase veréffentlichten Analysen
geschehen auf eigene Verantwortung. Es wird jegliche Haftung seitens EnerChase ausgeschlossen,
sowohl fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und Folgeschdden, welche im Zusammenhang mit
der Verwendung der Informationen entstehen konnen.
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