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Last Closed - Charts und Disclaimer S.4-5
9:55 10.11.25 delta% delta n High Low Date
Strom FJ Base 88,18 88,50 EUR/MWh -0,36% -0,32 = 88,20 88,25 88,01 111125
Strom FQ Base 98,36 98,83 EUR/MWh -0,48% -0,47 = 98,30 98,55 98,19 111125
Strom FM Base 97,86 98,22 EUR/MWh -0,37% -0,36 = 98,74 98,74 97,55 111125
Gas TTF FJ 30,25 30,35 EUR/MWh -0,35% 0,11 = 30,38 30,38 30,14 111135
Gas TTF FQ 31,10 31,15 eur/Mwh -0,16% -0,05 < 31,11 31,21 31,00 111125
Gas TTF FM 30,96 31,01 EUR/MWh -0,18% 0,06 = 31,08 31,11 30,83 111125
EUA Dez 25 79,73 80,01 curst -0,35% -0,28 < 80,01 80,11 79,50 111125
Legende: Fl = Frontjahr, FQ = Frontquartal, FM = Frontmonat | Daten: ICE Data Services | Quelle: EEX / ICE Endex (delayed data)
Fundamentale Markteinschatzung Fundamentale Einschatzung
Milder November erwartet Strom Frontjahr Base >
Die Energiemarkte er6ffnen am Dienstag leicht im Minus.  Werte etwa ein bis drei Grad Celsius tber dem Klimamittel hin. TTF Gas Frontjahr
Hintergrund sind insbesondere mildere Temperaturprognosen.  Auch in der zweiten Monatshélfte bleibt es iberwiegend milder EUA-Dez. Kontrakt ->
An den Finanzméarkten kam es hingegen zu Kursanstiegen. An  als normal. In der kommenden Woche KW 47 zeichnet sich API#2 Kohle Frontjahr >
der Wall Street sorgte die Hoffnung auf eine Einigung im  jedoch eine kurze Delle ab mit etwa ein bis zwei Grad Celsius
Brent Crude Frontmonat >

langsten Haushaltsstreit der US-Geschichte am Montag fir
steigende Kurse. Auch in Asien legten die Borsen daraufhin zu.

Bullishe Faktoren
Charttechnische Unterstiitzungsmarken angelaufen

Die Energiemarkte fallen auf wichtige charttechnische
Unterstiitzungsmarken. Beim TTF Gas Cal 26 bleibt die massive
Unterstiitzungszone bei 30,5-30 Euro/MWh im Fokus. Den
Gasbéren gelang am Montag der KW 46 kein nachhaltiger
unterseitiger Durchbruch. Am Dienstagmorgen wird ein neuer
Versuch unternommen. Der EUA-Dez-25-Future durchlauft
derzeit eine kurzfristige Korrektur, die wieder unter die Marke
von 80 Euro/t CO2 filhrte. Der Aufwartstrend bleibt aber intakt
und am Montag der KW 46 zeigten sich erste
Stabilisierungsanzeichen zum Tagesende.

US-Boérsen im Aufwind — Shutdown-Ende in Sicht

Nach Hinweisen auf einen Durchbruch im US-Kongress zur
Beendigung des Regierungsstillstands legten die US-Borsen
deutlich zu, angefiihrt von Technologiewerten. Der Nasdaq stieg
um fast zwei Prozent, auch Dow und S&P 500 zogen kréftig an.
Besonders profitierten Airlines und Halbleiter, da ein rasches
Ende der Haushaltsblockade wahrscheinlicher — wurde.
Gesundheitsversicherer gaben dagegen nach, weil das neue
Budgetpaket keine Verlangerung der Obamacare-Subventionen
vorsieht.

Bearishe Faktoren

Wetter: Uberwiegend mild - kurze Delle in KW 47

Im November zeigt sich bisher ein deutlich mildes
Temperaturniveau. Die Ensemblevorhersagen deuten haufig auf

unter dem Mittel, ehe die Temperaturen wieder Richtung normal
bis milder tendieren. Zum Dezemberstart erwarten wir Werte
nahe dem Mittel. Zur Monatsmitte und gegen Ende nimmt die
Abkiihlungstendenz zu mit haufiger ein bis zwei Grad Celsius
unter dem Klimamittel, wobei die Streuung groR bleibt und
langere streng frostige Phasen nicht das Basisszenario sind.

Wind wird Strom-Spotpreise driicken

Fur die Strom Spotauktion mit Lieferung am 12.11. entlasten
rund 23 GW Wind zusammen mit einer Solarspitze um etwa 24
GW die Residuallast zur Mittagszeit deutlich. Die Preise fallen
mittags in Richtung 60 bis 70 Euro/MWh und steigen am Abend
mit nachlassender Solarproduktion wieder auf 120 Euro/MWh,
ohne nennenswertes Aufwartsrisiko. Der Durchschnittspreis
liegt bei etwa 82 Euro/MWh.

Wetter entlastet Gasspeicher

Aufgrund kuhlerer Temperaturen in den vergangenen Tagen
haben sich die Gasspeicher in Europa leicht geleert. EU-weit
sanken die Gasspeicher am Sonntag um 0,06 Prozentpunkte auf
82,6 Prozent. In Deutschland sanken die Gasspeicherstande um
0,05 Prozentpunkte auf 74,83 Prozent. Nachdem die
Ausspeichersaison in diesem Jahr frithzeitig begann und Sorgen
vor dem Winter erhdhte, zeigte sich die Veranderung der
Gasspeichersténde im Verlauf des Oktobers aber relativ neutral,
mit  Ausschlagen in beide Richtungen. Die milderen
Temperaturprognosen  und  héheren  Windeinspeisungen
entlasten die Gasspeicher in den kommenden Tagen.
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Abseits der Gasspeicherstédnde bleibt der Gasmarkt weiterhin
gut  versorgt.  Nachfrageseitig ~ wird aufgrund  der
Wetterprognosen entsprechend auch die Verbrauchsprognosen
ricklaufig erwartet. Der sogenannte LDZ-Verbrauch (lokale
Verteilungszonen, é&hnlich RLM) in Nordwesteuropa durfte
morgen weiter fallen um 191 GWh/Tag auf 2.321 GWh/Tag.
Angebotsseitig sind die Nominierungen der norwegischen
Gaslieferungen fir heute mit 340,1 Mio. Kubikmeter/Tag
weiterhin auf einem hohen Niveau, die Wartungsarbeiten in
Kvitebjern sind beendet. Die aktuellen Wartungen in Kollsnes
und Troll (zusammen 20,7 Mio. Kubikmeter/Tag) sollen weiterhin
zum Wochenwechsel auslaufen. Auch die LNG-Nominierungen
bleiben mit 2575 GWh/Tag ebenfalls robust. Der Spread
zwischen JKM LNG und TTF Gas (Dezember-Kontrakt) liegt mit
Settlementpreis 10. November bei 0,55 US-Dollar/MMBtu und
bleibt damit deutlich unterhalb der Schwelle von 2 US-
Dollar/MMBtu, ab der Lieferungen nach Asien verschoben
werden.

Neutrale Faktoren

Das Mannheimer Wirtschaftsforschungsinstitut ZEW legt heute
neue Daten zur Konjunkturstimmung vor. Bereits im Oktober
war der Index der Analystenerwartungen auf 39,3 Punkte
gestiegen, Okonomen rechnen nun mit einem weiteren Plus auf
40,5 Zahler im November. Die Erwartungen richten sich auf
2026, wenn das Fiskalpaket der Bundesregierung die Wirtschaft
anschieben kénnte.

In der brasilianischen Amazonas-Metropole Belém ist am
Montag der Weltklimagipfel COP30 gestartet. UN-Klimachef
Simon Stiell rief die mehr als 190 teilnehmenden Staaten dazu
auf, im Kampf gegen die Erderwérmung zusammenzuarbeiten,
wahrend Brasiliens Prasident Luiz Indcio Lula da Silva vor
Kraften warnte, die die Gefahren des Klimawandels
verharmlosen. Zuvor hatte Brasilien eine Einigung Uber die
Tagesordnung  erzielt und damit  Versuche einiger
Entwicklungslander ~— abgewehrt,  strittige =~ Punkte  wie
Klimafinanzierung und CO,-Steuern kurzfristig auf die Agenda zu
setzen.

In Kanada kommen die Auenministerinnen und AuBenminister
der G7 zu zweitdgigen Beratungen zusammen, im Mittelpunkt
steht die aktuelle Lage im russischen Angriffskrieg gegen die
Ukraine. Weitere Themen sind die Spannungen im Nahen und
Mittleren Osten, die Krise im Sudan sowie sicherheitspolitische
Fragen im Indopazifik — unter Einbindung zahlreicher
Partnerstaaten wie Australien, Indien, Brasilien und Sudafrika.

Mit den nahenden Wintermonaten gewinnt der Einfluss der
Wetterprognosen auf die Energiemérkte weiter an Bedeutung.
Aufgrund nun milderer Temperaturprognosen und hoher
erwarteter Windeinspeisungen, die beide im Vergleich zum
vergangenen Montag deutlich nach oben korrigiert wurden,

geraten die Kurse unter Abgabedruck. In Kombination mit einem
weiterhin  auskdmmlichen  Gasangebot setzt dies die
Gasnotierungen zusétzlich unter Druck. Vor diesem Hintergrund
sind aus fundamentaler Sicht weitere Preisriickgange moglich.
Allerdings  notieren  wir  aktuell in einer starken
Unterstiitzungszone, die in der Vergangenheit haufig als
Kaufgelegenheit genutzt wurde. Zudem hat sich der asiatische
JKM-LNG-Preis zuletzt stabilisiert und begrenzt damit das
weitere  Abwartspotenzial. In  der Gesamtbetrachtung
Uberwiegen aber die bearishen Faktoren, weshalb wir Gas
bearish einschatzen. Die EUAs bleiben spekulativ gestiitzt, was
auch starkere Abgaben beim Strompreis verhindert. Die
Wetterprognosen begrenzen jedoch auch das Aufwartspotential.
Entsprechend bleiben wir hier vorerst neutral.

TTF Gas Cal 26: Beim TTF Gas Cal 26 Future erhoht sich der
Druck auf die massive Unterstiitzungszone bei 30,5-30
Euro/MWh. Dem Gasfuture gelang es zuletzt nicht mehr,
sich deutlicher von diesem Support nach Norden hin
abzusetzen. Die bestatigte Abwartstrendgerade seit dem 31. Juli
bleibt intakt und verlauft bei 31,29 Euro/MWh. Dennoch gelang
den Gasbéren auch am Montag der KW 46 kein nachhaltiger
unterseitiger Durchbruch. Am Dienstagmorgen wird ein neuer
Versuch unternommen. Auf der psychologischen 30-Euro-Marke
wird es nochmal spannend. Hier kdénnten sich Hedging-
Aktivitaten anbieten. Unterhalb der 30-Euro-Marke wartet bei
28,85 Euro/MWh der néachste charttechnische Support in Form
des Verlaufstiefs aus April 2024.

Strom Cal 26 Base: Mit dem temporaren Sprung (iber die Marke
von 89 Euro/MWh und einem Trendhoch bei 90,93 Euro/MWh
hat sich seit Mitte August ein mittelfristiger Aufwartstrend
etabliert. Aktuell findet eine ausgepragte Gegenbewegung
innerhalb dieses Trends statt und der zu erwartende Support bei
89 Euro/MWh wurde wieder unterschritten. Ein starker
horizontaler Auffangbereich befindet sich bei 86 Euro/MWh,
womit sich diese Zone weiterhin fiir Hedging-Aktivitdten
anbietet. Darunter verlauft bei 85,33 Euro/MWh die dreifach
bestatigte Aufwartstrendgerade von Mitte August. Weitere
Unterstiitzungen liegen bei 84 und 83 Euro/MWh.

EUA-Dez-25-Future: Seit April dieses Jahres befinden sich die
Emissionsrechte in einem intakten Aufwértstrend. In der KW 45
hat der Dez-Future den starken Widerstand bei 80 Euro/t CO2
temporér tberwunden und ist daraufhin bis 82,41 Euro/t CO2
angestiegen. Zurzeit durchlauft das Emissionsrecht eine
kurzfristige Korrektur, die wieder unter die Marke von 80 Euro/t
CO2 fihrte. Aufgrund des intakten Aufwaértstrends durften
Kursriicksetzer von den Marktteilnehmern weiterhin als
Kaufgelegenheit wahrgenommen werden (Buy the Dip). Am
Montag der KW 46 zeigten sich erste Stabilisierungsanzeichen
zum Tagesende. Bei 7855 Euro/t CO2 verlauft der
Aufwartstrend seit Mitte August. Hier wartet ein erster Support.
Weitere Auffangbereiche fiir Hedging-Aktivitaten finden sich bei
77 Euro/t CO2 und 75 Euro/t CO2.

Gas Ein- bzw. Ausspeicherung
Europa
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Strom Frontjahr Base TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
88,50 €/MWh 30,35 €/MWh 31,75 €/MWh
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EUA (CO2) Dez. Kontrakt

80,01 €/t
-0,15 € v -017% -0,11€ w -0,38% -0,25 € w -0,78% 0,46 € A  058%
Tageshoch 89,20 € Tageshoch 30,50 € Tageshoch 31,75 € Tageshoch 80,35 €
Tagestief 87,84 € Tagestief 30,14 € Tagestief 31,67 € Tagestief 78,91 €

Kurse vom 10.11.2025, Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA. Kohle, Brent: ICE

Baldiges Ende des US-Shutdowns beflligelt Aktienindizes

Am Montag tiberwog an den Energiemérkten leichter Abwartsdruck. Die Euphorie
Uber das baldige Ende des US-Shutdowns an den grof3en Aktienindizes hat den
Energiemarkt nicht beeindruckt. Das Strom Frontjahr Base schloss bei 88,50
Euro/MWh und gab um 0,2 Prozent nach. Der Strom Frontmonat Base beendete
den Handel 1,0 Prozent schwacher bei 98,22 Euro/MWh. Im Gasmarkt setzten die
Terminpreise ihren Riickzug fort: das TTF Gas Frontjahr schloss 0,5 Prozent tiefer
auf 30,32 Euro/MWh, der TTF Gas Frontmonat verlor 0,7 Prozent auf 31,00
Euro/MWh. Am Kohlemarkt fiel das Kohle API#2 Frontjahr um 1,0 Prozent auf
103,00 US-Dollar/t, und Brent gab 0,4 Prozent auf 63,46 US-Dollar/bbl nach.
Insgesamt blieb die Richtung damit moderat negativ. Als einzige Ausnahme im Plus
schlossen die CO2-Zertifikate: der EUA Dezember-25-Kontrakt stieg um 0,6
Prozent auf 80,01 Euro/t CO2.

Nach Anzeichen eines Durchbruchs im US-Kongress zur Beendigung des
Regierungsstillstands stiegen die grof3en Aktienindizes deutlich, angefiihrt von
Tech-Titeln. Der Nasdaq gewann fast 2 Prozent, wahrend Dow und S&P 500
ebenfalls kréftig zulegten. Airlines und Halbleiterwerte profitierten besonders von
der Aussicht auf ein baldiges Ende der Haushaltsblockade. Gesundheitsversicherer
hingegen gaben nach, da das neue Budgetpaket keine Verlangerung der
Obamacare-Subventionen enthielt.

Unsere Einschatzung: Die Nachricht ist leicht bullish fiir Energiepreise und
Risikowerte insgesamt, da ein Ende des Regierungsstillstands Konjunktursorgen
mindert und die wirtschaftliche Aktivitét stabilisieren diirfte.

Russlands LNG-Geschéft zeigt trotz Sanktionen weiter Wirkung. Drei arktische
LNG-Ladungen mit einem Gesamtvolumen von rund 0,5 Mrd. Kubikmetern
erreichen heute laut Kpler-Daten Rotterdam, Diinkirchen und Zeebrigge.
Gleichzeitig driickt Arctic LNG 2 mit glinstigen Lieferungen nach Beihai die LNG-
Preise in Sudchina unter Spotniveau. Mit Start der russischen Lieferungen fiel der
LNG-Preis in Beihai deutlich und zog die Notierungen in Guangdong und anderen
stidchinesischen Hubs nach unten. Beihai fungiert inzwischen als regionale
Benchmark und verdréngt inlandische LNG-Produktion und Pipelinegas. Erst bei
Preisen unter 10-10,5 US-Dollar/MMBtu diirfte wieder mehr Raum fir zuséatzliche
Spotkéufe vorliegen, das dort angelandete LNG kostet laut Marktquellen etwa 7
US-Dollar/MMBtu.

Unsere Einschatzung: Russland liefert weiterhin Gas in den globalen Markt und
begrenzt inshesondere die asiatische Nachfrage. Gleichzeitig bleiben die
Lieferungen nach Europa bestehen, sodass das geplante LNG-Importverbot der EU
in den kommenden Jahren einen Einschnitt fur den européischen Gasmarkt
bedeutet. Das Wetter bleibt in den nachsten Wochen aber ein wichtiges
Aufwartsrisiko: Sollte der Transport von Arctic LNG 2 nach Beihai aufgrund
gefrorener Meere nur mit teureren Eisbrechern mdglich sein, durfte dies die
Notierungen stiitzen. Parallel bleibt das Risiko zusatzlicher politischer Eingriffe
bestehen, die bei einem echten Importstopp schlagartig zu hoheren européischen
LNG-Preisen fiihren wiirden.

Der TTF Gas Cal 26 Future féllt aktuell unterseitig aus seiner seit Mitte August
gultigen Trading Range zwischen aufgerundet 33 Euro/MWh auf der Ober- und
30,50 Euro/MWh auf der Unterseite. Unterhalb der 30-Euro-Marke wartet bei
28,85 Euro/MWh der nachste charttechnische Support in Form des Verlaufstiefs
aus April 2024.

In KW 46 2025 setzen die Temperaturen ihren Aufwartstrend fort und erreichen
am Donnerstag und Freitag ein Maximum von plus 5 Grad Celsius uber dem
Klimamittel von 6 Grad Celsius. Zum Wochenende normalisiert sich das Niveau
wieder und KW 47 verlauft leicht unterdurchschnittlich mit ungeféhr minus 1 Grad
Celsius zum Mittel. Der 30 Tage Ausblick bleibt unspektakuldr ohne signifikant
positive oder negative Abweichungen vom Klimamittel und damit ohne
strukturellen Lastimpuls aus der Witterung. Bei Wind wurden die Modelle zuletzt
kontinuierlich nach oben revidiert. Wir starten bei etwa 7 GW Einspeisung und
steigen bis morgen auf rund 16 GW. Am Donnerstag liegt der Peak bei etwa 22 GW.
AnschlieRend fallt die Einspeisung bis Dienstag der KW 47 auf etwa 10 GW und
danach pendelt sie sich wieder in Richtung 20 GW ein. Insgesamt ergibt sich ein
gutes Angebot mit einer Delle Uber das Wochenende. Die Solarproduktion liegt mit
etwa 5 GW in KW 46 leicht Gber dem Durchschnitt. Zur Mittagszeit sind 15 bis 20
GW Spitze realistisch. Fir den Strom-Spotmarkt deutet die Kombination aus
anziehendem Windangebot und PV (ber langjéhrigen Mittelwert auf eine
schrittweise Entlastung bis Donnerstag. Hoher Wind dampft die Preise tiber den
ganzen Tag und Photovoltaik kann sie zur Mittagszeit nochmals auf niedrigere
Niveaus driicken. Am Wochenende fallt der Wind zuriick, dank sinkender Last
ensteht aber kein ausgepragtes Aufwartsrisiko. Zentraler Treiber der Preise und
kurzfristiger Volatilitdt bleiben die laufend angepassten Prognosen. Als
Paradebeispiel steht der heutige Montag 10. November, dieser wurde letzte Woche
noch um 210 Euro/MWh gehandelt und ist dank Windzuwachs mit etwa 110
Euro/MWh deutlich tiefer im Spot gesettelt.

Auch die europdischen Gasspeicher profitierten in den vergangenen zwei Wochen
vom deutlich wérmeren Wetter, sodass zeitweise wieder eingespeichert werden
konnte. Seit der ersten Auspeicherung am 30. September liegen die Fullstdnde
stabil bei rund 82,5 bis 83 Prozent und auch in der laufenden Woche ist wegen der
milden Witterung voraussichtlich keine Veranderung zu erwarten.
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Strom

Spotmarkt

Day-Ahead-Auktion Base Peak

Kurs (pro mwn) 96,89 108,73

Spotpreise mit Lieferung am: 11.11.2025

Base Termin ** FM FQ 2026 2027 2028
Letzter Kurs promwn) 9822€ 9883€ 8850€ B8550€ 7995¢€

Peak Termin FM FQ 2026 2027 2028

Letzter Kurs ponwn ~ 127,70€ 119,20€ 93,40€ 9150€ 8575€

HKN ***) 2026 2027
Renewable Power 029€ 0,60€
Hydro Power 031€ 0,56 €
Solar Power 029€ 057 €
Wind Power 029€ 057 €

**) FM: Frontmonat, FQ: Frontquartal

***) Herkunftsnachweise in Euro/MWh, Settlementpreise EEX Go Futures. Die GO-Futures verfallen
jeweils im Januar des angegebenen Jahres und decken die Produktionsmonate von Marz bis
Dezember mit einer Lieferung Ende Januar des Vorjahres ab.

Beispiel: Das Cal 26 bezieht sich auf die Produktionsmonate Marz bis Dezember 2025 und verfallt im
Januar 2026.

Gas

THE Terminmarkt
Letzter Kurs promwn)

2026 2027 2028 £/ Mwh
31,75€ 3004€ 2729¢€ 50

2026 2027 2028
30,35€ 2838€ 2570¢€

TTF Terminmarkt
Letzter Kurs promwn)

Spotmar|
Letzter Kurs promwn)

32,02€ 3002¢€
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Strom Spotmarkt

Source: EPEX SPOT. Data used with permission. All rights acknowledged.
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Source: ICE Endex
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Wechselkurse
USD/EUR Wechselkurse GBP/EUR
/EUR GBP/EUR 1,20 0,90
Letztes Fixing $1,1571 £0,8778
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—GBP/EUR
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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 geméR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt.

Weitere Informationen zur Methodik und die hi
ist nur mit er iftli der EnerChase GmbH & Co. KG zulassig.

konnen unter de jederzeit angefragt werden. Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Kopieren sowie die und/oder dieser
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