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- Outlook (Markteinschatzung) S.1-2
- Recap (Ruckblick letzter Handelstag) S.3
- Charts und Disclaimer S.4-5
Strom FJ Base 89,80 89,05 EUR/MwWh 0,84% 0,75 & 89,39 89,90 89,38 121125
Strom FQ Base 100,05 99,01 EUR/MWh 1,05% 1,04 A 99,50 100,10 99,50 121125
Strom FM Base 99,15 98,35 EUR/MWh 0,81% 0,80 & 9899 99,45 98,94 121135
Gas TTF FJ 30,62 30,36 EUR/MWh 0,86% 0,26 A 30,49 30,65 30,49 121135
Gas TTF FQ 21,50 31,31 cur/mwh 0,61% 0,19 4 31,43 31,68 31,36 121125
Gas TTF FM 31,43 31,12 tur/mwh 1,00% 0,31 4 31,30 31,58 31,23 121125
EUA Dez 25 81,92 80,70 EUR/t 1,51% 1,22 & 80,79 81,95 80,79 121125

Legende: FI = Frontjahr, FQ = Frontquartal, FM = Frontmonat | Daten: ICE Data Services | Quelle: EEX / ICE Endex (delayed data)

KW 47 kihler prognostiziert

Die Energiemarkte erdffnen am heutigen Mittwoch fester,
gestutzt durch kuhlere Wetterprognosen fir die kommende
Handelswoche. Im gestrigen Handelstag konnte das TTF Gas Cal
26 die Unterstiitzung bei 30 bis 30,5 Euro/MWh erneut nicht
unterschreiten und stabilisiert sich oberhalb. Der EUA-Dez-25-
Future notiert wieder tiber 80 Euro/t CO2 und stiitzt damit auch
die Strom-Notierungen.

Bullishe Faktoren

Temperaturseitig bleibt es bis Freitag ungewdhnlich mild bei
rund 13 Grad, bevor die Modelle fiir KW 47 eine markante
Kaltephase mit Tiefpunkten um 2 Grad zeigen. AnschlieBend
mildern die Temperaturen bis zum 26. November auf etwa 6
Grad ab. Gegenuiber dem Vortagslauf wurde KW 47 nochmals
kalter gerechnet, insbesondere das Wochenende wurde spiirbar
nach unten revidiert. Fir Spot-Gas und die EU-Speicher bedeutet
das voruibergehend mehr Nachfrage und hohere Entnahmen.

EDF hat den 1,5-GW-Block Chooz 2 im Nordosten Frankreichs
bis voraussichtlich Donnerstag 04:30 CET vom Netz genommen,
um Kraftstoff zu sparen. Hintergrund ist die niedrige Nachfrage
rund um den Feiertag. Die Dauer der Abschaltung steht unter
Vorbehalt und kann in Abhangigkeit von den Marktbedingungen
angepasst werden.

Das Bundeswirtschaftsministerium fordert SEFE nachdriicklich
auf, den langfristigen LNG-Importvertrag mit Russland (Yamal,
Laufzeit bis 2040, Volumen 2,9 Mio. t/Jahr) vor dem Hintergrund
der jlingsten EU-Sanktionen zu beenden — im Raum steht dabei
ausdriicklich auch eine Beendigung uber eine Force-Majeure-
Erklarung. Der politische Druck, verbliebene Abhangigkeiten von
russischen Energielieferungen weiter zuriickzufahren, steigt
damit spurbar, auch wenn ein vorzeitiger Ausstieg mit
erheblichen finanziellen Risiken und komplexen Rechtsfragen
verbunden ware.

Parallel dazu kehrt Agypten als LNG-Importeur auf den Markt
zurick und sucht per Ausschreibung drei Ladungen fur
November. Diese zusatzliche Nachfrage bringt das Land in
direkte Konkurrenz zu européischen und asiatischen Kaufern und
verdeutlicht, wie schnell sich Nachfrageimpulse in einem

insgesamt derzeit gut versorgten, aber weiterhin preissensiblen
globalen Gasmarkt verschieben kénnen.

Bearishe Faktoren

Frankreichs Frontjahr-Stromkontrakte sind auf den tiefsten
Stand seit Februar 2021 gefallen, getragen von stark steigender
Kernkraftproduktion. Das Frontjahr notierte bis auf 52,70
Euro/MWh, wahrend EDF die Kernkraftleistung auf den
héchsten Stand fiir diese Jahreszeit seit 2018 erhohte und
zuletzt auch das Ziel fir 2025 angehoben hat. Damit ergibt sich
gegenlber dem deutschen Frontjahr ein Spread von rund 35
Euro/MWh.

Aufgrund  der  milderen  Temperaturen und  hohen
Windeinspeisung in der aktuellen Woche werden die
Verbrauchsprognosen — weiter  riicklaufig  erwartet.  Der
sogenannte LDZ-Verbrauch (lokalen Verteilungszonen, ahnlich
RLM) in Nordwesteuropa diirfte morgen weiter fallen um 300
GWh/d auf 2.021 GWh/Tag. Die Gasspeicher fielen am Montag
leicht um 0,16 Prozentpunkte auf 82,4 Prozent (EU) bzw. 0,17
Prozentpunkte auf 74,7 Prozent (DE).

Die Windprognosen zeigen einen klaren Dip in KW 47 mit
anschlieBendem steilem Anstieg. Nach einer hohen erwarteten
Einspeisung von rund 25 GW bis Freitag fallt die Leistung Mitte
November kurzzeitig auf etwa 10 GW, bevor sie ab dem 23.
November kraftig anzieht und zum Monatsende Spitzen von
rund 29 GW erreicht. Gegenuiber dem Vortagslauf wurde die
Mitte des Monats leicht nach oben und das Ende des Monats
deutlich nach oben korrigiert. Fir den Strom-Spot bedeutet das
zunéchst stlitzende Effekte durch die geringe Einspeisung; mit
dem spaten Windaufbau steigt die Wahrscheinlichkeit fir
schwache bis negative Stunden und einen geringeren
thermischen Einsatz aus Gas- und Kohlekraftwerken.
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Die norwegischen Gaslieferungen sind fur heute mit 339,3 Mio.
Kubikmeter/Tag leichter unterhalb des gestrigen Wertes (340,1
Mio. Kubikmeter/Tag), verbleiben aber auf einem hohen Niveau.
Die aktuellen Wartungen in Kollsnes und Troll (zusammen 20,7
Mio. Kubikmeter/Tag) sollen weiterhin zum Wochenwechsel
auslaufen. Aufgrund der Wiederinbetriebnahme kommt es bei
Troll kurzzeitig zu einer héheren Auslastung.

Die LNG-Nominierungen sind leicht steigend bei 2.611 GWh/d
erwartet (Vortag: 2.575 GWh/Tag). Der Spread zwischen JKM
LNG und TTF Gas (Dezember-Kontrakt) liegt mit Settlementpreis
11. November bei 0,49 US-Dollar/MMBtu und bleibt damit
deutlich unterhalb der Schwelle von 2 US-Dollar/MMBtu, ab der
Lieferungen nach Asien verschoben werden. Der asiatische LNG-
Markt startet ungewohnlich entspannt in den Winter: China,
Japan und Korea sind weitgehend Uber Langfristvertrage
eingedeckt, zuséatzlicher Spotbedarf erscheint vorerst gering.

China baut laut Bloomberg eine eigene ,Schattenflotte” fir
russisches LNG auf, um US-Sanktionen zu umgehen, seine
Lieferketten weiter zu diversifizieren und die energiepolitische
Achse mit Moskau zu stérken. Dies entlastet den offiziellen
Markt zwar auf der Nachfrageseite, die zunehmende Nutzung
intransparenter Schiffsstrukturen erhéht jedoch gleichzeitig die
Sanktions- und Reputationsrisiken im globalen Gashandel.

Vor diesem Hintergrund wurde jingst ein LNG-Tanker mit US-
sanktionierter  russischer  Ladung trotz  verschleierter
Positionsdaten vor Siidchina gesichtet, der offenbar den von
Peking als Einfuhrgate fir sanktioniertes russisches Gas
definierten Terminal Beihai ansteuert. Damit setzt China ein
weiteres Signal, dass es bereit ist, die regulatorischen Grauzonen
im LNG-Handel aktiv zu nutzen, um sich langfristig Zugang zu
glinstigem russischem Gas zu sichern.

In der aktuellen Kalenderwoche 46 steigt das EUA-
Auktionsvolumen an der EEX aufgrund der heute turnusgeméan
stattfindenden polnischen Auktion (zweiwdchiger Rhythmus) auf
13.657.500 Zertifikate, nach 11.495.000 EUAs in der Vorwoche.
Damit erhoht sich das verfiighare Primérangebot im Markt
kurzfristig.

Neutrale Faktoren

Die Wirtschaftsweisen prasentieren heute ihr Jahresgutachten
und dirften dabei den Pfad einer stagnierenden
Wirtschaftsleistung fiir 2025 bei gleichzeitigy nur moderatem
Wachstum von rund 1,0 Prozent im Jahr 2026 bestatigen. Der
deutsche Konjunkturausblick bleibt damit verhalten und
signalisiert anhaltend begrenzte Wachstumsimpulse fir die
kommenden Jahre.

In den USA steht im Haushaltsstreit im Reprasentantenhaus ein
Kompromiss zur Abstimmung, der die langste Haushaltssperre
der US-Geschichte bis zum 30. Januar vorlaufig beenden durfte.
Eine Zustimmung wirde zumindest temporar die fiskalische
Unsicherheit reduzieren und das Risiko weiterer konjunktureller
Bremseffekte durch den Shutdown begrenzen.

Parallel dazu setzen die G7-AufRenminister ihre Beratungen in
Kanada fort. Im Zentrum stehen der russische Angriffskrieg
gegen die Ukraine sowie weitere geopolitische Risikofelder wie
die Lage im Nahen Osten, die Krise im Sudan und Spannungen im
Indopazifik.

Die IEA erwartet bis 2030 einen historischen Ausbau der
globalen LNG-Kapazitaten um rund 50 Prozent, sieht jedoch
erhebliche Unsicherheit, wie und wo diese zusatzlichen Mengen
letztlich abgenommen werden. Je nach Entwicklung der
Klimapolitik, des Ausbaus erneuerbarer Energien und der
Nachfrage in Asien und Europa reicht das Spektrum von
komfortabler ~ Angebotslage bis  hin  zu  regionalen
Uberkapazitaten mit entsprechendem Preisdruck. Gleichzeitig
richten sich die Blicke der Marktteilnehmer in dieser Woche
verstarkt auf die Olmarktberichte der IEA, EIA und OPEC, die
heute und am Donnerstag (IEA) anstehen.

Die heute anstehenden CoT-Daten der ICE Endex fiir EUAs und
TTF Gas riicken die Positionierung der Investmentfonds erneut
in den Mittelpunkt. Wahrend die Fonds bei den CO2-Zertifikaten

weiterhin klar auf der Bullenseite positioniert sind und damit auf
steigende Preise setzen, ist bei TTF Gas ein deutlicher Aufbau
von Short-Positionen zu beobachten. Bestatigt sich dieser
gegenlaufige Trend, wiirde dies die aktuelle Marktlesart
untermauern: struktureller Aufwartsdruck bei Emissionsrechten
auf der einen Seite, bei gleichzeitig eher Entspannung im
europaischen Gasmarkt auf der anderen Seite.

Fazit

Die Wetterprognosen bleiben weiterhin einer der Haupttreiber.
In der aktuellen Woche zeigen sich die Temperaturen mild und
die Windeinspeisungen hoch, was die Gasspeicher und damit
auch Notierungen entlastet. Der Ausblick fir die kommende
Woche féllt allerdings kuhler aus, was sich stiitzend auswirkt.
Ansonsten bleibt die fundamentale Lage am Gasmarkt
unverandert: Das Angebot in Europa bleibt hoch, zudem liegt
auch die franzosische Kernkraft auf einer hohen Auslastung. Im
Fokus sind heute auBerdem die CoT-Daten. Bestatigt sich einmal
mehr der Long-Aufbau der Spekulanten bei den EUAs, bleiben
die CO2-Zertifikate gestiitzt und damit auch Strom. Bei TTF Gas
kommt es zwar zu einem Short-Aufbau, der Verkaufsdruck
reicht jedoch nicht aus, um die Notierungen stéarker unter Druck
zu setzen. In Summe bestatigt sich, dass der Gasmarkt trotz
guter Versorgungslage nicht unter 30 Euro/MWh fallen will.
Aufgrund der nun kiihleren Temperaturprognosen erscheint dies
Unterfangen nun noch weniger aussichtsreich, weshalb wir
wieder neutral werden. Die EUAs stabilisieren sich wiederum
oberhalb von 80 Euro/t CO2 und bleiben spekulativ gestutzt.
Ohne politische Impulse werden die EUAs nicht starker
nachgeben konnen. Fir die CO2-Zertifikate und damit auch
Strom zeigen wir uns bullish.

Hedging View

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
bestéatigte Abwartstrendgerade seit dem 31. Juli bleibt intakt und
verlauft bei 31,29 Euro/MWh. Dennoch gelang den Gasbéaren am
Montag und Dienstag der KW 46 kein nachhaltiger unterseitiger
Durchbruch. Auf der psychologischen 30-Euro-Marke wird es
nochmal spannend. Hier konnten sich Hedging-Aktivitaten
anbieten. Unterhalb der 30-Euro-Marke wartet bei 28,85
Euro/MWh der néchste charttechnische Support in Form des
Verlaufstiefs aus April 2024.

Strom Cal 26 Base: Mit dem temporaren Sprung uber 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 ausgeprégte Gegenbewegung
innerhalb dieses Trends statt und am Dienstag hat sich ein
«Bullish  Engulfing”-Candlestick-Muster ergeben. Unterseitig
befindet sich ein starker horizontaler Auffangbereich bei 86
Euro/MWh, womit sich diese Zone weiterhin fir Hedging-
Aktivitaten anbietet. Darunter verlauft bei 85,33 Euro/MWh die
dreifach bestéatigte 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
temporar tberwunden und ist daraufhin bis 82,41 Euro/t CO2
angestiegen. Zurzeit durchlauft das Emissionsrecht eine
kurzfristige Korrektur, konnte am Dienstag die 80-Euro-Marke
allerdings bereits schon wieder zuriickerobern. Aufgrund des
intakten Aufwartstrends dirften Kursriicksetzer von den
Marktteilnehmern weiterhin als Kaufgelegenheit
wahrgenommen werden (Buy the Dip). Am Montag und Dienstag
der KW 46 zeigten sich erste Stabilisierungsanzeichen zum
Tagesende. Bei 78,55 Euro/t CO2 verlauft der Aufwartstrend seit
Mitte August. Hier wartet ein relevanter Support. Weitere
Auffangbereiche fur Hedging-Aktivitaten finden sich bei 77
Euro/t CO2 und 75 Euro/t CO2.
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Strom Frontjahr Base TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
89,05 €/MWh 30,36 €/MWh 31,83 €/ MWh

- enerchase

80,70 €/t

0,55 € o 0,62% 0,01 € &  0,03% 0,07 € & 024% 0,69 € & 0,86%
Tageshoch 89,05 € Tageshoch 30,40 € Tageshoch 31,83 € Tageshoch 80,90 €
Tagestief 88,01 € Tagestief 30,14 € Tagestief 31,79 € Tagestief 79,50 €

Kurse vom 11.11.2025, Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA. Kohle, Brent: ICE

C02 und Gas stabilisieren sich auf Support-Marken

Am Dienstag prégten charttechnische Marken den Markt: Beim TTF Gas Cal 26 halt
weiterhin die Zone von 30 bis 30,5 Euro/MWh, wahrend sich der EUA-Dez-25-Future nach
kurzer Unterschreitung wieder tiber 80 Euro/t CO2 stabilisiert. Vor diesem Hintergrund
prasentierte sich auch der Strommarkt fester.

Das Strom Frontjahr Base legte um 0,6 Prozent auf 89,05 Euro/MWh zu. Im Gasmarkt
verharrte das TTF Gas Frontjahr praktisch unverandert bei 30,36 Euro/MWh, nach einem
Tagestief bei 30,14 Euro/MWh. Die CO2-Zertifikate setzten ihren Anstieg fort: Der EUA
Dezember-25-Kontrakt erhéhte sich um 0,9 Prozent auf 80,70 Euro/t CO2. Einzig der
Kohlemarkt war schwécher: Das Kohle API#2 Frontjahr gab um 0,9 Prozent auf 102,10 US-
Dollar/t nach, wahrend der Brent Crude Frontmonat um 2,0 Prozent auf 65,20 US-
Dollar/bbl zulegte.

US-Erdgasfutures zur Lieferung im Dezember haben ein Viermonatshoch erreicht,
getragen von einem friihen Kalteeinbruch und kraftigen LNG-Exportfliissen. Kurzfristig
deutet die Wetterlage auf erhohte Heiznachfrage in den USA hin, bevor eine erwartete
Milderung die Dynamik wieder abschwéachen konnte. Die Auslastung der US-LNG-
Terminals bleibt hoch und dirfte weiter zulegen, was die Exportseite stiitzt.

Unsere Einschatzung: Kurzfristig neutral bis leicht bullish bei kuhlerer Witterung in
Nordwesteuropa (KW47) und weniger US-LNG. Dies konnte auch die EU-Gaspreise am TTF
stutzen. Lasst der kalte Wetterimpuls rasch nach, ist die Preisentwicklung eher neutral zu
beurteilen.

Charttechnische Einschatzung: Im Chart zum Henry Hub Dez-Future ist eine Broadening-
Formation erkennbar (sieche TradingUpdate). Eine Broadening-Formation ist ein
charttechnisches Kursmuster, bei dem die Schwankungsbreite zunimmt und die Hoch- und
Tiefpunkte immer weiter auseinanderlaufen Typisch sind mindestens zwei ansteigende
Hochs und zwei fallende Tiefs, die sich in zwei divergierenden Trendlinien verbinden lassen.
Sie signalisiert meist ein von Emotionen und Unsicherheit gepragtes Marktumfeld mit
zunehmender Volatilitat. Haufig tritt sie nach langeren Trends auf und kann sowohl als
Umkehr- als auch als Fortsetzungsmuster enden, je nach Ausbruchsrichtung.

Indonesien fehlen in diesem Jahr rund zwanzig LNG-Cargoes, weshalb die Regierung
Exportverpflichtungen in das Jahr 2026 verschieben will. Treiber sind eine héher als
erwartete Inlandsnachfrage und eine Fehleinschatzung der Bedarfslage. Bereits zuvor
hatte der Regulator Exporte nur bei etwa 150 Cargoes veranschlagt und einzelne Ladungen
in den Inlandsmarkt umgeleitet, was die flexible Exportverfiighbarkeit weiter einschrankt.
Fur Abnehmer in Asien und Europa bedeutet das weniger indonesisches Angebot am
Spotmarkt und potenziell engere Balancen.

Unsere Einschétzung: Fur LNG und Gaspreise wirkt die Nachricht kurzfristig eher bullish, da
zusatzliche Ausfélle und Aufschiibe das freie Angebot verringern. Die Wirkung bleibt aber
gedampft, solange andere Lieferstrome stabil sind und die saisonal milden
Wetterprognosen Nachfrage dampfen.

Durch massive Schaden an Erzeugung und Infrastruktur steigt der ukrainische
Importbedarf fiir Strom und Gas. Neu ist, dass die Strom-Importkapazitét im Dezember auf
insgesamt 2.300 Megawatt erhoht werden soll, aktuell stehen 2.100 Megawatt zur
Verfiigung, werden aber wegen Systemgrenzen nicht vollstandig genutzt. Das verstarkt die
Nachfrage nach grenziberschreitendem Strom zunachst in den Abendspitzen und
perspektivisch auch in weiteren Stunden. In Polen und den regionalen Benchmarks ist der
Effekt bereits spurbar und fallt bei schwacher erneuerbarer Einspeisung besonders ins
Gewicht.

Eine inverse SKS-Formation (Schulter-Kopf-Schulter-Formation) ist ein charttechnisches
Umkehrmuster am Ende eines Abwartstrends. Sie besteht aus drei Tiefpunkten, einem
tiefer gelegenen ,Kopf” zwischen zwei hoheren rechten und linken ,Schultern” (siehe
TradingUpdate). Wird die Nackenlinie iiberzeugend nach oben durchbrochen, signalisiert

das haufig den Beginn eines neuen Aufwartstrends. Die horizontale Nackenlinie befindet
sich bei 80,35 Euro/t CO2. Ein Preisanstieg dariiber wiirde die inverse SKS-Formation
bestatigen, woraufhin die Kurse bis auf 81,77 Euro/t CO2 ansteigen koénnten
(Anschlusspotenzial aufgrund der Formationshohe). Die Fibonacci-Retracements durften
relevante Zwischenetappen auf dem Weg zum Ausschépfen des Kursziels darstellen.

Frankreichs Frontjahr-Stromkontrakte sind auf den tiefsten Stand seit Februar 2021
gefallen, getragen von stark steigender Kernkraftproduktion. Das Frontjahr notierte bis auf
52,70 Euro/MWh, wéhrend EDF die Kernkraftleistung auf den hochsten Stand fiir diese
Jahreszeit seit 2018 erhdhte und zuletzt auch das Ziel fir 2025 angehoben hat. Damit
ergibt sich gegeniiber dem deutschen Frontjahr ein Spread von rund 35 Euro/MWh.
Deutschlands héhere Gasverstromung unterstreicht die unterschiedliche Marktlage, in
windarmen Phasen ist die Erzeugung starker auf teurere thermische Quellen angewiesen.

In einer aktuellen Studie des Oxford Institute for Energy Studies (,The Global Outlook for
Gas Demand in a $6 World”) entwerfen die Autoren ein Szenario einer ,6-Dollar-Welt", also
eines dauerhaften Riickgangs des Gaspreises von 8 auf 6 US-Dollar/MMBtu (rund 20
€/MWh), und untersuchen, wie stark die Gas- bzw. LNG-Nachfrage bei einem solchen
Preisniveau ansteigen wiirde. Analysiert werden die gro3en Importregionen: Europa, China,
Indien, Japan/Korea/Taiwan (JKT), Emerging Asia, Afrika und Lateinamerika. Nordamerika,
Russland und der Nahe Osten sind aufgrund ihrer bereits sehr niedrigen Inlandspreise nicht
Teil der Betrachtung.

Global zeigen die Ergebnisse eine zusatzliche LNG-Importnachfrage von 26,5-94
Milliarden Kubikmetern (bcm) bis 2030 bzw. 62,5-177,5 bcm bis 2035. Etwa die Halfte
dieses Zuwachses entfallt auf den Stromsektor (insbesondere in JKT und Emerging Asia),
der Rest auf Geb&ude- und Transportsektor (vor allem in China und Indien) sowie auf die
Industrie in China, Indien und Lateinamerika. In Europa verschiebt sich Gas dagegen
zunehmend in die Rolle eines Backups fir fluktuierende Erneuerbare. Selbst bei 6 US-
Dollar/MMBtu ist Europa daher kein zentraler zusatzlicher LNG-Nachfragetreiber: Gas
bleibt wichtig, aber primér als Flexibilitdtsoption; Klimaziele, Kohleausstieg und EE-Ausbau
begrenzen den Preishebel.

Ein zentraler Punkt der Studie ist die Auslastung der weltweiten LNG-Exportkapazitaten
(Anteil der tatséchlich genutzten gegenuber der maximal mdglichen Kapazitat), weil sie
entscheidend beeinflusst, welches Preisniveau dauerhaft realistisch ist. Im OIES-Base-
Case (ohne zusétzlichen Preiseffekt) werden die globalen LNG-Anlagen bis 2030 auf etwa
85,5 Prozent und bis 2035 auf 86,5 Prozent ausgelastet, ein komfortabler
Angebotsiiberhang. Sobald man jedoch die zusétzliche Nachfrage beriicksichtigt, die durch
ein Preisniveau von 6 US-Dollar/MMBtu ausgeldst wiirde (rund plus 60 bem bis 2030 und
plus 120 bcm bis 2035), steigt die angenommene Auslastung auf etwa 92 Prozent im Jahr
2030 und auf 99 Prozent im Jahr 2035. Eine nahezu vollstandige Auslastung (rund 99
Prozent) passt historisch eher zu Phasen knapper Versorgung und héherer Preise als zu
einem dauerhaft entspannten 6-Dollar-Umfeld.

Fir den européischen Markt heilt das: Ein 6-Dollar-Szenario ist zwar denkbar, aber
keineswegs garantiert. Es hangt malgeblich davon ab, wie viel der neuen Kapazitaten
tatséchlich als Reserve statt in Vollauslastung gefahren wird und wie stark Europa letztlich
vom zusatzlichen LNG-Zufluss profitiert.
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Strom

Spotmarkt

Day-Ahead-Auktion Base Peak

Kurs (pro mwn) 80,32 87,62

Spotpreise mit Lieferung am: 12.11.2025

Base Termin ** FM FQ 2026 2027 2028

Letzter Kurs pronwn) 9835€ 99,01€ 89,05€ 8580€ 8030¢€

Peak Termin FM FQ 2026 2027 2028

Letzter Kurs ponwn 126,50 € 119,45€ 9390€ 91,70€ 8580¢€

HKN ***) 2026 2027
Renewable Power 029€ 0,60€
Hydro Power 033€ 0,55 €
Solar Power 033€ 0,58 €
Wind Power 029€ 058 €

**) 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 2026 2027 2028 £/ Mwh
Letzter Kurs promwn) 3183€ 30,00€ 27,28¢€ 50
TTF Terminmarkt 2026 2027 2028 .
Letzter Kurs promwn) 3036€ 2835€ 2555€
Spotmarl ) 40
Letzter Kurs promwn) 3265€ 3035€
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Wechselkurse

USD / EUR Wechselkurse GBP /EUR
Letztes Fixing $1,1575 £0,8804 118 0.89
116 088
114 087
112 0,86
110 085
1,08 0,84
1,06 083
1,04 —USD/EUR 0,82
1,02 ——GBP/EUR 081
1,00 0,80
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Herausgeber: EnerChase GmbH & Co. KG, (im Folgenden "enerchase), Sitz: Willich, im Har des 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 Geschéaftsfiihrer Stefan Kiister und Dennis Warschewitz.
Autoren: Dennis Warschewitz, Stefan Kiister, Tobias Waniek
Stand der verwendeten Marktdaten: siehe Deckblatt
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 Averages). Der Zeitrahmen, auf die sich die Tendenzaussagen beziehen, ist jeweils ein Tag. Die Tendenzen werden im taglichen Rhythmus veréffentlicht.
Magliche Interessenkonflikte: Gesellschafter 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 ausschlieRlich zu Informationszwecken und stellen insbesondere keine
ing, Empfehlung oder zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten dar und beziehen sich nicht auf die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation bzw. auf etwaige Anforderungen von Personen. Handlungen basierend auf den von
enerchases veroffentlichten Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsétzlich gilt, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie filr die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheitsbezogene Daten bieten keinen Indikator fiir

die zukinftige Wertentwicklung.

enerchase Ubernimmt keine Haftung fr direkte wie auch fir indirekte Schaden und F welche im hang mit der g der 1 entstehen konnen mit Ausnahme fr Schaden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen
oder einer ichen oder grob fahrlassigen Pflict ung einer unserer Er beruhen. besteht keine Haftung dafir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die Informationen
und Prognosen wurden mit groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit, Aktualitat und it kann keine Gewahr werden, auch auf eine Verlasslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen Anspruch. Des Weiteren wird die Haftung fr

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

ist nur mit er i der EnerChase GmbH & Co. KG zulassig.
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