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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 aktuellen Konjunkturindika-
toren liefern fiir die Weltwirtschaft weiterhin
ein unverandertes Bild: Wahrend die USA den
globalen Konjunkturzyklus leicht stiitzen,
wirken die europaische Industrieschwache und
Chinas strukturelle Probleme bremsend auf

die Weltwirtschaftsdynamik. In der Eurozone
schwankt die Kerninflation leicht oberhalb

des EZB-Zielwertes von 2 Prozent, was den
Handlungsspielraum fiir weitere Zinssenkungen
einengt. Zwar ist auf Basis der jlingsten
Wirtschaftsdaten aus Deutschland die deutsche
Industrie tiberraschend robust ins laufende
Vierteljahr gestartet. Mit Blick nach vorne muss
jedoch bezweifelt werden, dass nach Jahren

der Stagnation nun ein robuster Aufschwung

im produzierenden Gewerbe einsetzen wird.
Dafiir sind sowohl die finanziellen als auch die
politischen Bedingungen nicht gegeben. Zudem
weisen die Stimmungsbarometer fiir November
ebenfalls in diese Richtung. Das energieintensive
Gewerbe ist dabei besonders betroffen, hier ist
keinerlei Belebung zu erkennen. China stabilisiert
sich unterdessen nur graduell: Die BIP-Wachs-
tumsprognose fiir 2025 wurde zwar leicht auf
etwa 5 Prozent angehoben, getragen von einer
erwarteten moderaten Erholung der Exporte
um rund 3 Prozent gegentiber dem Vorjahr.
Gleichzeitig schwachelt die Binnennachfrage

aber splrbar, belastet durch die Immobilienkrise,
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schwache Investitionen und einen nur moderat

wachsenden Einzelhandel. Die USA bleiben

insofern der Stiitzpfeiler der globalen Konjunktur.

Die jingsten Veroffentlichungen, darunter
Arbeitslosenerstantrage, Auftragseingange der
Industrie sowie Stimmungsindikatoren, deuten
auf eine weiterhin solide Arbeitsmarkt- und
Konsumaktivitat hin, allerdings hat die Gesam-
twirtschaftsdynamik seit dem ersten Halbjahr
2025 merklich nachgelassen, was eine weitere
moderate Zinssenkung der Fed wahrscheinlich

macht.

Fundamental: Die Spekulanten iben (nicht nur)
an den Rohstoffmarkten naturgemaR einen
erheblichen Einfluss auf die Preisbildung aus.
Wenn auf die Netto-Positionierung abgestellt
wird, hat sich der Dreiklang zuletzt fortgesetzt:
So haben die Anleger ihre Netto-Position auf
Brent Crude Ol per 2. Dezember zwar um gut 19
Tsd. Kontrakte gegeniiber der Vorwoche auf nun
140 Tsd. Kontrakte ausgebaut, am grundsatzli-
chen Seitwartstrend hat sich damit aber nichts
geandert. Bei TTF Gas weiteten die Investment-
fonds dagegen ihre Netto-Position deutlich aus,
wahrend bei den EUAs die ,bullishe” Ausrichtung
beibehalten wurde. Dies verdeutlicht, wie
unterschiedlich die Spekulanten die Lage und die
Perspektiven der beiden fossilen Energietrager
und der CO2-Zertifikate einschdtzen. In

dieser Woche dirfte sich der Dreiklang am

Rohstoffmarkt allerdings wohl noch fortsetzen,
weil sich kaum Vorboten abzeichnen, die den
Gesamteindruck widerlegen konnten. Allen
voran ist hier die nun milde Witterung zu
nennen, die die Erdgaspreise genauso driickt
wie die auskémmlichen Erdgaslieferungen aus
Norwegen oder die tippige Flissigerdgaseinfuhr.
Gleichwohl ist zu beachten, dass beispielsweise
das TTF Gas Cal 26 inzwischen das Tief aus
Februar 2024 erreicht hat. Der steil nach oben
schieBende US-Erdgaspreis Henry Hub wird
vom europaischen Gaspreis auch nicht allzu
lange ignoriert werden konnen, ebenso der

sich weitende JKM-TTF Spread sowie bislang
ausbleibenden Durchbriiche bei den Friedensver-

handlungen im Ukrainekrieg.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Das Strom

Cal 26 Base hat seit dem Hochpunkt Anfang
November bis zum gestrigen Schlusskurs

bei 82,7 Euro/MWh rund 9 Prozent verloren.
Dabei wurde sowohl der griin gestrichelte
Aufwartstrend beendet als auch zentrale Unter-
stlitzungsniveaus bei rund 88 und 86 Euro/MWh
unterschritten. Aktuell notiert der Jahres-Future
im Bereich des August-Tiefs bei 83,2 Euro/MWh.

(Fortsetzung auf nachster Seite)
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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)

Ein unterseitiger Bruch dieses Niveaus kann
jederzeit einleitend fir die nachste Abwartswelle
sein, wodurch die 80-Euro-Marke in greifbare
Nahe riickt. Halt dagegen der Support bei
83,2-83,75 Euro/MWh, konnte dies vom Markt
bullish interpretiert werden und eine technische
Gegenbewegung einleiten.

Fazit: Wir haben die Dezember-Tranche
geschlossen und damit die Beschaffung fir das

Lieferjahr 2026 beendet.

Beim Strom Cal 27 Base Future wurde der
langfristige Aufwartstrend beendet. Mit dem
Rutsch unter die Polaritatswechselzone bei 84
Euro/MWh wurde ein weiteres Schwachesignal
geliefert, woraufhin der Jahres-Future bis auf
rund 82 Euro/MWh gefallen ist. Nun kénnte
auch ein Test der steigenden 200-Tage-Linie bei
aktuell 80,7 Euro/MWh bevorstehen, darunter
befinden sich die nachsten Support-Marken bei
80 Euro/MWh (psychologisch) und rund 79 Euro/
MWHh (mehrere Verlaufstiefs). Ein Anstieg tiber
84 Euro/MWh wiirde dagegen die Strombullen
wieder ins Spiel bringen.

Fazit: Wir haben den aktuellen Preisrticksetzer
fur Beschaffungsaktivitaten genutzt und unsere
Januar-Tranche vorzeitig bei 83,8 Euro/MWh
geschlossen. Aufgrund der Beendigung des
Aufwartstrends wollen wir die Long-Position
nicht weiter ausbauen und aktivieren kein

weiteres Setup fiir die Februar-Tranche.
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Der Strom Cal 28 Base Future befindet sich
weiterhin in einem intakten langfristigen
Aufwartstrend, konnte diesen aber zuletzt nicht
weiter fortsetzen. Aktuell notiert der Kontrakt
auf der Supportzone bei rund 79 Euro/MWh.

Ein nachhaltiger Schlusskurs darunter wiirde
den Aufwartstrend beenden, woraufhin mit
einem Test der 100-Tage-Linie (77,3 Euro/MWHh)
und Unterstiitzungszone bei 77 Euro/MWh zu
rechnen ist. Erst ein Anstieg tiber den mehrfach
getesteten Widerstand bei rund 81,5 Euro/MWh
wirde weiteres Anstiegspotenzial bis zur psy-
chologischen 85-Euro-Marke erdffnen.

Fazit: Wir haben den aktuellen Preisriicksetzer
flr Beschaffungsaktivitaten genutzt und
unsere Januar-Tranche vorzeitig bei 79,24 Euro/
MWh geschlossen. Aufgrund der méglichen
Umkehr und der Schwachesignale der vorderen
Lieferjahre (Cal 26 Base und Cal 27 Base) wollen
wir die Long-Position nicht weiter ausbauen und
aktivieren kein weiteres Setup fir die Februar-
Tranche.

Der Strom Cal 29 Base Future befindet sich
weiterhin in einem intakten langfristigen
Aufwartstrend. Nach Ausbildung eines neuen
Verlaufshochs bei 77,8 Euro/MWh im Tages-Li-

nienchart verldauft die derzeitige Korrektur bis zur

steigenden 50-Tage-Linie bei aktuell 76,2 Euro/
MWh. Sollte der Kaufdruck auf dem gleitenden

Durchschnitt wieder ansteigen, ist bei einem

Anstieg tiber das jlingste Hoch mit einem Test
der 80-Euro-Marke zu rechnen. Bearisher wiirde
es erst bei einem Riickfall unter die steigende
50-Tage-Linie und den Support bei 75 Euro/
MWh.

Fazit: Wir haben den aktuellen Preisriicksetzer
fur Beschaffungsaktivitaten genutzt und unsere
Januar-Tranche vorzeitig bei 76,85 Euro/MWh
geschlossen. Aufgrund der Schwachesignale

der vorderen Lieferjahre (Cal 26 Base und Cal

27 Base, siehe indexierter Preisverlauf auf Seite
14) wollen wir die Long-Position nicht weiter
ausbauen und aktivieren kein weiteres Setup fir

die Februar-Tranche.

Portfolioausrichtung: Die Beschaffung fiir

das Strom Cal 26 Base wurde beendet. Die
Januar-Tranche der Lieferjahre 2027, 2028 und
2029 haben wir vorzeitig geschlossen. Aufgrund
der moglichen Umkehr und der Schwachesignale
der vorderen Lieferjahre (Cal 26 Base und Cal

27 Base) wollen wir die Long-Positionen nicht

weiter ausbauen und aktivieren keine weiteren

Setups flr die Februar-Tranchen.
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Markt-
entwicklung

In dieser Darstellung wird die

Veranderung in der Vorwoche der

Energiemarkte in prozentualen
Werten abgebildet.

Energiemarktentwicklung
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Markt-
Die Handelswoche KW 49 stand im Zeichen behauptete. die Spotmarkte an. Parallel blieb die Vers-

eines ausgepragten Abverkaufs an den

Gas- und Strommarkten, wahrend die CO2-
Zertifikate im Vergleich nur moderat abgaben.
Bereits zum Wochenstart setzten mildere
Temperaturprognosen und eine komfortable
Versorgungslage die Notierungen unter Druck.
Der TTF Gas Cal 26 verlor zum Wochenauftakt
0,9 Prozent, wahrend das Strom Cal 26 Base
um 1,5 Prozent nachgab. Im Wochenverlauf
verstarkte sich der Verkaufsdruck zusehends,
bis Freitag summierten sich die Abschlage

auf knapp 3 Prozent beim TTF Gas Frontjahr
und 4,4 Prozent beim Strom Frontjahr

Base. Die CO2-Zertifikate (EUA-Dez-25)
verloren ,nur” 1,6 Prozent. Auch das API2
Kohle Frontjahr geriet unter Verkaufsdruck
(minus 2,2 Prozent), wahrend der Brent

Crude Frontmonat sich 2,5 Prozent fester
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Die am Mittwoch veréffentlichten CoT-Daten
der ICE Endex per 28. November bestatigten
die gegensatzliche Marktstimmung. Bei

TTF Gas weiteten die Investmentfonds ihre
Netto-Short-Position deutlich von minus
11,4 TWh auf minus 50,2 TWh aus. Bei den
EUAs dagegen bauten die Investmentfonds
ihre bullishe Ausrichtung weiter aus. Die
Netto-Long-Position stieg um 8,6 Prozent auf
109,8 Millionen EUA, trotz des bereits hohen
Niveaus.

Starker als politische Impulse bestimmten
fundamentale Faktoren den Preisverlauf.

Die Wetterprognosen zeigten durchgehend
ein mildes Bild fir den gesamten Dezember.
Besonders ab dem Wochenende kiindigten
die Modelle mit steigenden Windeinspeisun-

gen und Temperaturen erheblichen Druck auf

enerchase.de

orgungslage am Gasmarkt ausgesprochen
komfortabel. Die norwegischen
Exportmengen verharrten mit 320 bis

340 Mio. Kubikmetern pro Tag auf hohem
Niveau, wobei nur punktuelle Wartungen die
Liefermengen beeinflussten. Ein kurzzeitiger
ungeplanter Ausfall am Troll-Gasfeld wurde
am Donnerstag bereits wieder behoben. Noch
bedeutsamer waren die anhaltend hohen

LNG-Zuflisse nach Europa.
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Beschaffungsportfolio Strom

aktuell

2026

100%

Floor Cap
Beschaffung beendet

Lieferjahr 2026

36 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft | 0 Tranchen sind derzeit

zur Beschaffung freigegeben | O
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.1.| Letzter
Termin fur die nachste Fixierung:
15.12.| Hedge-Quote: 100 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 93,45 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
93,09 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

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

Limit-Check

2027

69%

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2027

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

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.1.| Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

31.5.| Hedge-Quote: 69 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 79,21 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
78,89 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

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

2028

36%

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2028

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

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.1.| Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

31.5.| Hedge-Quote: 36 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 77,43 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
77,33 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

im Hedge-Kanal: bullish | 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 15.12.2025 | 88,20 €/MWh 82,70 €/MWh - - geschlossen
2027 31.05.2026 | 83,40€/MWh 81,95 €/MWh - - geschlossen
2028 31.05.2026 | 79,24 €/MWh 78,92 €/MWh - - geschlossen
Ubersicht
et S0 | Beetatte | ety | P | oo gt e o
2026 36von 36 100 GWh 100 % 93,45 €/MWh 93,09 €/MWh 0 0 -35.750€
2027 25von 36 69 GWh 69 % 79,21 €/MWh 78,89 €/MWh 1 0 -31.750€
2028 13 von 36 36 GWh 36% 77,43 €/MWh 77,33 €/MWh 1 0 -10.167 €
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 100 % 33% 33% 33% 80°%
2027 69 % 36% 33% Y.
60% -1
2028 36% 36%
Benchmark Allokation
100 %
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 - o
2026 100 % 33% 33% 33%
2027 67 % 33% 33% 60% Y-1
2028 33% 33% s Y-2
@ | v-3
20%
0%
Aktive Allokation
10 %
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 -
2026 0% 0% 0% 0% 5%
@D | aktuell
2027 3% 3% 0% 2027
2028 3% 3%
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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 -
" akt. Hedge-Quote
o @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
© Bearishe Position
- [ | Neutrale Position
40
30
20
10
0
2023 2024 2025
Preisentwicklung
€/MWh
140
130 ® | EC Hedge (fixiert)
120 Terminpreis
110
o0 B B | Price Cap / Price Floor
%0 EnerChase - gehedged
80 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 36 von 36 100 GWh 100 % 93,45 €/MWh 93,09 €/MWh 0 0 -35.750€

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

60

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.

. _/'\
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-10 Bl | Monatsveranderung
20 ‘l/_\\
-30 \
-40
-50
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
VaR der Gesamtkosten
T€
18.000
16.000 }
14.000 -
12.000 -
10,000 mmm | Gesamtkosten
8.000 VVaR 95% 21d
6.000 I | VaR 99% 21d
4,000
2.000
o] T 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
9.345 - 9.345 T€ (95%) 9.345 - 9.345 T€ (95%) 9.345 - 9.345 T€ (95%)
2026 9.345T€ -35.750€
9.345 - 9.345 T€ (99%) 9.345 - 9.345 T€ (99%) 9.345 - 9.345 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

72,01 - 93,39 €/MWh (95%)
67,58 - 97,82 €/MWh (99%)

66,21 - 99,19 €/MWHh (95%)
59,37 - 106,03 €/MWHh (99%)

59,38 - 106,02 €/MWh (95%)
49,70 - 115,70 €/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 25von 36 69 GWh 69 % 79,21 €/MWh 78,89 €/MWh 1 0 -31.750€

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
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.

| \IaIue-at-Ris\k

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.

P&L-Entwicklung
T€
10
5
0
-5 | ]
I L
s \I mmm | GesamtP &L
-20 \/\v/\ Il | Monatsveranderung
-25 \w’_/\ /\
-30 \V/ N\
-35
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
T€
12.000
10.000 ,‘
8.000
mmm | Gesamtkosten
6.000
VaR 95% 21d
4,000 I | VaR 99% 21d
2.000
0 T 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 10-26 071-27
Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
7. - . 00 . - . oﬂ . - . 00
2027 2926 T€ -31750€ 652 - 8.183 T€ (95%) 7.507 - 8.327 T€ (95%) 7.338 - 8.497 T€ (95%)
7.539 - 8.296 T€ (99%) 7.334 -8.501 T€ (99%) 7.092 - 8.743 TE€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

73,14 - 90,52 €/MWh (95%)
69,45 - 94,21 €/MWh (99%)

62,86 - 100,80 €/MWh (95%)
54,81 - 108,85 €/MWh (99%)

68,42 - 95,24 €/MWh (95%)
62,72 - 100,94 €/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
84
82 ® | ECHedge (fixiert)
& Terminpreis
78
e B B Price Cap/ Price Floor
74 EnerChase - gehedged
72 Benchmark - gehedged
b B B | Index
68
66 ‘
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
et et | Dot | e | Potour | s | g a0 | pa,
2028 13 von 36 36 GWh 36 % 77,43 €/MWh 77,33 €/MWh 1 0 -10.167 €

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.

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.

P&L-Entwicklung
TE

15,0

10,0 I
5,0

00 —h—h

S
-10,0 ‘ I
il

f B | GesamtP & L
-15,0 .
. \ / B Monatsveranderung
-25,0 \\ //
-30,0 \V/
-35,0
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
VaR der Gesamtkosten
TE
10.000
9.000
8000 W
6000 mmm | Gesamtkosten
5.000
VVaR 95% 21d
4.000
0
2000 I | VaR 99% 21d
2.000
1.000
0 T T T T T T T T T T T
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
Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
7. - . nﬂ . - . 00 . - . OO
2028 2740 T€ -10167 € 098 - 7.947 TE€ (95%) 6.868 - 8.178 T€ (95%) 6.596 - 8.449 TE€ (95%)
6.913 - 8132 T€ (99%) 6.582 - 8.463 TE€ (99%) 6.193 - 8.852 T€ (99%)

72,28 - 85,56 €/MWHh (95%)

Bewertung der offenen Position:
69,38 - 88,46 €/MWh (99%)

68,67 - 89,17 €/MWHh (95%)
64,20 - 93,64 €/MWh (99%)

64,42 - 93,42 €/MWh (95%)
58,10 - 99,74 €/MWHh (99%)
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Beschaffungshistorie

Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

Fir das Lieferjahr 2026 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis 93,45 €/MWh.
Es sind 100 Prozent der Gesamtmenge preislich
fixiert worden. Es gibt keine offene Position. Die
Gesamtkosten belaufen sich auf 9.345 T€.

Fir das Lieferjahr 2027 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 79,21 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 69
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 81,95 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.921 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 77,43 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 36
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 78,92 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.743 T€ belaufen.

013 Musterportfolio 100 Strom enerchase.de

Beschaffungspreise
(in €/MWh) 2026 2027 2028
enerchase - gehedged 93,45 78,00 74,78
enerchase - offene Position 82,70 81,95 78,92
enerchase - gesamt 93,45 79,21 77,43
Benchmark - gesamt 93,09 78,89 7733
enerchase vs. BM - gesamt* 0,36 0,32 0,10
enerchase - gehedged in Y-1 89,38
enerchase - gehedged in Y-2 82,12 81,36
enerchase - gehedged in Y-3 108,85 74,36 74,78
*) Negativ = EC glinstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM
Beschaffungsmenge
(in GWh) 2026 2027 2028
enerchase - gehedged 100,00 69,44 36,11
enerchase - offene Position 0,00 30,56 63,89
enerchase - gesamt 100,00 100,00 100,00
Benchmark - offene Position 0,00 33,33 66,67
enerchase vs. BM - offene Position* 0,00 -2,78 -2,78
enerchase - gehedged in Y-1 33,33
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 9.345 5.417 2.701
enerchase - offene Position 0 2.504 5.042
enerchase - gesamt 9.345 7.921 7.743
Benchmark - gesamt 9.309 7.889 7733
enerchase vs. BM - gesamt* 36 32 10
enerchase - gehedged in Y-1 2.979
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
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Anhange

Indexierter Preisverlaut Strom Frontjahre Base

(Startpunkt: 01.01.2025) ex

014

/4DEBY JANG 83,65
/DEBY JAN7 81,84
<DEBY JANS 78,80

76,21
/DEBY JANO 74,85

Prozentualer Preisverlauf Strom Frontjahre Base (seit Jahresbeginn)
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Strom Cal 26 Base ¢
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Strom Cal 27 Base (Daily) e
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Strom Cal 28 Base (Daily) ¢

~ySMA3 [Close, 50, 100, 200] Very Fast 79,84 Fa 7,27 Slow 74,04 85

-84,00

-83,00

-82,00

-81,00

75,00

74,00

73,00

-72,00

71,00

AYATAY AN -

- 70,00

-69,00

\ /j 67,28

-67,00

anr Mai in il Bun San Nkt N N M2

Strom Cal 28 Base (3-]Jahreschart) e

017

M2 Eah Mr> B Mai Win Wl Bim San Nkt New Nar N4 Esh Mer Ane Mai W Wl Aun San Nkt Mauv Naz IN96 Esh Mrr  Ane Mai bin Wl Ain Gan Okt New DNas

Musterportfolio 100 Strom enerchase.de

~uSMA [Close, 200, Nein] 74,04 ¥an

130,00

125,00

120,00

115,00

110,00

105,00

100,00

95,00

90,00

85,00

80,00

75,00

-70,00

65,00

~60,00

55,00




09.12.2025 « KW 50

Anhange
Strom Cal 29 Base (Daily) e
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Deal History Lieferjanr 2026

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcsl Datum BM Fgéirlﬂzsgki':;” 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 01.11.2023 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
0110.2024 82,74 0110.2024 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 01.07.2025 86,30 2778 17.417
01.08.2025 87,23 01.08.2025 87,23 2778 0
09.09.2025 87,72 01.09.2025 85,68 2778 5,667
04.11.2025 89,19 01.10.2025 85,09 2778 ~11.389
03.11.2025 88,86 03112025 88,86 2778 0
11.11.2025 88,20 01122025 86,25 2778 5417
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Deal History Lieferjahr 2027

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

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 01.07.2025 79,69 2778 -8.056
01.08.2025 81,31 01.08.2025 81,31 2778 0
18.08.2025 78,90 01.09.2025 81,66 2778 7667
06.10.2025 85,65 01.10.2025 83,36 2778 -6.361
03.11.2025 85,48 0311.2025 85,48 2778 0
0112.2025 84,82 01122025 84,82 2778 0
03.12.2025 83,40 - 81,95 2778 4,028
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Deal History Lieferjahr 2028

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

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 01.07.2025 71,47 2778 3139
02.07.2025 71,85 01.08.2025 73,32 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.09.2025 75,09 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.10.2025 77,79 2778 11,583
03.11.2025 79,85 03.11.2025 79,85 2778 0
0112.2025 80,95 01122025 80,95 2778 0
09.12.2025 79,24 - 78,92 2778 _889
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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.
T€
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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 groRte
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

TE

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
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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 ,Price-Cap” und
.Price-Floor”.

Der ,Price-Cap” 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 ,Price-Floor” 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 fiir den Price-Cap sind die Tagesschlusskurse an der EEX. Fiir
den Price-Floor sind die Tagesschlusskurse und Tagestiefs an der EEX
entscheidend. Sollte kein Tagesschlusskurs vorliegen, wird ersatzweise
auf den Settlementpreis abgestellt. Bei Erreichen eines Preis-Triggers soll
am folgenden Handelstag die Tranche am Vormittag 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
.Price-Cap”-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 am Vormittag zu EEX-Ask-Handelspreisen.
Sollte kein Kurs vefligbar sein, wird zum nachstmaoglichen 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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