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WeeklyCall KW 50 am 11.12.2025

LNG-Stresstest fur Europa: Australische
Gasmarktreform als Vorbild fur die USA?

Der enerchase Energie-Brunch
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Aufnahme und Weiterverbreitung nicht gestattet!

Risikohinweis

Die genannten Stoppmarken und Kursziele sind als Orientie-
rungspunkte und Anlaufzonen zu verstehen und hangen maB-
geblich vom eigenen Risiko- und Moneymanagement ab.

Bitte achten Sie auf die genannten Unterstitzungen und Wi-
derstande, sie konnen entscheidende Marken fur die weitere
Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Han-
delsaktivitaten selbstandig Ihren Stopp in Abhangigkeit von
Ihrer PositionsgroBe und Ihres zur Verfugung stehenden Ri-
sikokapitalsl

Market data provided by ICE Data Services

Fundamentaldaten aus LSEG PointConnect und
weiteren (Primar-)Quellen wie angegeben.

Zeitliche Orientierung:

langfristig > 1 Monat

mittelfristig > 1 Woche bis 4 Wochen
kurzfristig < 1 Woche, wenige Stunden

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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Rechtliche Hinweise

Autor: Stefan Kister, Dennis Warschewitz
Datum: erstellt am 11.12.2025

Magliche Interessenkonflikte: Mitarbeiter oder Gesellschafter der
EnerChase GmbH & Co. KG, verbundene Unternehmen oder
Beratungskunden der EnerChase GmbH & Co. KG kdnnten zum
Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse in den besprochenen Derivaten
oder Basiswerten investiert sein.

Verantwortlich: Diese Analyse wurde von der EnerChase
GmbH & Co. KG (im Folgenden ,EnerChase*) produziert.

Keine Anlageberatung: Die Inhalte unserer Analysen dienen
lediglich der Information und stellen keine individuelle Anlage-
beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Ver-
kauf von Energie oder Derivaten dar.

Haftungsausschluss: Die EnerChase ubemimmt in jedem
Fall weder eine Haftung fur Ungenauigkeiten, Fehler oder Ver-
zogerungen noch fur fehlende Informationen oder deren feh-
lerhafte Ubermittlung. Handlungen oder unterlassene Hand-
lungen basierend auf den von der EnerChase veroffentlichten
Analysen geschehen auf eigene Verantwortung. Es wird jeg-
liche Haftung seitens EnerChase ausgeschlossen, sowohl fur
direkte wie auch fur indirekte Schaden und Folgeschaden, wel-
che im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen
entstehen konnen.
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AKADEMIE

Akademie fiir den Energiemarkt

Seminare & Workshops

09. + 13.03.2026 Grundlagen des Energiehandels — Handel und Beschaffung Pee

18.03.2026 Trendanalyse und Fibonacci-Ratios im Energiehandel -
19.03.2026 Formationsanalyse und Moving Averages im Energiehandel
20.03.2026 Candlestick-Analyse und Gaps im Energiehandel

20. + 21.04.2026 Portfolio- und Risikomanagement im Energiehandel
| i %, b 28.04.2026 Meteorologie im Energiehandel

enerchase cert.

,fm TEMA
iy lechrica Energy

, www.enerchase-akademie.de



A
w <- enerchase

[¢] Agenda

= Makro
= Politik / Konjunktur

= Finanzmarkt

= Energiemarkt
= Fundamentalanalyse

= Technische Analyse
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| Aktuelles

= Politik
= Friedensverhandlungen Ukraine
= Neue US-Sicherheitsstrategie, Abkehr von Europa - Was heil3t das fur LNG?
= Australien reguliert LNG-Exporte, Prioritat flr heimischen Markt

= Ol-Tanker vor Kiiste \Venezuelas von USA beschlagnahmt. ,Wir haben gerade
einen Tanker vor der Kuste VVenezuelas beschlagnahmt, einen grof3en Tanker,
einen sehr grofRen, den groldten, der jemals beschlagnahmt wurde®, sagte Trump.
Er figte hinzu, dass ,noch andere Dinge geschehen”.

=  Makro

= Deutschlands Industrie startete mit Schwung ins Schlussquartal, Stimmung aber
weiterhin schlecht; wahrscheinlich keine Trendumkehr

= Chinesische Exportzahlen gut

= Finanzmarkte
= Zinssenkung USA um 0,25 Prozentpunkte

= Stark steigende Anleiherenditen in Deutschland und Japan, interessanterweise
nicht in den USA




il Konjunkturdaten Deutschland

Ubersicht Konjunktur Deutsch! =

Monatswerte, Quelle: S&P Global, ifo-Institut, Statistisches Bundesamt (Destatis), eigene Berechnungen

Stand: 09.12.2025
Stimmungsbarometer (1)
saison- und kalenderbereinigt, ifo: 2015 = 100 (IS)

Auftragseingang in der Industrie (2)

preis-, saison- und kalenderbereinigt, Index 2021 = 100
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Produktion im Produzierenden Gewerbe (3)
preis-, saison- und kalenderbereinigt, Index 2021 = 100
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Warenhandel (4) Verbraucherpreise (5) Entwicklung der E'/-BIP-Konsensprognosen (6)
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li| Konjunkturdaten

Zuletzt (iberwiegend positive Uberraschungen

Datum Land Indikator Periode Surprise
4.12. BR E BIP, sb. Vqin% Q325 b
412 us . Erstantrage Arbeitslosenhilfe, Tsd. 29. Nov qp
512 DE ™  Auftragseingang Industrie, sb, Vpin % Okt Ap
512. FR U0 Industrieproduktion, sb, Vp in % Okt 4p
512 US ™  Verbrauchervertrauen Michigan, vorl. Dez qp
5.12. US ™l  Inflationserwartungen 1J. Michigan, vorl.  Dez ap
8.12. CN B  Exporte, Vjin % Nov 4n
8.12. CN B  Importe, Vjin % Nov b
8.12. DE ™R  |ndustrieproduktion, sb, Vp in % Okt AR
9.12. DE ™%  Exporte, sb. Vpin % Okt qp
9.12. US ™  NFIB Small Business Index Nov qp
10.12. CN Bl VPLV)in% Nov =
10.12. US ™  DoE Rohdllager, Vp in Tsd. 05. Dez b

A Positive U_I_:)erraschung: Tatsachlicher Wert besser als von Volkswirten erwartet
¥ Negative Uberraschung: Tatsachlicher Wert schlechter als von Volkswirten erwartet
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USA, Euroraum, Rest of the World
Tagesdaten, Quzllz: Trading Econamics
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Auswirkung auf Energierohstoffe

(*) ush

6) China
(6) Europa

Zuletzt
() i, O

35 ¢

1125 31125 2325 14.25 1525 31525 30625 30725 29825 23925 281025 27.11.25 271225 26126 25226 27326 26426

4. bis 10. Dez. ——|nsgesamt

——USA ———Euroraum ———Rest of the World (BR, CN, IN, JP, T\W}

Legende: Positives
(;) Uberraschungs-

potenzial

Negatives
® Uberraschungs- 4 neutral

potenzial

N
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Preisverlauf
Erdol

Erdgas & LNG
Kohle
CO2-Zertifikate
Strom

Wetter
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dh| Preisentwicklung am Energiemarkt 2025

Year -to-date Performance 2025 (rebased, 10.12.2025)
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Strom Base Frontjahr———Gas TTF Frontjahr =—=Kohle API2 Frontjahr=—Brent Oil Frontmonat——Emissionszertifikate Dez.-Kontrakt=—DAX
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dh| Spekulative Positionierung bei TTF und EUAS

Ungewohnlich gegenlaufige Positionierung

Netto-Position
110.000 - Fonds EUA (linke Achse)

Netto-Position .
40,000 - Fonds TTF Gas (rechte Achse)

15.08.2025

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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dh| Preisentwicklung am Energiemarkt 2025

Monatliche Preisentwicklung 2025 10.12.2025
20%

15%

10%

|| 1 |
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-5%

-10%

-15%
-20%
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
m Strom Frontjahr Base mTTF Gas Frontjahr wEUA Dez.-Kontrakt mKohle API#2  mBrent Crude Frontmonat
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Strom Frontjahr Base 11,03%  -13,95% 0,25%  -4,17% 4,84%  -0,63% 4,76%  -5,22% 0,90%| 2,33% 0,36%  -4,58%
[TTF Gas Frontjahr 3,83%  -9,77%|  -3,37% -12,40% 5,50% 1,15%) 3,98%  -957%  -037%  -2,52%  -8,70%|  -5,73%
EUA Dez.-Kontrakt 14,06%|  -1512%|  -4,29%  -2,20% 562%  -1,76% 5,46% 0,11% 3,76% 3,77% 581%  -0,36%
Kohle API#2 1,10%|  -14,04% 9,83%|  -5,88%|  -3,06% 9,67% 0,37%|  -7,82%  -1,88% 0,89%  -1,43%|  -3,52%
Brent Crude Frontmonat 2,59%|  -4,70% 2,16%|  -15,55% 1,24%) 5,84% 8,64%  -728%  -1,56%  -2,97%  -2,89%  -0,82%

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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) EIA-Monatsbericht

Olnachfrage kieiner im Vergleich zum letzten Bericht

EIA
Mio/bbl pro Tag Erveartung far die weltweite Rohdlnachfrage im jeweiligen Monat
in Mio. Fass pro Tag
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| wFr 2024 ——Fir 2025e ~—Fur 2026p

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading




| e
< enerchase

) EIA-Monatsbericht

Olangebot erneut hoher prognostiziert

EIA

Mic/bbl pro Tag Erveartung far das weltweite Rohélangebotim jeweiligen Monat
in Mio. Fass pro Tag

108

107

106
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101 ¢
2023 Apr Jul Okt 2024 Apr Jul Okt 202% Apr Jul Okt 2026 Apr Jul Okt

| s FUr 2024 ——Fir 2025e ~Far 2026p
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) EIA-Monatsbericht

,Olschwemme” mit historischen Ausmalsen

EIA

Pho/hbd pro Tag Differenz zvs. ervartetem Rohélangebotund ervarteter Rohélnachfrage im jevseiligen Monat
in Mio. Fass pro Tag

3,0

2,0

qo Ll . LTH

.Ihll L|‘||!|”.,||||I.l|||h_|I..||| allllanliitll ||||||‘”|.l‘||‘|| ||‘|Ilm
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-2,0
2014 sSep Mai 2016 sSep M 2018 Sep Mai 2020 Sep Mai 2022 Sep Mai 2024 Sep Mai 2026 Sep

WFur 2015  wFur2016 WFOr 2017 W@Fur 2018 ®Fur 2019 Fur 2020 WFur2021 @Fur2022 WFur2023  WFar 2024 @Fur 2025p @ Fur 2026p

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading




| e
< enerchase

) EIA-Monatsbericht

,Olschwemme”: Uberangebot 2025 grofer als zuletzt erwartet

EIA

io/bbl pro Tag Differenz zve. erveartetem Rohélangebot und ervarteter Rohélnachfrage im jeveeiligen Monat
in WMo, Fass pro Tag

. 224,
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) CoT-Report Brent

Spekulative Short-Position weiter sehr hoch

ICE
USD/Fass Short-Positionen (Non-Commercials Managed Money) und Olpreis
(ICE-Daten, Wichentl. Werte)
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Kontrakte
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-4.000

13.000

30.000
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115.000

132,000

149.000
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200.000

7.Jan.20 25.Jul. 20 10.Feb.21 29.Aug. 21 17.Miz. 22 3.0kt 22 21.Apr.23 7.Nov.23 25 Mai.24 11.Dez. 24 29.Jun. 25 15 Jan. 26

e oh 6l Brent (Front) in USD je Fass (IS) = Shont-Position (Managed Money; Futures & Options), invers (rS)

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
Portfolio & Risk Management, Trading

Datenquelle: EIA
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) Olmarkt

Zuletzt

(6} Fundamentale

Tendenz Olmarkt (A;

Neue Monatsberichte bestatigen ,Ol-Schwemme’
aber bereits hohe Short-Position.

Legende:

(o-; bullish (\) bearish (5) neutral

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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A> Kohlemarkt

/
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R Kohlemarkt

Ubersicht Kohle

Quelle: Nationale Statistikamter, sxcoal, eigene Berechnungen

Stand: 10.12.2025
Graphik 1: Kohleeinfuhr Chinas

Monatswerte

Graphik 2: Kohleférderung Chinas

Monatswerte

fin Mio. Tonnen (IS) = Verand. ggi. Vjin % (rS) @in Mio. Tonnen (IS) ——Verand. ggu. Vjin % (rS)
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N
30 Y 0 360 0
-19,9

20 r -T T T 1 ‘70 320 | e - T - 1 ‘6
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Graphik 4: Kohleausfuhr (1)

Jan23 Sep2Z Mai24 Jan25 Sep25 Mai26

Graphik 5: Kohleausfuhr (2)
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Graphik 3: Kohleférderung Indiens

Monatswerte

fvin Mio. Tonnen (IS) =———Verand. ggi. Vjin % (rS)
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Graphik 6: Kohleeinfuhr diverse Lander

Monatswerte, in Mio. Tonnen Monatswerte, in Mio. Tonnen Monatswerte, in Mio. Tonnen
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Kohlemarkt

= Kohleausstieg in Asien gerat ins Stocken — Indonesien und Indien verlangern
Ausbau

= Indische Kapazitaten konnten um 87 % bis 2047 steigen

= China steuert 2025 auf ein neues Rekordjahr zu, 80 GW
Kraftwerksneuinstallationen (zum Vergleich: deutsche Steinkohlekapazitat
1990: 32 GW)

Coal Dominates Emerging Asia's Power Mix
Electricity generation by source in 2024
H Coal M Gas Hydro B Wind Solar Nuclear B Other

China
India

Indonesia

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
r Portfolio & Risk Management, Trading
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A> Kohlemarkt

Fundamentale Zustat

Tendenz Kohlemarkt (5}

Kohle neutral bis negativ — die Lager in Asien
mussten langsam voll sein...

Legende:

(f? bullish (\) bearish (5) neutral

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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C‘ Gasmarkt
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d Umfrage

= Welche Preisentwicklung fur den TTF-Spotmarkt erwarten Sie
bis zum Jahresende?

39%

27%

20%
14%

Bullish >28 Seitwarts-Range Bearish <26 keine Angabe
Euro/MWh 26-28 Euro/MWh Euro/MWh

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, www.enerchase.de
y Portfolio & Risk Management, Trading
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& Gasnews
Australien schutzt heimische Gaskunden und reguliert Exporteure

= LNG-Exportbeschrankungen in Australien geplant
= (Gaspreise an der Ostkuste haben sich in den letzten 10 Jahren
verdoppelt
= 3 LNG-Exporteure in der Region kontrollieren 90% der Gasreserven
= Regierung flihrt Gas Market Review durch (betrifft nur Ostkiste)

= Konnte so etwas auch in den USA drohen?

= Europa setzt immer mehr auf LNG, eigene Vorkommen bleiben
unangetastet (,NIMBY")

= US-Export-Marge sinkt

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, www.enerchase.de
r Portfolio & Risk Management, Trading
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ft Gasnews

Rund 80% der Australier leben im Osten — Exporte vor allerm aus Nordwesten
Figure 4.11 Australia’'s LNG export projects

Prelude Darwin
3.6 mtpa 3.7 mtpa
\wununé«?
©

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, www.enerchase.de
y Portfolio & Risk Management, Trading
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f‘v Gasnews
Verdopplung der Gaspreise an der Ostkuste binnen 70 Jahren

@® Eastcoastgas prices @ Wholesale electricity prices
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enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, www.enerchase.de
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& Gasnews
Nachfrage ubersteigt Angebot an der Ostkuste

Fig 1: Projected East Coast Gas Demand vs Supply (2022-2050)

700
600 —
500
© 400
o 300
200
100
0 L wn P~ M~
EERRERRRERRRRRRRERRRRRRRRRRE
mmm East Coast domestic gas supply* ——East Coast gas demand (H1 2023)
enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, www.enerchase.de
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& Gasnews
Konnten Exportbeschrankungen auch die USA betreffen?

= Steigende inlandische Gaspreise konnten vor den anstehenden Wahlen
ein Umdenken bei US-Prasident Trump auslosen — ,America First” auch
bei Erdgas?

= Exporte machen ca. 13-16 % der US-Gasforderung aus

= 40 % des Gasverbrauchs entfallt auf Gaskraftwerke

= 45 % entfallen auf Heiznachfrage

= Bei sinkenden Margen (z.B. durch steigende Inlandspreise) konnten
Exporteure automatisch weniger exportieren (zumindest tber den
kurzfristigen Spotmarkt)

= Politisch erscheinen Eingriffe derzeit unwahrscheinlich, zumal
Mangellagen im Winter eher lokal auftreten (Nordosten), ein
Exportstopp wurde das Problem nicht Iosen, aber VVertrauen
beschadigen

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, www.enerchase.de
r Portfolio & Risk Management, Trading
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& Gasnews
LNG-Export-Marge: Nicht mehr viel Luft nach unten...

TTF drops below LRMCs of US LNG for first time since March21

18

16 TTF down by 35% yoy:
strong LNG inflows;
less geopol stress;
mild weathe

a4 cold weather;
lower wind;
high LNG feegdas flows

2
estimated LRMCs range® ess=TTF
0
0

3333333333333 3988048888082882%8

.nua_:-:-g-sgn.g Q O .nha;.:-s-agnﬁ O

] v o ] @
FEEI iR IRE 8882322332882
oN32ﬂﬁo°“233$3;}~'&'§320°”§3288

* including feedgas costs, liquefaction fees, opex, transport & reqas costs.

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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R Norwegische Gaslieferungen
September 2027: Grolsere Wartungen als im Vorjahr

N
s e © 0T

Gasfliisse Norwegen

Nachfrage
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y Portfolio & Risk Management, Trading




B e
' | <-enerchase

& LNG-Markt
Globale LNG-Exporte ohne Einschrankungen

_ _ LNG-Lieferungen
Rekordniveau, bearish

Angebot USA %

Unter Niveau der
Angebot Katar ™ | Vorjahre, bullish

)
L -
—
-
-
-
-
-
-
->
-
-
-

ST Sonstiges Hohes Angebot weltweit,
*I Angebot ‘™ | keine Storungen, bearish
Weltmarkt

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
r Portfolio & Risk Management, Trading
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R \Versorgungslage LNG
LNG-5Send-outs halten sich oberhalb von 3,5 TWh/Tag

2 Tsd.

1 Tsd.

Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
Portfolio & Risk Management, Trading

Okt 2024

J‘I

<- enerchase

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Jan 2025

Apr 2025

Schwellenwerte fur
bullishes Signal:
LNG-Send-outs < 3,5
TWh/Tag

Jul 2025 Okt 2025
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4 Gasspeicherstande Europa
Gasspeicherstande deutlich gesunken

Angebot
Gas Storage Europe (08.12.2025)

100% 100%

90% 90%

Nachfrage

80% 3 80% :
\ Speicher
70% 4 70%
. . —
5 0 cyo /’"," \.‘.‘“ ‘/”;' ‘._'.‘\ ."',")‘ 500/0
40% ' 40%
30% - 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
DA DA A D D /D g% Ak oAb abkx Ak A Al g Ak A o Ak GO D 40 "3 NS NI O P BN JP s B R )
GG PP o P \Qq, DoV P g GV VoV gV VoSV T a sV gV G AT o o P g
%Full 5Y Min/Max (same day) ----- Sy Average (same day)
Vorgaben fir die Fillstdnde in Europa Anderungen:
= bis 1. Juli: mind. 45 % (» indikativ) =  Flexibilitat bei der Erfullung zwischen dem 1.
=  bis 1. September: mind. 75 % (» indikativ) Oktober und dem 1. Dezember
* bis 1. November: 90 % Fiillstand (Hauptzielwert, »  Flexibilitat von 10 % unter schwierigen
weiterhin giiltig) Bedingungen (kann um weitere 5 % erhoéht werden) 36

= bis 1. Februar: mind. 20 % Restfullstand (> indikativ)
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1) Gasspeicherstande Europa

Ausspeicherung im Novermnber und Dezember unter Vorjahr

Sum of Withdrawal (GWh/d)

Year @ 2024 @ 2025

Nachfrage

0.2 Mio.
‘ L Speicher
0.0 Mio. - T — [ E—— | -

January February March April May Juns July August September October Movember December

Sum of Injection (GWh/d)

0,1 Mio.

0.0 Mio. . ] - .
March

Januany February April May June July August September Movember December

Sum of Net Withdrawal - Injection (GWh/d)

0.2 Mio.
0.1 Mio.
0,0 Mio.

-0.1 Mio.

uoralu] | Emeipyian ren

-0.2 Mio. 5
Januany February March April May June Justy August September October Mowvember Diecember

Quelle: ENTSO-G, Daten von AGSI
enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,

y Portfolio & Risk Management, Trading




Ausspeicherungen sinken mit mildem Wetter

\

1) Gasspeicherstande Europa

<- enerchase

Angebot
Filling Level % Gas in 5torage (TWh)
a5 50
0 300
Nachfrage
75 250 Speicher
70 00
65 750
Aug 2025 Sep 2025 Okt 2025 Mov 2025 Dez 2025 Aug 2025 Sep 2025 Okt 2025 Mow 2025 Dez 2025
Withdrawal (GWh/d) Injection (GWh/d)
B Ted. 6 Ted.
6 Ted.
47Tsd.
4 Tod.
2 Ted
2 Tod.
0 Ted. 0 Ted.
Aug 2025 Sep 2025 Okt 2025 Mov 2025 Dez 2025 Aug 2025 Sep 2025 Oke 2025 Mov 2025 Dez 2025

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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Quelle: ENTSO-G, Daten von AGSI
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1) Gasspeicherstande Europa
November mit starkerm Ausspeicheranstieg

Angebot

Net of Withdrawal - Injection (GWh/d)

O 8Tsd

Nachfrage

T Ausspeicherung
Speicher
4 Tsd.
) | || N
-~ |“||‘Il||

i AN

o Einspeicherung
O -6 Tsd.
Aug 2025 Sep 2025 Okt 2025 Nowv 2025 Dez 2025

Quelle: ENTSO-G, Daten von AGSI

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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1) Gasspeicherstande Europa
Ausspeicherung verlangsamt sich mit milderm Wetter

Angebot

EU-27 Netto-Einspeicherung 1. Okt bis 31. Dez

4.000 - Nachfrage
y Speicher

2000 i -'.~'. . .-: ..-' o & =
-c - . -
&
5 o
=
o
‘: -
E -2.000 - r X
o . : o™ A
r— * R . ‘
Q Kt A ey
Q. - 4 - \
2 4.000 - fsa, Aot ¥ !
- &l N/ \
§ “ I Ly
[ I
Z 6.000 - -

Min-Max Band (2020-2024) \ ,'
+ 2023 vy
-8.000 - == 2024 \ s
—— 2025
> T 1 1 T T . L)
01-Okt 16-Okt 31-Okt 15-Nov 30-Nov 15-Dez 30-Dez

Eigene Darstellung, Daten von AGSI

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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1) Gasspeicherstande Deutschland

An der Unterkante des lVergleichskorridors

Angebot
Gas Storage Germany (08.12.2025) Update: 10.2.2025

90%

100% 100%

Nachfrage
80% L 80% Speicher

70%

60%

50% _ el 50%

40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
SPGPGPP P P PP P T g PP P P PP P P PP Ky Qq;» W Qb;» ¢3;1, % 6\‘1‘3’ Qq;ﬁ’ @nﬁ’ o g
%Full 5Y Min/Max (same day)  ----- Sy Average (same day)

Gesetzliche Vorgaben fiur die Fullstande in Deutschland (GasSpFullstV 2025)

= am 1. Oktober: entfallt

= am 1. November: 80 Prozent (Kavernenspeicher und 4 siddeutsche Porenspeicher /
45 Prozent restliche Porenspeicher)

= am 1. Februar: 30 Prozent (Kavernenspeicher und 4 siddeutsche Porenspeicher /
40 Prozent restliche Porenspeicher)
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W

& Ausblick Wetter: Temperatur (DE)

Weiterhin milder Dezember

Gasflisse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

ENERGY WEATHER  -0eicher

Temperaturprognose Entwicklung (neuer Lauf) @

e Alktueile Prognose Mittelwert 5.1 *°C = = \lortag Prognose Mitelwert 4.8 °C

Kiima Mittelwert 3.8 °C

Temperatur

\ Asien
6 A i =
----- T_{':’_‘:?\ Kraftwerksnachfrage

4 N Industrienachfrage
- —

Dec 12 Dec 14 Dec 16 Dec 18 Dec 20 Dec 22 Dec 24
2025

Wertin°C

Quelle: Energy Weather

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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Ny

—.’— " [ ] |
& Ausblick Wetter: Temperatur (Europa): 1-3 Tage
GFS 2m T Anomaly (°C) [CFSR 1979-2000 baseline] CiimateReanalyzervom
Days 1-3 Avg | Wed, Dec 10, 2025 Climate Change Institute | University of Maine
. g g o
50°N -
Temperatur

45°N-

40°N

35°N

30°N

2N )
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\6

& Ausblick Wetter: Temperatur (Europa): 4-6 Tage
g:; A c;r;;ug e gczosal; 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer org

Climate Change Institute | University of Maine

S oy 1) Gasfliisse Norwegen

55°N+

LNG-Lieferungen

Nachfrage

po— Speicher
Temperatur
oy Asien
Kraftwerksnachfrage
i Industrienachfrage
35°N 1

30°N

25°N+

-32 -24 -18 -14 -10 -6 -3 -1 0 1 3 6 10 14 18 24 32

Quelle: Climate Reanalyzer (n.d.). Outlook Forecast Maps. Climate Change Institute,
University of Maine. Retrieved 2025-11-26, from https://climatereanalyzer.org/
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= .,_ " n | |
& Ausblick Wetter: Temperatur (Europa): 7-10 Tage
GFS 2m T Anomaly (°C) [CFSR 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer.org
Days 7-10 Avg | Tue, Dec 16, 2025 Climate Change Institute | University of Maine
55°N - Z
50°N
Temperatur

40°N 4

35°N

30°N

25°N
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& Ausblick Wetter: Temperatur (Europa)
Langfristausblick uberdurchschnittlich mild (aber VVorsicht!)

Nachfrage

Temperatur

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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(t LNG-Importe Asien

Asiatische Importe ziehen an

* | culetzt steigend, auf
* Nachfrage China ¢/ | Vorjahresniveau,
neutral
Zuletzt steigend, auf el
. Nachfrage Japan \Jorjahresniveau,
neutral
1
] Nachfrage schwach, '
Nachfrage M | bearish
E— Indien |
enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, 47
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1) LNG-Importe Japan — Speicherstand

Gasspeicher in Japan gut gefullt

280
260
L
220
200
180
160
140

120

100
1A% 28B* 3% 4A% 5B=%

el s 7 20238 o BAESET]  ——20244F =025

12/ 7h s (R

9B® 10B% 11A* 12A%*

218H

Zuletzt

Nachfrage

Asien
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ft Gasverbrauch Industrie und Kraftwerke
Gasverbrauch uber Vorjahresniveau

Angebot

Gasverbrauch Industriekunden, wichentlicher Mittelwert

. 2023 . Durchschnittlicher Gasverbrauch 2013-2021 I:_- ) Minimum 2018-2021 Maxirum 2018-2021 . 2024 . 2025 Nachfrage
3.000
2.500 =
| N »
2.000 B L . \
| d _ ot .
] ’ y ' |
f " ' ﬂ Industrienachfrage
E 1.500
5 gl
1.000

o

)
) ||||
S T T R T T T T T S R TS SO

Quelle- Trading Hulb Evrope {THE), Bundesnetzagentur
Letzte Altualisierung 05122035, 08:35

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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& Positionieru ng Investmentfonds
Spekulative Short-Position wachst

Investment Funds Positions
TTF Gas (ICE Endex)

800 300

700 250

200

600 150

100
gSOO J ‘Tt‘ 50 E
S A :
§400 |I ||I||I IIIII']'I"I'I' \_.yl'n \-/\.’// 0 L_g
o =
I} 50 o
< 300 2

-100

200 -150

100 200

-250

0 -300

Qéro ?Q\ ) 5\5(\' ?gq Q‘} OQ-,V QO

mmmNetto =——Long =—Short
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f‘v Gasmarkt

#% Bullish

Gasimporte Ukraine

Gasembargo

Charter-Rates

T

&/ Neutral

Gasflusse Russland
TurkStream

Ausspeicherung

JKM-TTF-Spread

Henry Hub USA

Nachfrage Asien

LNG-Send-Outs

QA Fundamentale
’ Tendenz Gasmarkt

< enerchase

‘M Bearish

Friedensplan
Ukraine

Industrie-
Nachfrage

Gasflusse
Norwegen

CoTl-Daten

Temperatur

LNG-Lieferungen

Weitere Basisannahmen:

Zuletzt

6 |

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
r Portfolio & Risk Management, Trading

Kein Gasembargo in 2025

EU ermoglicht langfristige LNG-Vertrage
Keine grofderen Wartungsstorungen in
Norwegen

Keine grofseren LNG-Storungen aus USA
TurkStream ohne Storungen oder Angriffe .,
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leq CO2-Zertifikate
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Eﬂ CO2-Zertifikate — Cover Ratio

Auktionsnachfrage schwach

30.9. Compliance Deadline

EE)§ Primarmarkt . Mittelwert 2019: 1,98
EUA Auktionen - Cover Ratio Mittelwert 2020: 1.79
ke Mittelwert 2021: 1,65
. | Mittelwert 2022: 2,15 |
' | Mittelwert 2023: 1,99
3 : Mittelwert 2024: 1,68
| | ' Mittelwert 2025: 1,68 |
25 | | | i -a- A J‘:
TR R
| | | \
1T ' H ’1 \ \ \. . A0 [\
L
1 | —-—
05 | Auktionspause: 16.12.25-07.01.2026
0
1.1 1.2 1.3 14 15 1.6 1.7 1.8 1.9 1.10 1.11 1.12

2019 2020 —— 2021 2022 —2023 =—2024 =—=2025 e

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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Lo CO2-Zertifikate — Primarmarkt EEX

Rlicklaufige Zertifikatermengen in den kormmenden Jahren

EUA-Angebot
2.000
1.500
<
> 1.000 l
L
©
C |
@
w
g e
0 - OE . !
m < O © ~ © o O = ™o o < 1 © ~ ©o o o
— oy — — — — -— o N (o] o™ oN N N o™ N (o] o
o o o o O o 8 O O 8 o O o o o o o©°
N4 8§ N 8 8§ 4 8§ 8§ 8§ 8§ 8 8 8 8 §8 8§ § «©
Phase 3 Phase 4
-500
® Energie und Warme m Kostenlose Zuteilungen u New Entrants Reserve (NER)
= Luftfahrt m Primarmarktauktionen m Frontloading
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lea CO2-Zertifikate — CoT-Report

Netto-Long-Position weiter gestiegen

Investment Funds Positions
EUA (ICE Endex)

160.000 120.000
100.000
140.000 )
,./ 80.000
120.000 /"" 60.000
100.000 \ #0.000
= SRV A e o
e e L A °
S -20.000
-40.000
40.000 ' -60.000
20.000 80.000
-100.000
0 -120.000

mmm Netto ———Long =—Short
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e CO2-Zertifikate

¥ Bullish &7 Neutral ‘M Bearish
Schifffahrt Gas-to-Coal Switch Cover-Ratio
Kraftwerks- Saisonalitat Politik
nachfrage :
Industrie- CoTl-Daten
Ricklaufige nachfrage ) :
Zuteilungen Ferienzeit

Steigender linearer
Reduktionsfaktor

Frontloading

Auktionspause

Zuletzt
(6 . Fundamentale ™
¢ TendenzEUAs ( 4

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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£ Strommarkt

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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£ RTE: Bilan prévisionnel Edition 2025

Geringes Risiko fur Versorgungsengpasse

—> nachsten drei Winter sehr
geringes Risiko fur

Versorgungsengpasse in y 25
Frankreich
ae0 20
L0 #
Treiber: 28 45
a. g
- Ausbauvonrund 10 GW Solar = :¢
und 3 GW Onshore Wind bis 2gg ®
2030 ;L_-‘f & 5 Critére réglementaire (3h/an)
- weniger Stromnachfrage von $3: EEETEREE RN T T 1
bis zu 9 Prozent a £ 0 o —5 o o

2018-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024 2024-2025 2025-2026 2026-2027

{projection vue {projection vue [projection vue (projection vue  (projection vue  (projection vue  (projection wue (projecton wue

da fin 2019) de fin 2020) de fin 2021) de fin 2022) de fin 2023) de fin 2024) de fin 2025) de fin 2026)
Folgen:
- sind Phasen mit reichlichem *Zeigt die erwartete Zahl von Stunden pro Winter, in denen zur Sicherstellung der
Angebot Versorgung aulRergewdhnliche MalBnahmen notig waren.

- sehr niedrige oder negative
GroRBhandelspreise

- zunehmendem Bedarf an
Abregelung von Kernkraft und
erneuerbaren Energien.

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, 58
r Portfolio & Risk Management, Trading
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£ RTE: Bilan prévisionnel Edition 2025

Entwicklung der franzosischen Stromexporte im europaischen Kontext

Al
.Je nach Entwicklung von ‘ -
Réalisé 2024 Ambition 2035
Stromverbrauch und -erzeugung in i) 7 S Réaisé 2024 ambiton 2035
. . .. o . 510 TWh -> 900 TWh
Europa ergibt sich fur den franzosischen ———

n = . “ +2 GW/an +3 GW/an Tendanciel Ambition
Exportub-(_ars_chus? (und damit d.!e- R i, N,
Absatzmoglichkeiten der franzosischen s Ambin +3GW/an > +7 GW/an
Stromproduktion) ein Effekt in der S il it \ o e |
GroRBenordnung von = 50 TWh.” (Export " —
2024 ca. 100 TWh) O o

N e la :r:::;:::;ﬂogt‘:l; la
- Wenn Nachbarlander stark elektrifizieren PR e e
und die Nachfrage schneller steigt als die d“:.égz.':e;igf‘:%?.:‘:eéf
Eigenerzeugung, steigen die +/- 50 TWh
Exportmoglichkeiten (plus ~50 TWh). /

- N
- Wenn Ausbau von Solar/Wind in den - I !
Nachbarldndern sehr schnell vorangeht 240 TWh > 345 TwWh
und/oder die Nachfrage hinter den Zielen
zurlickbleibt, sinken die Absatzmoglichkeiten i
(minus ~50 TWh) +1 GW/an +4 GW/an
F0.3 G > 404 GWfan
enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, 59
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£ Stromnachfrage Deutschland

Stromnachfrage im Dezember vorlaufig hoher

Stromnachfrage Deutschland (saisonal)

51

49

47

45
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt

Vergleichszeitraum 2019-2024 (Min, Max)  —— Mittelwert 2019-2024  ++..eeee 2024

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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£ Spotmarkt Deutschland

Hochstes Spotpreisrisiko an winaarmen lagen

—<— Baseload (Tagesmittel)
Tagesmaximum / Min-Max-Band
----- Tagesminimum

400

300

200

Euro/MWh

100

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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& Ausblick Temperatur & Wind

Solides Winaangebot und sehr milde Temperaturen

ENERGY WEATHER
Temperaturprognose Entwicklung (neuer Lauf)

e plktuelle Prognose Mittelwert 5.1 °C  — = \‘loriag Prognose Mittetwert 4.8 °C  ——— Klima Mittehwert 3.8 °C

Wertin °C
1
I
I
1
i
I
|
1
I
|
I
!
!
I

- - -
Dec 12 Dec 14 Dec 16 Dec 18 Dec 20 Dec 22 Dec 24
2025
Datum
Windprognose Entwicklung (neuer Lauf)
=== Aktuelle Prognose Mittelwert 18.2 GW = = Vortag Prognose Mittelwert 13.4 GW Klima Mittelwert 18.7 GW
30
= //\
@
L 30 B -
o T = — =
c r B -
= - T e - w s
s 10 \/ By _—
e =
¢ Dec 12 Dec 14 Dec 16 Dec 18 Dec 20 Dec 22
2025
Datum
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£ Strom Fundamentals

Uberwiegend bearish

<- enerchase

Hohes Niveau,

Kapazitat frz. _
Kernkraftwerke TV bearish
Franzdsische Leicht gefallen,
Wasserkraft ¢ | Mneutra
Wasserkraft Niedriger Pegel,
Alpenregion bullish

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,

Portfolio & Risk Management, Trading
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2 Strommarkt

¥ Bullish ./ Neutral ‘M Bearish
Wasserkraft Kohle Kernenergie
Nachfrage DE
CO2
Erneuerbare |
Gas
Zuletzt
(A\ Fundamentale \
¢  Tendenz Strommarkt (‘l

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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il Management Summary

/ Fundamental Charttechnh

K . kt ‘A“ ) B (kurzfristig)
[® ST () J m Ol Brent Frontmonat (6) (A)

A3 Kohlepi2tFrongahr (4)  (~)

& Gas TTF Frontjahr (FA)

Eﬂ CO2 EUA-Dez.-Kontr. (A)
% Strom DE Base Frontj. m

-

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, (;) : (;) : ( A‘)
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Aufnahme und Weiterverbreitung nicht gestattet!

Risikohinweis

Die genannten Stoppmarken und Kursziele sind als Orientie-
rungspunkte und Anlaufzonen zu verstehen und hangen maB-
geblich vom eigenen Risiko- und Moneymanagement ab.

Bitte achten Sie auf die genannten Unterstitzungen und Wi-
derstande, sie konnen entscheidende Marken fur die weitere
Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Han-
delsaktivitaten selbstandig Ihren Stopp in Abhangigkeit von
Ihrer PositionsgroBe und Ihres zur Verfugung stehenden Ri-
sikokapitalsl

Market data provided by ICE Data Services

Fundamentaldaten aus LSEG PointConnect und
weiteren (Primar-)Quellen wie angegeben.

Zeitliche Orientierung:

langfristig > 1 Monat

mittelfristig > 1 Woche bis 4 Wochen
kurzfristig < 1 Woche, wenige Stunden

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,

Portfolio & Risk Management, Trading

Rechtliche Hinweise

Autor: Stefan Kister, Dennis Warschewitz
Datum: erstellt am 11.12.2025

Magliche Interessenkonflikte: Mitarbeiter oder Gesellschafter
der EnerChase GmbH & Co. KG, verbundene Unternehmen oder
Beratungskunden der EnerChase GmbH & Co. KG kdnnten zum
Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse in den besprochenen
Derivaten oder Basiswerten investiert sein.

Verantwortlich: Diese Analyse wurde von der EnerChase
GmbH & Co. KG (im Folgenden ,EnerChase*) produziert.

Keine Anlageberatung: Die Inhalte unserer Analysen dienen
lediglich der Information und stellen keine individuelle Anlage-
beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Ver-
kauf von Energie oder Derivaten dar.

Haftungsausschluss: Die EnerChase ubemimmt in jedem
Fall weder eine Haftung fur Ungenauigkeiten, Fehler oder Ver-
zogerungen noch fur fehlende Informationen oder deren feh-
lerhafte Ubermittlung. Handlungen oder unterlassene Hand-
lungen basierend auf den von der EnerChase veroffentlichten
Analysen geschehen auf eigene Verantwortung. Es wird jeg-
liche Haftung seitens EnerChase ausgeschlossen, sowohl fur
direkte wie auch fur indirekte Schaden und Folgeschaden, wel-
che im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen
entstehen konnen.
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Wertentwicklung in der Zukunfi ist. Vergangenheitsbezogene Daten
bieten keinen Indikator fur die zukunfiige Wertentwicklung. Die Ana-
lysen beinhaken die subjektive Auffassung des Autors zum Energie-
markt aufgrund der shm tatsachlich zur Verfugung stehenden Daten
und Informationen, geben mithin sowohl hinsichtiich der Herkunft der
Daten und Informationen als auch der hierauf aufbauenden Prognose
den subjektiven Blick des Autors auf das Markigeschehen wider im
Zeitpunki der Erstellung der jeweiligen Analyse.

1. Haftungsbeschrankung EnerChase

Wir ubernehmen keine Haftung fur direkte wie auch fir indirekie
Schaden und Folgeschaden, welche im Zusammenhang mit der
Verwendung der Informationen entstehen kannen mit Ausnahme fur
Schaden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflicht-
verletzung unsererseits oder einer vorsaizlichen oder grob fahrias-
sigen Pflichiverletzung einer unserer Erfullungsgehilfen beruhen.
Insbesondere besteht keine Haftung dafur, dass sich die in den Ana-
lysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die Informationen
und Prognosen auf der Website sowie in dieser Analyse wurden mit
groBer Sorgfalt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit, Aktualitat und
Vollstandigkeit kann gleichwohl keine Gewahr ubernommen werden,
auch auf eine Verlasslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen An-
spruch. Des Weiteren wird die Haftung fur Ausfalle der Dienste oder
Schaden jeglicher Art bspw. aufgrund von DoS-Attacken, Computer-
viren oder sonstigen Attacken ausgeschlossen. Die Nutzung der In-
halte dieser Analyse, der Webseite oder des Marketl etters erfolgt auf
eigene Gefahr des Nutzers.

2. Schutzrechte

Eine vollstandige oder teilweise Reproduktion, Uberragung (auf
elekironischem oder anderem Wege), Anderung, Nutzung der Ana-
lysen oder ein Verweis darauf fur allgemeine oder kommerzielle
Zwecke ist ohne unsere vorhenge schriftiche Zustimmung nicht ge-
stattet. Die genannten und ggf. durch Dnitte geschitzten Marken- und
Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den Bestimmungen des
Jeweils gultigen Kennzeichenrechts und den Besitzrechien der jewel-
ligen eingetragenen Berechtigten. Allein aufgrund der bloBen Nen-
nung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nichi durch
Rechie Dntter geschiitzt sind. Die Autoren von EnerChase beachten
in allen Publikationen die Urheberrechte der verwendeten Grafiken
und Texte. Sie nutzen eigenhandig erstellte Grafiken und Texte oder
greifen auf lizenzfreie Grafiken und Texte zurick. Bei Bekanntwerden
von Urheberrechtsverletzungen werden derariige Inhalte umgehend
entfernt. Jede vom deutschen Urheber- und Leistungsschutzrecht
nicht zugelassene Verweriung bedarf der vorherigen schriftlichen
Zustimmung des Anbieters oder jeweiligen Rechteinhabers. Dies gilt
insbesondere fur Vervielfaltigung, Bearbeitung, Ubersetzung, Ein-
speicherung, Verarbeitung bzw. Wiedergabe von Inhalten in Daien-
banken oder anderen elekironischen Medien und Systemen. Die
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unerlaubte Vervielfaltigung oder Weitergabe einzelner Inhalte oder
kompletter Seiten ist nicht gestattet und strafbar. Der Inhalt der Ana-
lysen darf nicht kopieri, verbreitet, verandert oder Dritten zugangfich
gemacht werden.

3. Hinweis zu externen Links

Die Analysen, die Website oder der MarkeflLetter enthalien Ver-
knupfungen zu Websites Dntter ( exteme Links"). Diese Websites
unterliegen der Haftung der jeweiligen Betreiber. Der Anbieter hat
bei der erstmaligen Verkniipfung der externen Links die fremden In-
halte daraufhin uberpruft, ob etwaige RechisverstoBe bestehen. Zu
dem Zeitpunkt waren keine RechtsverstoBe ersichilich. Der Anbie-
ter hat keinerlei Einfluss auf die aktuelle und zukinftige Gestaltung
und auf die Inhalte der verkniipften Seiten. Das Setzen von externen
Links bedeutet nicht, dass sich der Anbieter die hinter dem Verweis
oder Link liegenden Inhalte zu eigen macht. Eine siandige Kontrolle
der externen Links ist fur den Anbieter ohne konkrete Hinweise auf
RechtsverstoBe nicht zumutbar Bei Kenntnis von RechisverstoBen
werden jedoch derariige externe Links unverziglich geloscht.

4. Hinweis nach § 85 WpHG

Unsere Tafigkeit ist gemaB § 86 WpHG bei der BaFin angezeigi.

Wir mochten darauf hinweisen, dass Stefan Kuster als Autor der
Analysen zum Zeitpunkt der Analyseersteliung in den besprochenen
Basiswerten investiert sein konnte. Im Gesellschafterkreis der Ener-
Chase liegen weitere Betelligungen an Unternehmen vor, die in den
besprochenen Basiswerten investiert sein konnten. Jedoch besteht
kein beherrschender Einfluss durch die betroffenen Gesellschafter
(Offenlegung gemaB § B5 WpHG wegen moglicher Interessenkon-
flikte).

Eine Weitergabe der Inhalte an Uniernehmen oder Untemehmens-
teile, die Finanzportfolioverwaltung oder unabhangige Honorar-Anla-
geberatung erbringen, ist nur gestattet, wenn mit EnerChase hierfur
eine Vergutung vereinbart wurde. Die Informationen und Analysen
sind nicht fiir Privatpersonen bestimmt.

Die Charts werden mit Tradesignal® erstellt (www tradesignal com).
Tradesignal® ist eine eingetragene Marke der Traypori Germany
GmbH. Nicht autonsierte Nutzung oder Missbrauch ist ausdrucklich
verboten. -
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w Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!

r- Kontakt

Schreiben Sie uns:
M research(@enerchase.de

Oder melden Sie sich telefonisch:
& +49 21548809380

EnerChase GmbH & Co. KG
Taubnesselweg 5

47877 Willich
Deutschland

Sitz: Willich

HRA 7101/ HRB 18393 (Amtsgericht Krefeld)
Geschaftsfihrer Stefan Kister und Dennis
Warschewitz
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