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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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einschatzung (1/2)

Konjunktur: ,Das Einzige, was wachst, ist der
Staat”, so lautet das ernlichternde Fazit des
Chefs des ifo-Instituts Clemens Fuest nach
der Vorstellung der Winterprognosen 2025
fr die Jahre 2026 und 2027. Auch die anderen

Forschungsinstitute haben ihre Vorhersagen

gegeniiber dem Herbst dieses Jahres aktualisiert.

Filr das Jahr 2026 tberwiegen dabei leider, mit
Ausnahme der Volkswirte in Halle, wie so oft in
der Vergangenheit die Abwartsrevisionen. Mit
nun rund 1 Prozent BIP-Zuwachs im kommenden
Jahr haben sich die Forscher damit unserer
Erwartung vom Sommer exakt angenahert.
Schon damals erschienen uns die Prognosen
von durchschnittlich plus 1,5 Prozent spurbar
zu hoch. Die konjunkturelle Belebung in 2026
soll dabei, wenig tiberraschend, in erster Linie
von den Uppigen Fiskalprogrammen getragen
werden. Aber auch vom privaten Verbrauch
erwartet man Impulse, da dieser von hoheren
Realeinkommen profitiert. Hinzu kommen
nachstes Jahr 2,5 zusatzliche Arbeitstage

und 2027 noch einmal 1,25 Arbeitstage mehr.
Damit weicht der potenziell bevorstehende
Aufschwung vom Muster fritherer Belebung-
sphasen ab, fungierte doch seit den 90er Jahren
der Export als Anfangsimpuls, der sich dann tiber
die Ausrlistungsinvestitionen auf das Inland
und anschlieRend auf den privaten Verbrauch

lbertrug. Diese Aufschwungskette war
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allerdings nie wirklich nachhaltig, denn sobald die
Konjunkturen im Ausland schwachelten, ging es
in Deutschland Gberproportional stark bergab.
Gleichwohl stirbt die Hoffnung zuletzt, die darin
besteht, dass das deutsche BIP im kommenden
Jahr aufgrund einer robusten Auslandsnach-
frage nach Jahren der Stagnation relativ zu den
reduzierten Vorhersagen zur Abwechslung auch

einmal wieder positiv Uberraschen konnte.

Fundamental: Am Gasmarkt iiberwiegen
derzeit weiterhin die bearishen Faktoren wie
robuste norwegische Gasfliisse sowie ein
hohes LNG-Angebot. Hinzu kommt, dass der
US-Gaspreis am Henry Hub inzwischen deutlich
von seinen Hochs zuriickgekommen ist und
sich der JKM-TTF-Spread, vor dem Hintergrund
des schwacheren JKM-Asia-Gaspreises sowie
einer leichten Stabilisierung am kurzen Ende des
TTF-Gasmarktes, wieder etwas verengt hat.
Allerdings dirfte das Wetter in Europa nur noch
kurzzeitig mild ausfallen. Bis zur Wochenmitte
liegen die Temperaturen noch deutlich Gber
dem Klimamittel. Ab Freitag setzt jedoch eine
markante Abkuihlung ein, zunachst zurtick

zum langjahrigen Mittel. Ab Montag fallen die
Werte dann von etwa drei Grad Celsius bis

auf rund minus ein Grad Celsius. Die gesamte
Kalenderwoche 52 verlauft damit unterdurch-
schnittlich, mit deutlich erhohter Frostgefahr.

Gleichzeitig ist von der Windseite nur begrenzte

Entlastung zu erwarten. Entscheidend

werden allerdings die weiteren Entwicklungen
im Ukrainekrieg sein. Nun entstehen neue
Hoffnungen auf eine Losung im Ukrainekrieg,
da die USA Sicherheitsgarantien anbieten. Ob
das tatsdchlich ausreicht, um eine nachhaltige
Losung zu finden, bleibt abzuwarten, dennin
der Vergangenheit sah es schon des Ofteren
nach Fortschritten aus. Bei den EUAs wirkt
insbesondere die rekordhohe Netto-Long-Posi-
tion der Spekulanten stiitzend, die auch aufgrund
des knapperen Angebots in 2026 bestehen
dirfte. Ohne politische Eingriffe wird sich daran

so schnell nichts andern.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Seit dem Bruch
des grinen Aufwartstrends und der bestdtigten
Umkehrformation in Gestalt eines Doppeltops
hat das Strom Cal 26 Base das Augusttief

bei 83,20 Euro/MWh im Tages-Linienchart
vergangene Woche getestet. Dieses konnte
aber nicht nachhaltig unterschritten werden,
woraufhin der Jahres-Future bis Freitag wieder
auf 84,85 Euro/MWh im Wochen- und Tagess-
chlusskurs angestiegen ist. Erst ein Bruch der
Support-Zone bei rund 83 Euro/MWh wiirde
einen Test der 80-Euro-Marke erméglichen.
Oberseitig wiirde ein Anstieg tber das letzte
Verlaufshoch einen kurzfristigen Aufwartstrend

bestatigen.

(Fortsetzung auf nachster Seite)
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Strom-

Preisentwicklung (Base)
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Markt-
einschatzung (2/2)

der steigenden 100-Tage-Linie (77,5 Euro/MWHh) 100-Tage-Linie (74,3 Euro/MWh), 73,2 Euro/
und abflachenden 50-Tage-Linie (79,9 Euro/ MWh und 72,5 Euro/MWh.
MWHh). Fallt der Jahres-Future unter den Kumu-

Lieferjahr 2026 beendet. Fazit: Wir haben den aktuellen Preisriicksetzer
lationssupport aus dem letzten Verlaufstief und

Fazit: Wir haben die Dezember-Tranche

geschlossen und damit die Beschaffung fiir das

fuir Beschaffungsaktivitaten genutzt und unsere

Januar-Tranche vorzeitig bei 76,85 Euro/MWh

Beim Strom Cal 27 Base Future wurde der 100-Tage-Linie, liegen die nachsten Unterstiit-

langfristige Aufwartstrend beendet. Mit dem zmarken bei 77 Euro/MWh und 75.4 Euro/MWh.

Rutsch unter die Polaritatswechselzone bei 84 geschlossen. Aufgrund der Schwachesignale

Erst ein Anstieg liber den mehrfach getesteten
Euro/MWh wurde ein weiteres Schwachesignal Widerstand bei rund 81,5 Euro/MWh wiirde

geliefert, woraufhin der Jahres-Future bis auf

der vorderen Lieferjahre (Cal 26 Base und Cal

27 Base, siehe indexierter Preisverlauf auf Seite

wiederum weiteres Anstiegspotenzial bis zur

) ) . ) 14) wollen wir die Long-Position nicht weiter
die steigende 200-Tage-Linie bei rund 81 Euro/ psychologischen 85-Euro-Marke ersffnen.

MWh gefallen ist. Auf dieser kommt es nun zu ausbauen und aktivieren kein weiteres Setup fir

steigendem Kaufdruck. Sollten die Strombéren Fazit: Wir haben den aktuellen Preisriicksetzer die Februar-Tranche.

den wichtigen gleitenden Durchschnitt im fur Beschaffungsaktivitaten genutzt und unsere Portfolioausrichtung: Die Beschaffung fiir

zweiten Anlauf unterschreiten kdnnen, ware Januar-Tranche vorzeitig bei 79,24 Euro/MWh das Strom Cal 26 Base wurde beendet. Die

dies ein bearishes Signal. Erfolgtim Zuge des geschlossen. Aufgrund der Beendigung des Januar-Tranchen der Lieferjahre 2027, 2028 und

aktuellen Rebounds dagegen ein Wideranstieg Aufwartstrends wollen wir die Long-Position 2029 haben wir zudem vorzeitig geschlossen.

iber die 100-Tage-Linie bei aktuell 83,5 und den nicht weiter ausbauen und aktivieren kein Aufgrund der moglichen Umkehr und der Schwi-

Widerstand bei rund 84 Euro/MWh, diirfte es weiteres Setup fir die Februar-Tranche. chesignale der vorderen Lieferjahre (Cal 26 Base

auch wieder in Richtung der Jahreshochs gehen. Das Strom Cal 29 Base ist nach Ausbildung und Cal 27 Base) wollen wir die Long-Positionen

Fazit: Wir haben den aktuellen Preisriicksetzer eines neuen Verlaufshochs bei 77,8 Euro/ nicht weiter ausbauen und aktivieren keine
MWh unter die 50-Tage-Linie bei aktuell 76,2 weiteren Setups fur die Februar-Tranchen.

fuir Beschaffungsaktivitaten genutzt und unsere
Euro/MWh gefallen und stabilisiert sich nun

auf dem Support bei 75,2-75,1 Euro/MWh.

Mit einem tieferen Tief wurde der langfristige

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 Aufwartstrend beendet, welcher erst mit

weiteres Setup fiir die Februar-Tranche einem Anstieg Uber das letzte Verlaufshoch

fortgesetzt werden wiirde. Rutscht der Kontrakt

Der Strom Cal 28 Base Future konnte den . .
dagegen unter die genannte Supportzone, farbt

langfristigen Aufwdrtstrend mit dem Riickfall

auf 77,8 Euro/MWh im Tages-Linienchart nicht

sich das Chartbild bearisher ein. Die nachsten

Unterstitzungen befinden sich sodann auf der
mehr fortsetzen und notiert derzeit zwischen
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Markt-
entwicklung

KW 51
In dieser Darstellung wird die 4
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Energiemarktentwicklung

Markt-
ruckblick

Die zweite Dezemberwoche stand im Zeichen
einer fortgesetzten Abwartsbewegung am
Gasmarkt, wahrend sich die CO2-Zertifikate
weiterhin nach oben bewegten. Das TTF
Gas Frontjahr verlor in der KW 50 gut 1,0
Prozent und markierte mit 26,69 Euro/MWh
ein Mehrjahrestief. Am kurzen Ende der
Terminkurve zeigte sich ein ahnliches Bild: Der
TTF Gas Frontmonat gab zu Wochenbeginn
zundchst 2 Prozent nach, bevor eine
Gegenbewegung ab Dienstag den Auftakt
in eine Seitwartsbewegung einldutete. Das
Strom Frontjahr Base zeigte sich dagegen vor
allem gegen Ende der KW 50 etwas robuster
und schloss die Woche bei 84,85 Euro/MWh
(plus 1,5 Prozent zur Vorwoche). Bei den
CO2-Zertifikaten verlief die Woche deutlich
freundlicher. Der EUA Dezember-25-Kontrakt
legte im Wochenverlauf um 2,3 Prozent zu
und kletterte am Freitag zum Schluss bis auf
83,64 Euro/t CO2 empor, wobei sich insbe-
04 Musterportfolio 100 Strom

sondere am Donnerstag eine Aufwartsdy-
namik entfaltete. Im Mittelpunkt stand dabei
der Optionsverfall am Mittwoch um 14 Uhr,
der erwartungsgemald zu erhohter Volatilitat

fuhrte.

Die Ursachen fir den anhaltenden
Preisdruck am Gasmarkt blieben in der

KW 50 unverandert: Ungewdhnlich milde
Temperaturen, robuste norwegische
Gasflisse sowie ein hohes LNG-Angebot
driickten die Notierungen. Die AGSI-Daten
unterstrichen die entspannte Versorgung-
slage. Europaweit sanken die Ausspeicher-
ungen von lber 6.000 GWh/Tag in der KW
49 auf rund 3.000 GWh/Tag letzte Woche.
Parallel dazu sorgte die anhaltende Schwache
am asiatischen LNG-Markt fir zusatzliche
Entlastung. Der JKM-Januar-Future
unterschritt sein Marz-Tief und naherte sich

dem Februar-2024-Tiefpunkt bei 10,46

enerchase.de

US-Dollar/MMBtu. Laut Kpler sinkt Chinas
LNG-Nachfrage fiir 2025 voraussichtlich um
finf Prozent, den starksten Riickgang seit
2022, wahrend hohere russische Pipelineim-

porte die Spotmarkt-Nachfrage dampften.

Die am Mittwoch veréffentlichten CoT-Daten
der ICE Endex per 5. Dezember bestatigten
derweil die bearishe Stimmung am Gasmarkt.
Die Investmentfonds weiteten ihre Netto-
Short-Position binnen einer Woche um fast
70 Prozent aus, von minus 50,2 TWh auf

minus 84,9 TWh. Die CoT-Daten der EUAs

bestatigten dagegen die robuste Stimmung
der CO2-Spekulanten: Die Netto-Long-

Position der Investmentfonds kletterte

um 3,2 Prozent auf 113,3 Mio. EUA. Diese
Positionierung unterstreicht die Uberzeug
der Finanzakteure, dass die fundamental
Rahmenbedingungen fiir héhere CO2-

Preise intakt bleiben.
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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:
19.12.| 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): 79,39 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
79,09 €/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): 77,67 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
77,58 €/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 19.12.2025 | 88,20 €/MWh 84,76 €/MWh - - geschlossen
2027 31.05.2026 | 83,40€/MWh 82,54 €/MWh - - geschlossen
2028 31.05.2026 | 79,24 €/MWh 79,30 €/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 % 79,39 €/MWh 79,09 €/MWh 1 0 -30111€
2028 13 von 36 36 GWh 36% 77,67 €/MWh 77,58 €/MWh 1 0 -9111 €
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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enerchase.de

Link zur Deal History




16.12.2025 » KW 51

Profit and Loss | \IaIue-at-Ris\k

2026

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

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

P&L-Entwicklung
TE

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

60

. _/'\
40

30 /
20

F
I
|
1

V
i /{ i g N
. S —————— : b 'iailil'ikIF --'i;—Gesath&L
-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:

73,85 - 95,67 €/MWh (95%)
69,36 - 100,16 €/MWh (99%)

67,93 - 101,59 €/MWh (95%)
60,99 - 108,53 €/MWh (99%)

60,96 - 108,56 €/MWh (95%)
51,15 - 118,37 €/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 % 79,39 €/MWh 79,09 €/MWh 1 0 -30111€

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.

P&L-Entwicklung
TE

| \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.
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5 | | |
10 I I
15 \I mmm | GesamtP &L
0 \/\v/\ B | Monatsverdnderung
-25 \Vl—/\\ //\\\
-30
VvV
-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
TE
12.000
10.000 y‘
8.000
mmm | Gesamtkosten
6.000
VVaR 95% 21d
4,000 I | VaR 99% 21d
2.000
0 T T T T T T T T T T
01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27
Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
7.672-8.2 % . - 8. % . -8. %
2027 7939 Te -30111€ 6 8.206 T€ (95%) 7.526 - 8.352 T€ (95%) 7.355 - 8.523 T€ (95%)
7.559 - 8.319 T€ (99%) 7.353 - 8.525 T€ (99%) 7.111-8.767 TE€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

73,79 - 91,29 €/MWHh (95%)
70,12 - 94,96 €/MWh (99%)

63,44 - 101,64 €/MWh (95%)
55,43 - 109,65 €/MWh (99%)

69,04 - 96,04 €/MWh (95%)
63,37 - 101,71 €/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
w0 akt. Hedge-Quote
o @ | 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)
8 Terminpreis
78
. B B Price Cap/ Price Floor
74 EnerChase - gehedged
72 Benchmark - gehedged
° 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 13von 36 36 GWh 36% 77,67 €/MWh | 77,58 €/MWh 1 0 -9111¢€

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

2028

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

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

P&L-Entwicklung

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.

Te

15,0

10,0 I

S0 |

N I L | L L |

S
-10,0 ‘ I
il

f mmm | 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
7.000 W
6000 mmm | Gesamtkosten
5.000
VaR 95% 21d
4.000
0
2000 I | VaR 99% 21d
2.000
1.000
0 I T T T T T T T T T T T 1
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
7.342 - 8192 T€ (95% 111 -8. % 840 -8, %
2028 2773 T€ _9111€ 3 8.192 T€ (95%) 7111 - 8.423 TE€ (95%) 6.840 - 8.694 T€ (95%)
7.159 - 8.375 T€ (99%) 6.829 - 8.705 T€ (99%) 6.440 - 9.094 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

72,65 - 85,95 €/MWHh (95%)
69,78 - 88,82 €/MWh (99%)

69,04 - 89,56 €/MWh (95%)
64,62 - 93,98 €/MWh (99%)

64,78 - 93,82 €/MWh (95%)
58,53 - 100,07 €/MWh (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 79,39 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 69
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 82,54 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.939 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 77,67 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 36
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 79,30 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.767 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 84,76 82,54 79,30
enerchase - gesamt 93,45 79,39 77,67
Benchmark - gesamt 93,09 79,09 77,58
enerchase vs. BM - gesamt* 0,36 0,30 0,09
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 2.522 5.066
enerchase - gesamt 9.345 7.939 7.767
Benchmark - gesamt 9.309 7.909 7.758
enerchase vs. BM - gesamt* 36 30 9
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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Indexierter Preisverlaut Strom Frontjahre Base

(Startpunkt: 01.01.2025) ex
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Strom Cal 26 Base ¢
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Strom Cal 27 Base (Daily) eex
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Strom Cal 28 Base (Daily) ¢

~SMA3 [Close, 50, 100, 200] Very Fast 79,87 Fa

Slow 74,2

-82,00

7.8

-81,00

77

75,36

73,36

75,00

74,00

72,85

73,00

70,45

72,00

- 71,00

69,91

68,79

-69,00

n il

ket News Pz

Strom Cal 28 Base (3-]Jahreschart) e

017

~ySMA [Close, 200, Nein] 74,2

M2 Eah Mr> B Mai Win Wl Bim San Nkb New  Naz N4 Esh Mer  Ane Mai

Musterportfolio 100 Strom

enerchase.de

S

Bn Gan Nkt Mav Nar IS Fah Mrz  Are Mai W Wil

B Gam Okt New DNaz

140,00
135,00
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



16.12.2025 » KW 51

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 - 82,54 2778 2389
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Deal History Lieferjahr 2028

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

021

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 - 79,30 2778 167

Musterportfolio 100 Strom

enerchase.de



16.12.2025 » KW 51

Anhange
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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