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Management  
Summary
Die konjunkturelle Ausgangslage zu Beginn des Jahres 2026 fällt je nach Region 

unterschiedlich aus, doch verbindet Deutschland, Europa, die USA und China 

ein gemeinsamer Nenner: Die wirtschaftliche Dynamik entfaltet sich nur 

zögerlich, und die Unsicherheit bleibt beherrschend. Fundamental überwiegen 

am Gasmarkt derzeit die bearishen Faktoren. Das Preisniveau der EUA bleibt 

hingegen durch die spekulative Long-Position gestützt, allerdings hat die 

Aufwärtsdynamik zuletzt nachgelassen. Der robuste CO2-Markt begrenzt 

aber das Abwärtspotenzial am Strommarkt. Charttechnisch bleiben die Strom 

Base-Futures der Lieferjahre 2027, 2028 und 2029 übergeordnet bullish.

Das Strom Cal 27 Base zeigte zuletzt jedoch erste Schwächesignale, weshalb wir 

eine mögliche Long-Position auf die Februar-Tranche begrenzen. Das Strom Cal 

28 Base und Strom Cal 29 Base zeigen sich dagegen weiter oberhalb der Auf-

wärtstrendgeraden und notieren deutlich über den 200-Tage-Linien, weshalb wir 

eine Long-Position für die Februar- und März-Tranche anstreben. Hierzu haben 

wir für alle drei Lieferjahre entsprechende Setups mit Price-Cap und Price-Floor 

definiert. 

Beschaffungstelegramm Cal 27: 1 Tranche ist derzeit zur Beschaffung aktiviert 

+++ 2 Tranchen sind zur Beschaffung freigegeben +++ letzte Tranchen-Fixie-

rung am 03.12.2025 +++ letzter Fixierungspreis: 83,4 €/MWh +++ aktueller 

Portfolio-Preis (gesamt): 79,29 €/MWh +++ aktueller Marktpreis: 82,22 €/MWh 

(Schlusskurs 05.01.2026) +++ aktuelle Hedge-Quote 69 % +++ Ziel-Position-

ierung im Hedge-Kanal: bullish +++ taktische Positionierung im Hedge-Kanal: 

neutral +++ mehr Details auf den folgenden Seiten +++



02 enerchase.deMusterportfolio 100 Strom

06.01.2026 • KW 2

Konjunktur: Die konjunkturelle Ausgangslage 

zu Beginn des Jahres 2026 fällt je nach 

Region unterschiedlich aus, doch verbindet 

Deutschland, Europa, die USA und China 

ein gemeinsamer Nenner: Die wirtschaftli-

che Dynamik entfaltet sich nur zögerlich, 

und die Unsicherheit bleibt beherrschend. 

Während Deutschland sich mühsam aus dem 

„Tabellenkeller“ Europas herausarbeitet, zeigen 

die USA zwar robusteres, aber keineswegs 

ungetrübtes Wachstum, und China steht vor 

einem Jahr intensiver wirtschaftspolitischer 

Interventionen, um strukturelle Schwächen 

abzufedern. Der Aufschwung in Deutschland, 

auf den Politik und Wirtschaft seit Monaten 

hoffen, lässt aber weiterhin auf sich warten. 

„Der Standort Deutschland befindet sich im 

freien Fall“, so Peter Leibinger, der Präsident 

des Bundesverbands der deutschen Industrie. 

Konjunkturprogramme sollen zwar stützend 

wirken, doch mehrere Branchen stehen vor 

einem schwierigen Jahr. In den USA dominiert 

zu Jahresbeginn ein vorsichtiger Optimismus, 

der allerdings mit erheblichen Fragezeichen 

versehen ist. Die großen Finanzhäuser sprechen 

von einem moderaten, aber im Vergleich zu 

Europa solideren Wachstum, das maßgeblich von 

Produktivitätsfortschritten durch Digitalisierung 

und Künstliche Intelligenz getragen wird. Doch 

die Risiken sind nicht zu übersehen: Handelskon-

flikte, mögliche Zölle und wirtschaftspolitische 

Unsicherheit könnten die Erholung jederzeit ins 

Stocken bringen. China wiederum benötigt eine 

aktivere Fiskalpolitik und eine unterstützende 

Geldpolitik, um anhaltende Probleme im Immo-

biliensektor und strukturelle Herausforderungen 

zu bewältigen. Die Stärkung der Binnennachfrage 

und industriepolitische Maßnahmen sollen das 

angestrebte Wachstumsniveau sichern, doch 

die Rahmenbedingungen bleiben angespannt. 

Ob aus diesem Mix ein überraschend positiver 

Jahresverlauf erwächst oder ob die Risiken 

überwiegen, wird sich zeigen. Die Hoffnung stirbt 

zuletzt, doch die Erwartungen bleiben vorerst 

gedämpft.

Fundamental: Über die Feiertage und den 

Jahreswechsel kam es an den Energiemärkten 

unter einem geringen Handelsvolumen zu einer 

Seitwärtsbewegung. Leicht gestützt wurden 

die Märkte dabei von kühleren Temperaturen, 

wobei die Nachfrage feiertagsbedingt geringer 

ausfiel. Die kalten Temperaturen haben die 

Gasspeicher entsprechend stärker entleert, die 

EU-weiten Füllstände lagen am Sonntag bei 59,8 

Prozent und damit rund 10 Prozentpunkte unter 

Vorjahr. Dem stehen weiterhin hohe norwegische 

Gasflüsse und ein robustes LNG-Angebot 

gegenüber. Mit dem absehbaren Ende der 

Kältewelle wird sich die Ausspeicherrate zudem 

wieder reduzieren. Hinzu kommt, dass sich der 

JKM-TTF-Spread stark verengt hat und zum 

Settlementpreis am Montag bei nur noch 0,13 

US-Dollar/MMBtu lag, was die Angebotssitu-

ation in Europa weiter entspannt. Die Wetter-

prognosen zeigen zudem ein baldiges Ende der 

unterdurchschnittlichen Temperaturen ab Mitte 

Januar, während die Windeinspeisungen bereits 

in den kommenden Tagen deutlich ansteigen 

und am 9. Januar mehr als das Doppelte des 

langjährigen Mittels erreichen. Entsprechend 

überwiegen am Gasmarkt derzeit die bearishen 

Faktoren. Das Preisniveau der EUA bleibt 

hingegen durch die spekulative Long-Position 

gestützt, allerdings hat die Aufwärtsdynamik 

zuletzt nachgelassen. Der robuste CO2-Markt 

begrenzt aber das Abwärtspotenzial am 

Strommarkt.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Das Strom 

Cal 27 Base stieg von April 2025 bei 72 Euro/

MWh bis November 2025 bei 87,2 Euro/MWh 

um rund 21 Prozent im Tages-Linienchart 

an. Anfang Dezember wurde der grüne 

Aufwärtstrend gebrochen und ein Doppeltop 

ausgeprägt. Die Notierung fiel daraufhin bis auf 

die 200-Tage-Linie bei aktuell 81,3 Euro/MWh 

und markierte ein neues Verlaufstief bei 81 Euro/

MWh...

(Fortsetzung auf nächster Seite)

Markt-
einschätzung (1/2)
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Hedge- 
Situation
In dieser Darstellung sind für 
die kommenden Lieferjahre 
die aktuelle Hedge-Situation, 
sowie die Minimum- und 
Maximumquoten aus dem 
Hedge-Kanal ersichtlich.

Aktuelle Hedge-Quoten
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Strom- 
markt

Preisentwicklung (Base) 
€/MWh

2027

2028

2029

In dieser Darstellung wird die 
Preisentwicklung der letzten 52 
Wochen für die drei Frontjahre 
Base dargestellt.

...Daraufhin setzte ab Mitte Dezember eine 

Erholung ein, die den Strom-Future Ende 

Dezember bis auf rund 84 Euro/MWh anhob. 

Dabei bleibt festzuhalten, dass sich der neue 

Strom-Leitkontrakt nach wie vor oberhalb der 

steigenden 200-Tage-Linie befindet und somit 

übergeordnet bullish einzuordnen ist. Im Jahr 

2025 kam es auf dem gleitenden Durchschnitt 

bereits sechsmal in Folge zu Kaufdruck und 

es setzte eine Kurserholung ein. Ein Anstieg 

über 84 Euro/MWh könnte sodann weiteres 

Kaufinteresse in Richtung des Jahreshochs 

bei 87,2 Euro/MWh auslösen. Fällt der Preis 

jedoch unter den jüngsten Kumulationssupport, 

bestehend aus 200-Tage-Linie (81,3 Euro/MWh), 

unterem Bollinger Band (81,1 Euro/MWh) sowie 

Dezember-Tief (81 Euro/MWh), ist aufgrund 

dieses Verkaufssignals ein stärkerer Kursrutsch 

anzunehmen. Das nächste unterseitige 

Anlaufziel liegt sodann im Bereich von 79,4-78,9 

Euro/MWh, wo sich diverse Reaktionstiefs aus 

den Sommermonaten befinden.

Fazit: Der Jahres-Future konnte die Auf-

wärtsbewegung nicht mehr fortsetzen, bleibt 

aber oberhalb der 200-Tage-Linie und damit 

übergeordnet bullish. Daher wollen wir eine 

Long-Position für die Februar-Tranche mit 

folgendem Setup eröffnen: Price-Floor bei 81,5 

Euro/MWh (Close oder Low) und Price-Cap bei 85 

Euro/MWh (Close).

Das Strom Cal 28 Base stieg von April 2025 bei 

67,3 Euro/MWh bis November 2025 bei 81,5 

Euro/MWh um rund 21 Prozent im Tages-

Linienchart an. Die Kursrally konnte aber nicht 

mehr fortgesetzt werden und nach Ausbildung 

eines Triple-Tops fiel der Jahres-Future auf 

den Support bei 77,8-77,5 Euro/MWh zurück, 

gebildet aus den Verlaufshochs aus Februar 

und September 2025. Daraufhin setzte eine 

Erholung bis auf 80 Euro/MWh ein. Ein Anstieg 

über das Verlaufshoch sollte mit einem erneuten 

Test des Jahreshochs 2025 bei 81,5 Euro/MWh 

einhergehen. Bei einem Schlusskurs darüber wird 

der Aufwärtstrend bestätigt. Erfolgt dagegen 

ein Preisrutsch unter den Support bei 77,8-77,5 

Euro/MWh, wäre Verkaufsdruck bis 77,4 Euro/

MWh und der 200-Tage-Linie bei aktuell 74,7 

Euro/MWh möglich.

Fazit: Der Jahres-Future bleibt übergeordnet 

bullish und würde den Aufwärtstrend oberhalb 

von 81,5 Euro/MWh bestätigen. Daher wollen 

wir eine Long-Position für die Februar- und 

März-Tranche mit folgendem Setup eröffnen: 

Price-Floor bei 78 Euro/MWh (Close oder Low) 

und Price-Cap bei 82 Euro/MWh (Close).

Das Strom Cal 29 Base stieg von Dezember 

2024 bei 65,7 Euro/MWh bis November 2025 

bei 77,8 Euro/MWh um rund 18,5 Prozent im 

Tages-Linienchart an. Vom neuen Verlaufshoch 

bei 77,8 Euro/MWh fiel der Jahres-Future auf 

den Support bei 75,2-74,7 Euro/MWh zurück, 

gebildet aus dem Verlaufshoch aus Mai 2025 und 

mehreren Verlaufstiefs in Q4 2025. Erfolgt bei 

einer Fortsetzung des Rebounds ein Anstieg über 

das Jahreshoch 2025, wird der Aufwärtstrend 

bestätigt. Unterhalb des Supports bei 75,2-74,7 

Euro/MWh wäre Verkaufsdruck bis zur grün 

gestrichelten Aufwärtstrendgeraden bei aktuell 

73,7 Euro/MWh und der 200-Tage-Linie bei 

aktuell 72,8 Euro/MWh möglich.

Fazit: Der Jahres-Future bleibt übergeordnet 

bullish und würde den Aufwärtstrend oberhalb 

von 77,8 Euro/MWh weiter fortsetzen. Daher 

wollen wir eine Long-Position für die Februar- 

und März-Tranche mit folgendem Setup 

eröffnen: Price-Floor bei 75 Euro/MWh (Close 

oder Low) und Price-Cap bei 78,5 Euro/MWh 

(Close).

Portfolioausrichtung: Die Strom Base-Futures 

der Lieferjahre 2027, 2028 und 2029 bleiben 

übergeordnet weiterhin bullish. Das Strom Cal 

27 Base zeigte zuletzt jedoch erste Schwäches-

ignale, weshalb wir eine mögliche Long-Position 

auf die Februar-Tranche begrenzen. Das Strom 

Cal 28 Base und Strom Cal 29 Base zeigen sich 

dagegen weiter oberhalb der Aufwärtstrend-

geraden und notieren deutlich über den 200-

Tage-Linien, weshalb wir eine Long-Position für 

die Februar- und März-Tranche anstreben.

Markt-
einschätzung (2/2)
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Markt- 
entwicklung

Strom

CO2
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Kohle

Brent

Energiemarktentwicklung

In dieser Darstellung wird die 
Veränderung in der Vorwoche der 
Energiemärkte in prozentualen 
Werten abgebildet.
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Zu Beginn der ersten vollständigen 

Handelswoche des Jahres haben die 

Energiemärkte am Montag deutlich 

schwächer geschlossen, während die 

Stimmung an den Aktienmärkten freundlich 

ausfiel. Der DAX markierte im Handelsverlauf 

ein neues Rekordhoch.

Über die Weihnachts- und Neujahrsfei-

ertage haben sich die Energiemärkte bei 

einem geringen Handelsvolumen volatil 

seitwärts bewegt. Die Temperaturen fielen 

unterdurchschnittlich aus, was jedoch durch 

die ferienbedingt geringe Nachfrage zum 

Teil kompensiert wurde. Nach wie vor ist 

das LNG-Angebot auf dem Weltmarkt hoch 

und die asiatische LNG-Nachfrage zeigt 

sich schwach. Auch die Gaslieferungen aus 

Norwegen fallen hoch aus. Die europäischen 

Gasspeicherstände liegen weiterhin etwa 

10 Prozentpunkte unter dem Niveau von 

letztem Jahr. Die EUAs wurden durch die 

Auktionspause und das dadurch bedingt 

geringe Angebot gestützt. 

Neben diesen relativ unspektakulären 

Beobachtungen kam es am Samstag (3.1.) 

zu einer Militäraktion der USA in Venezuela. 

Dabei wurde der dortige Machthaber Maduro 

verhaftet und außer Landes gebracht. Die 

USA haben damit „vor ihrer Haustür“ eine 

Machtdemonstration abgeliefert, die vor allem 

China schmerzen dürfte, das in Venezuela 

wirtschaftlich stark engagiert war.

Nach einem mutmaßlichen Brandanschlag auf 

eine Kabelbrücke in Berlin, der Zehntausende 

Haushalte und Gewerbekunden zeitweise vom 

Stromnetz trennte, fordert der Branchenver-

band BDEW laut Montel eine Einschränkung 

der Transparenzpflichten für Netzbetreiber. 

Die Offenlegung technischer Details könne 

laut BDEW potenzielle Angreifer begünstigen 

und gefährde die Sicherheit kritischer Infra-

strukturen. BDEW-Chefin Andreae fordert 

daher eine praxisnahe Neubewertung der 

Transparenz- und Open-Data-Regelungen. 

Die bisherigen Vorschriften stammen unter 

anderem aus der EU-Verordnung Remit zur 

Marktliberalisierung und sollen eigentlich 

den Wettbewerb stärken. Für den Anschlag 

bekannte sich eine linksextreme Gruppierung.

KW 2

Markt- 
rückblick



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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Beschaffungsportfolio Strom 
aktuell
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82,22
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6699%%
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78,00 82,00
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3366%%

25 von 36 Tranchen wurden bislang 
beschafft | 2 Tranchen sind derzeit 
zur Beschaffung freigegeben | 
1 freigegebene Tranche ist zur 
Beschaffung aktiviert | Nächster 
Tranchen-Freigabetermin: 2.2. | Letzter 
Termin für die nächste Fixierung: 
31.5. | Hedge-Quote: 69 % | Aktueller 
Portfolio-Preis (geschlossene & offene 
Position): 79,29 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position): 
79,03 €/MWh | Aktuelles Setup 
(aktiviert): Price-Cap bei 85 €/MWh; 
Price-Floor bei 81,5 €/MWh | Ziel-
Positionierung im Hedge-Kanal: bullish 
| Taktische Positionierung im Hedge-
Kanal: neutral

13 von 36 Tranchen wurden bislang 
beschafft | 2 Tranchen sind derzeit 
zur Beschaffung freigegeben | 2 
freigegebene Tranchen sind zur 
Beschaffung aktiviert | Nächster 
Tranchen-Freigabetermin: 2.2. | Letzter 
Termin für die nächste Fixierung: 
31.5. | Hedge-Quote: 36 % | Aktueller 
Portfolio-Preis (geschlossene & offene 
Position): 77,43 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position): 
77,36 €/MWh | Aktuelles Setup 
(aktiviert): Price-Cap bei 82 €/MWh; 
Price-Floor bei 78 €/MWh | Ziel-
Positionierung im Hedge-Kanal: bullish 
| Taktische Positionierung im Hedge-
Kanal: neutral

1 von 36 Tranchen wurden bislang 
beschafft | 2 Tranchen sind derzeit 
zur Beschaffung freigegeben | 2 
freigegebene Tranchen sind zur 
Beschaffung aktiviert | Nächster 
Tranchen-Freigabetermin: 2.2. | Letzter 
Termin für die nächste Fixierung: 31.5. | 
Hedge-Quote: 3 % | Aktueller Portfolio-
Preis (geschlossene & offene Position): 
75,63 €/MWh | Benchmark-Preis 
(geschlossene & offene Position): 75,61 
€/MWh | Aktuelles Setup (aktiviert): 
Price-Cap bei 78,5 €/MWh; Price-Floor 
bei 75 €/MWh | Ziel-Positionierung 
im Hedge-Kanal: bullish | Taktische 
Positionierung im Hedge-Kanal: neutral

Lieferjahr
Deadline 
Fixierung

Letzter
Fixierungspreis

Schlusskurs
(Vortag)

Price-Floor
(aktive Tranchen)

Price-Cap
(aktive Tranchen)

Status

2027 31.05.2026 83,40 €/MWh 82,22 €/MWh 81,50 €/MWh 85,00 €/MWh aktiviert
2028 31.05.2026 79,24 €/MWh 78,92 €/MWh 78,00 €/MWh 82,00 €/MWh aktiviert
2029 31.05.2026 76,85 €/MWh 75,60 €/MWh 75,00 €/MWh 78,50 €/MWh aktiviert

Limit-Check

Übersicht

Lieferjahr
Beschaffte 
Tranchen

Beschaffte 
Menge

Hedge 
Quote

Portfolio-
Preis

Benchmark- 
preis

freigegebene 
Tranchen

aktivierte 
Tranchen

P&L

2027 25 von 36 69 GWh 69 % 79,29 €/MWh 79,03 €/MWh 2 1 - 26.472 €
2028 13 von 36 36 GWh 36 % 77,43 €/MWh 77,36 €/MWh 2 2 - 7.111 €
2029 1 von 36 3 GWh 3 % 75,63 €/MWh 75,61 €/MWh 2 2 - 2.306 €

2027 2028 2029

Lieferjahr 2027 Lieferjahr 2028 Lieferjahr 2029
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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 
tatsächlichen Hedge-Quoten für die drei Lieferjahre 
aufgeführt. In den Spalten Y-1, Y-2 und Y-3 wird die 
jährliche Veränderung der Hedge-Quote dargestellt 
(Y-1 steht beispielsweise für das letzte Jahr vor 

Lieferbeginn). Die zweite Tabelle stellt die „neutralen“ 
Hedge-Quoten dar, die bei einem kontinuierlichen 
Beschaffungsvorgehen entstehen würden. Dies 
entspricht der Mittellinie des Hedge-Kanals. Die 
unterste Tabelle zeigt die Abweichungen der 
tatsächlichen Quoten von der Benchmark.

Y-1

Y-2

Y-3

Y-1

Y-2

Y-3

2027 2028 2029
0 %

20 %

40 %

60 %

80 %

100 %

2027 2028 2029
0 %

20 %

40 %

60 %

80 %

100 %

2027 2028 2029

-10 %

-5 %

0 %

5 %

10 %

aktuell

Taktische Allokation

Benchmark Allokation

Aktive Allokation

Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 Y-3
2027 69 % 0 % 36 % 33 %
2028 36 % 0 % 36 %
2029 3 % 3 %

Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 Y-3
2027 69 % 3 % 33 % 33 %
2028 36 % 3 % 33 %
2029 3 % 3 %

Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 Y-3
2027 0 % -3 % 3 % 0 %
2028 0 % -3 % 3 %
2029 0 % 0 %



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. Link zur Deal History 
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Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen über 
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der 
oberen Darstellung befindet sich die mengenmäßige 
Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung 

zeigt die preisliche Entwicklung gegenüber dem Markt 
sowie der Benchmark.

Preisentwicklung 
€/MWh

Hedge-Kanal 
%
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EnerChase - gehedged

Terminpreis

EC Hedge (fixiert)

Index

Benchmark - gehedged

Price Cap / Price Floor

2027

Lieferjahr
Beschaffte 
Tranchen

Beschaffte 
Menge

Hedge 
Quote

Portfolio-
Preis

Benchmark- 
preis

freigegebene 
Tranchen

aktivierte 
Tranchen

P&L

2027 25 von 36 69 GWh 69 % 79,29 €/MWh 79,03 €/MWh 2 1 - 26.472 €

EC Hedge (fixiert)

Bullishe Position

Bearishe Position

akt. Hedge-Quote

Neutrale Position
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Profit and Loss | Value-at-Risk
2027

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der 
Gesamtkosten über den gesamten Zeithorizont 
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich 
die Gesamtbewertung gegenüber der Benchmark in 
orange. In blau ist die Monatsveränderung 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 VaR der Kosten der offenen 
Position in €/MWh.
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P&L-Entwicklung 
T€

VaR der Gesamtkosten 
T€

Gesamtkosten

VaR 95% 21d

VaR 99% 21d

Lieferjahr Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR

2027 7.926 T€ - 26.472 €
7.667 - 8.192 T€ (95%)
7.553 - 8.306 T€ (99%)

7.525 - 8.335 T€ (95%)
7.348 - 8.511 T€ (99%)

7.357 - 8.502 T€ (95%)
7.107 - 8.752 T€ (99%)

73,63 - 90,81 €/MWh (95%)
69,89 - 94,55 €/MWh (99%)

68,97 - 95,47 €/MWh (95%)
63,19 - 101,25 €/MWh (99%)

63,48 - 100,96 €/MWh (95%)
55,31 - 109,13 €/MWh (99%)

Bewertung der offenen Position:



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. Link zur Deal History

09 enerchase.deMusterportfolio 100 Strom

06.01.2026 • KW 2

Strom

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen über 
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der 
oberen Darstellung befindet sich die mengenmäßige 
Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung 

zeigt die preisliche Entwicklung gegenüber dem Markt 
sowie der Benchmark. 
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Preis
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Tranchen

P&L

2028 13 von 36 36 GWh 36 % 77,43 €/MWh 77,36 €/MWh 2 2 - 7.111 €

2028

EC Hedge (fixiert)

Bullishe Position

Bearishe Position

akt. Hedge-Quote

Neutrale Position

EnerChase - gehedged

Terminpreis

EC Hedge (fixiert)

Index

Benchmark - gehedged
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Profit and Loss | Value-at-Risk
2028
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P&L-Entwicklung 
T€

VaR der Gesamtkosten 
T€

Gesamtkosten

VaR 95% 21d

VaR 99% 21d

Lieferjahr Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR

2028 7.744 T€ - 7.111 €
7.323 - 8.163 T€ (95%)
7.140 - 8.346 T€ (99%)

7.095 - 8.391 T€ (95%)
6.812 - 8.673 T€ (99%)

6.826 - 8.659 T€ (95%)
6.427 - 9.058 T€ (99%)

72,35 - 85,49 €/MWh (95%)
69,48 - 88,36 €/MWh (99%)

68,77 - 89,07 €/MWh (95%)
64,36 - 93,48 €/MWh (99%)

64,57 - 93,27 €/MWh (95%)
58,33 - 99,51 €/MWh (99%)

Bewertung der offenen Position:

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der 
Gesamtkosten über den gesamten Zeithorizont 
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich 
die Gesamtbewertung gegenüber der Benchmark in 
orange. In blau ist die Monatsveränderung 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 VaR der Kosten der offenen 
Position in €/MWh.



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. Link zur Deal History
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Strom

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen über 
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der 
oberen Darstellung befindet sich die mengenmäßige 
Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung 

zeigt die preisliche Entwicklung gegenüber dem Markt 
sowie der Benchmark. 
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Profit and Loss | Value-at-Risk
2028
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P&L-Entwicklung 
T€

VaR der Gesamtkosten 
T€

Gesamtkosten

VaR 95% 21d

VaR 99% 21d

Lieferjahr Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR

2029 7.566 T€ - 2.306 €
6.960 - 8.167 T€ (95%)
6.697 - 8.430 T€ (99%)

6.632 - 8.495 T€ (95%)
6.226 - 8.901 T€ (99%)

6.246 - 8.881 T€ (95%)
5.672 - 9.455 T€ (99%)

69,39 - 81,81 €/MWh (95%)
66,68 - 84,52 €/MWh (99%)

66,02 - 85,18 €/MWh (95%)
61,84 - 89,36 €/MWh (99%)

62,05 - 89,15 €/MWh (95%)
56,14 - 95,06 €/MWh (99%)

Bewertung der offenen Position:

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der 
Gesamtkosten über den gesamten Zeithorizont 
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich 
die Gesamtbewertung gegenüber der Benchmark in 
orange. In blau ist die Monatsveränderung 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 VaR der Kosten der offenen 
Position in €/MWh.
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Beschaffungshistorie 
Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

(in €/MWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 78,00 74,78 76,85
enerchase - offene Position 82,22 78,92 75,60
enerchase - gesamt 79,29 77,43 75,63
Benchmark - gesamt 79,03 77,36 75,61
enerchase vs. BM - gesamt* 0,26 0,07 0,02
enerchase - gehedged in Y-1 0,00
enerchase - gehedged in Y-2 81,36 0,00
enerchase - gehedged in Y-3 74,36 74,78 76,85

(in GWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 69,44 36,11 2,78
enerchase - offene Position 30,56 63,89 97,22
enerchase - gesamt 100,00 100,00 100,00
Benchmark - offene Position 30,56 63,89 97,22
enerchase vs. BM - offene Position* 0,00 0,00 0,00
enerchase - gehedged in Y-1 0,00
enerchase - gehedged in Y-2 36,11 0,00
enerchase - gehedged in Y-3 33,33 36,11 2,78

(in T€) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 5.417 2.701 213
enerchase - offene Position 2.512 5.042 7.350
enerchase - gesamt 7.929 7.743 7.563
Benchmark - gesamt 7.903 7.736 7.561
enerchase vs. BM - gesamt* 26 7 2
enerchase - gehedged in Y-1 0
enerchase - gehedged in Y-2 2.938 0
enerchase - gehedged in Y-3 2.479 2.701 213

Beschaffungspreise

Beschaffungsmenge

Beschaffungskosten

Für das Lieferjahr 2027 beträgt der gesamte 
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 79,29 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 69 
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden. 
Die offene Position wird derzeit mit 82,22 €/MWh 
bewertet. Die Gesamtkosten würden sich zum 
aktuellen Zeitpunkt auf 7.929 T€ belaufen.

Für das Lieferjahr 2028 beträgt 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 würden sich zum 
aktuellen Zeitpunkt auf 7.743 T€ belaufen.

Für das Lieferjahr 2029 beträgt der gesamte 
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 75,63 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 3 
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden. 
Die offene Position wird derzeit mit 75,60 €/MWh 
bewertet. Die Gesamtkosten würden sich zum 
aktuellen Zeitpunkt auf 7.563 T€ belaufen.

*) Negativ = EC günstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM

*) Negativ = EC long im Vgl. zum BM | Positiv = EC short im Vgl. zum BM

*) Negativ = EC günstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM
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Indexierter Preisverlauf Strom Frontjahre Base
(Startpunkt: 01.12.2025) (EEX)

Anhänge

Strom Forward Curve
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Strom Cal 27 Base (3-Jahreschart) (EEX)

Anhänge 
Strom Cal 27 Base (EEX)
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Strom Cal 28 Base (3-Jahreschart) (EEX)

Anhänge 
Strom Cal 28 Base (Daily) (EEX)
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Strom Cal 29 Base (3-Jahreschart) (EEX)

Anhänge 
Strom Cal 29 Base (Daily) (EEX)
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Anhänge 
Deal History Lieferjahr 2027 
 

Datum EC
Fixierung EC / 
Schlusskurs

Datum BM
Fixierung BM / 

Schlusskurs
Menge P&L

02.01.2024 82,63 02.01.2024 82,63 2.778 0
01.02.2024 67,32 01.02.2024 67,32 2.778 0
01.03.2024 64,56 01.03.2024 64,56 2.778 0
02.04.2024 65,91 02.04.2024 65,91 2.778 0
02.05.2024 71,45 02.05.2024 71,45 2.778 0
31.05.2024 76,60 03.06.2024 74,73 2.778 -5.194
01.08.2024 77,25 01.07.2024 72,68 2.778 -12.694
01.08.2024 79,94 01.08.2024 79,94 2.778 0
26.08.2024 77,01 02.09.2024 76,74 2.778 -750
24.09.2024 75,59 01.10.2024 75,56 2.778 -83
22.10.2024 76,52 01.11.2024 75,72 2.778 -2.222
05.12.2024 77,59 02.12.2024 78,68 2.778 3.028
07.02.2025 85,23 02.01.2025 83,36 2.778 -5.194
03.02.2025 82,26 03.02.2025 82,26 2.778 0
26.02.2025 76,50 03.03.2025 76,05 2.778 -1.250
01.04.2025 76,04 01.04.2025 76,04 2.778 0
05.05.2025 77,51 02.05.2025 77,84 2.778 917
02.06.2025 78,04 02.06.2025 78,93 2.778 2.472
13.06.2025 82,59 01.07.2025 79,69 2.778 -8.056
01.08.2025 81,31 01.08.2025 81,31 2.778 0
18.08.2025 78,90 01.09.2025 81,66 2.778 7.667
06.10.2025 85,65 01.10.2025 83,36 2.778 -6.361
03.11.2025 85,48 03.11.2025 85,48 2.778 0
01.12.2025 84,82 01.12.2025 84,82 2.778 0
03.12.2025 83,40 02.01.2026 83,85 2.778 1.250
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Anhänge 
Deal History Lieferjahr 2028 
 

Datum EC
Fixierung EC / 
Schlusskurs

Datum BM
Fixierung BM / 

Schlusskurs
Menge P&L

11.02.2025 77,35 02.01.2025 74,57 2.778 -7.722
03.02.2025 74,61 03.02.2025 74,61 2.778 0
26.02.2025 72,69 03.03.2025 71,55 2.778 -3.167
09.05.2025 72,29 01.04.2025 69,35 2.778 -8.167
09.05.2025 72,29 02.05.2025 70,67 2.778 -4.500
15.05.2025 71,24 02.06.2025 70,40 2.778 -2.333
13.06.2025 72,60 01.07.2025 71,47 2.778 -3.139
02.07.2025 71,85 01.08.2025 73,32 2.778 4.083
29.08.2025 73,62 01.09.2025 75,09 2.778 4.083
29.08.2025 73,62 01.10.2025 77,79 2.778 11.583
03.11.2025 79,85 03.11.2025 79,85 2.778 0
01.12.2025 80,95 01.12.2025 80,95 2.778 0
09.12.2025 79,24 02.01.2026 80,02 2.778 2.167
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Anhänge 
Deal History Lieferjahr 2029 
 

Datum EC
Fixierung EC / 
Schlusskurs

Datum BM
Fixierung BM / 

Schlusskurs
Menge P&L

08.12.2025 76,85 02.01.2026 76,02 2.778 -2.306
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Anhänge 
P&L History

Gesamt P & L

Monatsveränderung
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Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2023 
T€

Unser Profit bei der Bewirtschaftung des Strom 
Base Lieferjahres 2023 betrug am Ende der 
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2022 in 
Summe 1.614.722 Euro. Dies war der höchste Wert 

der P&L. Der Minimalwert wurde im Mai 2022 mit 
einem Minus von 63.889 Euro erreicht. Der größte 
Monatsanstieg war im September 2022 mit einem 
Plus von 660.000 Euro.

Gesamt P & L

Monatsveränderung

-400

-200

0

200

400

600

800

01-21 04-21 07-21 10-21 01-22 04-22 07-22 10-22 01-23 04-23 07-23 10-23 01-24

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2024 
T€

Unser Profit bei der Bewirtschaftung des Strom 
Base Lieferjahres 2024 betrug am Ende der 
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2023 in 
Summe 461.556 Euro. Dies war der höchste Wert 

der P&L. Der Minimalwert wurde im Mai 2022 mit 
einem Minus von 23.611 Euro erreicht. Der größte 
Monatsanstieg war im August 2022 mit einem Plus 
von 587.222 Euro.

T€

T€
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Anhänge 
P&L History

Gesamt P & L

Monatsveränderung
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Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2025 
T€

Unser Profit bei der Bewirtschaftung des Strom 
Base Lieferjahres 2025 betrug am Ende der 
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2024 in 
Summe 83.944 Euro. Der höchste Wert der P&L 
wurde im August 2022 mit einem Plus von 260.417 

Euro erreicht. Der Minimalwert wurde im Juli 2022 
mit einem Minus von 81.250 Euro erreicht. Der größte 
Monatsanstieg war im August 2022 mit einem 
Plus von 341.667 Euro. Der größte Verlust war im 
September 2022 mit einem Minus von 158.333 Euro.
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Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2026 
T€

Unser Verlust bei der Bewirtschaftung des Strom 
Base Lieferjahres 2026 betrug am Ende der 
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2025 in 
Summe 35.750 Euro. Der höchste Wert der P&L 
wurde im Februar 2024 mit einem Plus von 50.611 

Euro erreicht. Der Minimalwert wurde im Dezember 
2025 mit einem Minus von 35.750 Euro erreicht. Der 
größte Monatsanstieg war im Dezember 2023 mit 
einem Plus von 25.528 Euro. Der größte Verlust war 
im Juni 2025 mit einem Minus von 19.222 Euro.

T€
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Die Portfoliostrategie verfolgt die Preisfixierung „im Markt“ und damit die 
zeitliche Diversifizierung von Einkaufszeitpunkten vor dem Hintergrund 
einer Risikoabsicherung. Gewählt wurde ein linearer Hedge-Kanal über 
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 0 Prozent.

Die Mittellinie des Hedge-Kanals beschreibt den neutralen Fixierungspfad 
(theoretischer Hedge) und kann auch als Benchmark betrachtet werden. 

Über 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 Zeitabständen jeweils eine 
weitere Tranche freigegeben. 

Es ist begrifflich zwischen der „Freigabe einer Tranche“ und der 
„Aktivierung einer Tranche“ zu unterscheiden: 

a) Die Freigabe einer Tranche bedeutet, dass die Tranche zur Fixierung zur 
Verfügung steht. Nur freigegebene Tranchen können fixiert werden. Es ist 
nicht zulässig, 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 über die sofortige Schließung einer 
Tranche oder über die Definition eines Beschaffungs-Setups (siehe Schritt 
3).

Schritt 2: Taktik - Positionierung im Hedge-Kanal

•	 Fall 1: Steigende Preiserwartung

Im Falle einer steigenden Preiserwartung (Aufwärtstrend) wird eine 
Positionierung im oberen Bereich des Hedge-Kanals angestrebt, also 
oberhalb der Benchmark. Das bedeutet, dass im Rahmen der zuvor 
abgestimmten Flexibilität mehrere Tranchen in einem Beschaffungszeit-
fenster aktiviert und fixiert werden können (simultan oder auch gesplittet), 
ohne dabei die obere Grenze des Hedge-Kanals zu überschreiten. Eine 
Verletzung der Hedge-Kanal-Obergrenze ist nicht zulässig.

•	 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 möglich 
also auf der Benchmark. Dazu werden Tranchen direkt nach der Freigabe 
aktiviert (siehe Schritt 3).

•	 Fall 3: Fallende Preiserwartung

Im Falle einer fallenden Preiserwartung (Abwärtstrend) wird eine 
Positionierung im unteren Bereich des Hedge-Kanals angestrebt, also 
unter der Benchmark. Dazu werden bereits freigegebene Tranchen im 
Beschaffungszeitfenster später aktiviert (siehe Schritt 3). Wird die untere 
Grenze des Hedge-Kanals erreicht, muss eine Tranche unabhängig von 
der Markterwartung innerhalb von 2 Handelstagen fixiert werden, um 

innerhalb des Kanals zu verbleiben. Eine Verletzung der Hedge-Kanal-
Untergrenze ist nicht zulässig.

Da fixierte Tranchen in der Regel nicht wieder gelöst werden können, 
ist eine sofortige Positionierung im unteren Bereich des Kanals unter 
Umständen nicht möglich, sondern ergibt sich erst im Zeitablauf durch 
Auslassen von Fixierungen.

Schritt 3: Timing - Aktivierung der Tranche

Wenn eine oder mehrere Tranchen aktiviert werden, gibt es zwei mögliche 
Handlungsalternativen:

1. Alternative: Die Tranche(n) wird/werden innerhalb von 2 Handelstagen 
fixiert (Market Order).

2. Alternative: Für 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 günstigeren Preis fixiert.

Maßgeblich für den Price-Cap sind die Tagesschlusskurse an der EEX. Für 
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 Schließen der Tranche möglich.

Werden die Preis-Trigger im Laufe des Monats nicht erreicht und ist die 
untere Hedge-Kanal-Begrenzung noch nicht überschritten, bleibt die 
Tranche aktiviert und wird mit in den nächsten Monat übernommen.

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 höheren 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 Ausführung der Tranchen-Fixierung.

Schritt 4: Fixierung der Tranche

Die Tranchenfixierung erfolgt am Vormittag zu EEX-Ask-Handelspreisen. 
Sollte kein Kurs vefügbar sein, wird zum nächstmöglichen Zeitpunkt fixiert.

Haben Sie Fragen oder wünschen Sie individuelle Anpassungen für Ihre 
Beschaffungsstrategie? EnerChase berät Sie gerne und unterstützt Sie 
bei der Erstellung Ihres Risiko- und Beschaffungshandbuchs.

Anhänge 
Erläuterung der Strategie
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Marktdaten bereitgestellt von ICE Data Services

Risikohinweise

Die genannten Stoppmarken und Kursziele sind als Orientierungspunkte und Anlaufzonen zu 
verstehen und hängen maßgeblich vom eigenen Risiko- und Moneymanagement ab. 

Bitte achten Sie auf die genannten Unterstützungen und Widerstände, sie können entscheidende 
Marken für die weitere Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Handelsaktivitäten 
selbständig Ihren Stopp in Abhängigkeit von Ihrer Positionsgröße und Ihres zur Verfügung stehenden 
Risikokapitals!

Keine Anlageberatung

Die Inhalte unserer Analysen dienen lediglich der Information und stellen keine individuelle 
Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten 
dar. 
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oder unterlassene Handlungen basierend auf den von der EnerChase veröffentlichten Analysen 
geschehen auf eigene Verantwortung. Es wird jegliche Haftung seitens EnerChase ausgeschlossen, 
sowohl für direkte wie auch für indirekte Schäden und Folgeschäden, welche im Zusammenhang mit 
der Verwendung der Informationen entstehen können.

Nutzungsbedingungen / Disclaimer

Die Analysen der EnerChase GmbH & Co. KG (im Folgenden „EnerChase“) richten sich an institutionelle 
professionelle Marktteilnehmer. Die Analysen von EnerChase sind für die allgemeine Verbreitung 
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lung in der Vergangenheit keine Garantie für die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheits-
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Informationen als auch der hierauf aufbauenden Prognose den subjektiven Blick des Autors auf das 
Marktgeschehen wider im Zeitpunkt der Erstellung der jeweiligen Analyse. 

1. Haftungsbeschränkung EnerChase

Wir übernehmen keine Haftung für direkte wie auch für indirekte Schäden und Folgeschäden, welche 
im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen entstehen können mit Ausnahme für 
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