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Wie massiv ist der Vertrauensverlust
am EUA-Markt?
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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 19.02.2026

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.



Q'enerChase Startseite Uberuns Seminare und Workshops Dozenten C]

AKADEMIE

Akademie fiir den Energiemarkt

Seminare & Workshops

09. + 13.03.2026 Grundlagen des Energiehandels — Handel und Beschaffung

18.03.2026 Trendanalyse und Fibonacci-Ratios im Energiehandel b.-
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

24.04.2026 Einfihrung in die LNG-Markte
28.04.2026 Meteorologie im Energiehandel

05.05.2026 Indikatoren-Analyse und besondere Methoden

enerchase cert.

1 www.enerchase-akademie.de m :rhEI,YI%

- ‘ Market Analyst
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[¢] Agenda

= Makro
= Politik / Konjunktur

= Finanzmarkt

= Energiemarkt
= Fundamentalanalyse

= Technische Analyse
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| Aktuelles zu Politik

= Politik

Auseinandersetzung USA Iran, StralRe von Hormus zeitweise gesperrt,
grol3e Truppenbewegungen

Politischer Gegenwind fur Emissionshandel, Subventionsplane in Italien

USA: Trump streicht ,Endangerment Finding"” aus 2009, CO2 nun offiziell
keine Gefahr mehr fur die offentliche Gesundheit. Die bisherige Einstufung
der Treibhausgase als gefahrlich war die Grundlage daflr, dass die US-
Umweltbehorde Grenzen fir solche Schadstoffe festlegen durfte.

Wirtschaftsministerin Reiche vor dem Wirtschaftsausschuss
= Kein Gasmangel zu befurchten in diesem und im nachsten Winter
= Genug LNG-Angebot und Anlandekapazitaten
= 60% der Speicherkapazitat fur nachste Winter sind vermarktet

Friedensverhandlungen Ukraine / Russland bislang ohne Fortschritte
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=] Wettborse Polymarket:
US-Angriff auf lran bis 31.3. ber 67%

JA
61% chance a2:3x%

70%
) 60%
50%
40%
30%

20%

$305,742,740 Vol. = ® Jun 30, 2026 H 6H 1D W ™M ALL 4 &

Quelle: Polymarket, Screenshot 19.2.2026 — 8:55 Uhr
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| Aktuelles zu Makro & Finanzmarkten

Makro

In China hat das ,Jahr des Feuerpferds” begonnen, das es nur alle 60 Jahre gibt => Keine
Konjunkturdaten. Aber der Staat will nun endlich ein Konjunkturprogramm auflegen, um
den Konsum anzuregen.

EZB-Prasidentin Lagarde wird nach Informationen der Financial Times vor April 2027 ihren
Posten aufgeben.

US-BIP flr Q4 2025 und zahlreiche, vorlaufige Einkaufsmanagerindizes flir Februar am
Freitag

Finanzmarkte

USA: Rendite 2j. Staatsanleihen deutlich auf dem Ruckzug, auch 10j. Staatsanleiherendite
seit einigen Tagen im freien Fall.

EUR/USD stabil
Edelmetalle, Buntmetalle und Krypto abwartend

Insgesamt groRRe Unsicherheit an den Markten.
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dli] Konjunkturdaten: Negative Uberraschungen tiberwiegen

Datum Land Indikator Periode Surprise
52 DE ™  Auftragseingang Industrie, sb, Vpin %  Dez qp
5.2 FR 1 Industrieproduktion, sb, Vp in % Dez b
5.2. US ™  Erstantrage Arbeitslosenhilfe, Tsd. 31. Jan b
6.2. DE ™  Exporte, sb, Vpin % Dez 4p
6.2. DE ™ |ndustrieproduktion, sb, Vpin % Dez b
6.2. US ™  Verbrauchervertrauen Michigan, vorl. Feb 4p
6.2. US ™8  |nflationserwartungen 1J. Michigan, vorl.  Feb 4p
10.2. US ™8  FEinzelhandelsumsatz, sb, Vpin % Dez dh
11.2. CN B  VPLV.in% Jan db
1.2 us Beschaftigung ex. Lw, sb, Vpin Tsd. Jan qp
11.2. US ™l Arbeitslosenquote, sb. in % Jan qp
11.2. US ™I Durchsch. Stundenlshne, sb, Vpin % Jan b
11.2. US ™3  DoE Rohollager. Vp in Tsd. 06. Feb b
12.2. us = Erstantrage Arbeitslosenhilfe, Tsd. 07. Feb b
12.2. US ™3  Verkauf best. Hauser, sb, JR. Mio. Jan b
13.2. US ™ VPl Kemrate, sb, Vp.in % Jan 2
13.2. CN Neukreditvergabe in Mrd. Yuan Jan b
16.2. JP ®  BIP.sb, Vpin% Q425 db
17.2. DE ™  ZEW-Konjunkturerwartungen Feb db
17.2. US ™  Empire State Index, sb Feb 4
172 US ™  NAHB-Index, sb Feb N
18.2. US ™ Auftragseingang ex. Transpott, Vpin %  Dez qp
18.2. US ™  Industrieproduktion, sb, Vpin % Jan 4p

A Positive U_Iperraschung: Tatsachlicher Wert besser als von Volkswirten erwartet
¥ Negative Uberraschung: Tatsachlicher Wert schlechter als von Volkswirten erwartet
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dli| enerchase Surprise Index

enerchase-Surprise-Index

B USA, Euroraum, Rest of the World 4 ~\
T daten; Quzllz: Trading Economi . .
140 e e e R——e Auswirkung auf Energierohstoffe
135
7, USA
130
125 .
(;) China
120
" (;) Europa
110
105 Zuletzt
. (;) Globale O
o [ Konjunktur
90 \
85 o
17.25 31.7.25 30.8.25 29.9.25 29.10.25 23.11.25 28.12.25 27.1.26 26.2.26 23.3.26 274.26 27.5.24
S. bis 18. Feb. ——|nsgesamt ——USA Euroraum Rest of the World (BR, CN, IN, JP, T\W)
Legende: Positives Negatives
& | Uberraschungs- o Uberraschungs- s neutral 10

potenzial potenzial
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] Energiemarkt

Preisverlauf
Erdol

Erdgas & LNG
Kohle
CO2-Zertifikate
Strom

Wetter

i E B3 & B

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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dh| Preisentwicklung am Energiemarkt 2026

Year -to -date Performance 2026 (rebased, 18.02.2026)

20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%
-5% -5%
-10% -10%
15% 15%
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Strom Base Frontjahr———Gas TTF Frontjahr =—=Kohle API2 Frontjahr=—Brent Oil Frontmonat——Emissionszertifikate Dez.-Kontrakt=—DAX

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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dh| Preisentwicklung am Energiemarkt 2026

Monatliche Preisentwicklung 2026 18.02.2026
20%
15%
10%
) | I ‘
-10%
-15%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
m Strom Frontjahr Base mTTF Gas Frontjahr = EUA Dez.-Kontrakt mKohle API#2  mBrent Crude Frontmonat
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

IStrom Frontjahr Base 3,56%) -6,90%

[TTF Gas Frontjahr 8,80%) -3,33%

EUA Dez.-Kontrakt -6,98% -11,49%

Kohle API#2 6,44%| 9,10%|

Brent Crude Frontmonat| 16,07% -0,42%

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

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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) Rohollagerbestinde

Massiver Lageraufbau
Welt Inverse Skala
USDAbI Rohdllager (OECD) vs Olpreis Mio. Fass
Quantalswerte
140 2450
120 2580
Prognosen der EIA
100 27110
80 2840
60 2970
530
40 3100
20 3230
~——— Rohol Brent, in USD je Fass + F ebruar-Prognosen der EIA (IS) 3286
e QECD-RoNONagerbestand der Industrie, in Mio. F ass, invers, Februar-Schatzung der EIA (rS)

0 3360
2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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) EIA-Monatsbericht Februar 2026

Uberschussprognosen angehoben

EIA

IMio/bbl pro Tag Differenz zve. ervzartetem Roholangeb ot und ervarteter Rohélnachfrage im jevseiligen Monat
in Mio. Fass pro Tag

33

30 283
2,7
24
21
15
15 1
|

09 ‘ M

l |

L Lty _*

0.6

ffl'”l

2022 Mai Sep 2023 Mai Sep 2024 Mai Sep 2025 Mai Sep 2026 Mai

W Fur 2022 W Fur 2023 W Fur 2024 WFur 2025e W Fur 2026p WFur2027p

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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) CoT-Daten zu Brent Ol
Spekulanten nun einigermalSen neutral (Daten per 10.2.2026)

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

100 0

95 25.000
90 50.000
85 . 75.000
80 100.000
75 125000
70 , 150000
65 ‘ 175000

\

60 200000
55 225000
50 250000
3.Jan 23 2.Ju. 23 7.Feb. 24 25. Aug. 24 13. Mrz. 25 29, Sep. 25 17. Apr. 26

e 0h 6l Brent (Front) in USD je Fass (IS) = Short-Position (Managed Money, Futures & Options), invers (rS)

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




| _
r <- enerchase

) Olmarkt

Zuletzt

Fundamentale
\
( 3 ' Tendenz Olmarkt ("j

Insgesamt neutral: Spekulative Positivierung neutral,
Geopolitik bullish, Februarprognosen EIA und IEA
bearish

Legende:

(«) bullish ("; bearish ‘A; neutral

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

/

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

Ubersicht Kohle
Quelle: Nationale Statistikamter, sxcoal, eigene Berechnungen
Stand: 17.02.2026
Graphik 1: Kohleeinfuhr Chinas Graphik 2: Kohleférderung Chinas Graphik 3: Kohleférderung Indiens

Monatswernte Monatswerte Monatswerte

in Mio. Tonnen (S)

[ in Mio. Tonnen (IS) = Verand. ggu. Vjin % (rS) Verand. ggi. Vj in % (rS)

@in Mio. Tonnen (IS) —— Verand. ggi. Vjin % (rS)
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100 20
40 70 400 6

!
\ 70 0
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20 - » 70 320 . ; " 6 40 | — - : y -20
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Graphik 4: Kohleausfuhr (1) Graphik 5: Kohleausfuhr (2) Graphik 6: Kohleeinfuhr diverse Lander
Monatswerte, in Mio. Tonnen Monatswerte, in Mio. Tonnen Monatswerte, in Mio. Tonnen
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enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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2> Kohlemarkt

,“\ Fundamentale Zuletzt
\
' Tendenz Kohlemarkt (,’

Konyunktur positiv, China-Importe auf Rekordniveau,
Indien setzt verstarkt auf Kohle, Indonesien will
Kohleforderung massiv reduzieren

Legende:
(0’) bullish (\} bearish ‘5; neutral

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

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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R Gasspeicher-Szenarien
Kalter Winter, aber kein Extrermnszenario

110%
100%
Die okonomische Optimierung
90% der Speicherkunden kann zu 81%
80% einem abweichenden 75%
Speicherverhalten fiihren.
70% v v o
60% "% 70%

50% 45%

20% Warme Temperaturen

30% (EU-Wetterjahr 2020) 27%

Speicherfiillstand in Prozent

30% L
- 30% 19% 18% 18%
10% Kalte Temperaturen
(o]
(EU-Wetterjahr 2010)
0%
m - Gasmangel bei extrem kalten Temperaturen, d.h. im Fall
-5TWh  des niedrigsten Fiillstandsverlaufs (FU-Wetterjahr 2010).
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt
2026
Kalte Temperaturen Warme Temperaturen
® Gesetzliche Fullstandsvorgaben —Normaltemperaturen

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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d Winter-Sommer-Spread

Zuletzt angestiegen, aber noch nicht profitabel fur Speicherbetrieb

A% <135 4877 X2 111D 13AI9% Jaman

Winter 26/27 34000

i-h-S;ruad OFF {assic) [Clodn, Close] 22015078

Wm Pt L. 000

WM S \‘\Wﬂ‘ I

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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Wahrscheinlichkeit fur El Nino ab Mai angestiegen

NINO3.4 SST anomaly plume
ECMWF forecast from 1 Jan 2026

Monthly mean anomalies relative to ERAS 1981-2010 climatology

——System 5
24 -2 2]
Modelllauf 1.1.
O, i %)
Pl 1 1 = 14
L 4]
. —— S
= =
) ]
E E
E U'q _U ':C: 0'
< . <
‘i.*.'.
Feraa,, h.,..
1 -1 -1
Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2025
CECh

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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NINO3.4 SST anomaly plume

ECMWF forecast from 1 Feb 2026
Monthly mean anomalies relative to ERAS 1981-2010 climatology

——System 5

Modelllauf 2.1.

AugISeplOctINc-leeclJanIFeBIMarIAprIMayIJunlJ|.|I I.J-'\Lu‘:;|ISepIIC.'tc’r
2025
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R Jahresprognose KW 2

Jahresprognose im Gas, Ol und Kohle ist bislang aufgegangen

Begrindung fur bullishe Prognose vor allem auf Basis anziehender Konjunktur
und steigender Nachfrage in Asien, Ubergangsjahr fur LNG mit Risiko von
Projektverzogerungen

Beim Gas waren bislang Wetter und Geopolitik treibende Krafte.

Wie geht es vom aktuellen Preisniveau weiter? Erste Projektverzogerungen
schon gemeldet (Katar).

Vorhersagen im Dezember 2025 fur Dezember 2026 RUckblick (Prognose KW 2)
Stand Konsens-Prognose Differenz Prognose Abweichung
31.12.2025 2026 % bzw. PP enerchase  vom Konsens
Rohol Brent (USD/bbl)* 60,94 59,43 2.5 7 L
Kohle API#2 (USDAH) 97.63 100,0 24 7’ &
US-Erdgas (USD/MMBtu) 3,69 4,52 22 6 k.A k.A
Erdgas TTF (Eur/MWh) 28,42 31,65 114 7 —

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
r Portfolio & Risk Management, Trading
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d Norwegische Gaslieferungen
Gasflisse auf hohem Niveau
pngeoot

Angebot

Gasfliisse Norwegen

Nachfrage

Norwegische Gaslieferungen auf den europaischen Kontinent
3500

3000
2500

2000

GWh / Tag

1500

1000

500

—2023 —2024 —2025 —2026

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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R Norwegische Gaslieferungen
Grolsere Wartungen in Einspeichersaison e
Ange ot

° 1 o | -I-
=D ' wq ' ' Gasflisse Norwegen
-100
-150 Nachfrage

200 Stand 28.01.2026

-250

-200
JaFeFEMMAsAF M M JuIuIJu I IV AL ALSISEOONNDIDIDi JadJaFeFEM M AT AT M. M JuJu Ju Ju Ju A Al SE SE O« O« N« N D1 D1 Dk
2913226122609230721041802163013271C2408220519032317211428112511250822062002317011529122609230721041£80216301

] |

200 Stand 31.12.2025

-250

2026 2027

.
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-100

-300
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enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
Portfolio & Risk Management, Trading
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& LNG-Markt

Globale LNG-Exporte ohne Einschrankungen — Kalte bedroht
Forderung in USA

- LNG-Lieferungen
Nach Kaltewelle schnell

Angebot USA  “49® | wieder auf Rekordniveau,
bearish

Derzeit niedrig, bullish
Angebot Katar

)
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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4 Gasspeicherstande Europa
Ausspeicherraten gehen zurdck

Filling Level % Gas in Storage (TWh)
100
1.000 Nachfrage
a0
Speicher
&0
500
40
Jan 2025 Jul 2028 lan 2026 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026
Withdrawal (GWh/d) Injection (GWh/d)

10 Tsd. R

4 Ted,

5 Ted.

2 Ted.

0 Ted. 0 Ted.
Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026

Quelle: ENTSO-G, Daten von AGSI

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

LNG-Lieferungen

Total LNG Gas Flow (GWh)

4 Tsd. m
LWV LW | 1
2 T=d.
0 Ted.
Jul 2023 Jam 2024 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026

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

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
y Portfolio & Risk Management, Trading
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1) Gasspeicherstande Europa

EU-Speicherstand an unterer Korridorgrenze
Angebot
Gas Storage Europe (16.02.2026)

100% 100%

90% 90%
A 4 s Nachfrage

80% | 80% .
Speicher

70% 70%

60% ' 60%

50% L 50%

40% TGl 40%

30% 30%

20% 20%

10% 10%

0% 0%
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NI FFFIFLFE FIRXNYFIFITFFIEFQYF RN NS

%Full 5Y Min/Max (same day) ---—-- 5y Average (same day)

Vorgaben fir die Fullstdnde in Europa Anderunaen:
= bis 1. Juli: mind. 45 % (» indikativ) Anderungen.

- bis 1. September: mind. 75 % (> indikativ) =  Flexibilitdt bei der Erfullung zwischen dem 1.

- . . Oktober und dem 1. Dezember
] . o,
bls_ 1. N_ove_m_ l?er. 90 % Fullstand (Hauptzielwert, - Flexibilitat von 10 % unter schwierigen
weiterhin gultig)

: schwierigen
= bis 1. Februar: mind. 20 % Restfilllstand (» indikativ) Bedingungen (kann um weitere 5 % erhoht werden)
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1) Gasspeicherstande Europa - Ausspeicherung

An der Unterkante des Vergleichskorridors

EU-27 Netto-Einspeicherung 01.10. bis 31.03.

4.000 - Nachfrage
- Speicher
2.000 - .. 4 J -. wa .'- :
5% RV :
/ ' =l %y s 1
g 0 ﬂ ‘ = AL A "' * - -'\l 1’.1
' ' \/ * l. " ... .- 1
= 'y < z Ay
< W e P W Y s
i -2.000 - ‘I 4 = A .‘;l: : ,'-’1 v
> CWII T i B i S XY
2 vl e g e ] > Irea’s [
g 4.000 - LR B [ W e L -
2 VARY W L Y a Y W\ v
W 6.000 - VAVERY B (3, AT W '
£ \ ] v W wii
4 X Y
= . \l |'
-8.000 - : V; - ¥ "
Min-Max Band 2020/21-2024/25 : P
* 2023/24 AN
-10.000 + == 2024/25 |‘l
— 2025/26
01-Okt 15-Okt 01-Nov 15-Nov  01-Dez 15-Dez 0l-Jan 15-Jan 01-Feb 15-Feb 01-Mrz 15-Mrz 31-Mrz

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

Eigene Darstellung, Daten von AGSI
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1) Gasspeicherstande Deutschland

Deutscher Gasspeicherstand unterhalb des Jahreskorridors

Gas Storage Germany (16.02.2026)

100% 100%

90% e 90% Nachfrage
80% ‘ 80% Speicher
70% ' \ 70%
50% \ 60%
50% \ , | 50%
40% 40%
30% 30%
20% -
10% 10%
0% 0%
Q"ﬂy Q'V(\Vb‘ Q'qu 0""(‘? Q‘dq,b‘ Q%fbb‘ 6\:]? Q‘bﬂ}‘ Q"’:Lb‘ '\Qﬂ,"‘ \"ﬂ’h (Vq’b‘ d\ﬂ? &ﬂ? 65"]33 0“‘“6’3 Q""Sﬁ) Q‘bﬁﬁ) é\iﬁb Q‘bff? quﬁs '@ﬂ? v\'\fﬁ: @ff) Q\;\S) &f}f’ Q'b'(ﬁ)
%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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& Ausblick Wetter: Temperatur (DE)

Prognosen zuletzt milder geworden

W

Angebot

. %y @ I+ [ ENERGY WEATHER ——

Temperaturprognose —ab 18.2.2026 @ S
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=== Temperaturprognose (Tagesmittz]) = = Temperatur (Vortag, Tagesmittel)
— Klimamittel Temperatur (10J}
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& Ausblick Wetter: Temperatur (Europa): 1-3 Tage

GFS 2m T Anomaly (°C) [CFSR 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer.org Angebot
Days 1-3 A\fg | Wed, Feb 18, 2026 Climate Change Institute | University of Maine
k : -10
% C e Ml T : Nachfrage
Temperatur
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& Ausblick Wetter: Temperatur (Europa): 4-6 Tage

GFS 2m T Anomaly (°C) [CFSR 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer.org Angebot
Days 4-6 Avg | Sat, Feb 21, 2026 Climate Change Institute | University of Maine

Nachfrage

Temperatur
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& Ausblick Wetter: Temperatur (Europa): 7-10 Tage

GFS 2m T Anomaly (°C) [CFSR 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer org Angebot
Days 7-10 Avg | Tue, Feb 24, 2026 Climate Change Institute | University of Maine

g ] | o 4
e v 3 . g ) Y
‘ oA e { 4
" Ad - 4 )

55°N
Nachfrage

50°N

Temperatur

40°N

35°N

30°N

25°N{ =
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& Ausblick Wetter: Temperatur (Europa)
Marz mild, Langfristausblick durchschnittlich

Angebot

HWS/HCEP/CPC
lans: BFabI0E—17Fab2008

Nachfrage

Temperatur
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& Ausblick Wetter: Temperatur (Asien)

1-3 Tage 4-6 Tage 7-10 Tage

GFS 2m T Anomaly (C) [CFSR 1975-2000 baseline] GiimateReanalyzer GFS 2m T Anomaly (°C) [CFSR 1670-2000 baseline] ClimateReanalyzer
Days 13 Avg | Tue, Feb 17, 2026 i el fsidind Eriaby Days 4-6 Avg | Fri, Feb 20, 2026 phbhinibilintrie Locsbah GFS 2m T Anomaly (*C) [CFSR 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer

‘ Days 7-10 Avg | Mon, Feb 23, 2026 Chmai Chr e | rvarety o s
. —
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& Ausblick Wetter: Temperatur (Nord Amerika)

1-3 Tage 4-6 Tage 7-10 Tage

GFS 2m T Anomaly (°F) [CFSR 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer org GFS 2m T Anomaly (°F) (CFSR 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer.org
Days 1-3 Avg | Wed, Feb 18, 2026 Climolo Charge o | Urivorsty of Mana Days 4-6 Avg | Sal, Feb 21, 2026 Climao Chango insiuo | Uriverséy of M
s -

GFS 2m T Anomaly (°F) [CFSR 1979-2000 baseline] ClimateReanalyzer
Days 7-10 Avg | Tue, Feb 24, 2026 Clhompie Crarsgs irgiituin | University of Mane
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(t LNG-Importe Asien

Asiatische Importe weiterhin schwach
e Weiterhin schwach,
* Nachfrage China “4® | Neujahrsferien,
bearish
Zuletzt gestiegen, Asien

. Nachfrage Japan " | bullish
] Deutlich rucklaufig,

Nachfrage .
' - ‘™ | bearish
Indien
enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare, 42
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1) LNG-Importe Japan — Speicherstand
Gasspeicher in Japan gut gefullt
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& Gasverbrauch Industrie und Kraftwerke
Gasverbrauch uber Vorjahresniveau

Angebot

Gasverbrauch Industriekunden, wéchentlicher Mittelwert

@ 2024 @ Durchschnittiicher Gasverbrauch 2018-2021 () Minimum 2018-2021 Maximum 2018-2021 (@ 2025 (@ 2028 Nachfrage
3.000
2,600
2.000 1 .
o . ’ /"
== /
g : - Industrienachfrage
& 1500 — —
e ——
1.000
500 | |
-
I S

o @ R
Quelle- Trading Hub Europe (THE), Bundesnetzagentur
Letrte Aktwalisierong 13022028, 0241
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& Gasverbrauch Kraftwerke
THE Frontmonat vs. Fuel-Switching Range —

<- enerchase

Gas weit vorne

Angebot
Fuel-Switching Range THE Gas
60 " Annahmen Fuel Switching
COz-Faktoren:
f COaz,coal = 0,341 tCO2/MWhin
55 1 fCOngas = 0,202 tCOYMWhe Nachfrage
Wirkungsgrade n:
50 4 n_coal = 38-46 %
n_gas = 50-60 %
45 | ' 4
| \
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S 40 - ! (e \ l
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iy FEA N AT N ety 1
1 A Nre s'.\\ Nf' v "-"’V‘fun‘ | s
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& Positionieru ng Investmentfonds
Wenig Veranderung in KW 7 — Netto-Long-Position sinkt um 4,8%

Investment Funds Positions
TTF Gas (ICE Endex)
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¥ Bullish @/ Neutral ‘™ Bearish
Krise im Iran Gasflisse Russland Gasflusse
TurkStream Norwegen
Nachfrage Asien LNG-Angebot
. weltweit
Industrie-
Nachfrage EU LNG-Send-Outs
Col-Daten
Henry Hub USA
JKM-TTF-Spread
Ausspeicherung
EEEC Weitere Basisannahmen:
- Konjunkturbedingt weltweites
o ' Zuletzt Nachfragewachstum (auch China)
'f A Fundamentale - LNG-Angebotswachstum, aber vor allem ab

¢ Tendenz Gasmarkt

O

enerchase // Marktanalyse, Consulting, Seminare,
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2 Hj.und in 2027

- 2026 ist Ubergangsjahr in Richtung
Uberversorgung

- Keine extremen Wetterkapriolen

- Gute Verfligbarkeit KKW Frankreich 47
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leq CO2-Zertifikate
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lﬂ! CO2-Zertifikate — Cover Ratio
Cover Ratio im Durchschnitt hoher als 2024 und 2025

30.9. Compliance Deadline

EEX Primarmarkt | Mittelwert 2019: 1,98
EUA Auktionen - Cover Ratio | Mittelwert 2020: 1,79
4 | Mittelwert 2021: 1,65

| Mittelwert 2022:2,15
| Mittelwert 2023: 1,99

35 |- L
Y 1A : Mittelwert 2024: 1,68 |
, I V : Mittelwert 2025: 1,68
3 A , “ (1 || Mittelwert 2026: 1,84
25
2
1,5 :
1
|"f
|
0,5 !
0
1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 1.10 1.1 1.12

2019 2020 ——2021 ——2022 —2023 ——2024 —2025 —=2026 |uenquelie: EEX
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lest CO2-Zertifikate — Cover Ratio nach Auktionstyp

Deutsche Auktionen mit besonders hoher Cover Ratio

EUA-Auktionen EEX
Cover Ratios im Zeitverlauf

28

2,6

z'“ |
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Lo CO2-Zertifikate — Primarmarkt EEX

Rlicklaufige Zertifikatermengen in den kormmenden Jahren

EUA-Angebot
2.000
Politische Eingriffe
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<
> 1.000
L
: I
=
@
(2]
S
= 500 -
I i
0 [ B BN |
o™ < n M~ [se) (@] o = N o < Te] «© P~ s o} [e>] o
- vl by — by by N N N N N o™ N N N N (52
o o o c o ©o ©o |l e o c O 9o o o o o
™ ™ ™ (o} (o} N ™ (9] ™N ™ ™N (o} N ™ N ™ o™~
Phase 3 Phase 4
-500
® Energie und Warme m Kostenlose Zuteilungen m New Entrants Reserve (NER)
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bea CO2-Zertifikate - Optionsmarkt

Grolster Verlust der Optionsinhaber bei 82 EUR/t (O2 — Der
Markt geht oft dahin, wo es am meisten weh tut...

Max Pain
EUA-Optionen (Verfall 18.03.2026)

7.000.000

6.000.000

[$)}
o
o
o
o
o
o

£ 4.000.000 e e a e e o

H.‘H: H HHHH’

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110 115 120 125
Ausilibungspreise

3.000.000

Put / Call Wert (EUR)

1.000.000

2.000.000 |

0

= Put = Call

Quelle: ICE Endex, Darstellung enerchase
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lea CO2-Zertifikate — Optionsmarkt
Marz-Verfall: Strikes 70, 80, 90 und 7100 besonders im Fokus

Put/Call Open Interest
EUA Optionen (Verfall 18.03.2026)
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5.000
m Call Ol |
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I | |
u Put Ol I
-5.000
-10.000

Open Interest

-15.000
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-25.000
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Strike
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lea CO2-Zertifikate — CoT-Report

Ruckgang der Metto-Long-Position in KW 7 uberraschend gering
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140.000
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£ aoooo [ T G
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40.000

20.000
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Investment Funds Positions
EUA (ICE Endex)
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e CO2-Zertifikate

" Bullish o’ Neutral ‘™ Bearish
Schifffahrt Gas-to-Coal Switch Cover-Ratio
Kraftwerks- Saisonalitat Politik
nachfrage _
Industrie- CoTl-Daten
@|U Ricklaufige nachfrage
Zuteilungen
@9 2 Temperatur
Steigender linearer
Reduktionsfaktor
Frontloading

Zuletzt
® Fundamentale (‘
' Tendenz EUAs 4
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£ Strommarkt
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£ Kraftwerksreihenfolge

Kohlekraftwerke weiter ,hinten”

Kurzfristige Kraftwerksmargen Preisentwicklung
30 140 85
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SO S U VAR <L AR < LA ~ A < AR L A
q- \. /L. o\,|- Qb. Q(b. '\0. '\IL. '\\’l. ’\b. '\Q).
v K ° —THE Gas Frontmonat —API#2 Kohle Frontmonat
= (Gas (Clean Spark Spread) ~ ====Kohle (Clean Dark Spread) —Strom DE Base Frontmonat=—=C02 EUA (£/t)
Wirkungsgrad Gas 59%
Wirkungsgrad Kohle 42%
Emissionsfaktor Gas 0,202 tCO2/MWh
Emissionsfaktor Kohle 0,341 tCO2/MWh
Energiegehalt API2 6,667 MWh/t (=24 GJ/t)
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£ Stromnachfrage Deutschland

Nachfrage deutlich dber Durchschnitt

Stromnachfrage Deutschland (saisonal)

53
51
49
47

45
Jan Feb Mrz Apr Mai

Vergleichszeitraum 2020-2025 (Min, Max)
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£ Spotmarkt Deutschland

Hochstes Spotpreisrisiko an winaarmen lagen

Baseload (optional) mit Tages-Min/Max — aus Stundenwerten

cop_—— Baseload (Tagesmittel)
Tagesmaximum / Min-Max-Band

«==== Tagesminimum
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-200
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Datum
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£ Windenergie

Windausbeute in dieserm Winter bisher komfortabel

Windenergieproduktion Deutschland
7-Tages-Durchschnitt
45.000
40.000 A
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30.000
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MWh/h
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Windreiche Tage voraus
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Leistung in GW
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Windprognose — ab 18.2.2026

\

e - - [\] ~nN N [a]
N @ © S =2 N o
(=] (=3 f=3 < (=] (=4 o
nN N ~N N N N N

== \Nindprognose (Tagesmittel)
—— Klimamittel Windpower (10J)

NN NN QO
E O &6 N oo = R
o o 9 @ @ 9 o
R K R R R & @

= = Wind (Vortag, Tagesmittel)

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

€0°€0

€070

Leistung in GW

B ——

<- enerchase

& Ausblick Erneuerbare Deutschland

ENERGY WEATHER

PV-Prognose — ab 18.2.2026
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2 Strom Fundamentals
Derzeit leicht bullish

Rekordhohe

Kapazitat frz. ™ | Verfugbarkeit

Kernkraftwerke

Derzeit hohe

Franzosische ™ | Verfligbarkeit

Wasserkraft
Wasserkraft II;:ILIJeH?;I—]ger Pegel, |
Alpenregion w
Wasserkraft Nleglrlge Pegel (NO2),
bullish
Norwegen !
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2 Strommarkt

‘M Bearish

CO2

™ Bullish ./ Neutral
Wasserkraft Gas

Kohle Erneuerbare
Nachfrage DE

Kernenergie

‘A‘\ Fundamentale
' Tendenz Strommmarkt

Zuletzt
J\"
J
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il Management Summary

[ @ Konjunktur (;) }
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Fundamental ~ Charttechnik
(kurzfristig)

Ol Brent Frontmonat (A) (cr)

Kohle API2# Frontjahr (’) (;)

Gas TTF Frontjahr (A)

CO2 EUA-Dez.-Kontr. (‘)

Strom DE Base Frontj. (A)

(‘;) bullish

(") bearish ‘5) neutral
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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
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Autor: Stefan Kister, Dennis Warschewitz
Datum: erstellt am 19.02.2026

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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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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r- Kontakt

Schreiben Sie uns:
M research(@enerchase.de

Oder melden Sie sich telefonisch:
& +49 21548809380

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

w Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!

EnerChase GmbH & Co. KG
Taubnesselweg 5

47877 Willich
Deutschland

Sitz: Willich

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




