Inhalt

1. Preis- und Marktuberblick 01
2. Ruckblick 02
3. 03
4. Ausblick 04
5. Strom- und Gasmarkt 05
6. Zertifikate 07
7. Kohle, Ol und Wechselkurse 08
8. Hedging View 09
9. Disclaimer 12

Energiemarktentwicklung KW 11

14%
12%

10%

01

N—"
09.03.26 10.03.26 11.03.26 12.03.26 13.03.26
=——Strom e=mGas e==(02 e=—fohle ===(l
WeeklyReport enerchase.de

A

Preis- und Marktiiberblick

Schlusskurse 13.03.26

Strom Base Spot TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr

73,50 € 36,99 € 38,28 €
TWPerf. w  -060%1WPerf. w -4587%1WPerf. & 3,35%|1W Perf. 3,49%
SMA200 83,12 € SMA200 95,16 € |SMA200 28,58 € | SMA200 30,19€
52W High 104,01 € |52W High 220,52 €|52W High 42,72 €|52W High 44,30 €
52W Low 71,25 €|52W Low -0,29 €(52W Low 24,33 €|52W Low 26,17 €

EUA2 (CO2) 2028 Dez. Brent Crude Kohle API#2 Frontjahr

64,76 € 103,89 € 125,71 €
1W Perf, v -1,42%| TW Perf, v -0,05% | TW Perf. rS 11,27%| TW Perf. v -0,93%
SMA200 78,82 €|SMA200 68,74 €| SMA200 66,16 $|SMA200 107,80 €
52W High 93,80 € |52W High 93,25 € |52W High 103,14 $|52W High 131,95 €
52W Low 61,69 €|52W Low 37,13 €|52W Low 58,59 $|52W Low 95,94 €

Datenquellen: EEX (Strom, THE), ICE Endex (TTF, EUA), ICE Futures (Kohle, Brent), EPEX Spot (Spot)

Management Summary

Der Nahostkonflikt bleibt der zentrale Treiber der Energiemdrkte und sorgt
weiterhin fiir auBergewdhnlich hohe Volatilitdt. Nachdem die Operation ,Epic
Fury” und die De-facto-Blockade der Stral3e von Hormus bereits in KW 10
einen historischen Angebotsschock ausgelost hatten, setzte sich die Unsicher-
heit in KW 11 fort. Politische Signale wechselten sich mit militarischen Eskala-
tionen ab und fiihrten zu starken Preisschwankungen an den Rohstoffmarkten.

Am Olmarkt sprang Brent zu Wochenbeginn um rund 25 Prozent auf 119,5
US-Dollar/bbl, ausgeldst durch Angriffe auf iranische Raffinerien sowie For-
ce-Majeure-Erklarungen in Kuwait und Bahrain. Eine kurzfristige Entspan-
nung durch Aussagen von US-Prasident Trump liel3 die Preise um rund 30
Prozent fallen, bevor neue Angriffe auf Energieinfrastruktur sowie Zwischen-
falle mit Tankern die Notierungen wieder tber 100 US-Dollar/bbl steigen
lieRen. Selbst die koordinierte Freigabe von 400 Mio. Fass aus strategischen
Reserven durch mehr als 30 Lander konnte den Preisdruck bislang nicht
nachhaltig dampfen, da logistische Einschrankungen und Produktionsaus-
fdlle von geschatzt 16 Mio. Barrel pro Tag die physische Versorgung belasten.

Auch der Gasmarkt zeigt zunehmende strukturelle Spannungen. Durch die
Blockade der Stral3e von Hormus fehlen vor allem Lieferungen nach Asien, die
dortigen Preise ziehen stark an. Daher werden LNG-Lieferungen verstarkt nach
Asien umgeleitet. Produktionsausfalle in Katar sowie der Stillstand von LNG
Canada verscharfen den globalen Wettbewerb um verfiigbare LNG-Mengen.

Im Gegensatz dazu geraten EUAs politisch unter Druck. Diskussionen tber Re-
formen des EU-ETS, Anpassungen der Marktstabilitatsreserve und mogliche
Entlastungen fir die Industrie flhrten zuletzt zu deutlichen Preisriickgangen.
Insgesamt bleibt das Umfeld fir fossile Energietrager kurzfristig unterstit-
zend, wahrend die Perspektiven fiir CO2-Zertifikate eingetribt sind.
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®) Riickblick

Nahostkonflikt hdlt Energiemarkte in Atem

Nachdem die vorangegangene Kalenderwoche 10 durch den Beginn der
Operation ,Epic Fury” und die daraus resultierende De-facto-Blockade
der StraBBe von Hormus einen historischen Angebotsschock markierte,
setzte sich in der KW 11 die politisch getriebene Volatilitat weiter fort.
Am Montag preisten die Energiemdrkte zundchst die Eskalation vom
Wochenende mit massiven Risikoaufschlagen ein, daraufhin entwickel-
te sich die Woche jedoch zu einem Tauziehen zwischen diplomatischen
Hoffnungszeichen und der harten Realitat anhaltender Produktionsaus-
falle. Die Sorge vor einer strukturellen Knappheit von Ol und Gas wurde
kurzzeitig durch verbale Meldungen aus Washington unterbrochen, nur
um im Wochenverlauf durch erneute Angriffe sowie politische Rickzieher
wieder an Fahrt zu gewinnen.

Olmarkt im Bann der Trump-Rhetorik

Die Handelswoche erdffnete mit einer dramatischen Preisexplosion:
Brent-Rohdl sprang im frilhen Montagshandel um rund 25 Prozent auf
ein Tageshoch von 119,5 US-Dollar/bbl. Ausldser waren koordinierte An-
griffe auf iranische Raffinerien sowie die Ausrufung von ,Force Majeure”
durch Kuwait und Bahrain. Dieser massive Aufwartsdruck wurde jedoch
am Montagabend jah gestoppt, als US-Prasident Trump auf einer Pres-
sekonferenz ein baldiges Kriegsende in Aussicht stellte. Die Notierungen
stlirzten daraufhin um rund 30 Prozent ab. Die Markte realisierten jedoch
schnell die Diskrepanz zwischen politischer Rhetorik und militarischer
Lage. Wahrend Trump ein Ende der Kampfe suggerierte, intensivierten
sich die Angriffe auf die Energieinfrastruktur. Auch die von der IEA ko-
ordinierte Freigabe von historisch hohen 400 Millionen Barrel aus stra-
tegischen Reserven konnte den Aufwartstrend nicht nachhaltig brechen,
da logistische Begrenzungen und ein taglicher Produktionsausfall von ge-
schatzten 16 Millionen Barrel in der Golfregion die physische Bilanz wei-
terhin belasten. Ein anderer Versuch, die Preisanstiege zu dampfen, ist,
dass die US-Regierung voriibergehend den Kauf von russischem Ol und
Olprodukten erlaubt, sofern sich die Lieferungen bereits auf See befinden.

Eskort-Debatten und mogliche Verminung

Ein zusatzlicher Volatilititstreiber waren AuBerungen hinsichtlich der
Sicherung maritimer Handelswege, die die Marktteilnehmer zwischen
kurzfristiger Erleichterung und tiefer Verunsicherung hin- und herwarf.
Wahrend US-Energieminister Chris Wright zu Wochenbeginn auf der
Plattform X kurzzeitig die erfolgreiche Eskortierung eines Tankers durch
die US Navy verklindete, musste dieser Post wenig spater wieder ge-
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|6scht werden. Das US-Militar lehnt Anfragen aus der Schifffahrtsbran-
che nach Begleitschutz derzeit ab, da das Angriffsrisiko schlicht als zu
hoch eingeschatzt wird. Ende der Woche meldete sich Wright dennoch
erneut und gab bekannt, dass die US-Marine noch vor Monatsende Tan-
ker durch die StraRBe von Hormus eskortieren kdnnte, sobald militarische
Ressourcen nicht langer vorrangig fiir Angriffe auf iranische Bodenzie-
le eingesetzt werden. Aktuell seien die USA aber ,noch nicht bereit’, so
Wright in einem Interview mit CNBC. Hinzu kamen Meldungen tber mut-
malliche Verlegungen von Seeminen durch den Iran.

Die ,Katar-Liicke” verfestigt sich

Im Gasmarkt hat sich der drohende physische Engpass mittlerweile tiber
die gesamte Terminkurve bis in das lange Ende ,durchgefressen” Der
TTF-Frontmonat erdffnete die Woche mit einer Kursliicke von rund 10
Euro/MWh. Besonders kritisch bleibt die Lage beim LNG: Schiffsverfol-
gungsdaten zeigen, dass im Marz bereits tiber zehn Tanker mit mehr als
2,0 Mio. Kubikmetern LNG ihr Ziel geandert haben und Europa zugunsten
Asiens meiden. Die strukturelle Unsicherheit wurde durch die Stilllegung
der katarischen LNG-Anlagen von QatarEnergy und Shell, die Force Ma-
jeure erklarten, weiter zementiert. Die jingsten Col-Daten zeigten zu-
dem, dass der Preissprung in KW 10 durch einen massiven Short-Squee-
ze der Spekulanten verscharft wurde: In der Berichtswoche zum 6. Marz
brachen die Short-Positionen der Investmentfonds um 58 Prozent auf
146,7 TWh ein, den niedrigsten Stand seit September 2023.

EUAs unter politischem Beschuss

Ein vollig kontrares Bild bot der CO2-Markt. Wahrend die fossilen Ener-
gietrager durch das Nahost-Risiko gestitzt wurden, gerieten die EUAs
am Donnerstagnachmittag unter massiven Verkaufsdruck. Innerhalb von
nur 15 Minuten fiel der EUA-Dez-26-Future um 4,8 Prozent, nachdem
ein Bloomberg-Bericht iber MaBnahmen der Europdischen Kommission
zur Senkung der CO2-Kosten veroffentlicht wurde. Diskutiert werden An-
passungen der Marktstabilitatsreserve (MSR) und Erleichterungen bei
der kostenlosen Zuteilung fiir die Industrie, um die durch die Krise explo-
dierenden Strompreise zu dampfen. Italien fordert auf dem kommenden
EU-Gipfel sogar eine voriibergehende Aussetzung des Systems. Auch die
CoT-Daten zeigen, dass die Investmentfonds die bearishe Ausrichtung
beibehalten, mit einer Fortsetzung des Abbaus der Netto-Long-Positio-
nen.
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Ausblick

Das Umfeld fiir die fossilen Energietrager bleibt bullish

Die Lage im Nahen Osten folgt weiterhin keinem Drehbuch. Diese bleibt
damit nicht nur sehr dynamisch, sondern auch schwer prognostizierbar,
zumal sich die Meldungen Uber die Situation vor Ort eher stiindlich als
taglich andern und damit auch die Preise flr fossile Energietrager unter
groRen Schwankungen hin- und hergeworfen werden. Der Angriff der
USA am Wochenende auf Militaranlagen auf der wichtigen iranischen
Erddlexportinsel Kharg kdnnte eine weitere Eskalationsstufe auslosen. So
gesehen verbleibt zum einen darauf hinzuweisen, dass von einer nach-
haltigen Entspannung derzeit und auch auf Sicht wohl nicht ausgegan-
gen werden kann und sich zum anderen auf die Fakten zu konzentrieren,
die vorliegen. Und diese sind erniichternd genug. So hatte die Freigabe
strategischer Erddlreserven — mehr als 30 Lander in Europa, Nordame-
rika und Nordostasien einigten sich darauf, den Markt mit 400 Mio. Fass
Erdol (43 Prozent der Gesamtreserve der |EA) zu fluten — bislang nicht
den gewlinschten Erfolg, obwohl es sich hierbei um die grof3te Freigabe
von Olreserven in der 50-jahrigen Geschichte der IEA handelt. Trotzdem
schnellte der Rohdlpreis Brent Frontmonat seit der Ankiindigung der IEA-
Notfreigabe am Mittwoch um mehr als 15 Prozent nach oben und schloss
am Freitag mit 103,89 US-Dollar/bbl deutlich tber der Marke von 100
US-Dollar. Die Tatsache, dass die Stral3e von Hormus nach wie vor nicht
gefahrlos durchfahren werden kann, sorgt offenbar dafiir, dass politische
AuRerungen und GegenmaRnahmen wie diejenige der IEA sich im Preis
kaum bzw:. gar nicht niederschlagen, zumal die angesprochenen 400 Mio.
Fass nicht alle auf einmal in den Markt gegeben werden kdnnen.

Auswirkungen auf die Preisprognosen

Da die militdrische Konfrontation im Nahen Osten so schnell nicht zu be-
frieden scheint, machen sich die Analysten immer haufiger daran, ihre
Preisprognosen flr die fossilen Energietrager spiirbar anzuheben. So er-
wartet bspw. die US-Energiebehorde nun einem Erddlpreis von 95 US-
Dollar/bbl bis in den Sommer hinein und danach ein Abschmelzen auf 63
US-Dollar/bbl in Q4 2027. Somit steht eine Aufwartsrevision gegentiber
der Februar-Prognose in Hhe von 37 Prozent flir 2026 (79 US-Dollar/bbl
vs. 58 US-Dollar/bbl) und von 22 Prozent fiir 2027 (64 US-Dollar/bbl vs.
53 US-Dollar/bbl) zu Buche. Das Hauptrisiko fiir den Erddlpreis ist laut EIA
eine andauernde Blockade der Stral3e von Hormus, wobei angenommen
wird, dass der Hochpunkt der stillgelegten Erdélférderung (hauptsachlich
im Irak — geringere Mengen in Kuwait, VAE und Saudi-Arabien) Anfang
April 2026 erreicht wird und sich anschlieBend mit einer allmahlichen
Erholung der Erdolférderung die Lage normalisiert und die Erdolpreise
sodann wieder spurbar fallen sollten. Der merkliche weltweite Erddliber-
schuss wurde damit lediglich weitgehend in das nachste Jahr verschoben,
eine fundamentale Neubewertung der Lage von der EIA also nicht vor-
genommen. Ahnlich sieht dies bspw. auch die renommierte US-Invest-
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mentbank Goldman Sachs. Zwar bestehe das Risiko, dass sich der Preis
der Sorte Brent bei einer Konfliktdauer tiber den Marz hinaus in neue Ho-
hen schwingen werde, also tber das Rekordhoch von 2008 hinaus. Das
Basisszenario lautet aber 77 bzw. 71 US-Dollar/bbl im Durchschnitt fiir
dieses und fiir nachstes Jahr, wobei GS im Marz und April mit Notierungen
von 98 US-Dollar/bbl rechnet, also ahnlich wie die EIA. Kein Wunder, dass
vor diesem Hintergrund die Spekulanten ihre Netto-Long-Position auf
Rohal Brent per 10. Marz gegeniiber der Vorwoche um tber 65 Tsd. auf
reichlich 351 Tsd. Kontrakte ausgebaut haben. Jenseits dessen ist davon
auszugehen, dass der preislich enge Verbund zwischen dem ,Anfiihrer”
Rohal Brent auf der einen Seite und Erdgas und Kohle auf der anderen
Seite bis auf Weiteres anhalten wird. Mangels niedriger Speicherstande
und fehlender Gasreserven ist Erdgas TTF dabei besonders anfallig fir
erratische Preisanderungen. Zudem kehren mehr und mehr LNG-Tanker
Europa den Ricken. Seit Beginn der Iran-Krise haben laut der Nachrich-
tenagentur Bloomberg mehrere Schiffe, die eigentlich europaische Hafen
ansteuern sollten, ihren Kurs geandert und steuerten stattdessen Asien
an. Der Wettbewerb um das vormals vermeintlich reichliche Flissigerd-
gas geht damit unerwartet in die nachste Runde. Fir die Steinkohle gilt
dhnliches, da die Lander, die (iber die notwendigen Ressourcen verfligen,
diese auch nutzen werden.

EUA-Perspektiven bleiben im Moll gestimmt

Womit wir bei den EUAs waren, die letzte Woche ihren langfristigen Ab-
wartstrend bestatigt haben und diesen - anders als Erddl, Erdgas, Kohle
oder Strom - in der KW 12 fortsetzten dirften. Da von der Konjunktur
kein Rickenwind mehr ausgeht - wir sind im Vergleich zum Konsens nun
neutral positioniert - stehen die Zeichen fiir die EUA-Notierungen auch
von dieser Seite aus betrachtet auf ErmaRigung. Der Erddl- und Erdgas-
preisschock hat die deutsche Wirtschaft ohnehin zur Unzeit getroffen und
es steht daher zu befiirchten, dass sich die Aufhellung der Stimmung der
Unternehmen, wie sie in den letzten Monaten zu beobachten war, nun
umkehren wird. Die potenzielle Schwache der EUAs wird aul3erdem da-
durch befeuert, wenn die Aktienmarkte hierzulande sukzessive und noch
merklicher als zuletzt unter Druck geraten, zu denen die EUAs eine gewis-
se Korrelation aufweisen. Dariiber hinaus sind die Signale von der Politik
alles andere als ermutigend (siehe Riickblick). Zwar hat Wirtschaftsmi-
nisterin Reiche einer Aussetzung des EU-ETS-Handels jlingst eine Ab-
sage erteilt, dennoch blieb sie bei ihrer Forderung nach Reformen. Und
ein Markt kann preislich auch in die Knie gezwungen werden, wenn das
Angebot spirbar erhoht wird. Das ist aus friiheren Phasen vor allem dem
EUA-Markt nur allzu gut bekannt.
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Ly Strom

Jahreskontrakte
€/MWh Strommarkt Deutschland - Jahreskontrakte
Base 2028 2029
Letzter Kurs 73,80 € 69,35 € 100
12 Monatshoch 104,01 € 82,35€ 78,05 €
12 Monatstief 7125€ | 6644€ 68,00 € 95
Wochentendenz z EY
85
Peak 2028 2029 .
Letzter Kurs 80,39 € 76,58 €
12 Monatshoch 104,25 € 87,19€ 82,99 €
12 Monatstief 8050€ |  7542€ 76,10 € 75 —Strom Cal 27 Base
——Strom Cal 28 Base
Wochentendenz z 70
Strom Cal 29 Base
65
03-25 04-25 05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26
Datenquelle: EEX
Quartalskontrakte
Strommarkt Deutschland - Quartalskontrakte
Base 0326 Q4 26 €/ M
Letzter Kurs 100,05 € 117,30 € ——Strom Q2 26 Base
12 Monatshoch 95,94 € 105,89 € 124,42 € 120
12 Monatstief 6319€ | 7is8eE 87,24 € ——strom @3 26 Base
Strom Q4 26 Base
110
100
90 AP
80
70
60
03-25 04-25 05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26
Datenquelle: EEX
Spotmarkt
Peak €/Mwh Strommarkt Deutschland - Spotmarkt
16.03.2026 79,44 € 300 ——Strom Base
15.03.2026 100,30 € 87,60 € <
——Strom Peak
14.03.2026 120,73 € 123,01€ 250 e
13.03.2026 L84k € 50,00 €
12.03.2026 69,05 € 49,44 € 200
11.03.2026 7925€ 7227€ 1 | 1 |
150 i i
A | l
A L] 3 [ f AY LA\
100 { / | A f / 'l v " VA ) !
‘#\ r J\"p" ' J N
= I \"l. A A URRU L :
' ‘ | AL ‘ f |
’ '
-50
-100
03-25 04-25 05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26
Datenquelle: EPEX Spot
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16.03. - 20.03.2026 = K

Jahreskontrakte und Day Ahead

Spot THE
13.03.2026 51,02 €
12.03.2026 50,61 € 51,50 €
11.03.2026 48,02 € 49,00 €
10.03.2026 45,00 € 46,04 €
09.03.2026 5540 € 56,00 €
06.03.2026 52,40 € 53,03 €
THE 2028 2029
Letzter Kurs 28,45 € 24,25 €
12 Monatshoch 44,30 € 2930€ 26,89 €
12 Monatstief 26,17 € | 24,55 € 22,80€
Wochentendenz z
TTF 2028 2029
Letzter Kurs 26,90 € 23,24 €
12 Monatshoch 42,72 € 2795 € 25,18 €
12 Monatstief 24,33 € | 22,67 € 2085 €
Wochentendenz z
Gasspeicherstande
Europa 2025 2024
14, Mrz 35,16% 59,84%
13.Mrz 29,04% 35,47% 59,86%
12.Mrz 29,11% 35,82% 60,07%
11. Mrz 29,18% 36,16% 60,32%
10. Mrz 29,20% 36,42% 60,56%

Gasspeicher Deutschland

Aktuell 21,95%

Vortag 29,04% 21,99%

Vorjahr 35,16% 30,03%
5-Jahresmaximum 59,84% 66,25%
5-Jahresminimum 26,06% 21,95%

5-Jahresdurchschnitt 41,25% 41,42%
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€/MWh
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55

Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead

«==TTF Spot Day Ahead
=—=TTF 2027

THE 2027
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Datenquellen: EEX (Spot und THE), ICE Endex (TTF)
€/ MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte (TTF)
“s —TTF 2027
—TTF 2028
w0 TTF 2029
35
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25 ~
20
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Datenquellen: ICE Endex

Gasspeichersténde - Europa

100% 100%
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30% N -~ o - -5Y Min 101
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Datenquelle: AGSI
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16.03. - 20.03.2026 = K

X, Zertifikate

e/t EU ETS - Jahreskontrakte
€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 71,50 € 74,02 € 100
12 Monatshoch 9224 € 94,80 € 97,72 €
12 Monatstief 62,54 € | 64,54 € 66,86 €
Wochentendenz s °
80
70 ===EUA Dez 2026
——EUA Dez 2027
EUA Dez 2028
60
03-25 04-25 05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26
Datenquelle: EEX
e/t EU ETS 2 - Jahreskontrakte
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 66,89 € 69,10 € 100
12 Monatshoch 9325€ 101,51 € 7832€ =——EUA2 Dez 2028
12 Monatstief | 37,13€ 40,18 € 4341 € 0
——EUA2 Dez 2029
80
70
60
50
40
30
07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26
Datenquelle: EEX EUA2 Dez 2027 wird nicht mehr gehandelt.
HKNs
Guarantee of Origin - GoO / HKN
€/MWh 2028 2029 €/Mwn
Renewables 1.29€ 1.27€ ’ =——EEX Renewable GoO Cal 27
Hydro 1,73€ 185€ 190€
Solar 0LBE 059¢€ 067 € e —— EEX Renewable GoO Cal 28
Wind 0,48€ 0,59 € 0,67 €
02
0
03-25 04-25 05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26
Datenquelle: EEX
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5 0l - Kohle - Wechselkurse

+

75 E T 77 USD / bbl Brent Crude - Monatskontrakte
USD / bbl rz ez ez
Letzter Kurs 103,14 € 81,97 € 73,74 € 110
12 Monatshoch 103,14 € 8235€ 74,83 € 106
12 Monatstief 58,59 € 59,08 € 60,53 € 102 == Brent Crude Frontmonat
o8 ——Brent Crude Dez 26
Wochentendenz z
94 Brent Crude Dez 27
90
86
82
78
74
70
66
62
58
03-25 04-25 05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26
Datenquelle: ICE Futures Europe
Kohle
ot TR USD /t Kohle - Jahreskontrakte
Letzter Kurs 122,69 € 135
12 Monatshoch 131,95 € 128,55 €
" 130
12 Monatstief 95,94 € | 98,70 € —API227
125
Wochentendenz z —API228
90
03-25 04-25 05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26
Datenquelle: ICE Futures Europe
Wechselkurse
GBP/EUR USD / EUR Wechselkurse 8P/ EUR
Letzter Kurs 0,8650 € 122 096
12 Monatshoch 1,1974 € 0,8846 € 120 00
12 Monatstief | 10785 € | 08332€ } :
1,18 092
1,16 090
1,14 088
112 086
1,10 084
1,08 0,82
1,06 0,80
—USD/EUR
1o —ocBp/ELR | O7°
1,02 0,76
03-25 04-25 05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26
Datenquelle: Deutsche Bundesbank
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' Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Nach den Aussagen von US-Prasident Trump Uber das Wochenende, die NATO in den Krieg im Nahen Osten einbeziehen zu wollen, reagiert der Gasmarkt
am Montag mit den steigenden Olpreisen bullish. Doch die Preisreaktion fallt mit knapp 2 Prozent im Plus auf 37,60 Euro/MW fiir das TTF Gas Frontjahr
moderat aus. In dieser hochvolatilen und unsicheren Phase bleiben Preisriicksetzer daher Gelegenheiten, um Risiken aus dem Gas-Portfolio zu nehmen.
Vergangene Woche fiel das TTF Gas Cal 27 auf den Support bei rund 34 Euro/MWHh, gebildet aus den Reaktionshochs vom Februar 2025 und vom 3. Marz
2026. Auf diesem Niveau kam es zu einer Stabilisierung (neutrale Hedge-Quote). Darunter liegt eine weitere psychologische Unterstiitzung bei rund 30
Euro/MWh (hohe Hedge-Quote). Bei offenen Positionen besteht ein erhéhtes Upside- und Slippage-Risiko.

TTF Gas Frontjahr
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' Hedging View - Strom

Strom Cal 27 Base:

Die Lage im Nahen Osten bleibt weiterhin hochdynamisch und unibersichtlich. Mehr und mehr macht sich die Erkenntnis breit, dass der Konflikt und die
Sperrung der Stral3e von Hormus langer als die urspriingliche Erwartung von 4 Wochen andauern konnte. Blickt man auf den Chart des Strom Cal 27 Base
Futures, bleiben intensive Kaufe zuletzt aus. Rote Tageskerzen dominieren das Chartbild, was deutlich macht, dass keine groReren Hedging-Aktivitaten auf
dem aktuellen Kursniveau mehr stattfinden. Aufgrund der hohen Risiken betrachten wir Preisriicksetzer dennoch als sinnvolle Gelegenheit fiir Absicherun-
gen. Zuletzt fiel das Strom Cal 27 Base auf die 90-Euro-Marke zurlick und stabilisierte sich auf diesem Niveau (neutrale Hedge-Quote). Darunter bleibt die
200-Tage-Linie bei 83,15 Euro/MWh ein interessantes Level (hohe Hedge-Quote). Nach wie vor besteht bei offenen Positionen ein erhdhtes Upside- und

Slippage-Risiko.

Strom Frontjahr Base
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' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Im Gegensatz zu Strom und Gas reagiert der CO2-Markt nicht bullish auf die aktuellen Ereignisse im Nahen Osten. Die hohen wirtschaftlichen Risiken in
Kombination mit dem politischen Gegenwind deckeln die EUA-Preise. Letzte Woche kam es kurzfristig zu einem neuen Trendtief bei 67,60 Euro/t CO2,
was jedoch erneut gekauft wurde. Zum Start in die KW 12 handelt der EUA-Dez-Future wieder tber der Marke von 70 Euro/t CO2. Sollten die EUAs auf
Tagesbasis nachhaltig und die Marke von 68 Euro/t CO2 fallen, wiirde sich das Chartbild deutlicher eintriiben. Beschaffungsaktivitaten aufgrund des zu-
nehmenden wirtschaftlichen und politischen Gegenwindes konnten verzogert werden. Ansonsten bleibt das Preisniveau auf dem Support bei 68 Euro/t
CO2 weiterhin interessant fiir Hedging-Aktivitaten (neutrale Hedge-Quote). Unterhalb dieses Levels wartet der nachste Support bei 64 Euro/t CO2 (erhéhte

Hedge-Quote).
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Disclaimer / Impressum

Herausgeber:
EnerChase GmbH & CO. KG, Taubnesselweg 5, 47877 Willich, Deutschland

Sitz: Willich, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Krefeld
unter HRA 7101, vertreten durch die personlich haftende Gesellschafterin
EnerChase Verwaltung GmbH, Sitz: Willich, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Krefeld unter HRB 18393 diese vertreten durch die

Geschaftsfiihrer Stefan Kiister und Dennis Warschewitz.
Risikohinweise

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

Bitte achten Sie auf die genannten Unterstiitzungen und Widerstande, sie kénnen entscheidende
Marken fiir die weitere Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Handelsaktivitaten
selbstandig Ihren Stopp in Abhdngigkeit von Ihrer Positionsgréfe und Ihres zur Verfiigung 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.

Haftungsausschluss

Die EnerChase ibernimmt in jedem Fall weder eine Haftung fiir Ungenauigkeiten, Fehler oder
Verzdgerungen noch fiir fehlende Informationen oder deren fehlerhafte Ubermittlung. Handlungen
oder unterlassene Handlungen basierend auf den von der EnerChase verdffentlichten Analysen
geschehen auf eigene Verantwortung. Es wird jegliche Haftung seitens EnerChase ausgeschlossen,
sowohl fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und Folgeschaden, welche im Zusammenhang mit
der Verwendung der Informationen entstehen konnen.

Nutzungsbedingungen / Disclaimer

Die Analysen der EnerChase GmbH & Co. KG (im Folgenden ,EnerChase”) richten sich an institutionelle
professionelle Marktteilnehmer. Die Analysen von EnerChase sind fiir die allgemeine Verbreitung
bestimmt und dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen insbesondere keine
Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten
dar und beziehen sich nicht auf die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation bzw. auf etwaige
Anforderungen von Personen. Handlungen basierend auf den von EnerChase verdffentlichten
Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsatzlich gilt, dass die Wertentwick-
lung in der Vergangenheit keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheits-
bezogene Daten bieten keinen Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Die Analysen beinhalten
die subjektive Auffassung des Autors zum Energiemarkt aufgrund der ihm tatsachlich zur Verfiigung
stehenden Daten und Informationen, geben mithin sowohl hinsichtlich der Herkunft der Daten und
Informationen als auch der hierauf aufbauenden Prognose den subjektiven Blick des Autors auf das
Marktgeschehen wider im Zeitpunkt der Erstellung der jeweiligen Analyse.

1. Haftungsbeschrankung EnerChase

Wir ibernehmen keine Haftung fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und Folgeschaden, welche
im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen entstehen kénnen mit Ausnahme fiir

EnerChase GmbH & CO. KG
Taubnesselweg 5

47877 Willich

Deutschland

+49 21548809380

research@enerchase.de
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Schéaden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung unsererseits oder einer
vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung einer unserer Erfiillungsgehilfen beruhen.
Insbesondere besteht keine Haftung dafiir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch
bewahrheiten. Die Informationen und Prognosen auf der Website sowie in dieser Analyse wurden mit
groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit kann gleichwohl
keine Gewahr Gibernommen werden, auch auf eine Verldsslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen
Anspruch. Des Weiteren wird die Haftung fiir Ausfalle der Dienste oder Schaden jeglicher Art bspw.
aufgrund von DoS-Attacken, Computerviren oder sonstigen Attacken ausgeschlossen. Die Nutzung
der Inhalte dieser Analyse, der Webseite oder des MarketLetters erfolgt auf eigene Gefahr des
Nutzers.

2.Schutzrechte

Eine vollstandige oder teilweise Reproduktion, Ubertragung (auf elektronischem oder anderem
Wege), Anderung, Nutzung der Analysen oder ein Verweis darauf fiir allgemeine oder kommerzielle
Zwecke ist ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung nicht gestattet. Die genannten und

ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils giiltigen Kennzeichenrechts und den Besitzrechten der jeweiligen
eingetragenen Berechtigten. Allein aufgrund der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen,
dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind. Die Autoren von EnerChase
beachtenin allen Publikationen die Urheberrechte der verwendeten Grafiken und Texte. Sie nutzen
eigenhandig erstellte Grafiken und Texte oder greifen auf lizenzfreie Grafiken und Texte zuriick.

Bei Bekanntwerden von Urheberrechtsverletzungen werden derartige Inhalte umgehend entfernt.
Jede vom deutschen Urheber- und Leistungsschutzrecht nicht zugelassene Verwertung bedarf
der vorherigen schriftlichen Zustimmung des Anbieters oder jeweiligen Rechteinhabers. Dies gilt
insbesondere fiir Vervielfaltigung, Bearbeitung, Ubersetzung, Einspeicherung, Verarbeitung bzw.
Wiedergabe von Inhalten in Datenbanken oder anderen elektronischen Medien und Systemen.

Die unerlaubte Vervielfaltigung oder Weitergabe einzelner Inhalte oder kompletter Seiten ist nicht
gestattet und strafbar. Der Inhalt der Analysen darf nicht kopiert, verbreitet, verdndert oder Dritten
zuganglich gemacht werden.

3. Hinweis nach § 85 WpHG
Unsere Tatigkeit ist gemaR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt.

Wir mochten darauf hinweisen, dass die Autoren der Analysen zum Zeitpunkt der Analyseerstellung
in den besprochenen Basiswerten investiert sein kénnten. Im Gesellschafterkreis der EnerChase
liegen weitere Beteiligungen an Unternehmen vor, die in den besprochenen Basiswerten investiert
sein konnten. Jedoch besteht kein beherrschender Einfluss durch die betroffenen Gesellschafter
(Offenlegung gemal § 85 WpHG wegen mdéglicher Interessenkonflikte).

Eine Weitergabe der Inhalte an Unternehmen oder Unternehmensteile, die Finanzportfolioverwaltung
oder unabhangige Honorar-Anlageberatung erbringen, ist nur gestattet, wenn mit EnerChase hierfiir
eine Verglitung vereinbart wurde. Die Informationen und Analysen sind nicht fiir Privatpersonen
bestimmt.

Market data provided by ICE Data Services.
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