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Preis- und Marktiiberblick

Schlusskurse 27.03.26
Strom Base Spot TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
58,44 € 44,20 € 46,13 €
1W Perf, v -2,19%| TW Perf, ¥  -58,82%|1W Perf. v -5,60% | TW Perf. v -5,20%
SMA200 83,88 € SMA200 95,48 € |SMA200 29,18 €|SMA200 30,84 €
52W High 104,01 € |52W High 220,52 €|52W High 50,60 € |52W High 51,85€
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
68,46 € 114,57 € 135,00 €

1W Perf, r'S 6,08% | TW Perf, rS 11,55%| TW Perf. r'S 0,34%| TW Perf, r'S 0,23%
SMA200 78,43 €|SMA200 67,87 €|SMA200 68,10 $|SMA200 108,88 €
52W High 93,80 € |52W High 93,25 € |52W High 112,57 $|52W High 135,18 €
52W Low 61,69 €|52W Low 37,13 €|52W Low 58,59 $|52W Low 95,94 €
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Datenquellen: EEX (Strom, THE), ICE Endex (TTF, EUA), ICE Futures (Kohle, Brent), EPEX Spot (Spot)

Management Summary

Die KW 13 war gepragt von auBergewdhnlich hoher Volatilitat an den Energie-
markten, ausgelost durch weitere Eskalationen im Iran-Krieg und gezielte poli-
tische Kommunikation. Kurzfristige Marktbewegungen wurden insbesondere
durch widerspriichliche Signale aus den USA im Kontext eines moglichen An-
griffs auf iranische Energieinfrastruktur getrieben. Die wiederholte Verschie-
bung von Ultimaten bei gleichzeitigem militarischem Aufwuchs unterstreicht
eine Strategie bewusst aufrechterhaltener Unsicherheit.

Parallel verscharfte sich die globale Angebotslage signifikant. Produktionsaus-
falle in Australien infolge des Zyklons ,Narelle” betrafen rund acht Prozent des
weltweiten LNG-Angebots, wahrend der Ausfall des russischen Exporthafens
Primorsk iiber eine Million Barrel taglicher Ol- und Dieselstrdme blockierte.
Gleichzeitig bleibt die Stral3e von Hormus de facto geschlossen. In Summe
entsteht ein multipler Angebotsschock bei gleichzeitig weiter steigenden geo-
politischen Risiken.

In Europa verscharft sich die Situation zusatzlich durch niedrige Speicherstan-
de von 28,5 Prozent. Die diskutierte Absenkung der Speicherziele auf 80 Pro-
zent reflektiert den Versuch, Marktdruck zu reduzieren, andert jedoch nichts
an strukturellen Versorgungsrisiken. Ein Szenario mit lediglich 70 Prozent Fill-
stand erscheint unter anhaltenden Storungen plausibel.

Der EUA-Markt zeigte sich weitgehend entkoppelt von den Fundamentaldaten
und reagierte primar auf regulatorische Unsicherheit. Diskussionen Gber Ein-
griffe wie einen Preisbremsmechanismus sowie der geplante Verkauf von 400
Millionen EUAs durch die EU-Kommission verstarken das Misstrauen.

Insgesamt bleibt das Risiko weiterer Preisanstiege bei Erddl, Erdgas, Strom
und Kohle hoch. Die kurzfristige Marktrichtung wird weiterhin mafRgeblich
durch geopolitische Entwicklungen bestimmt, wahrend strukturelle Angebots-
risiken und politische Eingriffe die mittelfristigen Perspektiven dominieren.
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®) Riickblick

Fristen und Drohungen treiben die Energiemarkte

In der vergangenen Kalenderwoche 13 nahmen die diplomatischen Be-
muihungen zur Beendigung des Iran-Krieges zu. Nachdem die Bescha-
digungen an der katarischen LNG-Infrastruktur in KW 12 die Preise
gestltzt hatten, schwankten die Borsen in der vergangenen Woche zwi-
schen der Sorge vor weiterer Eskalation und der Hoffnung auf Verhand-
lungserfolge. Die Hoffnung auf eine Deeskalation, die am Montagmorgen
durch die Verlangerung eines 48-Stunden-Ultimatums von US-Prasident
Donald Trump kurzzeitig genahrt wurde, wich zum Wochenabschluss der
Erkenntnis, dass sich die Fronten nicht nur verhartet, sondern auch geo-
grafisch und 6konomisch ausgeweitet haben.

Ultimaten sorgen fiir extreme Preisschwankungen

Der Wochenauftakt war von hoher Volatilitat gepragt. Zunachst reagier-
ten die Mdrkte auf die Drohung eines Angriffs auf iranische Kraftwerke
bullish, nur, um nach einer tberraschenden Fristverlangerung um fiinf
Tage wieder einzubrechen. Der TTF-Gas-Frontmonat verzeichnete in
diesem Zuge innerhalb von nur fiinf Minuten einen Kurssturz von rund
elf Prozent. Doch die vermeintlich ,produktiven Gesprache’, mit denen
Washington die Pause begriindete, erwiesen sich rasch als Nebelkerze.
Wahrend die USA einen Uber Pakistan vermittelten 15-Punkte-Plan vor-
legten, der unter anderem einen Stopp der Urananreicherung und eine
Feuerpause vorsah, dementierte Teheran direkte \Verhandlungen und be-
zichtigte Trump der Marktmanipulation durch ,Fake News".

Die zum Wochenende erfolgte erneute Verschiebung der Deadline auf
den 6. April unterstreicht die Strategie kiinstlich aufrechterhaltener Un-
sicherheit. Dass diese Nachricht die Markte am Freitag nicht mehr ent-
lasten konnte, verdeutlicht die schwindende Glaubwdirdigkeit der rhe-
torischen Beruhigungsversuche. Im Hintergrund werden derweil Fakten
geschaffen. Die Entsendung von zundchst weiteren 3.000 und perspekti-
visch bis zu 10.000 US-Bodentruppen in die Region signalisiert, dass die
militarische Option keineswegs vom Tisch ist, sondern logistisch weiter
unterfiittert wird. Mit weiteren iranischen Angriffen auf die Golfstaaten
sowie dem Eingreifen der Huthis vom Jemen aus eskalierte die militari-
sche Lage am Wochenende weiter.

Wenn die ,Katar-Liicke” Europa erreicht

Die in der Vorwoche prognostizierte Verknappung des LNG-Angebots
nahm in dieser Woche physische Gestalt an. Mit der Ankunft der letzten
drei katarischen LNG-Tanker, Al Kharsaah, Al Ghuwairiya und Al Utouriya,
die die Stral3e von Hormus noch vor der Blockade passieren konnten, en-
det die regelmadlRige Versorgung aus Ras Laffan vorerst. Da QatarEnergy
bereits Force Majeure ausgerufen hat und die Reparaturen an den zer-
storten LNG-Zigen laut Marktquellen drei bis fiinf Jahre andauern konn-
ten, steht der LNG-Weltmarkt vor einer langwierigen ,Katar-Lucke"
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Zusdtzliche Brisanz erhielt die Lage durch das offensive Agieren der USA
gegenuber ihren europdischen Verbiindeten. US-Prasident Trump drohte
offen mit einer Einstellung der LNG-Lieferungen nach Europa, sollte Briis-
sel kein fiir Washington vorteilhaftes Handelsabkommen ratifizieren. Die
Tragweite dieser Drohung ist immens. Die EU-Importe von US-LNG sind
von 21 Milliarden Kubikmetern im Jahr 2021 auf geschatzte 81 becm im
Jahr 2025 gestiegen, was einem Anteil von 57 Prozent der gesamten EU-
LNG-Importe entspricht. Diese neue geopolitische Abhangigkeit wird nun
als Hebel in einem transatlantischen Zollstreit instrumentalisiert.

Globaler Angebotsschock durch gleichzeitige Storungen

Abseits des Persischen Golfs verscharften weitere Ereignisse die globa-
le Angebotslage. Der tropische Zyklon ,Narelle” der Kategorie 3 flhrte
in Westaustralien zu Produktionsausfallen bei den Projekten Gorgon,
Wheatstone und North West Shelf, die zusammen acht Prozent des welt-
weiten LNG-Angebots reprdsentieren. Parallel dazu wurde der russische
Exporthafen Primorsk durch einen Drohnenangriff auBBer Betrieb gesetzt,
wodurch der Export von tdglich mehr als einer Million Barrel Rohdl und
Diesel blockiert wurde.

Regional reagierte die EU-Kommission auf die prekdre Ausgangslage. Die
Speicherstande liegen mit 28,5 Prozent deutlich unter dem Vorjahres-
niveau. Mit dem Vorschlag, die Speicherziele flexibel von 90 auf 80 Pro-
zent zu senken, soll der Marktdruck bei der Wiederbefillung gemildert
werden. Das Risiko bleibt jedoch bestehen, dass bei einem anhaltenden
Konflikt und den Schaden in Katar lediglich 70 Prozent Fullstand erreicht
werden konnten.

EUAs im politischen Nebel

Der CO2-Markt prasentierte sich in dieser Woche weitgehend losgeldst
von den Preisspriingen am Gasmarkt und reagierte stattdessen hoch-
sensibel auf regulatorische Gertlichte. Ein Bericht tber einen moglichen
.Preisbremsmechanismus” sorgte zeitweise fir starken Verkaufsdruck
und driickte die EUAs unter die 70-Euro-Marke, bevor sich der Markt
wieder stabilisierte. Die Marktteilnehmer warten weiterhin auf die fiir die
\orosterwoche angekiindigten Anpassungen der Marktstabilitatsreser-
ve.

Besondere Verwirrung stiftete der von der EU-Kommission angekiindig-
te .Investment Booster’, mit dem durch den Verkauf von 400 Millionen
EUAs 30 Milliarden Euro generiert werden sollen. Rechnerisch impliziert
dies ein Preisziel von rund 75 Euro/t CO2, was im Widerspruch zu den
Forderungen nach einer industriellen Kostenentlastung steht. Die CoT-
Daten unterstreichen das Misstrauen der Finanzakteure. Investment-
fonds reduzierten ihre Netto-Long-Positionen massiv um 45,6 Prozent
auf den niedrigsten Stand seit August 2025.
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Ausblick

Fiir Entwarnung ist es zu friih

Zwar legten in der KW 13 nicht alle von uns betrachteten Rohstoffe zu,
sondern ,nur” Erddl, Steinkohle und die EUAs. Aber auch die Minuszei-
chen von Erdgas und Strom gaben keinen Anlass zum Aufatmen, denn
die Aufwadrtstrends sind weiterhin intakt und zum Wochenausklang do-
minierten wieder die Kursaufschlage, vor allem wegen des Rohdls. Im
letzten Absatz des Rickblicks klang es schon an, dass die Perspektiven
fur die fossilen Brennstoffe weiterhin ungtinstig sind, sprich die Gefahr
erneuter Preisschiibe sehr hoch ist, zumal am letzten Wochenende mit
dem Kriegseintritt der Huthis sowie weiterem iranischen Beschuss auf
die Golfstaaten die Lage weiter eskalierte. Bereits in unserem letzten Wo-
chenbericht wurde darauf hingewiesen, dass sich die enorme Verteue-
rung von Erdol, Erdgas, Strom und Kohle immer starker auf die tibrigen Fi-
nanzmadrkte auswirkt, was wiederum negative Ruckkoppelungen fir die
Realwirtschaft mit sich bringen wird. Nun scheint mit den US-Aktienindi-
zes auch der letzte Stutzpfeiler wegzubrechen. Hatten sich diese bislang
noch sehr gut aus der Affare gezogen, gab der S&P 500 Index in der KW
13 um Uber 2,0 Prozent nach und entfernte sich damit von der 200-Ta-
ge-Durchschnittslinie deutlich. Selbst die einst so stolzen Tech-Werte
konnen den Abschwung nicht mehr aufhalten. Dies hat die fiihrenden
Forschungsinstitute Mitte Mdrz unter anderem dazu veranlasst, ihre BIP-
Prognosen fiir Deutschland fiir 2026 zu senken. Am Donnerstag zog die
OECD nun nach, wobei vor allem Stidostasien und Europa eine Abwarts-
korrektur erfuhren. Fiir den Euroraum wird nun ein realer BIP-Zuwachs
um 0,8 Prozent erwartet, nach 1,2 Prozent im Dezember 2025. Dieser
Wert wurde auch fiir Deutschland angesetzt. Gleichzeitig soll die Teue-
rung in den G20-Landern mit plus 4,0 Prozent splrbar hoher ausfallen,
ein Plus von 1,2 Prozentpunkten zur vorherigen Prognose. Die Verlangsa-
mung im Aufschwung ist aber noch zu verhalten, als dass diese nachfra-
geseitig auf kurze und mittlere Sicht merklich die fossilen Rohstoffpreise
dricken konnte, zumal die Einkaufsmanagerindizes des Verarbeitenden
Gewerbes fiir den Euroraum im Marz tiberraschend gut ausfielen und sich
auch das ifo-Geschaftsklima nur moderat eintriibte. So gesehen bedarf
es im Zeitablauf also einer noch weitaus deutlicheren konjunkturellen
Eintriibung, um sich auf Erdol & Co. merklich sichtbar auszuwirken. Wenn
sich die Finanzmarkte allerdings so verhalten wie zuletzt, kann dies auch
schneller vonstattengehen. Die Gesamtkonstellation fiihlt sich jedenfalls
alles andere als gut an, zumal auf den zahlreichen Notenbanksitzungen
letzte Woche die Neigung zu Zinserhohungen klar zum Ausdruck kam.

Mittelfristige Perspektiven sind risikobehaftet

Mit Blick auf den Sommer und dariiber hinaus sind die Preisperspekti-
ven fir beispielsweise Erdgas TTF mit erheblichen Risiken versehen, wie
bereits im Ruickblick angedeutet. Zwar hat sich Europas Erdgaseinfuhr
tiber die letzten Jahre hinweg diversifiziert. Bezog Europa 2022 noch rund
40 Prozent seines Energiebedarfs aus Russland tber Pipelinegas, sind
es heute nur noch etwa 6 Prozent, was bekanntlich Norwegen und die
USA zu den wichtigsten Lieferanten gemacht hat. Die Versorgungsliicke
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im Nahen Osten konnte voraussichtlich ebenfalls von diesen Landern
geschlossen werden, zumal die USA ohnehin bereits etwa die Halfte der
LNG-Importe der EU ausmachen. Der Friihling sorgt zudem aufgrund lan-
gerer Tage flr eine hohere Solarstromerzeugung, was tiblicherweise den
europaischen Strommarkt entspannt. Der Krieg hat aber wichtige Ener-
gieanlagen am Persischen Golf nachhaltig beschadigt und den Schiffsver-
kehr durch die Stral3e von Hormus, die fiir etwa 20 Prozent der weltwei-
ten Erdol- und LNG-Lieferungen verantwortlich ist, nahezu zum Erliegen
gebracht. Siidasien ist besonders stark betroffen, wobei sich die Auswir-
kungen im April verstarkt nach Europa verlagern werden. Allein im Marz
waren rund 115 Mio. Tonnen LNG-Verflissigungskapazitat aul3er Betrieb,
was beispiellos ist. Dass all dies ohne erhebliche Auswirkungen auf die
Erdgasversorgung in Europa bleibt, ist sehr unwahrscheinlich, zumal die
USA das Flissigerdgas nun auch als Druckmittel gegen Europa fir sich
entdeckt haben. Zusammen mit all den anderen widrigen Umstanden wie
dem Zyklon Uber Australien, der wie vieles andere zur Unzeit auftritt, ist
es in der KW 14 ratsam, sich auf hohere Preise fiir Erddl, Erdgas, Strom
und Kohle einzustellen. Ob es so schlimm kommen wird, wie die britische
Bank Standard Chartered nun erwartet, bleibt indes abzuwarten. Deren
Energieexperten sagen voraus, dass Erdgas TTF die Marke von 80 Euro/
MWh Gberschreiten werde, falls der Konflikt zwischen den USA und dem
Iran bis zum Beginn der Sommer-Einspeisesaison ungelost bleibt. Gleich-
zeitig diirften die Notierungen entlang der Kurve bis 2028 weiter steigen,
was bedeutet, dass die Erdgaspreise auf dem Kontinent tiber Monate
hinweg hoch bleiben konnten. Die US-Bundesregierung wiederum mo-
dellierte trotz offizieller Verlautbarungen eines schnellen Endes des Krie-
ges bereits ein Szenario mit einem Rohdlpreis von 200 US-Dollar/bbl, um
die potenziellen Folgen eines solchen Preisanstiegs fir die US-Wirtschaft
abzuschatzen. In diesem Worst-Case-Szenario waren die Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft dramatisch, wobei die Entwicklungslander auf-
grund ihrer geringeren Finanzreserven wieder einmal die Hauptlast der
Krise tragen wirden. Doch auch wohlhabende Nationen, insbesondere in
Europa, stiinden vor erheblichen Problemen, sollten die Olpreise deutlich
ansteigen.

EUA-Perspektiven bleiben schwach

Die Preisperspektiven der EUAs bleiben bearish. EU-Kommissionsprasi-
dentin von der Leyen kampft zwar weiter fiir den Klimaschutz, sie tut dies
angesichts der aktuellen Entwicklungen aber zunehmend auf verlorenem
Posten. Soll die Industrie in der EU nicht vollig zugrunde gehen, muss die
Politik die Rahmenbedingungen anpassen. Viele politische Wortmeldun-
gen der letzten Wochen zeigen, dass dies zunehmend auch verstanden
wird. Noch sind allerdings keine Reformen beschlossen worden. Noch vor
Ostern werden aber Erleichterungen bei der Marktstabilitatsreserve er-
wartet. Darliber hinaus werden die wohl weiterhin spirbar nachgeben-
den Aktienmarkte dafiir sorgen, dass allzu optimistische Spekulanten
den Mut verlieren und sich von den EUAs absetzen werden.
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€/MWh Strommarkt Deutschland - Jahreskontrakte
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€/MWh Strommarkt Deutschland - Quartalskontrakte
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Jahreskontrakte
Base 2028 2029
Letzter Kurs 79,42 € 73,95 €
12 Monatshoch 104,01 € 82,35€ 78,05 €
12 Monatstief 7125€ | 66A44E 68,00 €
Wochentendenz z
Peak 2028 2029
Letzter Kurs 86,10 € 81,65 €
12 Monatshoch 109,60 € 87,19€ 82,99 €
12 Monatstief 8050€ | 7542€ 74,10 €
Wochentendenz z
Quartalskontrakte
Base Q4 26 Q127
Letzter Kurs 124,55 € 118,25 €
12 Monatshoch 107,79 € 131,69 € 12303 €
12 Monatstief 7183€ | 87.24€ 85,99 €
Spotmarkt
Peak
30.03.2026 60,04 €
29.03.2026 68,88 € 46,98 €
28.03.2026 81,00 € 59,34 €
27.032026 11853 € 106,69 €
26.03.2026 91,48 € 69,19 €
25.03.2026 37,68¢€ 3692¢€
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Jahreskontrakte und Day Ahead
Spot THE
27.03.2026 55,54 €
26.03.2026 55,35 € 57,67 €
25.03.2026 52,24 € 54,51 €
24,03.2026 53,36 € 55,75 €
23.03.2026 5541€ 58,20 €
20.03.2026 59,00 € 59,40 €
THE 2028 2029
Letzter Kurs 32,75 € 26,98 €
12 Monatshoch 51,85€ 34,78 € 2694 €
12 Monatstief 26,17 € | 24,55 € 22,80€
Wochentendenz z
TTF 2028 2029
Letzter Kurs 30,70 € 25,00 €
12 Monatshoch 50,60 € 34,65 € 26,60 €
12 Monatstief 24,33 € | 22,67 € 2085 €
Wochentendenz z
Gasspeicherstande
Europa 2025 2024
28. Mrz 33,51% 58,69%
27.Mrz 28,15% 33,50% 58,79%
26.Mrz 28,30% 33,55% 58,89%
25.Mrz 28,44% 33,65% 58,99%
24, Mrz 28,45% 33,76% 59,16%
Gasspeicher Deutschland
Aktuell 22,22%
Vortag 28,15% 22,23%
Vorjahr 33,51% 28,73%
5-Jahresmaximum 58,69% 65,11%
5-Jahresminimum 26,55% 22,22%
5-Jahresdurchschnitt 40,51% 41,34%
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Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead
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EU ETS

v Zertifikate

EU ETS - Jahreskontrakte
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EUA2 Dez 2027 wird nicht mehr gehandelt.

07

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 74,32 € 76,94 €
12 Monatshoch 92,24 € 94,80 € 97,72 €
12 Monatstief 62,54 € | 64,54 € 66,86 €
Wochentendenz s
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 70,63 € 72,91 €
12 Monatshoch 93,25€ 101,51 € 78,32 €
12 Monatstief | 37.13€ 40,18 € 4341€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 1,08 € 1,08 €
Hydro 1,73€ 1,85 € 1,90 €
Solar 048€ 059€ 067 €
Wind 048€ 059€ 067 €
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5 0l - Kohle - Wechselkurse
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USD / bbl
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Datenquelle: ICE Futures Europe
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Brent Crude - Monatskontrakte
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Datenquelle: ICE Futures Europe
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Kohle - Jahreskontrakte

08-25 09-25 10-25 11-25

/P2 27

——API2 28

12-25 01-26 02-26 03-26

USD / bbl Mrz 26 Dez 26 Dez 27
Letzter Kurs 112,57 € 84,43 € 7713 €
12 Monatshoch 112,57 € 89,54 € 80,64 €
12 Monatstief 58,59 € 59,08 € 60,53 €
Wochentendenz z
Kohle
usD/t API2 28
Letzter Kurs 128,66 €
12 Monatshoch 135,18 € 130,35 €
12 Monatstief 95,94 € | 98,70 €
Wochentendenz z
Wechselkurse
GBP/EUR
Letzter Kurs 0,8672 €
12 Monatshoch 1,1974 € 0,8846 €
12 Monatstief | 1,0788€ | 08346 €
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USD/EUR

1,22

1,20

03-25 04-25 05-25

Datenquelle: Deutsche Bundesbank

06-25

07-25

Wechselkurse

08-25 09-25 10-25 11-25

GBP/EUR

0,96

0,94

=USD/EUR
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' Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Die Tagesschwankungen beim TTF Gas Cal 27 Future sind derzeit eher gering. Dennoch zeigt sich der Markt insgesamt angespannt und weiterhin stark von
Schlagzeilen zum USA-IranKrieg, LNGFlissen und europdischen Speicherstanden getrieben. Gashandler agieren weiter zurlickhaltend und hoffen auf eine
baldige Beendigung des Kriegs und die Aufnahme von Verhandlungen, was die Preise unter Druck setzen misste. Die Marktbewegung von letzter Woche
bestdtigen dies eindrucksvoll. Am Mittwoch wurde im Tief die 40-Euro-Marke getestet, woraufhin Kaufdruck einsetzte. Seitdem geht es in Trippelschritten
weiter aufwarts. Aus charttechnischer Sicht dominiert nach wie vor das bullische Szenario, zugleich bildet die 50-Euro-Marke einen starken psycholo-
gischen Widerstand aus. Ein wichtiger Support befindet sich im Bereich der 40-Euro-Marke, auf welcher Hedging-Aktivitaten aus charttechnischer und
psychologischer Sicht sinnvoll erscheinen.

TTF Gas Frontjahr

TTF Gas Cal 27_HV
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' Hedging View - Strom

Strom Cal 27 Base:

Der Strom Cal 27 Base Future befindet sich seit Mitte Februar in einem intakten mittelfristigen Aufwartstrend, gekennzeichnet durch stetig hohere Tiefs.
Ein neues Hoch oberhalb des aktuellen Trendhochs bei 104,01 Euro/MWh sind uns die Strombullen bislang allerdings schuldig geblieben. Zu Beginn der
Handelswoche 14 am Montag steigen die Preise weiter an, da Zweifel an einer Deeskalation im Nahen Osten die Kurse stiitzen. Brent istim Monat Marz auf
dem Weg zu einem Rekordanstieg im Monatsvergleich, nachdem der Preis zum Wochenstart um bis zu 3,8 Prozent auf knapp 117 US-Dollar/bbl gestiegen
ist. Charttechnische Support-Niveaus, auf welchen Hedging-Entscheidungen im Falle von Kursriicksetzern beim Strom Cal 27 Base Future getroffen wer-
den konnten, liegen bei 93,52 Euro/MWh und insbesondere 90 Euro/MWh.

Strom Frontjahr Base

Strom Cal 27 Base
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' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Der EUA-Dez-Future befindet sich in einer technischen Rebound-Phase und zeigt weiter Signale einer sich fortsetzenden Erholung. Nachdem die 70-Euro-
Marke erneut nachhaltig tiberschritten wurde, riicken auf der Oberseite die Hochs der Vormonate bei aufgerundet 75 Euro/t CO2 in den Fokus. Ein nach-
haltiger Ausbruch Gber 75 Euro/t CO2 ware als bestatigte Bodenbildung zu interpretieren und wiirde ein charttechnisches Aufwartspotenzial in Richtung
76,6 Euro/t CO2 (200-Tage-Linie) und 80 Euro/t CO2 rechtfertigen. Ein Riickfall der Kurse unter 68 Euro/t CO2 kdnnte zu einem Test des Tiefs bei 63 Euro/t
CO2 fiihren. Diese Zone stellt ab sofort eine zentrale Unterstiitzung dar, an der erneut spiirbare Kaufkraft zu erwarten ist, sollten die Kurse diesen Bereich
tatsachlich wieder ansteuern konnen.

EUA-Dezember-Future

EUA Dez Future
€73,71 42,15 +3,00% ~vEMA [200] 76,6
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Anhange
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 persénlich 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 maBgeblich vom eigenen Risiko- und Moneymanagement ab.

Bitte achten Sie auf die genannten Unterstiitzungen und Widersténde, sie konnen entscheidende
Marken fiir die weitere Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Handelsaktivitaten
selbstandig Ihren Stopp in Abhdngigkeit von Ihrer PositionsgréRe 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 Verfligung
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 iibernehmen 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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Schaden, 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
groBer Sorgfalt zusammengestellt. Fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit kann gleichwohl
keine Gewahr tibernommen werden, auch auf eine VVerldsslichkeit 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
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 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 Vervielféltigung 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 gemaRk § 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 gemanR § 85 WpHG wegen moglicher Interessenkonflikte).

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

Market data provided by ICE Data Services.
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