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Hedge-
Situation

In dieser Darstellung sind fiir
die kommenden Lieferjahre
die aktuelle Hedge-Situation,
sowie die Minimum- und
Maximumquoten aus dem
Hedge-Kanal ersichtlich.

Aktuelle Hedge-Quoten
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Markt-

einschatzung (1/2)

Konjunktur: Die enorme Verteuerung von
Erdol, Erdgas, Strom und Kohle wirkt sich
immer starker auf die Ubrigen Finanzmarkte,
was wiederum negative Riickkoppelungen
fir die Realwirtschaft mit sich bringen wird.
Dies hat die fiihrenden Forschungsinstitute
Mitte Mdrz unter anderem dazu veranlasst,
ihre BIP-Prognosen fiir Deutschland fir

2026 zu senken. Am letzten Donnerstag

zog die OECD nun nach, wobei vor allem
Stidostasien und Europa eine Abwartskorrek-
tur 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 fir Deutschland
angesetzt. Gleichzeitig soll die Teuerung

in den G20-Landern mit plus 4,0 Prozent
splrbar hoher ausfallen, ein Plus von 1,2
Prozentpunkten zur vorherigen Prognose.
Die Verlangsamung im Aufschwung ist aber
noch zu verhalten, als dass diese nachfrag-
eseitig auf kurze und mittlere Sicht merklich
die fossilen Rohstoffpreise driicken konnte,
zumal die Einkaufsmanagerindizes des
Verarbeitenden Gewerbes fiir den Euroraum
im Marz tberraschend gut ausfielen und sich
auch das ifo-Geschaftsklima nur moderat
eintriibte. So gesehen bedarf es im Zeitablauf
also einer noch weitaus deutlicheren konjunk-
turellen Eintriibung, um sich auf Erddl & Co.
merklich sichtbar auszuwirken.
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Fundamental: Es bleibt extrem uniibersich-
tlich und dynamisch im Nahen Osten. Das
Ultimatum von Trump an den Iran zur Offnung
der StralBe von Hormus lauft noch bis zum

7. April. Parallel dazu treffen mehr und mehr
US-Bodentruppen in der Region ein. Der

Iran beweist taglich, dass er nach wie vorin
der Lage ist, Energieanlagen oder Tanker zu
treffen. Die globalen Erd6l- und LNG-Markte
befinden sich bereits in einem schweren
Krisenszenario, da die Stral3e von Hormus
weitgehend blockiert ist und daher rund 20
Prozent des weltweiten Angebots ausfallen.
Das Worst-Case-Szenario ware eine weitere
Eskalation mit Bodentruppen, bei der der
Iran gezielt weitere Energieinfrastruktur im
Golf angreift und damit erhebliche Teile der
globalen Versorgung mittelfristig lahmlegt.
Trotz der bereits deutlich gestiegenen Preise
spiegeln die Madrkte dieses Risiko bislang nur
teilweise wider. Das liegt wohl daran, dass es
Trump bislang geschickt gelingt, die Markte
mit Aussagen und Postings zu beruhigen.
Eine Verhandlungslosung wird immer wieder
suggeriert. Wir sehen nach wie vor die Risiken
auf der Oberseite und bleiben daher bullish
fiir O, Gas, Kohle und Strom. Die Européische

Kommission plant laut Bloomberg eine Reform

der Market Stability Reserve (MSR) im EU-
Emissionshandel, die weniger weitreichend
ausfallt als erwartet. Die endglltigen Plane

sollenam 1. April vorgestellt werden. Die EUAs
sehen wir vor der Veroffentlichung neutral.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Der
indexierte Preisverlauf der Jahres-Futures seit
Jahresbeginn verdeutlicht sehr anschaulich die
aktuelle Lage. Das Strom Cal 27 Base reagiert
sehr deutlich auf die derzeitige geopolitische
Lage in Nahost, auch das Strom Cal 28 Base
folgt mit Abstand dahinter. Die hinteren

Jahre ab 2029 haben nun auch nachgezogen,
befinden sich allerdings seit Jahresbeginn mit
knapp &4 Prozent noch im Minus.

Der Strom Cal 27 Base Future befindet sich
seit Q1 2025 in einem intakten langfristigen
Aufwartstrend, gekennzeichnet durch
markant hoher liegende Hochs und Tiefs. Seit
Juni 2025 befindet sich der Strom-Kontrakt
zudem in einem Golden-Cross-Szenar-

io. Bereits im letzten Jahr kreuzte die
50-Tage-Linie die 200-Tage-Linie von
unten nach oben, womit ein Gbergeordneter
Bullenmarkt begriindet wird. Auf der
Oberseite erweist sich die 100-Euro-Marke
als psychologisch auRerst relevante Hiirde.

(Fortsetzung auf nachster Seite)
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Strom-
markt

In dieser Darstellung wird die
Preisentwicklung der letzten 52
Wochen fir die drei Frontjahre
Base dargestellt.
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Markt-

einschatzung (2/2)

(Fortsetzung) Sie wurde bislang auf Ta-
gesschlusskursbasis nicht geknackt. Ein
Tages-Close daruber dirfte vom Markt
insofern bullish interpretiert werden. Im
Handel am Dienstag fallt der Strom-Kontrakt
zunachst wieder zuriick und handelt zum
Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse auch
unter die Marke von 96 Euro/MWh. Es mehren
sich diverse Schwachesignale, was durch

das Verkaufssignal des MACD auf hohem
Niveau untermauert wird. Zudem zeigt der
.Commodity Channel Index"” eine negative
Divergenz der Klasse A, was bedeutet, dass
die letzten Hochs im Primarchart des Strom
Cal 27 Base nicht mehr durch entsprechende
Indikatoren-Pendants nachvollzogen werden.

Der Strom Cal 28 Base Future hat nach

dem Tief im Februar bei 71,42 Euro/MWh
einen neuen mittelfristigen Aufwartstrend
etabliert und im Zuge dessen am 19./20.03
einen Schlisselwiderstand, bestehend

aus rotem Abwartstrend, 200-Tage-Linie
und Hoch vom 09.03. bei 76,89 Euro/MWh
Uberwunden (siehe Kreismarkierung). Zuletzt
ist der Strom-Kontrakt an der 80-Euro-Marke
gescheitert und fallt preislich am Dienstag
wieder etwas zurtick. Erste Supports

finden sich bei 77,80 Euro/MWh (ehemalige
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Nackenlinie Doppeltop) und bei 76,89-76,66
Euro/MWh (200-Tage-Linie).

Beim Strom Cal 29 Base wurde der
kurzfristige rote Abwartstrend beendet

und wenige Tage spater die 200-Tage-Linie
und das Zwischenhoch bei 73,19 Euro/
MWh Gberwunden. Damit schlagt beim
Strom-Future zur Lieferung in drei Jahren
eine klassische Umkehrformation in Form
eines Doppelbodens zu buche. Derzeit
findet ein Retest dieser Ausbruchsmarke
statt, welche eine relevante Unterstiitzung
darstellt. Aufgrund der Formationshéhe des
Doppelbodens sind weitere Preisanstiege in
Richtung Trendhochs bei tiber 77 Euro/MWh
zu vermuten.

Fazit (Charttechnik): Das Chartbild aller

drei Strom-Futures stellt sich aus Sicht der
Trendanalyse bullish dar. Die Preise konnten
kurzfristig dennoch korrigieren. Diese
Entspannungssignale sollten allerdings nicht
Uiberbewertet werden. Die fundamentalen
Risiken auf der Angebotsseite, insbesondere
im Gasmarkt, bleiben bestehen und sprechen
weiterhin fir ein unterstlitztes Umfeld. Auch
bei zwischenzeitlichen Riicksetzern ist daher
mittelfristig mit erneutem Aufwartsdruck zu
rechnen. Preisriicksetzer dienen daher als
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Gelegenheit, Risiken aus dem Stromportfolio
zu nehmen.

Portfolioausrichtung: Die Unsicherheiten
hinsichtlich der weiteren Entwicklungen

im Nahen Osten bleiben hoch. Neben einer
weiteren Eskalation mit Bodentruppen und
einem Verhandlungsfrieden kommt nun eine
weitere Option auf den Tisch: Die USA kénnten
laut Prasident Trump die Militaraktion
unabhangig von der Offnung der StraRe von
Hormus beenden. Wie ginge es dann weiter?
Das Chartbild aller drei Strom-Futures

stellt sich aus Sicht der Trendanalyse bullish
dar. Wie bereits zuletzt dargestellt, ist in
unserem Musterportfolio die Benchmark
unser Gradmesser. VVor diesem Hintergrund
wirde sowohl eine Long-Position als auch
eine Short-Position ein erhebliches Risiko
tragen. Denn wer weil3, was nach Ablauf der
nachsten Deadline passiert? Angesichts der
hohen Unsicherheit halten wir daher vorerst
an einer neutralen Ausrichtung fest und
kaufen am 1.4. zusammen mit der Benchmark.
Eine Neubewertung ist jederzeit moglich und
wurde bei veranderter Lage umgehend per

Ad-hoc-Mailing kommuniziert.
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Markt-
entwicklung

In dieser Darstellung wird die

Veranderung in der Vorwoche der

Energiemarkte in prozentualen
Werten abgebildet.
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Markt-
ruckblick

In der vergangenen Kalenderwoche 13
nahmen die diplomatischen Bemiihungen zur
Beendigung des Iran-Krieges zu. Nachdem
die Beschadigungen an der katarischen
LNG-Infrastruktur in KW 12 die Preise
gestitzt hatten, schwankten die Borsen in
der vergangenen Woche zwischen der Sorge
vor weiterer Eskalation und der Hoffnung auf
Verhandlungserfolge. Die Hoffnung auf eine
Deeskalation, die am Montagmorgen durch die
Verlangerung eines 48-Stunden-Ultimatums
von US-Prasident Donald Trump kurzzeitig
gendhrt wurde, wich zum Wochenabschluss
der Erkenntnis, dass sich die Fronten nicht
nur verhartet, sondern auch geografisch und
6konomisch ausgeweitet haben.

Der Wochenauftakt war von hoher Volatilitat
gepragt. Zunachst reagierten die Markte
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auf die Drohung eines Angriffs auf iranische
Kraftwerke bullish, nur, um nach einer
liberraschenden Fristverlangerung um

finf Tage wieder einzubrechen. Der TTF-
Gas-Frontmonat verzeichnete in diesem
Zuge innerhalb von nur finf 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 vorlegten, der unter anderem
einen Stopp der Urananreicherung und eine
Feuerpause vorsah, dementierte Teheran
direkte Verhandlungen und bezichtigte Trump
der Marktmanipulation durch ,Fake News".

Die zum Wochenende erfolgte erneute
Verschiebung der Deadline auf den 6. April
unterstreicht die Strategie kiinstlich aufrech-

enerchase.de

terhaltener Unsicherheit. Dass diese Nachricht
die Markte am Freitag nicht mehr entlasten
konnte, verdeutlicht die schwindende Glaub-
wiurdigkeit der rhetorischen Beruhigungs-
versuche. Im Hintergrund werden derweil
Fakten geschaffen. Die Entsendung von
zunachst weiteren 3.000 und perspektivisch
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 militarische Lage am
Wochenende weiter.
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Beschaffungsportfolio Strom

aktuell

2027

75%

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2027

27 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft | 2 Tranchen sind derzeit

zur Beschaffung freigegeben | O
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.4. | Letzter
Termin fur die nachste Fixierung:

31.7.| Hedge-Quote: 75 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 83,10 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
82,75 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

im Hedge-Kanal: neutral | Taktische
Positionierung im Hedge-Kanal: neutral

Limit-Check

2028

42%

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2028

15 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 2 Tranchen sind derzeit

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.4. | Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

31.7.| Hedge-Quote: 42 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 77,67 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
77,47 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

im Hedge-Kanal: neutral | Taktische
Positionierung im Hedge-Kanal: neutral

@
8%

2029

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2029

3von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 2 Tranchen sind derzeit

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.4. | Letzter
Termin fir die nachste Fixierung: 31.7. |
Hedge-Quote: 8 % | Aktueller Portfolio-
Preis (geschlossene & offene Position):
74,44 €/MWh | Benchmark-Preis
(geschlossene & offene Position): 74,29
€/MWHh | Aktuelles Setup (geschlossen)
| Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal:
neutral | Taktische Positionierung im
Hedge-Kanal: neutral

el Qeédline B Letzter . Schlusskurs ?rice—FIoor I.Drice-Cap Status
Fixierung Fixierungspreis (Vortag) (aktive Tranchen) | (aktive Tranchen)
2027 31.07.2026 82,70 €/MWh 97,00 €/MWh - - geschlossen
2028 31.07.2026 78,09 €/MWh 79,43 €/MWh - - geschlossen
2029 31.07.2026 74,79 €/MWh 74,35 €/MWh - - geschlossen
Ubersicht
et S0 | Beetatte | ety | P | oo gt e o
2027 27 von 36 75 GWh 75 % 83,10 €/MWh 82,75 €/MWh 2 0 -34.722 €
2028 15 von 36 42 GWh 42 % 77,67 €/MWh 77,47 €/MWh 2 0 -20.472 €
2029 3von 36 8 GWh 8% 74,44 €/MWh 74,29 €/MWh 2 0 -15.639€
Der Portfolio- und Benchmark-Preis setzt sich zusammen aus den bereits fixierten Hedges und der
Bewertung der offenen Position zum aktuellen Marktpreis. Weitere Informationen auf Seite 10. Link zur Deal History
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Allokation

EnerChase vs. Benchmark

Die taktische Allokation im Hedge-Kanal ergibt sich
aus der mittel- bis langfristigen Markterwartung.
In der obersten Tabelle bzw. Grafik sind die
tatsdchlichen Hedge-Quoten fiir die drei Lieferjahre
aufgeflhrt. In den Spalten Y-1, Y-2 und Y-3 wird die
jahrliche Veranderung der Hedge-Quote dargestellt
(Y-1 steht beispielsweise fiir das letzte Jahr vor

1

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

-10%

Taktische Allokation
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 - 100%
2027 75 % 6% 36% 33% 504
2028 42% 6% 36% . V-1
2029 8% 8%
Benchmark Allokation
100 %
Lieferjahr (Y ktuell Y-1 Y-2
ieferjahr (Y) aktue - s
2027 75 % 8% 33% 33%
2028 42% 8% 33% 60% Y-1
2029 8% 8% Y-2
Aktive Allokation
10 %
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 -
2027 0% -3% 3% 0% 5%
2029 0% 0% o
-5%
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Strom

2027

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

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
" akt. Hedge-Quote
o @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
50 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0
2024 2025 2026
Preisentwicklung
€/MWh
110
. ® | EC Hedge (fixiert)
Terminpreis
B B | Price Cap / Price Floor
e EnerChase - gehedged
Benchmark - gehedged
B B | Index
50
01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27
et e | Dot | e | Potour | s | g | pa,
2027 27von 36 75 GWh 75% 83,10€/MWh | 82,75€/MWh 2 0 -34722¢€

Der Portfolio- und Benchmark-Preis setzt sich zusammen aus den bereits fixierten Hedges und der
Bewertung der offenen Position zum aktuellen Marktpreis. Weitere Informationen auf Seite 13.
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Profit and Loss | \IaIue-at-Ris\k
2027

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der Die untere Abbildung zeigt die preisliche Entwicklung
Gesamtkosten uber den gesamten Zeithorizont der Gesamtkosten und den Value-at-Risk. Zudem
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich wird in der Tabelle der VaR der Gesamtkosten in T€
die Gesamtbewertung gegenuber der Benchmark in dargestellt, sowie der VVaR der Kosten der offenen

orange. In blau ist die Monatsveranderung dargestellt. | Positionin€/MWAh.

P&L-Entwicklung
TE

10

| |
. \ 1 |
\I :

-15
20 V"~ _~ mm | GesamtP &L

-25 \—
-30 \V/ \\,\ B | Monatsverdnderung
-35

-40
45
01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27

VaR der Gesamtkosten
TE
12.000
10.000 l
v
8.000 -
mmm | Gesamtkosten
6.000
VVaR 95% 21d
4.000 I | VaR 99% 21d
2.000
0 I T T T T T T T T T T T 1
01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27
Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
2027 8312 T¢€ S34722€ 8.055 - 8.565 T€ (95%) 7.916 - 8.704 T€ (95%) 7.753 - 8.867 T€ (95%)
7.928 - 8.692 T€ (99%) 7.720 - 8.900 T€ (99%) 7.L76 - 9,144 TE (99%)

86,79 - 107,21 €/MWHh (95%) | 81,24 - 112,76 €/MWh (95%) | 74,72 - 119,28 €/MWh (95%)

Bewertung der offenen Position:
81,71- 112,29 €/MWh (99%) | 73,41 - 120,59 €/MWh (99%) | 63,64 - 130,36 €/MWh (99%)

08 Musterportfolio 100 Strom enerchase.de



31.03.2026 = KW 14

Strom

2028

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen tiber
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der

oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige

Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

Hedge-Kanal

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

%
100
" akt. Hedge-Quote
w0 @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
- Bearishe Position
- [ | Neutrale Position
40
30
20
10
0
2025 2026 2027
Preisentwicklung
€/MWh
83
81 ® | ECHedge (fixiert)
7 Terminpreis
77
. ) B B Price Cap/ Price Floor
73 ‘ EnerChase - gehedged
7 Benchmark - gehedged
69 B B | Index
67
65 T
01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27 04-27 07-27 10-27 01-28
et et | Dot | e | Potour | s | g a0 | pa,
2028 15 von 36 42 GWh 42% 77,67 €/MWh | 77,47 €/MWh 2 0 -20.L72 €

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

2028

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

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

P&L-Entwicklung
TE

15

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

10
) |

|
10 \\I [ \l | GesamtP &L
-15 ] "
\ / \ B Monatsveranderung
-20 \ / —
-25 \ /
-30 \V/
-35
01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27 04-27 07-27 10-27 01-28
VaR der Gesamtkosten
T€
10.000
9.000
8.000 MMWMW"
7.000 W
6000 ' mmm | Gesamtkosten
5.000
VVaR 95% 21d
4.000
0
000 I | VaR 99% 21d
2.000
1.000
0 I T T T T T T T T T T T 1
01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 O04-26 07-26 10-26 01-27 04-27 07-27 10-27 01-28
Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
7.407 - 8128 T€ (95% 7.211 - 8.323 TE (95% 981 - 8.554 T€ (95%
2028 7763 T€ 20472 € 07 - 8.128 T€ (95%) 8.323 TE€ (95%) 6.981 - 8.554 T€ (95%)
7.237 - 8.297 T€ (99%) 6.950 - 8.585 T€ (99%) 6.611 - 8.923 T€ (99%)

73,25 - 85,61 €/MWh (95%)

Bewertung der offenen Position:
70,35 - 88,51 €/MWh (99%)

69,89 - 88,97 €/MWh (95%)
65,42 - 93,44 €/MWh (99%)

65,95 - 92,91 €/MWHh (95%)
59,61 - 99,25 €/MWh (99%)
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Strom

2029

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen tiber
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der

oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige

Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal

%
100
" akt. Hedge-Quote
w0 @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
50 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0

2026 2027 2028

Preisentwicklung

€/MWh
78
77 ® | ECHedge (fixiert)
76 . . .

Terminpreis
75
74 B B Price Cap/ Price Floor
” EnerChase - gehedged
72
o Benchmark - gehedged
70 B B | Index
69
68 T
12-25 03-26 06-26 09-26 12-26 03-27 06-27 09-27 12-27 03-28 06-28 09-28 12-28
Beschaff Beschaff H Portfolio- Benchmark- | frei ktivi
Lieferjahr eschaffte eschaffte edge ort c‘)|o enc rTwar reigegebene | aktivierte PaL
Tranchen Menge Quote Preis preis Tranchen Tranchen
2029 3von 36 8 GWh 8% 74,44 €/MWhH 74,29 €/MWh 2 0 -15.639€

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

2029

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der
Gesamtkosten Uber den gesamten Zeithorizont
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich
die Gesamtbewertung gegenuber der Benchmark in
orange. In blau ist die Monatsveranderung dargestellt.

P&L-Entwicklung
TE

5,0

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

00 L. ‘ ‘ ‘ ‘

-50

GesamtP & L

Bl | Monatsveranderung

-10,0 \
-15,0

-20,0

01-26 04-26 07-26 10-26 01-27

04-27 07-27

10-27 01-28 04-28 07-28 10-28 01-29

VaR der Gesamtkosten
TE

10.000

9.000

-

8.000

7.000

%

6.000

5.000

mmm | Gesamtkosten

4,000

VaR 95% 21d

B | VaR 99% 21d

3.000

2.000

1.000

0 i T T T T T
12-25 03-26 06-26 09-26

12-26 03-27 06-27 09-27

12-27 03-28 06-28 09-28 12-28

Lieferjahr | Gesamtkosten P&L

21d VaR 50d VaR 100d VaR

6.958 - 7.931 T€ (95%)

2029
6.736 - 8.153 T€ (99%)

7.L53 T€ -15.639€

6.694 - 8.195 T€ (95%)
6.351 - 8.538 T€ (99%)

6.383 -8.505 T€ (95%)
5.898 - 8.991 T€ (99%)

69,05 - 79,65 €/MWHh (95%)

Bewertung der offenen Position:
66,62 - 82,08 €/MWh (99%)

66,17 - 82,53 €/MWHh (95%)
62,42 - 86,28 €/MWh (99%)

62,77 - 85,93 €/MWh (95%)
57,48 - 91,22 €/MWHh (99%)
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Beschaffungshistorie

Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

Fir das Lieferjahr 2027 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 83,10 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 75

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 97,00 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.310 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 77,67 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 42

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 79,43 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.767 T€ belaufen.

Fur das Lieferjahr 2029 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 74,44 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 8

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 74,35 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.444 T€ belaufen.

013 Musterportfolio 100 Strom

Beschaffungspreise
(in €/MWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 78,46 75,21 75,48
enerchase - offene Position 97,00 79,43 74,35
enerchase - gesamt 83,10 77,67 74,44
Benchmark - gesamt 82,75 77,47 74,29
enerchase vs. BM - gesamt* 0,35 0,20 0,16
enerchase - gehedged in Y-1 84,22
enerchase - gehedged in Y-2 81,36 77,99
enerchase - gehedged in Y-3 74,36 74,78 75,48
*) Negativ = EC glinstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM
Beschaffungsmenge
(in GWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 75,00 41,67 8,33
enerchase - offene Position 25,00 58,33 91,67
enerchase - gesamt 100,00 100,00 100,00
Benchmark - offene Position 25,00 58,33 91,67
enerchase vs. BM - offene Position* 0,00 0,00 0,00
enerchase - gehedged in Y-1 5,56
enerchase - gehedged in Y-2 36,11 0,00
enerchase - gehedged in Y-3 33,33 36,11 8,33

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

Beschaffungskosten

(inT€) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 5.885 3134 629
enerchase - offene Position 2.425 4633 6.815
enerchase - gesamt 8.310 7.767 7.444
Benchmark - gesamt 8.275 7747 7.429
enerchase vs. BM - gesamt* 35 20 16
enerchase - gehedged in Y-1 468
enerchase - gehedged in Y-2 2.938 0
enerchase - gehedged in Y-3 2.479 2.701 629

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

enerchase.de
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Anhange

Indexierter Preisverlaut Strom Frontjahre Base

(Startpunkt: 01.01.2026) eex

014

Strom Frontjahre Base
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Anhange
Strom Cal 27 Base ey

Strom Frontjahr Base Linie
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Strom Cal 28 Base

Strom Cal 28 Base linie
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Anhange
Strom Cal 29 Base (Daily) e

Strom Cal 29 Base Linie
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Deal History Lieferjahr 2027

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

018

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcs/ Datum BM FZ;E:ESE&':"S/ Menge PaL
02.01.2024 82,63 02.01.2024 82,63 2778 0
01.02.2024 67,32 01.02.2024 67,32 2778 0
01.03.2024 64,56 01.03.2024 64,56 2778 0
02.04.2024 65,91 02.04.2024 65,91 2778 0
02.05.2024 71,45 02.05.2024 71,45 2778 0
31.05.2024 76,60 03.06.2024 74,73 2778 5194
01.08.2024 77,25 01.07.2024 72,68 2778 12,694
01.08.2024 79,94 01.08.2024 79,94 2778 0
26.08.2024 77,01 02.09.2024 76,74 2778 750
24.09.2024 75,59 01.10.2024 75,56 2778 -83
2210.2024 76,52 01.11.2024 75,72 2778 2222
05.12.2024 77,59 02.12.2024 78,68 2778 3.028
07.02.2025 85,23 02.01.2025 83,36 2778 5194
03.02.2025 82,26 03.02.2025 82,26 2778 0
26.02.2025 76,50 03.03.2025 76,05 2778 11250
01.04.2025 76,04 01.04.2025 76,04 2778 0
05.05.2025 77,51 02.05.2025 77,84 2778 917
02.06.2025 78,04 02.06.2025 78,93 2778 2472
13.06.2025 82,59 01.07.2025 79,69 2778 -8.056
01.08.2025 81,31 01.08.2025 81,31 2778 0
18.08.2025 78,90 01.09.2025 81,66 2778 7667
06.10.2025 85,65 01.10.2025 83,36 2778 -6.361
03.11.2025 85,48 0311.2025 85,48 2778 0
0112.2025 84,82 01122025 84,82 2778 0
03.12.2025 83,40 02.01.2026 83,85 2778 1.250
13.01.2026 85,74 02.02.2026 84,00 2778 4,833
06.02.2026 82,70 02.03.2026 81,47 2778 3417

Musterportfolio 100 Strom
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Deal History Lieferjahr 2028

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

019

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcs/ Datum BM FZ;EFIESES':/S” Menge PaL
11.02.2025 77,35 02.01.2025 74,57 2778 7722
03.02.2025 74,61 03.02.2025 74,61 2778 0
26.02.2025 72,69 03.03.2025 71,55 2778 3167
09.05.2025 72,29 01.04.2025 69,35 2778 8167
09.05.2025 72,29 02.05.2025 70,67 2778 4,500
15.05.2025 71,24 02.06.2025 70,40 2778 2333
13.06.2025 72,60 01.07.2025 71,47 2778 3139
02.07.2025 71,85 01.08.2025 73,32 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.09.2025 75,09 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.10.2025 77,79 2778 11,583
03.11.2025 79,85 03.11.2025 79,85 2778 0
0112.2025 80,95 01122025 80,95 2778 0
09.12.2025 79,24 02.01.2026 80,02 2778 2167
02.02.2026 77,88 02.02.2026 77,88 2778 0
03.02.2026 78,09 02.03.2026 73,28 2778 -13.361
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Deal History Lieferjahr 2029

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

Datum EC F;?;:ansgkfrcs/ Datum BM FZ;E:ESE&':"S/ Menge PaL
08.12.2025 76,85 02.01.2026 76,02 2778 2306
21.01.2026 74,79 02.02.2026 73,80 2778 2750
21.01.2026 74,79 02.03.2026 70,98 2778 10583
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P&L History

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2023

T€
Unser Profit bei der Bewirtschaftung des Strom der P&L. Der Minimalwert wurde im Mai 2022 mit
Base Lieferjahres 2023 betrug am Ende der einem Minus von 63.889 Euro erreicht. Der grofte
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2022 in Monatsanstieg war im September 2022 mit einem
Summe 1.614.722 Euro. Dies war der hchste Wert Plus von 660.000 Euro.
T€
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Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2024

T€
Unser Profit bei der Bewirtschaftung des Strom der P&L. Der Minimalwert wurde im Mai 2022 mit
Base Lieferjahres 2024 betrug am Ende der einem Minus von 23.611 Euro erreicht. Der groRte
Bewirtschaftungsperiode im Dezember 2023 in Monatsanstieg war im August 2022 mit einem Plus
Summe 461.556 Euro. Dies war der hochste Wert von 587.222 Euro.
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P&L History

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2025

T€

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

TE

Euro erreicht. Der Minimalwert wurde im Juli 2022
mit einem Minus von 81.250 Euro erreicht. Der groRte
Monatsanstieg war im August 2022 mit einem

Plus von 341.667 Euro. Der grof3te Verlust war im
September 2022 mit einem Minus von 158.333 Euro.
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Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2026

T€

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

TE

Euro erreicht. Der Minimalwert wurde im Dezember
2025 mit einem Minus von 35.750 Euro erreicht. Der
groBte Monatsanstieg war im Dezember 2023 mit
einem Plus von 25.528 Euro. Der grofte Verlust war
im Juni 2025 mit einem Minus von 19.222 Euro.
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Erlauterung der Strategie

Die Portfoliostrategie verfolgt die Preisfixierung ,im Markt” und damit die
zeitliche Diversifizierung von Einkaufszeitpunkten vor dem Hintergrund
einer Risikoabsicherung. Gewahlt wurde ein linearer Hedge-Kanal tiber
drei Jahre vor Lieferbeginn mit einer Hedge-Kanalbreite von drei Tranchen
nach oben und drei Tranchen nach unten. Die maximale Obergrenze sind
100 Prozent der Jahresbedarfsmenge, die Untergrenze sind O Prozent.

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

Uber die Fixierung der Tranchen wird in einem mehrstufigen Verfahren
entschieden:

Schritt 1: Strategie - Tranchen-Freigabe

Zu Beginn des Beschaffungszeitraumes werden drei Tranchen auf einmal
freigegeben. Danach wird in monatlichen Zeitabstanden jeweils eine
weitere Tranche freigegeben.

Esist begrifflich zwischen der ,Freigabe einer Tranche” und der
JAktivierung einer Tranche” zu unterscheiden:

a) Die Freigabe einer Tranche bedeutet, dass die Tranche zur Fixierung zur
Verfligung steht. Nur freigegebene Tranchen kénnen fixiert werden. Es ist
nicht zulassig, Tranchen zu fixieren, die noch nicht freigebenden wurden,
da sonst der Hedge-Kanal verlassen wird.

b) Die Aktivierung einer Tranche bedeutet, dass eine Tranchenfixierung
vorgenommen werden soll. Entweder Uber die sofortige Schlie3ung einer
Tranche oder tiber die Definition eines Beschaffungs-Setups (siehe Schritt
3).

Schritt 2: Taktik - Positionierung im Hedge-Kanal
. Fall 1: Steigende Preiserwartung

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

" Fall 2: Neutrale Preiserwartung

Im Falle einer neutralen Preiserwartung, also wenn keine klare steigende
oder fallende Tendenz (Trendanalyse) im Markt erkennbar ist, wird eine
Positionierung in der Mitte des Hedge-Kanals angestrebt, soweit moglich
also auf der Benchmark. Dazu werden Tranchen direkt nach der Freigabe
aktiviert (siehe Schritt 3).

" Fall 3: Fallende Preiserwartung

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

023 Musterportfolio 100 Strom enerchase.de

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

Da fixierte Tranchen in der Regel nicht wieder gelost werden kénnen,
ist eine sofortige Positionierung im unteren Bereich des Kanals unter
Umstanden nicht moglich, sondern ergibt sich erstim Zeitablauf durch
Auslassen von Fixierungen.

Schritt 3: Timing - Aktivierung der Tranche

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

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

2. Alternative: Fir die aktivierte(n) Tranche(n) wird ein Beschaffungs-Setup
definiert. Dieses Setup besteht aus den Preis-Triggern ,Price-Cap” und
.Price-Floor”.

Der ,Price-Cap” gibt eine obere Preisgrenze an, bei deren Erreichen die
Tranche fixiert werden soll. Im Vergleich zum Zeitpunkt der Tranchen-
Aktivierung wird dann zu einem teureren Preis fixiert.

Der ,Price-Floor” gibt eine untere Preisgrenze an, bei deren Erreichen die
Tranche fixiert wird. Im Vergleich zum Zeitpunkt der Tranchen-Aktivierung
wird dann zu einem gtinstigeren Preis fixiert.

MaRgeblich fiir den Price-Cap sind die Tagesschlusskurse an der EEX. Fiir
den Price-Floor sind die Tagesschlusskurse und Tagestiefs an der EEX
entscheidend. Sollte kein Tagesschlusskurs vorliegen, wird ersatzweise
auf den Settlementpreis abgestellt. Bei Erreichen eines Preis-Triggers soll
am folgenden Handelstag die Tranche am Vormittag geschlossen werden
(siehe Schritt 4).

Bei Erreichen der Preis-Trigger innerhalb eines Handelstages ist auch ein
sofortiges SchlieRen der Tranche mdglich.

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

Risiko-Hinweis: In bestimmten Marktsituationen kann es vorkommen,
dass sich die Marktpreise nach Erreichen einer Trigger-Marke sehr schnell
in Ausbruchsrichtung weiterbewegen und die Tranchen-Fixierung zu
einem deutlich hoheren Preis erfolgen muss (Slippage). Das Definieren von
.Price-Cap”-Marken garantiert also nicht das Erreichen eines bestimmten
Tranchen-Preises. Das Risiko steigt mit zunehmender Dauer zwischen
dem Erreichen des Triggers und der Ausfiihrung der Tranchen-Fixierung.

Schritt 4: Fixierung der Tranche

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

Haben Sie Fragen oder wiinschen Sie individuelle Anpassungen fiir lhre
Beschaffungsstrategie? EnerChase berat Sie gerne und unterstiitzt Sie
bei der Erstellung Ihres Risiko- und Beschaffungshandbuchs.
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