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Preisentwicklung

Last |Pre

41 |31.03.26|Einheit Delta% Delta€ High | L High-Low Date
Strom FJBase | 91,34 | 93,85 |&Mwh -2,67% -2,51 ¥ | 93,00 | 93,00 | 91,27 1,73 -0,85 010426 @ EEX
Strom FQ Base | 96,30 98,45 |e/Mwh  -2,18%  -2,15 || 97,00 | 97,00 | 95,47 1,53 -1,45 010426 @ EEX
Strom FM Base | 82,88 84,00 |erwh  -1,33%  -1,12 ¥ | 81,61 | 83,21 | 81,00 2,21 -2,39 010426 @ EEX
GasTTF FJ 38,90 41,06 |emMwh -5,26%  -2,16 |¥ | 40,00 | 40,00 | 38,50 1,50 -1,06 01.0426 @ ICEENDEX
Gas TTF FQ 47,65 50,23 |emwh  -5,14%  -2,58 ¥ | 49,58 | 49,58 | 47,00 2,58 -0,65 01.04.26 @ ICEENDEX
Gas TTF FM 47,90 50,24 |€/MWh -4,66% -2,34 |¥ | 49,77 | 50,00 | 47,27 2,74 -0,48 01.04.26 @ ICEENDEX
Gas THE FJ 41,02 | 42,71 |[eMwh  -3,96% -1,69 |¥| 41,33 | 41,43 | 41,00 0,44  -1,38 010426 @ EEX
Gas THE FQ 51,93 |&/MWh = 210226 @ EEX
Gas THE FM 50,15 52,31 |€/MWh -4,13% -2,16 |¥| 50,15 | 50,15 | 50,15 0,00 -2,16 01.0426 @ EEX
EUA Dez 26 73,80 72,30 |ent 2,07% 1,50 |4 | 72,54 | 73,85 | 72,37 1,48 0,24 01.0426 @ ICEENDEX

Legende: F) = Frontiahr, FQ = Frontquartal, FM = Frontmonst - Markst Dats provided by (CE Data Services
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In diesem Bericht:

- Outlook (Markteinschatzung)

- Recap (Ruickblick letzter Handelstag)
- Charts und Disclaimer

Fundamentale Markteinschéatzung
Trump will Krieg beenden - kiindigt Rede an

In der Nacht zu Mittwoch hat US-Président Trump gegentiber
Reportern erklart, in zwei bis drei Wochen den Krieg mit dem
Iran beenden zu wollen. Er kiindigte eine TV-Ansprache fir
Mittwochabend an. Die Energiemarkte reagieren bearish auf
diese Ankindigung, wahrend die Aktienmarkte zulegen. Der
Nikkei in Japan legte Uber Nacht knapp 5 Prozent zu, der
koreanische Kospi gewann knapp 9 Prozent. Beide Léander
héngen besonders an Energielieferungen aus dem Persischen
Golf und die Aktienmérkte dort waren im Zuge des Kriegs stark
unter Druck geraten. Nach dem Kontraktwechsel ist am Olmarkt
nun der Brent Juni-Kontrakt der neue Frontmonats-Future. Er
liegt heute 2 Prozent im Minus, nachdem er bereits gestern rund
3 Prozent verloren hatte. Der ehemalige Frontmonat Mai
gewann gestern an seinem letzten Handelstag circa 5 Prozent
(siehe Chart). Fiir Mai erwartet der Olmarkt also offenbar trotz
Trumps Aussagen noch Schwierigkeiten. Am CO2-Markt wird
heute mit der Verdffentlichung der kurzfristigen MSR-Reformen
gerechnet. Zusammen mit den CoT-Daten ist hier heute also
ebenfalls viel zu verarbeiten.

Bullishe Faktoren
EU veroffentlicht heute MSR-Reformpléne

Heute wird die EU Details zu der kurzfristig geplanten
Anpassung der Marktstabilitatsreserve (MSR) veroffentlichen.
Zuvor bereits durchgesickerte Informationen haben auf relativ
moderate Anpassungen hingewiesen. Der Markt hat darauf
bereits mit Preiszuwachsen reagiert. Sollte heute Gewissheit
hergestellt werden, ist mit weiteren leichten Kurszuwéchsen zu
rechnen. Sollten Uberraschungen présentiert werden, also eine
kurzfristig deutlich preissenkende Reform, wére natirlich mit
einer bearishen Kursreaktion zu rechnen. Letzteres ist nach den
bisher bekannten Entwiirfen jedoch unwahrscheinlich.

Risiken bleiben trotz Trump-Ankiindigungen hoch

Zwar reagiert der Markt aktuell bearish auf die Meldungen, dass
die USA in zwei bis drei Wochen den Krieg gegen den Iran
beenden wollen. Allerdings hat es solche euphorischen
Reaktionen im Verlauf des Krieges bereits gegeben und am Ende

wurden die Hoffnungen der Marktteilnehmer schnell von der
Realitat zerstort. Insbesondere die gestrigen AuRerungen
Trumps zur Strale von Hormus unterstreichen die weiterhin
hohen Risiken fiir die Energiemérkte. Demnach geht Trump
davon aus, dass nach einem US-Riickzug die Strale von Hormus
durch den Iran ,automatisch” wieder gedffnet wirde.
Andernfalls sollten sich die Lander selbst darum kiimmern, die
Energielieferungen durch die Meerenge beziehen (siehe auch
Recap). Ohne die Unterstitzung der USA wirde es fur die
verbiindeten  Golfstaaten und Israel ein kompliziertes
Unterfangen sein, mit dem Iran neue Beziehungen aufzubauen.
Israel hat bereits eine Fortsetzung der Kampfe angekindigt.
Ministerprasident Netanjahu geht von einem Zusammenbruch
des iranischen Regimes aus.

Bearishe Faktoren
Trump kiindigt baldiges Kriegsende an

In der Nacht zu Mittwoch hat US-Président Trump gegeniiber
Reportern erklart, in zwei bis drei Wochen den Krieg mit dem
Iran beenden zu wollen. Er kiindigte eine TV-Ansprache fir
Mittwochabend an (21 Uhr Eastern Time, also um 3 Uhr in der
Nacht zu Donnerstag nach europdischer Zeit). Im Verlauf des
gestrigen Tages hatte sich durch einen Bericht des Wall Street
Journals und durch Truth Social Posts von Trump bereits ein
Strategiewechsel angedeutet (siehe Recap). Demnach scheint
Trump hénderingend einen Exit aus dem Krieg zu suchen, da er
in der eigenen Partei zunehmend unter Druck gerat. Vor den
wichtigen Zwischenwahlen im November muss er die Stimmung
drehen, denn Kriege sind unter seinen Wahlern unpopular.

Fundamentale Einschatzung
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Die Windprognosen zeigen kaum Veranderungen gegeniiber den
gestrigen Modelllaufen. Nach der heutigen Flaute steigen die
Einspeisungen stetig an und erreichen am 4.4. mit 24,2 GW ein
deutlich erhohtes Niveau. Uber die nachfrageschwachen
Osterfeiertage wird besonders viel Wind verfiigbar sein, was die
Preise am Strom Spotmarkt unter Druck setzen wird. Auf diese
Spitze Uber Ostern folgt eine kurze windérmere Phase, bevor ab
dem 9.4. wieder Werte Gber dem Klimamittel von 13,5 GW
erwartet werden, voraussichtlich zwischen 15 und 22 GW.

Neutrale Faktoren

Heute Vormittag werden die CoT-Daten der Borse ICE Endex zu
TTF Gas und EUAs veroffentlicht. Beim TTF hatten sich die
Spekulanten zuletzt weiter auf die Long-Seite bewegt
(Datenstand 20.3.). In der vergangenen Woche ging es preislich
am Gasmarkt leicht nach unten, es beherrschten Trumps Posts
tiber angebliche Verhandlungsfortschritte. ~Vor  diesem
Hintergrund sind die heutigen Daten, deren Stichtag letzte
Woche Freitag (27.3) sein wird, einzuordnen. Die neusten
AuRerungen von Trump in dieser Woche sind fir die Daten daher
noch nicht relevant, dirften aber das Sentiment unter den
Spekulanten deutlich beeinflussen.

Bei den EUAs wurde die Netto-Long-Position der Spekulanten
zuletzt per 20.3. weiter reduziert. Vor dem Hintergrund der in
dieser Woche durchgesickerten schwachen Reformplane der EU
kénnten die Spekulanten nun ihre Ausrichtung tUberdenken und
wieder starker auf steigende Kurse setzen. Allerdings waren
diese Infos &ffentlich in der letzten Woche noch nicht bekannt
und spiegeln sich in den Daten per 27.3., die heute verdffentlicht
werden, noch nicht wider.

Die PV-Einspeisung zeigt sich im April wechselhaft. Am 4.4.
erreicht sie mit 7,9 GW ihren vorlaufigen Tiefpunkt. Danach zieht
die Leistung deutlich an und liegt mit Werten zwischen 13 und
17,5 GW Klar tiber dem langjéhrigen Mittelwert von 11,3 GW.

Die Temperaturen in Deutschland bleiben vorerst niedrig, liegen
ab dem 3.4. jedoch deutlich uber dem Klimamittel von 8 Grad
Celsius. Bis zum 10.4. werden Uberdurchschnittlich warme
Werte erwartet.

EU-Energiekommissar Dan Jgrgensen erklarte nach einer
virtuellen Sitzung der EU-Energieminister, dass derzeit
MaRnahmen wie eine Begrenzung der Netzentgelte und der
Stromsteuern gepriift werden. Da noch offen ist, wie lange der
Iran-Krieg andauert und wie stark sich dieser auswirkt, bereitet
sich die EU auf unterschiedliche Entwicklungen vor. Dabei
werden auch Schritte erwogen, die an die Eingriffe aus dem Jahr
2022 ankniipfen.

Fazit

Nach den heute Nacht getatigten Aussagen von US-Président
Trump scheint allgemein mit einem baldigen Kriegsende
gerechnet zu werden. Wir haben zwar weiterhin Zweifel daran,
ob ein Exit so einfach gelingen kann. Vor allem wenn die USA die
StraRe von Hormus nicht 6ffnen, sondern sich unabhéngig davon
zurlickziehen, bleiben viele Risiken fir die Energiemarkte
bestehen. Die Ansprache Trumps in der folgenden Nacht kénnte
weitere Informationen liefern, es konnte aber auch um
Innenpolitik und Wahlkampf gehen. Wir erinnern uns mit
Grausen an seine letzte Davos-Rede. Da die Markte bereits
deutlich bearish reagiert haben, werden wir heute neutral fiir OI,
Gas, Kohle und Strom. Es ist mit einem weiteren volatilen
Handelstag zu rechnen. Die EUAs sehen wir vor der
Verdffentlichung der EU-Reformpléne fir die MSR heute
ebenfalls neutral.

Hedging View

TTF Gas Cal 27: Im Handel am Dienstag kam die Notierung des
TTF Gas Cal 27 Futures mit minus 7,3 Prozent auf Tagesbasis
merklich zurlick. Im Fokus der Berichte stand der mdgliche
Strategieschwenk von US-Préasident Trump, die Offnung der
StraRe von Hormus nicht mehr langer zur Bedingung fiir einen
Waffenstillstand zu machen. Daraufhin zeigt der TTF Gas-Mai-
Future eine potenzielle SKS-Formation, was weiter fallende
Preise begunstigen drfte. Damit gerat die psychologisch wie
charttechnisch relevante 40-Euro-Marke in unmittelbare
Schlagdistanz. Auf diesem Niveau kdnnten Hedging-Aktivitaten
in Erwagung gezogen werden. Unterhalb von 40 Euro/MWh
scheint die charttechnische Fallhéhe durchaus ausgepragt zu
sein.

Strom Cal 27 Base: Der Strom Cal 27 Base Future hat das Tief
von letzter Woche Mittwoch bei 93,52 Euro/MWh am Dienstag
angesteuert und dort erwartungsgeman zunachst Halt gemacht.
Aus dem kurzen Ende des Gasmarktes kommen zunehmend
Schwachesignale (TTF Gas Mai-Future mit Toppformation), was
auch auf das Strom Cal 26 Base durchschlagen misste. Von
daher ist ein Rutsch unter 93,52 Euro/MWh durchaus denkbar.
Damit gerét die 90-Euro-Marke in unmittelbare Schlagdistanz.
Dieses Niveau stellt einen starkeren Support dar. Insofern
kénnten in diesem Bereich Hedging-Aktivititen aus
charttechnischer Sicht sinnvoll erscheinen.

EUA-Dez-26-Future: Der EUA-Dez-Future befindet sich in einer
technischen Rebound-Phase und zeigt Signale einer sich
fortsetzenden  Erholung. Nachdem die 70-Euro-Marke
nachhaltig Gberschritten wurde, riicken auf der Oberseite die
Hochs der Vormonate bei aufgerundet 75 Euro/t CO2 in den
Fokus. Ein nachhaltiger Ausbruch tiber 75 Euro/t CO2 ware
bullish zu werten. Am Dienstag ist dieser Ausbruch erneut nicht
gegliickt und es kam zur Ausbildung eines Dojis. Damit zeigen
sich CO2-Bulle und Bar kurzfristig gleich stark. Ein Ruckfall der
Kurse unter 68 Euro/t CO2 kénnte zu einem Test des Tiefs bei
63 Euro/t CO2 fiihren. Diese Zone stellt ab sofort eine zentrale
Unterstiitzung dar.

Brent Mai- und Juni-Futures seit Kriegsbeginn
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DailyReport
93,85 €/MWh

-3,25% -3,24 € v

96,88 € Tageshoch
93,41 € Tagestief

TTF Gas Frontjahr

41,06 €/MWh

-3,15€ v
Tageshoch

-7,31% -3,10 € v
44,00 € Tageshoch

Tagestief 40,80 € Tagestief

THE Gas Frontjahr
42,71 €/MWh
-6,70% -0,15 € v

45,10 € Tageshoch
42,71 € Tagestief

Kurse vom 31.03.2026. Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA. Kohle. Brent: ICE
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EUA (CO2) Dez. Kontrakt

72,30 €/MWh

Brent Crude Frontmonat

API#2 Kohle Frontjahr
130,00 €/MWh | 103,53 €/MWh
-0,21% -2,89 % A 4
73,34 € Tageshoch
71,55 € Tagestief

-2,15% -5,36 $ v
133,00 € Tageshoch
130,00 € Tagestief

-4,92%
109,99 €
102,65 €

Trump erwagt Riickzug ohne Vereinbarung mit Iran — Gasmarkt tief im Minus, Olmarkt deutlich im Plus

Am Dienstag haben die Energiemérkte uneinheitlich geschlossen. Wahrend der
Olmarkt kraftig zulegte und um 18:15 Uhr 4,5 Prozent im Plus notiert (Brent
Frontmonat bei 119 US-Dollar/bbl), verliert der Gasmarkt deutlich. Das TTF Gas
Frontjahr schloss 7,3 Prozent im Minus bei 41,06 Euro/MWh. Im Fokus der
Berichte stand der mogliche Strategieschwenk von US-Préasident Trump, die
Offnung der StraBe von Hormus nicht mehr langer zur Bedingung fiir einen
Waffenstillstand zu machen. Auf Truth Social schrieb Trump unter anderem:
“..the U.S.A. won't be there to help you anymore, just like you weren't there for
us. Iran has been, essentially, decimated. The hard part is done. Go get your own
oil"" Wenn die USA den Krieg beenden, diirfte der Iran laut Kalkulation Trumps die
StraBe von Hormus von allein freigeben. Die Marktteilnehmer am Gasmarkt
fanden dies heute offenbar plausibler als diejenigen am Olmarkt. Diese
Diskrepanz sollte aber nicht Uberbewertet werden, denn in den letzten Wochen
haben sich beide Markte nicht tagtéglich in dieselbe Richtung bewegt.
Entscheidender wird sein, ob der Iran bei dieser Logik mitspielt und wie lange es
dann tatsachlich dauern wiirde, bis der Schiffsverkehr sich wieder normalisiert.

Die jungsten Schlagzeilen unter anderem des Wall Street Journals deuten auf
eine mogliche Anpassung der US-Strategie im Krieg mit dem Iran hin. Demnach
kénnten die USA ein Kriegsende auch ohne vollstéandige Offnung der StraRe von
Hormus in Betracht ziehen. Eine militdrische Offnung der wichtigen
Handelsroute wiirde den Konflikt deutlich verlangern und tber seinen geplanten
Zeitrahmen hinausgehen. Stattdessen will die US-Regierung ihre Hauptziele
erreichen, namlich Irans Marine und Raketenarsenal zu schwéchen, und dann die
Kampfhandlungen reduzieren. Die Wiederoffnung der StraBe solle anschlieRend
vor allem durch diplomatischen Druck oder durch Verbiindete erfolgen. US-
Président Trump forderte andere L&nder auf, entweder US-Treibstoff zu kaufen
oder sich selbst Zugang zur Strae von Hormus zu verschaffen (,Buy US jet fuel
or take it”). Zudem sagte er betroffenen Staaten: ,Get your own oil".
Insbesondere GroRbritannien und andere Verbiindete drangte er, selbst aktiv zu
werden und die Kontrolle tiber die Route zu Gibernehmen.

Unsere Einschatzung: Der Druck auf die NATO-L&nder und andere US-
Verbiindete wie Japan und Stidkorea, sich an der Offnung der StraRe von Hormus
zu beteiligen, wird weiter zunehmen. Zwar haben die USA und Israel mit ihrem
Angriff auf den Iran die aktuelle Blockade der Stral3e von Hormus ausgeldst, die
Leidtragenden sind aber vor allem die asiatischen und européischen Lénder.
Dabei wird immer klarer, dass eine einfache Losung fur dieses Problem nicht in
Sicht ist und der Iran trotz wochenlanger massiver Angriffe weiterhin in der Lage
ist, mit relativ einfachen Mitteln Energieanlagen und Tanker anzugreifen. Trump
muss vor den Zwischenwahlen im November eine Lésung finden und Erfolge
vorweisen. Aktuell ist mehr als fraglich, wie das bewerkstelligt werden kann. Fir
die Energiemarkte bleibt die Lage weiterhin unsicher und die Risiken liegen auf
der Oberseite. Je langer die Blockade anhélt, desto groRer werden die Probleme.

Das italienische Parlament hat ein Dekret beschlossen, das den Einfluss von
Gaspreisen auf Strompreise begrenzen soll, unter anderem durch Erstattungen
flir Gastransportkosten und CO2-Zertifikate. Gleichzeitig wurde die Laufzeit von
Kohlekraftwerken bis Ende 2038 verlangert, was den urspriinglich geplanten
Ausstieg deutlich verschiebt und Kritik hervorruft. Die MaBnahmen stehen im
Kontext moglicher Spannungen mit EU-Regeln, insbesondere dem

Emissionshandelssystem, und bedirfen der Prifung durch die Européische
Kommission. Die Regierung zeigt sich dennoch zuversichtlich, dass die Reform
genehmigt wird und zielt damit auch auf eine strukturelle Entlastung des
Energiemarktes ab.

Unsere Einschatzung: Nachdem die EU offenbar kurzfristig keine MaRnahmen
zur Verringerung der CO2-Kosten fir die Industrie auf den Weg bringt, geht
Italien seinen Weg weiter. Das Land ist stark von Gaskraftwerken abhangig und
daher besonders von der Nahostkrise betroffen.

Die EU-Kommission plant laut Handelsblatt, die Regeln des Emissionshandels
bei den Benchmarks méglichst moderat anzupassen, wodurch die chemische
Industrie mehr kostenlose Zertifikate erhalten soll. Die Benchmarks legen fest,
wie viele Emissionsrechte Unternehmen je Produktionseinheit kostenlos
bekommen, obwohl sie eigentlich schrittweise verscharft werden missten. Die
Kommission nutzt dabei ihren Ermessensspielraum, um die Verschérfung so
gering wie moglich zu halten und gezielt industriepolitische Entlastungen zu
schaffen. In den kommenden vier Wochen startet zunéachst eine
Konsultationsphase, bevor ein Expertengremium im April konkrete Vorschlage
vorlegt, die riickwirkend firr dieses Jahr gelten sollen. Eine umfassendere Reform
des Emissionshandels mit langfristigen Anpassungen ist zudem fiir den Sommer
angekindigt. Parallel dazu soll am 1. April eine Reform der
Marktstabilitétsreserve prasentiert werden. Bereits im Vorfeld durchgesickerte
Informationen deuten auf wenig kurzfristig entlastende Mafnahmen hin.

Unsere Einschatzung: Diese MaBnahmen verkomplizieren den Emissionshandel
weiter und stellen allenfalls eine Teilldsung dar. Es scheint, als wirden nur
Symptome behandelt. Neben der Chemiebranche sind noch viele weitere
Branchen von den Wettbewerbsnachteilen der CO2-Kosten betroffen, deren
Lobby aber offenbar weniger Gehdr gefunden hat. Noch sind die Details nicht
bekannt, aber wenn eine Branche mehr Zuteilungen erhalt, werden andere
Branchen moglicherweise weniger erhalten. Oder die Auktionsmengen
reduzieren sich entsprechend. In der Summe waére der Effekt neutral fur den
Markt.

Der norwegische Gasnetzbetreiber Gassco erwartet wéhrend der
Wartungssaison von April bis September 2026 stabile und hohe Gaslieferungen,
da weniger Arbeiten als ublich geplant sind. Die MaRnahmen sollen nur geringe
Auswirkungen auf das Gastransportsystem haben.
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Strom

Spotmarkt £/ Mwh Strom Spotmarkt
Day-Ahead-Auktion Base Peak 400

Kurs romwn) 144,21 13374

Spotpreise mit Lieferung am. 01.04.2026

Base Termin ** FM FQ 2027 2028 2029

Letzter Kurs (romwn) B84,22€ 99,22€ 9385€ 7830€ 7350¢€
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€/ wn Gas Spotmarkt

Source: EEX
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ol Brent Crude USD / bbl Ol
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Disclaimer / Haftungsbeschrankung
Der DailyReport inklusive der Wochentendenzen {im Folgenden ,Analysen*) richtet sich an institutionelle Marktteilnehmer. Die Analysen sind fir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dienen ausschlieRlich zu ken und stellen keine
oder 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
enerchases verdffentlichten Analysen geschehen auf eigene der Nutzer. h gilt, dass die in der keine Garantie fiir die in der Zukunft ist. Daten bieten keinen Indikator fiir die
zukiinftige Wertentwicklung.
enerchase tibernimmt keine Haftung fiir direkte wie auch firr indirekte Schaden und welche im mit der der entstehen kénnen mit Ausnahme fiir Schaden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen
P oder einer oder grob P ung einer unserer Er beruhen. besteht keine Haftung dafiir, dass sich die in den Analysen Prognosen auch Die und

Prognosen wurden mit groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit, Aktualitt und Vollstandigkeit kann gleichwohl keine Gewahr Gbernommen werden, auch auf eine Verlasslichkeit 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 der Analysen erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers.
Unsere Tatigkeit ist gemaR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt.

Weitere Informationen zur Methodik und die konnen unter de jederzeit angefragt werden. Diese Publikation ist urheberrechtlich geschitzt. Das Kopieren sowie die und/oder dieser
ist nur mit der EnerChase GmbH & Co. KG zulassig.
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