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Management
Summary

Die Energiemarkte stehen zu Beginn von KW 19 wieder im Zeichen der

Eskalation. Nach ersten Annaherungssignalen in der Vorwoche hat sich die
Lage rund um die StraBBe von Hormus erneut zugespitzt. Der Iran behauptet,
ein US-Kriegsschiff beschossen zu haben, Washington dementiert und meldet
die erfolgreiche Durchfahrt zweier Handelsschiffe im Rahmen von ,Project
Freedom". Drohnenangriffe auf den UAE-Hafen Fujairah und einen Adnoc-Tanker
zeigen, dass die Eskalation auch auRBerhalb der Meerenge weitergeht. Der
Markt beantwortet die Unsicherheit mit Aufschlagen. Konjunkturell liefert die
Weltkonjunktur trotz der geopolitischen Verwerfungen ein robustes Bild: 60
Prozent der im April verdffentlichten Daten tbertrafen die Konsenserwartun-
gen. Europa und Deutschland bilden die Ausnahme und hinken weiter hinterher.
Charttechnisch zeigt sich eine klare Abstufung entlang der Futures-Kurve:

Das Strom Cal 27 Base bleibt tibergeordnet bullish, das Cal 28 Base zeigt ein
neutrales bis bullishes Bild, und das Cal 29 Base verbleibt zwischen der 50-
und 200-Tage-Linie neutral. In diesem Umfeld bleiben wir im Portfolio neutral
zur Benchmark und haben am gestrigen Montag zum Settlementpreis die

Mai-Tranche beschafft.

Beschaffungstelegramm Cal 27: 0 Tranchen sind derzeit zur Beschaffung
aktiviert +++ 2 Tranchen sind zur Beschaffung freigegeben +++ letzte Tranchen-
Fixierung am 04.05.2026 +++ letzter Fixierungspreis: 92,84 €/MWh +++
aktueller Portfolio-Preis (gesamt): 82,15 €/MWh +++ aktueller Marktpreis:
93,43 €/MWh (Schlusskurs 04.05.2026) +++ aktuelle Hedge-Quote 81 % +++
Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal: neutral +++ taktische Positionierung im

Hedge-Kanal: neutral +++ mehr Details auf den folgenden Seiten +++
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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: Von den im April veroffentli-
chten Weltkonjunkturdaten haben 60
Prozent die Konsenserwartungen trotz der
geopolitischen Verwerfungen tbertroffen.
Die Region ,Europa/Deutschland”

gehorte allerdings nicht dazu. Hier zeigt
der enerchase ,Surprise-Index” bereits
seit Ende Februar im Trend nach unten,
wahrend die USA und der ,Rest der Welt"
seit Jahresbeginn zu gefallen wissen.

Dies spiegeln auch die Aktienindizes

wider. Wahrend S&P 500 und Nasdaq

100 von Rekord zu Rekord eilen und der
sidkoreanische ,Kospi” letzten Monat

den grof3ten Zuwachs seit 28 Jahren
verzeichnete, steht der DAX aktuell nicht
hoher als vor einem Jahr. Kein Wunder,
expandierte doch dank massiver Kl-
Investitionen das BIP Siidkoreas in Q1

26 mit einer Jahresrate von 7 Prozent

und die Industrieproduktion Taiwans um
sagenhafte 60 Prozent jeweils gegeniliber
dem Vorquartal. Die Weltwirtschaft schiebt
also nach wie vor ,trotz" und nicht ,wegen”
Europa die Rohstoffpreise mit an. Allerdings
ist auch nicht alles Gold, was glanzt. Am
US-Aktienmarkt fallt auf, dass trotz der
Rekordhohen zuletzt mehr Aktien gefallen
als gestiegen sind (negative Divergenz) und
im am Freitag veroffentlichten
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ISM-Index flr das Verarbeitende Gewerbe
auf den zweiten Blick immer deutlicher
stagflationdre Tendenzen sichtbar werden.

Fundamental: Zum Start in die

neue Handelswoche reagierten die
Energiemarkte auf eine wieder starkere
Eskalation in Nahost mit deutlichen
Aufschlagen. Im Fokus steht die erneute
Eskalation in der Stral3e von Hormus.

Der Iran behauptet, ein US-Kriegsschiff
mit zwei Raketen beschossen und zur
Umkehr gezwungen zu haben. Washington
dementiert und meldet stattdessen,

zwei US-Handelsschiffe im Rahmen von
.Project Freedom" erfolgreich durch die
Meerenge geflihrt zu haben. Zusatzliche
Brisanz bringt ein iranischer Drohnenangriff
auf den UAE-Hafen Fujairah sowie ein
GrofRbrand im dortigen Industriegebiet. Die
VAE haben erstmals seit der Waffenruhe
wieder eine Raketenwarnung ausgegeben,
ein Drohnenangriff traf zudem einen
Adnoc-Tanker aulRerhalb der Stral3e von
Hormus. Die Situation spitzt sich erneut zu
und geht offenbar auch in einen Kampf um
die Deutungshoheit Gber. Die Preisrally vom
Montag unterstreicht, wie schnell der Markt
kippen kann. Ob es sich um Verhandlung-
staktik oder reale Eskalation handelt, spielt
vorerst nur eine nachgelagerte Rolle.

Der Markt preist das Eskalationssze-
nario ein. Die Geopolitik Uberlagert damit
weiterhin die klassischen Preistreiber,
doch auch bei diesen sind die Abwartsper-
spektiven Uberschaubar. Zwar wirken
Gberdurchschnittliche Wind- und PV-
Einspeisungen dampfend, doch sprechen
niedrige EU-Speicherstande, das Auslaufen
russischer Gaslieferungen und eine durch
den Irankrieg ausgeloste LNG-Liefer-
kettenkrise strukturell fir ein erhohtes
Preisniveau. Hinzu kommt ein drohendes
ungewohnlich starkes EI-Nino-Phanomen,
das Indonesiens Kohleexporte in der
Trockenphase gefahrdet und Indien vor
einem extrem heilsen Sommer mit rekord-
verdachtigem Strombedarf stellt.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Die Strom
Futures-Curve auf Seite 15 verdeutlicht,
wie der Markt die aktuelle Lage einschatzt.
Wahrend das Cal 27 Base und Cal 28 Base
noch deutlich oberhalb des Preisniveaus
von vor 50 Handelstagen liegt, ndhern sich
die Kontrakte ab Cal 29 weiter dem Niveau
vor 50 Handelstagen an. Die derzeitigen
geopolitischen Geschehnisse und damit
verbundene Risikopramie steckt somitin
den beiden Folgejahren.

(Fortsetzung auf ndchster 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)

Das Strom Cal 27 Base hat sich nach dem
Ricksetzer bis auf rund 88 Euro/MWh

im Tages-Linienchart wieder stabilisiert
und den kurzfristigen Abwartstrend
beendet. Mit dem Anstieg liber das

letzte Verlaufshoch bei 92,9 Euro/MWh
bestatigt der Jahres-Future den nun
intakten kurzfristigen Aufwartstrend.
Ubergeordnet verbleibt der Kontrakt zudem
klar oberhalb der 200-Tage-Linie bei aktuell
85,14 Euro/MWh. Zusammen mit dem

seit Mitte 2025 aktiven Golden-Cross-
Szenario (50-Tage-Linie (iber 200-Tage-
Linie) bleibt der Jahreskontrakt damit in
einem Bullenmarkt. Auf der Oberseite ist
damit perspektivisch ein erneuter Test

der Jahreshochs bei rund 99 Euro/MWh
moglich. Erst ein nachhaltiger Riickfall unter
88 Euro/MWh wiirde das Chartbild wieder
eintriben.

Das Strom Cal 28 Base zeigt im Tages-
Linienchart eine klassische VV-Formation.
Nach einem starken Abverkauf bis in den
Bereich von etwa 76 Euro/MWHh reagierte
der Markt mit einer ebenso dynamischen
Gegenbewegung. Diese stoppte an dem
Verlaufshoch bei 80 Euro/MWh, womit
dieser Marke derzeit eine Schlusselrolle
zukommt. Uberwindet der Kontrakt den
Support nachhaltig, ist ein Anstieg bis 81,57
Euro/MWh zu erwarten. Halt die Marke
hingegen erneut als Widerstand, ware bei
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einem moglichen Riicksetzer bei 77,8-77,64
Euro/MWh eine erste Auffangzone,
darunter wartet die 200-Tage-Linie bei
aktuell 77,32 Euro/MWh.

Im Gegensatz zu den zuvor beschriebenen
Kontrakten halt sich das Strom Cal 29
Base weiter unter der 200-Tage-Linie bei
aktuell 73,71 Euro/MWh und bestatigt
damit das schwachste Chartbild im
Vergleich. Ein dynamischer Abverkauf will
sich allerdings nicht einstellen. Die drei
gleitenden Durchschnitte beschreiben die
Lage passend: Wahrend die 50-Tage-Linie
bei 72,25 Euro/MWh eine kurzfristige
Stabilisierung signalisiert, weist die
100-Tage-Linie klar nach unten. Die seit-
wartsverlaufende 200-Tage-Linie halt das
Ubergeordnete Chartbild neutral. Aktuell
bewegt sich der Kontrakt in einer engen
Spanne zwischen der 50-Tage-Linie von
unten und der 200-Tage-Linie von oben.

Fazit (Charttechnik): Das Chartbild der drei
Strom-Futures zeigt eine klare Abstufung
entlang der Kurve. Das Strom Cal 27 Base
bleibt tibergeordnet bullish: Das Golden-
Cross-Szenario ist aktiv, der Kontrakt
notiert deutlich oberhalb der 200-Tage-
Linie, und der kurzfristige Aufwartstrend
wird mit dem Ausbruch tber 92,9 Euro/
MWh bestatigt. Das Cal 28 Base zeigt ein
neutrales Bild: Nach der V-Formation

notiert der Kontrakt an der Schlisselmarke
von 80 Euro/MWHh, deren Uberwindung tiber
weiteres Aufwadrtspotenzial entscheidet.
Das Cal 29 Base weist das schwachste
Chartbild auf: Der Kontrakt verbleibt unter
der 200-Tage-Linie und pendelt seitwarts
zwischen 50-Tage-Linie und 200-Tage-
Linie.

Portfolioausrichtung: Die Unsicherheit
rund um den Iran-Konflikt bleibt hoch

und hat sich zuletzt eher verscharft

als entspannt. Der Iran behauptet, ein
US-Kriegsschiff beschossen zu haben,
Washington dementiert und meldet
stattdessen die erfolgreiche Durchfahrt
zweier Handelsschiffe. Drohnenangriffe
auf den UAE-Hafen Fujairah und einen
Adnoc-Tanker zeigen, dass die Eskalation
auch aulRerhalb der StraRe von Hormus
weitergeht. Ob es sich um Verhandlung-
staktik oder reale Eskalation handelt, lasst
sich derzeit nicht verlasslich einschatzen.
Der Markt beantwortet diese Frage mit
steigenden Preisen. In diesem Umfeld
bleibt sowohl eine Long-Position als

auch eine Short-Position ein erhebliches
Risiko, denn bei einer moglichen Einigung
wirde die Risikopramie ebenso dynamisch
ausgepreist werden. Am gestrigen
Montag wurde das Portfolio daher mit der
Benchmark gehedged. An dieser neutralen
Ausrichtung halten wir vorerst fest.
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Markt-
entwicklung

Energiemarktentwicklung

KW 19

In dieser Darstellung wird die 14,0

Veranderung in der Vorwoche der 120

Energiemarkte in prozentualen 0o
Werten abgebildet.
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Markt-
ruckblick

Die KW 18 markierte das Ende jenes labilen
Schwebezustands, der den Energiemarkt
noch in der Vorwoche gepragt hatte.
Wahrend die Marktteilnehmer in der Woche
davor noch auf einen diplomatischen
Durchbruch durch US-Unterhandler in
Islamabad hofften, kippte die Stimmung
mit Beginn der Handelswoche rapide. Die
vagen Hoffnungen auf eine Deeskalation
wurden durch martialische Rhetorik

aus Washington und fundamentale

Verschiebungen innerhalb der OPEC ersetzt.

Ersteres sorgte an den Ol- und Gasmérkten
fur erheblichen Aufwind.

Zu Beginn der Woche richteten sich alle
Augen auf das Auslaufen einer informellen
Waffenruhe, die nach Einschatzung aus
dem Umfeld des Weil3en Hauses am 27.
April ihr Ende erreichte. Das Ausbleiben
einer formellen Verlangerung und die
kurzfristige Absage der Reise der US-
Unterhandler Witkoff und Kushner nach
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Pakistan signalisierten bereits am Montag
eine deutliche Verhartung der Fronten.
Wahrend der Iran Gber pakistanische
Vermittler eine schrittweise Offnung der
StralRe von Hormus vorschlug, jedoch die
Atomverhandlungen auf einen Zeitpunkt
nach dem Krieg vertagen wollte, beharrte
US-Prasident Trump auf einer sofortigen
Einbeziehung der Nuklearfrage.

Diese diplomatische Sackgasse miindete
am Mittwoch in einer massiven
rhetorischen Eskalation. Mit der Verdffentli-
chung eines Beitrags unter dem Motto

.NO MORE MR. NICE GUY" auf Truth

Social, untermalt von einer martialischen
Fotomontage, drohte Trump dem Iran
offen mit neuer militarischer Gewalt. Die
Markte reagierten prompt: Der Brent Crude
Frontmonat tbersprang die Marke von 120
US-Dollar/bbl.

In der StraRRe von Hormus zeigte sich
unterdessen ein paradoxes Bild. Wahrend

enerchase.de

die offizielle Blockade anhalt, gelang

dem LNG-Tanker Mubaraz offenbar eine
koordinierte Durchfahrt, und weitere
Leerfahrten von Adnoc-Tankern wie der
Umm Al Ashtan deuten sich an. Diese
vereinzelten Transits werden am Markt
jedoch nicht als Zeichen einer Entspannung,
sondern als riskante Einzelfalle gewertet,
die nichts am strukturellen Defizit andern.

Am Strommarkt sorgte die Kombination
aus hoher PV-Einspeisung und feiertags-
bedingt schwacher Nachfrage fir einen
extremen Preiseinbruch am Tag der Arbeit.
Die Day-Ahead-Auktion fir den 1. Mai
lieferte einen Baseload-Preis von minus
2,08 Euro/MWHh, der Peakpreis stiirzte auf
minus 113,91 Euro/MWh ab. Im Tiefpunkt
erreichte der Viertelstundenpreis am Mittag 4
minus 499,99 Euro/MWh und touchierte,
damit das technische Limit der Borse vo
500 Euro/MWHh.
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Beschaffungsportfolio Strom

aktuell

2027

81%

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2027

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

zur Beschaffung freigegeben | O
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.6. | Letzter
Termin fur die nachste Fixierung:

31.8.| Hedge-Quote: 81 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 82,15 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
81,80 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

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

Limit-Check

2028

47%

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2028

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

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.6. | Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

31.8.| Hedge-Quote: 47 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 77,68 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
77,48 €/MWh | Aktuelles Setup
(geschlossen) | Ziel-Positionierung

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

2029 “

14%

Floor Cap

Tranche geschlossen

Lieferjahr 2029

5von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 2 Tranchen sind derzeit

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.6. | Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

30.9.| Hedge-Quote: 14 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 73,17 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
73,01 €/MWh | 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 31.08.2026 | 92,84 €/MWh 93,43 €/MWh - - geschlossen
2028 31.08.2026 79,35 €/MWh 79,55 €/MWh - - geschlossen
2029 30.09.2026 | 72,88€/MWh 72,95 €/MWh - - geschlossen
Ubersicht
et S0 | Beetatte | ety | P | oo gt e o
2027 29von 36 81 GWh 81% 82,15 €/MWh 81,80 €/MWh 2 0 -34.722 €
2028 17 von 36 47 GWh 47 % 77,68 €/MWh 77,48 €/MWh 2 0 -20.472 €
2029 5von 36 14 GWh 14 % 7317 €/MWh 73,01 €/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

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 81% 11% 36% 33% 504
2028 47 % 1% 36% . V-1
2029 4% 14.%
Benchmark Allokation
100 %
Lieferjahr (Y ktuell Y-1 Y-2
ieferjahr (Y) aktue - s
2027 81% 4% 33% 33%
2028 47 % 4% 33% 60% Y-1
2029 14:% 14.% 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
s L 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 | 29von36 81GWh 81% 82,15 €/MWh | 81,80 €/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
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-30 \V/ \\,\ B | Monatsverdnderung
-35

o vV

-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
W
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 8203 T€ S34722€ 8.027 - 8.402 T€ (95%) 7.925 - 8.504 T€ (95%) 7.805 - 8.623 T€ (95%)
7.936 - 8.492 T€ (99%) 7.785 - 8.643 T€ (99%) 7.608 - 8.821 T€ (99%)

83,78 - 103,08 €/MWh (95%) | 78,55 - 108,31 €/MWh (95%) | 72,38 - 114,48 €/MWh (95%)

Bewertung der offenen Position:
7913 - 107,73 €/MWh (99%) | 71,37 - 115,49 €/MWh (99%) | 62,23 - 124,63 €/MWh (99%)
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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
o akt. Hedge-Quote
o @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
- [ | Neutrale Position
40
30
20
10
0
2025 2026 2027
Preisentwicklung
€/MWh
83
81 ® | ECHedge (fixiert)
7 Terminpreis
77
e B B W | Price Cap / Price Floor
73 v EnerChase - gehedged
7 Benchmark - gehedged
69 B B | Index
67
65 ‘
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 17 von 36 47 GWh 47 % 77,68 €/MWh | 77,48€/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.
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VaR der Gesamtkosten
TE

10.000

9.000

6.000

8000 MA\WWMWW
7.000 W

5.000

mmm | Gesamtkosten

4,000

VaR 95% 21d

B | VaR 99% 21d
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2.000

1.000

0 i T T T T 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

Lieferjahr | Gesamtkosten P&L

21d VaR 50d VaR 100d VaR

7.449 - 8.088 T€ (95%)

2028
7.300 - 8.236 T€ (99%)

7.758T€ -20.472 €

7.276 -8.261 T€ (95%)
7.046 - 8.490 T€ (99%)

7.072 - 8.465 T€ (95%)
6.747 - 8.789 TE (99%)

73,50 - 85,60 €/MWHh (95%)

Bewertung der offenen Position:
70,68 - 88,42 €/MWh (99%)

70,22 - 88,88 €/MWHh (95%)
65,87 - 93,23 €/MWh (99%)

66,35 - 92,75 €/MWHh (95%)
60,20 - 98,90 €/MWHh (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
Beschaffte | Beschaffte | 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 5von 36 14 GWh 14 % 73,17 €/MWh 73,01 €/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 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

5,0

-50

\ | GesamtP &L
-10,0
\ I | Monatsverdanderung

-15,0 ‘
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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

i

8.000

7.000

#

6.000 mmm | Gesamtkosten
5.000
VVaR 95% 21d
I | VaR 99% 21d

4,000

3.000

2.000

1.000

0 T T T T T T T T 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
6.893 - 7.741 T€ (95%) 6.662 - 7.972 T€ (95%) 6.391 - 8.243 TE (95%)
2029 7311 T€ -15.639 €
6.702 - 7.932 T€ (99%) 6.368 - 8.266 T€ (99%) 5.975 - 8.659 T€ (99%)

68,02 - 77,88 €/MWHh (95%) | 65,34 -80,56 €/MWHh (95%) 62,19 - 83,71 €/MWh (95%)

Bewertung der offenen Position:
65,81 - 80,09 €/MWh (99%) 61,93 - 83,97 €/MWh (99%) 57,36 - 88,54 €/MWh (99%)
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Beschaffungshistorie

Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

Fir das Lieferjahr 2027 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 82,15 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 81

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 93,43 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.215 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 77,68 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 47

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 79,55 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.768 T€ belaufen.

Fur das Lieferjahr 2029 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 73,17 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 14

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 72,95 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.317 T€ belaufen.

013 Musterportfolio 100 Strom

Beschaffungspreise
(in €/MWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 79,42 75,60 74,53
enerchase - offene Position 93,43 79,55 72,95
enerchase - gesamt 82,15 77,68 7317
Benchmark - gesamt 81,80 77,48 73,01
enerchase vs. BM - gesamt* 0,35 0,20 0,16
enerchase - gehedged in Y-1 88,29
enerchase - gehedged in Y-2 81,36 78,24
enerchase - gehedged in Y-3 74,36 74,78 74,53
*) Negativ = EC glinstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM
Beschaffungsmenge
(in GWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 80,56 47,22 13,89
enerchase - offene Position 19,44 52,78 86,11
enerchase - gesamt 100,00 100,00 100,00
Benchmark - offene Position 19,44 52,78 86,11
enerchase vs. BM - offene Position* 0,00 0,00 0,00
enerchase - gehedged in Y-1 11,11
enerchase - gehedged in Y-2 36,11 0,00
enerchase - gehedged in Y-3 33,33 36,11 13,89

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

Beschaffungskosten

(inT€) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 6.398 3.570 1.035
enerchase - offene Position 1.817 4198 6.282
enerchase - gesamt 8.215 7.768 7.317
Benchmark - gesamt 8.180 7.748 7.301
enerchase vs. BM - gesamt* 35 20 16
enerchase - gehedged in Y-1 981
enerchase - gehedged in Y-2 2.938 0
enerchase - gehedged in Y-3 2.479 2.701 1.035

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

enerchase.de
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Anhange

Indexierter Preisverlaut Strom Frontjahre Base
(Startpunkt: 30.12.2025) ex

+4DEBY JAN7 92,84
+/DEBY JAN8 79,35
+DEBY JANS 72,88
A/DEBY JAND 71,22
+/DEBY JAN1 69,74

Strom Cal 27 Base

Strom Cal 28 Base

Strom Cal 29 Base
Strom Cal 30 Base
Strom Cal 31 Base
30.12.2025
2026 Feb Mz

Strom Forward Curve

c 69,77 +0 +0% 69,97 +0 H0% 72,15 +0 +0%

aktuelle Future

Futures Curve vg

Futures Curve vg

==

s Curve
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r 50 Tagen

Q

Gtrom Base Flitures Curve

i\

cal 27 cal 28 cal 29 Cal 30
2027 2028 2029 2030
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Anhange
Strom Cal 27 Base ey
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Anhange
Strom Cal 28 Base (Daily) ¢
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Anhange
Strom Cal 29 Base (Daily) e
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Anhange
Deal History Lieferjahr 2027

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

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
01.04.2026 91,89 01.04.2026 91,89 2778 0
04.05.2026 92,84 04.05.2026 92,84 2778 0
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Anhange

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
01.04.2026 77,64 01.04.2026 77,64 2778 0
04.05.2026 79,35 04.05.2026 79,35 2778 0

Musterportfolio 100 Strom
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Anhange

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
01.04.2026 73,36 01.04.2026 73,36 2778 0
04.05.2026 72,88 04.05.2026 72,88 2778 0
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Anhange
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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Anhange
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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Anhange

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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