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Hitzewelle trifft auf iiberraschend gelassenen Olmarkt

Die KW 26 stand im Zeichen zweier sehr unterschiedlicher Entwicklun-
gen. Wahrend die Hitzewelle in Europa den Strommarkt zeitweise festim
Griff hatte, verschwand die geopolitische Risikopramie am Olmarkt fast
vollstandig. Fortschritte bei den Gesprachen zwischen den USA und dem
Iran sowie die zunehmende Normalisierung des Schiffsverkehrs durch die
Stral3e von Hormus driickten Brent bis auf das Vorkriegsniveau. Selbst
der mutmaRliche Angriff auf ein Containerschiff nahe Oman am Donners-
tag sorgte nur fur einen kurzen Preisanstieg. Bereits am Freitag notier-
te Brent wieder deutlich schwacher. Die Marktteilnehmer werteten den
Vorfall offenbar als Einzelfall und setzen weiterhin auf eine schrittweise
Normalisierung der Energiefllisse aus der Golfregion. Auch die Kohle- und
Gaspreise gaben deutlich nach. Die EUAs verloren auf Wochensicht nur
minimal und auch das Strom Frontjahr Base schloss nur moderat tiefer
als in der Vorwoche.

Hitzewelle sorgt fiir Stress am Strommarkt

Der dominierende Preistreiber in Europa war jedoch das Wetter. Eine
auBBergewdhnliche Hitzewelle mit Temperaturen von lokal Gber 40 Grad
Celsius traf auf eine ausgepragte Windflaute. Gleichzeitig musste EDF
die Leistung mehrerer franzdsischer Kernkraftwerke wegen hoher Fluss-
wassertemperaturen reduzieren. Die Kombination aus steigender Strom-
nachfrage, geringerer Kernkraftverfligbarkeit und schwacher Windein-
speisung flihrte zu erheblichen Preisspriingen am Strom-Spotmarkt. Am
Mittwoch erreichte der hochste Viertelstundenpreis mit 747 Euro/MWh
den hochsten Stand seit Dezember 2024.

Zusatzliche Unsicherheit entstand durch das Niedrigwasser am Rhein.
Sinkende Pegel erschwerten den Kohletransport zu Kraftwerken im Si-
den Deutschlands. Zwar meldeten die Betreiber keine akuten Versor-
gungsprobleme, dennoch riickte das Thema erstmals seit langerer Zeit
wieder starker in den Fokus des Strommarktes. Gegen Ende der Woche
zeichnete sich allerdings bereits eine Entspannung ab. Ab Anfang Juli
werden niedrigere Temperaturen und wieder steigende Windertrage er-
wartet.

StraBe von Hormus bleibt entscheidender Faktor

Die Lage im Nahen Osten entwickelte sich insgesamt weiter in Richtung
Entspannung. Die Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran wur-
den fortgesetzt, immer mehr Tanker passierten wieder die Stral3e von
Hormus und Saudi Aramco nahm nach fast vier Monaten die Olverladun-
gen am Terminal Ras Tanura wieder auf. Auch Irak und Katar bereiten ho-
here Exportmengen vor.

Der mutmaBliche Angriff auf das Containerschiff Ever Lovely am Don-
nerstag erinnerte zwar daran, dass die Risiken keineswegs verschwun-
den sind. Die britische Marinebehorde setzte ihre Begleitoperationen
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voriibergehend aus und die Schifffahrtsbranche beobachtete den Vorfall
aufmerksam. Bemerkenswert war jedoch die Reaktion des Marktes: Nach
einem kurzen Anstieg der Olpreise setzte sich bereits am Freitag wieder
der Abwadrtstrend fort. Offenbar tiberwiegt derzeit die Einschatzung, dass
die Versorgungslage trotz einzelner Zwischenfdlle insgesamt robuster
wird und sich die Energieexporte aus der Golfregion weiter normalisieren.

Gasmarkt bleibt trotz Entspannung verletzlich

Am Gasmarkt fiel die Entspannung weniger deutlich aus als am Olmarkt.
Zwar nahmen die norwegischen Lieferungen wieder zu und die zuneh-
menden Durchfahrten durch die StraBe von Hormus sprechen perspek-
tivisch fir mehr LNG-Verfligbarkeit. Gleichzeitig bleiben die europdischen
Speicherstande aber deutlich unter dem Vorjahresniveau. Damit ist der
Markt trotz der nachlassenden geopolitischen Risikopramie weiter an-
fallig fir neue Storungen, zumal zusatzliche LNG-Mengen aus Katar und
den Emiraten erst mit Verzogerung wieder vollstandig verfligbar werden
dirften.

ETS-Reformen belasten EUAs

Auch am CO2-Markt anderte sich die Stimmung im Wochenverlauf deut-
lich. Zu Wochenbeginn profitierten die EUAs noch von der Hitzewelle
und den angespannten Verhaltnissen am Strommarkt. Zur Wochenmitte
rickten jedoch politische Themen in den Vordergrund. Durchgesickerte
Reformplane der EU sehen unter anderem hohere und langer gewdhrte
kostenlose Zuteilungen fiir die Industrie vor. Zusatzlich soll im September
Uber ein Ende der automatischen Ldschung uberschissiger Zertifikate
aus der Marktstabilitatsreserve abgestimmt werden.

Diese Meldungen |osten am Donnerstag einen deutlichen Kursrutsch aus.
Nachdem der Dezember-Future zunachst noch auf liber 82 Euro/t CO2
gestiegen war, fiel er bis Handelsschluss wieder auf rund 81 Euro/t CO2
zurlick. Damit richtet sich der Blick des Marktes nun zunehmend auf die
fuir den 15. Juli angekiindigte Vorstellung der ETS-Reformplane.

Gelassenheit kehrt zuriick

Die KW 26 endete damit insgesamt deutlich ruhiger als die Vorwochen.
Die geopolitische Risikoprdmie am Olmarkt ist weitgehend verschwun-
den, obwohl die Lage im Nahen Osten weiterhin fragil bleibt. Gleichzeitig
dirfte mit dem Ende der Hitzewelle auch der wetterbedingte Aufwarts-
druck am europdischen Strommarkt zunachst nachlassen. Unsicherheit
bleibt dennoch bestehen: Die europaischen Gasspeicher liegen weiter-
hin deutlich unter dem Vorjahresniveau, die Situation in der StralRe von
Hormus kann jederzeit wieder eskalieren und im CO2-Markt riicken die
politischen Entscheidungen der EU zunehmend in den Mittelpunkt.
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Ausblick

Es ist ein neuer Sheriff in der Stadt

.Da steh"ich nun, ich armer Tor und bin so klug als wie zuvor!... Und sehe,
dass wir nichts wissen konnen!” Diese vielfach bekannte Passage aus
Goethes Faust, der Tragodie erster Teil, passt gut zur Marktentwicklung
der letzten Wochen. Zwar wiirden wir nicht so weit gehen zu sagen, dass
wir gar nichts wissen, das AusmaR der jlingsten Kursverluste hat aber
doch erhebliche Verwunderung hervorgerufen. So verlor seit dem 10. Juni
Strom Base Cal 27 4,5 Prozent, Erdgas TTF Cal 27 12,1 Prozent, Stein-
kohle API#2 Cal 27 14,1 Prozent und Erdol Brent Frontmonat sogar 23,1
Prozent an Wert. Dabei herrschte doch unter den Analysten die weitge-
hend einhellige Meinung vor, dass sich die fundamentalen Faktoren nach
dem Abkommen zwischen den USA und dem Iran gegenseitig aufheben
wiirden, das Preisniveau von vor dem Krieg jedoch so schnell nicht wie-
der erreicht werden konne. Die deutlich entleerten Erdollagerstatten zu
Land und zu Wasser, die aufgrund sinkender Preise wieder angekurbelte
Nachfrage sowie die Tatsache, dass das Hochfahren der Erdélférderung
und die gefahrlose Durchfahrt durch die Stral3e von Hormus Zeit beno-
tigen, sprachen eindeutig fir diese Sichtweise. Wie so haufig dirfte es
aber gerade diese Einstimmigkeit gewesen sein, die sich - bislang zu-
mindest - letztendlich nicht durchsetzte. Zuletzt kam ein zweiter Aspekt
hinzu, den viele Marktbeobachter so gar nicht auf der Rechnung hatten
und: Ein spurbares Erstarken des US-Dollars, das sich gerade letzte Wo-
che merklich preissenkend auf die in US-Dollar notierten Rohstoffe Erd-
6l und Kohle und damit tiber den Verbund letztendlich auch auf Erdgas
TTF auswirkte. Der fiir viele unerwartet robuste ,Greenback” hat seine
Ursache darin, dass die US-Notenbank - entgegen der Erwartung nach
der Nominierung von Kevin Warsh durch US-Prdsident Trump - offenbar
bereitist, ihre ohnehin schon restriktive Geldpolitik moglicherweise schon
im laufenden Jahr sogar noch zu verscharfen. So ist die Vorjahresrate der
Verbraucherpreise im Maiin erster Linie wegen der Energiepreise tiber die
Marke von 4,0 Prozent angestiegen. Fir sich genommen miisste deswe-
gen die geldpolitische Ausrichtung nicht unbedingt gedandert werden, da
dieser Anstieg als voriibergehend betrachtet werden kann. Besorgniser-
regender ist jedoch, dass auch die Kerninflation sowie die Teuerungsrate
im Dienstleistungssektor (ohne Energie) anziehen. Da diese MessgroRen
die volatilsten Inflationskomponenten ausklammern, spiegeln sie den zu-
grundeliegenden Trend praziser wider. Der jingste Anstieg deutet darauf
hin, dass sich der Inflationsdruck eher verfestigt als abklingt. Da in die-
sem Jahr bislang auch noch die Konjunkturdaten Woche fiir Woche besser
ausfielen als erwartet, bleibt der US-Notenbank kein Spielraum fiir eine
Wende hin zu einer lockereren Geldpolitik. Als Reaktion darauf haben sich
die Finanzierungsbedingungen bereits verscharft (Aufwertung des Dol-
lars, steigende Renditen, wackelige Aktien). Diese wirken sich zwar mit-
telfristig negativ auf die US-Wirtschaft aus. Die US-Dollarstarke durfte
daher nicht langer als einige wenige Wochen anhalten. Bis dahin bt diese
aber einen Abwartsdruck auf die Rohstoffpreise aus, vor allem, weil dies
ein unerwarteter neuer Faktor ist, der erst noch vollstandig in den Preisen
verarbeitet werden muss.
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Die Preisperspektiven bleiben auf , neutral” - Konflikt bleibt Risiko-
faktor

Die kurzfristigen Trends von Erddl und Kohle sind zwar nach wie vor ab-
wartsgerichtet, wobei das schwarze Gold sogar das Niveau von vor dem
Krieg erreicht hat. TTF Erdgas und noch mehr Strom haben dagegen noch
nicht einmal ihr Tief um den 17. bis 21. April herum unterboten. Das diirf-
te diese Woche auch nicht der Fall sein, obwohl die Hitze in Europa diese
Woche einer spurbaren Abkihlung weichen wird, die Erdgaslieferungen
aus Norwegen reichlich sind und die LNG-Lieferungen durch die StralRe
von Hormus in absehbarer Zeit wieder anziehen diirften. So zeigt sich Qa-
tarEnergy trotz der Explosion Anfang letzter Woche, bei der 13 Menschen
ums Leben kamen und 66 verletzt wurden, zuversichtlich, den Normal-
betrieb der Anlage Ras Laffan bis Oktober wiederherstellen zu kénnen.
Wie Bloomberg unter Berufung auf Schiffsverfolgungsdaten berichtete,
sind bereits acht leere LNG-Tanker in Katar eingetroffen und sollen in den
kommenden Tagen mit Flissigerdgas beladen werden. Ein weiterer LNG-
Tanker ndhere sich dem riesigen Gasforderungskomplex Katars, und zwei
weitere seien auf dem Weg zur StraRRe von Hormus. Goldman Sachs gab
zu bedenken, dass der Unfall in Barzan zwar keine direkten Auswirkungen
auf die LNG-Exportkapazitat des Landes gehabt zu haben scheint, es aber
die Frage aufwirft, ob das Tempo der Wiederinbetriebnahme katarischer
LNG-Exportanlagen aus Vorsichtsgriinden gedrosselt werden konnte.
Diese Bedenken werden dadurch verstarkt, dass die Waffenruhe zwi-
schen den USA und dem Iran offenbar alles andere als sicher ist, wie der
jlingste gegenseitige Beschuss zeigte. \Vor diesem Hintergrund und der
Tatsache, dass sich vor allem Erddl und Kohle preislich schon sehr deut-
lich ermaRigt haben, bleiben wir auch fiir diese Woche neutral gestimmt.
Bei Kohle kommt hinzu, dass nach Kpler-Daten die Importe Asiens im Juni
auf 77,4 Mio. Tonnen ansteigen duirften und damit auf den hochsten Wert
seit sechs Monaten, ein Plus von 22,3 Prozent gegeniiber Vorjahr. Ge-
rade die erstaunlich geringe Kohleeinfuhr Chinas von Januar bis Mai hat
Verwunderung ausgelost, wobei diese nun beendet zu sein scheint. Zu-
dem hat China seinen Flnfjahresplan fir den Energiesektor vorgestellt.
Darin wird zwar erwartet, dass erneuerbare Energien ihren Anteil an der
Stromversorgung bis 2031 steigern, doch gleichzeitig wird betont, dass
die Rolle der Kohle als ,Absicherung” gestarkt werden soll. Unsere neu-
trale Ausrichtung erstreckt sich ausnahmsweise auch auf die EUAs, die
- wie im Ruickblick schon angedeutet - derzeit in schwieriges Fahrwasser
nicht nur durch die Politik, sondern auch wegen nach wie vor schlechter
Wirtschaftsnachrichten aus Deutschland und eines verunsicherten Ak-
tienmarkts geraten sind.

Kevon Warsh in Sintra im Fokus

Neben dem Einkaufsmanagerindex Chinas (Dienstag) und den sehr
wichtigen US-Wirtschaftsdaten ISM-Index (Mittwoch) sowie Arbeits-
marktbericht (Donnerstag) jeweils fiir Juni steht der neue US-Noten-
bankvorsitzende Kevin Warsh erneut im Fokus, der auf dem EZB-Forum
in Sintra - gemeinsam mit Notenbankern aus aller Welt - seine erste
Rede im typischen ,Fed-Jargon” halten wird. Wir bezweifeln zwar, dass
Warsh nennenswerte Einblicke in den kurzfristigen geldpolitischen Kurs
gewdhrt. Dennoch gilt es aufgrund der jlingsten Erfahrungen genau dar-
auf zu achten, ob sich nicht doch Hinweise auf Warshs Einschatzung des
kurzfristigen geldpolitischen Ausblicks oder des langfristigen neutralen
Zinsniveaus ergeben werden.
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Ly Strom

Jahreskontrakte
Base 2028 2029
Letzter Kurs 81,87 € 75,40 €
12 Monatshoch 104,01 € 82,35¢€ 78,05 €
12 Monatstief 7586€ | 7040€ 68,60 €
Wochentendenz 9
Peak 2028 2029
Letzter Kurs 87,58 € 80,95 €
12 Monatshoch 109,60 € 87,69 € 82,99 €
12 Monatstief 8050€ | 7542€ 74,10 €
Wochentendenz 9
Quartalskontrakte
Base Q127 Q227
Letzter Kurs 108,38 € 77,95 €
12 Monatshoch 131,69 € 123,03 € 82,99 €
12 Monatstief 9025€ | 8901€ 6139¢€
Spotmarkt
Peak
29.06.2026 114,69 €
28.06.2026 85,00 € 40,02 €
27.06.2026 99,42 € 57,44 €
26.06.2026 135,11€ 98,67 €
25.06.2026 133,54 € 9093 €
24.06.2026 207,84 € 137,91€
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Jahreskontrakte und Day Ahead
Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead
Spot TTF THE €/Mwh
26.06.2026 41,00 € 41,86 € 65 ——TTF Spot Day Ahead
25.06.2026 40,28 € 40,85 €
24,06.2026 4063 € 4143 € 60 —TTF 2027
23.06.2026 41,80 € 4314 € 55 THE 2027
22.06.2026 42,16 € 4230€
19.06.2026 42,00 € 42,45 € 50
45
THE 2027 2028 2029 40
Letzter Kurs 35,41 € 28,74 € 25,53 €
12 Monatshoch L8,6L € 34,15 € 26,98 € 35
12 Monatstief 26,18 € 24,56 € 22,80€
30
Wochentendenz 9 25
20
06-25  07-25 08-25 09-25  10-25 11-25 1225 01-26  02-26  03-26  04-26  05-26 06-26
Datenquellen: EEX (Spot und THE), ICE Endex (TTF)
€/ MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte (TTF)
TTF 2027 2028 2029
Letzter Kurs 3385 € 27,30€ 23,80 € 50 —TTF 2027
12 Monatshoch 50,60 € 34,65 € 26,60 €
—TTF 2028
12 Monatstief 24,33 € 22,67 € 2085 €
“ TTF 2029
Wochentendenz 9
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Datenquellen: ICE Endex
Gasspeicherstande
Gasspeichersténde - Europa
Europa 2026 2025 2024
27.Jun 48,29% 57,77% 76,45% 100% 100%
26.Jun 47,96% 57,42% 76,23% o0 50
25.Jun 47,68% 57,17% 75,97%
24, Jun 47,L3% 56,91% 75,72% 80% 0
23.Jun 47,20% 56,59% 75.47% 200 0%
60% 60%
Gasspeicher Europa Deutschland S0 o
Aktuell 48,29% 40,75%
Vortag 47,96% 40,27% 40% 40%
Vorjahr 57,77% 49,46% 308 —
5-Jahresmaximum 76,45% 80,07%
5-Jahresminimum 4,8,29% 40,75% 20% 20%
. R o o || e 5Y Average
5-Jahresdurchschnitt 63,25% 62,17% 0% 0%
—Full
0% 0%
12-23 02-24 04-24 06-24 08-24 10-24 12-24 02-25 04-25 06-25 08-25 10-25 12-25 02-26 04-26 06-26
Datenquelle: AGSI
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EU ETS

X, Zertifikate

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 82,91€ 85,56 €
12 Monatshoch 93,80 € 94,80 € 97,73 €
12 Monatstief 63,07 € | 6592 € 68,21¢€
Wochentendenz 9
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 71,01 € 73,34 €
12 Monatshoch 93,25€ 101,51 € 78,32 €
12 Monatstief | 37.13€ 40,18 € 4341€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 1,35 € 135 €
Hydro 134€ 133€ 136 €
Solar 135€ 134 € 137€
Wind 135€ 134 € 137€
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USD / bbl Aug 26 Dez 26 Dez 27
Letzter Kurs 73,08 € 73,05 € 70,39 €
12 Monatshoch 108,34 € 93,09 € 80,64 €
12 Monatstief 58,76 € 59,08 € 60,53 €
Wochentendenz 9
Kohle
usD/t API2 28
Letzter Kurs 106,25 €
12 Monatshoch 135,18 € 130,46 €
12 Monatstief 95,94 € | 98,70 €
Wochentendenz 9
Wechselkurse
GBP/EUR
Letzter Kurs 0,8625 €
12 Monatshoch 1,1974 € 0,8846 €
12 Monatstief | 1,1340 € | 0,8588 €
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USD / bbl Erddl Brent - Monatskontrakte

e = Erdol Brent Frontmonat
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Datenquelle: ICE Futures Europe

UsD/t Kohle - Jahreskontrakte

w—API2 27
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Datenquelle: ICE Futures Europe

USD/EUR Wechselkurse
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank
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= Strom - Osterreich

€/MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Base)

110

100

AT Base Cal 27
DE Base Cal 27
——AT Base (al 28

AT Base Cal 29

95

90

€/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Peak)

120 ==AT Peak Cal 27

DE Peak Cal 27
15
——AT Peak Cal 28

110 AT Peak Cal 29
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65 75
06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26
Datenquelle: EEX Datenquelle: EEX
2028 2029 Wochenveranderung 2028 Wochenveranderung 2029
AT Base 100,41 € 89,25 € 83,19 € -1,00 % -1,01€ -1,18% -1,07€ -1,28% -1,08€
AT Peak 106,43 € 95,60 € 88,16 € -0,68% -0,73€ -0,46 % -044 € -2,79% -2,53€
DE Base 9193 € 81,71 € 75,47 € -1,33% -131€ +0,05 % -0,12€ -0,40% -0,23 €
DE Peak 97,24 € 87,58 € 80,95 € -0,59 % -0,54 € +0,13% +0,11€ -0,37% -0,30€
€/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Spotmarkt (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Location Spreads (Base)
130
—AT Base Spot AT - DE Base Spread
110
180 ——DE Base Spot
90
| 70
130
| | |
\ ‘ ’ A l w0
| | ‘ ‘
| ’ [ | | 30
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A | |
| ¥ 10
30 -10
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220 -50
06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26  02-26 03-26 04-26 05-26
Datenquelle: EPEX Spot Datenquelle: EPEX Spot
Base Deutschland Spread Peak Deutschland Spread
29.06.2026 140,28 € -6,55 € 29.06.2026 114,69 € +1,97 € Base +7,44%
28.06.2026 8399 € 85,00 € -1,01€ 28.06.2026 40,74 € 40,02 € +0,72 € | Peak \ +25556 % |
27.06.2026 9562 € 99,42 € -380€ 27.06.2026 56,22 € 57,44 € -1,22€
26.06.2026 132,11 € 13511 € -3,00€ 26.06.2026 97,88€ 98,67 € -0,79€
25.06.2026 132,95 € 133,54 € -0,59 € 25.06.2026 95,89 € 9093 € +4,96 €
24.06.2026 192,31€ 207,84 € -1553 € 24.06.2026 128,82 € 13791 € -9,09 €
23.06.2026 169,46 € 174,91 € -545€ 23.06.2026 120,92 € 119,03 € +1,89€
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29.06. - 03.07.2026 = KW 27

= Gas + Osterreich

€/MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte
CEGH 2027 2028 2029
Letzter Kurs 36,23 € 30,04 € 26,68 € 55 —CEGH Cal 27
12 Monatshoch 50,00 € 3569 € 2853 €
12 Monatstief 27,60 € 2571¢€ 26,11€ 50 —CEGH Cal 28
CEGH Cal 29
Wochentendenz 9 45
40
35
30
25
20
06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26
Datenquellen: EEX
Gasmarkt - Spotmarkt
Day-Ahead CEGH THE Spread €/Mwh
26.06.2026 42,82 € 41,86 € +0,96 € 65 ——CEGH Day-Ahead
25.06.2026 42,59 € 40,85 € +1,74 €
24.06.2026 42,75€ 4143€ +132€ 0 — THE Day-Ahead
23.06.2026 4363 € 43,14 € +0,49 € 55 TTF Day-Ahead
22.06.2026 44,08 € 4230€ +1,78 €
19.06.2026 43,68 € 42,45 € +1,22€ 50
45
Day-Ahead CEGH THE Spread 40
10.04.2026 46,00 € 44,78 € +1,82 €
09.04.2026 46,02 € 4529 € +2,31€ 35
08.04.2026 47,59 € 4633 € +2,13 €
07.04.2026 54,10€ 5300€ +183€ »
06.04.2026 51,00 € 50,83 € +193 € 25
03.04.2026 52,60 € 52,00 € +1,68 €
20
06-25  07-25 08-25 09-25  10-25 1-25 1225 01-26 02-26  03-26 04-26  05-26 06-26
Datenquellen: EEX
€/MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot) €/ MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot)
Shortterm Longterm
3 7 —=—CEGH - THE Spread
6 ——CEGH - TTF Spread
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29.06. - 03.07.2026 = KW 27

' Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Das TTF Gas Cal 27 beendete die vergangene Handelswoche bei 33,85 Euro/MWh und damit knapp unter der runden 34er-Marke. Nach den militarischen
Scharmitzeln vom Wochenende zwischen den USA und dem Iran steht der Future zu Beginn der neuen Handelswoche wieder oberhalb dieser Marke. Ein
Rebound bei den zuletzt stark gefallenen Olpreisen bis auf das \orkriegsniveau bei 72 USD/bbl stellt ein Upside-Risiko dar und diirfte sich auch stiitzend auf
den Gasmarkt auswirken. Bislang reagiert aber der Olmarkt gelassen auf die Eskalation in Nahost. \lon daher kénnten Preisriicksetzer beim TTF Gas Cal 27
Future fiir Hedging-Aktivitdten genutzt werden. Eine wichtige Supportzone stellt der Bereich 33-32 Euro/MWh dar. Hier befinden sich die 200-Tage-Linie
(32,94 Euro/MWh) und das Korrekturtief von Mitte April (32,3 Euro/MWh).

TTF Gas Frontjahr
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Chart: Tradesignal | Daten: ICE Data Services | Quelle: ICE Endex
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29.06. - 03.07.2026 = KW 27

' Hedging View - Strom

Strom Cal 27 Base:

Das Strom Cal 27 Base beendete die vergangene Handelswoche mit einem Schlusskurs von genau 92 Euro/MWHh. Ab dieser Woche entspannt sich die
Situation hinsichtlich der Temperaturen und auch die Windenergieverfiigbarkeit steigt ab Donnerstag. Damit lasst der Aufwartsdruck am kurzen Ende nach
und die Strompreise konnten auch am langen Ende wieder zuriickkommen. Dabei stellt das letzte hohere Verlaufstief bei 91,5 Euro/MWh eine erste Unter-
stlitzung dar. Darunter bietet die 90-Euro-Marke sowohl einen charttechnischen wie auch psychologischen Support. Ein absolut relevanter Auffangbereich,
auf welchem Hedging-Aktivitaten in Erwagung gezogen werden konnten, befindet sich zwischen 88,30-87 Euro/MWh, wo mittendrin auch die steigende
200-Tage-Linie verlauft.

Strom Frontjahr Base
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Chart: Tradesignal | Daten: ICE Data Services | Quelle: ICE Endex
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29.06. - 03.07.2026 = KW 27

' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Nach den Nachrichten iber entlastende Reformvorhaben der EU und dem negativen Sentiment an den Aktienmarkten konnten die EUAs zundchst Schwa-
che zeigen und von ihren Hochststanden oberhalb von 80 Euro/t CO2 wieder korrigieren. Zum Wochenauftakt wurde am Montag kurzzeitig ein Ausflug
unter die 80-Euro-Marke unternommen. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser HedgingView (11:45 Uhr) notiert der Future aber wieder dartiber. Etwaige
Preisriicksetzer beim EUA-Dez-Future kdnnten aufgrund des generell intakten Aufwartstrends als Hedging-Gelegenheit wahrgenommen werden (Buy the
Dip). Bei 77,3 Euro/t CO2 befindet sich die mittlerweile wieder leicht steigende 200-Tage-Linie. Ein duBerst starker Auffangbereich liegt zwischen 75,60-75
Euro/t CO2.

EUA-Dezember-Future
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Anhange

Disclaimer / Impressum

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

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

Geschaftsfiihrer Stefan Kiister und Dennis Warschewitz.
Risikohinweise

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

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

Keine Anlageberatung

Die Inhalte unserer Analysen dienen lediglich der Information und stellen keine individuelle
Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten
dar.

Haftungsausschluss

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

Nutzungsbedingungen / Disclaimer

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

1. Haftungsbeschrankung EnerChase

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

EnerChase GmbH & CO. KG
Taubnesselweg 5

47877 Willich

Deutschland

+49 21548809380

research@enerchase.de

. WeeklyReport enerchase.de

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

2.Schutzrechte

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

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

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

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

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

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

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

Market data provided by ICE Data Services.
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