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®) Riickblick

Hormus bleibt offen - aber nicht mehr frei

Nach der extremen Hitzewelle der Vorwoche sorgten kiihlere Temperatu-
ren und deutlich mehr Wind in der KW 27 zunachst fiir Entspannung am
kurzen Ende des Strommarkts. Gleichzeitig blieb der Blick auf die StraRRe
von Hormus gerichtet. Die unmittelbare Kriegsangst hat zwar nachge-
lassen, doch der Markt muss sich zunehmend mit einem neuen Szenario
auseinandersetzen: Die wichtigste Energiehandelsroute der Welt kdnnte
kinftig zwar offen, aber unter iranischer Kontrolle bleiben, mit vorge-
schriebenen Routen, hoheren Versicherungspramien und moglicherwei-
se Gebiihren.

Strommarkt atmet durch

Am deutschen Strommarkt lie der Druck zur Wochenmitte splrbar
nach. Nach den extremen Abendspitzen der Vorwoche sorgten steigende
Windmengen und nachlassende Hitze fiir glinstigere Spotpreise. Freitag
war der windreichste Tag. Der Baseloadpreis sank dadurch auf 59,54
Euro/MWh, wahrend in den Mittagsstunden bei hoher Wind- und PV-
Einspeisung sogar negative Preise auftraten.

Ganz verschwunden ist das Wetterrisiko aber nicht. In Frankreich deutet
sich fir die KW 28 bereits die nachste Hitzewelle an. Sie diirfte weniger
extrem ausfallen als Ende Juni, konnte aber erneut zu erhdhten Fluss-
wassertemperaturen und damit zu Drosselungen franzosischer Kern-
kraftwerke fihren. Positiv bleibt, dass Frankreich im ersten Halbjahr
2026 trotz der Juni-Hitze sehr hohe Strommengen erzeugte und mit 51
TWh einen Exportrekord verzeichnete.

Hormus: Teil6ffnung statt Normalisierung

Die Lage in der StralRe von Hormus blieb das zentrale geopolitische The-
ma. Zwar nahm der Schiffsverkehr nach den Attacken vom Wochenende
wieder zu. Nach vorlaufigen Kpler-Daten passierten am Donnerstag 33
Schiffe die Meerenge, nach nur 16 am 28. Juni. Vom Hoéchststand nach
dem Rahmenabkommen mit 59 Durchfahrten am 24. Juni bleibt die Akti-
vitat aber noch entfernt.

Gleichzeitig verschiebt sich die Debatte. Es geht immer weniger um eine
vollstandige Riickkehr zum Vorkriegszustand, sondern um die Bedingun-
gen einer Teil6ffnung. Einige europdische Staaten stellen sich offenbar
bereits darauf ein, dass Schiffe fiir die Passage kiinftig Gebiihren an den
Iran und den Oman zahlen missen. Die USA und mehrere Golfstaaten
lehnen dies offiziell ab. Fiir die Markte ware ein solches Modell dennoch
bedeutsam: Eine Stral3e von Hormus unter iranischer Kontrolle ware ein
Engpass mit Compliance-, Sanktions- und Verzogerungsrisiken.

Gasmarkt bleibt verletzlich
Besonders relevant ist dieses Szenario fiir den Gasmarkt. Wahrend der
Olmarkt die Nahost-Risiken zuletzt erstaunlich gelassen behandelte, re-
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agierte TTF Gas empfindlicher. Der Grund liegt in der LNG-Abhangigkeit.
Europas LNG-Importe sinken, wahrend Asien wieder mehr Mengen an-
zieht. Vor allem China kehrt stérker an den LNG-Markt zurtck. Gleichzei-
tig bleibt die Einspeicherung in die europaischen Gasspeicher verhalten.
Anfang Juli lagen die EU-Speicher bei 49,2 Prozent und damit 9,9 Pro-
zentpunkte unter dem Vorjahr. In Deutschland betrug der Flllstand 42,0
Prozent und damit 9,0 Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert.

Damit bleibt Ras Laffan in Katar ein Schliisselthema. Fiir den Hochlauf
der weltgroBten LNG-Anlage braucht Katar einen stetigen Strom leerer
Tanker in den Persischen Golf. Genau dieser Logistikpfad hangt aber an
einer verldsslich gedffneten Stral3e von Hormus. Der Markt vertraut zwar
weiterhin darauf, dass im Winter notfalls zusatzliche LNG-Mengen ,just
in time" beschafft werden kénnen. Dieses \ertrauen wirkt jedoch zuneh-
mend fragil.

EUAs zwischen Geriichten und Reformtermin

Am CO2-Markt dominierte erneut die politische Unsicherheit. Zu Wochen-
beginn driickten Berichte liber mdgliche Reformideen der Europaischen
Volkspartei (EVP) die EUAs unter die 80-Euro-Marke. Spater dementierte
EVP-Abgeordneter Peter Liese zentrale Teile dieser Darstellung, insbe-
sondere die angebliche Forderung nach kostenlosen Zertifikaten fiir den
Stromsektor. Die EUAs erholten sich daraufhin zeitweise wieder.

Der Markt bleibt damit anfdllig fiir Schlagzeilen. Gleichzeitig zeigen die
CoT-Daten, dass die Investmentfonds ihre Netto-Long-Position in EUAs
weiter ausgebaut haben. Anders sieht es bei TTF Gas aus, wo die Fonds
ihre Long-Position deutlich reduzierten. Fir die EUAs riickt nun der 17.
Juliin den Fokus, nachdem die EU-Kommission die Veroffentlichung ihrer
ETS-Reformplane um zwei Tage verschoben hat.

Fragile Ruhe statt Entwarnung

Die KW 27 endet damit mit einem neutralen, aber fragilen Grundton. Der
Strommarkt wurde durch Wind und kiihlere Temperaturen entlastet, doch
die nichste Hitzewelle in Frankreich steht bereits vor der Tiir. Der Olmarkt
preist weiter Entspannung ein, obwohl die US-Rohdllager erneut gefallen
sind und sich groRe Mengen iranischen Ols auf See stauen. Der Gasmarkt
bleibt wegen schwacher LNG-Importe, niedriger Speicherstande und der
Abhangigkeit von Ras Laffan verletzlich. Und im CO2-Markt dirften bis
zur offiziellen Vorstellung der ETS-Reformplane weitere Schlagzeilen fir
Bewegung sorgen.
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Ausblick

Rohstoffmadrkte entkoppeln sich wieder

Ahnlich wie die deutschen FuRballmanner nach ihrem Ausscheiden ge-
trennt von der WM in Ubersee abreisten, scheint nun auch an den Roh-
stoffmdrkten wieder jedes einzelne Commodity sein eigenes Slippchen
zu kochen, nachdem zuvor wochenlang aufgrund des Krieges zwischen
den USA und dem Iran eine sehr enge erbindung vorherrschte. Sichtbar
wird dies beispielsweise anhand der Wochenveranderungen. Wahrend
der Septemberkontrakt von Rohdl Brent in der KW 27 weitere 2,3 Prozent
einbiiRte und damit allein im Juni Gber 20 Prozent an Wert verlor, legte der
Augustkontrakt von Erdgas TTF um 8,8 Prozent auf 45,10 Euro/MWh zu
und der entsprechende Kalenderkontrakt immerhin um 4,2 Prozent. Das
mag auf den ersten Blick tiberraschen, klang doch im ,Rickblick” an, dass
die Flissigerdgaserzeugung und -verschiffung in der Anlage Ras Laffan
in Katar ein Schlisselthema bleibt und damit Erdél und Erdgas weiter
Hand in Hand gehen missten. Auf den zweiten Blick kann aber auch zu
dem Schluss gekommen werden, dass die jeweils spezifischen Einfluss-
faktoren irgendwann auch wieder die Oberhand gewinnen mussten, und
diese sind zwischen Erdol und Erdgas mittelfristig strukturell grundsatz-
lich verschieden. Zu den bereits mehrfach genannten Auftriebskraften fiir
den TTF zahlen niedrige Speicherstande, eine Belebung der asiatischen
Nachfrage und geringe europaische LNG-Importe. Interessant ist in die-
sem Zusammenhang auch der ,LNG Outlook 2026" von Shell: Demnach
konnte die weltweite LNG-Nachfrage bis 2050 auf fast 700 Mio. Tonnen
pro Jahr steigen. Das ware ein Zuwachs von rund 65 Prozent gegentiber
dem flir 2025 erwarteten Niveau von 422 Mio. Tonnen. Hinzu kommt in
absehbarer Zeit eine neue Hitzewelle in Frankreich. Diese ist zwar nicht
so ausgepragt wie die vorherige, aber das ist nicht der entscheidende
Punkt. Vielmehr ist zu betonen, dass es bereits die zweite Welle inner-
halb kurzer Zeit ist, mit der der Erdgasmarkt zurechtkommen muss,
nachdem die erste Welle schon erheblichen Stress verursacht hat. Der
ohnehin ,enge” Erdgasmarkt tritt so gesehen geschwacht bzw. deutlich
weniger entspannt der neuen Welle entgegen. In den letzten Tagen kam
noch ein weiterer Faktor hinzu, der TTF vergleichsweise hochgehalten
hat, und zwar das britische Pfund. Dieses hat entgegen allen Erwartun-
gen gegenuber dem Euro in diesem Jahr nicht weiter abgewertet, sondern
pendelte bis Mitte letzten Monats seitwarts, bevor ab dem 22. Juni sogar
eine splrbare Aufwertung des Pfundes (Schwdche des Euro) einsetzte,
der Anfang Juli ,EUR/GBP" sogar durch die massive Unterstiitzung bei
0,8620 GBP/EUR driickte. Diese Bewegung allein hat dem Erdgas TTF
gegenuber dem UK-Pendant NBP rund 1,5 Prozent an Wert hinzuaddiert.
Das ist jetzt nicht die Welt, aber es kommt zu den bereits bekannten Auf-
triebskraften fir TTF hinzu, zumal das noch nicht das Ende der Fahnen-
stange sein dlrfte, da dies ahnlich wie beim US-Dollar ,unerwartet” ge-
schah. Die Preisperspektiven fur TTF Cal 27 sind daher aus unserer Sicht
fur diese Woche leicht positiv, womit sich Erdgas weiter von der unteren
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Begrenzung der seit Mitte April gliltigen Handelspanne zwischen gut 33
und knapp 39 Euro/MWh weiter etwas nach oben entfernen sollte. Mit-
telfristig diirfte zudem das Aufkommen eines potenziell starken EI-Ni-
no-Phanomens einen dauerhafteren Volatilitatsfaktor hervorbringen, der
LNG zu einem Markt wandeln drfte, der von Klimarisiken und weniger
von geopolitischen Krisen bestimmt wird.

Erdgas und EUAs treiben iiber den DAX den Strompreis wohl weiter
nach oben

Nicht nur die Robustheit von Erdgas TTF strahlt auf Strom Base Cal 27 ab,
sondern auch diejenige der EUAs. Gerade das merkliche Plus am Freitag
in Hohe von 1,6 Prozent auf 80,60 Euro/t war nicht nur bemerkenswert,
sondern beendete auch die vorherige kurzfristige Korrektur im mittelfris-
tigen Aufwartstrend. Offenbar farbte — wie schon haufiger in der Vergan-
genheit — die Uberraschend positive Performance des Aktienindex DAX,
der in einem Anfall von Euphorie wegen des hinter den Erwartungen zu-
rickgebliebenen US-Arbeitsmarktberichts fir Juni sogar ein Rekordhoch
von 25.779 Punkten erklomm, auf die EUAs ab. Es gibt wenig Hinweise
darauf, dass sich die Rally an den Aktienmarkten nicht fortsetzen sollte.
Zum einen hat die Leitzinserhohungsbeflrchtung in den USA nachgelas-
sen. So betonte zum einen der Fed-Vorsitzende Kevin Warsh im Rahmen
des jahrlichen Symposiums der Europdischen Zentralbank in Sintra, dass
die Inflationsrisiken und -erwartungen in den vergangenen Wochen ab-
genommen hatten, insbesondere aufgrund ricklaufiger Energie- und
Benzinpreise. Zum anderen haben die jingsten US-Konjunkturdaten et-
was enttduscht und damit den Druck aus dem Kessel etwas entweichen
lassen. AuBerdem steht die Veroffentlichung der US-Unternehmens-
gewinne fir das zweite Quartal ab der Woche vom 13. Juli an und diese
dirfte nicht nur laut Goldman Sachs Research die kiinftige Richtung der
US-Aktienmarkte bestimmen, da die Unternehmensgewinne auch fir die
gesamte Rendite des S&P 500 von 21 Prozent in den vergangenen zwolf
Monaten verantwortlich waren. Die Erwartungen an die Ergebnisse des
zweiten Quartals sind zwar hoch, nachdem die Unternehmen die Prog-
nosen der Analysten im ersten Quartal deutlich tbertroffen hatten. So
geht der Konsens von einem Anstieg des Gewinns pro Aktie im S&P 500
um 22 Prozent gegeniber Vorjahr aus. Starke Gewinnbeitrage aus dem
Technologie- und Halbleitersektor sowie ein verbessertes Makroumfeld
sprechen jedoch daflir, dass die Konsenserwartungen erneut tbertroffen
werden. Somit bleiben wir aufgrund der Perspektiven flr die Aktienmark-
te fur die EUAs und damit vor allem fiir Strom bis auf Weiteres positiv
gestimmt, wahrend wir flr Erdol Brent und die Steinkohle API#2 Cal 27
lediglich eine Seitwartsbewegung erwarten.
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Ly Strom

Jahreskontrakte
5 STE SEoE €/MWh Strommarkt Deutschland - Jahreskontrakte
ase
Letzter Kurs 81,76 € 7550 € 105 ——Strom Cal 27 Base
12 Monatshoch 104,01 € 82,35€ 78,05 €
12 Monatstief 7586€ |  7096€ 68,60 € 100 ——dtrom Cal 28 Base
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90
85
Peak 2028 2029
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Quartalskontrakte
Strommarkt Deutschland - Quartalskontrakte
€/MWh
Base Q127 Q227
Letzter Kurs 112,62 € 79,29 € 140 ——=Strom Qi 26 Base
12 Monatshoch 131,69 € 123,03 € 82,99 €
—si B
12 Monatstief %0256 | 8901¢€ 6139¢€ 130 trom Q1 27 Base
Strom Q2 27 Base
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Datenquelle: EEX
Spotmarkt
Strommarkt Deutschland - Spotmarkt
PEak €/Mwh
06.07.2026 65,78 € 350 —Strom Base
05.07.2026 62,75€ 1580 €
300 ——Strom Peak
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Jahreskontrakte und Day Ahead
Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead
Spot TTF THE €/Mwh
03.07.2026 44,85 € 45,24 € 65 ——TTF Spot Day Ahead
02.07.2026 44,10 € 44,50 €
01.07.2026 1265¢€ 1332¢€ €0 TR 2027
30.06.2026 43,65€ L38LE 55 THE 2027
29.06.2026 43,00 € 43,17 €
26.06.2026 41,00 € 41,86 € 50
45
THE 2027 2028 2029 40
Letzter Kurs 36,86 € 28,82 € 25,66 €
12 Monatshoch L8,6L € 34,15 € 26,98 € 35
12 Monatstief 26,18 € 24,56 € 22,80€
30
Wochentendenz z 25
20
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Datenquellen: EEX (Spot und THE), ICE Endex (TTF)
€/ MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte (TTF)
TTF 2027 2028 2029
Letzter Kurs 35,29 € 27,28 € 23,90 € 50 —TTF 2027
12 Monatshoch 50,60 € 34,65 € 26,60 €
—TTF 2028
12 Monatstief 24,33 € 22,67 € 2085 €
“ TTF 2029
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Datenquellen: ICE Endex
Gasspeicherstande
Gasspeichersténde - Europa
Europa 2026 2025 2024
4, Jul 50,03% 59,98% 78,43% 100% 100%
3. Jul 49,72% 59,69% 78,16%
90% 90%
2. Jul 49,47% 59,44% 77,91%
1.Jul 49,24% 59,15% 77,66% 80% 80%
30. Jun 49,09% 58,90% 77,42% 200 0%
60% 60%
Gasspeicher Europa Deutschland S0 o
Aktuell 50,03% 42,62%
Vortag 49,72% 42,35% 40% 40%
Vorjahr 59,98% 51,87% Sou S0
5-Jahresmaximum 78,43% 82,46%
5-Jahresminimum 50,03% 42,62% 20% 20%
. R 9 o || e 5Y Average
5-Jahresdurchschnitt 65,27% 64,11% 0% 0%
—Full
0% 0%
01-24 03-24 05-24 07-24 09-24 11-24 01-25 03-25 05-25 07-25 09-25 11-25 01-26 03-26 05-26 07-26
Datenquelle: AGSI
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EU ETS

X, Zertifikate

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 83,20 € 85,88 €
12 Monatshoch 93,80 € 94,80 € 97,73 €
12 Monatstief 63,07 € | 6592 € 68,21¢€
Wochentendenz z
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 70,21 € 72,54 €
12 Monatshoch 93,25€ 101,51 € 78,32 €
12 Monatstief | 37.13€ 40,18 € 4341€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 1,37 € 1,42 €
Hydro 134€ 135€ 137€
Solar 139€ 142 € 139€
Wind 139€ 143€ 139€
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USD / bbl Erddl Brent - Monatskontrakte
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Datenquelle: ICE Futures Europe

UsD/t Kohle - Jahreskontrakte

w—API2 27

135 —API228
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Datenquelle: ICE Futures Europe

USD / bbl Sep 26 Dez 26 Dez 27
Letzter Kurs 71,94 € 72,22 € 70,24 €
12 Monatshoch 103,26 € 93,09 € 80,64 €
12 Monatstief 58,83 € 59,08 € 60,53 €
Wochentendenz 9
Kohle
usD/t API2 28
Letzter Kurs 110,59 €
12 Monatshoch 135,18 € 130,46 €
12 Monatstief 95,94 € | 98,70 €
Wochentendenz 9
Wechselkurse
GBP/EUR
Letzter Kurs 0,8572 €
12 Monatshoch 1,1974 € 0,8846 €
12 Monatstief | 1,1340 € | 0,8567 €
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Wechselkurse
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank
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€/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Peak)
110 ==AT Base Cal 27 120 ==AT Peak Cal 27
DE Base Cal 27 DE Peak Cal 27
105 s
——AT Base Cal 28 ——AT Peak Cal 28
100 AT Base Cal 29 110 AT Peak Cal 29
95 105
EY 100
85 95
80 90
75 85
70 80
65 75
07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26
Datenquelle: EEX Datenquelle: EEX
2028 2029 Wochenveranderung 2028 Wochenveranderung 2029
AT Base 102,60 € 90,03 € 8397€ +2,18% +2,19€ +0,87 % +0,78 € +0,94 % +0,78 €
AT Peak 108,22 € 9583 € 89,82 € +1,68% +1,79€ +0,24% +0,23 € +1,88% +1,66 €
DE Base 94,23 € 8163 € 75,55 € +2,83% +2,23€ -0,13% -024 € +0,13% +0,15€
DE Peak 99,17 € 87,76 € 8137€ +2,42 % +1,97€ +0,21% +0,18€ +0,52 % +0,42 €
€/ 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
| 7
130 ‘ l
\
M, A \ ’ ) i ‘ : 5
‘ ‘ I | 2
80 | Al
! ! | \
‘ J 10
30 -10
' -30
220 -50
07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 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: EPEX Spot Datenquelle: EPEX Spot
Base Deutschland Spread Peak Deutschland Spread
06.07.2026 98,83 € +13,52 € 06.07.2026 65,78 € +22,87 € Base -15,99 %
05.07.2026 66,41€ 62,75 € +3,66 € 05.07.2026 21,16 € 15,80 € +536 € | Peak ‘ -24,01% l
04.07.2026 66,58 € 63,40€ +3,18 € 04.07.2026 17,62 € 14,34 € +3,28€
03.07.2026 7599 € 59,54 € +16,45 € 03.07.2026 34,57 € 16,03 € +18,54 €
02.07.2026 94,64 € 7331€ +21,33€ 02.07.2026 56,49 € 22,75€ +33,74 €
01.07.2026 154,23 € 151,43 € +2,80€ 01.07.2026 139,84 € 12359 € +16,25€
30.06.2026 154,47 € 187,33 € -3286€ 30.06.2026 127,52 € 156,87 € -2935€
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= Gas + Osterreich

€/MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte
CEGH 2027 2028 2029
Letzter Kurs 37,68€ 29,98 € 27,03 € 55 —CEGH Cal 27
12 Monatshoch 50,00 € 35,69 € 2853 €
12 Monatstief 27,60 € 2571¢€ 26,11€ 50 —CEGH Cal 28
CEGH Cal 29
Wochentendenz z 45
40
35
30
25
20
07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26
Datenquellen: EEX
Gasmarkt - Spotmarkt
Day-Ahead CEGH THE Spread €/Mwh
03.07.2026 46,45 € 4524 € +1,21€ 65 ——CEGH Day-Ahead
02.07.2026 45,80 € 44,50 € +1,30€
01.07.2026 44,38 € 1332€ +1,06€ 0 ——THE Day-Ahead
30.06.2026 44,52 € 43,84 € +0,68 € - TTF Day-Ahead
29.06.2026 4381€ 43,17 € +0,64 €
26.06.2026 42,82¢€ 41,86 € +0,96 € 50
45
Day-Ahead CEGH THE Spread 40
10.04.2026 46,00 € 44,78 € +1,60 €
09.04.2026 46,02 € 45,29 € +1,70 € 35
08.04.2026 47,59 € 46,33 € +1,73€
07.04.2026 54,10€ 5300€ +087€ o
06.04.2026 51,00 € 50,83 € +0,81€ 25
03.04.2026 52,60 € 52,00 € +1,82€
20
07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26
Datenquellen: EEX
€/MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot) €/ MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot)
Shortterm Longterm
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Datenquellen: EEX Datenquellen: EEX
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' Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Fundamental bestehen am Gasmarkt weiterhin diverse Risikofaktoren wie eine zu geringe Gaseinspeicherrate, eine erhdhte asiatische LNG-Nachfrage,
geringere LNG-Sendouts in Europa und erneut heilRe Temperaturen ab dem kommenden Wochenende, die in den nachsten Wochen/Monaten die Preise am
Gasmarkt stitzen diirften. Von daher konnten Kursriicksetzer beim TTF Gas Cal 27 Future fiir Beschaffungsaktivitaten im Gas-Portfolio genutzt werden.
Ein erster relevanter Support befindet sich an den Tiefs von Anfang Mai und Mitte Juni bei 34-33,66 Euro/MWh. Mit der darunter liegenden 200-Tage-Linie
bei 33 Euro/MWh und dem Korrekturtief von Mitte April bei 32,3 Euro/MWHh handelt es sich folglich um eine auRerst breite Auffangzone, welche aus chart-
technischer Sicht fiir Hedging-Aktivitaten pradestiniert erscheint.

TTF Gas Frontjahr
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' Hedging View - Strom

Strom Cal 27 Base:

Der Strom Cal 27 Base Future hat insbesondere am vergangenen Freitag eine dynamische Kursrallye auf das EEX-Borsenparkett gelegt. Im Tageshoch ging
es bis auf 94,61 Euro/MWh, womit die vorherige stdrkere Widerstandszone bei 93,6 Euro/MWh aus dem Weg geraumt wurde. Aus Sicht der Charttechnik
ist der Ausbruch aus der vorherigen Trading-Range zwischen 91,5-93,6 Euro/MWh bullish zu werten. Zum Start in die neue Handelswoche kommt die No-
tierung des Strom Cal 27 Base Futures wieder etwas zurtck. Im Falle weiter nachgebender Kurse stellt die Unterkante der bullish aufgeldsten Trading-Ran-
ge bei 91,5 Euro/MWHh weiterhin einen relevanten Support dar, wo Hedging-Aktivitaten durchgefiihrt werden konnten. Darunter wartet die psychologisch
wie charttechnisch relevante 90-Euro-Marke. Die vielbeachtete 200-Tage-Linie verlduft am Montag der KW 28 bei 87,8 Euro/MWh. Zwischen 87-88,3
besteht mit den Mehrfachtiefs aus April und Mai eine breite Auffangzone.

Strom Frontjahr Base

Strom Cal 27 Base
©93,28 40,23 +0,25% ~uSMA [200] 87,71 104,01 |5

102,75 |-103,00

- 102,00
- 101,00
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 100,00
-99,00
-93,00

96,74 |-97,00

-96,00

-95,00

33,58 -94,00

-93,00

92,00

-91,00

———————————————————————————————————————————————————————————————— -90,00

-89,00

-87,00

-86,00

——————————— I—[—I———————————— -85,00

:&pr Mai un Jul
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' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Der EUA-Markt richtet sein Augenmerk weiterhin darauf, was die Reform des EU-ETS mit sich bringen wird, die nach einer Verschiebung vom 15. Juli nun
am 17. Juli bekannt gegeben werden soll. In der letzten Handelswoche handelte der EUA-Dez-Future volatil seitwarts in einer breiten Range zwischen
78,31 Euro/t CO2 (Tief vom Montag) bis 80,75 Euro/t CO2 (Hoch vom Freitag). Zur Erdffnung am Montag handeln die EUAs 0,7 Prozent leichter bei rund 80
Euro/t CO2 und kénnen damit die 80-Euro-Marke bislang weiter halten. Ubergeordnet bleibt der Aufwartstrend des EUA-Dez-Futures véllig intakt, sodass
Kursriicksetzer im Rahmen einer ,Buy the Dip“-Strategie flir Hedging-Aktivitdten genutzt werden konnten. Das Vorwochentief bei 78,31 Euro/t CO2 stellt
fortan eine erste Unterstiitzung dar. Die vielbeachtete 200-Tage-Linie verlduft bei 77,4 Euro/t CO2 und kénnte im Falle eines Tests von oben flir strategi-
sche Kdufe genutzt werden.

EUA-Dezember-Future
EUA Dez Future
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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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