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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

100

. -

70
. 2027
50
40
30
20
10

53 %

2023

19 %
2029

Markt-

einschatzung (1/2)

Konjunktur: Das makrookonomische
Umfeld hat sich merklich aufgehellt,
zumindest jenseits des Atlantiks. Zum einen
hat die Leitzinserhohungsbefirchtungin
den USA nachgelassen. So betonte zum
einen der Fed-Vorsitzende Kevin Warsh im
Rahmen des jahrlichen Symposiums der
Europaischen Zentralbank in Sintra, dass
die Inflationsrisiken und -erwartungen in
den vergangenen Wochen abgenommen
hatten, insbesondere aufgrund riicklaufiger
Energie- und Benzinpreise. Zum anderen
haben die jiingsten US-Konjunkturdaten
etwas enttdauscht und damit den Druck

aus dem Kessel etwas entweichen lassen.
AuRerdem steht die Veroffentlichung der
US-Unternehmensgewinne fiir das zweite
Quartal ab der Woche vom 13. Julian

und diese diirfte nicht nur laut Goldman
Sachs Research die kiinftige Richtung der
US-Aktienmarkte bestimmen, da die Un-
ternehmensgewinne 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 Prognosen

der Analysten im ersten Quartal deutlich
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Ubertroffen hatten. So geht der Konsens
von einem Anstieg des Gewinns pro Aktie
im S&P 500 um 22 Prozent gegentiber
Vorjahr aus. Starke Gewinnbeitrage aus
dem Technologie- und Halbleitersek-

tor sowie ein verbessertes Makroumfeld
sprechen jedoch daftir, dass die Kon-
senserwartungen erneut tibertroffen
werden. Somit bleiben wir aufgrund der
Perspektiven fir die Aktienmarkte fir die
EUAs und damit vor allem fir Strom bis auf

Weiteres positiv gestimmt.

Fundamental: Am gestrigen Montag
gegen 23:20 Uhr deutscher Zeit wurde
der katarische LNG-Tanker Al Rekayyat
angegriffen. Der mit LNG beladene Tanker
wurde Ostlich der StralRe von Hormus in
omanischen Gewassern von einem Projektil
getroffen, das einen Brand ausloste. Die
Nachricht fallt in die Wiederanlaufphase
der LNG-Anlage Ras Laffan und konnte

die Plane Katars ins Wanken bringen, in
wenigen Wochen wieder den Normalbetrieb
zu erreichen. US-Prasident Donald Trump
drohte gestern dem Iran erneut mit
militarischer Gewalt, falls keine Einigung
in den Verhandlungen erzielt wird. Der

Gasmarkt wird von den Entwicklungen

in einer ohnehin angespannten Situation
eingeholt, denn die Gasspeicher in Europa
sind im historischen Vergleich sehr niedrig
befillt und durch das EI Nino-Phanomen
wird in Asien ein heiRBer und trockener
Sommer erwartet. Beides halt die
Gasnachfrage auf hohem Niveau und der
Wettbewerb auf dem LNG-Markt wiirde
noch weiter verscharft, sollte sich die
Normalisierung der Exporte aus Katar
verzogern. Der Strommarkt wird also
durch bullishe Gasfaktoren gestitzt. Hinzu
kommt die nachste Hitzewelle in Frankreich
in dieser und der nachsten Woche. Dadurch
ist erneut mit Einschrankungen der

Kernenergie in Frankreich zu rechnen.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Die

drei Strom Frontjahre im Base befinden
sich allesamt oberhalb ihrer steigenden
200-Tage-Linien. Der libergeordnete
langfristige Aufwartstrend ist also in allen
drei Kalenderjahren intakt. Ein Rutsch unter
die 200-Tage-Linie ist haufig nur von kurzer

Dauer (siehe 3-Jahres-Charts).

(Fortsetzung auf ndchster Seite)




07.07.2026 = KW 28

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)

Bemerkenswert ist die Kursentwicklung des
Strom Cal 28 Base. Dieser Future konnte bereits
ein neues Jahreshoch markieren, wahrend Strom
Cal 27 Base und Cal 29 Base noch unter ihren

Jahreshochs verweilen.

Das Strom Cal 27 Base befindet sich seit April
in einem intakten Aufwartstrend. Die kor-
respondierende griine Trendlinie verlauft bei
92,57 Euro/MWh. Wird diese gebrochen, kénnte
der Kurs erneut in Richtung psychologischer
und charttechnisch bedeutender Unterstit-
zungszone bei rund 90 Euro/MWh abgeben.
Die ,Mutter aller Auffangbereiche” wartet bei
87-88 Euro/MWh. Hier ist auch die steigende
200-Tage-Linie bei 87,80 Euro/MWh zu finden.
Erhohtes Kaufinteresse darf auf diesem Niveau
erwartet werden. Fallt die Notierung des Strom
Cal 27 Base Futures unter die 200-Tage-Linie
zurlck, ist der bislang intakte tibergeordnete

Bullenmarkt ganzlich in Frage zu stellen.

Das Strom Cal 28 Base befindet sich seit Mitte
Februar in einem intakten mittelfristigen
Aufwartstrend, gekennzeichnet durch eine
Abfolge steigender Hochs und steigender Tiefs.
Mitte Mai wurde die wichtige Widerstandszone
bei 80 Euro/MWh tberschritten und konnte
einem Retest von oben Anfang Juni standhalten.

Bemerkenswert an der jingsten Kursentwick-

03 Musterportfolio 100 Strom

enerchase.de

lung ist zudem, dass die markanten Hochpunkte
aus Q4/2025 bei 81,50 Euro/MWh ebenfalls
Uberschritten wurden. Der nachste Widerstand
befindet sich bei 83,19 Euro/MWh. Im Falle von
Kursriicksetzern bietet die 80-Euro-Marke
weiterhin soliden Support, auf welchem

Kaufinteresse zu spliren sein musste.

Das Strom Cal 29 Base bildete im Februar und
Marz einen Doppelboden aus. Im Nachgang
ging es Anfang April direkt hinauf bis auf 75
Euro/MWh. In den Monaten April und Mai
durchlebte der Strom-Future zundchst eine
wenig volatile Durststrecke. Ende Mai kam dann
wieder Schwung auf und die 75-Euro-Marke
wurde erneut von unten getestet. Mitte Juni
kam es schlussendlich zum Durchbruch, womit
der Aufwartstrend seit der Auspragung des
Doppelbodens bestatigt wird. Die nachste starke
Widerstandszone befindet sich im Bereich

der Hochpunkte aus Q4/2025 bei rund 77,50
Euro/MWh. Im Falle von Kursriicksetzern stellt
die 75-Euro-Marke nun einen ersten stabilen
Support dar. Darunter verlauft bei 74,3 Euro/
MWh die steigende 200-Tage-Linie.

Fazit (Charttechnik): Trotz vermehrter
Durchfahrten von LNG-Tankern durch die Stral3e
von Hormus stellt sich die Charttechnik bei den

Strom Frontjahren bislang weiter bullish dar.

Insbesondere beim Strom Cal 28 Base zeigt sich
sogar ein neues Jahreshoch. Die Kurse befinden
sich oberhalb der steigenden 50- und 200-Tage-
Linien, was ebenfalls einen tibergeordneten

intakten Bullenmarkt beschreibt.

Portfolioausrichtung: Unsere Beschaffungs-
Setups aus der KW 26 wurde nicht ausgelibt,
sodass wir zum Monatswechsel mit der
Benchmark zum Settlementpreis geschlossen
haben. Aktuell sind wir neutral zur Benchmark
positioniert. Da sowohl Gas als auch die CO2-
Zertifikate den Strommarkt stiitzen und auch
charttechnisch vieles fiir weiter steigende Preise
spricht, wollen wir Riicksetzer als Kaufgelege-
nheit wahrnehmen. Wir setzen daher fiir die

drei Lieferjahre folgende Beschaffungs-Setups
auf und kaufen bei Erreichen der folgenden
Trigger-Marken jeweils eine Tranche: Strom Cal
27 Base: Kauf bei 93,5 Euro/MWh, Strom Cal 28
Base: Kauf bei 79 Euro/MWh, Strom Cal 29 Base:
Kauf bei 73 Euro/MWh. Sollten die Marken bis
Monatsende nicht erreicht werden, kaufen wir
mit der jeweiligen Benchmark am 3.8. Falls sich

aktuelle Anderungen ergeben, informieren wir

nattrlich per Ad-hoc-Mailing.
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Markt-
entwicklung

In dieser Darstellung wird die

Veranderung in der Vorwoche der

Energiemarkte in prozentualen
Werten abgebildet.
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Markt-
ruckblick

Nach der extremen Hitzewelle der
Vorwoche sorgten kiihlere Temperaturen
und deutlich mehr Wind in der KW 27
zunachst fur Entspannung am kurzen Ende
des Strommarkts. Gleichzeitig blieb der
Blick auf die Straf3e von Hormus gerichtet.
Die unmittelbare Kriegsangst hat zwar
nachgelassen, doch der Markt muss sich
zunehmend mit einem neuen Szenario
auseinandersetzen: Die wichtigste Ener-
giehandelsroute der Welt kdnnte kiinftig
zwar offen, aber unter iranischer Kontrolle
bleiben, mit vorgeschriebenen Routen,
hoheren Versicherungspramien und

moglicherweise Gebiihren.

Am deutschen Strommarkt liel3 der

Druck zur Wochenmitte splrbar nach.
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Nach den extremen Abendspitzen der
\Vorwoche sorgten steigende Windmengen
und nachlassende Hitze fir glinstigere
Spotpreise. Freitag war der windreichste
Tag. Der Baseloadpreis sank dadurch

auf 59,54 Euro/MWHh, wahrend in den
Mittagsstunden bei hoher Wind- und
PV-Einspeisung sogar negative Preise

auftraten.

Die Lage in der Stral3e von Hormus blieb das
zentrale geopolitische Thema. 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 Hochststand nach dem

Rahmenabkommen mit 59 Durchfahrten

enerchase.de

am 24. Juni bleibt die Aktivitat aber noch
entfernt. Gleichzeitig verschiebt sich die
Debatte. Es geht immer weniger um eine
vollstandige Rickkehr zum Vorkrieg-
szustand, sondern um die Bedingungen
einer Teiloffnung. Einige europdische
Staaten stellen sich offenbar bereits darauf
ein, dass Schiffe fir die Passage kiinftig
Gebtihren an den Iran und den Oman
zahlen missen. Die USA und mehrere
Golfstaaten lehnen dies offiziell ab. Fir die
Markte ware ein solches Modell dennoch

bedeutsam: Eine StralRe von Hormus unter

iranischer Kontrolle wdre ein Engpass mit
Compliance-, Sanktions- und Verzoger-

ungsrisiken.
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Beschaffungsportfolio Strom

aktuell

2027

86%
Floor Cap
93,50
Lieferjahr 2027

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

zur Beschaffung freigegeben |

1 freigegebene Tranche ist zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 3.8. | Letzter
Termin fur die nachste Fixierung:

31.10. | Hedge-Quote: 86 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 82,33 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
81,98 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 93,5 €/MWh
| Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal:
bullish | Taktische Positionierung im
Hedge-Kanal: neutral

Limit-Check

Floor Cap

79,00

Lieferjahr 2028

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

zur Beschaffung freigegeben |

1 freigegebene Tranche ist zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 3.8. | Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

31.10. | Hedge-Quote: 53 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 78,82 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
78,61 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 79 €/MWh

| Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal:
bullish | Taktische Positionierungim
Hedge-Kanal: neutral

19%
Floor Cap
73,00
Lieferjahr 2029

7 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 1 Tranche ist derzeit

zur Beschaffung freigegeben |

1 freigegebene Tranche ist zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 3.8. | Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

30.11. | Hedge-Quote: 19 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 75,46 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
75,30 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 73 €/MWh

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

el I?eédline B Letzter . Schlusskurs ?rice—FIoor I.Drice-Cap Status
Fixierung Fixierungspreis (Vortag) (aktive Tranchen) | (aktive Tranchen)
2027 31.10.2026 92,41 €/MWh 94,50 €/MWh 93,50 €/MWh - aktiviert
2028 31.10.2026 81,22 €/MWh 81,75 €/MWh 79,00 €/MWh - aktiviert
2029 30.11.2026 74,91 €/MWh 75,65 €/MWh 73,00 €/MWh - aktiviert
Ubersicht
et | Sl e |t [ prtte: | it [t e[ s
2027 31von 36 86 GWh 86 % 82,33 €/MWh 81,98 €/MWh 2 1 -34.722 €
2028 19 von 36 53 GWh 53 % 78,82 €/MWh 78,61 €/MWh 2 1 -20.472 €
2029 7 von 36 19 GWh 19 % 75,46 €/MWh 75,30 €/MWh 2 1 -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 86 % 17% 36% 33% 504
2028 53 % 17 % 36% . V-1
2029 19% 19%
Benchmark Allokation
100 %
Lieferjahr (Y ktuell Y-1 Y-2
ieferjahr (Y) aktue - s
2027 86 % 19% 33% 33%
2028 53 % 19% 33% 60% Y-1
2029 19% 19% 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
- 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0
2024 2025 2026
Preisentwicklung
€/MWh
110
® | EC Hedge (fixiert)
Terminpreis
B B | Price Cap / Price Floor
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
| S0 | Bestarte | vty | P | oo [t 0| o
2027 31von 36 86 GWh 86% | 82,33€/MWh | 81,98€/MWh 2 1 -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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VaR der Gesamtkosten
TE
12.000
10.000 l
v M
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 8.230Te S34722€ 8.098 - 8.368 T€ (95%) 8.025 - 8.441 T€ (95%) 7.939 - 8.527 T€ (95%)
8.035 - 8.432 T€ (99%) 7.927 - 8.539 T€ (99%) 7.800 - 8.666 T€ (99%)

84,79 - 104,21 €/MWh (95%) | 79,52 - 109,48 €/MWh (95%) | 73,32 - 115,68 €/MWHh (95%)

Bewertung der offenen Position:
80,21 - 108,79 €/MWh (99%) | 72,44 - 116,56 €/MWh (99%) | 63,31 - 125,69 €/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 Price Cap/ Price Floor
73 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 19von 36 53 GWh 53% | 7882€/MWh | 78,61€/MWh 2 1 -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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-35
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VaR der Gesamtkosten
T€
10.000
9.000
8000 MM“WWMWW
7.000 W
6000 ' mmm | Gesamtkosten
5.000
VaR 95% 21d
4,000
0
000 B | VaR 99% 21d
2.000
1.000
0 T T T T T T 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
7.593 - 8170 T€ (95% 7.437 - 8.327 TE (95% 7.252 - 8.511 T€ (95%
2028 7882 T€ 20472 € 593 - 8.170 T€ (95%) 37-83 € (95%) 52-85 €(95%)
7.459 - 8.305 T€ (99%) 7.229 - 8.535 T€ (99%) 6.959 - 8.805 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

75,64 - 87,86 €/MWh (95%)
72,79 - 90,71 €/MWh (99%)

72,32 - 91,18 €/MWHh (95%)
67,92 - 95,58 €/MWh (99%)

68,42 - 95,08 €/MWHh (95%)
62,20 - 101,30 €/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
. [ | Neutrale Position
40
30
20
10
0

2026 2027 2028

Preisentwicklung

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

Terminpreis
75
74 1. B W | Price Cap / Price Floor
” EnerChase - gehedged
72
o Benchmark - gehedged
70 N 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 7 von 36 19 GWh 19 % 75,46 €/MWh 75,30 €/MWh 1 1 -15.639€

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

2029

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

P&L-Entwicklung
TE

5,0

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

00 L. ‘ ‘ ‘ ‘

-50

GesamtP & L

Bl | Monatsveranderung

-10,0 \
-15,0

-20,0

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

04-27 07-27

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

VaR der Gesamtkosten
TE

10.000

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

mmm | Gesamtkosten

4,000

VaR 95% 21d

B | VaR 99% 21d

3.000

2.000

1.000

0 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

2029

7546 T€

-15.639€

7177 - 7914 T€ (95%)
7.011 - 8.081 T€ (99%)

6.978 - 8.114 TE (95%)
6.720 - 8.371 T€ (99%)

6.742 - 8.349 TE (95%)
6.378 - 8.713 TE (99%)

Bewertung der offenen Position:

71,08 - 80,22 €/MWHh (95%)
69,01 - 82,29 €/MWHh (99%)

68,60 - 82,70 €/MWh (95%)
65,40 - 85,90 €/MWHh (99%)

65,68 - 85,62 €/MWh (95%)
61,16 - 90,14 €/MWHh (99%)
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Beschaffungshistorie

Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

Fir das Lieferjahr 2027 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 82,33 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 86

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 94,50 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.233 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 78,82 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 53

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 81,75 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.882 T€ belaufen.

Fur das Lieferjahr 2029 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 75,46 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 19

Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.

Die offene Position wird derzeit mit 75,65 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wiirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.546 T€ belaufen.

013 Musterportfolio 100 Strom

Beschaffungspreise
(in €/MWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 80,37 76,20 74,65
enerchase - offene Position 94,50 81,75 75,65
enerchase - gesamt 82,33 78,82 75,46
Benchmark - gesamt 81,98 78,61 75,30
enerchase vs. BM - gesamt* 0,35 0,20 0,16
enerchase - gehedged in Y-1 90,21
enerchase - gehedged in Y-2 81,36 79,26
enerchase - gehedged in Y-3 74,36 74,78 74,65
*) Negativ = EC glinstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM
Beschaffungsmenge
(in GWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 86,11 52,78 19,44
enerchase - offene Position 13,89 47,22 80,56
enerchase - gesamt 100,00 100,00 100,00
Benchmark - offene Position 13,89 47,22 80,56
enerchase vs. BM - offene Position* 0,00 0,00 0,00
enerchase - gehedged in Y-1 16,67
enerchase - gehedged in Y-2 36,11 0,00
enerchase - gehedged in Y-3 33,33 36,11 19,44

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

Beschaffungskosten

(inT€) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 6.920 4.022 1.452
enerchase - offene Position 1.313 3.860 6.094
enerchase - gesamt 8.233 7.882 7.546
Benchmark - gesamt 8.198 7.861 7.530
enerchase vs. BM - gesamt* 35 20 16
enerchase - gehedged in Y-1 1.504
enerchase - gehedged in Y-2 2.938 0
enerchase - gehedged in Y-3 2.479 2.701 1.452

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

enerchase.de
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Anhange

Indexierter Preisverlaut Strom Frontjahre Base
(seit Jahresbeginn) ey

014

Strom Frontjahre Base
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Anhange
Strom Cal 27 Base ey

Strom Frontjahr Base Linie
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Anhange
Strom Cal 28 Base (Daily) ¢

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

Strom Cal 29 Base Linie
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Deal History Lieferjahr 2027

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

018

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcs/ Datum BM FZ;E:ESE&':"S/ Menge PaL
02.01.2024 82,63 02.01.2024 82,63 2778 0
01.02.2024 67,32 01.02.2024 67,32 2778 0
01.03.2024 64,56 01.03.2024 64,56 2778 0
02.04.2024 65,91 02.04.2024 65,91 2778 0
02.05.2024 71,45 02.05.2024 71,45 2778 0
31.05.2024 76,60 03.06.2024 74,73 2778 5194
01.08.2024 77,25 01.07.2024 72,68 2778 12,694
01.08.2024 79,94 01.08.2024 79,94 2778 0
26.08.2024 77,01 02.09.2024 76,74 2778 750
24.09.2024 75,59 01.10.2024 75,56 2778 -83
2210.2024 76,52 01.11.2024 75,72 2778 2222
05.12.2024 77,59 02.12.2024 78,68 2778 3.028
07.02.2025 85,23 02.01.2025 83,36 2778 5194
03.02.2025 82,26 03.02.2025 82,26 2778 0
26.02.2025 76,50 03.03.2025 76,05 2778 11250
01.04.2025 76,04 01.04.2025 76,04 2778 0
05.05.2025 77,51 02.05.2025 77,84 2778 917
02.06.2025 78,04 02.06.2025 78,93 2778 2472
13.06.2025 82,59 01.07.2025 79,69 2778 -8.056
01.08.2025 81,31 01.08.2025 81,31 2778 0
18.08.2025 78,90 01.09.2025 81,66 2778 7667
06.10.2025 85,65 01.10.2025 83,36 2778 -6.361
03.11.2025 85,48 0311.2025 85,48 2778 0
0112.2025 84,82 01122025 84,82 2778 0
03.12.2025 83,40 02.01.2026 83,85 2778 1.250
13.01.2026 85,74 02.02.2026 84,00 2778 4,833
06.02.2026 82,70 02.03.2026 81,47 2778 3417
01.04.2026 91,89 01.04.2026 91,89 2778 0
04.05.2026 92,84 04.05.2026 92,84 2778 0
01.06.2026 95,69 01.06.2026 95,69 2778 0
01.07.2026 92,41 01.07.2026 92,41 2778 0

Musterportfolio 100 Strom
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Deal History Lieferjahr 2028

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

019

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcs/ Datum BM FZ;EFIESES':/S” Menge PaL
11.02.2025 77,35 02.01.2025 74,57 2778 7722
03.02.2025 74,61 03.02.2025 74,61 2778 0
26.02.2025 72,69 03.03.2025 71,55 2778 3167
09.05.2025 72,29 01.04.2025 69,35 2778 8167
09.05.2025 72,29 02.05.2025 70,67 2778 4,500
15.05.2025 71,24 02.06.2025 70,40 2778 2333
13.06.2025 72,60 01.07.2025 71,47 2778 3139
02.07.2025 71,85 01.08.2025 73,32 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.09.2025 75,09 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.10.2025 77,79 2778 11,583
03.11.2025 79,85 03.11.2025 79,85 2778 0
0112.2025 80,95 01122025 80,95 2778 0
09.12.2025 79,24 02.01.2026 80,02 2778 2167
02.02.2026 77,88 02.02.2026 77,88 2778 0
03.02.2026 78,09 02.03.2026 73,28 2778 -13.361
01.04.2026 77,64 01.04.2026 77,64 2778 0
04.05.2026 79,35 04.05.2026 79,35 2778 0
01.06.2026 81,37 01.06.2026 81,37 2778 0
01.07.2026 81,22 01.07.2026 81,22 2778 0
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Deal History Lieferjahr 2029

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

020

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
01.06.2026 75,00 01.06.2026 75,00 2778 0
01.07.2026 74,91 01.07.2026 74,91 2778 0
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P&L History

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2023

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

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

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2025

T€

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

TE

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

Plus von 341.667 Euro. Der grof3te Verlust war im
September 2022 mit einem Minus von 158.333 Euro.
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T€

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

TE

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

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

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

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

Schritt 1: Strategie - Tranchen-Freigabe

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

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

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

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

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

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

" Fall 2: Neutrale Preiserwartung

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

" Fall 3: Fallende Preiserwartung

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