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®) Riickblick

EU-ETS-Reform sorgt fiir Achterbahnfahrt am CO2-Markt

Die KW 29 stand ganz im Zeichen der Reform des europaischen Emissi-
onshandelssystems (EU-ETS). Bereits zu Wochenbeginn sorgten zahlrei-
che Medienberichte (iber mégliche Anderungen fiir erhebliche Nervositit
am CO2-Markt. Gleichzeitig blieb die geopolitische Lage im Nahen Osten
angespannt. Weitere US-Angriffe auf Ziele im Iran, Gegenreaktionen Te-
herans sowie die anhaltenden Risiken fiir die Schifffahrt durch die Stra-
Re von Hormus stiitzten vor allem Gas- und Strompreise. Der Olmarkt
reagierte zwar zur Wochenmitte etwas gelassener auf die militarische
Eskalation, als die Sorte Brent zeitweise um die Marke von 85 US-Dol-
lar/bbl notierte. Gegen Ende der Woche schnellte diese aber auf iber 88
US-Dollar/bbl empor und riss damit die Erdgas- und Strom-Futures am
Freitag spurbar mit nach oben. Die EUAs standen vor der Prasentation
der Reformplane dagegen spurbar unter Druck.

Kommission entscharft Emissionshandel ab 2031

Am Freitag stellte die EU-Kommission ihre lang erwarteten Reformvor-
schlage fiir den Emissionshandel vor. Kernstiick ist eine langsamere Ver-
knappung der Zertifikatemengen ab 2031. Der lineare Reduktionsfaktor
soll zwischen 2031 und 2035 auf 3,7 Prozent und anschlieend auf 1,7
Prozent sinken. Gleichzeitig sollen kostenlose Zuteilungen fiir energiein-
tensive Industrien langer erhalten bleiben und starker an konkrete Dekar-
bonisierungsplane gekoppelt werden. Erganzend plant die Kommission
einen Investitionsmechanismus mit zunachst 400 Millionen Emissions-
zertifikaten sowie eine Dekarbonisierungsbank mit einem Zielvolumen
von 100 Milliarden Euro. Auch die Marktstabilitatsreserve soll angepasst
und unter bestimmten Voraussetzungen internationale Klimazertifikate
sowie dauerhafte CO2-Entnahmen schrittweise in das System integriert
werden.

Viel Volatilitit, wenig Uberraschung

Am CO2-Markt fihrte die Veroffentlichung zunachst zu einer heftigen
Achterbahnfahrt. Wahrend der Pressekonferenz, auf der die Reformen
vorgestellt wurden, brach der EUA Dez. 26-Future bis auf 76,92 Euro/t
CO2 ein, drehte anschlieRend jedoch innerhalb kurzer Zeit wieder bis auf
80,98 Euro/t CO2 nach oben. Gegen Handelsschluss notierte der Future
mit rund 79 Euro/t CO2 nahezu wieder auf Vortagesniveau. Damit zeigte
sich letztlich, dass die zuvor verdffentlichten Medienberichte den Markt
bereits weitgehend auf die Reform vorbereitet hatten. Die eigentliche
Prasentation enthielt kaum noch wesentliche Uberraschungen. Bemer-
kenswert war vielmehr, dass Schlagzeilen und Spekulationen den Markt
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in den vergangenen Wochen zeitweise starker bewegten als die schliel3-
lich vorgestellten Reformen selbst.

Nahost bleibt wichtigster Risikofaktor

Abseits des CO2-Marktes blieb der Konflikt zwischen den USA und dem
Iran das dominierende Thema an den Energiemarkten. Die militarischen
Angriffe weiteten sich im Wochenverlauf auf weitere Ziele im Stden des
Irans aus. Gleichzeitig drohte Teheran erneut mit Angriffen auf Energie-
infrastruktur in der Golfregion sowie einer moglichen Sperrung der Meer-
enge Bab al-Mandab durch die Huthi-Miliz. Satellitendaten deuteten zu-
dem darauf hin, dass Katar den Wiederhochlauf seines LNG-Komplexes
Ras Laffan verlangsamen musste. Sollte die Blockade der Straf3e von
Hormus langer andauern als erwartet, konnte sich der Neustart der An-
lage deutlich verzogern und den europdischen Gasmarkt vor Beginn des
Winters zusatzlich belasten.

Strommarkt gestiitzt von franzdsischen Kraftwerksdrosselungen
Unterstiitzung erhielt der Strommarkt auRerdem durch die anhaltende
Hitzewelle in Frankreich. EDF musste zeitweise Kernkraftkapazitaten von
bis zu zwolf Prozent der franzdsischen Flotte drosseln. Gleichzeitig sorgte
zeitweise sehr schwacher Wind in Deutschland flir hohe Spotmarktpreise
in den Abendstunden. Gegen Ende der Woche entspannte sich die Wet-
terlage allerdings wieder. Mit sinkenden Temperaturen und einer kraftig
steigenden Windeinspeisung lieR der kurzfristige Aufwartsdruck auf den
Strommarkt nach.

Fundamentale Einflussfaktoren wieder wichtiger

Mit der Vorstellung der Reformplane riickt der Emissionshandel nun in
die politische Verhandlungsphase. Parlament und Mitgliedstaaten duirf-
ten sich bis mindestens Anfang 2027 mit den Vorschlagen befassen und
Anderungen verlangen. Nachdem die Reform nun weitgehend bekannt
ist, durfte sich der Blick der Marktteilnehmer wieder starker auf die fun-
damentalen Einflussfaktoren richten. An erster Stelle steht dabei die
weitere Entwicklung im Nahen Osten sowie die Auswirkungen der einge-
schrankten LNG-Logistik auf die europdische Gasversorgung. Die geopo-
litischen Risiken bleiben damit auch nach der ETS-Reform der wichtigste
Unsicherheitsfaktor fir die Energiemarkte.
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Ausblick

EUAs mit neutraler Preisperspektive

Unsere bullishe Prognose von letzter Woche hat sich leider bewahrhei-
tet. So lieferten sich die Frontmonatskontrakte von TTF Erdgas und Brent
Rohal ein Kopf-an-Kopf-Rennen, das sich letzten Freitag in einer sptir-
bar verstdrkten Aufwdrtsentwicklung entlud. Letztendlich hatte TTF Gas
Aug. 26 mit einem Plus von 21,7 Prozent gegenuber der Vorwoche die
Nase vorn, wahrend Brent Rohdl einen Zuwachs von 17,3 Prozent ins Ziel
brachte. Das blieb logischerweise nicht ohne Auswirkungen auf den Ba-
se-Strompreis, wobei die Anstiege sowohl des Augustkontraktes als auch
derjenige von Q4 26 mit jeweils ber 11,0 Prozent das Plus des Front-
jahreskontrakts (plus 7,8 Prozent) sogar noch in den Schatten stellten. Im
Wochenvergleich hatten dieses Mal die EUAs deutlich weniger Einfluss
auf den Strompreis. Diese schlossen die KW 29 unter vergleichsweise
hoher Schwankungsintensitat mit einem kaum nennenswerten Anstieg
von gerade einmal 0,1 Prozent ab, obwohl es am Montag und Dienstag
noch recht stramm, und zwar um jeweils 1,3 Prozent auf 81,47 Euro/t
C02 nach oben ging. Unser Hinweis von letzter Woche, wonach es ab-
zuwarten bleibt, ob der Widerstand bei rund 82,0 Euro/t CO2 (iberwun-
den werden kann, weil die Aktienmarkte nicht nur die US-Berichtssaison,
sondern auch das Geschehen am Persischen Golf genau im Blick behalten
werden, war also nicht vollig aus der Luft gegriffen. Fiir die KW 30 sind wir
fur die EUAs neutral gestimmt. Die geplante Reform des EU-ETS wurde
sowohl im Rickblick als auch in unserem TradingUpdate ausftihrlich be-
leuchtet und dirfte in den Notierungen mittlerweile ihren Niederschlag
gefunden haben. Jenseits dessen hat die Europdische Union einen Akti-
onsplan zur Elektrifizierung vorgestellt, der darauf abzielt, den Anteil von
Strom am Gesamtenergieverbrauch von derzeit 23 Prozent bis 2040 auf
46 Prozent zu steigern, wodurch neben Klimaschutz auch die Importab-
hangigkeit fossiler Energietrager verringert werden soll. Darin bildet sich
unverandert der Plan einer tiefgreifenden Umstellung des Energiemixes
im Zuge der langfristigen Dekarbonisierungsstrategie der EU ab, wozu
die Aussage der EU-Kommissionsvizeprasidentin Teresa Ribera passte,
wonach der CO2-Preis auf einem Niveau liegen misse, das Investitions-
entscheidungen zum Emissionsabbau ,erleichtert” Wahrend also von der
EU-Politik - wenn auch deutlich abgeschwacht - grundsatzlich nach wie
vor Rickenwind flr die EUAs ausgeht, kommt die Aufwartsbewegung
am Aktienmarkt trotz der bisher gut laufenden US-Berichtssaison, die ab
Mittwoch bis Ende des Monats in seine heilRe Phase eintritt, vor allem
wegen der Chipwerte nicht so richtig in Gang. Diese werden dadurch be-
lastet, dass die US-Leitzinserhéhungserwartungen durch den erneuten
Anstieg der Rohstoffpreise eher neue Nahrung erhalten haben. So gese-
hen diirften sich die EUAs in der KW 30 weiterhin in ihrer aktuellen Han-
delszone zwischen rund 78,0 und 82,0 Euro/t CO2 aufhalten.

Erdgas potenziell von nachlassender LNG-Nachfrage Chinas gebremst
Deutlich schwieriger ist unseres Erachtens die Einschatzung der preis-
lichen Perspektiven der fossilen Energietrager und damit von Strom. TTF
Erdgas ragt hierbei heraus. Fir weitere Kurszuwdachse spricht die geo-
politisch unsichere Lage. Die Sorgen um die Versorgungslage verscharf-
ten sich spiirbar, nachdem Katar, der groRte LNG-Exporteur des Nahen
Ostens, seine Plane zur Steigerung der Forderung in Ras Laffan stoppen
musste bzw. die Anlage wohl erst im Oktober oder November wieder voll
einsatzfahig ist. Selbst diese Prognose halt die Beratungsfirma Wood

4 WeeklyReport enerchase.de

Mackenzie mittlerweile fiir ,hochoptimistisch” ICIS und IEA prognostizie-
ren nicht zuletzt deshalb nun einen Riickgang des weltweiten LNG-An-
gebots in diesem Jahr, der erste dieser Art seit 2012. Kein Wunder, dass
die Erdgaspreise darauf heftig reagierten und sich aus charttechnischer
Sicht unverandert in einem starken und intakten Aufwartstrend befinden,
der weitere Zuwachse signalisiert, obwohl im bisherigen Monatsverlauf
Juli TTF Gas Cal 27 bereits um rund 23 Prozent (Frontmonat plus 35 Pro-
zent) angestiegen ist. In der sicherlich Gberhitzten, weil Uiberkauften Lage
konnte aber bereits die Keimzelle fiir eine Korrektur angelegt sein, zumal
es auch preisddmpfende Faktoren gibt. Zum einen geht in Mexiko dem-
nachst eine bedeutende LNG-Anlage ans Netz, zum anderen lasst die
Flissigerdgasnachfrage Chinas bereits merklich nach. Zudem lasst die
Hitzewelle in Frankreich und hierzulande deutlich nach und es ist auch
wieder vermehrt mit Wind zu rechnen. Das Timing fiir eine Korrektur zu
bestimmen, ist traditionell zwar sehr schwierig. Dennoch wiirde uns eine
solche im Wochenverlauf nicht tberraschen. So gesehen ist unsere Hal-
tung zu Erdgas in dieser Woche zwar bullish, aber nicht uneingeschrankt.

Erddl und Kohle weiter aufwérts

Erddl und Kohle, die im Juli bislang weniger stark angestiegen sind als
Erdgas, haben unseres Erachtens noch Potenzial nach oben. So flhrte
China im Juni 42,78 Mio. Tonnen Kohle ein, ein deutliches Plus gegentiber
Vorjahr von knapp 30 Prozent. Gleichzeitig ist die dortige Kohleforderung
im Juni merklich, und zwar um 9,7 Prozent gegentiber Vorjahr auf ins-
gesamt 381 Mio. Tonnen zurlickgegangen, womit der niedrigste monat-
liche Stand seit Mai 2024 und der grofdte Riickgang im Jahresvergleich
seit November 2016 verzeichnet wurde. Insgesamt stieg der asiatische
Kohleimport im Juni um 9 Prozent gegentber Vorjahr. Forderprobleme
in China, hohe Temperaturen, der Konflikt zwischen den USA und dem
Iran (= weniger LNG), relativ gute Konjunkturdaten gepaart mit niedrigen
Wasserstanden des Rheins sprechen somit fiir weitere Preisanstiege von
API#2 Kohle Cal 27. Beim Erddl wiederum wirkt preiserhdhend, dass eine
schnelle Einigung zwischen den USA und dem Iran angesichts fortlaufen-
der Kampfhandlungen (auch ber das Wochenende) unwahrscheinlich
ist. Die fundamentale Gesamtlage ist aber prekarer als im Marz. So sind
die Erddlvorrate mittlerweile deutlich gesunken, die Meerenge um Bab
al-Mandab ist bedroht und die Spekulanten sitzen auf einer grof3en An-
zahl an Short-Positionen. Die Perspektive einer gleichzeitigen Storung in
der Straf3e von Hormus und im Roten Meer treibt die Frachtraten, Versi-
cherungskosten und damit das wahrgenommene Versorgungsrisiko weit
tiber das AusmalR des unmittelbaren Ausfalls von Erddlmengen hinaus.
Die groBRte Knappheit herrscht bei den raffinierten Produkten. Die soge-
nannten ,3-2-1-Crack-Spreads” in den USA kletterten am Donnerstag
auf ein Rekordhoch von 70 US-Dollar/bbl, was den akuten Mangel an
Diesel und Benzin widerspiegelt. Die historisch hohe Verarbeitungsmar-
ge entspricht damit fast dem Rohdlpreis selbst. Fiir die 6limportierenden
Volkswirtschaften eine echte Wachstumsbremse und fiir die Verbraucher
ein echter Stimmungsdampfer mit Blick auf die Preise an den Zapfsaulen.
Jeff Currie, Chief Strategy Officer der Carlyle Group und ehemaliger Leiter
der Rohstoffanalyse bei Goldman Sachs, formulierte es treffend: ,Die II-
lusion des Uberflusses' auf dem globalen Olmarkt ist verflogen.” ,0b" und
Jwann" diese wiederkehrt, ist vollig offen.
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Ly Strom

Jahreskontrakte
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Jahreskontrakte und Day Ahead
Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead
Spot TTF THE €/Mwh
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EU ETS

X, Zertifikate

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 81,89 € 84,78 €
12 Monatshoch 93,80 € 94,80 € 97,73 €
12 Monatstief 63,07 € | 6592 € 68,21¢€
Wochentendenz 9
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 69,99 € 72,30 €
12 Monatshoch 93,25¢€ 96,09 € 7832€
12 Monatstief | 37.13€ 40,18 € 4341€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 1,61€ 1,49 €
Hydro 157€ 1,65 € 1,55 €
Solar 157€ 1,64 € 1,56 €
Wind 157€ 1,66 € 1,56 €
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= Strom - Osterreich

€/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Peak)
120 ==AT Base Cal 27 125 ==AT Peak Cal 27
115 DE Base Cal 27 DE Peak Cal 27
120
——AT Base Cal 28 ——AT Peak Cal 28
AT Base Cal 29 s AT Peak Cal 29
110
105
100
95
90
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 113,70 € 9392€ 85,39 € +7,64% +8,07 € +3,88% +351€ +1,79% +1,50 €
AT Peak 118,93 € 99,96 € 91,82€ +7,14% +7,93 € +3,31% +3,20€ +2,30% +2,06 €
DE Base 104,53 € 8542 € 77,01 € +7,82% +7,38€ +3,77 % +3,12€ +2,67 % +1,73 €
DE Peak 110,55 € 91,33 € 8332¢€ +8,04 % +7,95 € +3,43% +3,03€ +1,98% +1,62€
€/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Spotmarkt (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Location Spreads (Base)
220 AT Base Spot 130
e==AT - DE Base Spread
——DE Base Spot 110
180
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140 ‘ 70
I
1| \ J \ 50
100 | ‘ | ‘ |
' ‘ ‘ ( 30
60 \ ‘ [ J r 10
-10
20
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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
20.07.2026 103,16 € +25,82 € 20.07.2026 56,29 € +48,91 € Base +0,04 %
19.07.2026 84,53 € 70,96 € +1357 € 19.07.2026 41,12€ 1634 € +24,78 € | Peak \ -821% |
18.07.2026 96,42 € 82,46 € +13,96 € 18.07.2026 51,46 € 2592 € +25,54 €
17.07.2026 144,79 € 140,63 € +4,16 € 17.07.2026 129,70 € 122,58 € +7,12€
16.07.2026 161,01 € 159,86 € +1,15€ 16.07.2026 136,17 € 132,32€ +385€
15.07.2026 146,83 € 136,42 € +10,41€ 15.07.2026 131,30 € 109,12 € +22,18€
14.07.2026 135,72 € 12397 € +11,75€ 14.07.2026 12383 € 100,69 € +23,14 €
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20.07. - 24,07.2026 = KW30

= Gas + Osterreich

€/MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte
CEGH 2027 2028 2029
Letzter Kurs 44,61€ 31,45 € 27,78 € 55 ——CEGH Cal 27
12 Monatshoch 50,00 € 3569 € 2853 €
12 Monatstief 27,60 € 2571¢€ 26,11€ 50 —CEGH Cal 28
CEGH Cal 29
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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
Datenguellen: EEX
Gasmarkt - Spotmarkt
Day-Ahead CEGH THE Spread €/Mwh
17.07.2026 59,80 € 59,48 € +0,32 € 65 ——CEGH Day-Ahead
16.07.2026 55,95 € 55,59 € +0,36 €
15.07.2026 56,07 € 5503 € +104€ 0 — THE Day-Ahead
14.07.2026 55,25 € 54,25 € +1,00 € 55 TTF Day-Ahead
13.07.2026 52,21€ 51,46 € +0,75 €
10.07.2026 49,50 € 48,13 € +1,37€ 50
45
Day-Ahead CEGH THE Spread 40
10.04.2026 46,00 € 44,78 € +0,90 €
09.04.2026 46,02 € 4529 € +1,06 € 35
08.04.2026 4759 € 4633 € +1,48€
07.04.2026 54,10€ 5300€ +150€ »
06.04.2026 51,00 € 50,83 € +0,56 € 25
03.04.2026 52,60 € 52,00 € +1,45€
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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' Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Die Rally beim Olpreis setzte sich am Freitag nach einer dreitigigen Konsolidierungsphase weiter fort. Der Brent Crude September Future (ibersprang die
Marke von 88 USD/bbl und handelte am Montag der KW 30 in der Eréffnung bereits deutlich (iber 90 USD/bbl. Davon Iasst sich auch der Gasmarkt an-
stecken und reagiert aufgrund der hohen Korrelation ebenfalls bullish. Der Aufwadrtstrend wird folglich weiter fortgesetzt, was stets bedeutet, dass auch
Absicherungen auf der preislichen Oberseite vorgenommen werden sollten. Die von uns kommunizierten Support-Levels sind charttechnische Stabilisie-
rungsmarken, die sich dafiir eignen, im Rahmen einer ,Buy The Dip"-Strategie im Aufwartstrend Absicherungen bei Kursriicksetzern vorzunehmen. Beim
TTF Gas Frontjahr stellt die 40-Euro-Marke einen ersten Support dar. Darunter kénnte der ehemalige charttechnische Deckel bei 39 Euro/MWh fiir Hed-
ging-Aktivitaten genutzt werden. Starkerer Kaufdruck ist hier zu erwarten.

TTF Gas Frontjahr
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20.07. - 24,07.2026 = KW30

' Hedging View - Strom

Strom Cal 27 Base:

Der Strom Cal 27 Base Future kampft weiterhin mit einer entscheidenden charttechnischen Hiirde. Gemeint ist das Kriegshoch aus Marz bei 104,01 Euro/
MWHh. Dieses Level wurde unter Verwendung der ,Nachhaltigkeitskriterien" noch nicht nachhaltig berwunden. Hier greifen der Preis- und Zeit-Filter
(1-Prozent-Regel bzw. 2-Tages-Regel). Da beide Regeln noch nicht erfiillt wurden, besteht weiterhin die Mdglichkeit eines Fehlsignals bzw. einer Bullenfal-
le. Nach einer langen Serie von griinen Tageskerzen kommt es nun vermehrt auch wieder zu roten Candles. Die Chance auf eine preisliche Korrektur besteht,
welche fiir Beschaffungen im Stromportfolio genutzt werden konnte. Im Falle von Kursriicksetzern bietet fortan die 100-Euro-Marke einen ersten Support.
Darunter wartet bei 96,75 Euro/MWh eine potenzielle Polaritatswechselzone, auf welcher Hedging-Aktivitaten fur das Strom-Portfolio in Erwagung ge-
zogen werden kdnnten. Absicherungen auf der preislichen Oberseite sind natlirlich ebenfalls zielflihrend, sollten die Kurse die Support-Niveaus nicht mehr
ansteuern.
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20.07. - 24,07.2026 = KW30

' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Am CO2-Markt flihrte die Veroffentlichung der EU-ETS-Reformplane am Freitag zu einer heftigen Achterbahnfahrt. Wahrend der Pressekonferenz, auf der
die Reformen vorgestellt wurden, brach der EUA Dez. 26-Future bis auf 76,92 Euro/t CO2 ein, drehte anschlieBend jedoch innerhalb kurzer Zeit wieder bis
auf 80,98 Euro/t CO2 nach oben. Gegen Handelsschluss notierte der Future mit rund 79 Euro/t CO2 nahezu wieder auf Vortagesniveau. Aus charttechni-
scher Sicht wurde damit der Aufwartstrend seit Anfang April nicht beendet. Der Tagesschlusskurs lag wieder oberhalb relevanter charttechnischer Unter-
stiitzungsniveaus. \Jon daher bleiben wir bei unserer Auffassung, dass Kursriicksetzer fiir Absicherungen im CO2-Portfolio genutzt werden kénnten. Dafiir
bieten sich sowohl die Mehrfachtiefs bei 78,31 Euro/t CO2 als auch die 200-Tage-Linie bei 77,7 Euro/t CO2 an.

EUA-Dezember-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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