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Hedge-
Situation

In dieser Darstellung sind fiir
die kommenden Lieferjahre
die aktuelle Hedge-Situation,
sowie die Minimum- und
Maximumquoten aus dem
Hedge-Kanal ersichtlich.

Aktuelle Hedge-Quoten
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Markt-

einschatzung (1/2)

mit minus 37,7 Punkten trotz der leichten

Konjunktur: Chinas AuRenhandel lieferte im
Juni mit einem Exportplus von 27 Prozent
und einem Importsprung von 36 Prozent
gegenlber dem Vorjahr die hochsten
Wachstumsraten seit 2021, getragen von
Investitionen in Kl-Infrastruktur und einer
robusten Nachfrage nach Halbleitern.

Das BIP-Wachstum verlangsamte sich

im zweiten Quartal zwar auf 4,3 Prozent
gegenlber dem Vorjahr, das schwachste
Tempo seit dem vierten Quartal 2022, doch
der BIP-Deflator drehte mit plus 1,6 Prozent
erstmals seit geraumer Zeit ins Positive,
weshalb das Statistikamt zu weiteren
Lantizyklischen und zyklusibergreifen-

den AnpassungsmaBnahmen” aufrief. In

den USA sank die Teuerungsrate im Juni
liberraschend deutlich auf 3,5 Prozent von
4,2 Prozent im Mai, der starkste monatliche
Rickgang seit April 2020 und klar unter

den Erwartungen von 3,8 Prozent, wobei

vor allem die nach dem zwischenzeitlichen
Waffenstillstand zwischen den USA und Iran
gesunkenen Energiepreise den Ausschlag
gaben. Zusatzliche Unterstitzung lieferte der
solide Start der US-Berichtssaison bei den
GroBbanken trotz enttauschender Zahlen von
IBM sowie die erneute Starke bei Chipwerten.
In der Eurozone hellten sich die ZEW-Konjunk-
turerwartungen im Juli auf 23,4 Punkte auf,

nach 9,5 im Juni, wahrend der Lageindikator
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Verbesserung tief im negativen Bereich
verharrt. In Deutschland sprangen die ZEW-
Konjunkturerwartungen im gleichen Zeitraum
auf 26,3 Punkte, nach 10,5 im Juni, wozu
ZEW-Prasident Achim Wambach erklarte:
.Das Reformpaket scheint Wirkung zu zeigen.
Insbesondere die exportorientierten Sektoren,
sowie die Binnennachfrage verzeichnen

stabile Zuwachse.”

Fundamental: Nach dem Wiederaufflam-
men der Kampfe in Nahost griffen US-
Streitkrdfte in der zehnten Nacht in Folge
erneut militarische Ziele im Iran an, wahrend
zwei Oltanker beim Versuch, die StraBe von
Hormus zu verlassen, vom Iran beschossen
wurden. Irans Prasident Massud Peseschkian
sprach von einem ,vollumfanglichen Krieg”
mit den USA, zudem drohen die vom Iran
gesteuerten Huthi-Milizen Saudi-Arabien
mit einer Blockade im Roten Meer, was eine
zusdtzliche Eskalationsfront eroffnen wiirde.
Seit dem 11. Juli passieren keine LNG-Tanker
mehr die StralRe von Hormus, wodurch

sich beladene wie unbeladene Schiffe im
Golf stauen und der Wiederhochlauf der
weltgroRten LNG-Anlage Ras Laffan, laut
Satellitendaten nur noch mit drei aktiven
Verflissigungsanlagen, ins Stocken gerat.

Die europaischen LNG-Importe dirften

dieser Woche um 16 Prozent einbrechen und
damit den niedrigsten Stand seit September
2021 markieren, wahrend die europaischen
Gasspeicher mit einem Rickstand von knapp
11 Prozentpunkten gegentber dem Vorjahr
weiterhin deutlich hinter dem Soll liegen. Am
CO2-Markt sorgte die am Freitag vorgestellte
EU-ETS-Reform mit einem zwischen 2031
und 2035 auf 3,7 Prozent und danach auf 1,7
Prozent gesenkten linearen Reduktionsfak-
tor, verlangerten kostenlosen Zuteilungen
und einem mit 400 Millionen Zertifikaten
ausgestatteten Investitionsmechanismus
zunachst fir eine starke Volatilitat, der

EUA Dez. 26-Future schloss aber nahezu
unverandert. Nachdem sich tiber das
Wochenende die Einschatzung durchsetzte,
dass die Reform kurzfristig kaum Entlastung
bringt und das Angebot bis 2028 knapp bleibt,
sprang der Kontrakt am Montag um 5,6

Prozent.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Die

drei Strom Frontjahre im Base befinden
sich allesamt oberhalb ihrer steigenden
200-Tage-Linien. Der tibergeordnete
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 nachster Seite)
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Strom-
markt

In dieser Darstellung wird die
Preisentwicklung der letzten 52
Wochen fir die drei Frontjahre
Base dargestellt.
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Markt-

einschatzung (2/2)

Das Strom Cal 27 Base befindet sich seit
April in einem intakten Aufwartstrend.

Die korrespondierende griine Trendlinie
verlauft bei 93,4 Euro/MWh und der Kurs hat
sich zunehmend von dieser nach oben hin
abgesetzt. Im Linienchart wurden die Hochs
aus Marz (dem bisherigen Hohepunkt des
USA-Iran-Krieges) bereits tiberwunden und
auch der Anstieg Gber die 100-Euro-Marke
erfolgte dynamisch. Neue hohere Hochs
signalisieren in der Technischen Analyse eine
Fortsetzung des Aufwartstrends und sind
damit bullish zu interpretieren. Die Markt-
teilnehmer sind bereit, immer mehr fir
Strom zu bezahlen und die Nachfrage an der
EEX Ubersteigt das Angebot. Im Falle von
Kursriicksetzern stellt das Marzhoch bei

104 Euro/MWh nun den ersten Support dar,
gefolgt von der psychologischen 100-Euro-
Marke.

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 Wider-
standszone bei 80 Euro/MWh Uberschritten
und konnte einem Retest von oben Anfang

Juni standhalten. Der nachste Widerstand
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bei 83,19 Euro/MWh und die 85-Euro-Marke
wurden ebenfalls aus dem Spiel genommen,
womit sich die charttechnische Gesamtlage
bullish prasentiert. Im Falle von Kursrtick-
setzern bietet der griin gestrichelte
Aufwartstrend bei aktuell 83,06 Euro/

MWh einen soliden Support, auf welchem

Kaufinteresse zu spiiren sein dirfte.

Das Strom Cal 29 Base bildete im Februar und
Marz einen Doppelboden aus. In den Monaten
April und Mai durchlebte der Strom-Future
zunachst 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 Ausprdagung des Doppelbodens
bestatigt wird. Die nachste starke Wider-
standszone im Bereich der Hochpunkte aus
Q4/2025 beirund 77,50 Euro/MWh wurde

im Rahmen der derzeitigen Aufwartsdy-
namik ebenfalls Gberschritten. Im Falle von
Kursriicksetzern stellt die 75-Euro-Marke

in Kombination mit der griin gestrichelten
Aufwartstrendgeraden bei aktuell 75,23 Euro/
MWh und der steigenden 200-Tage-Linie

bei aktuell 74,44 Euro/MWh einen stabilen
Support dar.

Fazit (Charttechnik): Die Charttechnik

stellt sich bei den Strom Frontjahren weiter
bullish dar. Das Kaufinteresse nahm zuletzt
spurbar zu. Die Kurse befinden sich oberhalb
der steigenden 20-, 50- und 200-Tage-
Linien, was einen intakten kurz-, mittel- und

langfristigen Aufwartstrend beschreibt.

Portfolioausrichtung: Unsere Beschaffungs-
Setups aus der KW 28 wurden bisher nicht
ausgelibt, wir sind damit aktuell weiter

neutral zur Benchmark positioniert. Durch

die dynamischen Kursanstiege der letzten
Tage sind unsere Trigger-Marken erneut sehr
weit vom aktuellen Kursniveau entfernt. Nach
einer derartigen Rally folgen jedoch hdufig
Korrekturen, die wir fiir den Einstieg in eine
Long-Position nutzen wollen. Angesichts des
Downside-Risikos einer moglichen Einigung im
Nahost-Konflikt beschranken wir den Einstieg
zunachst auf eine Tranche. Wir setzen die
Trigger-Marken daher erneut hoch, fir Strom
Cal 27 Base auf 101 Euro/MWh, fiir Cal 28
Base auf 83,50 Euro/MWh und fiir Cal 29 Base
auf 75,50 Euro/MWh. Sollten die Marken bis
Monatsende nicht erreicht werden, kaufen wir
am 3. August mit der jeweiligen Benchmark.

Uber kurzfristige Anderungen informieren wir

separat 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.

Energiemarktentwicklung
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Markt-
ruckblick

Die KW 29 stand ganz im Zeichen der Reform
des europaischen Emissionshandelssystems
(EU-ETS). Bereits zu Wochenbeginn sorgten
zahlreiche Medienberichte Giber mogliche
Anderungen fiir erhebliche Nervositat am
CO2-Markt. Gleichzeitig blieb die geopolitische
Lage im Nahen Osten angespannt. Weitere
US-Angriffe auf Ziele im Iran, Gegenreak-
tionen Teherans sowie die anhaltenden
Risiken fur die Schifffahrt durch die StraBe
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-Dollar/

bbl notierte. Gegen Ende der Woche schnellte
diese aber auf iiber 88 US-Dollar/bbl empor
und riss damit die Erdgas- und Strom-Futures
am Freitag sprbar mit nach oben. Die

EUAs standen vor der Prasentation der

Reformplane dagegen spiirbar unter Druck.
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Am Freitag stellte die EU-Kommission ihre
lang erwarteten Reformvorschlage fir den
Emissionshandel vor. Kernsttick ist eine
langsamere Verknappung der Zertifikatemen-
gen ab 2031. Der lineare Reduktionsfaktor
soll zwischen 2031 und 2035 auf 3,7 Prozent
und anschlieRend auf 1,7 Prozent sinken.
Gleichzeitig sollen kostenlose Zuteilungen
fur energieintensive Industrien langer
erhalten bleiben und starker an konkrete
Dekarbonisierungsplane gekoppelt werden.
Erganzend plant die Kommission einen
Investitionsmechanismus mit zunachst

400 Millionen Emissionszertifikaten sowie
eine Dekarbonisierungsbank mit einem
Zielvolumen von 100 Milliarden Euro. Auch
die Marktstabilitatsreserve soll angepasst
und unter bestimmten VVoraussetzun-

gen internationale Klimazertifikate sowie
dauerhafte CO2-Entnahmen schrittweise in

das System integriert werden.

enerchase.de

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 Stiden des
Irans aus. Gleichzeitig drohte Teheran erneut
mit Angriffen auf Energieinfrastruktur in der
Golfregion sowie einer moglichen Sperrung
der Meerenge Bab al-Mandab durch die
Huthi-Miliz. Satellitendaten deuteten zudem
darauf hin, dass Katar den Wiederhochlauf
seines LNG-Komplexes Ras Laffan

verlangsamen musste. Sollte die Blockade

der StraBRe von Hormus langer andauern als
erwartet, konnte sich der Neustart der Anlage
deutlich verzogern und den europaischen

Gasmarkt vor Beginn des Winters zusatzlich

belasten.
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Beschaffungsportfolio Strom

aktuell

2027

86%

Floor Cap

101,00

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): 83,88 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
83,53 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 101 €/MWh
| Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal:
bullish | Taktische Positionierung im
Hedge-Kanal: neutral

Limit-Check

539 19%
Floor Cap Floor Cap
83,50 75,550
Lieferjahr 2028 Lieferjahr 2029

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): 81,06 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
80,86 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 83,5 €/MWh
| Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal:
bullish | Taktische Positionierungim
Hedge-Kanal: neutral

7 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:

30.11. | Hedge-Quote: 19 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 77,35 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
7719 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 75,5 €/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 105,63 €/MWh 101,00 €/MWh - aktiviert
2028 31.10.2026 81,22 €/MWh 86,50 €/MWh 83,50 €/MWh - aktiviert
2029 30.11.2026 74,91 €/MWh 78,00 €/MWh 75,50 €/MWh - aktiviert
Ubersicht
et | Sl e |t [ prtte: | it [t e[ s
2027 31von 36 86 GWh 86 % 83,88 €/MWh 83,53 €/MWh 2 1 -34.722 €
2028 19 von 36 53 GWh 53 % 81,06 €/MWh 80,86 €/MWh 2 1 -20.472 €
2029 7 von 36 19 GWh 19 % 77,35 €/MWh 7719 €/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
50 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0
2024 2025 2026
Preisentwicklung
€/MWh
® | 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
et e | Dot | e | Potour | s | g | pa,
2027 31von 36 86 GWh 86 % 83,88€/MWh | 83,53 €/MWh 2 1 -34.722 €

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

10

| |
. \ 1 |
\I :

-15
20 V"~ _~ mm | GesamtP &L

-25 \—
-30 \V/ \\,\ B | Monatsverdnderung
-35

-40
45
01-24 04-24 07-24 10-24 01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27

VaR der Gesamtkosten
TE
12.000
10.000 l
v
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
.2 - . DO . - . DD . - . 00
2027 8393 T€ S34722€ 8.238 - 8.538 T€ (95%) 8.156 - 8.619 T€ (95%) 8.060 - 8.715 T€ (95%)
8.163 - 8.612 T€ (99%) 8.041 - 8.734 T€ (99%) 7.897 - 8.878 T€ (99%)

94,82 - 116,44 €/MWh (95%) | 88,95 - 122,31 €/MWh (95%) | 82,05 - 129,21 €/MWh (95%)

Bewertung der offenen Position:
89,45 - 121,81 €/MWh (99%) | 80,67 - 130,59 €/MWh (99%) | 70,33 - 140,93 €/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

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt
sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
" akt. Hedge-Quote
w0 @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
- Bearishe Position
. [ | Neutrale Position
40
30
20
10
0
2025 2026 2027
Preisentwicklung
€/MWh
90
® | ECHedge (fixiert)
85 . .
Terminpreis
80 B B Price Cap/ Price Floor
EnerChase - gehedged
75 - =
UM‘ Benchmark - gehedged
70 B B | Index
65 T
01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26  10-26  01-27 0427 07-27 10-27  01-28
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
2028 19 von 36 53 GWh 53 % 81,06 €/MWh 80,86 €/MWh 2 1 -20.472 €

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.

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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-20 \ / -
-25 \ /
-30 \V/
-35
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
VaR der Gesamtkosten
T€
10.000
9.000
8000 MM»WMWM
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
7.803 - 8.409 TE (95% 7.639 - 8.574 TE (95% 7.445 - 8,767 TE (95%
2028 8109 T€ 20472 € 803 - 8.409 T€ (95%) 639-8.5 € (95%) 5-8.767 TE€ (95%)
7.658 - 8.555 T€ (99%) 7.414 - 8,799 TE (99%) 7.127 - 9.085 T€ (99%)

80,08 - 92,92 €/MWh (95%)

Bewertung der offenen Position:
77,0 - 96,0 €/MWh (99%)

76,60 - 96,40 €/MWh (95%)
71,84 - 101,16 €/MWh (99%)

72,50 - 100,50 €/MWh (95%)
65,76 - 107,24 €/MWHh (99%)

010 Musterportfolio 100 Strom enerchase.de
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Strom

2029

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen tiber
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der

oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige

Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
" akt. Hedge-Quote
w0 @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
50 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0
2026 2027 2028
Preisentwicklung
€/MWh
80
. ® | ECHedge (fixiert)
Terminpreis
76
B B Price Cap/ Price Floor
" -~ EnerChase - gehedged
72 Benchmark - gehedged
70 B B | Index
68 ‘
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
et et | Dot | e | Potour | s | g a0 | pa,
2029 7 von 36 19 GWh 19% 7735€/MWh | 77,19 €/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 13.

011
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Profit and Loss | \IaIue-at-Ris\k
2029

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der Die untere Abbildung zeigt die preisliche Entwicklung
Gesamtkosten Uber den gesamten Zeithorizont der Gesamtkosten und den Value-at-Risk. Zudem
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich wird in der Tabelle der VaR der Gesamtkosten in T€
die Gesamtbewertung gegenuber der Benchmark in dargestellt, sowie der VVaR der Kosten der offenen

orange. In blau ist die Monatsveranderung dargestellt. | Positionin€/MWAh.

P&L-Entwicklung
TE

5,0

-50

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

-15,0 ‘

-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 WWW

6.000 mmm | Gesamtkosten
5.000

VVaR 95% 21d
4.000
o I | VaR 99% 21d
2.000
1,000

0 T T T T T T T T T T T T T
12-25 03-26 06-26 09-26 12-26 03-27 06-27 09-27 12-27 03-28 06-28 09-28 12-28

Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
7. -8111T: % 7154 -8.316T % 913 -8.557T %
2029 2745 T€ 15639 ¢€ 358-8 €(95%) 54 - 8.316 T€ (95%) 6.913 - 8.557 T€ (95%)
7.185 - 8.285 T€ (99%) 6.886 - 8.584 T€ (99%) 6.534 - 8.936 T€ (99%)

73,33 -82,67 €/MWh (95%) 70,79 - 85,21 €/MWh (95%) | 67,80 - 88,20 €/MWh (95%)

Bewertung der offenen Position:
71,17 - 84,83 €/MWh (99%) 67,46 - 88,54 €/MWh (99%) 63,09 - 92,91 €/MWh (99%)
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Beschaffungshistorie

Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

Fir das Lieferjahr 2027 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 83,88 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 86
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 105,63 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.388 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 81,06 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 53
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 86,50 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.106 T€ belaufen.

Fur das Lieferjahr 2029 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 77,35 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 19
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 78,00 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.735 T€ belaufen.

013 Musterportfolio 100 Strom

Beschaffungspreise
(in €/MWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 80,37 76,20 74,65
enerchase - offene Position 105,63 86,50 78,00
enerchase - gesamt 83,88 81,06 77,35
Benchmark - gesamt 83,53 80,86 7719
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 1.467 4.085 6.283
enerchase - gesamt 8.388 8.106 7.735
Benchmark - gesamt 8.353 8.086 7.719
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

4DEBY JAN7 105,02
/DEBY JAN8 85,56
AN 78,12
A~/DEBY JAND 72,43
DEBY JAN1 70,66

Strom Cal 27 Base

Strom Cal 28 Base

Strom Cal 29 Base
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26,00
24,00
22,00
20,00
18,00
16,00
14,00
12,00
10,00
8,00

8,00

4,00

2,00

30.12,2025
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Strom Cal 31 Base

&

2026 Fe

Strom Forward Curve

l

Ccal 27 cal 28

c 70,77 +0 +0% 69,82 +0 0% 70,30 +0 +0% 70,

83 +0 +0%

aktuelle Futures Curve
Futures Curve vor 5 Handelstager
Futures Curve vor 20 Handelstag:
Futures Curve vor 50 Handelstag

Cal 20

%

Strom Base Futures Curve

1
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Cal 31 cal 32
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Anhange
Strom Cal 27 Base ey

c 106,40 +0,77 +0,73% ~rvBBD [Close, 20, 2] Mid Line 97,57 ~s5MA3 [Close, 50, 100,
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 110,00
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Anhange

Strom Cal 28 Base (Daily

(EEX)

~s5MA3 [Close, 50, 100, 200] Very Fast 81,44
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Anhange
Strom Cal 29 Base (Daily) e
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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

enerchase.de



21.07.2026 « KW 30

Anhange

Deal History Lieferjahr 2028

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

019

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

Musterportfolio 100 Strom
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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€
1.800
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1.400 l’-"'
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[ |
600 /_ I Il | Monatsveranderung
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-200
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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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Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2026

T€

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

TE

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

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

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

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

Schritt 1: Strategie - Tranchen-Freigabe

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

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

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

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

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

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

" Fall 2: Neutrale Preiserwartung

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

" Fall 3: Fallende Preiserwartung

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

023 Musterportfolio 100 Strom enerchase.de

innerhalb des Kanals zu verbleiben. Eine Verletzung der Hedge-Kanal-
Untergrenze ist nicht zulassig.

Da fixierte Tranchen in der Regel nicht wieder gelost werden kénnen,
ist eine sofortige Positionierung im unteren Bereich des Kanals unter
Umstanden nicht moglich, sondern ergibt sich erstim Zeitablauf durch
Auslassen von Fixierungen.

Schritt 3: Timing - Aktivierung der Tranche

Wenn eine oder mehrere Tranchen aktiviert werden, gibt es zwei mogliche
Handlungsalternativen:

1. Alternative: Die Tranche(n) wird/werden innerhalb von 2 Handelstagen
fixiert (Market Order).

2. Alternative: Fir die aktivierte(n) Tranche(n) wird ein Beschaffungs-Setup
definiert. Dieses Setup besteht aus den Preis-Triggern ,Price-Cap” und
.Price-Floor”.

Der ,Price-Cap” gibt eine obere Preisgrenze an, bei deren Erreichen die
Tranche fixiert werden soll. Im Vergleich zum Zeitpunkt der Tranchen-
Aktivierung wird dann zu einem teureren Preis fixiert.

Der ,Price-Floor” gibt eine untere Preisgrenze an, bei deren Erreichen die
Tranche fixiert wird. Im Vergleich zum Zeitpunkt der Tranchen-Aktivierung
wird dann zu einem gtinstigeren Preis fixiert.

MaRgeblich fiir den Price-Cap sind die Tagesschlusskurse an der EEX. Fiir
den Price-Floor sind die Tagesschlusskurse und Tagestiefs an der EEX
entscheidend. Sollte kein Tagesschlusskurs vorliegen, wird ersatzweise
auf den Settlementpreis abgestellt. Bei Erreichen eines Preis-Triggers soll
am folgenden Handelstag die Tranche am Vormittag geschlossen werden
(siehe Schritt 4).

Bei Erreichen der Preis-Trigger innerhalb eines Handelstages ist auch ein
sofortiges SchlieRen der Tranche mdglich.

Werden die Preis-Trigger im Laufe des Monats nicht erreicht und ist die
untere Hedge-Kanal-Begrenzung noch nicht Gberschritten, bleibt die
Tranche aktiviert und wird mit in den nachsten Monat tibernommen.

Risiko-Hinweis: In bestimmten Marktsituationen kann es vorkommen,
dass sich die Marktpreise nach Erreichen einer Trigger-Marke sehr schnell
in Ausbruchsrichtung weiterbewegen und die Tranchen-Fixierung zu
einem deutlich hoheren Preis erfolgen muss (Slippage). Das Definieren von
.Price-Cap”-Marken garantiert also nicht das Erreichen eines bestimmten
Tranchen-Preises. Das Risiko steigt mit zunehmender Dauer zwischen
dem Erreichen des Triggers und der Ausfiihrung der Tranchen-Fixierung.

Schritt 4: Fixierung der Tranche

Die Tranchenfixierung erfolgt am Vormittag zu EEX-Ask-Handelspreisen.
Sollte kein Kurs vefligbar sein, wird zum nachstmaoglichen Zeitpunkt fixiert.

Haben Sie Fragen oder wiinschen Sie individuelle Anpassungen fiir lhre
Beschaffungsstrategie? EnerChase berat Sie gerne und unterstiitzt Sie
bei der Erstellung Ihres Risiko- und Beschaffungshandbuchs.
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