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Management Summary

Die KW 31 stand im Zeichen eines abrupten Wechsels zwischen Waffenruhe
und Eskalation. Nach der Angriffspause zwischen den USA und dem Iran fiel
der TTF Gas Frontmonat am Montag um 8,3 Prozent, der Brent Crude Front-
monat um 8,0 Prozent. In der Nacht zum Mittwoch durchbrach der Iran die
Waffenruhe mit Raketen auf US-Stiitzpunkte, die USA reagierten im Irak, und
Brent kletterte um rund 8 Prozent Gber die 90-US-Dollar-Marke, ehe neue Ge-
sprachshoffnung die Kurse zum Wochenschluss dampfte.

Am Wochenende sagte US-Prasident Donald Trump den nach eigenen Anga-
ben grof3ten Militarschlag seit dem Zweiten Weltkrieg ab und kiindigte neue
Verhandlungen an, mit dem Ziel einer "IMMEDIATE, COMPLETE, and TOTAL
OPENING OF THE HORMUZ STRAIT". Der Iran bestritt dies und verwies auf
laufende Gesprache mit dem Oman. Ein Angriff auf den LNG-Tanker Gas-
Log Shanghai nahe Hormus dampfte die Hoffnung zusatzlich. Die Energie-
markte, insbesondere der Olmarkt, reagierte mit deutlichen Abschldgen. An
den Aktienmarkten hielt die Erleichterung an, der DAX erklomm erstmals die
26.000-Punktemarke.

Doch strukturell bleibt die Lage angespannt: Die Gasspeicherstande liegen
rund 12 Prozentpunkte unter Vorjahr, eine baldige Normalisierung der OI- und
LNG-Exporte gilt als ,hochoptimistisch’, Europas LNG-Einfuhren sind schwach,
und die US-Seeblockade gegen iranische Olexporte hélt an. Zudem bleibt die
geopolitische Lage dynamisch. Schon nach dem Waffenstillstand vom Juni hat-
te sich gezeigt, wie gro3 der Abstand zwischen politischer Ankiindigung und
physischer Normalisierung ausfallen kann. Insofern duirften die Markte weiter-
hin volatil bleiben und sensibel auf neue Schlagzeilen reagieren.
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Vier Ndchte Waffenruhe

Die KW 31 begann dort, wo die Vorwoche in ihrer Hoffnung stehen ge-
blieben war: mit der tber das Wochenende vereinbarten Angriffspause
zwischen den USA und dem Iran. Der Verkaufsdruck war zu Beginn der
Woche entsprechend hoch, der TTF Gas Frontmonat gab am Montag um
8,3 Prozent nach, der Brent Crude Frontmonat biif3te rund 8,0 Prozent
ein. Der Strommarkt folgte mit minus 6,2 Prozent (Frontmonat Base),
blieb aber hinter dem Gasmarkt zurtick, gestitzt von der erwarteten Hit-
zewelle. Trotz der Feuerpause blieben die physischen Warnzeichen be-
reits bestehen. Durch die Meerenge Bab al-Mandab passierten am Sonn-
tag nach Huthi-Angriffen auf Aramco-Anlagen in Yanbu und Jizan nur elf
Rohstoffschiffe, der niedrigste Stand seit Monaten. Am Montag erholte
sich der Verkehr auf 28 Schiffe, blieb aber deutlich unter dem Monats-
hoch von 46. Parallel verlangerte QatarEnergy die Force-Majeure-Erkla-
rung gegenuber dem italienischen Versorger Edison bis Ende September,
womit sich die Zahl ausgefallener Ladungen seit April auf 24 erhoht und
sich die Wiederinbetriebnahme der Anlage Ras Laffan weiter verzogert.
Zudem schlug der Oman dem Iran nach dem Vorbild der Stral3e von Ma-
lakka eine gemeinsame regionale Verwaltung der Stral3e von Hormus
vor, dies lehnte Teheran ab. Strukturell bedeutsam war zudem die von
der EU beschlossene, zwolf Monate befristete Ausnahme vom ab 2027
greifenden Importverbot fir russisches LNG, die nur den Transport durch
EU-geflaggte Schiffe in Drittlander betrifft und Yamal-Ladungen kinftig
verstarkt nach Asien lenken diirfte.

Iran durchbricht die Waffenruhe mit Raketen auf US-Stiitzpunkte

In der Nacht zum Mittwoch griff der Iran erstmals ohne vorausgegange-
ne israelische oder amerikanische Angriffe US-Stlitzpunkte in der Golfre-
gion mit Raketen an. Die USA und Saudi-Arabien reagierten mit Schlagen
gegen iranische Milizen im Irak. Die Energiemarkte drehten abrupt: Der
Brent Frontmonat kletterte bis zum Abend um rund 8 Prozent Uber die
90-USD-Marke, der TTF Gas Frontmonat legte 7,2 Prozent zu. Die Eska-
lation setzte sich in der Nacht zum Donnerstag fort, mit Explosionen auf
der Insel Gheschm mitten in der Stral3e von Hormus und in der Provinz
Buschehr sowie von Jordanien abgefangenen iranischen Raketen. Den-
noch gaben die Markte den Donnerstag tber Gewinne wieder ab, weil
sich die Hoffnung auf fortgesetzte US-iranische und omanisch-iranische
Gesprdche durchsetzte. Ein Drohnenangriff auf zwei Gasschiffe im agyp-
tischen Mittelmeerhafen Damietta, auRerhalb des bisherigen Bedro-
hungsradius im Roten Meer, weitete allerdings den geografischen Fokus
der Krise aus. Einen Silberstreif lieferte der Tanker Al Areesh, das erste
beladene Schiff seit dem 11. Juli, das die Stral3e von Hormus durchquerte.

Hitzewelle und Rheinpegel verscharfen die physische Lage
Neben der geopolitischen Achterbahn setzte die Hitzewelle Frank-
reichs Kernkraftflotte zunehmend unter Druck. EDF musste die Kapazi-
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tat wegen zu hoher Flusstemperaturen und zu niedriger Wasserstande
sukzessive kirzen, von rund 3,7 Prozent am Dienstag tiber 8,0 Prozent
beziehungsweise 4,9 GW am Donnerstag, als zugleich der Stillstand des
Reaktors Chooz 2 bis zum 13. August verlangert wurde, auf zuletzt 10,5
Prozent beziehungsweise 6,6 GW am Freitag. Der Rheinpegel bei Kaub
fiel auf 25 Zentimeter am vergangenen Freitag, den niedrigsten Stand
seit 2018. Nun droht gar ein Rlckgang auf 18 Zentimeter flr Freitag, den
7. August, den tiefsten Wert seit Beginn der Messreihe 1990. Unterhalb
von 32 Zentimetern kdnnen rund 95 Prozent der Tankschiffe die Engstelle
nicht mehr passieren. Auch bei LNG bleibt Europa auf der Verliererseite:
Die Importe liegen mit rund 0,154 Mio. t/Tag deutlich unter dem Vor-
jahreswert von 0,249 Mio. t/Tag, die Terminalauslastung sackte auf 34
Prozent (Vorjahr 47 Prozent) ab. QatarEnergy kaufte bereits 33 LNG-La-
dungen fiir rund eine Milliarde US-Dollar am US-Spotmarkt, um eigene
Lieferverpflichtungen in Asien zu erfiillen, was den europdischen Rick-
stand miterklart.

Fonds decken sich bei EUAs nur ein, bei Gas bauen sie echte Longs auf
In dieser Gemengelage sind die Investmentfonds am TTF-Gasmarkt und
bei den EUA nicht einheitlich positioniert und die am Mittwoch veroffent-
lichten CoT-Daten zur Berichtswoche bis 24. Juli zeigten ein geteiltes
Bild. Bei den EUAs stieg die Netto-Long-Position der Investmentfonds
von 43,1 auf 48,1 Mio. EUA, das Plus resultierte jedoch tiberwiegend aus
einem kraftigen Abbau der Shorts und nur moderat steigenden Longs,
ein Signal fur Short-Eindeckungen statt echter Kaufiiberzeugung. Am
TTF-Gasmarkt bauten die Fonds ihre Netto-Long-Position dagegen von
247,71 auf 265,3 TWh aus, wieder auf das Niveau von April und Mai, bei
gleichzeitigem Abbau der Shorts. Dass die Zurlickhaltung bei EUAs auch
regulatorisch genahrt wird, zeigte eine Warnung von Agora Industrie: Die
von der EU-Kommission vorgeschlagene ETS-Reform konnte das CO2-
Preissignal schwachen und den deutschen Staat im ungtinstigen Fall mit
bis zu zehn Milliarden Euro jahrlich zusatzlich belasten.

Schlagworte bewegen mehr als Fundamentaldaten

Zum Wochenschluss meldete US-Prasident Trump Uber sein ,Board of
Peace" eine Einigung zur Entwaffnung der Hamas im Gazastreifen, wah-
rend der Iran zeitgleich einen US-Stiitzpunkt in Kuwait mit Drohnen an-
griff. Diese Gleichzeitigkeit von Fortschritt und Eskalation fasst die KW 31
treffend zusammen. Wie zu Wochenbeginn zu beobachten war, reichten
bereits einzelne Schlagworte wie ,Waffenruhe" oder ,Verhandlungen’,
um die Kurse einbrechen zu lassen, ehe die nachste Rakete sie wieder
nach oben trieb. Mit wachsendem Teilnehmerkreis und zunehmend ver-
streutem Radius der Konflikte dirfte diese Nervositat in der kommenden
Woche kaum nachlassen.
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Ausblick

Trump sagt GroRangriff ab, Ol reagiert heftiger als Gas

US-Prasident Donald Trump hat den nach eigenen Angaben groRten Militar-
schlag seit dem Zweiten Weltkrieg gegen den Iran am Wochenende Uber-
raschend abgesagt, um Verhandlungen eine Chance zu geben, die er fir
Montagnachmittag ankiindigte. Auf Truth Social nannte er als Ziel eine "IM-
MEDIATE, COMPLETE, and TOTAL OPENING OF THE HORMUZ STRAIT" sowie
ein Ende der iranischen Nuklearambitionen. Parallel bezeichnete Irans Aul3en-
minister Abbas Araghtschi die laufenden Gesprache mit dem Oman iber eine
Neuregelung der Meerenge als in der Endphase befindlich. Die Energiemarkte
reagierten am Montagmorgen gegen 10 Uhr unterschiedlich stark auf die Ent-
spannungssignale: der Brent Crude Frontmonat gab 7,4 Prozent nach, der TTF
Gas Frontmonat verlor deutlich moderater 3,3 Prozent, das TTF Gas Frontjahr
1,7 Prozent, der Strommarkt folgte mit Abgaben von 1 bis 2 Prozent, wahrend
die EUAs nahezu unverandert notierten. Auch an den Aktienmarkten hielt die
Erleichterung an, der DAX markierte im bisherigen Handel bei 25.984 Punkten
ein neues Rekordhoch.

Erneuter Angriff auf LNG-Tanker

Doch die Nachhaltigkeit der Bewegung bleibt einmal mehr abzuwarten. Schon
Trumps eigene Darstellung wird von Teheran bestritten: Das iranische AuRen-
ministerium erklarte am Montag, es fanden derzeit keine Verhandlungen mit
den USA statt, man spreche lediglich mit dem Oman (ber eine vortibergehen-
de Regelung fiir eine sichere Passage durch die StraRe von Hormus, die aber
allein nicht ausreiche, um die Meerenge wieder zu 6ffnen. Solange die irani-
sche Seite von einer fortgesetzten ,Aggression” der USA spricht, andert sich
an der Sperrung nichts. Auch die aktuelle Realitat spricht gegen eine rasche
Entspannung: Am 31. Juli wurde der beladene LNG-Tanker GasLog Shanghai
kurz nach dem Verlassen der StraBe von Hormus rund elf Seemeilen nord-
ostlich von Limah im Oman von einem unbekannten Projektil getroffen, der
Maschinenraum beschadigt, das Schiff mandvrierunfahig. Es war bereits der
zweite Treffer an nahezu derselben Stelle nach dem Angriff auf die Al Rekayyat
am 7. Juli und das zweite GasLog-Schiff innerhalb von drei Tagen. Eine geoff-
nete Meerenge bedeutet damit noch keine sichere Passage, und fiir Charterer,
Versicherer und Reeder ist genau das die entscheidende GroRe. Solange die-
ses Risiko nicht ausgeraumt ist, bleibt die Ol- und LNG-Exportliicke bestehen.

Ein Riicksetzer bei Gas diirfte nur von kurzer Dauer sein

Sollten die Gespriche tatséchlich zu einer belastbaren Offnung fiihren, ist
kurzfristig ein spurbarer Kursriicksetzer am Gasmarkt moglich. Der Grund
liegt in der Positionierung: Die Investmentfonds haben ihre Netto-Long-Posi-
tion bei TTF Gas zuletzt auf 265,3 TWh und damit wieder auf das Niveau von
April und Mai ausgebaut, bei gleichzeitigem Abbau der Shorts. Anfang Juli lag
der Fall beim Erdél genau umgekehrt, dort waren die Shorts derart ausgereizt,
dass kaum noch Abwartsdruck erzeugt werden konnte. Die groRe Long-Po-
sition am Gasmarkt konnte durch Entspannungssignale aus Nahost schnell
unter Druck geraten.

Der Kursriickgang beim Gas dirfte daher nur von tempordrer Natur sein.
Schon nach dem Waffenstillstand vom Juni hatte sich gezeigt, wie gro3 der
Abstand zwischen politischer Ankiindigung und physischer Normalisierung
ausfallen kann: Die IEA beschrieb in ihrem Q3-Gasmarktbericht, dass die
Durchfahrten durch die StraBe von Hormus zwar zunahmen, aber weit unter
Vorkonflikt-Niveau blieben, und der Zeitplan fiir eine vollstandige Wiederauf-
nahme mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sei. Katars fiir Oktober oder
November angekiindigte Wiederinbetriebnahme von Ras Laffan gilt in Ana-
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lystenkreisen wie Wood Mackenzie inzwischen als ,hochoptimistisch”. Hinzu
kommt, dass asiatische Kaufer bei den von Kpler fiir das zweite Halbjahr er-
warteten Spotpreisen von mehr als 18 USD/MMBtu weiterhin Ladungen von
Europa abziehen dirften, wahrend die anhaltende Hitzewelle und der euro-
paische Speicherriickstand die Nachfrageseite zusatzlich stiitzen. Der einzige
nennenswerte Gegenfaktor kommt bislang aus den USA: An LNG-Anlage Gol-
den Pass lief mit der Umm Wishah am 2. August der sechste Tanker zur Be-
ladung. Dies ist der kiirzeste Abstand zwischen zwei Beladungen seit Export-
beginn im April, was auf ein Fortschreiten der Inbetriebnahme hindeutet, auch
wenn die Feedgas-Mengen noch weit unter den Maximalkapazitaten liegen.
Zum Ausgleich der strukturellen Knappheit diirfte das vorerst kaum reichen.

Niedrige Speicherstiande begrenzen Abwartspotenzial

Fundamental bleibt die Lage insgesamt damit unverandert angespannt. Die
europaischen Gasspeicherstande liegen rund 12 Prozentpunkte unter Vorjahr,
in Deutschland sind es sogar gut 14 Prozentpunkte, und die Einspeicherung
kommt weiterhin nicht schnell genug voran, um den Riickstand vor Beginn
der Heizperiode aufzuholen. Hinzu kommt die derzeitige Hitzewelle mit anhal-
tenden hitzebedingten Kiirzungen der franzosischen Kernkraftflotte und der
Rheinpegel bei Kaub, der zum Wochenende erneut auf ein Rekordtief fallen
diirfte. Am Olmarkt kommen zwar kurzfristig mehrere preisddmpfende Fak-
toren zusammen. Die diplomatische Entspannung zum Wochenauftakt trifft
auf die Entscheidung der Opec+ vom Sonntag, die Forderung im September
um rund 188.000 Fass pro Tag auszuweiten, ohne sich zum Vorgehen im vier-
ten Quartal zu auRern. Fundamental bleibt die Versorgungslage aber eben-
falls angespannt. Das US-Militar halt seine Seeblockade gegen iranische Roh-
olexporte aufrecht, die Erdolvorrate sind nach den Freigaben der vergangenen
Monate historisch niedrig, und der Angriff auf die GasLog Shanghai zeigt, dass
die Meerenge trotz laufender VVerhandlungen ein Risikofaktor bleibt. Wir blei-
ben weiterhin neutral fiir Ol, Gas, Kohle und Strom und erwarten eine hohe
Volatilitat.

EUAs zwischen DAX-Rekord und schwachem Gasmarkt

Fur die EUAs ist diese Woche vor allem eine Frage der Gewichtung. Auf der ei-
nen Seite hat der DAX am Montag ein neues Allzeithoch markiert und fast die
26.000 Punkte erreicht, getragen von den gefallenen Olpreisen. Die oftmals
hohe Korrelation zwischen EUA und Aktienmarkt in der Vergangenheit konnte
auch diesmal Riickenwind geben. Auf der anderen Seite zeigt der Gasmarkt als
wichtiger fundamentaler Treiber der EUAs nach unten, was auf den EUAs las-
tet. Auch die jlingste Erholung der Netto-Long-Position der Investmentfonds
von 43,1 auf 48,1 Mio. EUA resultierte iberwiegend aus Short-Eindeckungen
statt aus echter Kaufiiberzeugung. Einen Ausschlag in die eine oder andere
Richtung liefert auch die Konjunktur nicht: Chinas offizieller Einkaufsmanager-
index fiel im Juli auf 49,2 Punkte und damit erstmals seit fiinf Monaten unter
die Wachstumsschwelle, wahrend der von S&P Global ermittelte RatingDog-
Index (vormals Caixin-PMI) mit 50,9 Punkten zwar die schwachste Expansion
seit vier Monaten anzeigt, aber im Wachstumsbereich verharrt, ein Bild ohne
klare Tendenz. Strukturell stiitzt zwar der von der EEX veroffentlichte Auk-
tionskalender mit einem auf 190,5 Mio. Zertifikate reduzierten Angebot ab
September die Angebotsseite, was fiir den Markt aber keine Uberraschung
war und daher kaum als Impuls wirken diirfte. Bei diesem Krdftegleichgewicht
aus Aktienmarktrickenwind, Gasmarktgegenwind und richtungsloser Kon-
junktur bleiben wir fir die EUAs neutral.

<- enerchase



Ly Strom

Jahreskontrakte
Base 2028 2029
Letzter Kurs 86,50 € 77,80 €
12 Monatshoch 113,17 € 90,23 € 79,70 €
12 Monatstief 7586€ | 7096€ 68,60 €
Wochentendenz 9
Peak 2028 2029
Letzter Kurs 93,25 € 84,21 €
12 Monatshoch 118,40 € 96,14 € 85,74 €
12 Monatstief 8050€ | 7542€ 74,10 €
Wochentendenz 9
Quartalskontrakte
Base Q127 Q227
Letzter Kurs 129,26 € 87,35 €
12 Monatshoch 146,72 € 136,47 € 95,03 €
12 Monatstief 9025€ | 8901€ 6139¢€
Spotmarkt
Peak
03.08.2026 100,73 €
02.08.2026 105,46 € 50,26 €
01.08.2026 119,74 € 75,73 €
31.07.2026 148,59 € 12513 €
30.07.2026 121,33€ 84,26 €
29.07.2026 126,84 € 8330¢€
WeeklyReport enerchase.de
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Jahreskontrakte und Day Ahead
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01-26

02-26

03-26
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Spot TTF THE
31.07.2026 58,50 € 58,80 €
30.07.2026 58,49 € 58,70 €
29.07.2026 60,50 € 60,84 €
28.07.2026 55,96 € 55,88 €
27.07.2026 57,39€ 57,77 €
24,07.2026 6290 € 63,25€
THE 2027 2028 2029
Letzter Kurs 43,64 € 31,37 € 27,21 €
12 Monatshoch L8,6L € 34,15 € 27,71 €
12 Monatstief 26,18 € 24,56 € 22,80€
Wochentendenz 9
TTF 2027 2028 2029
Letzter Kurs 4191 € 29,30 € 2530€
12 Monatshoch 50,60 € 34,65 € 26,60 €
12 Monatstief 24,33 € 22,67 € 2085 €
Wochentendenz 9
Gasspeicherstande
Europa 2026 2025 2024
1. Aug 57,11% 68,85% 85,20%
31 Jul 56,88% 68,58% 85,11%
30. Jul 56,63% 68,28% 84,90%
29.Jul 56,43% 67,94% 84,69%
28.Jul 56,19% 67,59% 84,47%
Gasspeicher Europa Deutschland
Aktuell 57,11% 46,84%
Vortag 56,88% 46,77%
Vorjahr 68,85% 61,02%
5-Jahresmaximum 85,75% 89,41%
5-Jahresminimum 57,11% 46,84%
5-Jahresdurchschnitt 73,41% 70,92%
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EU ETS

X, Zertifikate

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 84,18 € 87,25 €
12 Monatshoch 93,80 € 94,80 € 97,73 €
12 Monatstief 63,07 € | 6592 € 68,21¢€
Wochentendenz 9
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 69,31€ 71,66 €
12 Monatshoch 93,25¢€ 96,09 € 7832€
12 Monatstief | 37.13€ 40,18 € 4341€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 1,58 € 1,51 €
Hydro 151€ 157 € 1,56 €
Solar 152¢€ 1,64 € 157 €
Wind 152¢€ 1,64 € 157 €
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5 0l - Kohle - Wechselkurse

+

o]

USD / bbl Sep 26 Dez 26 Dez 27
Letzter Kurs 91,04 € 84,40 € 74,90 €
12 Monatshoch 99,12 € 93,09 € 80,64 €
12 Monatstief 5890 € 59,08 € 60,53 €

Wochentendenz 9

Kohle

USD / bbl Erddl Brent - Monatskontrakte

100 = Erdol Brent Frontmonat
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Datenquelle: ICE Futures Europe

UsD/t Kohle - Jahreskontrakte

w—API2 27

135 —API228
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Datenquelle: ICE Futures Europe

usD/t API2 28
Letzter Kurs 119,68 €
12 Monatshoch 135,18 € 130,46 €
12 Monatstief 95,94 € | 98,70 €
Wochentendenz 9
Wechselkurse
GBP/EUR
Letzter Kurs 0,8533 €
12 Monatshoch 1,1974 € 0,8846 €
12 Monatstief | 1,1340 € | 08516 €

[e¢]

WeeklyReport

USD/ EUR Wechselkurse GBP/EUR
120 —USD/EUR 090
119 ——GBP/EUR 089
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113 083
112 0,82
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank
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= Strom - Osterreich

€/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Peak)
125 ==AT Base Cal 27 130 ==AT Peak Cal 27
120 DE Base Cal 27 125 DE Peak Cal 27
——AT Base Cal 28 ——AT Peak Cal 28
115 120
AT Base Cal 29 AT Peak Cal 29
110 115
105
110
100
105
95
100
EY
95
85
. 90
75 85
70 80
65 75
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 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 112,95 € 95,10 € 86,29 € -584% -7,00€ -297% -291€ -1,87% -1,64€
AT Peak 11887 € 102,04 € 92,76 € -546% -6,87€ -1,93% -201€ -1,65% -1,56 €
DE Base 104,24 € 86,82 € 7787 € -6,25% -6,43€ -3,69% -299€ -2,08% -1,58 €
DE Peak 109,97 € 93,25€ 84,21 € -5,64% -8,03 € -3,01% -289€ -1,62% -1,39€
€/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Spotmarkt (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Location Spreads (Base)
220 AT Base Spot 120 ‘
e==AT - DE Base Spread
——DE Base Spot 100
180
80
1
140 ‘ 60
| 1
\f | ’ \ \ : 40
100 | J |
I 'l ‘ Lk N ‘
AL L |
60 ‘ | U r 0
-20
20
-40
-20 -60
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26  03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 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: EPEX Spot Datenquelle: EPEX Spot
Base Deutschland Spread Peak Deutschland Spread
03.08.2026 128,09 € +27,36 € 03.08.2026 100,73 € +34,00 € Base +52,99 %
02.08.2026 116,16 € 105,46 € +10,70 € 02.08.2026 67,14 € 50,26 € +16,88 € | Peak ‘ +84,11% l
01.08.2026 133,44 € 119,74 € +13,70 € 01.08.2026 99,85 € 7573 € +24,12 €
31.07.2026 155,61 € 148,59 € +7,02€ 31.07.2026 133,72 € 12513 € +8,59 €
30.07.2026 134,13 € 121,33 € +12,80€ 30.07.2026 103,20 € 84,26 € +1894 €
29.07.2026 137,98 € 126,84 € +11,14 € 29.07.2026 101,04 € 8330€ +17,74 €
28.07.2026 126,77 € 116,82 € +9,95 € 28.07.2026 81,29€ 67,07 € +14,22 €
9 i WeeklyReport i enerchase.de &’. enerChase




= Gas + Osterreich

CEGH 2027 2028 2029
Letzter Kurs 44,68 € 32,69 € 28,56 €
12 Monatshoch 50,00 € 3569 € 29,04 €
12 Monatstief 27,60 € 2571 € 24,11 €
Wochentendenz 9
Day-Ahead CEGH THE Spread
31.07.2026 59,40 € 58,80 € +0,60 €
30.07.2026 59,00 € 58,70 € +0,29€
29.07.2026 61,28€ 60,84 € +0,45 €
28.07.2026 56,39 € 55,88 € +0,50 €
27.07.2026 58,00 € 57,77 € +0,23 €
24.07.2026 63,75€ 63,25€ +0,50 €
Day-Ahead CEGH THE Spread
10.04.2026 46,00 € 44,78 € +0,90 €
09.04.2026 46,02 € 4529 € +0,50 €
08.04.2026 47,59 € 46,33 € +0,78 €
07.04.2026 54,10 € 53,00 € +0,43 €
06.04.2026 51,00 € 50,83 € +0,61€
03.04.2026 52,60 € 52,00 € +0,85 €

€/MWh

55

20
08-25

= CEGH Cal 27

——CEGH Cal 28

CEGH Cal 29
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Datenquellen: EEX
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Gasmarkt - Jahreskontrakte
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——THE Day-Ahead

TTF Day-Ahead
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Gasmarkt - Location Spreads (Spot)

Gasmarkt - Location Spreads (Spot)
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' Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Die neue Handelswoche startete mit Verkaufsdruck, nachdem US-Prasident Donald Trump den nach eigenen Angaben groRten Militarschlag seit dem
Zweiten Weltkrieg gegen den Iran am Wochenende (iberraschend abgesagt hat, um Verhandlungen eine Chance zu geben, die er fiir Montagnachmittag
ankundigte. Doch die Nachhaltigkeit der Bewegung bleibt einmal mehr abzuwarten. Schon Trumps eigene Darstellung wird von Teheran bestritten: Das
iranische AuRenministerium erklarte am Montag, es fanden derzeit keine Verhandlungen mit den USA statt, man spreche lediglich mit dem Oman tber
eine voriibergehende Regelung fiir eine sichere Passage durch die Straf3e von Hormus. Ein nachhaltiger und anhaltender diplomatischer Durchbruch ist
also weiterhin nicht in Sicht. Preisriicksetzer, auch nach derartigen bearishen Schlagzeilen, bieten damit weiterhin eine sinnvolle Absicherungsgelegenheit.
Charttechnisch stellen das Vorwochentief bei 40,30 Euro/MWh und die psychologisch wichtige 40-Euro-Marke mdgliche Auffangbereiche dar. Darunter
konnte der ehemalige charttechnische Deckel bei 39 Euro/MWh fiir Hedging-Aktivitdten genutzt werden.

TTF Gas Frontjahr
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Chart: Tradesignal | Daten: ICE Data Services | Quelle: ICE Endex
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' Hedging View - Strom

Strom Cal 27 Base:

Das Strom Frontjahr Base ist zum Wochenstart am Montag unter das \Vorwochentief bei 102,80 Euro/MWh auf 101,60 Euro/MWh zurtickgefallen, nach-
dem Entspannungssignale aus Nahost den Gas- und Olmarkt unter Druck setzten. US-Prasident Donald Trump hatte den nach eigenen Angaben groRten

Militarschlag seit dem Zweiten Weltkrieg gegen den Iran am Wochenende uberraschend abgesagt, um Verhandlungen eine Chance zu geben. Doch ein

nachhaltiger Durchbruch bleibt abzuwarten, das iranische AuBenministerium bestritt Verhandlungen. Hinzu kommt am Strommarkt die Hitzewelle, die zu
Einschrankungen der franzosischen KKW-Flotte und beim Schiffsverkehr auf dem Rhein fiihrt. Von den EUAs kommt dagegen weiterhin kein Impuls, sie
treten trotz neuer Rekordstande beim DAX auf der Stelle. Kursriicksetzer bieten sich daher weiterhin als Absicherung an. Unterhalb des VJorwochentiefs bei
102,80 Euro/MWh warten das heutige intraday-Low bei 101,60 Euro/MWh und darunter die 100-Euro-Marke als psychologischer Support. Bei weiteren

Abschlagen bietet eine potenzielle Polaritatswechselzone bei 96,75 Euro/MWh einen maglichen Auffangbereich.

Strom Frontjahr Base
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' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Nach der Aufwartsrally in der KW 30 und einem neuen Hoch bei 86,91 Euro/t CO2 hdlt der Verkaufsdruck beim EUA Dez. 26 Future weiter an. Das CO2-Zer-
tifikat ist inzwischen sogar wieder unter die Hochpunkte von Juni/Juli bei 82,28 Euro/t CO2 gefallen und ndhert sich Stiick fir Stlick der 80-Euro-Marke. Ein
dynamischer Abverkauf stellt sich allerdings ebenfalls nicht ein. Aus rein charttechnischer Sicht ist zudem der mittelfristige Aufwartstrend weiterhin véllig
intakt. Mogliche relevante Marken fiir Absicherungen sind daher die psychologische 80-Euro-Marke und die Mehrfachtiefs bei 78,31 Euro/t CO2 sowie die
200-Tage-Linie bei aktuell 78,19 Euro/t CO2.

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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