18.08.2026 » KW 34

Musterportfolio 100

Strom

Management Inhalt
Summary

Auf geopolitischer Ebene gibt es wenig Neues zu berichten: Die Lage in Nahost 1

Markteinschatzung 02
bleibt verfahren, die 60-Tage-Frist des Rahmenabkommens zwischen den USA

und dem Iran ist ausgelaufen, weitere Gesprache gelten als ungewiss, und Trump 2. Marktentwicklung 04
droht dem Oman bei Stérungen weiterhin mit militarischen Konsequenzen.
Fundamental ist die Angebotslage in Europa weiterhin angespannt: Frankreichs 3. Aktuelles Beschaffungsportfolio 05
Kernkraft verzeichnete hitzebedingt ein neues Jahreshoch an Einschrankun-
gen, der Rhein-Pegel Kaub fiel auf ein historisches Rekordtief, und die Gas- 4, Taktische Allokation 06
speicherstande liegen weiterhin deutlich unter Vorjahresniveau, verscharft
durch die bis Februar verldngerte Wartung am norwegischen Gasfeld Ormen 5. Lieferjahr 2027 im Detail 07
Lange. Etwas Entlastung bringen steigende LNG-Importe sowie nachlassende
Temperaturen. Konjunkturell bleibt das globale Bild trotz eines deutlichen 6. Lieferjahr 2028 im Detail 09
chinesischen Dampfers bei Industrieproduktion, Einzelhandel und Investitionen
grundsatzlich positiv, gestltzt von robusten US-Daten und einer Uberraschend 7. Lieferjahr 2029 im Detall 1
guten Stimmung in Deutschland. Charttechnisch steuern die drei betrachteten ] ]
o G . _ 8. Beschaffungshistorie 13

Lieferjahre auf ihre jeweiligen Jahreshochs zu. Damit sprechen Konjunktur,
Fundamental und Charttechnik weiterhin eine bullishe Sprache, weshalb wir mit

9. Anhang & Charts 14
den bestehenden Setups Long-Positionen anvisieren.
Beschaffungstelegramm Cal 27: 1 Tranche ist derzeit zur Beschaffung aktiviert 10.Erlauterung 24
+++ 2 Tranchen sind zur Beschaffung freigegeben +++ letzte Tranchen-Fixierung

11. Impressum & Disclaimer 25

am 03.08.2026 +++ letzter Fixierungspreis: 101,83 €/MWHh +++ aktueller Port-
folio-Preis (gesamt): 83,95 €/MWh +++ aktueller Marktpreis: 107,21 €/MWh
(Schlusskurs 17.08.2026) +++ aktuelle Hedge-Quote 89 % +++ Ziel-Position-

ierung im Hedge-Kanal: bullish +++ taktische Positionierung im Hedge-Kanal:

neutral +++ mehr Details auf den folgenden Seiten +++
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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)

Konjunktur: China hatte zuletzt mit

sehr guten AuRenhandelszahlen positiv
Uberrascht, die jingsten Daten setzen dieser
Entwicklung nun jedoch einen klaren Dampfer
entgegen: Die Industrieproduktion legte im
Juli mit 4,5 Prozent gegentiber dem Vorjahr
schwacher zu als erwartet (Konsens: 5,0
Prozent) und verlor damit gegenliber dem
Juni-Wert von 5,3 Prozent an Schwung,
wahrend der Einzelhandelsumsatz mit einem
Plus von lediglich 0,6 Prozent (erwartet: 1,5
Prozent) enttduschte. Noch deutlicher fiel der
Rlckgang bei den Sachanlageinvestitionen
aus, die von Januar bis Julium 6,7 Prozent
gegenuber Vorjahr einbrachen, allen voran die
Immobilieninvestitionen mit einem Minus von
19,2 Prozent. Verstdrkt wird das schwache
Bild durch den laut Barclays starksten
monatlichen Riickgang der Kreditvergabe seit
Beginn der Aufzeichnungen, ein klares Zeichen
anhaltender Konsumschwache. Auch Japans
BIP verfehlte im zweiten Quartal mit einem
Plus von 0,3 Prozent gegentiber Vorquartal die
Konsensschatzung von 0,5 Prozent deutlich.
Gegenlaufig entwickelte sich die Stimmung in
den USA: Der New-York-Fed-Index kletterte
im August auf den hochsten Stand seit fiinf
Jahren, und dies trotz weiterhin erhohter
Renditen am langen Ende der Staatsanlei-

henkurve. In Deutschland setzte sich die
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tiberraschend gute Stimmung fort: Die ZEW-
Konjunkturerwartungen stiegen im August um
7,9 auf 34,2 Punkte und liegen damit deutlich
Uber dem langjahrigen Mittel von rund 21
Punkten, gestiitzt von einer starken Q2-
Berichtssaison mit einem Gewinnwachstum
der MDAX-Unternehmen von rund 27 Prozent
gegenuber Vorjahr. In der Gesamtschau bleibt
das globale Konjunkturbild grundsatzlich
positiv, wird durch die chinesischen Investi-

tionsdaten aber spiirbar gedampft.

Fundamental: Die fundamentale
Angebotslage in Europa bleibt angespannt:
Hitzebedingte Einschrankungen an
franzosischen Kernkraftwerken markierten
am 17. August mit 11,6 GW bzw. 18,4 Prozent
derinstallierten Kapazitat an 13 Reaktoren ein
neues Jahreshoch, wahrend der Rhein-Pegel
Kaub mit 6 Zentimetern ein historisches
Rekordtief erreichte. Gleichzeitig verharren
die europaischen Gasspeicherstande deutlich
unter dem Vorjahresniveau, verscharft durch
die bis Februar verlangerte Wartung am
norwegischen Gasfeld Ormen Lange. Etwas
Entlastung brachten zuletzt die europaischen
LNG-Importe, die laut Kpler-Daten in der
vergangenen Woche um 19 Prozent auf 1,71
Mt und damit auf ein Neun-Wochen-Hoch
stiegen. Zudem setzt Golden Pass LNG in

Texas mit der siebten Verladung seit April

seinen schrittweisen Hochlauf fort. Und auch
wetterseitig bringt die nachlassende Hitze
etwas Entlastung. Geopolitisch bleibt die

Lage in Nahost jedoch verfahren und birgt ein
stetes Eskalationspotential. Die 60-Tage-Frist
des Rahmenabkommens zwischen den USA
und dem Iran ist ausgelaufen, US-Prasident
Trump erklarte, die USA strebten keine
Verlangerung des ,Memorandum of
Understanding” an und betonte, er stehe
.nicht unter Druck”, wahrend parallel
Verhandlungen zwischen Oman und Iran

Uber eine kiinftige Transitroute laufen. Trump
erhéhte zudem den Druck auf den Oman

und drohte, das Land ,in Grund und Boden

zu bombardieren”, sollte es den USA ,iin die
Quere kommen". Ob tberhaupt Verhandlungen
stattfinden, ist auch ungewiss, denn die
iranischen Revolutionsgarden bestritten,

dass eben diese Verhandlungen mit den USA

stattfanden.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Der
Preisriicksetzer bis zum 5. August wurde
inzwischen nahezu vollstandig egalisiert und
die Notierungen nahern sich wieder ihren
Jahreshochststanden. Ein Anstieg dariiber
wirde das bullishe Gesamtbild weiter

bestatigen.

(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)

Mit dem gestrigen Anstieg Uber das
Verlaufshoch vom 10.08. bei 106,71 Euro/
MWh im Tageslinienchart hat das Strom Cal
27 Base die aktuelle Starke weiter bestatigt
und dirfte sich nun auf den Weg in Richtung
Jahreshochs bei 110,67 Euro/MWh machen.
Unterstiitzend wirkt dabei weiterhin der
Ubergeordnete Trend, der Jahres-Future
befindet sich seit Februar 2024 in einem
intakten langfristigen Aufwartstrend,
gekennzeichnet durch markant hoher liegende
Hochs und Tiefs. Seit Juni 2025 befindet sich
der Strom-Kontrakt zudem in einem Golden-
Cross-Szenario. Dieses liegt vor, wenn die
50-Tage-Linie oberhalb der 200-Tage-Linie
notiert und beide gleitenden Durchschnitte
eine positive Steigung aufweisen. Kommt es
wieder zu starkerem Verkaufsdruck, findet
sich bei 105,5-105,41 Euro/MWh ein erster
Support, bestehend aus Verlaufstief und
mittlerem Bollinger Band. Darunter wartet
insbesondere im Bereich der 100-Euro-Marke
mit dem ,Abverkaufstief” bei 99,57 Euro/
MWh eine massive Unterstiitzungszone.

Auch das Strom Cal 28 Base befindet sich
lbergeordnet seit Mitte Februar in einem
intakten mittelfristigen Aufwartstrend,
gekennzeichnet durch eine Abfolge steigender
Hochs und steigender Tiefs. Seit Mai
untermauert zusatzlich ein Golden-Cross-
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Szenario den positiven Trend. Aktuell testet
der Jahres-Future das letzte Verlaufshoch

bei 87,98 Euro/MWh im Tages-Linienchart.
Ein Anstieg dariiber dirfte einen erneuten
Test des Jahreshochs bei 89,89 Euro/MWh
nach sich ziehen. Auf der Unterseite bietet die
griin gestrichelte Aufwartstrendgerade mit
dem Verlaufstief bei 84,74 Euro/MWh einen
starken Auffangbereich.

Die Gesamtlage beim Strom Cal 29 Base
ahnelt der des Cal 28 Futures sehr deutlich.
Der libergeordnete Aufwartstrend seit der
Auspragung des Doppelbodens ist intakt, seit
Juli untermauert ein Golden-Cross-Szenario
ebenfalls den positiven Trend. Hinzu kommt
die intakte griin gestrichelte Aufwartstrend-
gerade. Aktuell testet der Jahres-Future das
letzte Verlaufshoch bei 78,78 Euro/MWh

im Tages-Linienchart. Ein Anstieg dartber
diirfte einen erneuten Test des Jahreshochs
bei 79,54 Euro/MWHh nach sich ziehen. Auf
der Unterseite bietet das Verlaufstief bei
7717 Euro/MWh und darunter die griin
gestrichelte Aufwartstrendgerade markante
Supportmarken.

Fazit (Charttechnik): Die kurzzeitige
Schwachephase wurde in allen drei
betrachteten Lieferjahren beendet, das
Ubergeordnete Bild ist weiterhin einheitlich

bullish. Ricksetzer bieten daher eine
Gelegenheit zur Absicherung. Erfolgt ein
starkerer Preisrutsch, kann sich dies fiir
weitere Tranchenkaufe anbieten.

Portfolioausrichtung: Auch in dieser Woche
sprechen Konjunktur, Fundamentals und
Charttechnik eine bullishe Sprache: Die
Weltkonjunktur bleibt trotz des chinesischen
Dampfers grundsatzlich positiv, fundamental
bleibt die Gesamtlage in Europa weiter
angespannt, und charttechnisch geht

es wieder in Richtung der Jahreshochs.
Insofern visieren wir weiterhin Long-Po-
sitionen an und belassen die Price-Floors

der September-Tranche auf dem aktuellen
Niveau. Nach oben besteht das Risiko einer
weiteren Eskalation am Golf, insbesondere
sollte sich die von den USA signalisierte
Verlagerung auf ckonomischen Druck als
Vorbote einer langer andauernden Blockade
erweisen. Nach unten kénnte dagegen eine
lberraschende diplomatische Annaherung
zwischen Washington, Teheran und Oman die
Preise rasch drehen lassen und damit eine
Gelegenheit fiir Absicherungen bieten, auch
wenn danach aktuell wenig aussieht. Sollte es
zu einem starkeren Preisriicksetzer kommen,
bietet sich dieser zudem auch fiir die Oktober-
Tranchen an, fur die bereits ein weiterer

Price-Floor markiertist.
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Markt-
entwicklung

In dieser Darstellung wird die

Veranderung in der Vorwoche der

Energiemarkte in prozentualen
Werten abgebildet.

Energiemarktentwicklung

KW 34
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Markt-
ruckblick

Nachdem es zum Ende der KW 32 schon
wenig Hoffnung auf einen diplomatischen
Hormus-Durchbruch gab und real gar der
Schiffsverkehr durch die Meerenge einbrach,
untermauerte die KW 33 die angespannte
Lage gleich zum Wochenauftakt. Der TTF
Gas Frontmonat sprang am Montag um

13,2 Prozent, das Frontjahr um 7,7 Prozent,
Brent Crude legte 4,2 Prozent zu und

der Strommarkt zog um 3,5 Prozent an.
Bemerkenswert: Diesmal gab es keinen
einzelnen Ausloser, vielmehr summierten
sich geplatzte Hoffnungen auf eine baldige
Hormus-0ffnung, neue Angriffe auf
Raffinerien in Russland, Saudi-Arabien und
Libyen sowie eine Ausweitung der Repara-
tionsforderungen. Trump verlangte vom Iran
nun auch Entschadigungen fiir Schaden im
Libanon, in Syrien, im Jemen und in Gaza,
wahrend Teheran seinerseits auf Kriegss-

chaden-Reparationen, einen US-Abzug aus
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dem Golf und die Freigabe eingefrorener
Vermogenswerte besteht. Trump erklarte die
Meerenge zwar fiir ,offen”, der Schiffsverkehr
blieb jedoch marginal, zusatzlich bekraftigte

der Iran die kiinftigen Durchfahrtsgebihren.

Am Dienstag kehrte sich die Bewegung um.
TTF Gas gab 5,5 (Frontjahr) beziehungs-
weise 4,7 Prozent (Frontmonat) nach, der
Strommarkt verlor 1,6 Prozent, allein die
EUAs legten 1,0 Prozent zu. Echte Entspan-
nungssignale blieben aus, die Riicksetzer
waren vor allem Gewinnmitnahmen
geschuldet. Ein Huthi-Angriff auf ein Schiff
im Roten Meer soll nach jemenitischen
Angaben mehrere Todesopfer gefordert
haben, wahrend das US-Militar im Gegenzug
ein Schiff beschoss, das die amerikanische
Blockade iranischer Hafen zu durchbrechen
versuchte. Kurz aufkeimende Hoffnungen,
nachdem Pakistan und Katar eine nahende

Einigung andeuteten, verflogen rasch
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wieder, die friihere US-VizeauRenministerin
Wendy Sherman sprach von einer echten
Pattsituation, in der der Iran die Meerenge
auf absehbare Zeit kontrolliere. Mittwoch
und Donnerstag verlief die Konsolidierung
entsprechend ruhig, ehe Irans neue
Meerengen-Behorde PGSA Trumps Kontrol-
lanspruch erneut widersprach und erklarte,
die StraBe bleibe blockiert, bis die iranischen
Bedingungen erftllt seien. Am Freitag wurden
zudem zwei Adnoc-Tanker angegriffen,

was die Vereinigten Arabischen Emirate

als VerstoR gegen die UN-Resolution 2817

werteten, wahrend das Pentagon erklarte,

die Blockade iranischer Hdfen lasse sich
zeitlich unbegrenzt aufrechterhalten. Auffallig
die Divergenz bei den Hormus-Olmengen: \
US-Energieminister Chris Wright nannte f
9 Millionen Fass pro Tag, Tracking-Anbiete

erfassen dagegen nur 4 bis 5 Millionen Fa
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Beschaffungsportfolio Strom
aktuell

2027 2029

22% ‘

89% 56% b
Floor Cap Floor Cap Floor Cap
101,00 85,50 76,50
Lieferjahr 2027 Lieferjahr 2028 Lieferjahr 2029

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

zur Beschaffung freigegeben |

1 freigegebene Tranche ist zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.9. | Letzter
Termin fur die nachste Fixierung:

30.11. | Hedge-Quote: 89 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 83,95 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
83,60 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 101 €/MWh
| Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal:
bullish | Taktische Positionierung im
Hedge-Kanal: neutral

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

zur Beschaffung freigegeben |

1 freigegebene Tranche ist zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.9. | Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

30.11. | Hedge-Quote: 56 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 81,74 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
81,54 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 85,5 €/MWh
| Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal:
bullish | Taktische Positionierungim
Hedge-Kanal: neutral

8von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 2 Tranchen sind derzeit

zur Beschaffung freigegeben |

1 freigegebene Tranche ist zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.9.| Letzter
Termin fir die nachste Fixierung:

31.12. | Hedge-Quote: 22 % | Aktueller
Portfolio-Preis (geschlossene & offene
Position): 77,87 €/MWh | Benchmark-
Preis (geschlossene & offene Position):
77,72 €/MWh | Aktuelles Setup
(aktiviert); Price-Floor bei 76,5 €/MWh
| Ziel-Positionierung im Hedge-Kanal:
bullish | Taktische Positionierung im
Hedge-Kanal: neutral

Limit-Check

el I?eédline B Letzter . Schlusskurs ?rice—FIoor I.Drice-Cap Status
Fixierung Fixierungspreis (Vortag) (aktive Tranchen) | (aktive Tranchen)
2027 30.11.2026 | 101,83 €/MWh 107,21 €/MWh 101,00 €/MWh - aktiviert
2028 30.11.2026 85,26 €/MWh 88,11 €/MWh 85,50 €/MWh - aktiviert
2029 31.12.2026 77,30 €/MWh 78,70 €/MWh 76,50 €/MWh - aktiviert
Ubersicht
et | Sl e |t [ prtte: | it [t e[ s
2027 32 von 36 89 GWh 89 % 83,95 €/MWh 83,60 €/MWh 2 1 -34.722 €
2028 20von 36 56 GWh 56 % 81,74 €/MWh 81,54 €/MWh 2 1 -20.472 €
2029 8von 36 22 GWh 22% 77,87 €/MWh 77,72 €/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 89% 19% 36% 33% 504
2028 56 % 19% 36%
60 % Y-1
2029 22% 22%
Benchmark Allokation
100 %
Lieferjahr (Y ktuell Y-1 Y-2
ieferjahr (Y) aktue - s
2027 89% 22% 33% 33%
2028 56 % 22% 33% 60% Y-1
2029 22% 22% Y-2
Aktive Allokation
10 %
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 -
2027 0% -3% 3% 0% 5%
2029 0% 0% o
-5%
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Strom

2027

Nachfolgend ist das Beschaffungsvorgehen tiber
den gesamten Zeithorizont dargestellt. In der
oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige
Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
" akt. Hedge-Quote
o @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
- 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0
2024 2025 2026
Preisentwicklung
€/MWh
120
o ® | EC Hedge (fixiert)
0 Terminpreis
o B B | Price Cap / Price Floor
. M AM - EnerChase - gehedged
. e o iy Benchmark - gehedged
60 B N | 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 32von 36 89 GWh 89 % 83,95 €/MWh | 83,60€/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
2027

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

P&L-Entwicklung
TE

| \IaIue-at-Ris\k

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 €/MWHh.

10

-10

-15

20 \/\V/\\ N e | GesamtP &L
25 — ‘\ 7\ Bl | Monatsveranderung
-30
\V 4
-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
T€
12.000
10.000 l
e Y =
8.000 -
mmm | (Gesamtkosten
6.000
VVaR 95% 21d
4.000 I | VVaR 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 - . 00 . - . nﬂ . - . 00
2027 58388 T€ S34722€ 8.269 - 8.520 T€ (95%) 8.201 - 8.588 T€ (95%) 8.120 - 8.669 T€ (95%)
8.206 - 8.582 T€ (99%) 8.104 - 8.685 T€ (99%) 7.984 - 8.805 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

95,90 - 118,52 €/MWHh (95%)
90,29 - 124,13 €/MWHh (99%)

82,53 - 131,89 €/MWHh (95%)
70,28 - 144,14 €/MWh (99%)

89,76 - 124,66 €/MWHh (95%)
81,10 - 133,32 €/MWh (99%)
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Strom

2028

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

oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige

Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

Hedge-Kanal

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

%
100
" akt. Hedge-Quote
w0 @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
- Bearishe Position
50 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0
2025 2026 2027
Preisentwicklung
€/MWh
95
. ® | ECHedge (fixiert)
Terminpreis
85
B B Price Cap/ Price Floor
% EnerChase - gehedged
75 Benchmark - gehedged
70 B B | Index
65 ‘
01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27 04-27 07-27 10-27 01-28
et et | Dot | e | Potour | s | g a0 | pa,
2028 | 20von36 56 GWh 56 % 81,74 €/MWh | 81,54 €/MWh 2 1 -20.L72 €

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

2028

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der
Gesamtkosten Uber den gesamten Zeithorizont
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich

die Gesamtbewertung gegenuber der Benchmark in
orange. In blau ist die Monatsveranderung dargestellt.

P&L-Entwicklung
TE

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.

15

10
) |

|
10 \\I [ \l | GesamtP &L
-15 ] .
\ / \ B Monatsveranderung
-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 M'M
6000 ' mmm | Gesamtkosten
5.000
VVaR 95% 21d
4.000
0
000 I | VaR 99% 21d
2.000
1.000
0 I T T T T T T T T T T
01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 O04-26 07-26 10-26 01-27 04-27 07-27 10-27 01-28
Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
7.884 - 8.465 TE (95% 7.726 - 8.623 TE (95% 7.540 - 8.809 T€ (95%
2028 8159 Te 20472 € 884 - 8.465 T€ (95%) 6-8.623 T€ (95%) 540 - 8.809 T€ (95%)
7.745 - 8.604 T€ (99%) 7.511 - 8.838 T€ (99%) 7.236-9.112 TE€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

81,57 - 94,65 €/MWHh (95%)
78,44 - 97,78 €/MWh (99%)

78,01 - 98,21 €/MWHh (95%)
73,19 - 103,03 €/MWh (99%)

73,83 - 102,39 €/MWHh (95%)
67,0 - 109,22 €/MWh (99%)
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Strom

2029

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

oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige

Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
" akt. Hedge-Quote
w0 @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
50 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0
2026 2027 2028
Preisentwicklung
€/MWh
82
o ® | ECHedge (fixiert)
. Terminpreis
- B B Price Cap/ Price Floor
. EnerChase - gehedged
) Benchmark - gehedged
. 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 8von 36 22 GWh 22% 7787 €/MWh | 77,72 €/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.
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Profit and Loss | \IaIue-at-Ris\k

2029

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der
Gesamtkosten Uber den gesamten Zeithorizont
dargestellt. In der oberen Darstellung befindet sich

die Gesamtbewertung gegenuber der Benchmark in
orange. In blau ist die Monatsveranderung dargestellt.

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.

P&L-Entwicklung
T€
50
-5,0
\ mmm | GesamtP &L
-10,0 n
\ 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
T€
10.000
9.000
8000 WWWWV
6000 mmm | Gesamtkosten
5.000
VaR 95% 21d
4,000
0
000 B | VaR 99% 21d
2.000
1.000
0 I 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
7.428 - 8.147 T€ (95%) 7.232 - 8.343 T€ (95%) 7.002 - 8.573 T€ (95%)
2029 7786 T€ -15.639€
7.262 - 8.313 T€ (99%) 6.976 - 8.599 T€ (99%) 6.640 - 8.935 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

74,07 - 83,33 €/MWh (95%)
71,94 - 85,46 €/MWh (99%)

71,56 - 85,84 €/MWHh (95%)
68,27 - 89,13 €/MWh (99%)

68,61 - 88,79 €/MWh (95%)

63,95 - 93,45 €/MWh (99%)
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Beschaffungshistorie

Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

Fir das Lieferjahr 2027 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 83,95 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 89
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 107,21 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.395 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 81,74 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 56
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 88,11 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.174 T€ belaufen.

Fur das Lieferjahr 2029 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 77,87 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 22
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 78,70 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 7.787 T€ belaufen.

013 Musterportfolio 100 Strom

Beschaffungspreise
(in €/MWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 81,04 76,65 74,99
enerchase - offene Position 107,21 88,11 78,70
enerchase - gesamt 83,95 81,74 77,87
Benchmark - gesamt 83,60 81,54 77,72
enerchase vs. BM - gesamt* 0,35 0,20 0,16
enerchase - gehedged in Y-1 91,87
enerchase - gehedged in Y-2 81,36 80,12
enerchase - gehedged in Y-3 74,36 74,78 74,99
*) Negativ = EC glinstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM
Beschaffungsmenge
(in GWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 88,89 55,56 22,22
enerchase - offene Position 11,11 Li, 44 77,78
enerchase - gesamt 100,00 100,00 100,00
Benchmark - offene Position 1111 L, 4L 77,78
enerchase vs. BM - offene Position* 0,00 0,00 0,00
enerchase - gehedged in Y-1 19,44
enerchase - gehedged in Y-2 36,11 0,00
enerchase - gehedged in Y-3 33,33 36,11 22,22

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

Beschaffungskosten

(inT€) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 7.203 4.258 1.666
enerchase - offene Position 1191 3.916 6.121
enerchase - gesamt 8.395 8174 7.787
Benchmark - gesamt 8.360 8.154 7772
enerchase vs. BM - gesamt* 35 20 16
enerchase - gehedged in Y-1 1.786
enerchase - gehedged in Y-2 2.938 0
enerchase - gehedged in Y-3 2.479 2.701 1.666

*) 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

/4DEBY JANT 106,66
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Anhange
Strom Cal 27 Base ey
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Anhange
Strom Cal 28 Base (Daily) ¢
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Anhange
Strom Cal 29 Base (Dally) 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
03.08.2026 101,83 03.08.2026 101,83 2778 0
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Deal History Lieferjahr 2028

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

019

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcs/ Datum BM FZ;EFIESES':/S” Menge PaL
11.02.2025 77,35 02.01.2025 74,57 2778 7722
03.02.2025 74,61 03.02.2025 74,61 2778 0
26.02.2025 72,69 03.03.2025 71,55 2778 3167
09.05.2025 72,29 01.04.2025 69,35 2778 8167
09.05.2025 72,29 02.05.2025 70,67 2778 4,500
15.05.2025 71,24 02.06.2025 70,40 2778 2333
13.06.2025 72,60 01.07.2025 71,47 2778 3139
02.07.2025 71,85 01.08.2025 73,32 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.09.2025 75,09 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.10.2025 77,79 2778 11,583
03.11.2025 79,85 03.11.2025 79,85 2778 0
0112.2025 80,95 01122025 80,95 2778 0
09.12.2025 79,24 02.01.2026 80,02 2778 2167
02.02.2026 77,88 02.02.2026 77,88 2778 0
03.02.2026 78,09 02.03.2026 73,28 2778 -13.361
01.04.2026 77,64 01.04.2026 77,64 2778 0
04.05.2026 79,35 04.05.2026 79,35 2778 0
01.06.2026 81,37 01.06.2026 81,37 2778 0
01.07.2026 81,22 01.07.2026 81,22 2778 0
03.08.2026 85,26 03.08.2026 85,26 2778 0
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Deal History Lieferjahr 2029

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

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
03.08.2026 77,30 03.08.2026 77,30 2778 0
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P&L History

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2023

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

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

Historische P&L-Entwicklung Lieferjahr 2025

T€

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

TE

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

Plus von 341.667 Euro. Der grof3te Verlust war im
September 2022 mit einem Minus von 158.333 Euro.
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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
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innerhalb des Kanals zu verbleiben. Eine Verletzung der Hedge-Kanal-
Untergrenze ist nicht zulassig.

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

Schritt 3: Timing - Aktivierung der Tranche

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Schritt 4: Fixierung der Tranche

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

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