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Schlusskurse 28.08.26
Strom Base Frontjahr Strom Base Spot TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
113,30 € 111,85 € 48,31 € 50,41 €
1W Perf, rS 1,45%| TW Perf. ¥  -21,88%|1W Perf, rS 1,45%| TW Perf. rS 2,58%
SMA200 91,93 € |SMA200 101,77 € |SMA200 34,29 €|SMA200 36,00 €
52W High 115,06 € |52W High 220,52 €|52W High 50,60 € |52W High 50,53 €
52W Low 75,86 €|52W Low -16,34 € |52W Low 24,33 €|52W Low 26,18 €
EUA (CO2) Dez. 26 EUA2 (CO2) Dez. 28 Erdol Brent Frontmonat Kohle API#2 Frontjahr
82,89 € 71,62 € $88,29 $129,73
1W Perf. S 0,11%| TW Perf. S 0,01% | TW Perf. v -4,26% | TW Perf. rS 0,74%
SMA200 79,33 €|SMA200 64,62 € |SMA200 $76,43 | SMA200 $114,69
52W High 93,80 € |52W High 93,25 € |52W High $95,82 [52W High $135,18
52W Low 63,07 €|52W Low 37,13 €|52W Low $59,01|52W Low $95,94

Datenquellen: EEX (Strom, THE), ICE Endex (TTF, EUA), ICE Futures (Kohle, Brent), EPEX Spot (Spot)

Management Summary

Bessents als ,Economic D-Day” angekindigte Iran-Sanktionen sorgten am
Montag der KW 35 nur kurz fiir Kaufinteresse, ,Buy the rumor, sell the fact”
beschreibt es entsprechend gut. Die eigentlichen Preistreiber lagen an ande-
rer Stelle: Der Trading Hub Europe (THE) rdumte eine zu optimistische Spei-
cherprognose ein, das Oxford Institute for Energy Studies senkte seine No-
vemberprognose auf 65,5 Prozent. Der EUA-Markt markierte trotz fehlender
spekulativer Unterstiitzung ein neues kurzfristiges \erlaufshoch, wahrend der
deutsche nationale Emissionshandel wegen der hohen Nachfrage an seine
Preisdecke stieR. Am Olmarkt zeigten sich allerdings erholende Olfliisse, was
den Kaufdruck deckelt.

Uber das Wochenende eskalierte der Nahost-Konflikt nach knapp einem Mo-
nat Ruhe erneut: Das US-Militar griff Startrampen auf Larak an, die Revolu-
tionsgarden antworteten mit Raketen auf zwei US-Basen in Jordanien, ein un-
bestdtigter Minentreffer auf einen Tanker wurde gemeldet, und Trump drohte
mit einem Angriff auf die Olexportinsel Kharg. Gas- und Stromfutures starten
mit Kaufdruck in die neue Woche, diesmal auf Basis realer militarischer Hand-
lungen statt bloRer Drohkulissen.

Hinzu kommt Norwegens Wartungssaison als weiterer Preistreiber, ebenso
die offene Frage, ob Berlin dem THE die eigene Gasbeschaffung genehmigt,
was wie ein preisunabhangiges Kaufgebot wirken wiirde. Bei den EUAs fehlt
der Rally bislang spekulative Unterstiitzung, die naher riickende Compliance-
Frist kdnnte das andern, saisonaler Gegenwind an den Aktienmarkten wirkt
dem allerdings entgegen. Die Risiken fiir die KW 36 bleiben in Summe aber klar
nach oben gerichtet.
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®) Riickblick

Bessents Sanktionsknall verpufft

Flr Montagabend der vergangenen KW 35 hatte US-Finanzminister
Scott Bessent seinen selbst getauften ,Economic D-Day” angekiindigt,
die Verhangung der nach eigener Darstellung hdrtesten je verhangten
Iran-Sanktionen. Die Energiemarkte reagierten zunachst mit Kaufinter-
esse, dann mit einem Achselzucken. Nach der Rede drehte die Stimmung
binnen Stunden. ,Buy the rumor, sell the fact” lautete die treffende Zu-
sammenfassung flr eine KW 35, in der die eigentlichen Preistreiber deut-
lich leiser daherkamen: eine Falscheinschatzung bei den deutschen Gas-
speicherprognosen, der Start der norwegischen Wartungssaison und ein
Olfluss durch die StraRe von Hormus, der sich vorsichtig erholt, wahrend
beim Gas kaum etwas durchkommt.

Hormus &ffnet sich fiirs 0|, nicht fiirs Gas

Am Golf bewegte sich einiges, ohne dass sich am Grundproblem etwas
dnderte. Bereits am Montagabend feuerte die Huthi-Miliz eine Rakete
auf den saudischen Oltanker Amzan vor dem saudischen Hafen Yanbu ab,
wahrend der Iran zeitgleich 46 Schiffen, darunter mehreren LNG-Tank-
ern, mit Beschlagnahmung drohte. Im Wochenverlauf einigten sich der
Iran und der Oman grundsatzlich auf eine Teilung der Einnahmen aus dem
Schiffsverkehr durch die Meerenge, was am Mittwoch fiir einen kurzzei-
tigen Gap-Down bei Gas und Strom sorgte. Die Erholung folgte schnell,
denn die USA lehnen Teile der Vereinbarung ab und wollen iranischen
Kriegsschiffen die Durchfahrt weiterhin verwehren. Auf physischer Ebene
zeigte sich eine Zweiteilung: Die Oltransporte durch Hormus legten auf
6 bis 8 Millionen Barrel pro Tag zu, rund die Halfte des Vorkriegsniveaus,
angefiihrt von Katar und Kuwait, deren gemeinsame Exporte laut Hand-
lern bereits wieder 70 Prozent des Vorkriegsniveaus erreichen. Beim LNG
bleibt die Lage dagegen festgefahren: QatarEnergy verlangerte die Force-
Majeure-Erklarung fir Lieferungen an die italienische Edison bis zum 4.
November, womit sich die Zahl ausgefallener Ladungen auf 29 summiert.

THE korrigiert sich, Norwegen beginnt mit Wartungen

Auch bei der Gasversorgung musste nachjustiert werden. Der Markt-
gebietsverantwortliche Trading Hub Europe (THE) raumte ein, die Spei-
cherentwicklung im Sommer zu optimistisch eingeschatzt zu haben,
und rechnet nun nur noch mit rund 70 Prozent Flllstand oder weniger
vor dem Winter. Geschaftsflihrer Sebastian Kemper begriindete dies
gegenuber Bloomberg damit, dass man im Mai noch von einer baldigen
Offnung der StraBe von Hormus und entsprechend drehenden Spreads
ausgegangen sei, wozu es jedoch nicht gekommen sei. Noch deutlicher
fiel die Korrektur des Oxford Institute for Energy Studies aus: Statt der
zuvor erwarteten 70 Prozent sieht das OIES die EU- und UK-Speicher
zum 1. November nur noch bei 65,5 Prozent, belastet durch ausfallende
LNG-Mengen aus Katar und den Emiraten sowie hitzebedingten Mehr-
verbrauch der Gaskraftwerke. Parallel startete am Samstag Norwegens
Wartungssaison mit dem Hohepunkt um den 23. und 24. September,
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wenn mehrere Felder nahezu zeitgleich ausfallen.

Eine Erklarung fiir die schleppende Einspeicherung liefert dabei Gibrigens
auch die Stromseite: Die gasbefeuerte Stromerzeugung in der EU legte
von Mai bis August um fast 15 Prozent gegeniiber Vorjahr zu, weil Hit-
zewellen die Wasserkraft um 15 Prozent und die franzdsische Kernkraft
um weitere 3 Prozent drickten, wahrend schwacher Wind die Einspei-
sung trotz Kapazitatszubaus zusatzlich um rund 4 Prozent schmadlerte.
Gaskraftwerke sprangen entsprechend verstarkt ein, besonders in den
Abendstunden, was die EU-weite Einspeicherrate zusatzlich um rund
20 Prozent unter das Vorjahresniveau driickte. Die Fehleinschatzung des
THE hat damit nicht nur mit den Hormus-Spreads zu tun, sondern auch
mit einem strukturell hoheren Gasbedarf der Stromerzeugung selbst.

Nationaler CO2-Handel stoRt an die Schmerzgrenze

Ein eigenes Kapitel schrieb der deutsche nationale Emissionshandel. Bei
der jingsten nEHS-Auktion konnten wegen der hohen Nachfrage nur
rund 10,67 Millionen Zertifikate zum Hochstpreis von 65 Euro/t CO2 zu-
geteilt werden. Das Verhaltnis von Nachfrage zu Angebot lag bei 49,5
und die Zuteilungsquote bei nur 2,02 Prozent. Zwei weitere Auktionen
im Korridor von 55 bis 65 Euro/t CO2 folgen bis zum 9. September, ehe
ab Kalenderwoche 45 unbegrenzt Zertifikate zu 68 Euro/t CO2 erworben
werden konnen und fir 2027 die Zehn-Prozent-Nachkaufregel bei 70
Euro/t CO2 greift. Am europaischen EUA-Markt zeigte sich ein wechsel-
haftes Bild: Nach einem neuen Verlaufshoch bei 84,72 Euro/t CO2 am
Dienstag kam es am Mittwoch zu kraftigem Verkaufsdruck, ehe sich der
EUA Dez. 26 Future zum Wochenende stabilisierte. Von den CoT-Daten
bekam die Rally dabei keine Riickendeckung: Investmentfonds bauten
ihre Netto-Long-Position in der Berichtswoche zum 21. August trotz
steigender Notierungen erneut ab, auf den niedrigsten Stand seit Mitte
Mai. Der saisonale Kaufdruck, den Spekulanten vor der Ende September
falligen Compliance-Frist typischerweise aufbauen, lasst damit weiter
auf sich warten, dirfte sich mit der nun beginnenden Beschlussphase fir
die ETS-Reformen, deren erste Beratungen am 1. September im ENVI-
Ausschuss starten, aber bald bemerkbar machen.

Wind und Sonne diktieren den Spotmarkt

Der deutsche Strom-Spotmarkt bekam die Schwankungsbreite von Wind
und Sonne voll zu splren. Nach einem Anstieg des Baseloadpreises um
8,6 Prozent zur Wochenmitte driickte eine Windleistung von 23,8 GW
den Preis flir Donnerstag um 18,3 Prozent auf 125,54 Euro/MWh, mit
einem Mittagstiefstpreis von nur 0,06 Euro/MWh. Fir Freitag drehte
schwachere PV-Einspeisung das Bild erneut, der Baseloadpreis zog um
14,3 Prozent an. Am Wochenende lagen die Baseloadpreise mit 86,35
Euro/MWh am Samstag und 75,63 Euro/MWh am Sonntag niedriger als
am vorherigen Wochenende.
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Ausblick

Kaufdruck zum Wochenauftakt nach neuer Nahost-Eskalation

Nach knapp einem Monat relativer Ruhe eskalierte der Konflikt tber das
Wochenende erneut: Das US-Militar griff zwei Startrampen auf der ira-
nischen Insel Larak an, die Revolutionsgarden antworteten mit ballisti-
schen Raketen auf zwei US-Basen in Jordanien, wobei das jordanische
Militar acht abgefangene Flugkorper und keine Schaden meldete. Die
Revolutionsgarden berichteten zudem von einem bislang unbestatigten
Minentreffer auf einen nicht identifizierten Supertanker in der Meerenge,
wiahrend US-Prasident Trump mit einem Angriff auf die iranische Olex-
portinsel Kharg drohte und dazu ein Kl-generiertes Video der Zerstorung
der dortigen Ollager verdffentlichte. Die Strom- und Gasfutures starten
entsprechend mit Kaufdruck in die neue Handelswoche. Anders als bei
Bessents folgenlosem ,Economic D-Day” handelt es sich diesmal um tat-
sachliche militarische Handlungen statt bloBer Ankindigungen, was der
Reaktion mehr Substanz verleihen kénnte, sollte sich der Minenvorfall
bestdtigen oder Trumps Kharg-Drohung Realitdt werden.

Hormus bleibt der Fixpunkt

Entscheidend fiir die ndchsten Tage und Wochen bleibt nun, ob sich aus
der Eskalation eine anhaltende Zuspitzung ergibt oder ob binnen Tagen
erneut Entspannungssignale folgen, wie es in den vergangenen Monaten
wiederholt der Fall war. Bemerkenswert ist, dass der Olmarkt im Ver-
gleich zu Gas moderater reagiert, was sich allerdings auch mit der fun-
damentalen Zweiteilung erklaren lasst: Die Oltransporte durch die StraBe
von Hormus erholten sich bereits sichtbar auf zuletzt 6 bis 8 Millionen
Barrel pro Tag, wobei selbst das Ausmal3 dieser Erholung strittig bleibt.
Wahrend Datenanbieter wie Kpler weiterhin nur einstellige tagliche Tran-
sitzahlen fiir die Meerenge melden, verzeichnet die britische Schifffahrts-
behorde UKMTO mit rund 29 Frachtern pro Tag sowie 103 ein- und 101
ausgefahrenen Schiffen in der vergangenen Woche einen deutlich héhe-
ren Verkehr, gesttitzt auch auf sogenannte ,dark-derived information” zu
Schiffen mit abgeschalteten AlS-Transpondern. Nicht das Rohdl selbst,
sondern die Diesel- und Mitteldestillatversorgung bleibt der eigentliche
Flaschenhals, mit anhaltenden ukrainischen Angriffen auf russische Raf-
fineriekapazitaten als zusdtzlichem Belastungsfaktor. Beim LNG bleibt
der Spielraum dagegen bis auf Weiteres versperrt, solange Katars For-
ce-Majeure-Erklirung Bestand hat. Sollte sich die Kluft zwischen Ol- und
Gasflissen durch die Meerenge weiter vertiefen, wiirde das die Entkopp-
lung von Ol einerseits und Gas und Strom andererseits noch verstérken.

THE wartet auf griines Licht aus Berlin

Bezeichnend fir die derzeitige Lage ist aul3erdem das Eingestehen des
Trading Hub Europe (THE), dass die Speicherentwicklung im Sommer
zu optimistisch eingeschatzt wurde. Zwar gibt es wegen des rekordver-
dachtigen El-Nifo-Phanomens laut NOAA eine hohe Wahrscheinlichkeit
fur einen milderen europaischen Winter. Doch ob sich dieser wirklich ein-
stellt, ist unsicher.

Insofern richtet sich die Frage immer weniger danach, ob am Golf eine
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diplomatische Losung gelingt, als vielmehr, wie die Politik mit dem Sta-
tus quo umgeht und ob in Berlin eine politische Entscheidung fallt, die
den deutschen Gasmarkt direkt beeinflussen wiirde, insbesondere ange-
sichts Norwegens Wartungssaison, die sich bis in die letzte September-
woche hinein noch verscharft. Genau diese Entscheidung konnte in den
kommenden Wochen zum eigentlichen Preistreiber werden. Trading Hub
Europe erklarte sich grundsatzlich bereit, selbst Gas zu beschaffen und
einzuspeichern, bendtigt dafiir aber die Zustimmung der Bundesregie-
rung. Bislang halt das Ministerium am Marktmodell fest, bereitet aber,
wie bereits in der Vorwoche berichtet, ,Handlungsoptionen” vor. Soll-
te Berlin dem THE tatsachlich die Freigabe erteilen, wdre das mit einer
verbindlichen Einspeicherpflicht vergleichbar: Eine staatlich beauftrag-
te, faktisch preisunabhangige Beschaffung wirkt wie ein Kaufgebot im
Markt, und genau ein solches Signal dirften Spekulanten aufgreifen und
selbst verstarken. Ein rein regulatorischer Eingriff dieser Art tragt damit
paradoxerweise ein bullishes Risiko in sich. Ein konkreter Zeitpunkt fiir
eine Entscheidung ist bislang nicht absehbar. Der Druck daftiir wachst mit
jeder weiteren Abwartsrevision der Speicherprognosen aber spuirbar.

EUAs ohne Riickenwind der Spekulanten

Bei den EUAs bleibt die Konstellation ungewdhnlich: Der EUA Dez. 26
Future markierte in der KW 35 mit 84,72 Euro/t CO2 ein neues Verlaufs-
hoch, wdhrend die Investmentfonds ihre Netto-Long-Position gleichzei-
tig auf den niedrigsten Stand seit Mitte Mai zurtickfuhren. Die Rally lief
damit bislang ohne spekulative Schitzenhilfe, was fiir die kommenden
Wochen eher als stille Reserve denn als Warnsignal zu lesen ist. Sollte der
saisonale Kaufdruck vor der Ende September falligen Compliance-Frist
doch noch einsetzen, kame er zusatzlich hinzu. Dem steht saisonaler Ge-
genwind an den Aktienmarkten entgegen: Der September gilt historisch
als schwachster Borsenmonat. Eine gewisse Unsicherheit birgt allerdings
der politische Kalender: Am 1. September berat der ENVI-Ausschuss des
Europaischen Parlaments erstmals tber die ETS-Reform, am 10. Sep-
tember stehen dort die geplanten Anderungen an der Marktstabilitéts-
reserve im Fokus.

Insgesamt bleiben die Risiken fiir die KW 36 klar nach oben gerichtet,
verscharft durch die juingste militarische Eskalation, deren weiterer Ver-
lauf zum Wochenstart noch offen ist. Norwegens beginnende Wartungs-
saison, die ungeklarte Frage einer THE-Kauffreigabe aus Berlin und die
naher riickende EUA-Compliance-Frist sprechen zusatzlich fiir anhalten-
den Preisdruck bei Gas, Strom, Kohle und EUAs, fiir die wir entsprechend
bullish bleiben. Beim Ol bleiben wir vorerst neutral: Physische Puffer und
Ausweichrouten dampfen den Kaufdruck beim Rohal. Die eigentliche An-
spannung zeigt sich in den Diesel-Crack-Spreads (Raffineriemargen) und
nicht im Brent-Preis. Sollte sich der Minenvorfall in der StralRe von Hor-
mus bestatigen oder Trump seine Kharg-Drohung tatsachlich umsetzen,
ware die Gesamtlage aber auch beim Rohal bullish einzuordnen.
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Ly Strom

Jahreskontrakte
€/MWh Strommarkt Deutschland - Jahreskontrakte
Base 2028 2029
Letzter Kurs 91,40 € 81,70 € 120 ——Strom Cal 27 Base
12 Monatshoch 115,06 € 92,09 € 81,90 € s
12 Monatstief 7586€ |  7096€ 68,60 € ——dtrom Cal 28 Base
1o Strom Cal 29 Base
Wochentendenz z 105
100
95
Peak 2028 2029 90
Letzter Kurs 98,10 € 87,71 € -
12 Monatshoch 121,00 € 98,26 € 87,86 €
12 Monatstief 8050€ | 7542€ 74,10 € 80
75
Wochentendenz z 2
65
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26
Datenquelle: EEX
Quartalskontrakte
Strommarkt Deutschland - Quartalskontrakte
Base Q127 Q227 €/ M
Letzter Kurs 143,88 € 95,60 € 160 ——=Strom Qi 26 Base
12 Monatshoch 151,86 € 145,71 € 95,87 € -
—Str 127 B
12 Monatstief %0256 | 8901¢€ 6139€ om Q1 27 Base
140 Strom Q2 27 Base
130
120
110
100
90
80
70
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 08-26
Datenquelle: EEX
Spotmarkt
Peak €/MWh Strommarkt Deutschland - Spotmarkt
31.08.2026 61,69 € 350 —Strom Base
30.08.2026 7563 € 3521¢€
300 ——Strom Peak
29.08.2026 86,35 € 47,21€
28.08.2026 143,55 € 133,76 € 250
27.08.2026 125,54 € 95,46 € o0
26.08.2026 153,65 € 139,77 € A |
{ [ [}
150 g i f | | A ’ h 1
Al Y WA | / i
AtV S N A, Tt A
1Y W ‘ Y N VTP l
so |11 y ! ‘ ‘ ! '
|
0 I
|
-50
-100
-150
09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26
Datenquelle: EPEX Spot
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Jahreskontrakte und Day Ahead
Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead
Spot TTF THE €/Mwh
28.08.2026 65,22 € 65,91 € 75 ——TTF Spot Day Ahead
27.08.2026 68,81€ 69,30 € 70
26.08.2026 6588 € 66,60 € TR 2027
25.08.2026 66,60 € 66,94 € 65 THE 2027
24,08.2026 68,60 € 6881€ 60
21.08.2026 66,57 € 67,19 € -
50
THE 2027 2028 2029 45
Letzter Kurs 50,30 € 34,25 € 27,99 € o
12 Monatshoch 50,53 € 34,25€ 28,05 €
12 Monatstief 26,18€ 24,56 € 22,80€ 35
30
Wochentend
'ochentendenz z 25
20
08-25 0925 1025 1125 12-25  01-26  02-26  03-26 0426  05-26 0626  07-26 0826
Datenquellen: EEX (Spot und THE), ICE Endex (TTF)
€/ MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte (TTF)
TTF 2027 2028 2029
Letzter Kurs 48,31 € 32,47 € 26,41 € 55 —TTF 2027
12 Monatshoch 50,60 € 34,65 € 26,65 €
—TTF 2028
12 Monatstief 24,33 € 2267€ 2085€ 50
TTF 2029
Wochentendenz z 45
40
35
30
25
20
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26
Datenquellen: ICE Endex
Gasspeicherstande
Gasspeichersténde - Europa
Europa 2026 2025 2024
29. Aug 64,73% 77,09% 92,04% 100% 100%
28. Aug 64,37% 76,85% 91,92% o0 50
27.Aug 64,09% 76,64% 91,96%
26. Aug 63,81% 76,46% 91,77% 80% 80%
25. Aug 63,55% 76.24% 91,60% 200 0%
60% 60%
Gasspeicher Europa Deutschland S0 o
Aktuell 64,73% 52,63%
Vortag 64,37% 52,25% 40% 40%
Vorjahr 77,09% 70,26% Sou S0
5-Jahresmaximum 92,55% 94,94%
5-Jahresminimum 64,73% 52,63% 20% 20%
. R 9 o | | 5Y Average
5-Jahresdurchschnitt 81,30% 79,07% 0% 0%
—Full
0% 0%
03-24 05-24 07-24 09-24 11-24 01-25 03-25 05-25 07-25 09-25 11-25 01-26 03-26 05-26 07-26 09-26
Datenquelle: AGSI
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EU ETS

X, Zertifikate
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Datenquelle: EDX

EU ETS - Jahreskontrakte

===EUA Dez 2026
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Datenquelle: EEX

EU ETS 2 - Jahreskontrakte

=—EUA2 Dez 2028

——EUA2 Dez 2029

EUA2 Dez 2030

09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26

EUA2 Dez 2027 wird nicht mehr gehandelt.

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 85,73 € 88,90 €
12 Monatshoch 93,80 € 94,80 € 97,73 €
12 Monatstief 63,07 € 6592 € 68,21¢€
Wochentendenz z
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 7385 € 76,16 €
12 Monatshoch 93,25¢€ 96,09 € 7832€
12 Monatstief | 37.13€ 40,18 € 4341€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 1,57 € 1,54 €
Hydro 152¢€ 16L€ 1,56 €
Solar 153€ 1,65€ 1,58 €
Wind 153€ 1,65 € 1,58 €
7 i WeeklyReport i enerchase.de

€/MWh

09-25

Datenquelle: EEX

Guarantee of Origin - GoO / HKN

=EEX Renewable GoO Cal 27

——EEX Renewable GoO Cal 28

10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26
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5 0l - Kohle - Wechselkurse
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USD / bbl Erddl Brent - Monatskontrakte
USD / bbl Okt 26 Dez 26 Dez 27
Letzter Kurs $88,29 $86,27 $75.95 100 ——Erd@l Brent Frontmonat
12 Monatshoch $95,82 $93,09 $80,64
12 Monatstief $59,01 $59,08 $60,53 * ——FErdol Brent Dez 26
) Erdol Brent Dez 27
Wochentendenz 9
85
80
75
70
65
60
55
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26

Datenquelle: ICE Futures Europe

Kohle

usD /t API2 28 usbrt
Letzter Kurs $119,83 140 P2 27
12 Monatshoch $135,18 $130,46
12 Monatstief $95,94 | $98,70

Kohle - Jahreskontrakte

135 —API228

Wochentendenz z
125

90
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26

Datenquelle: ICE Futures Europe

Wechselkurse

EEIETE USD/ EUR Wechselkurse GBP/EUR

Letzter Kurs 0,8572 € 1,20 ——USD/EUR 0.0
12 Monatshoch 1,1974 € 0,8846 €
12 Monatstief | 1,1340 € | 08487 € 119

===GBP/EUR 0,89

08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26

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
w0 90
75 8
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 08-26 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26
Datenquelle: EEX Datenquelle: EEX
2028 2029 Wochenveranderung 2028 Wochenveranderung 2029
AT Base 123,78 € 99,96 € 89,87 € +2,17 % +2,63€ +0,53 % +0,53 € +0,69 % +0,62 €
AT Peak 129,84 € 106,69 € 96,36 € +2,66 % +3,36€ +0,77 % +0,82€ +0,72% +0,69 €
DE Base 113,45 € 91,24 € 81,48€ +1,45% +1,77€ +0,94 % +0,69 € +0,99 % +0,58 €
DE Peak 119,48 € 98,10 € 87,71 € +2,05% +2,38€ +1,13% +1,10€ +1,12% +0,97 €
€/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Spotmarkt (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Location Spreads (Base)
220 ===AT Base Spot 120
=T - DE Base Spread
——DE Base Spot
100
180
i y ’ 80
140 ‘ ‘ 60
l | [
| | , ’
\
) l i ‘ “
100 | !
[ I | q
' ! 20
\ ‘ I Ny ’
60 ‘ J o
-20
20
, -40
220 -60
09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26  03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26
Datenquelle: EPEX Spot Datenquelle: EPEX Spot
Base Deutschland Spread Peak Deutschland Spread
31.08.2026 111,85 € +66,14 € 31.08.2026 61,69 € +105,45 € Base +6,46 %
30.08.2026 119,46 € 7563 € +43,83 € 30.08.2026 64,02 € 3521€ +28,81€ | Peak ‘ +11,57 % l
29.08.2026 121,76 € 86,35 € +35,41 € 29.08.2026 84,37 € 4721€ +37,16 €
28.08.2026 146,05 € 143,55 € +2,50€ 28.08.2026 124,87 € 133,76 € -889€
27.08.2026 164,98 € 125,54 € +39,44 € 27.08.2026 148,40 € 95,46 € +52,94 €
26.08.2026 17819 € 153,65 € +24,54 € 26.08.2026 168,88 € 139,77 € +29,11€
25.08.2026 177,64 € 141,43 € +36,21€ 25.08.2026 167,94 € 120,82 € +47,12€
9 i WeeklyReport i enerchase.de &’. enerChase



31.08. - 04.09.2026 = KW 36

= Gas + Osterreich

€/MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte
CEGH 2027 2028 2029
Letzter Kurs 51,21 € 3535 € 29,16 € 55 ——CEGH Cal 27
12 Monatshoch 51,37€ 3569 € 2935€
12 Monatstief 27,60 € 2571¢€ 26,11€ 50 —CEGH Cal 28
CEGH Cal 29
Wochentendenz z 45
40
35
30
25 -
20
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26  03-26 04-26  05-26 06-26  07-26 08-26
Datenquellen: EEX
Gasmarkt - Spotmarkt
Day-Ahead CEGH THE Spread €/Mwh
28.08.2026 67,50 € 65,91 € +1,60 € 75 ——CEGH Day-Ahead
27.08.2026 69,60 € 69,30 € +0,30€ 2
26.08.2026 66,81€ 66,60 € +0,21€ ——THE Day-Ahead
25.08.2026 67,46 € 66,94 € +0,52 € 65 TTF Day-Ahead
24.08.2026 69,75 € 68,81€ +0,94 € .
21.08.2026 67,68 € 67,19€ +0,49 €
55
50
Day-Ahead CEGH THE Spread
10.04.2026 46,00 € 44,78 € +2,28 € 45
09.04.2026 46,02 € 4529 € +0,79€ w0
08.04.2026 47,59 € 4633 € +0,93 €
07.04.2026 54,10 € 53,00 € +0,86 € 35
06.04.2026 51,00 € 50,83 € +1,15€ 30
03.04.2026 52,60 € 52,00 € +1,11€
25
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26  03-26 04-26  05-26 06-26  07-26 08-26
Datenquellen: EEX
€/MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot) €/ MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot)
Shortterm Longterm
25 6
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15 1
v |
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B ——CEGH - TTF Spread
-05
-3
V. 7. 7 7 Z < < < <% %
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Datenquellen: EEX Datenquellen: EEX
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' Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Der Kaufdruck beim TTF Gas Frontjahr hat zum Wochenauftakt der KW 36 noch einmal spiirbar an Fahrt aufgenommen: Der Kontrakt tiberwindet am
Montagvormittag das Reaktionshoch vom 19. Marz bei 50,60 Euro/MWh und notiert am Vormittag bei 51,24 Euro/MWh. Fundamental hat sich das Bild
liber das Wochenende weiter verscharft: Nach knapp einem Monat relativer Ruhe eskalierte der Nahost-Konflikt erneut, das US-Militar griff zwei Start-
rampen auf der iranischen Insel Larak an, die Revolutionsgarden antworteten mit ballistischen Raketen auf zwei US-Basen in Jordanien, und US-Prasident
Trump drohte mit einem Angriff auf die iranische Olexportinsel Kharg. Das fundamentale Bild bleibt angespannt und die Aufwértsrisiken vor dem Winter
sind hoch. Mogliche Preisriicksetzer bleiben daher eine sinnvolle Gelegenheit fiir Absicherungen, denn das (ibergeordnete Bild bleibt klar aufwartsgerichtet.
Eine erste Grenze flir Hedging-Aktivitaten bietet das Vorwochentief bei 45,38 Euro/MWh, darunter das Verlaufstief bei 42,28 Euro/MWHh. Sollte es nach der
derzeitigen militarischen Eskalation doch wieder diplomatische Erfolgsmeldungen geben, kdnnte auch der Verkaufsdruck wieder ansteigen. Dann riicken
perspektivisch die 40-Euro-Marke und das Verlaufstief bei 38,58 Euro/MWh als weitere Absicherungsniveaus in den Blick.

TTF Gas Frontjahr

C51,24 +2,93 +6,08% ~vEMA [200] 35,49 - e
———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 55,00
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| . | 42,28

| i i * . l , / s |
I+i ‘I “*‘T -.h..+l!+ / N :::
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hpr Mai Jun 2l hug =Sep

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

Strom Cal 27 Base:

Infolge der militarischen Eskalation in Nahost und dem Kaufdruck am Gasmarkt legt auch das Strom Cal 27 Base zum Wochenstart deutlich zu und mar-
kiert mit 117,31 Euro/MWHh ein neues Verlaufshoch. Der Aufwartstrend bleibt damit klar intakt. Fundamental bleibt das Bild angespannt, die weitere Ent-
wicklung in Nahost und die Reaktion der Gaspreise bleiben fiir den Strommarkt richtungsweisend, zumal das TTF Gas Frontjahr am Montagvormittag tiber
das Reaktionshoch vom 19. Mdrz gestiegen ist. Zusatzliche Unterstutzung liefern die EUAs, die sich trotz weiterhin riicklaufiger Netto-Long-Position der
Investmentfonds oberhalb der Unterkante des intakten Aufwartstrendkanals stabilisieren. Insofern besteht in Summe weiterhin ein hohes Aufwartsrisiko.
Preisrlicksetzer bieten sich daher fiir Hedging-Aktivitaten an. Das Vorwochentief bei 110,42 Euro/MWh dient nun als erste Unterstlitzungszone, darunter
bieten sich der ehemalige Widerstandsbereich bei 106,97 Euro/MWh sowie die Verlaufstiefs bei 102,80 Euro/MWh und 98,70 Euro/MWh als weitere Auf-

fangbereiche an.

Strom Frontjahr Base

€ 116,83 +3,53 +3,12% rvSMA [200] 92,02
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Chart: Tradesignal | Daten: ICE Data Services | Quelle: ICE Endex
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' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Der EUA-Dez-26-Future verbleibt weiterhin in dem seit April intakten mittelfristigen Aufwartstrendkanal. Nach dem krdftigen Verkaufsdruck vom Mitt-
woch der vergangenen Woche, der auf das Verlaufshoch bei 84,72 Euro/t CO2 folgte, hat sich der Kontrakt oberhalb der unteren Kanalgrenze stabilisiert. Ein
Anstieg (iber 84,72 Euro/t CO2 wiirde das Juli-Hoch bei 86,91 Euro/t CO2 als nachstes Kursziel in den Blick riicken. Preisriicksetzer bleiben entsprechend
eine geeignete Absicherungsgelegenheit. Daflir bietet sich zundchst die Unterkante des Aufwartstrendkanals bei aktuell 82,02 Euro/t CO2 an. Darunter
bieten das Verlaufstief bei 80,98 Euro/t CO2 und der 200-Tage-EMA bei aktuell 78,95 Euro/t CO2 weitere mégliche Auffangbereiche. Fundamental stehen
die CO2-Zertifikate weiterhin zwischen den Entwicklungen an den Finanzmarkten, die im saisonal schwachen September zusdtzlichen Gegenwind liefern
konnten, und dem Gasmarkt, der sich nach der jlingsten Nahost-Eskalation deutlich bullish zeigt. Zusétzlich riickt die Ende September fallige Compliance-
Frist ndher, sodass sowohl Compliance-pflichtige Unternehmen als auch spekulative Investoren.

EUA-Dezember-Future
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Anhange

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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