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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: Das globale Konjunkturbild hat sich
seit der vergangenen Woche nicht gedreht, der
Gegenwind aus Energiepreisen und Zinsen hat
sich jedoch verscharft. Grund ist weiterhin die
eskalierende Diesel-Krise in den USA, wo der
Dieselpreis mit landesweit (iber 6 USD je Gallone
einen historischen Hochststand erreicht hat und
einzelne kalifornische Stationen bereits 9,999
USD anzeigen. Die August-Verbraucherpreise
bestatigten den Preisdruck mit einer auf 0,3
Prozent beschleunigten Kernrate, und die Fed
dirfte darauf am Mittwoch mit der ersten
Leitzinserhohung seit Juli 2023 reagieren,
wahrend die EZB ihren Zinserhohungszyklus
mit dem Schritt auf 2,50 Prozent Einlagensatz
bereits wie erwartet abgeschlossen hat. Neu
hinzugekommen ist der Sprung der zehnjahrigen
US-Anleiherendite tiber 5 Prozent, den hochsten
Stand seit 2007, der die enge Kopplung zwischen
Olpreis und Finanzierungskosten offenlegt.

In Deutschland fallt die Diskrepanz zwischen
Umfragedaten und Realwirtschaft auf: Der
Einkaufsmanagerindex kletterte im August auf
den hochsten Stand seit Mai 2022, wahrend

die Industrieproduktion im Julium 1,1 Prozent
sank und die Ausristungsinvestitionen seit
Anfang 2024 riicklaufig bleiben. China stiitzt

die Weltwirtschaft dagegen weiterhin mit
zweistelligen Handelszuwachsen, im August
legten die Exporte um 25,0 Prozent und die
Importe um 28,2 Prozent gegentber Vorjahr

zu. Insgesamt bestatigt sich damit die neutrale
Einschatzung der Vorwoche: Der Gegenwind aus

Zinsen und Energiepreisen ist real und hat sich
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mit dem Renditesprung eher verstarkt, doch von
einer splrbar nachlassenden Rohstoffnachfrage

sind die Markte noch entfernt.

Fundamental: Die geopolitische Eskalation im
Nahen Osten bestimmt weiterhin die physische
Marktlage: Ein Huthi-Drohnenangriff auf die
saudische Ost-West-Pipeline hat rund 5 bis 7
Millionen Barrel Exportkapazitat pro Tag fiir
mehrere Wochen lahmgelegt, zugleich bleibt
die StralRe von Hormus umkampft und das
geplante AuBenministertreffen der Golfstaaten
zur Sicherung der Meerenge wurde abgesagt.
Trotz der von US-Prasident Trump verkiindeten
.Energiewaffenruhe” zwischen Russland

und der Ukraine griff die Ukraine erneut eine
russische Raffinerie an, was Zweifel an der
Belastbarkeit der Vereinbarung weckt. Am
Gasmarkt ist die Versorgungslage weiterhin
angespannt. Erstmals seit 2022 riickt damit
auch das Versorgungsrisiko in den Vordergrund:
Covestro erstellte nach einer Aufforderung von
Netzbetreiber Westnetz zur Aktualisierung der
Notfallkontakte vorsorglich Schutzschriften
gegen eine mogliche Gasmangellage, wahrend
Bundesnetzagentur-Prasident Klaus Miiller
vor Alarmismus warnte: ,Wir haben jetzt schon
etwas mehr Gas in den Speichern, als wir im
gesamten letzten Winterhalbjahr aus den
Speichern entnommen haben.” Hinzu kommt
die weiterhin eingeschrankte Verfligbarkeit der
franzoésischen Kernkraft durch Hitze undStreiks.

Am Olmarkt erhdhen Analysten reihum ihre

Preisziele, wahrend die IEA ihre Nachfragewach-

stumsprognose parallel deutlich nach

unten revidierte, was einen Hinweis auf eine
beginnende Nachfragezerstérung durch die
hohen Preise gibt. Bei den EUAs sorgte die
Ablehnung der automatischen MSR-L6schun-
gsabschaffung durch den EU-Umweltausschuss
fur Kaufdruck und ein 8-Monatshoch beim EUA
Dez. 26. Der weitere politische Kurs zwischen
reformwilligen und reformskeptischen Mitglied-
staaten bleibt angesichts der laufenden Trilog-

Verhandlungen aber offen.

Charttechnik (siehe ab Seite 15): Die Aufwarts-
dynamik an den Strommarkten nimmt kein Ende.
In allen drei Lieferjahren wurden erneut neue
Hochststande markiert, die Aufwartstrends
bleiben klar intakt. Im heutigen Handel kommt es

allerdings zu kraftigem Verkaufsdruck.

Das Strom Cal 27 Base markierte gesternim
Tages-Linienchart mit 135,17 Euro/MWh ein
vorldufiges neues Verlaufshoch, da der heutige
Handelstag zum Zeitpunkt der Analyse noch
nicht abgeschlossen ist. Der tibergeordnete
Aufwartstrend seit Februar 2024 bleibt damit
intakt, ebenso das seit Juni 2025 bestehende
Golden-Cross-Szenario: Die 50-Tage-Linie bei
aktuell 110,77 Euro/MWh notiert weiterhin klar
oberhalb der 200-Tage-Linie bei 94,25 Euro/
MWh, der Abstand zwischen beiden hat sich
zuletzt sogar vergrolert. Die neu nachgezogene,

steilere vorldaufige Aufwartstrendgerade verlauft
aktuell bei 123,49 Euro/MWh und markiert damit

die erste unmittelbare Unterstitzung.
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Markt-

einschatzung (2/2)

...Direkt darunter liegt die Zone um das mittlere
Bollinger Band bei aktuell 120,55 Euro/MWh und
das Verlaufstief bei 120,25 Euro/MWh, gefolgt
vom Support bei 113,30 Euro/MWHh. Bei einem
starkeren Riickschlag bildet die 50-Tage-Linie
bei 110,77 Euro/MWh zusammen mit dem
friheren Verlaufshoch bei 110,67 Euro/MWh und
der flacheren Aufwartstrendgeraden eine tiefer

liegende Auffangzone.

Auch das Strom Cal 28 Base erreichte

gestern mit 99,79 Euro/MWh ein vorldufiges
neues Verlaufshoch, intraday wurde die
100-Euro-Marke tiberwunden. Im Zuge des
heutigen breiten Verkaufsdrucks fallt der
Kontrakt deutlicher zurtick, der seit Mitte
Februar intakte Aufwartstrend sowie das

seit Mai laufende Golden-Cross-Szenario
zeigen sich davon aber bislang unbeeindruckt:
Die 50-Tage-Linie bei aktuell 89,47 Euro/
MWHh notiert weiterhin klar oberhalb der
200-Tage-Linie bei 81,29 Euro/MWh. Eine
unmittelbare erste Unterstiitzung liefert die
steilere, jiingst nachgezogene Aufwartstrend-
gerade bei aktuell 96,21 Euro/MWh, die damit
bereits knapp unter dem aktuellen Kurs verlauft
und den ndchsten Test markiert. Gibt der Kurs
darunter weiter nach, folgt die Marke bei 94,75
Euro/MWHh, danach die Zone aus dem vorherigen
Verlaufstief und dem Juli-Hoch bei 90,72 bis
89,89 Euro/MWh im Zusammenspiel mit der
50-Tage-Linie bei 89,47 Euro/MWh.

Das Strom Cal 29 Base kletterte gestern auf ein

vorlaufiges neues Verlaufshoch bei 87,58 Euro/
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MWh und damit deutlich tber die psychologische
Marke von 85 Euro/MWh hinaus. Der Kontrakt
gibt heute ebenfalls nach, aber deutlich
schwacher als die beiden zuvor beschriebenen
Kontrakte. Der seit der Auspragung des
Doppelbodens bestehende Aufwartstrend
sowie das seit Juli laufende Golden-Cross-
Szenario bleiben intakt, wobei sich der Abstand
zwischen der 50-Tage-Linie bei aktuell 80,05
Euro/MWh und der 200-Tage-Linie bei 75,39
Euro/MWh zuletzt weiter vergroBert hat. Eine
erste Unterstiitzungszone bilden das mittlere
Bollinger-Band bei 83,36 Euro/MWh und die
neu nachgezogene, steilere vorlaufige Aufwart-
strendgerade bei aktuell 82,79 Euro/MWh, dicht
gefolgt vom Verlaufstief bei 81,18 Euro/MWHh.
Darunter warten das ehemalige Verlaufshoch
bei 79,54 Euro/MWh und die runde Marke bei
80 Euro/MWh als weiterer Kumulationssupport
in Verbindung mit der 50-Tage-Linie bei 80,05
Euro/MWHh.

Fazit (Charttechnik): Das ibergeordnete Bild
bleibt tiber alle drei Lieferjahre bullish, wurde
jedoch heute erstmals seit Wochen von einem
spurbaren Ricksetzer unterbrochen. Da weder
die Aufwartstrends noch die Golden-Cross-Kon-
stellationen bislang aus dem Spiel genommen
wurden, deutet vieles auf eine charttechnische
Korrektur im intakten Aufwartstrend statt

auf eine Trendwende hin. Ein Riickfall auf

die genannten Unterstiitzungszonen bietet
sich entsprechend als Einstiegspunkt fir

Tranchenkaufe an.

Portfolioausrichtung: Die Gemengelage aus u.
a. der anhaltenden Nahost-Eskalation und un-
terdurchschnittlichen europdischen Gasspeich-
erstanden halt den fundamentalen Kaufdruck
aufrecht, auch wenn der heutige Riicksetzer
zunachst fir eine Verschnaufpause sorgt. Die
seit Anfang September gehaltene Long-Position
(Oktober-Tranche) liegt angesichts der Rally der
vergangenen Wochen aber weiter deutlich im
Plus. Nach oben gerichtete Risiken liberwiegen
weiterhin: Eine weitere Eskalationsstufe im
Nahen Osten, anhaltende Spannungen an der
StralRe von Hormus sowie ein moglicherweise
kalter Winter bei ohnehin knappen Speicher-
standen kénnten die Rally erneut befeuern. Die
entscheidenden Abwartsrisiken bilden dagegen
eine diplomatische Einigung im Nahost-Konflikt
oder mildere Winterprognosen, die den Markt
nach unten tbertreiben lassen kénnten, wobei
dieses Risiko in unserer Buy-Only-Strategie
besonderes Gewicht hat, da bestehende Long-
Positionen ausschlieB3lich lber die Zeit und nicht
durch Verkaufe geschlossen werden kénnen. Da
sich fundamental keine Trendwende andeutet,
sehen wir in einem starkeren Riicksetzer einen
geeigneten Einstiegszeitpunkt fir eine weitere
Long-Tranche. Bleibt ein solcher Riicksetzer

aus, gehen wir diese Position spatestens

zum Monatswechsel ein und schlieRen dann
Stand heute wieder zwei Tranchen, sodass
die Long-Position bei einer Tranche verbleibt.
Bis dahin beobachten wir den Markt eng auf

entsprechende Signale.
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Markt-
entwicklung

Energiemarktentwicklung

KW 38

In dieser Darstellung wird die 160
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Markt-
ruckblick

Die KW 36 hatte mit der erstmaligen
Ausweitung der amerikanischen ,Tanker
flr Tanker"-Doktrin auf iranische Schiffe
und iranischen Vergeltungsraketen auf
US-Basen in Jordanien, Irak, Kuwait und
Bahrain geendet. Genau daran knipfte
das Wochenende an: Die USA griffen
dreiiranische Rohdltanker an, der Iran
revanchierte sich mit Angriffen auf

drei Schiffe in der Stra3e von Hormus
und beide Seiten meldeten die bislang
grol3ten wechselseitigen Tankerangriffe
des Konflikts. Die KW 37 trat daraufhin

in einen Uberbietungswettbewerb ein:
Am Mittwoch zerstorte die US-Marine
funfiranische Tanker und versenkte einen
davon. Am Donnerstag eroberten die
Huthi-Milizen die Hafenstadt Mokka und
ukrainische Spezialkrafte trafen erstmals
Erdgasanlagen tief in der russischen Arktis
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in der Nahe der LNG-Exportanlage Jamal.
Ein Kapitel der Vorwoche fand dagegen sein
Ende: Die Polizei nahm den mutmaBlichen
Umspannwerk-Saboteur von Turnow-
Preilack, Bergheim und Dormagen fest,
Zweifel an dessen wahrer Motivation
bleiben aber bestehen. Zur militarischen
Eskalation gesellte sich diesseits des
Golfs erstmals auch binnenwirtschaftli-
che Nervositat: Netzbetreiber Westnetz
forderte GroRkunden zur Aktualisierung
ihrer Notfall-Kontaktdaten auf. Ein Signal,
das Unternehmen wie Covestro bereits zu
ersten VorsorgemaBnahmen gegen eine
mogliche Gasmangellage veranlasste. Die
Energiemarkte reagierten mit einer Rally,
die sich von Tag zu Tag beschleunigte: Der
Brent Ol Frontmonat kletterte deutlich
tber die 100-USD-Marke, der TTF Gas
Frontmonat durchbrach erstmals seit

enerchase.de

Anfang 2023 die 80-Euro-Marke und das
deutsche Strom Cal 27 Base Uibersprang
am Donnerstag die 130-Euro-Schwelle.
In Norwegen laufen die Wartungsarbe-
iten weiter, bislang noch mit moderaten
Auswirkungen auf die Exportmengen.
Der Hohepunkt der Ausfalle steht erst
noch bevor. Auch die franzosische
Kernkraft bleibt wetter- und wartungs-
bedingt eingeschrankt, hinzu kommen
streikbedingte Ausfalle.
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Beschaffungsportfolio Strom
aktuell

2027

Floor

Lieferjahr 2027

34 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 1 Tranche ist derzeit

zur Beschaffung freigegeben | O
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.10.

| Letzter Termin fir die nachste
Fixierung: 19.12. | Hedge-Quote: 94 % |
Aktueller Portfolio-Preis (geschlossene
& offene Position): 86,20 €/MWh

| Benchmark-Preis (geschlossene

& offene Position): 86,28 €/MWh |

2028

Lieferjahr 2028

22 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 1 Tranche ist derzeit

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.10.

| Letzter Termin fir die nachste
Fixierung: 31.1. | Hedge-Quote: 61 % |
Aktueller Portfolio-Preis (geschlossene
& offene Position): 86,61 €/MWh

| Benchmark-Preis (geschlossene

& offene Position): 86,55 €/MWh |

61%

Aktuelles Setup (geschlossen) | Ziel-
Positionierung im Hedge-Kanal: bullish
| Taktische Positionierung im Hedge-

Aktuelles Setup (geschlossen) | Ziel-
Positionierung im Hedge-Kanal: bullish
| Taktische Positionierung im Hedge-

Cap

2029

Floor

Lieferjahr 2029

28%‘

Cap

10 von 36 Tranchen wurden bislang
beschafft| 1 Tranche ist derzeit

zur Beschaffung freigegeben | 0
freigegebene Tranchen sind zur
Beschaffung aktiviert | Nachster
Tranchen-Freigabetermin: 1.10.

| Letzter Termin fir die ndchste
Fixierung: 28.2. | Hedge-Quote: 28 % |
Aktueller Portfolio-Preis (geschlossene
& offene Position): 84,68 €/MWh

| Benchmark-Preis (geschlossene
& offene Position): 84,64 €/MWh |

Aktuelles Setup (geschlossen) | Ziel-
Positionierung im Hedge-Kanal: bullish
| Taktische Positionierung im Hedge-

Kanal: bullish Kanal: bullish Kanal: bullish
Limit-Check
L Deadline Letzter Schlusskurs Price-Floor Price-Cap
Lieferjahr o - . . . Status
Fixierung Fixierungspreis (Vortag) (aktive Tranchen) | (aktive Tranchen)
2027 19.12.2026 | 119,90 €/MWh 135,17 €/MWh - - geschlossen
2028 31.01.2027 94,49 €/MWh 99,70 €/MWh - - geschlossen
2029 28.02.2027 | 83,60€/MWh 87,75 €/MWh - - geschlossen
Ubersicht
Beschaff Beschaff H Portfolio- Benchmark- | frei b ktiviert
Lieferjahr eschaffte eschaffte edge ort 9 io enc rTIar reigegebene | aktivierte PaL
Tranchen Menge Quote Preis preis Tranchen Tranchen
2027 34von 36 94 GWh 94 % 86,20 €/MWh | 86,28 €/MWh 1 0 7.694 €
2028 22von 36 61 GWh 61% 86,61€/MWh | 86,55€/MWh 1 0 -6.000€
2029 10von 36 28 GWh 28% 84,68 €/MWh | 84,64 €/MWh 1 0 -4111€

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 94 % 25% 36% 339% 80%
2028 61% 25% 36% v
60 % -1
2029 28% 28%
Benchmark Allokation
100 %
Lieferjahr (Y ktuell Y-1 Y-2
ieferjahr (Y) aktue - s
2027 92% 25% 33% 33%
2028 589% 25% 33% 60% Y-1
2029 25% 25% Y-2
Aktive Allokation
10 %
Lieferjahr (Y) aktuell Y-1 Y-2 -
2027 39 0% 3% 0% 5%
ERsza -
2029 39 39% 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

Hedge-Kanal

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

%
100
" akt. Hedge-Quote
o @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
o [ | Neutrale Position
40
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20
10
0
2024 2025 2026
Preisentwicklung
€/MWh
150
140 ® | ECHedge (fixiert)
130 . .
Terminpreis
120
o B B | Price Cap / Price Floor
” EnerChase - gehedged
90
80 M‘l) AMW’\ S — —l= Benchmark - gehedged
N £ nhasiuied ity -
70 B N | Index
60
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
Beschaff Beschaff H Portfolio- Benchmark- | frei ktivi
Lisferjahr eschaffte eschaffte edge ort c‘)|o enc rTwar reigegebene | aktivierte PaL
Tranchen Menge Quote Preis preis Tranchen Tranchen
2027 34 von 36 94 GWh 94 % 86,20 €/MWh | 86,28 €/MWh 1 0 7.694 €

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

2027

Nachfolgend ist die P&L und Risikobewertung der
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 €/MWHh.

50

40

30

20

10

0 | GesamtP & L
-10
v I | Monatsveranderun
. \/\ II onatsveranderung
. R \V/¥_\
-40 \
-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
VaR der Gesamtkosten
TE
12.000
10.000 l
8.000 -
mmm | (Gesamtkosten
6.000
VVaR 95% 21d
4.000 I | VVaR 99% 21d
2.000
0 T T T T T T T T T T T
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
542 -8.7 % 499 - 8, % . -8. %
2027 8.624 T€ 7694 € 8.5 8.700 T€ (95%) 8.499 - 8.743 TE€ (95%) 8.448 - 8.794 T€ (95%)
8.499 - 8.743 TE€ (99%) 8.432 - 8.810 T€ (99%) 8.354 - 8.888 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

120,93 - 149,41 €/MWh
(95%)
113,15 - 157,19 €/MWHh (99%)

113,20 - 157,14 €/MWh (95%)
101,19 - 169,15 €/MWh (99%)

104,10 - 166,24 €/MWHh (95%)
87,12 - 183,22 €/MWh (99%)
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Strom

2028

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

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
" akt. Hedge-Quote
w0 @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
- Bearishe Position
- [ | Neutrale Position
40
30
20
10
0
2025 2026 2027
Preisentwicklung
€/MWh
105
100 ® | ECHedge (fixiert)
95 Terminpreis
* B B | Price Cap / Price Floor
. EnerChase - gehedged
* f'w Benchmark - gehedged
" et BB Index
70
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 22 von 36 61 GWh 61 % 86,61 €/MWh 86,55 €/MWh 1 0 -6.000 €

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

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

P&L-Entwicklung
TE

20

10

e \\| / J\\| / mmm | GesamtP &L

-20 \— El  Monatsveranderung
. \/

-40
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
TE

12.000

10.000

8.000 W
M mmm | Gesamtkosten

6.000
VaR 95% 21d
B | VaR 99% 21d

4,000

2.000

0 T T T T T T T T T T T T 1
01-25 04-25 07-25 10-25 01-26 04-26 07-26 10-26 01-27 04-27 07-27 10-27 01-28

Lieferjahr | Gesamtkosten P&L 21d VaR 50d VaR 100d VaR
8.374 - 8.947 TE (95%) 8.218 - 9.103 T€ (95%) 8.035 - 9.286 T€ (95%)
2028 8.664 TE -6.000€
8.224-9.097 TE (99%) 7.986 - 9.335 T€ (99%) 7.707 - 9.614 T€ (99%)
- 92,33 - 107,07 €/MWh (95%) | 88,33 - 111,07 €/MWHh (95%) | 83,62 - 115,78 €/MWh (95%)
Bewertung der offenen Position:
88,46 - 110,94 €/MWh (99%) | 82,36 - 117,04 €/MWh (99%) | 75,18 - 124,22 €/MWh (99%)

010 Musterportfolio 100 Strom enerchase.de
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Strom

2029

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

oberen Darstellung befindet sich die mengenmadRige

Entwicklung im Hedge-Kanal. Die untere Abbildung

zeigt die preisliche Entwicklung gegentiber dem Markt

sowie der Benchmark.

Hedge-Kanal
%
100
" akt. Hedge-Quote
w0 @ | EC Hedge (fixiert)
. I | Bullishe Position
o Bearishe Position
50 1| Neutrale Position
40
30
20
10
0
2026 2027 2028
Preisentwicklung
€/MWh
93
® | ECHedge (fixiert)
88 . .
Terminpreis
83 B B Price Cap/ Price Floor
EnerChase - gehedged
78
Benchmark - gehedged
73 B B | Index
68 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
Beschaff Beschaff H Portfolio- Benchmark- | frei ktivi
Lieferjahr eschaffte eschaffte edge ort c‘)|o enc rTwar reigegebene | aktivierte PaL
Tranchen Menge Quote Preis preis Tranchen Tranchen
2029 10 von 36 28 GWh 28 % 84,68 €/MWh 84,64 €/MWh 1 0 -4 €

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.

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.

15,0

10,0 i
50 I

00 II 1 1 1 1
5,0

GesamtP & L

Monatsveranderung

my [
/

-15,0 \

-20,0

01-26 04-26 07-26 10-26 01-27

04-27

07-27 10-27 01-28 04-28 07-28 10-28 01-29

VaR der Gesamtkosten
TE

12.000

10.000

mmm | Gesamtkosten

6.000

VaR 95% 21d

B | VaR 99% 21d

4,000

2.000

0 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

2029 8.456 TE -4111 €

8.102 - 8.834 T€ (95%)
7.916 - 9.020 T€ (99%)

7.670 - 9.267 T€ (95%)
7.263 - 9.673 TE (99%)

7.903 - 9.033 T€ (95%)
7.616 - 9.320 T€ (99%)

Bewertung der offenen Position:

82,68 - 92,82 €/MWh (95%)
80,10 - 95,40 €/MWh (99%)

76,69 - 98,81 €/MWHh (95%)
71,07 - 104,43 €/MWh (99%)

79,93 - 95,57 €/MWh (95%)
75,95 - 99,55 €/MWHh (99%)
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Beschaffungshistorie

Preise, Mengen, Kosten

Zusammenfassung

Fir das Lieferjahr 2027 betragt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 86,20 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 94
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 135,17 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.620 T€ belaufen.

Fir das Lieferjahr 2028 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 86,61 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 61
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 99,70 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.661 T€ belaufen.

Fur das Lieferjahr 2029 betrdgt der gesamte
durchschnittliche Portfolio-Preis aktuell 84,68 €/
MWh (geschlossene & offene Position). Es sind 28
Prozent der Gesamtmenge preislich fixiert worden.
Die offene Position wird derzeit mit 87,75 €/MWh
bewertet. Die Gesamtkosten wirden sich zum
aktuellen Zeitpunkt auf 8.468 T€ belaufen.

013 Musterportfolio 100 Strom

Beschaffungspreise
(in €/MWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 83,32 78,27 76,71
enerchase - offene Position 13517 99,70 87,75
enerchase - gesamt 86,20 86,61 84,68
Benchmark - gesamt 86,28 86,55 84,64
enerchase vs. BM - gesamt* -0,08 0,06 0,04
enerchase - gehedged in Y-1 98,10
enerchase - gehedged in Y-2 81,36 83,31
enerchase - gehedged in Y-3 74,36 74,78 76,71
*) Negativ = EC glinstiger als BM | Positiv = EC teurer als BM
Beschaffungsmenge
(in GWh) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 94,44 61,11 27,78
enerchase - offene Position 5,56 38,89 72,22
enerchase - gesamt 100,00 100,00 100,00
Benchmark - offene Position 8,33 41,67 75,00
enerchase vs. BM - offene Position* -2,78 -2,78 -2,78
enerchase - gehedged in Y-1 25,00
enerchase - gehedged in Y-2 36,11 0,00
enerchase - gehedged in Y-3 33,33 36,11 27,78

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

Beschaffungskosten

(inT€) 2027 2028 2029
enerchase - gehedged 7.869 4.783 2131
enerchase - offene Position 751 3.877 6.338
enerchase - gesamt 8.620 8.661 8.468
Benchmark - gesamt 8.628 8.655 8.464
enerchase vs. BM - gesamt* -8 6 4
enerchase - gehedged in Y-1 2.453
enerchase - gehedged in Y-2 2.938 0
enerchase - gehedged in Y-3 2.479 2.701 2131

*) 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
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Anhange
Strom Cal 28 Base (Dally) e
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Anhange
Strom Cal 29 Base (Daily) e
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Anhange
Deal History Lieferjanr 2027

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcsl Datum BM Fgéirlﬂzsgki':;” 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 0212.2024 78,68 2778 3028
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
01.09.2026 119,90 01.09.2026 119,90 2778 0
01.09.2026 119,90 - 13517 2778 42417

018 Musterportfolio 100 Strom enerchase.de
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Anhange

Deal History Lieferjahr 2028

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

019

Datum EC F;Xc'slf:sgkfrcs/ Datum BM FZ;EFIESES':/S” Menge PaL
11.02.2025 77,35 02.01.2025 74,57 2778 7722
03.02.2025 74,61 03.02.2025 74,61 2778 0
26.02.2025 72,69 03.03.2025 71,55 2778 3167
09.05.2025 72,29 01.04.2025 69,35 2778 8167
09.05.2025 72,29 02.05.2025 70,67 2778 4,500
15.05.2025 71,24 02.06.2025 70,40 2778 2333
13.06.2025 72,60 01.07.2025 71,47 2778 3139
02.07.2025 71,85 01.08.2025 73,32 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.09.2025 75,09 2778 4,083
29.08.2025 73,62 01.10.2025 77,79 2778 11,583
03.11.2025 79,85 03.11.2025 79,85 2778 0
0112.2025 80,95 01122025 80,95 2778 0
09.12.2025 79,24 02.01.2026 80,02 2778 2167
02.02.2026 77,88 02.02.2026 77,88 2778 0
03.02.2026 78,09 02.03.2026 73,28 2778 -13.361
01.04.2026 77,64 01.04.2026 77,64 2778 0
04.05.2026 79,35 04.05.2026 79,35 2778 0
01.06.2026 81,37 01.06.2026 81,37 2778 0
01.07.2026 81,22 01.07.2026 81,22 2778 0
03.08.2026 85,26 03.08.2026 85,26 2778 0
01.09.2026 94,49 01.09.2026 94,49 2778 0
01.09.2026 94,49 - 99,70 2778 14,472

Musterportfolio 100 Strom

enerchase.de



15.09.2026 = KW 38

Anhange

Deal History Lieferjahr 2029

Tabellarische Auflistung der Tranchenfixierungen

020

Datum EC F;?;:ansgkfrcs/ Datum BM FZ;E:ESE&':"S/ Menge PaL
08.12.2025 76,85 02.01.2026 76,02 2778 2306
21.01.2026 74,79 02.02.2026 73,80 2778 2750
21.01.2026 74,79 02.03.2026 70,98 2778 10583
01.04.2026 73,36 01.04.2026 73,36 2778 0
04.05.2026 72,88 04.05.2026 72,88 2778 0
01.06.2026 75,00 01.06.2026 75,00 2778 0
01.07.2026 74,91 01.07.2026 74,91 2778 0
03.08.2026 77,30 03.08.2026 77,30 2778 0
01.09.2026 83,60 01.09.2026 83,60 2778 0
01.09.2026 83,60 - 87,75 2778 11,528
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Anhange
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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Anhange
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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Anhange

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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