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Strom Base Frontjahr Strom Base Spot TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr

131,58 € 96,60 € 59,02 € 60,89 €
1W Perf, v -0,75% | TW Perf. ¥  -62,35%|1W Perf. v -1,34%| TW Perf. rS 0,03%
SMA200 95,02 € |SMA200 106,59 € |SMA200 36,58 € | SMA200 38,25€
52W High 136,91 € |52W High 256,55 €|52W High 62,11 €|52W High 62,42 €
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

86,87 € 71,88 € $103,37 $133,46
1W Perf, rS 1,07%| TW Perf. rS 0,11%| TW Perf, v -0,91%| TW Perf. v -1,02%
SMA200 79,42 €|SMA200 66,15 €|SMA200 $79,35 | SMA200 $116,98
52W High 93,80 € |52W High 93,25 € |52W High $109,97 |52W High $136,34
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

Die KW 38 hielt genligend Eskalationsstoff bereit, doch die Preise verweiger-
ten die Gefolgschaft. Trotz des Ausfalls der saudischen Ost-West-Pipeline und
neuer ukrainischer Drohnenangriffe auf russische Energieinfrastruktur drehte
Brent Crude Frontmonat nach einem Wochenhoch von 109,80 USD/bbl deut-
lich nach unten. Am Gasmarkt fiel der erwartete staatliche Kaufimpuls kleiner
aus, und die Einspeicherung in Deutschland ging im Schnitt im Wochenver-
gleich sogar zurlick. Am CO2-Markt folgte auf ein Achtmonatshoch zum Wo-
chenstart krdftiger Verkaufsdruck durch schwache Auktionsdaten und neue
Reformdetails, wenngleich der Kontrakt im weiteren Wochenverlauf wieder
zulegte. Damit setzte eine Konsolidierung ein, ohne dass sich die zugrunde lie-
genden Risiken aufgeldst hatten.

Zum Wochenausklang blieb die Entspannung aus. Die iranischen Revolutions-
garden meldeten am Freitag einen weiteren Angriff auf einen Oltanker in der
Stral3e von Hormus. Hinzu kommt der Huthi-Angriff auf die heilige Statte in
Mekka, mit dem die Liste der in den USA/Iran-Krieg verwickelten Lander langer
wird. Die deutschen Gasspeicher waren am 19. September nur zu 56,6 Prozent
geflllt, dem niedrigsten Stand per Mitte September seit fiinf Jahren.

Eine Einigung im Nahostkonflikt vor den US-Zwischenwahlen am 3. November
bleibt damit in weiter Ferne, und J.P. Morgan sieht sich auBerstande, eine ver-
lassliche Olpreisprognose abzugeben. Allerdings zeigten die CoT-Daten, dass
die Investmentfonds am Gasmarkt die Rally zuletzt nicht mehr mittrugen. Des-
halb bestehen gute Chancen, dass die Konsolidierung der Vorwoche anhalt,
wobei das Abwartspotential begrenzt bleibt.
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®) Riickblick

Die Risiken bleiben, die Rally pausiert

Eigentlich lieferte die KW 38 genligend Stoff flr die nachste Eskalations-
stufe. Die saudische Ost-West-Pipeline fiel nach Angriffen aus, der saudi-
sche Olhafen Yanbu am Roten Meer stellte zeitweise die Rohélverladung
ein, an der StraBe von Hormus blieb die Lage angespannt und auch rus-
sische Energieinfrastruktur geriet erneut ins Visier ukrainischer Drohnen.
Trotzdem machte der Energiemarkt im Wochenverlauf genau das Gegen-
teil von dem, was die Schlagzeilen zunachst vermuten lieRen. Brent dreh-
te nach einem Wochenhoch von 109,80 USD/bbl deutlich nach unten und
auch die Rally bei Gas und Strom fiel in sich zusammen. Am CO2-Markt
kam nach dem Erreichen eines neuen Achtmonatshochs binnen weniger
Tage kraftiger Verkaufsdruck auf.

Der Grund lag weniger in einer echten fundamentalen Entspannungals in
einer Neubewertung der Risiken. Saudi-Arabien fand Wege, zusatzliche
Olmengen iiber den Oman anzubieten, der erwartete staatliche Kaufim-
puls am deutschen Gasmarkt fiel kleiner aus als zundchst gedacht und
bei den EUAs kamen schwache Auktionsdaten sowie neue Reformdetails
hinzu. Gleichzeitig bleiben die deutschen Gasspeicherflillstande niedrig,
Norwegen steuert auf den Hohepunkt der Wartungssaison zu und die
Stral3e von Hormus bleibt ein Unsicherheitsfaktor. Die Risikopramie sor-
tierte sich neu, ohne dass die zugrunde liegenden Probleme verschwun-
den waren.

Saudi-Arabien nimmt Druck aus dem Olmarkt

Nach den Schaden an der Ost-West-Pipeline wurden zunachst Repara-
turzeiten von mehreren Wochen genannt, zugleich stoppte Yanbu vor-
libergehend die Rohdlverladung. Damit fiel ausgerechnet die wichtigste
saudische Umgehungsroute fiir die Stral3e von Hormus aus. Im weiteren
Wochenverlauf dnderte sich jedoch die Wahrnehmung. Aramco bot zu-
satzliche Rohdlmengen tber den Oman an und arbeitete an einer Umge-
hung des beschadigten Pipelineabschnitts. Gleichzeitig Gberraschten die
US-Lagerdaten. Die Rohdlbestande gingen weniger stark zurlick als er-
wartet, wahrend Benzin- und Destillatbestande zunahmen. Entwarnung
ist das aber nicht. Zwei Pumpstationen der Ost-West-Pipeline wurden
beschadigt, ein belastbarer Zeitplan fiir die vollstandige Wiederherstel-
lung fehlt. Zudem meldeten die iranischen Revolutionsgarden am Freitag
einen weiteren Angriff auf einen Oltanker in der StraRe von Hormus. Das
physische Risiko bleibt bestehen, doch der Markt verlangt offenbar neue
Eskalationsstufen, bevor er wieder eine hohere Risikopramie einpreist.

Deutschlands Speicherfrage ohne ,Whatever it takes”-Moment
Auch am Gasmarkt veranderte sich vor allem die Wahrnehmung. Die
Aussicht auf zusatzliche Kaufe durch SEFE hatte zunachst fiir Aufsehen
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gesorgt. Ziel ist es, den deutschen Speicherfiillstand von knapp 56 Pro-
zent auf mehr als 70 Prozent anzuheben. Was anfangs nach einem klaren
staatlichen Kaufprogramm klang, relativierte sich jedoch schnell. SEFE
betonte, eigenstandig und ohne konkrete Weisung des Wirtschaftsmi-
nisteriums zu handeln. Auch eine magliche Ausweitung der Long Term
Options blieb offen, weil dariiber der Trading Hub Europe entscheidet und
nicht die Politik. In den physischen Daten ist bislang ebenfalls kein krafti-
ger Impuls zu erkennen. In der vergangenen Woche wurden von Montag
bis Samstag in Deutschland durchschnittlich rund 305 GWh/Tag einge-
speichert, gegentiber 451 GWh/Tag in der Woche zuvor (Mo-Sa). Gleich-
zeitig drlickte ein ungeplanter Ausfall am Troll-Feld die norwegischen
Exportnominierungen zusatzlich zu den laufenden Herbstwartungen. Der
Hohepunkt der Wartungssaison wird erst am 23. September erwartet.
Die Positionierung der Investmentfonds spricht allerdings gegen eine
spekulativ getriebene Fortsetzung der Rally. In der Berichtswoche bis
zum 11. September brach die Netto-Long-Position der Investmentfonds
trotz Gaspreisrally um 54,0 Prozent auf 96,8 TWh ein.

EUAs zwischen Reformpolitik und sinkender Nachfrage

Noch starker als bei Gas zeigte sich der Stimmungswechsel am CO2-
Markt. Der EUA Dez. 26 Future erreichte am Montag bei 88,53 Euro/t CO2
ein neues VVerlaufshoch, gab den Anstieg am Dienstag jedoch nahezu voll-
standig wieder ab. Die Bid-to-Cover-Ratio der EEX-Auktion am Dienstag
fiel auf 1,06 und damit auf den niedrigsten Stand seit Februar, was auf
eine nachlassende Compliance-Nachfrage hindeutet. Parallel reduzierten
die Investmentfonds ihre Netto-Long-Position in der Woche bis zum 11.
September um 7,3 Prozent auf 31,5 Mio. EUAs.

Hinzu kam eine Flut neuer Reformdetails. Artikel 29a soll schneller auf
starke Preisbewegungen reagieren, wahrend die automatische Loschung
aus der Marktstabilitatsreserve grundsatzlich erhalten bleiben soll. Ab
2027 ist jedoch eine hohere Schwelle von 650 Millionen Zertifikaten vor-
gesehen. Gleichzeitig wollen die EU-Staaten energieintensiven Industrien
zwischen 2026 und 2030 insgesamt 121 Millionen zusatzliche kosten-
lose Zertifikate ermdglichen.

Die auffalligste Veranderung der Woche fand damit weniger in den Fun-
damentaldaten als in der Reaktion darauf statt. Schlechte Nachrichten
verschwanden nicht, sie bewegten die Preise nur weniger stark. Der H3-
hepunkt der norwegischen Wartungen steht noch bevor, Deutschlands
Speicherbeftllung bleibt schwach und Hormus ungelost. Gleichzeitig
haben mildere Wetterprognosen und die jlingste Korrektur einen Teil des
kurzfristigen Drucks herausgenommen. Fir eine neue Rally dirfte es
deshalb mehr brauchen als nur die nachste bekannte Risikomeldung.
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Ausblick

Volatiler September — unsicherer Ausblick

Betrachtet man die mehr als hundertjahrige Finanzmarktgeschichte, so
wiesen die Septembermonate tendenziell eine héhere Volatilitat auf als
der Durchschnittsmonat. Zwar I&sst sich die Uhr nicht exakt danach stellen,
doch der Trend ist unverkennbar. Wenn die Anleger aus der Sommerpau-
se zuriickkehren und die Aktivitaten an den Kapitalmarkten wieder richtig
in Schwung kommen, kommt es historisch gesehen haufig zu starkeren
Marktbewegungen. Die gute Nachricht ist: Auch wenn der September his-
torisch gesehen volatiler war und Erdgas, Rohdl sowie Strom bislang zwei-
stellig zulegten, ist er nicht zwangslaufig ein verlasslicher Indikator fir den
weiteren Verlauf. Die Frage ist somit, was der Rest des Jahres 2026 bringen
wird. Diesbezuglich sehen wir leider keine fundamentale Neubewertung.
Mit dem Angriff der Huthis auf die heilige Statte in Mekka wird die Liste
der Lander, die in den USA/Iran-Krieg verwickelt sind, eher langer als kiir-
zer. So sieht sich Saudi-Arabien plotzlich von zahlreichen Rebellen quasi
umzingelt und hat Mihe, sich deren Angriffen zu erwehren. Zudem geht
die Aussicht auf eine Einigung im Nahostkonflikt gegen Null, denn der Iran
kennt natirlich das Datum der Zwischenwahlen in den USA am 3. Novem-
ber. Fiir die amerikanischen Wahler sind die Benzinpreise meist wichtiger
als militarische Interventionen am anderen Ende der Welt und mit Diesel-
preisen weit jenseits der Marke von 6,00 USD je Gallone stehen die Aus-
sichten fir die Republikaner schlecht. Der Iran hat also ein grol3es Interesse
daran, den Krieg mindestens bis dahin am Leben zu erhalten. Er kdnnte
sogar noch sehr viel langer andauern und damit ahnlich wie der Krieg zwi-
schen Russland und der Ukraine zum Dauerthema werden. So berichtete
das ,Wall Street Journal” kiirzlich, dass Vizeprasident Vance und AuRen-
minister Rubio damit rechnen, dass der Krieg bis Januar 2029 andauern
konnte. Jenseits dessen besteht immer die Gefahr, dass es zu neuen, noch
verheerenderen Anschldagen kommt, auf die die erddlexportierenden Lan-
der irgendwann nicht mehr mit Ausweichrouten oder ahnlichem reagieren
konnen. Die renommierte US-GroRbank J.P. Morgan hat im Zuge der hohen
Unsicherheit sogar an ihre Kunden geschrieben, dass sie nicht mehr in der
Lage sind, (iberhaupt eine einigermaRen verldssliche Prognose fiir den OI-
preis abzugeben. Das ist wirklich mehr als bemerkenswert. Den Analysten
der britischen Bank Standard Chartered zufolge sind die Auswirkungen auf
die Preise zunehmend asymmetrisch. Der Markt sei durch haufigere und
heftigere Aufwartsbewegungen gekennzeichnet, selbst wenn die Kurs-
gewinne anschlieBend wieder abflauen. Das Risiko extremer Preisanstie-
ge nimmt zu, und die Volatilitat schlagt sich in einer héheren Risikopramie
nieder. Das alles fdllt in eine Zeit, in der die deutschen Gasspeicher am 19.
September nur zu 56,6 Prozent voll waren, der niedrigste Stand per Mitte
September seit flinf Jahren und fast 20 Prozentpunkte unter dem Vorjahr.
Angebotsstorungen wirken sich daher besonders heftig aus.

Aufwartsdynamik verliert an Kraft

Trotz allem gilt es zu konstatieren, dass die Notierungen der fossilen Ener-
gietrager letzte Woche eben nicht durch die Decke gingen, wie dies nach
den Angriffen der Huthis auf die Ost-West-Pipeline zu Recht zu beflirchten
war. Dies ist in der Regel ein Hinweis darauf, dass der Aufwartsbewegung
zumindest kurzfristig die Luft ausgeht. Dies konnte beispielsweise auch da-
ran abgelesen werden, dass die in der Rangliste der Wichtigkeit relativ weit
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hinten stehenden wochentlichen US-Lagerbestandsdaten am Mittwoch-
nachmittag den Rohdlpreis Brent um fast 2 USD/bbl nach unten beforder-
ten. Darlber hinaus gibt es immer haufiger auch Nachrichten, die dem bul-
lishen Szenario entgegenstehen. So soll die saudische Ost-West-Pipeline
laut US-Energieminister Chris Wright schon bald wieder in Betrieb sein, die
weltweite Rohdlnachfrage geht wegen des Preisanstiegs laut IEA und US-
Energiebehdrde immer mehr zurtick und - Achtung: Kontraindikator - alle
namhaften Analysten sind ,positiv” fiir den Rohdlpreis gestimmt. Zudem
nimmt der Schaden fir die Weltwirtschaft mit jeder Verteuerung der Ener-
gietrager zu. Zusammen mit dem splrbaren Anstieg der Staatsanleiheren-
diten haben wir unsere Einschatzung fiir die makrookonomische Entwick-
lung ab sofort auf negativ gesetzt. Dies ist auch deshalb der Fall, weil unter
anderem mit der EZB, der Bank of Japan und der US-Notenbank Fed eine
neue Phase der Zinserhohungen eingesetzt hat. Als die Fed im Jahr 2024
mit Zinssenkungen begann, gingen die Entscheidungstrager davon aus,
dass sich die Teuerung wieder ihrem Zielwert annahert und wachsende Ri-
siken am Arbeitsmarkt eine weniger restriktive Geldpolitik rechtfertigten.
Die Entwicklung verlief jedoch anders als erwartet. Die zugrundeliegende
Inflation ist seither gestiegen, die Wirtschaft hat sich als widerstandsfahig
erwiesen, und die langfristigen Zinsen sind trotz der deutlichen Senkung
des Leitzinses durch die Fed nach oben geklettert. Die Rendite 10-jahriger
Staatsanleihen liegt nun bei 5,0 Prozent, verglichen mit etwa 3,8 Prozent
zu Beginn der Lockerungen. Zudem gibt es kaum Grund zu der Annahme,
dass es bei diesem einen Schritt bleiben wird. Sechzehn der achtzehn Ent-
scheidungstrager der Fed rechnen derzeit mit mindestens einer weiteren
Anhebung vor Jahresende. Zusatzliches Problem: Der Anstieg der Nominal-
zinsen ging in erster Linie mit einem Anstieg der Realzinsen einher. Fur die
Wirtschaft sind Letztere aber entscheidend, weshalb deren Zunahme die
konjunkturelle Taktzahl in den nachsten Wochen und Monaten verringern
dirfte, was wiederum die Rohstoffpreise dampft. Dartiber hinaus haben
die Spekulanten bei Erdgas und den EUAs dem Preisanstieg in einer zuvor
nicht dagewesenen Form die Gefolgschaft verweigert. Alles in allem ste-
hen daher - bei allem Risiko - aus unserer Sicht die Chancen nicht schlecht,
dass die letzte Woche eingeleitete Konsolidierung auch in der KW 39 an-
halt, auch wenn wir nicht allzu viel Luft nach unten sehen.

Kohle fundamental nur noch verhalten positiv

Dies wird auch anhand der Steinkohle deutlich. Obwohl die Forderprobleme
in China mit den jiingsten Zahlen noch einmal deutlich zu Tage traten, in
Indien von der |EA ein Anstieg der Kohlenachfrage um 4,2 Prozent auf 1,35
Mrd. Tonnen vorhergesagt wird und weltweit ein Zuwachs um 1,2 Prozent
auf knapp 9 Mrd. Tonnen sowie eine lebhafte Nachfrage in Japan und Siid-
korea zu beobachten ist, diirften die Baume flr API#2 Cal 27 nicht in den
Himmel wachsen. Das taten sie allerdings auch in der Vergangenheit nicht,
weshalb sich die Schere zu Erdgas enorm gedffnet hat. Die zahlreichen
Konjunkturdaten aus dem Reich der Mitte, die letzte Woche verdffentlicht
wurden, lassen jedoch nur den einen Schluss zu, ndmlich dass die Transfor-
mation vom Export zur Binnennachfrage nicht funktioniert. Da auch keine
spurbaren fiskalischen oder monetaren Impulse zu erwarten sind, verliert
die chinesische Wirtschaft sukzessive an Schwung, der sich dampfend auf
die im Trend steigenden Kohlenotierungen auswirken dirfte.
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Ly Strom

Strommarkt Deutschland - Jahreskontrakte

Jahreskontrakte
Base 2028 2029
Letzter Kurs 98,51 € 87,00 €
12 Monatshoch 136,91€ 100,60 € 87,85 €
12 Monatstief 7586€ | 7096€ 68,60 €
Wochentendenz 9
Peak 2028 2029
Letzter Kurs 109,18 € 96,71 €
12 Monatshoch 153,50 € 113,16 € 96,95 €
12 Monatstief 8050€ | 7542€ 74,10 €
Wochentendenz 9
Quartalskontrakte
Base Q127 Q227
Letzter Kurs 172,45 € 110,75 €
12 Monatshoch 180,41€ 179,47 € 114,04 €
12 Monatstief 9025€ | 8901€ 6139¢€
Spotmarkt
Peak
21.09.2026 74,77 €
20.09.2026 21,75€ 11,86 €
19.09.2026 42,67 € 1890 €
18.09.2026 120,53 € 84,74 €
17.09.2026 142,89 € 100,44 €
16.09.2026 182,33 € 168,01€
Wochentendenz z
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€/MWh Strommarkt Deutschland - Quartalskontrakte
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€/MWh Strommarkt Deutschland - Spotmarkt
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Jahreskontrakte und Day Ahead

Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead
€/MWh
Spot TTF THE
18.09.2026 78,70 € 79,41 € 20 —==TTF Spot Day Ahead
17.09.2026 7830 € 78,00 € 85
16.09.2026 7730€ 7911€ 8 TR 2027
15.09.2026 80,47 € 80,70 € 75 THE 2027
14.09.2026 82,17 € 82,21¢€ 2
11.09.2026 80,50 € 81,13 € .
60
55
THE 2027 2028 2029 ©
Letzter Kurs 60,85 € 38,88 € 30,85 € -
12 Monatshoch 62,42€ 3888 € 3085€
12 Monatstief 26,18€ 24,56 € 2280€ “0
35
Wochentendenz 9 o
25
20
09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26
Datenquellen: EEX (Spot und THE), ICE Endex (TTF)
e ST T ST €/ MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte (TTF)
Letzter Kurs | 59,02 € 37,15€ 29,28 € &5 JE——
12 Monatshoch 62,11€ 37,50 € 29,28 € 1F 2028
12 Monatstief 26,33€ 2267€ 2085€ 0 -
TTF 2029
55
Wochentendenz 9
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45
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09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26
Datenquellen: ICE Endex

Gasspeicherstande
Gasspeichersténde - Europa
Europa 2026 2025 2024
19. Sep 69,62% 81,38% 93,49% 100% 100%
18.Sep 69,31% 81,23% 93,43% o0 50
17.Sep 69,06% 81,09% 93,38%
16. Sep 68,84% 80,97% 93,38% 80% 80%
15.Sep 68,66% 80,83% 93,36% o 70%
60% 60%
Gasspeicher Europa Deutschland S0 o
Aktuell 69,62% 56,55%
Vortag 69,31% 56,26% 40% 40%
Vorjahr 81,38% 76,12% 308 —
5-Jahresmaximum 94,06% 95,66%
5-Jahresminimum 69,62% 56,55% 20% 20%
. R o o || 5Y Average
5-Jahresdurchschnitt 84,96% 82,65% 0% 0%
—%Full
0% 0%
04-24 06-24 08-24 10-24 12-24 02-25 04-25 06-25 08-25 10-25 12-25 02-26 04-26 06-26 08-26 10-26
Datenquelle: AGSI
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EU ETS

X, Zertifikate

100

95

90

85

80

75

70

65

60
09-25

Datenquelle: EDX

EU ETS - Jahreskontrakte
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Datenquelle: EEX

EU ETS 2 - Jahreskontrakte

=—EUA2 Dez 2028

——EUA2 Dez 2029

EUA2 Dez 2030
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EUA2 Dez 2027 wird nicht mehr gehandelt.

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 90,41 € 94,18 €
12 Monatshoch 93,80 € 94,80 € 97,73 €
12 Monatstief 63,07 € 6592 € 68,21¢€
Wochentendenz 9
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 74,14 € 76,47 €
12 Monatshoch 93,25¢€ 96,09 € 7832€
12 Monatstief | 37.13€ 40,18 € 4341€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 193 € 1,87 €
Hydro 1,79€ 1,99 € 191€
Solar 1,77€ 1,98¢€ 193€
Wind 1,77€ 1,98¢€ 193€
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€/MWh
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Datenquelle: EEX

Guarantee of Origin - GoO / HKN
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5 0l - Kohle - Wechselkurse

+

o]

USD / bbl Nov 26 Dez 26 Dez 27 USD / bbl

Letzter Kurs $103,37 $98,85 $79,15 115
12 Monatshoch $109,97 $104,71 $80,64 110
12 Monatstief $59,01 $59,08 $60,53

= Erdol Brent Frontmonat

——Erdél Brent Dez 26

105

Erdol Brent Dez 27

9 100

95

Wochentendenz

90
85
80
75
70
65
60

55

Datenquelle: ICE Futures Europe

09-25 10-25 11-25 12-25

Erddl Brent - Monatskontrakte

01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26

Kohle

API2 28 usbrt
$123,54 140
$130,46

UsD/t
Letzter Kurs
12 Monatshoch

w—API2 27

$136,34
12 Monatstief $95,94 | $98,70

135 —API228

Wochentendenz z
125

90

Datenquelle: ICE Futures Europe

09-25 10-25 11-25 12-25

Kohle - Jahreskontrakte

01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26

Wechselkurse

GBP/EUR USD/EUR

0,8588 € 1,20
0,8846 €
0,8487 € 118

Letzter Kurs
12 Monatshoch
12 Monatstief |

=USD/EUR

11974 €

===GBP/EUR

1,1340 € |

Datenquelle: Deutsche Bundesbank

09-25 10-25 11-25 12-25

Wechselkurse GBP/EUR

01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26
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= Strom - Osterreich

€/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Peak)
155 ==AT Base Cal 27 175 ==AT Peak Cal 27
150 DE Base Cal 27 170 DE Peak Cal 27
145 165
140 ——AT Base Cal 28 160 ——AT Peak Cal 28
135 AT Base Cal 29 155 AT Peak Cal 29
130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65
09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26
Datenquelle: EEX Datenquelle: EEX
2028 2029 Wochenveranderung 2028 Wochenveranderung 2029
AT Base 146,94 € 107,87 € 96,18 € +1,21% +1,76 € +0,35% +0,38€ +1,96 % +185€
AT Peak 158,39 € 118,43 € 106,98 € -0,22% -035€ +0,90 % +1,06 € +4,64 % +4,74 €
DE Base 132,05 € 98,63 € 87,47 € -0,75% -0,53€ -0,19% -0,07€ +0,43 % +0,84 €
DE Peak 143,47 € 109,18 € 96,71€ -1.74% -2,68€ -0,16% -017€ +1,91% +181€
€/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Spotmarkt (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Location Spreads (Base)
260 ===AT Base Spot 120
=T - DE Base Spread
——DE Base Spot
100
220
80
180
d ’ ' 60
i
140 “ I f ’ ‘ i 40
) f
] |
100 \ J \ | ) [ ! ' 20
" il V ‘ {1
| I ' | \ 0
60 ! (Y v
-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
21.09.2026 96,60 € +41,38 € 21.09.2026 74,77 € +49,69 € Base -44,13%
20.09.2026 117,72 € 21,75 € +95,97 € 20.09.2026 63,22€ 11,86 € +51,36 € | Peak ‘ -50,21% l
19.09.2026 145,09 € 42,67 € +102,42 € 19.09.2026 80,10 € 1890 € +61,20 €
18.09.2026 162,05 € 120,53 € +41,52 € 18.09.2026 129,84 € 84,74 € +45,10 €
17.09.2026 189,48 € 142,89 € +46,59 € 17.09.2026 186,16 € 100,44 € +85,72 €
16.09.2026 183,73 € 182,33 € +1,40€ 16.09.2026 167,94 € 168,01 € -0,07€
15.09.2026 189,81 € 180,07 € +9,74 € 15.09.2026 166,93 € 150,21 € +16,72 €
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= Gas + Osterreich

€/MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte
CEGH 2027 2028 2029
Letzter Kurs 61,73 € 40,09 € 32,10 € 70 ——CEGH Cal 27
12 Monatshoch 6333€ 40,09 € 32,10€ o
12 Monatstief 27,60 € 2571¢€ 26,11€ —CEGH Cal 28
60 CEGH Cal 29
Wochentendenz 9 55
50
45
40
35
30
25 -
20
09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26  03-26 04-26  05-26 06-26  07-26 08-26 09-26
Datenguellen: EEX
Gasmarkt - Spotmarkt
Day-Ahead CEGH THE Spread €/Mwh
18.09.2026 80,00 € 79,41 € +0,59 € EY ——CEGH Day-Ahead
17.09.2026 7898 € 78,00 € +0,97 € 85
16.09.2026 78,40 € 79,11€ -0,70€ . ——THE Day-Ahead
15.09.2026 8150€ 80,70 € +0,80 € 25 TTF Day-Ahead
14.09.2026 8330€ 82,21€ +1,10€
0
11.09.2026 81,48 € 81,13 € +0,34 € ’/
65
60
Day-Ahead CEGH TTF Spread 55
18.09.2026 75,75 € 78,70 € +1,30 € 50
04.09.2026 74,10€ 78,30 € +0,67 € 45
03.09.2026 72,20€ 7730€ +1,10€ w0
02.09.2026 74,60€ 80,47 € +1,04 €
01.09.2026 74,00 € 8217€ 113 € >
31.08.2026 71,70 € 80,50 € +0,97 € 30
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 09-26
Datenquellen: EEX
€/MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot) €/ MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot)
Shortterm Longterm
2 6
5
15
4
1 5 \
2 ') I " ] r
05 14 { \ \
! [I\/ I A "' \ A ) / T |
MY VIV W'V Y ‘N (\(\/
’ o | I
-0,5 B
e==(EGH - THE Spread
B ——CEGH - TTF Spread
-1
-3
2, Q Q [ Qs 7 7 7 7 7
‘o Soy oy oy oy oy oy oy Cop o 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26  03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26
Datenguellen: EEX Datenguellen: EEX
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' Hedging View - Gas

Gas Cal 27 Base:

Nach dem Preisriicksetzer in der ersten Wochenhalfte der vergangenen
KW 38 stabilisierte sich das TTF Gas Frontjahr zum Ende der Handelswo-
che wieder und markierte ein neues Verlaufstief bei 57,16 Euro/MWh. Die
Argumente sprechen weiter eher flir eine VVerschnaufpause als fiir eine
Trendwende. Die Ankindigung der Bundesregierung zur Einspeicherung
durch SEFE wirkte sich zwar nicht stiitzend aus, Anzeichen fiir eine nach-
haltige Entspannung in Nahost fehlen aber weiterhin. Weitere Informa-

TTF Gas Frontjahr

tionen zur Einspeicherung konnten zudem nach den Landtagswahlen
vom Wochenende im Laufe der Woche erfolgen. Preisriicksetzer bleiben
daher eine sinnvolle Gelegenheit fiir Absicherungen. Fallt das TTF Gas Cal
27 unter das beschriebene Vorwochentief, liegen die weiteren markan-
ten Unterstutzungen bei 52,20 Euro/MWh und rund um 50 Euro/MWh.
Darunter folgt die Supportzone bei 46,10-45,38 Euro/MWh. Erganzend
bleiben Absicherungen auf der Oberseite sinnvoll.

57,50 -1,52 -2,57% ~vEMA [200] 39,35

M

-64,00

-62,00
I ceee - B Le000
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i
I - 56,00
T

-52,00

! -54,00
' .T 52,2

———————————————————— .————————————————————————————————5(1——50,00

46,1

45,38

e eyt
. / 38,58
- 38,00
i
T 36,00
i- +l-. at+ml-

*‘ F_. 3366 |-34,00

_——l—"_-'-_-'-—-—_

ul :ﬂ\ug ISep

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

Strom Cal 27 Base:

Nachdem das Strom Cal 27 Base am Dienstag der vergangenen KW 38
ein neues Verlaufstief bei 126,03 Euro/MWh markierte, stabilisierte sich
der Jahres-Future im Einklang mit Gas und CO2 wieder. Bislang war der
Verkaufsdruck am Gas- und CO2-Markt nicht von langer Dauer. Anzei-
chen flr ein nachhaltiges Verkaufsinteresse am Gasmarkt bleiben aus, es
dominiert weiterhin das Risiko vor dem Winter (Gasspeicher, Nahost). Die

Strom Frontjahr Base

EUAs zeigen sich zudem robust, Unsicherheit bleibt aufgrund der Regu-
latorik bestehen. Preisrlicksetzer bieten sich daher fir Hedging-Aktivita-
ten an. Eine enge Grenze beschreibt das \Jorwochentief bei 126,03 Euro/
MWh. Darunter befinden sich weitere Unterstlitzungen beim Verlaufstief
von 119,42 Euro/MWh sowie im Bereich des ehemaligen Verlaufshochs
von 114,70-113,17 Euro/MWHh. Zur Risikoreduzierung sind zudem Ab-
sicherungen auf der Oberseite sinnvoll.

©129,51 -2,07 -1,57% ~»SMA [200] 95,13

L
- 140,00

136,01

* - 135,00

* 126,03
l - 125,00

118,42  |-120,00

1147 |-115,00

e .
i

- 110,00

Iﬁli 113,17

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— s - 100,00
Ll
.!‘ -95,00
-
T*+.- / 91,5
30,00

2l :ﬂug

Chart: Tradesignal ~ Daten: ICE Data Services Quelle ICE Endex
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' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Die CO2-Zertifikate standen im Einklang mit dem Gasmarkt bis Dienstag
der vergangenen KW 38 unter Verkaufsdruck, stabilisierten sich seitdem
aber wieder, obwohl es Anzeichen fiir eine nachlassende Compliance-
Nachfrage gibt. Im Fokus bleibt insbesondere die derzeitige Reformphase
des EU-ETS, die stets fiir Uberraschungen sorgen kann. Bemerkenswert
ist dabei vor allem die Moglichkeit eines indirekten Preiskorridors. Eine

EUA-Dezember-Future

groRere Aufweichung des Emissionshandels ist von politischer Seite aber
offenbar nicht geplant, weshalb der mittel- bis langfristige Preispfad wei-
ter nach oben zeigt, trotz moglicher Entlastungen. Preisriicksetzer bieten
sich somit flir Absicherungen an. Daflir bieten sich das letzte Verlaufstief
bei 84,07 Euro/t CO2 sowie die Unterstiitzung bei 81,86 Euro/t CO2 an.
Zur Risikoreduzierung sind zudem Absicherungen auf der Oberseite sinn-
voll.

86,96 +0,09 +0,10% ~vEMA [200] 79,86

E/UNITS
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Chart: Tradesignal ~ Daten: ICE Data Services Quelle ICE Endex
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Disclaimer / Impressum

Herausgeber:
EnerChase GmbH & CO. KG, Taubnesselweg 5, 47877 Willich, Deutschland

Sitz: Willich, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Krefeld
unter HRA 7101, vertreten durch die personlich haftende Gesellschafterin
EnerChase Verwaltung GmbH, Sitz: Willich, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Krefeld unter HRB 18393 diese vertreten durch die

Geschaftsfiihrer Stefan Kiister und Dennis Warschewitz.
Risikohinweise

Die genannten Stoppmarken und Kursziele sind als Orientierungspunkte und Anlaufzonen zu
verstehen und hangen mafgeblich vom eigenen Risiko- und Moneymanagement ab.

Bitte achten Sie auf die genannten Unterstiitzungen und Widerstande, sie kénnen entscheidende
Marken fiir die weitere Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Handelsaktivitaten
selbstandig Ihren Stopp in Abhdngigkeit von Ihrer PositionsgréRe und Ihres zur Verfiigung stehenden
Risikokapitals!

Keine Anlageberatung

Die Inhalte unserer Analysen dienen lediglich der Information und stellen keine individuelle
Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten
dar.

Haftungsausschluss

Die EnerChase ibernimmt in jedem Fall weder eine Haftung fiir Ungenauigkeiten, Fehler oder
Verzdgerungen noch fiir fehlende Informationen oder deren fehlerhafte Ubermittlung. Handlungen
oder unterlassene Handlungen basierend auf den von der EnerChase verdffentlichten Analysen
geschehen auf eigene Verantwortung. Es wird jegliche Haftung seitens EnerChase ausgeschlossen,
sowohl fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und Folgeschaden, welche im Zusammenhang mit
der Verwendung der Informationen entstehen konnen.

Nutzungsbedingungen / Disclaimer

Die Analysen der EnerChase GmbH & Co. KG (im Folgenden ,EnerChase”) richten sich an institutionelle
professionelle Marktteilnehmer. Die Analysen von EnerChase sind fiir die allgemeine Verbreitung
bestimmt und dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen insbesondere keine
Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten
dar und beziehen sich nicht auf die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation bzw. auf etwaige
Anforderungen von Personen. Handlungen basierend auf den von EnerChase verdffentlichten
Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsatzlich gilt, dass die Wertentwick-
lung in der Vergangenheit keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheits-
bezogene Daten bieten keinen Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Die Analysen beinhalten
die subjektive Auffassung des Autors zum Energiemarkt aufgrund der ihm tatsachlich zur Verfligung
stehenden Daten und Informationen, geben mithin sowohl hinsichtlich der Herkunft der Daten und
Informationen als auch der hierauf aufbauenden Prognose den subjektiven Blick des Autors auf das
Marktgeschehen wider im Zeitpunkt der Erstellung der jeweiligen Analyse.

1. Haftungsbeschrankung EnerChase

Wir iibernehmen keine Haftung fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und Folgeschaden, welche
im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen entstehen kénnen mit Ausnahme fiir

EnerChase GmbH & CO. KG
Taubnesselweg 5

47877 Willich

Deutschland

+49 21548809380

research@enerchase.de

. WeeklyReport enerchase.de

Schéaden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung unsererseits oder einer
vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung einer unserer Erfiillungsgehilfen beruhen.
Insbesondere besteht keine Haftung dafiir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch
bewahrheiten. Die Informationen und Prognosen auf der Website sowie in dieser Analyse wurden mit
groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit kann gleichwohl
keine Gewahr Gibernommen werden, auch auf eine Verldsslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen
Anspruch. Des Weiteren wird die Haftung fiir Ausfalle der Dienste oder Schaden jeglicher Art bspw.
aufgrund von DoS-Attacken, Computerviren oder sonstigen Attacken ausgeschlossen. Die Nutzung
der Inhalte dieser Analyse, der Webseite oder des MarketLetters erfolgt auf eigene Gefahr des
Nutzers.

2.Schutzrechte

Eine vollstandige oder teilweise Reproduktion, Ubertragung (auf elektronischem oder anderem
Wege), Anderung, Nutzung der Analysen oder ein Verweis darauf fiir allgemeine oder kommerzielle
Zwecke ist ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung nicht gestattet. Die genannten und

ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils giiltigen Kennzeichenrechts und den Besitzrechten der jeweiligen
eingetragenen Berechtigten. Allein aufgrund der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen,
dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind. Die Autoren von EnerChase
beachtenin allen Publikationen die Urheberrechte der verwendeten Grafiken und Texte. Sie nutzen
eigenhandig erstellte Grafiken und Texte oder greifen auf lizenzfreie Grafiken und Texte zuriick.

Bei Bekanntwerden von Urheberrechtsverletzungen werden derartige Inhalte umgehend entfernt.
Jede vom deutschen Urheber- und Leistungsschutzrecht nicht zugelassene Verwertung bedarf
der vorherigen schriftlichen Zustimmung des Anbieters oder jeweiligen Rechteinhabers. Dies gilt
insbesondere fiir Vervielfaltigung, Bearbeitung, Ubersetzung, Einspeicherung, Verarbeitung bzw.
Wiedergabe von Inhalten in Datenbanken oder anderen elektronischen Medien und Systemen.

Die unerlaubte Vervielfaltigung oder Weitergabe einzelner Inhalte oder kompletter Seiten ist nicht
gestattet und strafbar. Der Inhalt der Analysen darf nicht kopiert, verbreitet, verdndert oder Dritten
zuganglich gemacht werden.

3. Hinweis nach § 85 WpHG
Unsere Tatigkeit ist gemaR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt.

Wir mochten darauf hinweisen, dass die Autoren der Analysen zum Zeitpunkt der Analyseerstellung
in den besprochenen Basiswerten investiert sein kénnten. Im Gesellschafterkreis der EnerChase
liegen weitere Beteiligungen an Unternehmen vor, die in den besprochenen Basiswerten investiert
sein konnten. Jedoch besteht kein beherrschender Einfluss durch die betroffenen Gesellschafter
(Offenlegung gemanR § 85 WpHG wegen moglicher Interessenkonflikte).

Eine Weitergabe der Inhalte an Unternehmen oder Unternehmensteile, die Finanzportfolioverwaltung
oder unabhangige Honorar-Anlageberatung erbringen, ist nur gestattet, wenn mit EnerChase hierftir
eine Verglitung vereinbart wurde. Die Informationen und Analysen sind nicht fiir Privatpersonen
bestimmt.

Market data provided by ICE Data Services.
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