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Der Rheinpegel bei Kaub kdnnte Anfang Oktober bis auf
null Zentimeter fallen, einem historischen Tiefstand.
Dadurch steigen die Transportkosten deutlich. Die
Frachtrate zwischen Amsterdam, Rotterdam und
Antwerpen sowie Basel hat laut S&P Global zuletzt von
165 auf 215 Euro/t zugelegt. MSC verlangt fur die
Passage bei Kaub Niedrigwasserzuschlage von 1.350
Euro je Container. Die Kohlekraftwerke im Siiden
Deutschlands sind auf die Transportroute angewiesen.
Alternativen wie Bahn oder Lkw stehen nicht in
ausreichendem MaRe zur Verfiigung.

Iran droht mit Ausweitung des Krieges

Die Golfstaaten lehnen eine dauerhafte iranische
Kontrolle Uber die strategische Wasserstrae ab.
Unterdessen drohte der Iran bei weiteren Angriffen der
USA oder Israels mit einer Ausweitung des Konflikts bis in
den Indischen Ozean. Die festgefahrene Situation und die
gegenseitigen Drohungen gaben den Markten Auftrieb.

Nordwesteuropa konnte diese Gefahr zum Jahresende
verstérken.

Gasausspeicherungen nehmen zu

Die erhéhten Entnahmen vom Vortag bleiben bestehen,
tendenziell sogar leicht steigend. EU-weit lagen die
Ausspeicherungen am Mittwoch bei 635 GWh/Tag, nach
627 GWh/Tag am Vortag und weiterhin deutlich iber
dem Niveau der Vorwoche (325 GWh/Tag). Die Netto-
Einspeicherung blieb mit 1.243 GWh/Tag entsprechend
gedampft, weniger als halb so hoch wie in der Vorwoche
(2.075 GWh/Tag). In Deutschland gingen die Entnahmen
zwar von 154 auf 125 GWh/Tag zuriick, liegen aber
weiterhin  deutlich Uber dem Vorwochenwert (33
GWh/Tag). Die Netto-Einspeicherung erholte sich auf 76
GWh/Tag nach nahezu null am Vortag.

Parallel kla Saudi-Arabi hs ballistisch Analyseteam
arallel  erklarte  Saudi-Arabien,  sechs "a istisc e Stefan Kiister
Raketen der Huthi abgefangen zu haben, wéhrend die Tobias Waniek

Gruppe zugleich Angriffe auf Riad und Anlagen von Saudi
Aramco in Yanbu fir sich beanspruchte. Die Eskalation
erhéht die Risiken fiir saudische Olexporte {iber das Rote
Meer.

Dennis Warschewitz
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Fundamentale Markteinschéatzung
Trockenheit stresst Energiemarkt
Nach den Kursanstiegen am Donnerstag reagieren die  El Nifio: Winterstirme bedrohen Gasanlagen
Energiemarkte am Freitagmorgen mit Abschlagen.  styrmisches Wetter stellt nach Einschatzung des
Weiterhin bleibt Nahost preisbestimmend und wirkt  nonyegischen Energiekonzerns Equinor im kommenden _— P
abhangig von Eskalation und Entspannung preistreibend  winter das grofte Risiko fir die norwegischen Pipeline- | (0@mentale Enschatzung
bzw. _—druckend, [_)'e norweglsche_n Wartun.gen laufen  Gaslieferungen nach Europa dar. Besonders im vierten  Strom Frontjahr Base >
derweil aus, allerdings kommt es in Frankreich und am  quartal kénnten starke Winde und hohe Wellen Anlagen TTF Gas Frontjahr >
Rhein weiterhin zu wetterbedingten Einschréankungen. i 3 intrachti
bulihe Fakd WIZ Tdroll,_fg!lsrées,f:\_l.yhampa o:e"r iarstgbe;lnt:]acEr:t’i‘gEn EUA-Dez. Kontrakt >
ullishe Faktoren und damit die Gasfliisse einschranken. Ein durc ifio .
) i - R . API#2 Kohle Frontjahr >
Rheinpegel historisch niedrig erhohtes  Risiko fir stirmische Wetterlagen in
Brent Crude Frontmonat >
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Die Verfugbarkeit der franzdsischen Kernkraftwerke liegt
aktuell bei 39,4 GW beziehungsweise 62,6 Prozent. Der
umweltbedingte Ausfall betragt 5,4 GW beziehungsweise
8,5 Prozent. Gegeniiber gestern steigt die Verfligbarkeit
um 1,0 GW, zugleich nimmt der umweltbedingte Ausfall
ebenfalls um 1,0 GW zu. Fir morgen erhdht sich
allerdings der umweltbedingte Ausfall auf 6,1 GW
beziehungsweise 9,7 Prozent. Die Prognose fir die
kommenden 21 Tage zeigt zunéchst einen Riickgang der
Verfugbarkeit auf 35,8 GW, bevor eine schrittweise
Erholung einsetzt. Belastend wirkt dabei insbesondere
der geplante Ausfall von Flamanville 3 mit 1,6 GW.
Ungeplant betroffen ist aktuell St Laurent 1 mit 915 MW
bis zum 04.10. um 08:00 Uhr. Weitere markante Ausfalle
sind Chooz 1 und 2 mit jeweils 1,5 GW bis zum 09.10. um
00:00 Uhr sowie St Alban 2 mit rund 1,3 GW bis zum
03.10. um 00:00 Uhr. Unbestatigte Vorwarnungen
bestehen fiir Bugey, Tricastin, Civaux und Blayais.

Die neuesten Modelllaufe zeigen den Windertrag fur den
Rest der Woche weitestgehend unveréndert, die Ertrége
bewegen sich zwischen 4 und 11 GW (Klimamittel 13
GW).

Bearishe Faktoren

Die USA und der Iran prifen laut Reuters einen
schrittweisen Ausweg aus dem seit Monaten
andauernden Konflikt, bei dem der Iran die StraRe von
Hormus wieder fiir die Schifffahrt 6ffnen und Washington
im Gegenzug seine Wirtschaftsblockade gegen den Iran
lockern oder aufheben konnte. Die Verhandlungen
bleiben schwierig, weil beide Seiten ihre jeweiligen
Druckmittel nicht ohne konkrete Gegenleistungen
aufgeben wollen. Der Iran signalisiert laut dem Bericht bei
maglichen Transitgebtihren Flexibilitat.

Die norwegischen Gasflusse erholen sich nach dem
Hohepunkt der Wartungswelle spirbar. Die Nominierung
liegt am Freitag bei 240,3 Mio. Kubikmeter pro Tag, plus
8,6 Prozent gegentiiber dem Vortag, aber weiterhin minus
10,9 Prozent gegeniber der Vorwoche (269,6 Mio.
Kubikmeter pro Tag). Mit dem Auslaufen der grofRen
Karstg-Wartung und der deutlich reduzierten Nyhamna-
Einschrankung entspannt sich die Lage weiter, der
weiterhin ungeplante Troll-Ausfall bleibt jedoch bis
mindestens zum 27.9. die groRte Einzelbelastung. Am 28.
September laufen auch die Einschrédnkungen an Skarv,
Njord und Heidrun aus.

Sieben EU-Industrieminister kritisieren den Vorschlag der
Europaischen Kommission, kostenlose ETS-
Emissionszertifikate  kinftig an Investitionen in
Dekarbonisierung zu knupfen. Sie befiirchten zusétzliche
Birokratie und  Nachteile fir  energieintensive
Unternehmen, die im internationalen Wettbewerb bereits
unter hohen Energie- und CO2-Kosten stehen. Uber die
Reformen mussen nun Europaisches Parlament und EU-
Rat verhandeln, wobei insbesondere bei der
Ausgestaltung der kostenlosen Zuteilung schwierige
Gesprache erwartet werden.

Fazit

Die USA und der Iran bemuhen sich zwar weiterhin um
einen schrittweisen Ausweg aus dem Konflikt, parallel
bleiben jedoch die gegenseitigen Drohungen bestehen,
zuletzt unterstrichen durch iranische Warnungen vor
einer Ausweitung des Konflikts bis in den Indischen

Ozean sowie abgefangene Huthi-Raketen und Angriffe
auf saudische Anlagen in Yanbu. Auch das Treffen
zwischen Trump und Xi Jinping in Washington lieferte
inhaltlich keine neuen Erkenntnisse, die Atmosphare blieb
freundlich, konkrete Ergebnisse blieben aus.

Am Gasmarkt sorgt das Auslaufen der grofRen
norwegischen Wartungsarbeiten fiir spirbare Entlastung.
Gegenlaufig wirkt die franzosische
Kernkraftverfiigbarkeit, die in den kommenden Tagen
wieder sinken diirfte, unter anderem durch den geplanten
Ausfall von Flamanville 3. Zusatzlich konnte der
Rheinpegel bei Kaub wieder in Richtung null Zentimeter
fallen, was die Transportkosten auf dem Rhein weiter
steigen lasst. Equinor verweist zudem auf ein erhéhtes
Sturmrisiko fiir die norwegischen Pipeline-Anlagen im
kommenden Winter.

Wir bleiben vorerst neutral fir die fossilen Energietrager,
Strom und CO2. Die Entwicklungen im Nahen Osten
durften richtungsweisend bleiben. Die Risiken und
Unsicherheiten mit Blick auf den Winter bleiben hoch.

Hedging View

TTF Gas Cal 27: Nach den kurzzeitigen Hoffnungen auf
eine Entspannung hat sich der Gasmarkt wieder
stabilisiert und konsolidiert derzeit auf der Suche nach
neuen Richtungsimpulsen. Die USA und der Iran bemiihen
sich zwar weiterhin um einen schrittweisen Ausweg aus
dem Konflikt, gleichzeitig halten jedoch beide Seiten an
ihren Drohungen fest. Zudem bleiben die Winterrisiken
hoch, sodass sich Preisriicksetzer weiterhin fir
Absicherungen anbieten. Unterhalb des Verlaufstiefs bei
54,48 Euro/MWh liegt die nachste markante
Unterstitzung rund um 50 Euro/MWh. Ergénzend
bleiben Absicherungen auf der Oberseite sinnvoll.

Strom Cal 27 Base: Die zuletzt sehr volatile Marktphase
hat sich etwas beruhigt. Das Strom Frontjahr Base
konsolidiert derzeit oberhalb des Vorwochentiefs bei
126,03 Euro/MWh  und  wartet auf neue
Richtungsimpulse. Weiterhin reagiert der Markt stark auf
die Bewegungen am Gasmarkt und damit insbesondere
auf geopolitische Meldungen. Hinzu kommt die hohe
Volatilitdt bei den EUAs infolge der laufenden ETS-
Reformdebatte. Preisriicksetzer bieten sich weiter fir
Hedging-Aktivitdten an. Unterhalb des Vorwochentiefs
liegen die nachsten Unterstiitzungen an den Verlaufstiefs
bei 122,25 Euro/MWh bzw. 119,42 Euro/MWh sowie im
Bereich der ehemaligen Verlaufshochs bei 114,70-
113,17 Euro/MWh. Zur Risikoreduzierung sind zudem
Absicherungen auf der Oberseite sinnvoll.

EUA Dez. 26 Future: Bei den CO2-Zertifikaten bleibt
insbesondere die derzeitige Reformphase des EU-ETS im
Fokus. Neue AuRerungen oder Vorschlige sorgen
weiterhin fir eine hohe Volatilitat, eine klare Richtung hat
sich bislang jedoch nicht herausgebildet. Abzuwarten
bleibt die finale Ausgestaltung der Reform. Eine groRere
Aufweichung des Emissionshandels scheint von
politischer Seite derzeit allerdings nicht geplant.
Preisriicksetzer ~ konnen  daher  weiterhin  fir
Absicherungen genutzt werden. Dafiir bieten sich das
letzte Verlaufstief bei 84,07 Euro/t CO2 sowie die
Unterstitzung bei 81,86 Euro/t CO2 an. Zur
Risikoreduzierung sind zudem Absicherungen auf der
Oberseite sinnvoll.
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Die zur Hedging View gehdrigen Charts
finden Sie im Portal unter der Rubrik
"Hedging View".
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Strom Frontjahr Base TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
130,71 €/MWh 58,25 €/MWh 59,86 €/MWh
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EUA (CO2) Dez. Kontrakt

86,70 €/MWh

Brent Crude Frontmonat

106,77 €/MWh

API#2 Kohle Frontjahr
134,40 €/MWh

382€ a 3,01% 1,22 € A 213% 1,88€ & 324% 0,98 € a  114% 116$ a 087% 346$% & 335%
Tageshoch 130,71 € Tageshoch 58,98 € Tageshoch 59,90 € Tageshoch 87,00 € Tageshoch 134,40 € Tageshoch 108,23 €
Tagestief 127,65 € Tagestief 57,49 € Tagestief 59,43 € Tagestief 85,63 € Tagestief 134,40 € Tagestief 101,83 €

Kurse vom 24.09.2026. Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA. Kohle. Brent: ICE

Mehrheitlich Preiszuwéchse am Donnerstag

Am Donnerstag haben die Energieméarkte mehrheitlich zugelegt. Besonders
kraftig ging es am Olmarkt aufwarts. Der Brent Crude Frontmonat gewann
knapp 3,0 Prozent und notierte gegen 19:30 Uhr bei 106,00 USD/bbl. Auch am
TTF-Gasmarkt (berwogen die positiven Vorzeichen, wobei sich ein
uneinheitliches Bild zeigte. Wahrend der TTF Gas Frontmonat und das
Frontquartal leichte Preisriickgénge verzeichneten, legte das TTF Gas Frontjahr
um 1,6 Prozent zu. Am deutschen Strommarkt ging ebenfalls deutlich nach oben.
Der Strom Frontmonat Base gewann 2,6 Prozent, das Strom Frontquartal Base
3,0 Prozent und das Strom Frontjahr Base ebenfalls 3,0 Prozent. Der EUA Dez.
26 Future beendete den Handelstag 1,1 Prozent fester bei 86,70 Euro/t CO2.

Die USA und der Iran priifen laut Reuters einen schrittweisen Ausweg aus dem
seit Monaten andauernden Konflikt, bei dem der Iran die StraRe von Hormus
wieder fir die Schifffahrt 6ffnen und Washington im Gegenzug seine
Wirtschaftsblockade gegen Iran lockern oder aufheben koénnte. Die
Verhandlungen bleiben schwierig, weil beide Seiten ihre jeweiligen Druckmittel
nicht ohne konkrete Gegenleistungen aufgeben wollen. Der Iran signalisiert laut
dem Bericht bei méglichen Transitgebiihren Flexibilitat. Die Golfstaaten lehnen
eine dauerhafte iranische Kontrolle Uber die strategische WasserstraRe ab.
Unterdessen drohte der Iran bei weiteren Angriffen der USA oder Israels mit
einer Ausweitung des Konflikts bis in den Indischen Ozean. Die festgefahrene
Situation und die gegenseitigen Drohungen gaben den Markten Auftrieb.

In den Wintermonaten bildet sich in der polaren Stratosphére ein Polarwirbel
aus. In unregelméaBigen Absténden kann es zu starken Erwarmungen innerhalb
der Stratosphare um mehr als 50 Grad Celsius kommen. Dadurch kann es zu
einer Umkehr der Westwinde in Ostwinde und somit zum Zusammenbruch des
Polarwirbels kommen. Das kann dazu filhren, dass kalte Polarluft bis nach
Europa gelangt und sich dort mehrere Wochen festsetzt, wie beim sogenannten
.Beast from the East” im Februar und Mé&rz 2018. Auch sogenannte
Dunkelflauten stellen eine Bedrohung fiir die Preisstabilitait dar. Niedrige
Windenergieproduktion und wenige Sonnenstunden konnen das Angebot an
erneuerbarem Strom stark driicken. Das ging in vergangenen Winterperioden mit
stark steigenden Spotpreisen bei Strom und Gas einher

Auf der anderen Seite stehen mit Blick auf den viel beschworenen El Nifio
Hoffnungen auf einen milden Winter. Bei diesem Wetterphdnomen sorgen stark
erwarmte Oberflachenwasser im zentralen und ostlichen Pazifik fir eine
Veranderung der Passatwinde, was auch ein milderes Klima in Europa
beguinstigen kann. Kpler verweist auf Prognosen des Europaischen Zentrums fiir
mittelfristige Wettervorhersage, die zu Winterbeginn in GrofRbritannien
Temperaturen von etwa 0,5 bis 1 Grad Celsius Uber dem langjahrigen Mittel
erwarten lassen, betont jedoch die begrenzte Prognosekraft von El Nifio fir
Europa. Ein milder und zugleich windreicher Winter konnte den Strommarkt
doppelt entlasten, da niedrigere Heizlasten den Strom- und Gasverbrauch
reduzieren und eine hohere Windstromerzeugung den Bedarf an thermischer
Erzeugung dampfen durften.

Unsere Einschédtzung: Die beiden Wetterphdnomene schlieBen sich nicht
gegenseitig aus, wirken aber in unterschiedliche Richtungen. Wahrend El Nifio fiir
einen insgesamt milden europaischen Winter spricht, kann ein Zusammenbruch
des Polarwirbels kurzfristig fur Kalte sorgen. Zusammen mit moglichen
Dunkelflauten bleibt das angesichts niedriger Gasspeicher ein erhebliches
Preisrisiko. Entscheidend ist daher die Unterscheidung zwischen saisonaler
Durchschnittstemperatur und kurzfristigen Wetterextremen. Ein Winter kann
insgesamt Uberdurchschnittlich mild ausfallen und dennoch mehrere Wochen
mit ausgepragter Kalte oder geringer Wind- und Solarproduktion enthalten.

Am Rande der UN-Generalversammlung wird Bundesumweltminister Carsten
Schneider eine neu vorgelegte TAFF {,Transition away from Fossil Fuels”)
Roadmap présentieren. Das Dokument biindelt bereits bekannte MalRnahmen
und sieht eine wachsende Nutzung erneuerbarer Energien in der
Stromerzeugung und mehr Elektrifizierung von Mobilitat, Warmeerzeugung und
industriellen Prozessen vor. So sollen bis 2030 mindestens 80 Prozent des
Bruttostromverbrauchs aus erneuerbaren Energien stammen und weiterhin der
Kohleausstieg bis 2038 stattfinden. AuRerdem sollen Gaskraftwerke auf griinen
Wasserstoff umgestellt werden. Deutschland ist nach Frankreich und den
Niederlanden das dritte Land, welches sich eine solche Roadmap vorlegt. Die
Elektrifizierungsziele in der Mobilitat stehen im Kontrast zu den Ansichten von
Wirtschaftsministerin Katherina Reiche, welche ein Aufschieben des Verbrenner-
Aus befirwortet. Verschiedene Stimmen des offentlichen Umwelt- und
Klimaschutzes begruf3ten die Vorlage der Roadmap und unterstrichen die
Wichtigkeit des Vorhabens auch fir die geopolitische Unabhangigkeit und
Resilienz im Energiesektor. Die ehemalige Sonderbeauftragte fir internationale
Klimapolitik. Jennifer Morgan. merkte jedoch auch an, dass ein solcher Fahrplan
nur der Anfang sei und Deutschland dies auch mit schnelleren und gezielteren
MaRnahmen belegen misse.

Am Freitag ist nichts mehr von der Donnerstag noch sehr starken
Windeinspeisung ubrig, neueste Modelllaufe erwarten etwa 6,2 GW, knapp 7 GW
unter dem langjahrigen Durchschnitt. Der PV-Ertrag steigt Freitag auf 13,4 GW,
das langfristige Klimamittel liegt aktuell bei 83 GW.
Der Baseloadpreis fir den Liefertag Freitag steigt dementsprechend um 27,9
Prozent auf 176,63 Euro/MWh. Das Tagesmaximum liegt bei 315,78 Euro/MWh
um 19:30 Uhr. Im Tagesprofil zeigt sich entgegen den vorangegangenen Tagen
eine spitze, v-formige Mittagsdelle. Das Tagesminimum liegt bei 19,17
Euro/MWh um 13:45 Uhr.
Die Windeinspeisung bleibt die gesamte restliche KW 39 auf einem schwachen
Niveau, hohere Ertrage werden néchste Woche erwartet. Die PV-Prognose bleibt
weitestgehend unveréndert bei Werten zwischen 12 und 14 GW.
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Strom

Spotmarkt

Day-Ahead-Auktion Base Peak
Kurs goromwry 176,63 152,38

Spotpreise mit Lieferung am. 25.09.2026

Base Termin ** FM FQ 2027 2028 2029

Letzter Kurs (romwn) 164,60€ 168,29€ 130,71€ 99,42€ 87,75€
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Modell der
Averages). Der Zeitrahmen, auf die sich die Tendenzaussagen beziehen, ist jeweils ein Tag. Die Tendenzen werden im taglichen Rhythmus verdffentliicht.
Magliche Interessenkonflikte: Gesellschafter der EnerChase GmbH & Co. KG, L oder
Disclaimer / Haftungsbeschrankung

Hinweis zur Methodik: Die durch Tachos angegebenen Tagestendenzen basieren auf einem opt

Analyse, das auf historischen Wertentwicklungen beruht (u.a. Average Directional Index, MACD, RS, Commodity Channel Index, Moving

der EnerChase GmbH & Co. KG konnten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse in den besprochenen Derivaten oder Basiswerten investiert sein

Der DailyReport inklusive der Wochentendenzen {im Folgenden ,Analysen richtet sich an institutionelle Marktteilnehmer. Die Analysen sind fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dienen ausschlieBlich zu ken und stellen keine

oder 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
enerchases verdffentlichten Analysen geschehen auf eigene der Nutzer. 1 gilt, dass die in der keine Garantie fir die in der Zukunftist Daten bieten keinen Indikator fr die
2ukiinftige Wertentwicklung
enerchase Gbernimmt keine Haftung fur direkte wie auch fir indirekte Schaden und welche im mit der der entstehen konnen mit Ausnahme fiir Schaden, die auf einer vorsétzlichen oder grob fahrlassigen
P oder einer oder grob P ung einer unserer Er beruhen besteht keine Haftung dafiir, dass sich die in den Analysen Prognosen auch Die und

Prognosen wurden mit groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit, Aktualitt und Vollstandigkeit kann gleichwohl keine Gewahr Gbernommen werden, auch auf eine Verlasslichkeit 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 der Analysen erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers.
Unsere Tatigkeit ist gemaR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt.

Weitere Informationen zur Methodik und die konnen unter

de jederzeit angefragt werden. Diese Publikation ist urheberrechtlich geschitzt. Das Kopieren sowie die

ist nur mit der EnerChase GmbH & Co. KG zuléssig
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und/oder dieser



