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Schlusskurse 25.09.26
Strom Base Frontjahr Strom Base Spot TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
128,00 € 195,40 € 55,36 € 58,52 €
1W Perf, v -2,72%| TW Perf, & 102,28%|1W Perf, v -6,19% | TW Perf. v -0,22%
SMA200 96,19 € |SMA200 109,05 € |SMA200 37,39 €|SMA200 39,06 €
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
86,94 € 74,97 € $104,38 $134,28
1W Perf. S 0,08% | TW Perf. S £4,30%| TW Perf, rS 0,98% | TW Perf. rS 0,61%
SMA200 79,42 €|SMA200 66,81 €| SMA200 $80,40 | SMA200 $117,80
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 Aussicht auf ein Treffen zwischen Donald Trump und Massud Pezeschkian
lieR die Frontmonate zum Wochenauftakt einbrechen: TTF gab 7,1 Prozent ab,
THE 8,2 Prozent, Brent Crude Frontmonat fiel um 4,2 Prozent. Trumps Rede
vor der UN-Generalversammlung, in der er dem Iran offen mit Vernichtung
drohte, drehte die Markte schnell wieder nach oben. Zur Wochenmitte sprach
Marco Rubio von produktiven Gesprachen, aber keinem Durchbruch.

Das Wochenende hat die Erniichterung bestatigt: Trump lehnte den iranischen
.Sieben-Tage-Plan” ab, der die Aufhebung der US-Seeblockade im Gegenzug
fiir die Offnung der StraBe von Hormus vorsah. Die iranische Behorde PGSA
warnte zudem Schiffe vor Konsequenzen auf ,nicht autorisierten” Routen. Die
LNG-Ausfuhr aus dem Persischen Golf liegt weiter bei nur rund 20 Prozent des
Vorkriegsniveaus.

Strukturell bleibt der LNG-Markt eng: QatarEnergy verschob den Start des ers-
ten North-Field-East-Zugs auf die erste Jahreshalfte 2027, zwei beschadigte
Zlige fallen dauerhaft aus. Der Trading Hub Europe stockte zudem seine Son-
derausschreibung flir Long Term Options im ersten Quartal 2027 auf. Vor den
US-Zwischenwahlen am 3. November gilt eine Einigung im Nahost-Konflikt
als unwahrscheinlich. Bei knapper Versorgung und niedrigen Speicherstan-
den bleibt die Unsicherheit hoch. Ein milder Winter bei einem diplomatischen
Durchbruch bleibt das Abwartsszenario, doch ein anhaltender Konflikt bei kiih-
ler Witterung wiirde die Preise deutlich steigen lassen.
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®) Riickblick

Trumps UN-Rede beendet diplomatische Hoffnungen

Allein die Aussicht auf ein Treffen zwischen US-Prasident Donald Trump
und Irans Prasident Massud Pezeschkian am Rande der UN-Generalver-
sammlung war offenbar schon Grund genug flr einen handfesten Kurs-
sturz: Die Frontmonate am Gasmarkt gaben zum Wochenauftakt 7,1
Prozent (TTF) und 8,2 Prozent (THE) ab, der Brent Crude Frontmonat fiel
um 4,2 Prozent auf 99,35 USD/bbl und rutschte damit wieder unter die
100-Dollar-Marke. Am Dienstag setzte sich der Riickgang zunachst fort
und driickte den TTF Gas Frontmonat auf ein Tief von 68,65 Euro/MWh,
bevor sich das Bild drehte: In seiner Rede vor der Generalversammlung
liel3 Trump jede Kompromissbereitschaft vermissen, drohte dem Iran
offen mit dessen Vernichtung und rief zur wirtschaftlichen Isolation des
Landes auf. Die Energiemarkte legten entsprechend binnen Stunden wie-
der deutlich zu.

Gesprédche ja, Durchbruch nein

Zur Wochenmitte bestatigte US-Aul3enminister Marco Rubio zwar pro-
duktive Gesprache mit dem Iran, sprach aber ausdricklich von keinem
Durchbruch. Im weiteren Wochenverlauf berichtete Reuters (iber einen
moglichen schrittweisen Ausweg, bei dem der Iran die Stral3e von Hor-
mus wieder 6ffnen und Washington im Gegenzug seine Wirtschaftsblo-
ckade lockern kénnte, wobei beide Seiten ihre Druckmittel weiterhin nicht
ohne Gegenleistung aufgeben wollen. Der Iran drohte zugleich mit einer
Ausweitung des Konflikts bis in den Indischen Ozean, sollten die USA oder
Israel erneut angreifen. Zum Wochenausklang meldete Saudi-Arabien
schliellich die Abwehr von sechs ballistischen Huthi-Raketen, wahrend
die Gruppe zeitgleich neue Angriffe auf Riad und auf Saudi-Aramco-An-
lagen in Yanbu fiir sich beanspruchte. Parallel kiindigte Frankreichs Pra-
sident Emmanuel Macron die Entsendung franzosischer Truppen zum
Schutz des Exporthafens Yanbu an. Immerhin nahm Saudi-Arabien die
Rohdlverladung in Yanbu nach der Reparatur der Ost-West-Pipeline be-
reits am Dienstag wieder auf, was den Olpreis im Wochenverlauf zumin-
dest zeitweise dampfte.

Reformstreit lasst EUA-Spekulanten kalt

Am CO2-Markt bestimmte die Reform des EU-Emissionshandels weiter-
hin das Geschehen, und zwar an mehreren Stellen zugleich. Der Kommis-
sionsvorschlag aus dem Juli sieht vor, den linearen Reduktionsfaktor von
aktuell 4,4 Prozent ab 2031 zundchst auf 3,7 Prozent und ab 2036 auf
1,7 Prozent zu senken, zusatzlich sollen 250 Mio. EUAs flir permanen-
te CO2-Entnahmen reserviert und die kostenlose Zuteilung ausgeweitet
werden. Der Rat der EU legte am Mittwoch seine Position zur Markt-
stabilitdtsreserve vor und will die Invalidierung von Zertifikaten bis Ende
2030 aussetzen und erst ab 2031 oberhalb von 800 Millionen EUAs wie-
der aufnehmen, wahrend das EU-Parlament einen deutlich niedrigeren
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Schwellenwert von 650 Millionen EUAs bereits ab 2027 favorisiert. Zu-
sammengenommen stellen die Reformbausteine die bislang erwartete
Verknappung in den 2030er-Jahren zunehmend infrage. Die kurzfristige
Marktbilanz verandert sich allerdings kaum. Unter dem Strich konsoli-
dierten die EUAs volatil und schlossen die Woche damit nahezu unver-
andert ab. Bei den Investmentfonds ist derzeit nichts Nennenswertes zu
erkennen, die Netto-Long-Position verharrt nahe den Jahrestiefs. Offen-
bar warten die Spekulanten die finalen Reformergebnisse ab, was jedoch
noch bis zum Jahresende dauern wird.

Norwegische Wartungen gehen zuriick, Deutschland speichert weni-
ger ein

Auf der physischen Seite erreichte die norwegische Wartungssaison am
Mittwoch mit einer um 14,2 Prozent auf 226,8 mcm/d reduzierten Ex-
portnominierung ihren Hohepunkt, ehe die Kapazitat bis Freitag bereits
wieder um 8,6 Prozent auf 240,3 mcm/d zulegte. Der ungeplante Aus-
fall am Feld Troll wurde allerdings am Sonntag noch einmal um einen Tag
verlangert und soll nun noch mindestens den heutigen Montag andauern.
Kaum war der Grol3teil der Wartungswelle abgeklungen, sorgten kihlere
Temperaturen fir eine Trendwende bei den deutschen Gasspeichern: Am
Dienstag brach die Netto-Einspeicherung auf nahezu null ab, nachdem
die Entnahmen binnen eines Tages von 22 auf 154 GWh/Tag gesprungen
waren. Die Prognosen fiir die KW 40 deuten aber wieder mildere Tem-
peraturen an und konnten diesen Effekt damit schon in der kommenden
Woche wieder abschwachen. Dennoch bleibt die Lage angespannt: Mit
Blick auf die Versorgungssicherheit tiber den Winter stockte der Trading
Hub Europe (THE) zu Wochenbeginn seine Sonderausschreibung fiir
Long Term Options im ersten Quartal 2027 auf. Zusatzlich ndhert sich
der Rheinpegel bei Kaub wieder einem historischen Tiefstand, was die
Frachtraten fir die stiddeutsche Kohleversorgung bereits splrbar verteu-
ert. Strukturell bleibt zudem der globale LNG-Markt eng, da QatarEnergy
den Start des ersten North-Field-East-Zugs auf die erste Jahreshalfte
2027 verschoben hat und zwei beschadigte LNG-Ziige mit zusammen
12,8 Mtpa dauerhaft ausfallen.

Russland verscharft Europas LNG-Abhangigkeit

Auch auf der Angebotsseite nahm der Druck in der KW 39 eher zu als
ab: Russland senkte am Mittwoch seine Prognosen fiir die Gasforderung
und -exporte: Fiir 2026 rechnet Moskau nun nur noch mit 683,1 Mrd.
Kubikmetern Produktion. Die LNG-Exporte sollen zwar gegeniiber 2025
auf 35 Mio. Tonnen steigen, fallen aber deutlich niedriger aus als zuletzt
prognostiziert. Europa diirfte dadurch noch starker auf Lieferungen aus
den USA angewiesen sein, wo der Speichertiberschuss gegentliber dem
Funfjahresmittel zuletzt ebenfalls schrumpfte.
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Ausblick

TTF-Erdgas plotzlich am schwachsten

Letzte Woche an gleicher Stelle haben wir eine Korrektur im Aufwarts-
trend flir das wahrscheinliche Szenario gehalten. Nachdem die Notie-
rungen tatsdchlich (splrbar) gefallen sind, stellt sich bereits nach kurzer
Zeit die Frage, ob der Aufwartstrend nun wieder aufgenommen wird. Wir
wirden sagen, das hangt vom Rohstoff und den jeweiligen spezifischen
Faktoren ab. So konnte die Schwache am Erdgasmarkt durchaus noch
etwas anhalten. Dieser Eindruck drangt sich auf, weil der TTF Gas Front-
monatskontrakt vom 14. bis 25. September vom Hoch zum Tief 18,3 Pro-
zentund das TTF Gas Cal 27 im selben Zeitraum 11,1 Prozent abgegeben
haben. Fur diesen merklichen Preisriickgang konnen einige Faktoren ins
Feld geftihrt werden. Neben dem in solchen Phasen blichen Verweis auf
Gewinnmitnahmen erinnern die aktuellen Temperaturen eher an einen
ewigen Sommer als an den nahenden Winter. Die Hoffnung auf eine mog-
lichst langanhaltende milde Witterung nimmt etwas Druck von der drin-
gend notwendigen zugigen Beftillung der Erdgasspeicher. Dartiber hinaus
lebte bis zum Wochenende die Hoffnung auf eine Verhandlungslosung
zwischen den USA und dem Iran, was die Aussicht auf einen Anstieg der
LNG-Liefermengen durch die StraBe von Hormus befliigelte. So wurden
laut Bloomberg in der vergangenen Woche mindestens vier LNG-Tanker
aus Katar durch die Meerenge geschickt, wahrend zwei Schiffe in den Golf
fuhren, was der hochsten Aktivitat dieser Art seit Anfang Juli entsprach.
Ein aus unserer Sicht unterschatzter Faktor ist das Verhalten der Spe-
kulanten. Zwar kletterte deren Netto-Long-Position per 18. September
um 94,2 TWh auf 191 TWh. Das entsprach einem Plus von 97,3 Prozent
gegenuber der Vorwoche und machte den uberraschenden Abbau der
vergangenen Woche nahezu wieder wett. Die Liicke zwischen dem Erd-
gaspreis und der Positionierung ist damit aber nach wie vor enorm. Diese
musste eher bei 600 TWh liegen, um mit den Notierungen im Einklang
zu sein. Mit anderen Worten: Dem spirbaren Preisauftrieb seit Anfang
Juli fehlte - wie den EUAs und anders als dies beim Rohol Brent der Fall
ist - diese Stiitze. So gesehen ist TTF-Gas auch anfalliger fir groRere Kor-
rekturen als beispielsweise das schwarze Gold.

Witterung und Nahostkonflikt bleiben bestimmend

Die Hoffnung auf eine baldige Entspannung im Nahostkonflikt diirfte je-
doch erneut enttauscht werden. Wir hatten letzte Woche an gleicher Stel-
le angemerkt, dass vor den Zwischenwahlen in den USA am 3. November
eine Einigung unwahrscheinlich sei. Diese Ansicht hat sich am Wochen-
ende erhartet. So hat US-Prasident Donald Trump den iranischen ,Sie-
ben-Tage-Plan’, den der iranische AuRenminister Araghtschi tibermitteln
liel3, abgelehnt, wonach die USA ihre Seeblockade hatten aufheben sol-
len, um die Meerenge wieder zu 6ffnen. Zudem hat laut Meldungen vom
Wochenende die vom Iran zur \Verwaltung der StralRe von Hormus einge-
richtete Behdrde PGSA jene Schiffe vor Konsequenzen gewarnt, die ,nicht
autorisierte” Routen in der Region befahren. Jenseits dieser wiederholten,
aber erwartbaren Ernlichterung im Nahen Osten bleibt die Lage dort ein
wichtiger Faktor fiir die Preisperspektiven von Gas und damit Strom Base
hierzulande. Die LNG-Ausfuhr aus dem Persischen Golf liegt nach wie
vor nur bei geschatzten 20 Prozent des Niveaus, das vor Ausbruch des
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Krieges zwischen dem Iran sowie den USA und Israel im Februar 2026
verzeichnet wurde. Sollte sich die Exportlage nicht verbessern, missen
die europaischen Erdgaspreise hoch bleiben oder sogar weiter steigen,
um sich gegentiber LNG-Importeuren in anderen Teilen der Welt durch-
zusetzen. So hat der starke Anstieg von TTF-Gas in diesem Sommer dazu
gefiihrt, dass die Erdgasnachfrage in anderen Teilen der Welt - angefiihrt
vom preissensitiven China - um rund 20 Mio. Tonnen gegenlber dem
Vorjahr zurtickgegangen ist. Der zweite entscheidende Faktor ist die Wit-
terung. Da im Winter Erdgas zum GroRteil zu Heizzwecken genutzt wird,
konnen Temperaturschwankungen die Nachfrage in einem Ausmal3 be-
einflussen, das etwa 12 Prozent der Speicherkapazitat entspricht. Da sich
die Erdgasspeicher in Nordwesteuropa im Vorfeld des Winters bekannt-
lich deutlich langsamer gefiillt haben als in friiheren Jahren, bestehen fiir
die Preisentwicklung somit erhebliche Risiken in beide Richtungen. So
kommen externe Schatzungen zu dem asymmetrischen Ergebnis, dass
ein um eine Standardabweichung kalter als der Durchschnitt ausfallender
Winter die TTF-Gaspreise um etwa 75 Prozent ansteigen lassen konnte,
wahrend diese um etwa 30 Prozent niedriger ausfallen wiirden, wenn
der Winter um eine Standardabweichung warmer ausfdllt als im Durch-
schnitt. Aufgrund der beiden mal3geblichen Einfliisse ,Naher Osten” und
.Witterung” bei gleichzeitig knapper Versorgungslage und niedrigen Spei-
cherstanden in Europa und in Deutschland ist der Volatilitat also Tur und
Tor geoffnet. Dies durfte der mal3gebliche Grund fiir die ungewdhnlich
niedrige Netto-Position der Spekulanten sein. Obwohl unter ihnen wohl
weitgehend Einigkeit dariiber herrscht, dass die Risiken fiir die Notierun-
gen von TTF-Gas eher auf der Oberseite liegen, wollen sie nicht unbedingt
Long-Positionen aufbauen, da schon eine einzige Schlagzeile die Lage
spurbar drehen konnte. Fir die bevorstehende Woche positionieren wir
uns flr Erdgas, Kohle und Strom neutral bis leicht negativ und fiir Erdol
Brent sowie die EUAs neutral bis leicht positiv.

Mittelfristig giinstige Preisperspektiven

Der anstehende Winter konnte laut unterschiedlicher Marktanalysen
der letzte kritische werden, bevor eine LNG-Schwemme die Gesamtlage
komplett verandert. Demnach werden in den nachsten Jahren zahlreiche
Terminals fir die Ausfuhr von Flissigerdgas fertiggestellt, wodurch welt-
weit so viel mehr Gas verfligbar sein werde, dass dies den Effekt des Iran-
kriegs tuiberkompensiert. Schon jetzt machen sich die LNG-Importlander
nachvollziehbarerweise Gedanken, wie sie die Abhangigkeit von Lieferun-
gen aus dem Nahen Osten verringern konnen, denn eine erneute Eska-
lation ist jederzeit moglich. Kaufer in Europa und Asien reagieren darauf,
indem sie einerseits nach Lieferquellen suchen, die ganzlich unabhangig
von der StraRBe von Hormus sind, wie etwa in Kanada, Mosambik, Indo-
nesien, Papua-Neuguinea und Argentinien, und andererseits indem sie
Uberdenken, welchen Anteil ihres kiinftigen Gasbedarfs sie an eine ein-
zige Exportroute binden wollen. Die Versorgungsengpasse in der StralRe
von Hormus haben die seit Jahrzehnten vorherrschende Uberzeugung im
Kern erschittert, dass es ausreiche, sich auf glinstige Lieferungen aus
ein oder zwei Quellen zu verlassen. Diversifikation erscheint daher mehr
denn je sinnvoll.
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€/ MWh Strommarkt Deutschland - Jahreskontrakte
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€/MWh Strommarkt Deutschland - Quartalskontrakte
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Jahreskontrakte
Base 2028 2029
Letzter Kurs 98,75 € 87,49 €
12 Monatshoch 136,91€ 100,60 € 87,95 €
12 Monatstief 7586€ | 7096€ 68,60 €
Wochentendenz 9
Peak 2028 2029
Letzter Kurs 109,03 € 96,96 €
12 Monatshoch 153,50 € 113,16 € 96,96 €
12 Monatstief 8050€ | 7542€ 74,10 €
Wochentendenz 9
Quartalskontrakte
Base Q127 Q227
Letzter Kurs 161,73 € 107,87 €
12 Monatshoch 180,41€ 179,47 € 114,04 €
12 Monatstief 9025€ | 8901€ 6139¢€
Spotmarkt
Peak
28.09.2026 200,18 €
27.09.2026 111,06 € 57,48 €
26.09.2026 150,07 € 114,01€
25.09.2026 176,63 € 152,38 €
24,09.2026 13812 € 11838 €
23.09.2026 180,68 € 153,34 €

Wochentendenz 9

WeeklyReport

€/MWh Strommarkt Deutschland - Spotmarkt
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Jahreskontrakte und Day Ahead

Spot TTF THE
25.09.2026 70,60 € 70,25 €
24,09.2026 74,83 € 75.30€
23.09.2026 7512 € 76,00 €
22.09.2026 7147 € 71,38€
21.09.2026 74,29€ 74,68 €
18.09.2026 78,70 € 7941 €
THE 2027 2028 2029

Letzter Kurs 58,28 € 39,12 € 31,18 €

12 Monatshoch 62,42 € 39,44 € 31,28€

12 Monatstief 26,18€ 24,56 € 22,80€

Wochentendenz 9

£/MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead
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Datenquellen: EEX (Spot und THE), ICE Endex (TTF)

TTF 2027 2028 2029
Letzter Kurs 55,36 € 36,13 € 28,64 €
12 Monatshoch 62,11 € 38,20€ 29,75€
12 Monatstief 24,33 € 22,67 € 2085€

Wochentendenz 9

€/ MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte (TTF)
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Datenquellen: ICE Endex

Gasspeicherstande
Europa 2026 2025 2024
26. Sep 70,87% 82,17% 94,00%
25.Sep 70,62% 82,09% 93,97%
24.Sep 70,45% 82,03% 93,90%
23.Sep 70,35% 82,00% 93,84%
22.Sep 70,24% 81,96% 93,81%
Gasspeicher Europa Deutschland
Aktuell 70,87% 57,37%
Vortag 70,62% 57,15%
Vorjahr 82,17% 76,50%
5-Jahresmaximum 94,90% 95,91%
5-Jahresminimum 70,87% 57,37%
5-Jahresdurchschnitt 85,98% 83,28%
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Gasspeichersténde - Europa
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EU ETS

X, Zertifikate
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EU ETS - Jahreskontrakte
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Datenquelle: EEX

EU ETS 2 - Jahreskontrakte
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EUA2 Dez 2027 wird nicht mehr gehandelt.

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 90,31 € 94,16 €
12 Monatshoch 93,80 € 94,80 € 97,73 €
12 Monatstief 63,07 € 6592 € 68,21¢€
Wochentendenz 9
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 77,33 € 79,76 €
12 Monatshoch 93,25€ 96,09 € 79,76 €
12 Monatstief | 37.13€ 40,18 € 4341€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 187 € 1,80 €
Hydro 1,69€ 1,94 € 184 €
Solar 1,70 € 1,95 € 186 €
Wind 1,70 € 1,95 € 186 €
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5 0l - Kohle - Wechselkurse
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank
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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 142,59 € 108,19 € 96,94 € -2,96 % -4,35€ +0,30 % +0,32€ +0,79 % +0,76 €
AT Peak 152,95 € 117,67 € 108,48 € -3,43% -544L € -0,64% -0,76 € +1,40 % +1,50 €
DE Base 128,37 € 98,88 € 8737€ -2,72% -321€ +0,24% +0,37€ +0,56 % +0,37€
DE Peak 138,16 € 109,03 € 96,96 € -380% -5,44 € -0,14% -0,15€ +0,26 % +0,25 €
€/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Spotmarkt (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Location Spreads (Base)
260 ===AT Base Spot 120
«==/AT - DE Base Spread
——DE Base Spot
220 100
80
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140 ‘ | [ |
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‘ | , \ | I . 40
\l
100 J ‘W ‘ J f '
[ i e
I ‘ ' ! 20
/ ' |
60
! ' 0
20 20
-20 -40
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
28.09.2026 195,40 € -20,89 € 28.09.2026 200,18 € -51,97 € Base +26,47 %
27.09.2026 121,78 € 111,06 € +10,72 € 27.09.2026 61,20 € 57,48 € +3,72€ [ Peak \ +19,08% |
26.09.2026 153,81 € 150,07 € +3,74 € 26.09.2026 114,60 € 114,01 € +0,59 €
25.09.2026 197,64 € 176,63 € +21,01€ 25.09.2026 192,84 € 152,38€ +40,46 €
24.09.2026 211,00 € 138,12 € +72,88€ 24.09.2026 211,48€ 118,38 € +93,10 €
23.09.2026 187,79 € 180,68 € +7,11€ 23.09.2026 163,10 € 153,34 € +9,76 €
22.09.2026 22187€ 226,18 € -4,31€ 22.09.2026 214,93 € 220,68 € -575€
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= Gas + Osterreich

Gasmarkt - Jahreskontrakte

Datenquellen: EEX

Datenquellen: EEX

CEGH 2027 2028 2029 €/ M
Letzter Kurs 59,16 € 40,36 € 32,61€ 70 ——CEGH Cal 27
12 Monatshoch 6333€ 40,75 € 3263€ 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
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Datenquellen: EEX
Gasmarkt - Spotmarkt
Day-Ahead CEGH THE Spread €/Mwh
25.09.2026 73,20 € 70,25 € +2,96 € EY ——CEGH Day-Ahead
24.09.2026 7752 € 75,30 € +2,22€ 85
23.09.2026 7582 € 76,00 € -0,18€ . ——THE Day-Ahead
22.09.2026 75,18 € 71,38€ +3,80€ 25 TTF Day-Ahead
21.09.2026 7591 € 74,68 € +1,23 €
0
18.09.2026 80,00 € 7941 € +0,59 € /
65
60
Day-Ahead CEGH TTF Spread 55
25.09.2026 83,30 € 70,60 € +2,60 € 50
11.09.2026 81,48€ 74,83 € +2,69€ 45
10.09.2026 83,69 € 7512 € +0,70 € w0
09.09.2026 80,58 € 7147 € +3,72€
08.09.2026 78,99 € 74,29 € T162€ »
07.09.2026 75,75 € 78,70 € +1,30€ 30
25
09-25  10-25 1-25 1225 01-26 0226  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)
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" Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Der Gasmarkt wartet derzeit auf klare Richtungssignale. Vergangene
Woche hatte der Iran angeboten, die StraBe von Hormus wieder zu 6ff-
nen, wenn die USA im Gegenzug ihre Seeblockade gegen iranische Tanker
beenden. US-Prasident Donald Trump hat den iranischen ,Sieben-Ta-
ge-Plan” abgelehnt. Abseits davon dampft aktuell die Hoffnung auf eine
moglichst langanhaltende milde Witterung den Preisdruck. Die Unsicher-

TTF Gas Frontjahr

heit bleibt jedoch in beide Richtungen hoch und damit auch die Volati-
litat. Ein starkerer Preisverfall erscheint vor diesem Hintergrund derzeit
begrenzt, wahrend das Risiko erneuter Preisaufschlage bestehen bleibt.
Preisrlicksetzer bieten sich entsprechend weiterhin fiir Absicherungen
an. Unterhalb des Verlaufstiefs bei 54,48 Euro/MWh liegt die nachste
markante Unterstutzung rund um 50 Euro/MWh. Erganzend bleiben Ab-
sicherungen auf der Oberseite sinnvoll.

C57,77 42,41 +4,36% ~vEMA [200] 40,21

M

-64,00
62,1

-62,00
* I 50,00

54,46

*T**'! - 58,00
TI - 54,00

-52,00

—————————————— l S g

46,1

45,38

N wtnl-
w

33,86 [-34,00

E—

ul :ﬂ\ug

ISe|:| okt

Kampf um verbleibendes Angebot spricht weiterhin fiir steigende Erdgasnotie-
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' Hedging View - Strom

Strom Cal 27 Base:

Die zwischenzeitlichen Hoffnungen auf eine diplomatische Annaherung
zwischen dem Iran und den USA wurden durch die Ablehnung Trumps
wieder gedampft, die Markte warten auf klare Signale. Hinzu kommt die
hohe Volatilitat bei den EUAs infolge der laufenden ETS-Reformdebatte.
Insgesamt erscheint das Abwartspotenzial in der aktuellen Gesamtlage
begrenzt, wahrend das Risiko erneuter Preisaufschlage bestehen bleibt.

Strom Frontjahr Base

Preisrlicksetzer bieten sich weiter fiir Hedging-Aktivitaten an. Das Strom
Frontjahr Base konsolidiert derzeit oberhalb des Supports bei 126,03
Euro/MWh. Darunter liegen die nachsten Unterstitzungen an den Ver-
laufstiefs bei 122,25 Euro/MWh bzw. 119,42 Euro/MWh sowie im Be-
reich der ehemaligen Verlaufshochs bei 114,70-113,17 Euro/MWh. Zur
Risikoreduzierung sind zudem Absicherungen auf der Oberseite sinnvoll.

€130,36 +2,36 +1,64% rvSMA [200] 96,29
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~V' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Bei den CO2-Zertifikaten bleibt insbesondere die derzeitige Reformphase
des EU-ETS im Fokus. Neue AuBerungen oder Vorschldge sorgen weiter-
hin fiir eine hohe Volatilitdt, eine klare Richtung hat sich bislang jedoch
nicht herausgebildet. Abzuwarten bleibt die finale Ausgestaltung der Re-
form. Die diskutierten Reformen kénnten die langfristige Knappheit im

EUA-Dezember-Future

EU-ETS zwar etwas abschwachen, eine grundlegende Aufweichung des
Emissionshandels zeichnet sich derzeit jedoch nicht ab. Preisrlicksetzer
konnen daher weiterhin fiir Absicherungen genutzt werden. Dafiir bieten
sich das letzte Verlaufstief bei 84,07 Euro/t CO2 sowie die Unterstltzung
bei 81,86 Euro/t CO2 an. Zur Risikoreduzierung sind zudem Absicherun-
gen auf der Oberseite sinnvoll.
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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 Folgeschdden, 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

T 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, verandert 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 gemaR § 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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