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Preisentwicklung
- Outlook (Markteinschatzung)

S.1-2

Last |F - Recap (Riickblick letzter Handelstag) S.3
10:14 |29.09.26|Einheit Delta% Delta€ High | Low T‘ Date - Charts und Disclaimer 5.4-5
Strom FJBase |125,70| 125,79 |emwh  -0,07%  -0,09 | (125,34 126,25|124,15| 2,10 -0,45 300925 @ EEx
Strom FQ Base | 157,90 | 156,90 |e/mMwh  0,64% 1,00 | |157,40| 158,00 |155,93| 2,07 0,50 z00026 @ EEX
Strom FM Base | 155,00 | 156,54 |e/mwh  -0,98%  -1,54 |¥ |155,57| 155,58 (153,81 1,77 -0,97 200026 @ EEX
Gas TTFFJ 55,39 | 54,70 |&/Mwh 1,26% 0,69 |4 | 55,05 | 55,75 | 54,11 | 1,64 0,35 200026 @ ICEENDEX
Gas TTFFQ 68,75 | 68,00 |e/Mwh 1,10% 0,75 |M| 67,92 | 69,43 | 66,90 | 2,53 -0,08 200026 @ ICEENDEX
Gas TTFFM 69,85 | 68,99 |&/MWh 1,25% 0,86 |[Ar| 69,01 | 70,78 | 67,88 | 2,91 0,03 300926 @ ICEENDEX
Gas THEFJ 56,68 |&/MWh > 20.00.26 @ EEX
Gas THE FQ 69,80 | 69,63 |eMwh  0,25% 0,17 || 69,83 | 69,83 | 69,80 | 0,03 0,20 300026 @ EEX
Gas THEFM 71,00 | 70,30 |eMwh  1,00% 0,70 || 70,75 | 71,00 | 70,48 | 0,52 0,45 300025 @ EEX
EUA Dez 26 85,60 | 85,93 |en -0,38% -0,33 |2 8598 | 86,06 | 8543 | 0,63 0,05 300926 @ ICEENDEX
Lesende: £ = Fromtahr, F = Frontauartal, FH = Fromtmonst- Market Dats provided by ICE Data Sarvices
THE- und Strom-Frontmonat werden am vorletzten bzw. Letzten lle Gbrigen
Fundamentale Markteinschéatzung
Olexporte aus Nahem Osten nahe Vorkriegsniveau
Am Mittwoch stehen die Energiemérkte bislang im Plus.  umweltbedingte ~ Ausfall ~ liegt bei 61 GW
Der TTF Gas Frontmonat steht 0,6 Prozent hoher, das  beziehungsweise 9,7 Prozent und steigt gegeniiber der
TTF Gas Frontjahr notiert ebenfalls 0,6 Prozent fester.  Vorwoche um 1,8 GW. Fiir Donnerstag éndert sich das
Die EUAs stehen mit minus 0,2 Prozent nahezu umweltbedingte Tagesmittel kaum und liegt bei 59 Gw  Fundamentale Einschatzung
unverandert da. Aus dem Nahen Osten gibt es keine  beziehungsweise 9,4 Prozent. Die Gesamtverfugbarkeit Strom Frontjahr Base >
neuen Entwicklungen 2u vermelden, die Markte warten  betragt aktuell 33,3 GW beziehungsweise 52,9 Prozent TTF Gas Frontjahr >
auf neue Impulse. Die Olexporte aus dem Nahen Osten  und liegt damit 2,5 GW unter dem Vortag sowie 6,4 GW
nehmen weiter zu und die Sperrung der Strale von unter der Vorwoche. In den kommenden Wochen erholt EUA-Dez. Kontrakt >
Hormus verliert an Kraft. Zolldaten zeigen deutliche sich die Verfiigbarkeit schrittweise. Ungeplant betroffen  API#2 Kohle Frontjahr >
Riickgange bei den chinesischen LNG-Importen. ist aktuell Paluel 1 mit 1.330 MW bis zum 01.10. um  Brent Crude Frontmonat >

Bullishe Faktoren
Windertrége sinken

Der heutige Mittwoch bleibt laut den neuesten
Modelllaufen mit 19,5 GW der letzte windreiche Tag in
Kalenderwoche 40. Ab morgen sinken die Windertrage
auf bis zu 3 GW am Samstag und Sonntag. Mehr Wind
wird erst gegen Ende der nachsten Woche erwartet.

Netto-Gaseinspeicherung sinkt

Bei den Gasspeichern zogen die Entnahmen am Montag
gegentber der Vorwoche spurbar an. EU-weit lagen die
Ausspeicherungen bei 386 GWh/Tag nach 210 GWh/Tag
in der Vorwoche. Entsprechend sank die Netto-
Einspeicherung auf 1.885 GWh/Tag. In Deutschland lagen
die Entnahmen bei 31 GWh/Tag nach 22 GWh/Tag in der
Vorwoche, die Netto-Einspeicherung sank auf 321
GWh/Tag.

Franzosische Kernkraftverfugbarkeit sinkt deutlich

Am Mittwoch sinkt die Verfligbarkeit der franzdsischen
Kernkraftwerke gegeniiber der Vorwoche um 6,4 GW,

priméar getrieben durch neue oder grofRere nicht
umweltbedingte  Ausfdlle von 46 GW. Der

05:00 Uhr. Weitere markante Ausfélle sind Chooz 1 und
Chooz 2 mit jeweils 1.500 MW bis zum 13.10. sowie St
Alban 2 mit 1.335 MW bis zum 08.10. Bugey 2 ist mit
910 MW zudem bereits seit dem 23.09. abgeschaltet,
EDF hat die Unterbrechung bis Sonntag, 12:00 Uhr CET,
verlangert. Unbestéatigte Vorwarnungen bestehen fir
Dampierre, Tricastin, Civaux und Blayais.

Bearishe Faktoren
Chinas LNG-Importe gesunken

Chinas LNG-Importe durften im September auf rund 5,3
Mio. Tonnen sinken, da die durch den Nahostkonflikt
gestiegenen Preise die Nachfrage bremsen und
Spotkaufe fir chinesische Importeure weniger attraktiv
machen. Im Vergleich zu den chinesischen Zolldaten von
5,75 Mio. Tonnen im September 2025 entsprache dies
einem Rickgang von rund 8 Prozent. Die Kpler-Daten
weisen fir September 2025 allerdings nur 5,32 Mio.
Tonnen aus, sodass sich auf dieser Datenbasis gegenuber
dem Vorjahr kaum ein Riickgang ergibt.

Analyseteam
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Die norwegische Exportnominierung steigt am Mittwoch
auf 315,9 Mio. Kubikmeter pro Tag und liegt damit 13,1
Prozent tber dem Vortag sowie 39,2 Prozent (ber der
Vorwoche. Zu den wichtigsten aktiven Einschrankungen
zéhlen Nyhamna mit 19,8 Mio. Kubikmetern pro Tag,
Ormen Lange mit 7,9 Mio., Troll mit 7,0 Mio. und Kristin
mit 6,2 Mio. Kubikmetern. Eine weitere Entspannung
zeichnet sich ab dem 1. Oktober ab, wenn die
Einschrankungen an Dvalin, Troll, Norne und Heidrun
auslaufen. Am 2. Oktober folgt Kristin, Asgard endet am
5. Oktober, wéhrend Nyhamna und Ormen Lange
zunéchst aktiv bleiben.

Die Investmentbank JPMorgan schatzt, dass die
Rohdlexporte aus dem Nahen Osten in den vergangenen
zehn Tagen auf 17,5 Mio. Barrel pro Tag gestiegen sind,
was etwa 98 Prozent des Vorkriegsniveaus entspricht.

Die EU-Kommission prift einen Aufschub der
Methanvorgaben fiir Gas- und LNG-Importe um ein Jahr.
Energiekommissar Jgrgensen teilte mit, es gabe
Schwierigkeiten bei der Umsetzung der Verordnung.
Zunachst misse geprift werden, ob ein solcher Schritt
rechtlich méglich sei und dann miisste ein Aufschub vom
Europaischen Parlament und vom Rat der Européischen
Union gebilligt werden. So kénnte im nachsten Jahr die
Versorgungssicherheit unterstiitzt werden.

Die Solareinspeisung sinkt in den kommenden Tagen auf
rund 8,5 GW, zum Wochenende ziehen die Erwartungen
wieder leicht an auf Werte zwischen 10 und 11 GW
(Klimamittel: 7,5 GW).

Neutrale Faktoren

Heute Vormittag stehen die CoT-Daten der ICE Endex zur
Veroffentlichung an. In der vergangenen Woche haben
die Investmentfonds bei TTF-Gas ihre Netto-Long-
Position wieder kraftig erhoht. Interessant wird nun, ob
sich dieser Trend fortsetzt oder die Spekulanten ihre
Positionierung lediglich kurzfristig angepasst haben. Bei
den EUAs fehlte zuletzt dagegen eine klare Richtung.
Heute lauft zudem die Compliance-Frist fur das EU-ETS1
aus.

insbesondere
aus den

Die US-Regierung drangt die EU,
Deutschland und  Frankreich, Diesel
strategischen Notfallreserven freizugeben.

Chinas offizielle Einkaufsmanagerindizes verbesserten
sich im September deutlich: Der Industrie-PMI stieg auf
50,1, der Dienstleistungs- und Bauindex auf 50,2 und der
Gesamtindex auf 50,7, gestutzt durch starkere fiskalische
Impulse und staatliche Investitionen in Infrastruktur. Die
September-Daten gelten nach Einschatzung von ANZ
wegen Feiertagseffekten noch nicht als belastbarer Beleg
fur eine nachhaltige Trendwende der chinesischen
Konjunktur.

Am heutigen Mittwoch steht die Veroffentlichung
zahlreicher Wirtschaftsdaten an: In GroRbritannien lag
das BIP fiir Q2 im Jahresvergleich mit 1,4 Prozent (iber
der Erwartung von 1,2 Prozent. Um 14:00 Uhr folgt der
vorlaufige Verbraucherpreisindex aus Deutschland, bei
dem im Jahresvergleich ein Anstieg auf 3,1 Prozent
erwartet wird. In den USA wird um 14:30 Uhr bei der
PCE-Kernrate im Jahresvergleich ein unverénderter Wert

von 3,3 Prozent erwartet. Zeitgleich erscheint das US-BIP
fur Q2, Wirtschaftsexperten erwarten ein Wachstum von
1,5 Prozent, nach 2,1 Prozent im vorherigen Quartal.

Fazit

Die positiven Nachrichten tiber die Olexporte aus dem
Nahen Osten sorgen am Mittwoch zunachst nicht fir
weitere Entspannung. Der Olmarkt halt sich im Plus. Fir
den Gasmarkt gelten ohnehin andere Voraussetzungen.
Die LNG-Exporte durch die Strale von Hormus befinden
sich weiterhin auf einem niedrigen Niveau, zudem hat
Katar seine Force-Majeure-Erklarung fur LNG-Exporte
bis Dezember verléngert.

Eine diplomatische Losung durfte kurzfristig kaum zu
erwarten sein. Dies konnte sich allerdings eribrigen,
sollte der Iran die Kontrolle tiber die StraBe von Hormus
verlieren. Genau dieser Punkt ist jedoch héchst fraglich,
denn erst vor zwei Wochen haben der Iran sowie von ihm
unterstutzte Rebellen im Jemen und im Irak ihre
Schlagkraft unter Beweis gestellt.

Die aktuelle Lage bleibt damit fragil und risikoreich. Wir
bleiben daher fir die Energierohstoffe neutral. Auch die
EUAs sehen wir weiterhin neutral, wobei politische
Meldungen kurzfristig fur erhohte Volatilitat sorgen
kdénnen.

Hedging View

TTF Gas Cal 27: Eine diplomatische Lésung in Nahost
durfte kurzfristig kaum zu erwarten sein. Dies konnte sich
allerdings eribrigen, sollte der Iran die Kontrolle tiber die
StraBe von Hormus verlieren. Genau dieser Punkt ist
jedoch héchst fraglich. Die Unsicherheit bleibt hoch und
damit auch die Volatilitat. Ein starkerer Preisverfall
erscheint aber weniger wahrscheinlich, wéhrend das
Risiko erneuter Preisaufschlage bestehen bleibt.
Preisriicksetzer bieten sich entsprechend weiterhin fiir
Absicherungen an. Unterhalb des Verlaufstiefs bei 54,48
Euro/MWh liegt die nachste markante Unterstiitzung
rund um 50 Euro/MWh. Erganzend bleiben
Absicherungen auf der Oberseite sinnvoll.

Strom Cal 27 Base: Der Gasmarkt wartet derzeit auf klare
Signale aus Nahost. Gleichzeitig sorgt die laufende ETS-
Reformdebatte fiir hohe Volatilitdt bei den EUAs. Das
Abwartspotenzial erscheint in der aktuellen Lage
begrenzt, wéhrend das Risiko erneuter Preisaufschlage
bestehen bleibt. Preisriicksetzer bieten sich daher weiter
fur Hedging-Aktivitaten an. Am Dienstag schloss das
Strom Frontjahr Base unterhalb von 126,03 Euro/MWh.
Bleibt der Verkaufsdruck bestehen, folgen
Unterstiitzungen bei 122,25 Euro/MWh und 119,42
Euro/MWh sowie im Bereich von 114,70 bis 113,17
Euro/MWh. Ergénzend bleiben Absicherungen auf der
Oberseite sinnvoll.

EUA Dez. 26 Future: Bei den CO2-Zertifikaten bleibt
insbesondere die derzeitige Reformphase des EU-ETS im
Fokus, zudem endet heute die Compliance-Frist. Neue
AuRerungen oder Vorschlage zur Reform sorgen fiir eine
hohe Volatilitat, eine klare Richtung hat sich bislang
jedoch nicht herausgebildet. Die diskutierten Reformen
konnten die langfristige Knappheit im EU-ETS zwar
etwas abschwéchen, eine grundlegende Aufweichung
des Emissionshandels zeichnet sich derzeit jedoch nicht
ab. Preisriicksetzer kénnen daher weiterhin fur
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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DailyReport

Strom Frontjahr Base TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
125,79 €/MWh 54,70 €/MWh 56,66 €/MWh

<2-enerchase

EUA (CO2) Dez. Kontrakt

85,93 €/MWh

Brent Crude Frontmonat

102,92 €/MWh

API#2 Kohle Frontjahr
134,20 €/MWh

-281€ v -219% -1,21€ ¥ -216% -2,24 € v -381% -0,10 € v -012% -140$% w -103%-315% v -297%
Tageshoch 128,56 € Tageshoch 57,00 € Tageshoch 57,90 € Tageshoch 86,22 € Tageshoch 134,20 € Tageshoch 107,87 €
Tagestief 124,89 € Tagestief 54,28 € Tagestief 56,50 € Tagestief 85,13 € Tagestief 134,20 € Tagestief 102,30 €

Kurse vom 29.09.2026. Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA. Kohle. Brent: ICE

Zunehmende Energieexporte aus Nahost sorgen fuir Optimismus

Am Dienstag haben die Energiemérkte unisono Kursverluste verzeichnet. Der
Brent Crude Frontmonat notierte gegen 18:00 Uhr bei 103,77 USD/bbl und
damit 1,4 Prozent schwécher. Auch am TTF-Gasmarkt ging es entlang der Kurve
abwarts. Die Preisriickgange lagen um 18:00 Uhr bei rund 2,2 Prozent fiir die
Jahresfutures beziehungsweise 3,5 Prozent beim Frontmonatskontrakt. Auch
am Strommarkt kam es zu Kursriickgangen. Besonders deutlich gab der Strom
Frontmonat Base nach, der 4,8 Prozent verlor. Belastend wirkten unter anderem
windreichere Wetterprognosen.

Die Abwartsbewegung erfolgte ohne wesentliche neue Entwicklungen im Nahen
Osten. Einen klaren neuen Impuls gab es somit nicht. Allerdings mehren sich, wie
bereits in den vergangenen Tagen, Berichte Uber zunehmende OI- und
Gasexporte aus dem Nahen Osten. Dies scheint die Marktteilnehmer
optimistischer werden zu lassen. Insbesondere bei LNG bleibt der Transit durch
die StraRe von Hormus jedoch weiterhin sehr gering, auch wenn es im
September deutliche Zuwachse gab. Eine baldige Einigung im Irankrieg ist nicht
in Sicht. EU-Kommissar Dan Jgrgensen erklarte am Dienstag laut Reuters, dass
er mit der IEA (iber die Freigabe weiterer Olreserven gesprochen habe. Weitere
Gesprache seien jedoch notwendig. Der Zeitpunkt dieser AuRerung tberrascht
angesichts der zuletzt freundlicheren Nachrichtenlage rund um die
Energieexporte. Die StrafRe von Hormus scheint sich schleichend im weiter zu
offnen.

Der EUA Dez. 26 Future beendete den Handelstag 0,1 Prozent schwacher. Nach
deutlicheren Kursriickgéngen bis auf 85,13 Euro/t CO2 im Tagestief kam es
durch technische Unterstiitzung zu einem Rebound. Am Mittwoch, 30.
September, endet die Compliance-Frist, die zuletzt jedoch offenbar keinen
nennenswerten zusétzlichen Kaufdruck mehr ausgelost hat.

Die italienische Ministerprasidentin Giorgia Meloni und ihr tschechischer
Amtskollege Andrej Babi$ treffen sich in Prag, um Uber eine Verschiebung der
geplanten Ausweitung des EU-Emissionshandels (ETS 2) auf Heiz- und
Verkehrsemissionen zu beraten. Zuvor hatten sich sechs EU-Staaten, darunter
Danemark, Spanien und die Niederlande, in einem gemeinsamen Appell zu Wort
gemeldet und davor gewarnt, dass ein aufgeweichter Emissionshandel die
Klimaziele der EU untergraben wiirde.

Der TTF-Winter-Sommer-Spread 2027/28 zeigt seit Beginn des Kriegs zwischen
den USA und Israel auf der einen sowie dem Iran auf der anderen Seite eine
deutliche Verschiebung zugunsten des Sommerkontrakts. Wahrend TTF Gas
Sommer 2027 aktuell bei rund 51,5 Euro/MWh notiert, liegt Winter 2027/28 bei
etwa 47,7 Euro/MWh. Damit betragt der Spread Winter 2027/28 minus Sommer
2027 derzeit rund minus 3,8 Euro/MWh. Noch im Mérz, vor dem Krieg, bewegte
sich die Differenz im positiven Bereich. Seit Juli hat sich die negative
Spreadausweitung jedoch erheblich beschleunigt und erreichte im September in
der Spitze knapp minus 5 Euro/MWh.

Bemerkenswert ist, dass beide Kontrakte seit Juli deutlich gestiegen sind, der
Sommer 2027 jedoch wesentlich stérker. Dies deutet darauf hin, dass der Markt
die Versorgungsrisiken inzwischen starker auf die Befillungsphase 2027
konzentriert. Ein wesentlicher Hintergrund diirfte die Sorge sein, dass Europa
nach dem Winter 2026/27 mit vergleichsweise niedrigen Speicherstanden in den
nachsten Einspeicherzyklus startet. Entsprechend erhdlt Sommergas eine
zunehmende Risikopramie.

Unsere Einschéatzung: Fur Speicherbetreiber ist diese Struktur weiterhin
problematisch. Der klassische wirtschaftliche Anreiz, im Sommer Gas
einzuspeichern und im Winter teurer zu verkaufen, ist aktuell umgekehrt. Die
ausgepragte Backwardation zwischen Sommer und Winter signalisiert damit
sowohl erhohte Versorgungssorgen als auch potenziell schwéchere
marktbasierte Anreize fiir die Speicherbefullung 2027.

QatarEnergy hat die Force Majeure fir LNG-Lieferungen an den italienischen
Versorger Edison erneut verlangert, nun voraussichtlich bis zum 5. Dezember.
Zuvor galt sie bis Anfang November. Durch die Verlangerung fallen sechs weitere
Lieferungen aus, insgesamt sind damit 35 Lieferungen betroffen. Zugleich
verlasst den Persischen Golf inzwischen wieder deutlich mehr LNG als in der
Anfangszeit des Konflikts. Im Méarz passierte kein LNG die StraRe von Hormus,
im April und Mai waren es lediglich rund 0,2 bzw. 0,8 Millionen Kubikmeter. Nach
dem Memorandum stiegen die Mengen im Juni auf gut 2,5 Millionen Kubikmeter,
gingen im Juli und August aber wieder auf 1,4 bzw. 0,8 Millionen Kubikmeter
zuriick. Im September zieht das Volumen nun erneut an: Mit rund 2,4 Millionen
Kubikmetern liegt es fast dreimal so hoch wie im Vormonat. Das Vorkriegsniveau
von 14 bis 17 Millionen Kubikmetern pro Monat im Januar und Februar ist damit
aber noch keineswegs erreicht.
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Strom

Spotmarkt

Day-Ahead-Auktion Base Peak
Kurs goromwry 140,75 131,56

Spotpreise mit Lieferung am. 30.09.2026

Base Termin ** FM FQ 2027 2028 2029

157,70€ 157,72 € 125,79€ 97,34€ 86,90€

Letzter Kurs promwh)

€/ MWh
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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 und/oder dieser
ist nur mit der EnerChase GmbH & Co. KG zulassig.
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