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September einen Oltanker vor Katar angriff. Am Donnerstagabend gaben die
Kurse einen Teil der Gewinne ab, nachdem US-Prasident Donald Trump erklart
09 hatte, die USA wiirden den Iran vor den Zwischenwahlen am 3. November nicht
angreifen. Doch die Lage in Hormus blieb unsicher, wie allein der Blick auf die
Preisentwicklung zeigt: Seit Ende September stiegen TTF Gas Frontmonat um
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9. Hedging View 11 10,7 Prozent, Strom Cal 27 Base um 9,0 Prozent und Brent Crude Frontmonat
um 6,8 Prozent.
Am Wochenende kamen neue Belastungen hinzu. Hurrikan Isaias traf am
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Freitagabend im Nordwesten Floridas auf Land. Raffinerien und LNG-Anlagen
blieben zwar weitgehend verschont, die Forderung im Golf von Mexiko war
vorsorglich jedoch groRtenteils gestoppt worden. Wann sie wieder anlauft, ist
EnergiemarktentWiCk|Ung KW 41 offen. Hinzu kam ein schwerer Angriff der Huthi-Miliz auf den Hauptflughafen
Ju von Riad.
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Die Gesamtlage hat sich damit wieder verscharft, denn die iranischen Tanker-
angriffe erreichten den hochsten Stand seit Kriegsbeginn. Europas Gasspei-
cher gehen nur diinn gefiillt in den Winter und verfehlen laut dem Verband der
Fernleitungsnetzbetreiber ENTSOG selbst bei normaler Nachfrage die 30-Pro-
zent-Marke zum Winterende. Hinzu kommen kihlere Temperaturprognosen
und eingeschrankt verflighare franzdsische Kernkraftwerke. Bei den EUAs
bleiben wiederum die politischen Diskussionen im Rahmen der Reformen ent-
scheidend. Die Risiken bleiben klar nach oben gerichtet.
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Nahost eskaliert wieder, Trump beruhigt

Nach einem schwachen Wochenauftakt zogen die Energiemarkte mit
Ausnahme des Olmarktes ab Dienstag an. Erst am Donnerstag holte
Brent Crude auf: Der Iran attackierte erstmals seit September wieder ei-
nen Oltanker vor Katar, der Olpreis legte kréftig zu und der TTF Gas Front-
monat erreichte ein neues Verlaufshoch. Am Donnerstagabend gaben die
Kurse jedoch einen Teil der Gewinne wieder ab, nachdem US-Prasident
Donald Trump erklart hatte, die USA wiirden den Iran vor den Zwischen-
wahlen am 3. November nicht angreifen. Geldst war damit nichts: Die
Lage in Hormus bleibt unsicher, ein Hurrikan bedrohte die US-Golfkdste,
und Europas Gasspeicher gehen mit vergleichsweise niedrigen Fillstan-
den in den Winter.

Angriffe in Hormus, Sturm im Golf von Mexiko

Die iranischen Angriffe hduften sich schon zu Wochenbeginn: Bis Mitt-
woch wurden im Oktober bereits zehn Zwischenfalle in der Stral3e von
Hormus gemeldet, im gesamten September waren es 18. Laut Kpler pas-
sierten am Dienstag nur sieben und am Mittwoch zehn Frachtschiffe die
Meerenge, nach mehr als 20 am Sonntag und Montag. Ein vollstandiges
Bild liefern solche Zahlen allerdings kaum, denn die meisten Tanker fah-
ren nachts durch die Passage und mit abgeschaltetem AlS-Transponder.
Dann meldete The Atlantic, das Weil3e Haus priife Angriffsoptionen noch
vor den Zwischenwahlen am 3. November, ehe Trump am Donnerstag-
abend einen Angriff ausschloss und auf produktive Verhandlungen ver-
wies. Der Iran prift nun eine US-Antwort auf den Vorschlag, die Meer-
enge binnen sieben Tagen wieder zu 6ffnen.

Zugleich legte der erste Hurrikan der Saison den GroBteil der Olférderung
und mehr als die Halfte der Erdgasforderung im Golf von Mexiko still. Isa-
ias traf am Freitagabend als Hurrikan der Kategorie 2 bei Destin in Florida
auf Land. Weil die Zugbahn nach Osten abdrehte, blieben grol3e Raffine-
rien und die LNG-Exportanlagen weitgehend verschont.

ENTSOG: Schon im Normalwinter fallt der Speicherstand unter 30
Prozent

Wie diinn der Puffer des europaischen Gasmarkts ist, zeigt der am 8. Ok-
tober verdffentlichte Winter Supply Outlook 2026/27 des Verbands der
europdischen Fernleitungsnetzbetreiber ENTSOG. Die EU-Gasspeicher
gehen mit einem Fillstand von 72 Prozent in den Winter, elf Prozent-
punkte weniger als vor einem Jahr. In Deutschland sind es 58 Prozent und
damit 18 Prozentpunkte weniger als im Vorjahr. Neu ist, dass schon das
europaische Basisszenario die 30-Prozent-Marke zum Winterende ver-
fehlt. Bei normaler Nachfrage stehen die Speicher laut ENTSOG-Modell
Ende Marz bei 29 Prozent. LNG deckt in diesem Szenario 40 Prozent der
Versorgung ab und lauft an der angenommenen Kapazitatsobergrenze.
Fehlen 20 Prozent der LNG-Importe, sinkt der Flllstand Ende Marz auf
13 Prozent, in einem kalten Winter sogar auf elf Prozent. Den Ausstieg
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aus russischem LNG rechnet ENTSOG nicht als eigenes Risiko, sondern
unterstellt, dass der Weltmarkt die Mengen ersetzt. Die Folgen reichen
bis in den Sommer 2027, denn die Terminkurve setzt keinen Anreiz zum
Einspeichern: Der Sommer 2027 notierte am 9. Oktober rund 5,14 Euro/
MWh tber dem Winter 2027/28 (Settlementpreise). Bundeswirtschafts-
ministerin Katherina Reiche halt die Versorgung in Deutschland dennoch
auch bei einem kalten Winter fiir gesichert. Andere Analysen sehen da-
gegen bei regional unglinstiger Verteilung der Mengen die Gefahr einer
Gasversorgungsliicke.

Die Speicherliicke schrumpft nur langsam

Immerhin wird weiter eingespeichert, und das zeigt im Vorjahresver-
gleich Wirkung: Vor einem Jahr stagnierten die Speicher EU-weit nahezu
und in Deutschland wurde sogar netto ausgespeichert, nun schrumpfte
der Riickstand im Wochenverlauf leicht. Er bleibt aber grof, und die Ein-
speicherung schwankt, am Dienstag liel3 sie spuirbar nach. Aus Norwegen
kommt mehr Gas als vor einem Jahr, doch die Wartungen bremsen, etwa
an Nyhamna und ab dem 22. Oktober an Oseberg. Hoffnung auf Entlas-
tung machen die Plane von QatarEnergy: Der erste LNG-Zug von North
Field East soll im November betriebsbereit sein, die Produktion im ersten
Quartal 2027 beginnen. Nach Bloomberg-Angaben stehen mindestens
zwolf leere Tanker nahe Katar bereit. Die zusatzlichen Mengen kdnnen
den Markt allerdings nur erreichen, wenn die Passage durch die StralRe
von Hormus bis dahin wieder verlasslich moglich ist.

Frankreichs KKW weiter eingeschrankt, ETS-Reformdebatte halt an
Am Strommarkt stand weiterhin Frankreich im Mittelpunkt. Die Verfiig-
barkeit der Kernkraftwerke stieg zwar gegentiber der VVorwoche, lag zu-
letzt aber am unteren Ende der Vorjahre, tiefer war sie um diese Zeit nur
2022. Dazu kamen Wartungsverlangerungen und ein ungeplanter Ausfall
in Tricastin. Schon im September war die Kernkraftproduktion die nied-
rigste flr diesen Monat seit 2022. Premierminister Sébastien Lecornu
forderte EDF auf, die Erzeugung unter Einhaltung der Sicherheitsanfor-
derungen zu maximieren, um steigende Strompreise im Winter zu ver-
hindern. Wie angespannt die Lage ist, zeigt der Terminmarkt: Das fran-
z0sische Strom Cal 27 Base Uberschritt die Marke von 100 Euro/MWh,
Anfang August lag es noch bei knapp 60 Euro/MWh.

Die EUAs wiederum erholten sich von Verlusten zum Wochenstart und
legten im weiteren Wochenverlauf kraftig zu, obwohl der ,Last Minute”-
Kaufdruck vor der Compliance-Frist 30. September inzwischen vorbei
ist. Im Fokus bleibt die Reformdebatte: Italien und Tschechien wollen die
Industrie entlasten und bringen dafiir Anderungen an der Marktstabili-
tatsreserve, zusdtzliche Zertifikate und Anpassungen bei der kostenlosen
Zuteilung ins Spiel. Beim EU-Gipfel am 15. und 16. Oktober wollen sie das
Thema einbringen. S&D und Griine im Europaparlament lehnen die von
der Kommission geplante Lockerung ab.
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Ausblick

Preisentwicklung weist wieder nach oben

Die ermutigenden Nachrichten aus der Vorvorwoche, die Hoffnung auf eine
Entlastung bei den Rohstoffpreisen aufkommen lieBen, gehoren augen-
scheinlich bereits wieder der \Vergangenheit an. Dazu zahlten unter anderem
die Rohstofflieferungen aus der Golfregion, die sich Meldungen zufolge suk-
zessive erholten. Zudem hatte Katar im Persischen Golf mindestens zwolf
leere LNG-Tanker mit einer Gesamtkapazitat von rund 1,1 Mio. Tonnen zu-
sammengezogen. Dies wurde als Hinweis auf eine maogliche Ausweitung der
LNG-Lieferungen durch die StraBe von Hormus gewertet, was wiederum die
weltweiten Erdgaspreise hatte dampfen konnen. Das galt auch fir die an-
haltend milde Witterung, die die Hoffnung auf einen ebenfalls milden Winter
befeuerte, sowie die Tatsache, dass die G7-Staaten vereinbarten, bis zu 100
Mio. Fass Diesel und Rohdl aus Notreserven freizugeben. Auch die tberra-
schende Kursreaktion letzten Montag, als Rohol Brent gegeniiber Freitag
sogar 2,3 Prozent an Wert verlor, obwohl es am Wochenende zuvor mehrere
Luftangriffe zwischen den mit dem Iran verbtindeten Huthi-Milizen und Sau-
di-Arabien gekommen war, belebte die Fantasie, dass das Schlimmste am
Rohstoffmarkt ausgestanden sein kdnnte. Dass dem nicht so ist, bewiesen
die Ereignisse in der KW 41: An die Stelle der Entspannungssignale traten
zahlreiche unschone Nachrichten. Hierzu zahlt der ,Winter Supply Outlook
2026/27" von ENTSOG, der im Rickblick ausfihrlich erlautert wurde. Die
Temperaturprognosen fiir Deutschland rutschten zudem in der letzten Wo-
che fir den restlichen Oktober in den Gberdurchschnittlich kiihlen Bereich.
Hinzu kam der Wirbelsturm Isaias: Er traf am Freitagabend im Nordwesten
Floridas auf Land und zog am Samstag abgeschwacht tiber Alabama ins Lan-
desinnere. Grof3e Raffinerien und LNG-Anlagen im Golf von Mexiko blieben
weitgehend verschont, die dort ansassigen Energieunternehmen hatten vor-
sorglich aber mehr als zwei Drittel der Erdol- und fast 60 Prozent der Erd-
gasforderung eingestellt. Wie schnell die Produktion wieder anlauft, ist offen.
Last, but not least, haben iranische Angriffe auf Tanker im Gebiet der Stral3e
von Hormus jiingst den hochsten Stand seit Kriegsbeginn erreicht und am
Wochenende kam es zu einem schweren Angriff auf den Hauptflughafen der
saudi-arabischen Hauptstadt Riad. All das hat den Druck auf die Preise der
fossilen Energietrager spiirbar erhcht. Allein seit Ende September legten die
Notierungen von TTF Gas um 10,7 Prozent (Frontmonat) beziehungsweise
13,1 Prozent (Cal 27) zu, wahrend Strom Cal 27 Base um 9,0 Prozent und
Rohal Brent Frontmonat um 6,8 Prozent anstiegen. Zu dieser Entwicklung
trugen auch AuRerungen von US-Prasident Donald Trump bei. Anfingliche
Berichte ber einen moglichen US-Angriff vor den Zwischenwahlen am 3.
November auf den Iran wurden im weiteren Wochenverlauf jedoch entkraf-
tet. Dafiir sorgte eine Vereinbarung lber Diesellieferungen Russlands in die
USA ebenso fiir erhebliche Irritationen wie die Forderung Trumps nach einem
neuen Prdsidenten fiir die Ukraine.

Die geopolitische Achterbahnfahrt hélt an

Interessanterweise hat ausgerechnet letzte Woche die Nachrichtenagentur
Bloomberg analysiert, dass die Wirkung der Aussagen des US-Prasiden-
ten auf den Rohdlpreis seit Beginn des Krieges deutlich nachgelassen hat.
Schoss das schwarze Gold zu Handelsbeginn innerhalb von 30 Minuten noch
um mehr als 7 Prozent in die Hohe, als Donald Trump am Abend des 1. April
in einer Fernsehansprache erklarte, die USA wiirden den Iran ,in die Stein-
zeit zurlickbomben”, sollte das Land kein Friedensabkommen unterzeichnen,
waren es am 1. Oktober innerhalb der ersten Viertelstunde nur noch plus 0,1
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Prozent, als Trump den Iran aufforderte, einem Waffenstillstandsabkommen
zuzustimmen, andernfalls werde das Land aufhoren zu existieren. Nach den
Ereignissen der letzten Woche, die insbesondere die Erdgas- und damit auch
die hiesigen Strompreise ins Mark trafen, stellt sich nun allerdings die Frage,
ob es bei den geringen Kursbewegungen auf Erklarungen von Donald Trump
hin bleiben wird. Von einer Entspannung der geopolitischen Lage kann jeden-
falls nicht mehr gesprochen werden. Der physische Olmarkt ist daher weiter-
hin extrem angespannt, wurden doch fiir ,Dated Brent, also Ol zur prompten
Verladung, gegen Ende letzter Woche knapp 140 USD/bbl bezahlt. Das lag
deutlich Gber den Brent-Futures und spiegelt die Knappheit am Spotmarkt
sowie die auBergewohnlich hohen Tankerfrachtraten wider. Entscheidend,
um einen weiteren massiven Preisanstieg in Richtung 200 USD/bbl zu ver-
hindern, sind laut Russell Hardy, CEO des weltweit groRten unabhangigen
Olhandlers Vitol Group, die Schiff-zu-Schiff-Umladungen: Kleinere Schiffe
nehmen Erdol auf, durchqueren damit die Stral3e von Hormus und laden die
Ladung anschlieRend im Golf von Oman auf groRere Tanker um. Nicht zu-
letzt aufgrund dieser Risiken hat die US-Energiebehorde EIA im Oktober
ihre Olpreisprognose gegeniiber dem Vormonat wieder spiirbar angehoben
und erwartet nun flir den Spotpreis von Brent-Rohdl in Q4 einen um 14
USD haoheren Durchschnittswert von 105 USD/bbl. Die Angriffe auf die Ost-
West-Pipeline in Saudi-Arabien unterstreichen das Potenzial fiir anhaltende
Volatilitat bei den physischen Olstrémen und Olpreisen angesichts des fort-
gesetzten weltweiten Abbaus von Olvorréten. Zusatzlicher Aufwértsdruck
auf die Roholpreise resultiert aus der extremen Knappheit auf den Diesel-
markten, die den Bedarf an Rohdl erhoht, damit die Raffinerien die Nachfrage
nach Diesel decken kénnen.

Der Bullenmarkt ist intakt

Letztendlich muss aus der jiingsten Aufwartsbewegung vor allem von TTF-
Gas und Strom Base, deren Notierungen in Regionen vorstie3en, die zuletzt
2023 vorherrschten, die Lehre gezogen werden, dass sich jede Hoffnung auf
ein Ende des Bullenmarktes in den letzten Wochen und Monaten als verfriiht
erwies. Dies gilt auch, obwohl eigentlich Asien vom Krieg im Nahen Osten am
starksten betroffen ist, geht doch nicht nur das Gros der LNG-Lieferungen
dorthin. Jedoch hat sich der LNG Japan/Korea Marker (JKM) im Preis letzte
Woche kaum bewegt. Gleichwohl gilt, dass unsere Ausrichtung fiir diese Wo-
che ,bullish” sein muss, nicht zuletzt auch deshalb, weil insbesondere TTF
Gas Cal 27, Strom Cal 27 Base und die Steinkohle API#2 Cal 27 ihre Verlaufs-
hochs von Mitte September miihelos tiberwunden haben und charttechnisch
sehr dynamisch aussehen. Dass dies den Frontmonatskontrakten von TTF-
Gas und Rohdl Brent ebenfalls gelingen wird, scheint nur eine Frage der Zeit.
Sogar die EUAs senden wieder Lebenszeichen, auch wenn dies fundamental
schwer nachzuvollziehen ist. Bleibt zum Schluss die Frage, wie weit es denn
noch nach oben gehen konnte? Nun, nach dem Ende der vom 23. Juli bis 5.
August andauernden Korrektur stieg Strom Cal 27 Base in den folgenden sie-
ben Handelstagen um gut 6 Prozent auf 106,20 Euro/MWh an und anschlie-
Bend bis zum 14. September auf 135,17 Euro/MWHh, insgesamt ein Plus von
34,63 Prozent. Wie im ersten Absatz erwahnt, kam Strom Cal 27 Base in den
ersten sieben Handelstagen des Oktobers bereits auf 9,0 Prozent Kurszu-
wachs. Wenn sich das vorherige Muster wiederholt, stiinden nach 28 Han-
delstagen, also am 28. Oktober, rechnerisch rund 182 Euro/MWh zu Buche.
Ein Alptraum, zumal es bei Erdgas, Rohdl und Kohle ahnlich ware.
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Ly Strom

Jahreskontrakte
Base 2028 2029
Letzter Kurs 104,50 € 90,51 €
12 Monatshoch 140,70 € 104,80 € 9093 €
12 Monatstief 7586€ | 7096€ 68,60 €
Wochentendenz z
Peak 2028 2029
Letzter Kurs 115,03 € 99,15 €
12 Monatshoch 153,50 € 115,03 € 99,15 €
12 Monatstief 8050€ | 7542€ 74,10 €
Wochentendenz z
Quartalskontrakte
Base Q227 Q327
Letzter Kurs 116,55 € 124,78 €
12 Monatshoch 17993 € 116,55 € 124,78 €
12 Monatstief 8901€ |  6139€ 7115 €
Spotmarkt
Peak
12.10.2026 200,46 €
11.10.2026 12231€ 104,81€
10.10.2026 51,08 € 4551€
09.10.2026 78,58 € 6561¢€
08.10.2026 139,35 € 13845 €
07.10.2026 192,03 € 189,31€
Wochentendenz 9
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Jahreskontrakte und Day Ahead

Gasmarkt - Jahreskontrakte und Day Ahead

Spot TTF THE €/Mwn
09.10.2026 81,37€ 81,20 € %0 TF Spot Day Ahead
08.10.2026 76,80 € 78,80 € 85
07.10.2026 7890 € 78.75€ 20 ——TTF2027
06.10.2026 76,99 € 77,00 € 75 THE 2027
05.10.2026 74,00 € 74,08 € o
02.10.2026 76,00 € 77,03 € -
60
55
THE 2027 2028 2029 ©
Letzter Kurs 66,54 € 42,91 € 32,70 €
45
12 Monatshoch 66,54 € 4291€ 3302€
12 Monatstief 26,18€ 24,56 € 2280€ “0
35
Wochentendenz z 0
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Datenquellen: EEX (Spot und THE), ICE Endex (TTF)

Gasmarkt - Jahreskontrakte (TTF)

TTF 2027 2028 2029 €/
Letzter Kurs 64,24 € 40,95 € 31,25 € 70 —TTF 2027

12 Monatshoch 65,31€ 4150 € 3185€
65 —TTF 2028

12 Monatstief 24,33 € 2267€ 20,85 €
60 TTF 2029
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Datenquellen: ICE Endex

Gasspeicherstande
Gasspeichersténde - Europa
Europa 2026 2025 2024
10. Okt 73,61% 82,88% 94,83% 100% 100%
9. Okt 73,47% 82,82% 94,76% o0 50
8.0kt 73,31% 82,83% 94,65%
7.0kt 73,12% 82,86% 94,56% 80% 80%
6. Okt 72,97% 82,89% 94,52% 200 0%
60% 60%
Gasspeicher Europa Deutschland S0 0,
Aktuell 73,61% 59,80%
Vortag 73,47% 59,82% 40% 40%
Vorjahr 82,88% 76,03% 308 —
5-Jahresmaximum 97,04% 97,35%
5-Jahresminimum 73,61% 59,80% 20% 20%
. R o o || 5Y Average
5-Jahresdurchschnitt 87,95% 84,96% 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

€/t Dez 27 Dez 28
Letzter Kurs 90,28 € 93,90 €
12 Monatshoch 93,80 € 94,80 € 97,73 €
12 Monatstief 63,07 € | 65,92 € 68,21¢€
Wochentendenz 9
€/t Dez 29 Dez 30
Letzter Kurs 77,31€ 79,74 €
12 Monatshoch 93,25€ 96,09 € 79,76 €
12 Monatstief | 6137¢€ 63,36 € 43,41€
HKNs
€/MWh 2028 2029
Renewables 2,03 € 1,94 €
Hydro 1,88€ 2,07 € 1,96 €
Solar 189€ 2,10€ 1,98 €
Wind 186 € 2,09 € 1,98 €
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=—EUA2 Dez 2028

——EUA2 Dez 2029
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EUA2 Dez 2027 wird nicht mehr gehandelt.
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5 0l - Kohle - Wechselkurse

+

USD / bbl Erddl Brent - Monatskontrakte

110
==Erdol Brent Dez 26
105

100 Erddl Brent Dez 27
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Datenquelle: ICE Futures Europe

USD/t Kohle - Jahreskontrakte

w—API2 27

——API2 28

90
10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26 10-26

Datenquelle: ICE Futures Europe

USD / bbl Dez 26 Dez 27
Letzter Kurs $104,54 $83,91
12 Monatshoch $105,92 $84,45
12 Monatstief $59,08 $60,53
Wochentendenz z
Kohle
usD/t API2 28
Letzter Kurs $132,43
12 Monatshoch $141,85 $132,43
12 Monatstief $95,94 | $98,70
Wochentendenz z
Wechselkurse
GBP/EUR
Letzter Kurs 0,8476 €
12 Monatshoch 1,1974 € 0,8846 €
12 Monatstief 11177 € | 0,8465 €
8 | WeeklyReport ! enerchase.de

Wechselkurse

USD/EUR

=USD/EUR
1,12
===GBP/EUR
111
10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26 10-26

Datenquelle: Deutsche Bundesbank

GBP/EUR
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= Strom - Osterreich

€/MWh

Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Base)

€/MWh

Strommarkt Osterreich - Jahreskontrakte (Peak)

165

AT Base Cal 27
DE Base Cal 27
——AT Base (al 28
AT Base Cal 29

175

165

155

==AT Peak Cal 27
DE Peak Cal 27
——AT Peak Cal 28
AT Peak Cal 29

145

135

125

115

105

95
85
65 75
10-25  11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26 10-26 10-25  11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26 10-26
Datenquelle: EEX Datenquelle: EEX
2028 2029 Wochenveranderung 2028 Wochenveranderung 2029
AT Base 154,46 € 114,13 € 99,51€ +7,45% +10,71 € +4,54.% +4,96 € +3,46 % +3,33€
AT Peak 164,48 € 124,20 € 108,65 € +7,13% +10,94 € +4,96 % +587€ +2,91% +3,07€
DE Base 140,21 € 104,75 € 90,90 € +5,69 % +8,20€ +3,72% +4,00 € +2,27 % +2,40€
DE Peak 149,85 € 115,03 € 99,15 € +6,76 % +9,35€ +5,12% +5,60 € +2,45 % +2,37€
€/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Spotmarkt (Base) €/ MWh Strommarkt Osterreich vs. Deutschland - Location Spreads (Base)
260 ===AT Base Spot 160
«==/AT - DE Base Spread
——DE Base Spot 140
220
120
180 ‘ 100
' il
140 I ‘ | =
1 0 I ’
J \ , \ 60
)
100 1 t( ‘ ‘ ‘ V f ‘ ik ! ' w0
| ' | !
60 ! /'y " 20
0
20
-20
-20 -40
10-25 11-25 12-25 01-26 02-26  03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26 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: EPEX Spot Datenquelle: EPEX Spot
Base Deutschland Spread Peak Deutschland Spread
12.10.2026 197,23 € +20,47 € 12.10.2026 200,46 € +24,65 € Base +8,67 %
11.10.2026 174,77 € 12231€ +52,46 € 11.10.2026 154,65 € 104,81€ +49,84 € [ Peak \ +15,80 % |
10.10.2026 207,33 € 51,08 € +156,25 € 10.10.2026 214,04 € 4551 € +168,53 €
09.10.2026 196,49 € 78,58 € +11791€ 09.10.2026 204,99 € 65,61€ +139,38€
08.10.2026 188,88 € 139,35 € +49,53 € 08.10.2026 193,50 € 138,45 € +55,05 €
07.10.2026 194,85 € 192,03 € +2,82€ 07.10.2026 185,54 € 189,31 € -3,77¢€
06.10.2026 216,65 € 201,70 € +14,95 € 06.10.2026 201,66 € 207,23 € -557€
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= Gas + Osterreich

€/MWh Gasmarkt - Jahreskontrakte
CEGH 2027 2028 2029
Letzter Kurs 67,45 € 44,02 € 3431€ 70 ——CEGH Cal 27
12 Monatshoch 6745€ 44,02 € 34,35€ o
12 Monatstief 27,60 € 2571¢€ 26,11€ ——CEGH Cal 28
60 CEGH Cal 29
Wochentendenz z 55
50
45
40
35
30
25 -
20
10-25 11-25 12-25 01-26 02-26  03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26 09-26 10-26
Datenguellen: EEX
Gasmarkt - Spotmarkt
Day-Ahead CEGH THE Spread €/Mwh
09.10.2026 82,00 € 81,20 € +0,80 € LY ——CEGH Day-Ahead
08.10.2026 76,99 € 78,80 € -181€ 85
07.10.2026 80,30 € 78,75 € T155€ o —THE Day-Ahead
06.10.2026 77,30€ 77,00 € +0,30€ 25 TTF Day-Ahead
05.10.2026 74,10 € 74,08 € +0,02 €
0
02.10.2026 76,40 € 77,03 € -0,63€ 7
65
60
Day-Ahead CEGH TTF Spread 55
09.10.2026 75,00 € 81,37 € +0,63 € 50
25.09.2026 7320€ 76,80 € +0,19€ 45
24.09.2026 7752€ 78,90 € +1,40€ w0
23.09.2026 7582 € 76,99 € +0,31€
22.09.2026 7518 € 74,00 € 70,10€ »
21.09.2026 7591€ 76,00 € +0,40 € 30
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 10-26
Datenquellen: EEX
€/MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot) €/ MWh Gasmarkt - Location Spreads (Spot)
Shortterm Longterm
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3 ! ¢
2
’ w Ep
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-3
-3
2 2, R 2 R o, [ [ [ [}
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Datenguellen: EEX Datenguellen: EEX
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12.10. - 16{10.2026 = KW/42

" Hedging View - Gas

TTF Gas Cal 27:

Trumps Zusage, den Iran vor den Zwischenwahlen nicht anzugreifen, LNG-Lieferungen halten die Winterrisiken hoch. Preisriicksetzer bieten
brachte nur eine kurze Atempause. Ohne greifbare Fortschritte bei den sich daher zur Absicherung an. Ein Riicksetzer auf die ehemalige Wider-
Friedensverhandlungen bleibt die Lage fragil, wie die Tankerangriffe in der standsmarke bei 62,10 Euro/MWh wadre eine engere Absicherung. Dar-
StralRe von Hormus und der Angriff auf den Flughafen in Riad am Wo- unter stellt das Verlaufstief bei 54,10 Euro/MWh die nachste markante
chenende zeigen. Eine weitere Eskalation ist jederzeit moglich. Niedrige Unterstiitzung dar. Erganzend bleiben Absicherungen auf der Oberseite
Gasspeicherstande und Europas Abhangigkeit von kontinuierlichen sinnvoll.

TTF Gas Frontjahr

65,22 40,38 +1,53% ~vEMA [200] 42,17 e
Y TN NN s
-68,00
- -66,00
i 64,00

.I 62,1

. -62,00
-60,00
» e,
T * ' i l* - 56,00
- 54,1

f - 54,00

-52,00

———————————————————————————————————————————————————————— - 50,00

-34,00

hug =Sap Okt

Chart: Tradesignal | Daten: ICE Data Services | Quelle: ICE Endex
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12.10. - 16{10.2026 = KW/42

' Hedging View - Strom

Strom Cal 27 Base:

Nach der Schwachephase im September stabilisiert sich der Strommarkt,
gestltzt durch Gas und festere CO2-Zertifikate. Zuletzt (iberwand das
Strom Cal 27 Base das September-Hoch bei 136,91 Euro/MWh. Auch die
eingeschrankte KKW-Verfligbarkeit wirkt preisstiitzend. Am Gasmarkt
bleiben die dynamische Lage im Nahen Osten sowie niedrige Speicher-
stande zentrale Risikofaktoren, bei den EUAs sorgt die ungewisse ETS-

Strom Frontjahr Base

Reform fir zusatzliche Unsicherheit. Insgesamt erscheint das Abwarts-
potenzial begrenzt, wahrend erneute Preisanstiege maoglich bleiben.
Preisrlicksetzer bieten sich daher weiterhin fiir Hedging-Aktivitaten an.
Eine engere Absicherung wdre bei einem Ricksetzer auf das ehemalige
Verlaufshoch mdglich. Darunter bildet das Verlaufstief bei 124,15 Euro/
MWh die nachste Unterstiitzung. Absicherungen auf der Oberseite blei-
ben zur Risikobegrenzung sinnvoll.

€ 140,69 +1,17 +0,64% rvSMA [200] 98,81

_______________________________________________________ - 150,00

- 145,00

+ - 140,00
- 136,91

/

124,15 |- 125,00

1147 |-11500

113,17

- 110,00

- 105,00

- 100,00

-95,00

90,00

ul :Aug

Chart: Tradesignal | Daten: ICE Data Services | Quelle: ICE Endex
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12.10. - 16{10.2026 = KW/42

~V' Hedging View - EUA

EUA-Dez-26-Future:

Die jiingste Kursentwicklung bestatigt die weiterhin robuste Verfassung
des CO2-Marktes. Nach dem Riicksetzer Anfang der vergangenen Han-
delswoche setzte rasch neues Kaufinteresse ein, obwohl die Complian-
ce-Frist ausgelaufen ist. Der EUA Dez. 26 Future bewegt sich wieder in
Richtung seines bisherigen Hochs bei 88,53 Euro/t CO2. Erneute Kurs-
riickgdnge bieten daher Gelegenheiten fiir Absicherungen. Relevante Un-

EUA-Dezember-Future

terstlitzungen liegen bei 82,35-81,86 Euro/t CO2 sowie im Bereich von
80,50 Euro/t CO2, wo auch die 200-Tage-Linie verlauft. Insbesondere die
ETS-Reform bleibt ein Unsicherheitsfaktor, zumal Italien und Tschechien
das Thema beim EU-Gipfel am 15. und 16. Oktober einbringen wollen,
auch wenn sich bislang keine grundlegende Aufweichung des Emissions-
handelssystems abzeichnet. Angesichts der anhaltenden technischen
Starke bleiben auch Absicherungen auf der Oberseite sinnvoll.

86,99 0,07 -0,08% ~vEMA [200] 80,69

E/UNITS

-89,00
88,53

| L.vw i

~&8,00

! “ﬂ'* MTM -

-85,00

-81,00

-80,00

-79,00

-78,00

-77,00

-76,00

-75,00

Chart: Tradesignal | Daten: ICE Data Services | Quelle: ICE Endex
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Anhange

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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