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Kommentar

« Nach dem kraftigen Anstieg am Gasmarkt als Folge des Iran-Kriegs kam es gestern zu einer deutlichen Kehrtwende. Grund fiir den massiven Einbruch war die Einigung in allerletzter Minute zwischen den USA und dem Iran auf eine
Waffenruhe am Persischen Golf und die damit einhergehende Offnung der StraRe von Hormus. Die spannende Frage wird nun sein, ob die geplanten Verhandlungen wahrend der zweiwéchigen Waffenruhe in eine tragfahige und
dauerhafte Losung miinden. Zentrale Fragen drehen sich um das iranische Atomprogramm. Angesichts der sich haufig als Wunderttite entpuppenden Entscheidungen von US-Prasident Trump und der ohnehin komplexen Situation im
Nahen Osten — nicht zuletzt das zukiinftige Verhalten von Israel — , ist es miiRig Uber den weiteren Fortgang im Konflikt und die Folgen fiir die Rohstoffméarkte zu spekulieren. Experten zeigten sich generell skeptisch mit Blick auf eine
schnelle Riickkehr zur Normalitat. Selbst wenn sich die Stralke von Hormus fortan als sicher erweist, bleibt die Versorgungslage kompliziert. Nicht nur, dass knapp 17% der beschadigten katarischen LNG -Exportkapazitat fiir die
kommenden Jahre verloren sind, sondern auch, dass es eine Zeit dauert, die bereits heruntergefahrenen LNG-Anlagen wieder hochzufahren. Ganz zu schweigen von noch bekanntwerdenden Schaden an der Energie-Infrastruktur in
der Region. Nach dem gestrigen Absturz im Energiesektor tauchen zudem Zweifel auf angesichts sich zeigender Unterschiede beider Interpretation der vereinbarten Punkte zur Waffenruhe zwischen den USA und dem Iran.
Berichten zufolge gibt es derzeit kaum Anzeichen dafiir, dass die fiir den Ol und Gastransport wichtige StraRe von Hormus wieder frei befahrbar ist.

Entsprechend kommt es aktuell wieder zu Preissteigerungen an den Markten.

« Ahnlich Iasst sich auch die Lage am Olmarkt beschreiben. Gestern verlor der Brent-Frontmonat auf Settlementbasis 13% und fiel zuriick unter die psychologische 100-Dollarmarke. Gleichwohl kostet Ol aber immer noch rund ein Drittel
mehr als vor Beginn der Angriffe Israels und der USA auf den Iran Ende Februar und dessen Gegenschlage auf Staaten in der Region im Méarz.

« Im Fahrwasser der kréftig gefallenen Gas- und Olpreise gab auch der Kohlemarkt deutlich nach. Handler sprachen zudem von einer guten Angebotslage bei gleichzeitig saisonbedingt nachlassender Nachfrage. Ohnehin hatten sich
die Notierungen bereits im Vorfeld der gestern vereinbarten Waffenruhe in Nahost von ihren im Marz erreichten mehrjahrigen Héchststénden verabschiedet.

« Nach Ostern verlief der Handel am CO2-Markt in vergleichsweise Ubersichtlichen Bahnen. Scheinbar hatten die Akteure mit den Volatilitdten der anderen Méarkte genug zu tun. Die vor Ostern bekannt gewordenen EU-Initiativen tiber
eine Reform der MSR (MarktStabilititsReserve) sowie der Entwurf der Benchmark-Werte der Generaldirektion Klima (DG CLIMA) blieben laut Experten hinter den Erwartungen zuriick und werden daher eher als preistreibend
bewertet. Bei der MSR war der Markt von einem vollstandigen Einfrieren der Reduzierungsrate oder einer Absenkung auf 12 Prozent ausgegangen. Stattdessen beliel die Kommission die Rate bei 24 Prozent und strich lediglich die
Obergrenze von 400 Millionen Zertifikaten fir die MSR-Akkumulation, um kiinftig gréRere Flexibilitaten fiir mégliche Eingriffe auf zubauen. Da diese Vorschlage erst im Rahmen der EU-ETS-Richtlinieniiberarbeitung im Juli verhandelt
werden, blieben unmittelbare Auswirkungen auf den Markt aus. Bei den Benchmarks zeigt der Entwurf, dass die Kommission den sogenannten Fallback Benchmark nicht einfrieren wird — ein Schritt, der fiir betroffene Sektoren
splirbare Entlastung gebracht hatte. Beide MaRnahmen lassen die Knappheitsnarrative fiir 2026 bis 2027 intakt. Demgegeniiber standen die Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem Irankrieg und einer damit verbundenen
moglichen Nachfrageschwéache.

Die spekulativen Investoren haben laut Bérsendaten ihre Netto-Longposition in der letzten Woche erstmals seit zweieinhalb Monate n wieder ausgeweitet. Die gesamten Longpositionen fielen aber in der zwdlften Woche in Folge. Die
Erhohte Netto-Longposition der Investmentfonds resultiert aus einem noch starkeren Rickgang der Short-Positionen. Gleichwohl endete damit eine Serie von zehn aufeinanderfolgenden Wochen mit Riickgéngen der Nettoposition seit
ihrem Rekordhoch in der Woche bis zum 16. Januar.
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Kommentar - Technische Analyse THE Y 2027

« Seit dem letzten Bericht lag die Spanne an der EEX im THE-Jahresband 2027 auf Settlementbasis zwischen einem Hoch am Dienstag bei € 43,79 und dem gestrigen Tief
bei € 39,09. Damit wurde der tiefste Stand seit dem 13. Mérz erreicht.

« Ein heutiger Settlementpreis bei € 42,33 oder tiefer bestéatigt das Abtauchen unter die 20-Tagelinie (€ 42,76) auch unter Anwendung der 1%-Regel. Trotz aktueller
Preissteigerungen durfte dies nur noch reine Formsache sein.

+ Entspannt sich die Lage weiter, kdnnte das Tief vom 10. Méarz (€ 36,79) einen Haltepunkt bilden. Wird auch dieser Bereich aufgegeben, folgen mit dem unteren
Bollingerband (€ 35,60) und dem Zwischenhoch vom 3. Marz (€ 33,82) weitere mogliche Unterstiitzungen.

« Angesichts der aktuell fragilen Lage in Nahost wiirde ein unmittelbares Abtauchen an die 90- und 200-Tagelinie (€ 31,58 / € 31,17) Uberraschen.

» Wird die 20-Tagelinie doch wieder zuriickerobert, kommt der Widerstand aus den bisherigen Jahreshochs (€ 44,37, bis zum nachsten Bericht auf € 43,05 fallend) ins Spiel.
Bei entsprechender Nachrichtenlage ist ein VorstoR an das mehrjéhrige Hoch vom 19. Mérz (€ 48,64) oder gar das obere Bollingerband (€ 49,92) nicht ganzlich
auszuschliefen. Derzeit (iberwiegen jedoch Hoffnungen auf eine nachhaltige Lésung am Persischen Golf.

« Aktuelle Notierung: € 39,20 - € 39,66 (11:28 Uhr)
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Glossar

Base (Phelix Baseload Year Futures):
Der Phelix Baseload Year Future ist ein finanzieller Terminkontrakt an der EEX, der sich auf die durchschnittlichen Spotmarktpreise fiir Strom der jeweiligen Lieferperiode
bezieht. Das zugrundeliegende Underlying der Phelix-Day-Base der EPEX Spot SE.

Peak (Phelix Peakload Year Futures):
Der Phelix Peakload Year Future ist ein finanzieller Terminkontrakt an der EEX, der sich auf die durchschnittlichen Spotmarktpreise fiir Strom der jeweiligen Lieferperiode
bezieht. Das zugrundeliegende Underlying der Phelix-Day-Peak der EPEX Spot SE.

Coal ARA (ARA Coal Year Futures):
Der ARA Coal Year Future ist ein Kohle-Future der EEX. Der Future ist handelbar zu den Lieferbedingungen FOB in die Hafen Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen (ARA) und
referenziert auf den Kohleindex API#2(ARA), der im Argus/McCloskey's Coal Price Index Report veréffentlicht wird.

Gas THE (Trading Hub Europe):
Der THE Natural Gas Year Future ist ein finanzieller Terminkontrakt an der EEX fiir das gesamtdeutsche Marktgebiet.

CO2-Emissions (European Carbon Futures):
Der European Carbon Future ist ein Terminkontrakt an der EEX der fiir die Emission von 1.000 t CO2 oder eine vergleichbare Menge Treibhausgase mit demselben
Treibhauspotential benétigt wird.

20-Tagelinie:
Gleitender Durchschnitt (Moving Average) der letzten 20 Handelstage

90-Tagelinie:
Gleitender Durchschnitt (Moving Average) der letzten 90 Handelstage

200-Tagelinie:
Gleitender Durchschnitt (Moving Average) der letzten 200 Handelstage

MACD (Moving Average Convergence Divergence Indikator):
Dieser Indikator zeigt sowohl Trendrichtung als auch Trendstérke an und ist der in der Lage, auf Trendwechsel im Handelsprodukt hinzuweisen. Zudem kann der MACD direkt
als Signalgeber fir Handelssignale verwendet werden.

Stochastic Oscillator:

Dieser Indikator zeigt, wo innerhalb der Handelsspanne einer festgelegten Berechnungsperiode (in der Regel 14 Handelstage) sich der aktuelle Schlusskurs befindet. Dazu wird
die Spanne aus hochsten und tiefsten Kurs des Betrachtungszeitraumes ermittelt. Unter der 20%-Linie wird eine liberverkaufte Marktsituation, oberhalb der 80%-Linie eine
Uberkaufte Marktsituation interpretiert.

Momentum:
Dieser Indikator beschreibt die Beschleunigung und Verlangsamung von Kursbewegungen. Die Berechnung ist eine simple Subtraktion von einem aktuellen Schlusskurs und
einem x-ten Tag in der Vergangenheit (hier 16 Handelstage). Das Ergebnis ist ein um die Nulllinie schwankender Graph.

Bollinger-Bénder

Diese Technik wurde von John Bollinger entwickelt. Zwei so genannte , Trading Bander" werden um einen gleitenden Durchschnitt definiert.

Der gleitende Durchschnitt wird aus den letzten 20-Handelstagen berechnet (Standardvorgabe). AnschlieBend wird die Standardabweichung dieses Durchschnitts berechnet
und die ,Trading Bander* um zwei Standardabweichungen nach oben und nach unten verschoben.Die Standardabweichung ist ein statistisches Konzept, das beschreibt, wie
Preise um einen Mittelwert streuen. Die Benutzung von zwei Standardabweichungen soll gewéahrleisten, das 95% aller Kursdaten in den Zwischenraum der beiden
Tradingbander fallen.

Handelssignale:

Die Preise werden als Uiberkauft angesehen, wenn sie das obere Band beriihren. Sie gelten als Uberverkauft, wenn sie das untere Band beriihren.

Die Bollingerbander reagieren auf die 20-Tage-Volatilitat. Sie dehnen sich bei zunehmender Volatilitit aus und ziehen sich zusammen bei zuriickgehender Volatilitat. Sind die
Bander ungewdhnlich weit voneinander entfernt, ist dies haufig ein Zeichen dafiir, dass der aktuelle Trend sich seinem Ende nahert.

Ein kleiner Abstand ist oft ein Hinweis, dass der Markt einen neuen Trend beginnen wird, der haufig von groReren Kursausschlagen begleitet wird.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken. Alle Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus Quellen, die der Herausgeber zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Dokuments fiir zuverlassig halt. Trotzdem kann keine Gewabhr fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit Gbernommen
werden - weder ausdriicklich noch stillschweigend.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf irgendeines Stromhandelsgeschéafts (Forward oder
Future) dar, noch enthalt es die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.

Jedes Investment, z.B. in Futures, Anleihen, Aktien und Optionen, ist mit Risiken behaftet. Eine Investitionsentscheidung hinsichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der
Grundlage dieses Dokuments erfolgen.

Der Herausgeber ist nicht verantwortlich fiir Konsequenzen, speziell fiir Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung aus den in diesem
Dokument enthaltenen Ansichten und Rickschlisse folgen bzw. folgen kdnnten. Zuriickliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen geben keine Anhaltspunkte auf die
zukinftige Entwicklung des Investments. Der Herausgbeber tibernimmt keine Garantie dafiir, dass der angedeutete Ertrag oder die genannten Kursziele erreicht werden.

Die Verteilung dieses Dokuments und der darin enthaltenen Informationen in andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
dieses Dokument gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen oder kanadischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Die Weitergabe an Dritte ist nur mit ausdriicklicher Zustimmung des Herausgebers gestattet.



