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Kommentar

+ Nach der wochenlangen Seitwéartshewegung kommt es seit dem letzten Bericht zu einem Hin und Her bei den Preisen. Die tiberverka ufte Marktsituation von der letzten Woche hat sich entspannt. Insgesamt ist die fundamentale
Situation fiir Gas dank der hohen Speicherstande in Europa, schwacher Nachfrage und warmen Temperaturen weiter bearish. Die de utschen Gasspeicher haben am Sonntag einen Fiillstand von 85,29% erreicht, zeigten aktuelle
Daten von Gas Infrastructure Europe am Montag. Damit erreichte Deutschland sein gesetzliches Speicherziel fir den 1. Oktober bereits elf Wochen friiher. In ganz Europa waren die Gasspeicher zu 81,02% gefiillt. Bei einem
normalen oder milden Winterverlauf konnte auch das gesetzliche Ziel von 40% im Februar eingehalten werden. Zudem kommt, dass die Gasfliisse aus Norwegen stabil sind und die LNG-Anlage in Freeport, die zweitgrofte in den
USA, wird diese Woche schrittweise wieder in Betrieb genommen, nachdem Hurrikan Beryl Anfang des Monats Schéaden verursacht ha t. Es dominiert tiberwiegend ein bearishes Umfeld, obwohl eine bevorstehende Hitzewelle auf
dem gesamten Kontinent und der nachlassende Wind die Nachfrage nach gasbetriebener Energie zur Kithlung in die Hohe treiben ko nnten. Laut Wetterprognosen werden die Temperaturen in den kommenden Tagen in ganz
Europa voraussichtlich 40 °C tiberschreiten, was die Stromnetze belasten wird, da die Nutzung von Klimaanlagen zunimmt.

«  Am Olmarkt kam es im Berichtszeitraum zu einer Abwartskorrektur von dem in der vorletzten Woche erreichten 2 -Monatshoch. Der Dollarkurs ist weiter zuriickgefallen, was die Olkaufe in Fremdwéhrung, wie dem Euro, indirekt
beguinstigt. AuRerdem fiihrte Israel an Wochenende einen seiner todlichsten Angriffe gegen Hamas -Fiihrer Mohammed Deif durch, bei dem mindestens 90 Palastinenser getétet wurden. Der Konflikt im Nahen Osten befindet sich an
einem Wendepunkt, ein Ende scheint nicht in Sicht zu sein, und wenn sich dieser Konflikt ausweitet und den Libanon und die Hi sbollah mit einbezieht, bedeutet dies fiir den Iran einen Weg, in den Kampf einzutreten, was nicht gut
sein wird. Chinas schwéchelnde Wirtschaft wirkte sich auch auf den Olmarkt aus, da die wirtschaftliche Erholung weiterhin ins Stocken gerét, was die Aussichten fiir die Olmarktnachfrage getriibt hat. Wahrend der AuRenhandel
Chinas brummt, herrscht beim inlandischen Konsum groRRe Flaute. Auch die Arbeitslosigkeit steigt in erheblichem MaRe.

«  Seit dem 04. Juli befinden sich die CO2-Preise in einem Abwartstrend. Die Nachfrage nach Emissionszertifikaten ist deutlich gesunken. Der Internationale Wahrungsfond (IWF) sieht in Deutschland kaum Wachstum. Ebenfalls der
ZEW-Index ein wichtiger heimischer Konjunkturindikator sank im Juli um 5,7 Pkt. auf 41,8 Zahler. Es war der erste Rickgang nach zuvor elf Anstiegen in Folge. Laut dem letzten CoT-Bericht von ICE/Endex konnte sich die
Stimmung am CO2-Markt etwas eingetriibt haben. Spekulative Investoren haben ihre Netto -Shortpositionen in der vergangenen Woche um mehr als 0,6 Mio./ t auf 18,1 Mio. / t erhoht, nachdem sie diese vorher um 3,7 Mio. /t auf
17,5 Mio./ t gesenkt haben.

« Auf dem Kohlemarkt kam es seit Freitag letzter Woche zu einer Aufwartsbewegung bei den Preisen. Laut Anaylsten hat es sich mo glicherweise beim Anstieg um eine Gegenreaktion zu vorherigen Verlusten gehandelt. Gestern
wurde wieder ein Riickgang bei dem Preis verbucht. Handler verwiesen auf die anhaltend schwache Nachfrage. Versorger haben noc h nicht begonnen, ihre Lager an den Kraftwerken aufzustocken. Hierin spiegelt sich die
abnehmende Kohleverstromung wider, nicht zuletzt durch die zunehmende Kapazitat der Erneuerbaren. Vorlaufigen Schiffsverfolgu ngsdaten vom Anbieter Kpler zufolge sind die européischen Importe von Kraftwerkskohle sind im
ersten Halbjahr im Jahresvergleich um 60% gefallen. Zudem sind in den letzten Jahren eine Reihe von Steinkohlekraftwerken vom Netz gegangen. Die Kohlebestande an den vier wichtigsten Terminals in Amsterdam, Rotterdam und
Antwerpen (ARA) beliefen sich laut Schatzungen von Montel im laufenden Jahr auf durchschnittlich 5,4 Mio t. Damit lagen sie u m etwa 0,6 Mio. t unter dem Vorjahreszeitraum. Der Riickgang ist jedoch kein Zeichen fiir eine
Verknappung des Angebots, sondern spiegelt weitgehend den geringeren Bedarf wider. Laut Daten der Denkfabrik Ember ist die ko hlebefeuerte Stromerzeugungskapazitét in Europa im vergangenen Jahr um 25% (in den
vergangenen zehn Jahren um 88%) gefallen.
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Gas - Technische Analyse

Pegas THE Y 2025
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Kommentar - Technische Analyse Pegas THE Y 2025

« Im Berichtszeitraum lag die Spanne im THE-Jahresband 2025 auf Settlementbasis zwischen einem Hoch am Dienstag bei € 38,22 und einem Tief am letzten Donnerstag
bei € 37,05.

« Der gestrige Settlementpreis lag bei € 37,52 und somit nur knapp Uber der 200-Tagelinie (€ 37,50). Kehrt Kaufinteresse zuriick, bildet die 20-Tagelinie (€ 38,20) erste Hirde.
Danach sollte das obere Bollingerband (€ 39,49) zusammen mit der psychologischen 40-Euromarke zumindest versuchen, eine weitere Zunahme an Aufwértsdynamik zu
verhindern. Falls nicht, ist erst auf Héhe der 42-Euromarke mit nachstem Widerstand zu rechnen.

« Bei einer entsprechenden Nachrichtenlage in Bezug auf Angebotsstérungen sind allerdings auch Kursspriinge an das Dezemberhoch (€ 43,50), die Novemberhochs an der
46-Euromarke und im Zweifel auch an die Sommerhochs 2023 bei € 49,50 nicht auszuschlieBen.

« Geht es weiter abwarts unter die knapp tberlaufene 200-Tagelinie, ist am unteren Bollingerband (€ 37,29) mit der ersten Unterstiitzung zu rechnen. Wird auch das Junitief
(€ 36,35) nachhaltig aufgegeben, ist an der 90-Tagelinie (€ 36,05) in Kombination mit dem Maitief (€ 35,50) Unterstiitzung zu erwarten.

« Aktuelle Notierung: € 37,00 - € 37,42 (13:43 Uhr)
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Gas - Abkurzungen und Glossar
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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 fur 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 fur 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 veroffentlicht wird.

Gas THE (Trading Hub Europe):
Der THE Natural Gas Year Future ist ein finanzieller Terminkontrakt an der EEX fur 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 fiir 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 héchsten und tiefsten Kurs des Betrachtungszeitraumes ermittelt. Unter der 20%-Linie wird eine tUberverkaufte 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-Bander

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

Der gleitende Durchschnitt wird aus den letzten 20-Handelstagen berechnet (Standardvorgabe). AnschlieRend 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 gewéhrleisten, 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 tiberverkauft, wenn sie das untere Band beruhren.

Die Bollingerbander reagieren auf die 20-Tage-Volatilitat. Sie dehnen sich bei zunehmender Volatilitdt 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 n&hert.

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

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus Quellen, die der Herausgeber zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Dokuments fiir zuverlassig hélt. Trotzdem kann keine Gewahr fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit tibernommen
werden - weder ausdriicklich noch stillschweigend.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf irgendeines Stromhandelsgeschafts (Forward oder
Future) dar, noch enthélt es die Grundlage fir 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 fir Konsequenzen, speziell fir Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung aus den in diesem
Dokument enthaltenen Ansichten und Riickschlisse folgen bzw. folgen kdnnten. Zuriickliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen geben keine Anhaltspunkte auf die
zukunftige Entwicklung des Investments. Der Herausgbeber Gibernimmt 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 beschréankt sein und Personen, in deren Besitz
dieses Dokument gelangt, sollten sich tber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Be schrankung 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.



