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Kommentar

* Weiterhin stand der Gasmarkt im Bann der geopolitischen Auseinandersetzungen im Nahen Osten und in Osteuropa. Entsprechend ka m es zu mehreren Richtungswechseln
im Verlauf. Hinzu gesellt sich die zweite Runde an Wartungsarbeiten in der Nordsee. Zwar ist der Ablaufplan bereits lange bek annt und dirfte in den Notierungen eingepreist
sein, doch sollten sich Probleme und dadurch bedingte Verzégerungen einstellen, ist mit entsprechendem Preisauftrieb zu rechn en. Von den Tiefststanden in der letzten
Woche hat sich die Preiskurve jedenfalls vorerst wieder entfernt. Somit diirfte der Markt weiter zwischen vagen Versorgungsang sten angesichts der Kriegszustande in den
Krisengebieten und der momentanen uneingeschrankten Angebotslage pendeln.

« Am Olmarkt kam es nach dem Riickgang bis Mitte letzter Woche zunéchst zu einer deutlichen Aufwértsbewegung. Neben der Aussicht auf eine Belebung der Nachfrage
durch die mehr oder weniger anstehende erste Leitzinssenkung in den USA, mussten die militdrischen Auseinandersetzungen im Na hen Osten abermals als Begriindung
herhalten. Meldungen aus Libyen, wonach die Olproduktion und die Lieferung im Osten des Landes aufgrund von Spannungen zwisch en den rivalisierenden Regierungen
gestoppt wurde, wirkte ebenfalls preistreibend. Doch der Anstieg wahrte nur kurz. Bereits am Dienstag Gibernahm erneut Verkauf sinteresse das Ruder. Insgesamt lasst die
global eingetriibte Wirtschaftslage keine Belebung der Nachfrage erkennen.

» Die Kehrtwende am Gasmarkt nach den erreichten mehrwochigen Tiefs fuihrte auch am Kohlemarkt zu Kurssteigerungen. Mit Blick au f die Wirtschaftlichkeit liegt bei aktueller
Preiskonstellation am Gas-, Kohle- und CO2-Markt die Kohleverstromung vor der Gasverstromung. Gleichwohl ist eine Renaissance de r Steinkohleverstromung in Europa zu
bezweifeln.

« Zumindest seit Anfang der Woche hat sich die hohe Korrelation zwischen der Entwicklung am Gas - und CO2-Markt etwas entkoppelt. Aktuell wird wie schon am Montag und
Dienstag im Leitkontrakt Dec 24 die symbolische 70-Euromarke angelaufen, obwohl die spekulativen Marktteilnehmer ihre Short-Positionen in der letzten Woche weiter
reduziert haben. Die Netto-Leerverkaufspositionen fielen um 2 Mio. t auf 4,8 Mio. t. Dies ist das niedrigste Niveau seit Anfang August 2023.
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Gas - Technische Analyse
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Kommentar - Technische Analyse Pegas THE Y 2025

+ Im Berichtszeitraum lag die Spanne im THE-Jahresband 2025 auf Settlementbasis zwischen einem Tief am Donnerstag bei € 40,61 und einem Hoch am Dienstag bei
€41,99.

+ Trotz des bestéatigten Rickgangs unter die 20-Tagelinie (heute bei € 41,69) Ende letzter Woche konnte sich das vermeintliche Verkaufssignal nicht durchsetzen. Vielmehr
fuhrten Sorgen Uiber mogliche Angebotsstérungen durch die Krisenherde Nahost und Osteuropa die Preiskurve zuruick tber die 20-Tagelinie.

+ Fallen die Notierungen erneut, ist an der symbolischen 40-Euromarke in Kombination mit dem bisherigen Monatstief vom 5. August (€ 39,51) und dem unteren Bollingerband
(€ 39,50) mit einem Auffangbecken zu rechnen.

» Danach liegt ein kréaftiger Haltepunkt an der 90-Tagelinie (€ 38,58).

* Wird auf der Oberseite die 42-Euromarke zuriickerobert, liegen Widerstdnde am neuen Jahreshoch (€ 43,29) bzw. am Dezemberhoch (€ 43,32) gefolgt vom oberen
Bollingerband (€ 43,88) und dem langfristigen Widerstand (€ 44,81, bis zum nachsten Bericht auf € 44,72 fallend).
Werden diese Marken tiberlaufen, sind weitere Kurssteigerungen wahrscheinlich. Hierfur sind jedoch entsprechende Nachrichten Uber reale Angebotsstérungen im Zuge der
geopolitischen Risiken notwendig. Eine mdgliche Hurde liegt dann am Novemberhoch (€ 46,50). Im Zweifel ist auch ein VorstoR an die Sommerhochs 2023 bei € 49,50 nicht
auszuschlieBen.

» Aktuelle Notierung: € 41,35 - € 41,55 (11:27 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 fur 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 hdchsten und tiefsten Kurs des Betrachtungszeitraumes ermittelt. Unter der 20%-Linie wird eine tiberverkaufte 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-Béander

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 gewahrleisten, das 95% aller Kursdaten in den Zwischenraum der beiden
Tradingbander fallen.

Handelssignale:

Die Preise werden als Uberkauft angesehen, wenn sie das obere Band beriihren. Sie gelten als tiberverkauft, wenn sie das untere Band berihren.

Die Bollingerbander reagieren auf die 20-Tage-Volatilitat. Sie dehnen sich bei zunehmender Volatilitat aus und ziehen sich zusammen bei zuriickgehender Volatilitat. Sind die
Bander ungewdhnlich weit voneinander entfernt, ist dies haufig ein Zeichen dafir, 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 gréReren Kursausschlégen begleitet wird.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlie3lich 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 fur deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstéandigkeit und Angemessenheit tbernommen
werden - weder ausdriicklich noch stillschweigend.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf irgendeines Stromhandelsgeschéfts (Forward oder
Future) dar, noch enthélt 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 fir Konsequenzen, speziell fur Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung aus den in diesem
Dokument enthaltenen Ansichten und Rickschlisse folgen bzw. folgen kdnnten. Zurtickliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen geben keine Anhaltspunkte auf die
zukunftige Entwicklung des Investments. Der Herausgbeber tibernimmt keine Garantie dafir, 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 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.



