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Die Energiepreisentwicklung wahrend der vergangenen Woche zeigte nur einen Weg: nach oben. Besonders
betroffen war das Frontjahr 2025 war mit einem Preisanstieg base von 3% gegeniiber der Vorwoche und stieg
am Freitag (08.03.2024) auf einen Settlement Preis von 77,61 Euro/MWh, nachdem der Frontjahreskontrakt
2025 am Mittwoch zwischenzeitlich sogar auf ein Sechswochenhoch von 83,30 EUR/MWh gestiegen war.

Hort man sich unter Marktteilnehmern um, so heil’t es, der Preisanstieg sei fundamental nicht gerechtfertigt.
Insbesondere nicht durch die Nachfrage: So senkte am vergangenen Mittwoch (06.03.2024) das IFO Institut die
Prognose fur das Wirtschaftswachstum auf 0,2%, nachdem noch im Januar ein Wachstum von 0,7% ausgelobt
wurde. Eine schwache Weltkonjunktur, hohe Zinsen und Preissteigerungen, sowie die Sparbeschliisse der
Regierung dampfen momentan die Konjunktur in Deutschland.

Ende Januar 2024 noch notierte das Lieferjahr 2025 bei 81,89 Euro/MWh und damit auf den niedrigsten Wert
seit Dezember 2021.

Ein eindeutiger Grund hinter dem jlingsten Aufwartsschub am deutschen Strommarkt war in der vergangenen
Woche nicht erkennbar, schaut man jedoch hinter die Kulissen, werden geopolitische Zusammenhange
erkennbar.

Geopolitische Zusammenhange als Ursache fiir den Preisauftrieb

Am 23. Februar 2024 kiindigte US-Prasident Joe Biden nach dem Tod des Kremlkritikers Nawalny 500 weitere
Sanktionen gegen Russland an. Unter anderem wurden dabei Sanktionen im Energiesektor, insbesondere bzgl.
Ol- und Kohleexporten verscharft mit dem Ziel, die Einnahmen Russlands zu schmilern. Zusatzlich sanktioniert
die US-Regierung kinftig diejenigen, die dafiir sorgen, dass Russland weiterhin bedeutende Einnahmen im
Energiebereich hat, da mit diesem Geld u.a. der Angriffskrieg gegen die Ukraine aufrechterhalten und finanziert
wird.

Die bisherigen EU-Sanktionen bezogen sich bspw. auf ein Einfuhrverbot fiir russische Kohle aus dem Jahr 2023
und betraf damit ein Viertel aller russischen Kohle-Exporte weltweit, gleichbedeutend mit einem
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Einnahmenverlust Russlands von 8 Mrd. EUR jahrlich. Zeitgleich wurde durch das Importverbot von Erddl in die
EU etwa 90% der Olexporte Russlands verhindert.

Seit den ersten Sanktionen gegen Russland direkt nach Beginn des Ukraine Angriffs am 24. Februar 2022, gab es
zwei Lander (China und Indien), die die Sanktionen immer wieder umgingen. Im ersten Halbjahr 2023 stiegen
allein die Erddlimporte Chinas aus Russland um 25% auf 60,7 Millionen Tonnen.

Der Wert indischer Olimporte aus Russland stieg von Beginn des Ukrainekrieges bis Mitte 2023 um mehr als das
31fache. Im gleichen Zeitraum stieg der Wert indischer Kohleimporte um mehr als das Sechsfache. Ursache dafir
waren unter anderem satte Rabatte von bis zu 30%, mit denen russische Handler Mitte 2022 indischen
Abnehmern Kohle und Ol verkauften.

Schaut man sich aktuelle Zahlen aus China an, so sind die Kohleimporte seit Jahresbeginn um 23% auf 75,5 Mio.
Tonnen im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Bereits im Jahr 2023 waren die Kohleimporte Chinas um 60%
gestiegen. Zeitgleich stiegen Chinas Gasimporte im Januar und Februar ebenfalls um 23% auf 30 Mrd.
Kubikmeter, da die Industrieaktivitdt zugenommen hat.

Handler zeigten sich zuletzt aber besorgt, dass es im Falle einer wachsenden Zurtickhaltung Asiens gegeniiber
russischer Kohle zu einem verstarkten Wettbewerb um alternative Mengen aus Landern wie Kolumbien, den USA
oder Sidafrika fihren kénnte.

Angst asiatischer Kunden vor Sekundarsanktionen der USA

Zunéchst sind viele Marktteilnehmer noch davon ausgegangen, dass China und Indien trotz der verscharften
Sanktionen weiterhin russische Kohle zu billigen Preisen aufkaufen.

Die verscharften US-Sanktionen vom Februar 2024 betreffen jedoch u.a. Handelsgeschafte mit dem russischen
Kohleexporteur Suek und kénnten zu weltweiten Angebotsengpassen fiihren, da Kaufer in Asien auf Suek-
Lieferungen verzichten, um Sekundarsanktionen der USA zu entgehen.

Marktteilnehmer verwiesen zusatzlich auf eine steigende LNG-Nachfrage in Asien, wo angesichts
hoherer Kohlepreise der Brennstoffwechsel von Kohle auf Gas attraktiver geworden ist. Das verstarke
die LNG-Konkurrenz mit Europa.

Aus Angst vor Sekundarsanktionen hatten zum Jahresbeginn bereits Banken in China den Zahlungsverkehr mit
Kunden aus Russland eingeschrankt und Geschéafte mit russischen Unternehmen, die sich auf der amerikanischen
Sanktionsliste wiederfinden, weitgehend eingestellt. GroRe chinesische und indische Unternehmen sind
scheinbar nicht bereit, das Risiko von Sekundarsanktionen einzugehen.
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Entwicklung der Kohlepreise seit Februar 2024

Die Umkehr Chinas und Indiens weg von russischen
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«»  Chinas und Indiens von Kohle, Ol und LNG-Importen

fahrt aktuell zu mehr Konkurrenz mit Europa und
damit zu steigenden Rohstoffkosten bei Kohle und
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Abbildung 1 - Quelle Montel

Zwar haben hohere Kohlepreise gerade den base Bereich 2025 belastet, aber die Verteuerungen im Gas- und
CO2-Bereich haben ebenfalls zum Preisanstieg der Strompreise beigetragen.

Ausblick: Seitwartsbewegung mit fallender Aussicht

Analysten gehen aktuell von einem kurzfristigen Effekt aus und der Handelsbeginn des 11.03.2024 begann mit
erneut sinkenden Marktpreisen fiir die Lieferjahre 2025 und 2026.

Erdgas-Notierungen Pegas THE 2025 Strom-Notierungen EEX GPF 2025 base

PEGAS THE Y1 07/12/2023 00:00 - 08/03/2024 00:00 | 1 Day EEX DEB Y1 | 08/12/2023 00:00 - 11/03/2024 00:00 | 1 Day
10000
1000
5.00
ars
i
15,00
s
000
MONTEL MONTEL
2024 1: Feb 14 Mar 14 g 2024 14 Feb 14 Mar 14

Abbi/dung 2 - Quelle Montel Abbildung 3 - Quelle Montel

Rechtliche Hinweise: Unsere veréffentlichten Inhalte enthalten oft zukunftsgerichtete Aussagen, d.h. Aussagen oder Diskussionen, die Vorhersagen, Erwartungen, Uberzeugungen, Plane, Einschatzungen oder Prognosen
darstellen, wie dies durch Worter wie erwartet, mogliche, und geschétzt wird. Daher sollten Sie bei solchen Aussagen mit duBerster Vorsicht vorgehen und eine umfassende Recherche der Informationen in Bezug auf solche
2ukunftsgerichteten Aussagen weiter nachforschen. Alle in unseren Veroffentlichungen gemachte zukunftsgerichtete Aussagen sind auf den Zeitraum beschrénkt, in dem sie gemacht werden, und wir sind nicht verpflichtet,
zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren, die sich jederzeit andern kdnnen. Obwohl die in den Analysen, Veroffentlichungen und Markteinschatzungen enthaltenen Wertungen und Aussagen mit der angemessenen
Sorgfalt erstellt wurden, ibernehmen wir keinerlei Verantwortung oder Haftung fir Fehler, Versaumnisse oder falsche Angaben. succedo iibernimmt keine Haftung fiir bereitgestellte Handelsanregungen,
Markteinschatzungen und anderweitige Informationen. Diese stellen in keiner Weise einen Aufruf zur individuellen oder allgemeinen Nachbildung dar. Die Hintergrundinformationen, Handelsanregungen und
Markteinschatzungen, die succedo veréffentlicht, stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Terminmarktprodukten dar. Trotz aller Sorgfalt bei der Erstellung der Inhalte (ibernimmt succedo keinerlei Haftung oder
Garantie fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit der in den Berichten enthaltenen Informationen bzw. fiir Verluste, die sich aus eventuellen Fehlern, Auslassungen oder Ungenauigkeiten ergeben knnten
Haftungsanspriiche gegen succedo bzw. den Autoren, welche sich auf Schaden ideeller oder materieller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen entstehen, sind grundsatzlich
ausgeschlossen, es sei denn es liegt vorsitzliches oder grob fahrlissiges Verhalten vor. Insbesondere iibernimmt succedo keine Garantie dafiir, dass genannte Prognosen eintreffen oder Kursziele erreicht werden



