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Diplom-Ökonom

Certified Financial Risk Manager
Fondsmanager, Risiko Controller, 

Dozent
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Disclaimer

15.08.2024

Tradesignal® ist eine eingetragene Marke der Trayport GmbH. Nicht 
autorisierte Nutzung oder Missbrauch ist ausdrücklich verboten.

Aufnahme und Weiterverbreitung nicht gestattet!

Stefan Küster, Dennis Warschewitz
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Agenda

 Makro
 Rückblick
 Politik
 Konjunktur
 Finanzmarkt

 Energiemarkt
 Fundamentalanalyse
 Technische Analyse
 Öl
 Gas
 Kohle
 CO2
 Strom
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www.enerchase-akademie.de

SeminarDatum

Technische Analyse im Energiehandel (Düsseldorf und online)16. bis 18.09.2024

Grundlagen des Stromhandels: Handel und Beschaffung (online)08. und 15.11.2024

Portfolio- und Risikomanagement im Energiehandel (online)05. und 06.11.2024

Grundlagen des Gashandels: Handel und Beschaffung (online)20.11.2024

Praktikerseminar Power Purchase Agreements (PPA) 26.11.2024

Batteriespeicher: Der Schlüssel zur Energiewende27.11.2024

Crashkurs – Strategischer Energieeinkauf mittels Technischer Analyse29.11.2024

Strategische Energiebeschaffung für Industrie- und Gewerbe (online)10. und 11.12.2024
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Hinweis: Beschaffungsstudie 

6

48 Seiten
395 EUR (zzgl. Umsatzsteuer)

Die Studie untersucht in einem langfristigen 

Vergleich, wie sich die Spotmarktpreise im 

Vergleich zu unterschiedlichen langfristigen 

Beschaffungsstrategien entwickelt haben 

und zeigt damit Chancen und Risiken der 

unterschiedlichen Modelle auf.

https://enerchase.de/portfolio/erfolgsfaktor-energiebeschaffung
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Preisentwicklung

7

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon
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Aktuelles

8

 Finanzmarkt
 Nach dem Crash am 5.8. hat es sich leicht beruhigt, aber es scheint seitdem weiterhin 

Unsicherheit zu bestehen
 Blackbox „Yen-Carry-Trades“, Rückabwicklung nach Zinserhöhungen

 Makro
 Zuletzt wieder einige positive Überraschungen aus USA, weiteres 

Überraschungspotenzial - Gegenwind für Rohstoffe lässt nach
 Konsens hat sich auf enerchase-Einschätzung zubewegt, Ölmarkt hat auf schwache 

Konjunktur reagiert, bei Gas hat Geopolitik überlagert
 Wann kommen die Zinssenkungen der Fed? Die Gefahr ist, dass zu lange gewartet wird.

 Politik
 Geopolitik beherrscht die Energiemärkte

 Offensive der Ukraine auf russisches Gebiet Kursk
 Wann kommt der Gegenschlag des Iran gegen Israel?

 Harris führt in den Umfragen vor Trump, hat aufgeholt
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US-Wahlkampf

www.enerchase.de 9
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US-Wahlkampf: Harris‘ Positionen in der Energiepolitik

www.enerchase.de 10

 Strategische Mehrdeutigkeit: Harris' Energiepolitik ist strategisch bewusst unklar, um verschiedene 

Wählergruppen anzusprechen. Es gibt noch keine klaren Antworten der Kampagne zu Harris' Haltung 

zu LNG-Exporten oder neuen fossilen Infrastrukturprojekten.

 Schwerpunkt auf Klima: In ihren letzten Reden hat Harris oft das Wort "Klima" erwähnt, aber Begriffe 

wie "Energie", "Fracking" und "Öl" noch nicht angesprochen.

 Wähler in Swing States: Die Kampagne zielt darauf ab, Wähler in wichtigen Swing States wie 

Michigan, Pennsylvania und Wisconsin zu gewinnen, wo die Wirtschaft stark von fossilen 

Brennstoffen abhängt.

 Vergangene Positionen: Harris unterstützt kein Verbot von Fracking auf Bundesstaat-Ebene mehr.

 Nähe zur Biden-Politik: Harris wird wahrscheinlich die Energie- und Klimapolitik der Biden-

Administration fortsetzen und saubere Energien weiter fördern.

 Bedenken der Energieindustrie: Die Öl- und Gasindustrie ist sich unsicher, ob Harris ihre frühere 

kritische Haltung gegenüber der Branche geändert hat.
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USA Konjunktur

www.enerchase.de 11
Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon
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China Konjunktur

www.enerchase.de 12
Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon
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ZEW

www.enerchase.de 13
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Aktuelle Wirtschaftsdaten

www.enerchase.de 14

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon
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enerchase-Surprise-Index

15

Auswirkung auf Energierohstoffe

Zuletzt

Globale 
Konjunktur

USA

China

Europa

Quelle: enerchase
Positives 
Überraschungs-
potenzial

Negatives 
Überraschungs-
potenzial

neutralLegende:
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Kommende Wirtschaftsdaten

www.enerchase.de 16

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon
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Energiemarkt

17

Preisverlauf

Erdöl

Erdgas & LNG

Kohle

CO2-Zertifikate

Strom

Wetter
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Preisentwicklung am Energiemarkt
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Preisentwicklung am Energiemarkt

19
Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon
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Positionierung der Marktteilnehmer

20Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon
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Erdöl
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Ölmarkt: Monatsberichte

22

Quelle: OPEC, IEA, EIA, Darstellung enerchase
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Ölmarkt: Monatsberichte

23

Quelle: OPEC, IEA, EIA, Darstellung enerchase
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Ölmarkt: Monatsberichte

24

Quelle: OPEC, IEA, EIA, Darstellung enerchase



+++ enerchase Energy Consulting +++
Portfolio Management, Risk Management, Trading, IT

Ölmarkt
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 Insgesamt gut versorgter Markt, viele freie 
Kapazitäten (aber durch OPEC blockiert)

 Förderkürzung der OPEC+ erneut verlängert, 
freiwillige Kürzungen sollen ab Oktober (wie 
geplant) zurückgeführt werden

 Freiwillige OPEC-Kürzungen sollen ab 
Oktober zurückgefahren werden

 Geringe Lagerbestände weltweit (an Land), 
Überschuss erst wieder in 2025?

 Schwache Weltkonjunktur, insb. China Geopolitische Sorgen nehmen wieder zu, Israel 
und Hisbollah – scheint den Ölmarkt nicht zu 
„interessieren“ – Nachfragesorgen werden eher 
abgebildet

 Transportkosten via Tanker stark gesunken
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Ölmarkt

26

Fundamentale 
Tendenz Ölmarkt

Zuletzt

bullish bearish neutral

Legende:
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Gasmarkt
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Gasmarkt: Geopolitik

28

 Nahost
 Israelisches Tamar-Gasfeld könnte im Falle eines iranischen Angriffs auf 

Israel gesperrt werden – Exporte nach Ägypten wären in Gefahr
 Straße von Hormus wäre ebenfalls in Gefahr
 Iran könnte Verhandlungsrunde am heutigen Donnerstag abwarten

 Ukraine/Russland
 Russische Gasanlagen in der Region Kursk
 Ukraine: kein Interesse, als Sündenbock bei den Verbündeten im Westen zu 

enden
 Russland: Interesse an Abhängigkeiten von osteuropäischen 

Gasempfängern, Spaltungspotenzial, Umsatz
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Norwegische Gaslieferungen

29

Datenquelle: LSEG, Darstellung enerchase

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Norwegische Gaslieferungen: Wartungsfenster

30

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage

Datenquelle: LSEG, Darstellung enerchase
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LNG-Lieferungen

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon

31

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Weltweite LNG-Exporte

Quelle: IEA

32

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Weltweite LNG-Exporte

Datenquelle: LSEG Eikon, Darstellung enerchase
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Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Europäische LNG-Importe

Eigene Darstellung, Datenquelle: LSEG Eikon

34

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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LNG-Weltmarkt
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Datenquelle: LSEG Eikon, eigene Darstellung

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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LNG-Weltmarkt
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Datenquelle: LSEG Eikon, Chart erstellt mit Tradesignal ®

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Rückblick Gasspeicherstände Europa

37

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Rückblick Gasspeicherstände Deutschland

38

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Rückblick Gasspeicherstände Deutschland
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Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Ausblick Wetter: Temperatur (DE) – Stand 14.08.

40

Quelle: LSEG Eikon
EC: Wettermodell des European Centre for Medium-Range Weather Forecasts

überdurchschnittlich

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Temperatur

41

Eigene Darstellung, Datenquelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Temperatur Asien
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Quelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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LNG-Importe Asien

43

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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LNG-Importe China

44

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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LNG-Importe China
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Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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LNG-Importe Indien
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Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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LNG-Importe Japan

47

Darstellung enerchase, Datenquelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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LNG-Lagerbestände Japan (zur Stromerzeugung)
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Quelle: Meti

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Coal/Gas Switch

49

Quelle: LSEG Eikon

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Gasverbrauch Industrie

50

 Verlängerung der Gas-Notverordnung bis 31.3.2025

Temperatureffekt, 
leichte Belebung der Industrie

Angebot

Gasflüsse Norwegen

LNG-Lieferungen

Nachfrage

Speicher

Temperatur

Asien

Kraftwerksnachfrage

Industrienachfrage
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Positionierung Investmentfonds
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Quelle: LSEG, Darstellung enerchase
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Gasflüsse 
Russland

Geopolitik

Gasflüsse 
Norwegen

Speicher

Gasmarkt

52

LNG-
Lieferungen

Temperatur

Industrie-
nachfrage

Kraftwerks-
nachfrage

Angebot Nachfrage

CoT-Daten

Asien
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Gasmarkt

53

Fundamentale 
Tendenz Gasmarkt

Zuletzt

bullish bearish neutral

Legende:

Geopolitische Risiken bleiben
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Kohlemarkt

54
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Kohlemarkt

55
Datenquelle: SX Coal; eigene Darstellung
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Kohlemarkt: China

56
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Kohlemarkt: China
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Kohlemarkt: China
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Kohlemarkt: China

59
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Kohlemarkt China (Wasserkraft / Niederschläge)

60

Datenquelle: LSEG Eikon
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Kohlemarkt: Lagerbestände ARA

61
Datenquelle: Montel; eigene Darstellung

Lagerbestände in Amsterdam, Rotterdam, Antwerpen
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Kohlemarkt

62

 Starke Verfügbarkeit der Wasserkraft in 
China

 Indien mit starkem Wachstum in 2024, 
Kohleverstromung auf Allzeithoch, Regierung 
plant weitere Steigerung der Kohleverstromung

 Förderung in Indien gestiegen China und Indien setzen strategisch stark auf 
Kohle

 Monsun in Indien China fördert bisher in 2024 3% weniger als im 
Vorjahr

 Weltkonjunktur schwach Kohle in Merit Order teilweise vor Gas

 Geopolitik: Wenn Risiken bei Gas ausgereist 
werden, wird auch Kohle fallen

 Bleiben Kohlekraftwerke doch länger in Betrieb? 
Deutsche Kraftwerksstrategie sieht zu wenig 
Gaskraftwerke vor

 Australische Exporte werden steigend 
erwartet

 Förderprobleme in Kolumbien, Rebellenangriffe

 Energiehunger, steigende Stromproduktion in 
China, Elektrifizierung
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Kohlemarkt

63

Fundamentale 
Tendenz Kohlemarkt

Zuletzt

bullish bearish neutral

Legende:
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CO2-Zertifikate

64
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CO2-Zertifikate – Primärmarkt EEX

65

Quelle: LSEG, eigene Darstellung
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CO2-Zertifikate – Primärmarkt EEX

Quelle: EEX (Darstellungen EnerChase)
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CO2-Zertifikate – Primärmarkt EEX

Quelle: EEX (Darstellungen EnerChase)
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CO2-Zertifikate – Cover Ratio

Quelle: EEX (Darstellungen enerchase)

68
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CO2-Zertifikate – CoT-Report

69

Quelle: LSEG, Darstellung enerchase
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CO2-Zertifikate

70

 Drosselung der Energienachfrage in der 
Industrie, Rezession in 2024
 Schwache Cover Ratio in den    

Primärmarktauktionen

 Markt ab 2027 unterversorgt

 Zusätzliche Mengen aus MSR werden 
versteigert (Frontloading), Anstieg des 
Angebots in 2024 um 16%

 Geopolitik hat über die Gaspreise auch CO2 
gestützt (aber Korrelation schwächer)

 Politischer Rechtsruck in Europa, Grüne bei 
Europawahl abgestraft – Klimaschutz wird 
geringeren Stellenwert bekommen 

 Compliance-Frist verschoben auf 30.9.



+++ enerchase Energy Consulting +++
Portfolio Management, Risk Management, Trading, IT

CO2-Zertifikate

71

Fundamentale 
Tendenz EUAs

Zuletzt

bullish bearish neutral

Legende:
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Strommarkt
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Stromnachfrage Deutschland

Quelle: ENTSO-E, Darstellung enerchase
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Spotmarkt Europa

Datenquelle: LSEG Eikon, eigene Darstellung
74
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Spotmarkt Deutschland

Datenquelle: LSEG Eikon, eigene Darstellung
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Terminkurve

76
Datenquelle: LSEG Eikon, eigene Berechnungen, Darstellung enerchase
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Exportbeschränkungen Frankreich

Quelle ICIS

77

 Exportbeschränkungen zur Netzstabilisierung im August / 

September geplant

 Erhöhe Vola möglich

 Preisauswirkungen in DE eher begrenzt

 Ggf. auch 2025 Exportbeschränkungen – aber Q2 und Q3 in FR 

wohl unterbewertet – Wasserkraft in 2025 wahrscheinlich nicht 

erneut so stark
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Frankreich Q2 und Q3 2025

78
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Kapazität französische Kernkraft

Quelle: LSEG Eikon
79

Trockener und heißer Sommer!
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Französische Wasserkraft

Quelle: LSEG Eikon

80
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Wetter

81
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Ausblick Erneuerbare (DE)

Quelle: Energy Weather

82

GFS: Global Forecast System, Wettermodell des US  National Weather Service
EC: Wettermodell des European Centre for Medium-Range Weather Forecasts
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Wasserkraft

Strommarkt 

83

Fundamentale 
Tendenz Strommarkt

Zuletzt

Erneuerbare

Gas

Kernenergie

Kohle

Nachfrage DE

Angebot Nachfrage

CO2

bullish

bearish

neutral

Legende:
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Management Summary

Öl Brent Frontmonat

Gas TTF Frontjahr

Kohle API2# Frontjahr

CO2 EUA-Dez.-Kontr.

Strom DE Base Frontj.

84

Konjunktur

bullish bearish neutral

Volatilität
Energiemärkte

Fundamental Technisch
kurzfristig
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Disclaimer

15.08.2024

Tradesignal® ist eine eingetragene Marke der Trayport GmbH. Nicht 
autorisierte Nutzung oder Missbrauch ist ausdrücklich verboten.

Aufnahme und Weiterverbreitung nicht gestattet!

Stefan Küster, Dennis Warschewitz
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!

Kontakt

Schreiben Sie uns:
research@enerchase.de

Oder melden Sie sich telefonisch:
+49 2154 880 938 0

EnerChase GmbH & Co. KG
Taubnesselweg 5
47877 Willich
Deutschland

Sitz: Willich
HRA 7101 / HRB 18393 (Amtsgericht Krefeld)
Geschäftsführer Stefan Küster und Dennis 
Warschewitz
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