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Ruckblick (Kalenderwoche 30)

Die Energiemarkte zeigten sich in der
Kalenderwoche 30 Uberwiegend richtungslos.
Wichtige Frontkontrakte bei Strom und Gas
starteten die Woche schwécher, stabilisierten
sich zur Wochenmitte und pendelten bis Freitag
in engen Spannen ohne nachhaltige Impulse.
Das Strom Cal 26 Base konsolidierte um
85 Euro/MWh, das TTF Gas Cal 26 hielt sich im
Bereich der 33-Euro-Marke auf und beendete
die Handelswoche schlussendlich genau auf der
runden Marke. Der EUA Dezember 2025 Future
zeigte sich zum  Wochenende fester.
Insbesondere am Donnerstag gab es einen
deutlicheren Kursanstieg von 1,8 Prozent.

Die Gasversorgung in Europa blieb wahrend der
Woche stabil. Trotz eines ungeplanten Ausfalls
der Gasanlage Nyhamna in Norwegen (Wegfall
von 28,8 mcm/d) und Verzégerungen am Troll-
Feld blieben die nominierten Liefermengen mit
bis zu 324 mcm/d auskémmlich. Der
norwegische  Fernleitungsbetreiber ~ Gassco
meldete keine weiteren Stérungen.

Auf dem LNG-Markt dominierte weiterhin ein
komfortables Angebotsbild. Die Internationale
Energieagentur (IEA) rechnet bis 2026 mit einem
Angebotswachstum von sieben  Prozent,
getrieben durch Projekte in den USA und Katar.
Die asiatische Nachfrage zeigte sich erneut
schwach, was sich in fallenden Spotpreisen auf
12 US-Dollar/mmbtu widerspiegelte.

Beim Strom Cal 26 erwies sich die 85-Euro-
Marke erneut als tragfahige Unterstiitzung. Das

Handelsvolumen war gering — ein Hinweis auf
zurtickhaltende Marktteilnehmer.

Auf der Erzeugungsseite war der Beitrag aus
Wind- und Solarenergie unterdurchschnittlich.
Besonders die PV-Einspeisung blieb unter dem
Normalwert. Erst ab der aktuellen Woche wird
wieder mit héherer Windeinspeisung gerechnet.
Diese meteorologischen Rahmenbedingungen
stutzten die Preise im kurzfristigen Bereich
moderat.

Makrodkonomisch sorgten insbesondere die
Einkaufsmanagerindizes (PMls) far
Zuriickhaltung. Sowohl in den USA als auch in
Europa lagen die Werte unter der
Expansionsschwelle von 50 Punkten. In den USA
fiel der Industrie-PMI auf 49,5 Punkte. Auch das
Vertrauen in Japan und Europa blieb verhalten.
Lediglich Indien verzeichnete weiterhin hohe
Werte (59,2 Punkte).

Die Handelsgespréache zwischen der EU und den
USA gingen unterdessen in die Schlussphase
und sorgten in der letzten Woche fir erhdhte
Vorsicht bei den Marktteilnehmern. Am Sonntag
haben die EU und die USA sich schlieflich auf ein
Handelsabkommen geeinigt, das pauschale Zélle
von 15 Prozent auf fast alle EU-Exporte —
einschlieBlich Autos, Halbleiter und
Pharmaprodukte — vorsieht und damit die
urspriinglich angedrohten 30 Prozent abwendet.
Zwar wurden fir einige ausgewéhlte Produkte
wie Agrarguter, Luftfahrtkomponenten oder
Generika beidseitig Nullzdlle vereinbart, doch
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bleiben viele Details vage, insbesondere bei
Investitionen und Laufzeiten. Die deutsche
Automobilindustrie erwartet durch die Zélle
jahrliche Mehrkosten in Milliardenhéhe und
fordert dringend Investitionen in den Standort
Europa. Die EU verpflichtete sich zudem zu
Energieimporten im Wert von 750 Milliarden
US-Dollar uber drei Jahre sowie zu weiteren
Investitionen von 600 Milliarden US-Dollar in
den USA, was als geopolitisches Signal zur
Abkehr von russischer Energie gewertet wird.

Gleichzeitig  bleiben  die  Stahl-  und
Aluminiumzélle der USA bei 50 Prozent
bestehen, was besonders die Industrie

zusatzlich belastet. Juristisch konnte der
gesamte Deal noch scheitern: Ein US-Gericht
priift derzeit Trumps rechtliche Grundlage zur
einseitigen Einfihrung von Zdllen - mit
potenziellen Auswirkungen auf die gesamte
Vereinbarung.
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Ausblick (Kalenderwoche 31)

Die Markte blicken auf eine Woche mit einer
bemerkenswerten Divergenz zwischen den Rohstoff-
und Aktienmaérkten zuriick — ein Bild, das sich aller
Voraussicht nach auch in der neuen Handelswoche
fortsetzen dirfte. Wahrend die fossilen Energietrager die
globale Konjunkturlage aus unserer Sicht realitatsnaher
abbilden, spielen die Aktienmarkte weiterhin stark
WZukunft”. Die aktuelle wirtschaftliche Abschwéchung
wird dort weitgehend ignoriert oder als temporar
interpretiert. Rohstoffe hingegen, allen voran Gas, Strom
und Cc02, reagieren auf das tatséchliche
Nachfrageverhalten — und dieses bleibt verhalten. An den
Finanzmérkten wurde der Zoll-Deal vom Wochenende
am Montag zunachst positiv aufgenommen: Der DAX
stieg im frihen Handel um 0,9 Prozent auf 24.424
Punkte, wahrend auch die US-Futures zulegten.
Insbesondere  Autoaktien  profitierten von  der
Zollsenkung auf 15 Prozent, die zuvor bei 27,5 Prozent
lag. Auch der Euro gab nach dem Deal leicht nach,
wahrend die Rohélpreise anzogen und der Goldpreis fiel.
Dennoch sehen Analysten und Industrievertreter die
Einigung eher als Schadensbegrenzung, denn als
Durchbruch. Laut Commerzbank kénnten die EU-Exporte
in die USA infolge der neuen Belastungen um rund ein
Viertel zuriickgehen. Der Bundesverband der Deutschen
Industrie  (BDI) kritisierte  die  Einigung: .Das
Ubereinkommen ist ein unzureichender Kompromiss und
sendet ein fatales Signal an die eng verflochtene
Wirtschaft auf beiden Seiten des Atlantiks." Die EU
nehme schmerzhafte Zolle in Kauf, denn auch ein Satz
von 15 Prozent werde immense negative Auswirkungen
haben, sagte Wolfgang Niedermark vom BDI. Die
Energiemérke haben am Montag nur kurz bullish auf die
Meldungen reagiert. Die EUAs haben in der Spitze bis
72,25 Euro/t CO2 gehandelt und das Strom Cal 26 Base
kurzzeitig gestutzt. Inzwischen sind die Kursanstiege der
EUAs aber wieder egalisiert und es Uberwiegen leichte
Minuszeichen.

EU-Kommissionsprésidentin von der Leyen kiindigte im
Rahmen des Zoll-Deals mit US-Président Trump an, die
EU werde jahrlich Energie im Wert von 250 Milliarden
US-Dollar aus den USA importieren. Das ist 6konomisch
nicht nachvollziehbar. Im Jahr 2024 importierte die EU
insgesamt Energieprodukte im Wert von 435 Milliarden
US-Dollar, davon lediglich fir knapp 90 Milliarden US-
Dollar aus den USA. Ein jahrliches Verdreifachen ware
nétig, um das Ziel zu erreichen. Selbst bei vollstandiger
Umstellung auf US-LNG und US-OI reichen Volumen und
globale Angebotsverteilung nicht aus, um diese Summen
realistisch zu erreichen. Die Gas-Terminkurve zeigt ein
sinkendes Preisgefalle in den kommenden Jahren
(Backwardation). Der Deal setzt also steigende Mengen
oder Preise und politisch sowie juristisch riskante
Nachfrageverschiebungen voraus. Was ist zum Beispiel
mit langfristigen Liefervertragen mit Lieferanten wie
Katar? Aus unserer Sicht scheint die EU darauf zu setzen,
Zeit zu gewinnen und Trump zunéchst zu besénftigen.
Diese Taktik hat China 2019 bereits erfolgreich
angewendet. Realistisch erreichbar erscheinen die

Zielvorgaben nicht.

Jungste Einschatzungen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) verdeutlichen diese Diskrepanz:
Das prognostizierte Wachstum der Weltwirtschaft liegt
fur 2025 bei lediglich 2,8 Prozent, fir 2026 bei 3,0
Prozent — deutlich unter dem historischen Mittelwert
von 3,7 Prozent. Die dampfenden Faktoren sind
zahlreich: politische Unsicherheiten, ein sich zuspitzender
globaler Handelskonflikt, sowie schwache
Nachfrageimpulse — insbesondere aus den USA und
China. Die anstehende Aktualisierung der IWF-Prognose
Ende Juli kdnnte sogar nochmals schwacher ausfallen.

Der Fokus der Woche nun auf zwei Schliisselereignissen:
dem Zollkompromiss zwischen den USA und der EU
sowie der zweitdgigen Sitzung des FOMC (US-
Notenbank) am 29./30. Juli.

Auch wenn derzeit nicht mit einer unmittelbaren
geldpolitischen Anpassung gerechnet wird, konnten
Aussagen zur weiteren Zinspolitik Signale fiir den Herbst
liefern. Viele Analysten rechnen spatestens im
September mit einem Schwenk zu weiteren Lockerungen
— eine Entwicklung, die sich in zahlreichen Schwellen-
und Industrielandern bereits andeutet. Auch fir die
Eurozone werden weitere Zinssenkungen im Herbst
erwartet.

Diese Aussichten befeuern die Aktienmérkte, die zuletzt
zunehmend weniger sensibel auf Zolldiskussionen
reagierten — vergleichbar mit dem Muster wahrend der
Corona-Krise, als Infektionswellen mit zunehmender
Dauer ebenfalls weniger stark auf Risikoanlagen
durchschlugen. Die Abfolge sinkender Zollsétze, zuletzt
zwischen den USA und Japan, sowie die Aussicht auf ein
Abkommen mit der EU, wurden an den Borsen als
Bestatigung fir das Ende der ,Spitzenzolle” gewertet.
Nach dem EU-Deal vom Wochenende verbleibt nun noch
der Zollkonflikt mit China als Risiko. Damit dominierte die
Hoffnung tber die Risiken. Die Rohstoffmarkte hingegen
bleiben zuriickhaltend. Sie sind keine reale Anlageklasse,
sondern reaktive Markte, deren Preisbildung stark vom
tatséchlichen physischen Verbrauch und den globalen
Fundamentaldaten abhangt.

Das stagnierende weltwirtschaftliche Umfeld bietet
derzeit keine tragfahige Argumentation fir eine
nachhaltige Aufwartsbewegung bei Strom, Gas oder CO2.
Der Zoll-Deal wird die wirtschaftliche Situation nicht
verbessern und wird von der Wirtschaft kritisch gesehen.
Am kurzen Ende bleiben die Strom- und Gasnotierungen
durch die unterdurchschnittlichen Temperaturen bis
Ende der Woche entlastet. Dabei wird ein
tiberdurchschnittliches Windaufkommen erwartet, das
die zu Beginn der Woche unterdurchschnittlich
prognostizierte PV-Erzeugung tiberkompensiert.

Solange sich diese Konstellation nicht verandert, diirften
sich die Energiemarkte weiterhin schwer damit tun, neue
Preisdynamik zu entwickeln. Am 12. August endet die
Frist fur die Handelsgesprache zwischen den USA und
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China, was neue Impulse setzen kdnnte. Ob ein stabiler
Deal zustande kommt oder der Konflikt eskaliert — die
Entscheidung an diesem Datum koénnte die globalen
Mérkte bewegen.

Der Support auf der 33-Euro-Marke beim TTF Gas Cal 26
will immer noch nicht so richtig fallen. Nachhaltig neue
Tiefs konnten noch nicht ausgebildet werden. Die
Rebound-Gefahr ist noch nicht vom (Handels-)Tisch. Das
Handelsvolumen war zuletzt gering und es macht
weiterhin den Anschein, als wenn es sich nur um
technische Kaufe handelt, die wenig fundamental zu
begriinden sind. Neue Tiefs sind also denkbar. Unterhalb
des Vorwochentiefs bei 32,78 Euro/MWh warten weitere
Supports bei 31,25 Euro/MWh und insbesondere 30
Euro/MWh, wo Hedging-Aktivitaten fir das Gas-
Portfolio in Erwagung gezogen werden kénnten.

Auch Strom Cal 26 Base stabilisiert sich weiter auf der
Marke von 85 Euro/MWh und wurde in der Vorwoche
von CO2 mit nach oben gezogen. Hier war in den letzten
Handelstagen kein hoheres Handelsvolumen erkennbar.
Aufféllig ist weiterhin die geringe Volatilitat. Eine Phase
geringer Volatilitat ist ein Vorbote fiir Phasen mit wieder
héherer Volatilitat. Die 85-Euro-Marke bleibt ein starker
Support. Oberhalb von 86 Euro/MWh kommt es zur
Bestatigung  eines  kleinen  Doppelbodens  im
Stundenchart. Unterhalb von 84,35 Euro/MWh (Tief vom
30.06.) ware ein kurzfristiger Abwértstrend etabliert und
die nachste Unterstiitzung befindet sich sodann in Form
eines offenen Up-Gaps von Anfang Mai im Bereich von
82 Euro/MWh. Die 80-Euro-Marke gilt als starke
Auffangzone.

Beim EUA-Dez-25-Future kam es in der vergangenen
Woche zum ,Three Inside Up“, was in der Candlestick-
Analyse als Kaufsignal gilt. Die Spekulanten haben damit
doch noch ihr Ziel erreicht, eine ,Barenfalle” zu erzeugen,
was weitere Ké&ufe nach sich ziehen konnte. Ein starkeres
Kaufsignal wird weiterhin oberhalb von 72,8 Euro/t CO2
generiert. Die Trendanalyse stellt sich wieder neutral dar,
der nachste Support bei 68,71 Euro/t CO2 muss
zwingend  unterschritten ~ werden, um  neuen
Verkaufsdruck aufzubauen.
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Hinweis zur Methodik: Die durch Pfeile Wochentendenzen basieren auf einem optimierten Indik; Modell der Technischen Analyse, das auf historischen Wertentwicklungen beruht (u.a. Average Directional Index, MACD, RS, Commodity Channel

HRA 7101, vertreten durch die personlich haftende Gesellschafterin EnerCi
rschewitz.

se Verwaltung GmbH, Sitz:

Index, Moving Averages). Der Zeitrahmen, auf die sich die Tendenzaussagen beziehen, ist jeweils eine Woche. Die Tendenzen werden im wachentiichen Rhythmus verdffentlicht. Bei Strom Spot basiert die Wochentendenz auf einer Auswertung von Kassa- und
rminmarktpreisen (Wochenprodukte).
Mégliche Int te: oder Mitarbeiter der EnerChase GmbH & Co. KG, verbundene Unternehmen oder Beratungskunden der EnerChase kinnten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse in den besprochenen Derivaten oder Basiswerten

investiert sein

Disclaimer / Haftungsbeschrénkung

Der port inklusive der Woct (im Folgenden ,Analysen®) richtet sich an institutionelle Marktteilnehmer. Die Analysen sind fir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dienen ausschlieRlich zu | und stellen insbesonder

keine Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten dar und beziehen sich nicht auf die spezifischen Anlageziele, die finanzielle

auf den von enerchase Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsatzlich il e W

keinen Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung

enerchase iibernimmt keine Haftung fiir direkte wie auch fiir indirekte Schéden und Folgeschaden, welche im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen entstehen kénnen mit Ausnahme fiir Schaden, die auf einer vorséitzlichen oder grob fahrlassigen
flichtverletzung oder einer oder grob flichtverletzung einer unserer Erfilllungsgehilfen beruhen. Insbesondere besteht keine Haftung dafiir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die

Informationen und Prognosen wurden mit groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fiir die Richtigkeit, Aktualitét und Vollstandigkeit kann gleichwohl keine Gewahr iibernommen werden, auch auf eine Verlzsslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen Anspruch. Des

Weiteren wird die Haftung fiir Ausfalle der Dienste oder Schéden jeglicher Art bspw. aufgrund von DoS-Attacken, Computerviren oder sonstigen Attacken ausgeschlossen. Die Nutzung der Inhalte der Analysen erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers

jon bzw. auf etwaige Anforderungen von Personen. Handlungen basierend
rtentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fiir die in der Zukunft ist. gene Daten bieten

Unsere Tétigkeit ist gemaR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt
Weitere Informationen zur Methodik und die historischen Woct kénnen unter ch@enerchase.de jederzeit angefragt werden.
Diese Publikation st urheberrechtlich geschiltzt. Das Kopieren sowie die Verarbeitung, Verénderung und/oder dieser I ist nur mit ausdriicklicher schriftiicher Genehmigung der EnerChase Gmbh & Co. KG zuléssig
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