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Ruckblick (Kalenderwoche 37)
Pipeline-Lieferungen nach Ungarn sowie in die Slowakei weltweiten ~Wirtschaftsdaten, die letzte Woche

Die von uns betrachteten Rohstoffe und die EUAs
verzeichneten in der KW 37 eine uneinheitliche Tendenz.
Einem Anstieg um jeweils 1,8 Prozent von TTF Gas Cal
26 sowie den Frontmonaten von Rohdl Brent Crude und
TTF Gas standen leichte Verluste der Steinkohle API#2
Cal 26 (minus 0,8 Prozent), der EUAs (minus 0,5 Prozent)
und des Strom Cal 26 Base (minus 0,3 Prozent)
gegeniber. Etwas deutlicher auf dem Rickzug war
dagegen in den USA der Preis fiir den Henry Hub Natural
Gas Frontmonat, der um 3,0 Prozent auf 2,96 US-
Dollar/MMBtu nachgab, wéhrend der LNG Japan/Korea
Marker (Frontmonat) um 0,5 Prozent auf 11,36 US-
Dollar/MMBtu zulegen konnte.

Angesichts der in der letzten Woche zahlreichen und
mehrheitlich unerfreulichen Ereignisse wéren spirbarere
Kursveranderungen keine Uberraschung gewesen. So
griff Israel Fuhrungspersonen der Hamas in Katar mit
dem  Ziel an, eine  Spitzendelegation  der
Terrororganisation auszuschalten, die in Doha auf
Initiative der USA an Verhandlungen um eine Waffenruhe
arbeiteten. Wenig spater drohte der Krieg Russlands
gegen die Ukraine auf Nato- und EU-Gebiet
Uberzuschwappen, als mehr als ein Dutzend bewaffneter
Drohnen in den Luftraum Polens eingedrungen sind, von
denen ein GrofRteil durch die polnische Luftwaffe
abgeschossen wurde.

Letzteres befeuerte die Annahme, dass die EU friiher als
geplant von Kéufen russischen Erdgases absehen
konnte. US-Prasident Trump hatte zudem die EU dazu
aufgefordert, China und Indien mit Zéllen von bis zu 100
Prozent zu belegen, um deren Kaufe von russischem Ol
und damit Moskaus Einnahmen einzuschrénken. Die US-
Regierung signalisierte  die  Bereitschaft, solche
MaRnahmen parallel umzusetzen, wahrend Brissel
bislang vor allem auf klassische Sanktionen gesetzt hat.
Trotz der bereits im Sommer verhéngten Strafzélle
gegen Indien behielten sich die USA weitere Schritte vor
und kritisierten  zugleich die ihrer Ansicht nach
unvollstandige Abkopplung Europas von russischer
Energie. Tatséchlich flieBen nach wie vor unter anderem

und etwa 13 Prozent des EU-Gasbedarfs werden auch
2025 noch von Russland gedeckt. Am Donnerstag trafen
sich dann US-Energieminister Chris Wright und EU-
Energiekommissar Dan Jorgensen in Briissel, um tber
eine Verscharfung der MalRnahmen zu beraten.
Jorgensen bezeichnete es als ,frustrierend”, dass Europa
immer noch russische Energie bezieht und damit Putins
Krieg finanziert. Ungarn und die Slowakei wehren sich
mangels Alternativen allerdings gegen weitere Schritte,
da sie steigende Energiepreise fiirchten. Die Manahmen
wiirden zwar russische Energie vom europaischen Markt
zuriickdrangen und das Angebot verknappen. Die
Reaktion am Erdgasmarkt von Montag bis Mittwoch war
aber dennoch Uberraschend sehr verhalten. Es wurde
auch schnell klar, warum: Die Diskussion um ein
vorzeitiges Ende des Bezugs russischen Erdgases war
eine Scheindebatte, denn gegen Ende letzter Woche
wurde offenbar, dass die EU an ihrer Gesetzesinitiative
festhélt, erst ab 2028 kein russisches Gas mehr in die EU
zu importieren.

Neben der Wahl in  Europas  wichtigstem
Energielieferland Norwegen stand der
Regierungszusammenbruch in Frankreich im Fokus, wo
fur letzten Mittwoch landesweite Blockaden und Streiks
angekiindigt wurden, die sowohl die Energienachfrage
als auch die Stromerzeugung betrafen. In Norwegen
wiederum kiindigte der wiedergewahlte Premierminister
Jonas Gahr Stoere an, weiterhin OI- und Gasexploration
zu betreiben, um Europas Versorgungssicherheit zu
gewahrleisten. Seine Minderheitsregierung muss zwar
kiinftig auf ein loses Buindnis von fiinf linken Parteien
bauen, in dem besonders die Griinen und die
Linksparteien ein Ende der Forderung fossiler
Brennstoffe fordern. Stoere betonte aber, Norwegen
werde als Lieferant von einem Drittel des europaischen
Erdgases verlasslicher Partner bleiben und gleichzeitig
Emissionen senken sowie Klimaziele einhalten. Ein
Ausstieg aus der Ol- und Gasférderung ist politisch in
Norwegen auch nicht mehrheitsfahig, da alle groRen
Parteien dies ablehnen. Daher war die Nachricht zwar
letztendlich keine Uberraschung, wirkte aber dennoch
dampfend auf den Erdgasmarkt ein. Dies galt auch fir die
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verdffentlicht wurden. Von insgesamt 14 Indikatoren, die
wir fir den Rohstoffmarkt als wichtig erachten, haben
lediglich 3 die Konsenserwartungen ubertroffen.

Die EUAs befanden sich seit Anfang September im
Aufwind. Mit dem Sprung tber den Widerstandsbereich
bei rund 73,30 Euro/t CO2 wurde eine mehrwochige
Seitwartsbewegung oberseitig durchbrochen, wonach
die Notierungen anschlieend bis 10. September in der
Spitze bis auf 77,58 Euro/t CO2 anstiegen. Fundamental
nachzuvollziehen war dies allerdings nur bedingt, auch
wenn die Industrieproduktionszahlen aus Deutschland
und Frankreich jeweils fiir Juli etwas besser ausfielen aus
erwartet. Dagegen enttéuschten die Auftragseingange in
der Industrie und die Warenexporte Deutschlands. Dafiir
machte sich allerdings die EU-Kommission weiterhin fir
die Klimaziele stark und auch der ,Gas-to-Coal” Switch
begiinstigte die EUAs. Auch die bevorstehende
.Compliance-Deadline” am 30. September durfte fiir
Kaufinteresse gesorgt haben. Bereits per 5. September
hatten die Investmentfonds eine deutliche Veranderung
in ihrer Positionierung vorgenommen. So sind die Long-
Positionen von 67,9 Mio. t auf 86,4 Mio. t gestiegen,
wahrend parallel dazu die Short-Positionen von 36,1
Mio. t auf 32,2 Mio. t gefallen sind. In Summe ergab das
eine Ausweitung der Netto-Long-Position um Uber 70
Prozent auf 54,2 Mio. t. Diese Entwicklung dirfte sich
letzte Woche zwar bis Mittwoch fortgesetzt haben. Ob
diese Marktakteure ihre Kéufe auch in den kommenden
Wochen fortsetzen, ist aber fraglich. So wurde jingst ein
Niveau in der Netto-Position erreicht, welches zuletzt
Anfang dieses Jahres verzeichnet wurde und
anschlieBend gerieten die CO2-Preise starker unter
Druck.
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Ausblick (Kalenderwoche 38)

Das eigentlich Erstaunliche war letzte Woche aus unserer
Sicht, dass trotz  zahlreicher Einflusse die
Schwankungsbreite  und  Wochenverédnderung  an
Junseren” Rohstoffméarkten sehr verhalten war. Das
dirfte sich in dieser Woche im GroRen und Ganzen
fortsetzen, obwohl unter dem  Strich die
preisbelastenden Faktoren in der Uberzahl sind. Gegen
einen deutlichen Preisrutsch spricht unseres Erachtens
die nach wie vor unsichere geopolitische Lage gerade
auch vor dem Hintergrund der jingsten militarischen
Ubungen in Belarus. Dies ist die erste gemeinsame
Militartbung  von Russland und Belarus auf
belarussischem Staatsgebiet seit 2021 und eine solche
bereitete laut Experten den russischen Uberfall auf die
Ukraine vor. Ein Uberfall auf Polen wie damals auf die
Ukraine ist zwar nicht zu erwarten, eine deutliche
Signalwirkung in Richtung Westen soll davon aber auf
jeden Fall ausgehen. Dass russische Drohnen letzte
Woche iberhaupt auf polnisches Hoheitsgebiet
eingedrungen sind, war sicherlich ein bewusster Akt der
Provokation ~Russlands, ausgerechnet zu einem
Zeitpunkt, an dem die USA auf die Beendigung des
Konflikts hinarbeiten. Dieses Ende ist nach den jiingsten
Vorkommnissen leider wieder in weite Ferne gertickt,
was nhicht nur die Erdgaspreise stiitzt. Innenpolitisch geht
dagegen ein dampfender Effekt auf Erdgas, Strom und
Co. aus. So sorgt Frankreich nun schon seit einiger Zeit
fiir erhebliche Nervositat an den Finanzméarkten. Obwohl
Premierminister Francois Bayrou dem
Verteidigungsminister Sébastien Lecornu als
Regierungschef weichen musste, tiberwiegen die Zweifel
an der Reformféhigkeit des Landes. Die
Staatsverschuldung in Hohe von 114 Prozent des BIP soll
laut Analysten ohne Reformen bis 2030 zwar auf 128
Prozent steigen. Aber weder im Parlament noch in der
Bevolkerung gibt es die erforderliche Bereitschaft fir
einen Wandel. Die Risikopramien fir franzosische
Staatsanleihen, die ohnehin schon hoéher sind als
diejenigen italienischer und griechischer Anleihen,
konnten folglich weiter steigen und schon allein aufgrund
der wirtschaftlichen GréRe Frankreichs die EU in eine
schwere Krise stiirzen.

Jenseits der gro3en Politik ist das Umfeld fir die von uns
betrachteten Rohstoffe und die EUAs eindeutig
entspannt. Dies gilt nicht nur fir die Witterung, die diese
Woche keinerlei Sorgenfalten auf die Stirn treibt, sondern
auch fur die Erdgasspeicherstéande, die nun sogar in
Deutschland relativ. hoch sind, sowie fiir die
Rohstofflieferungen aller Art. Auch konjunkturell hat sich
das Bild nicht etwa verbessert, wie Kanzler Friedrich
Merz dies zum Amtsantritt versprach, sondern sogar
verschlechtert. Dies gilt beiderseits des Atlantiks
insbesondere fir die Arbeitslosenzahl, wo in Deutschland
seit vielen Jahren erstmals wieder an die 3 Mio.-Marke
gekratzt und diese leider sehr bald ibersprungen sein
wird und noch mehr fiir die USA. Dort nimmt einerseits
die Anzahl der neu zu besetzenden Stellen seit der
Amtsiibernahme Donalds Trumps Monat fur Monat ab.
Gleichzeitig wurde die Beschaftigtenzahl in den zwolf
Monaten bis Marz 2025, also zur Zeit des US-

Wahlkampfes und unter Prasident Joe Biden, um
rekordhohe 911 Tsd. Jobs nach unten revidiert.
Besonders bemerkenswert ist, dass es bereits letztes
Jahr eine weit berdurchschnittliche Revision von minus
818 Tsd. Stellen gab, der zweitgroBten seit der
Finanzkrise, und daher hat niemand mit einem noch
hoheren Wert in diesem Jahr gerechnet. Dieser war aber
nicht nur héher, sondern auch die gré3te Abwartsrevision
aller Zeiten. Die Entlassung der Vorsitzenden des Bureau
of Labor Statistics letzten Monat war also doch nicht so
weit hergeholt wie damals vielfach kommentiert.
Angesichts dessen wird die US-Notenbank die Leitzinsen
trotz hoher Teuerung am Mittwoch um mindestens 25
Basispunkte und auf den zwei verbleibenden Sitzungen
in diesem Jahr wohl ebenfalls in dieser GroRenordnung
senken. Den Rohstoffmarkt wird dies zwar relativ kalt
lassen, denn dies sollte eingepreist sein. Es wird aber
darauf ankommen, ob Notenbankchef Jerome Powell auf
der Pressekonferenz fir Irritationen sorgt. Denn nach all
den spurbaren Abwaértsrevisionen ist klar, dass die US-
Wirtschaft deutlich schlechter dasteht als das zuvor
anhand der offiziellen Zahlen suggeriert wurde. Hinzu
kommen offenbar Probleme am Kreditmarkt, weshalb
der Ex-CEO von Goldman Sachs, Lloyd Blankfein, vor
einer groBen US-Krise warnt. Die Chance gréRerer
Leitzinssenkungsschritte ist damit unseres Erachtens
insgesamt trotz des stagflationaren Szenarios gestiegen.
Dies wiirde im ersten Moment zwar den Aktienmérkten
gefallen, aber nicht sofort den fossilen Energietragern.
Dies waére erst dann der Fall, wenn sich abzeichnen
wirde, dass sich die ermaBigten Zinsen in eine spurbar
hohere konjunkturelle Taktzahl Gbersetzen.

Es ist allerdings auffallig, dass trotz des negativen
Umfelds die Rohstoffpreise nicht weiter fallen. Erdol
Brent Crude will nicht durch die Unterstiitzung bei 65 US-
Dollar/bbl brechen und TTF Gas Cal 26 nicht durch
diejenige bei 30 Euro/MWh. Dabei hatte die US-
Energiebehdrde EIA in ihrem Monatsbericht vor einem
noch hoheren Erdoliberschuss in den kommenden
Monaten gewarnt und daher ihre Preisprognosen von
unter 50 US-Dollar/bbl im ersten Halbjahr 2026
beibehalten. Die IEA ist aufgrund des zu erwartenden
Erdélangebots sogar noch pessimistischer als die EIA und
erwartet fiir 2026 einen Uberschuss von nicht weniger
als 3,33 Mio. Fass pro Tag. Daftir war die OPEC aufgrund
einer robusten Nachfrageprognose deutlich
optimistischer. Die EIA liegt also irgendwo dazwischen
und damit auf einer Linie mit Goldman Sachs, die fir
2026 ein weltweites Uberangebot in Héhe von 1,9 Mio.
Fass pro Tag ausgehen, was zu entsprechenden
Absenkungen der Erdélpreisprognosen fiihrte. Fir die
Erdgasversorgung gab der Chef der IEA, Birol, zuletzt eine
ahnliche  Einschatzung zu  Protokoll und die
Nachrichtenagentur Bloomberg wartete zu Beginn der
letzten Woche mit der Schlagzeile ,Global LNG Market
Faces Looming Supply Glut After Years of Scarcity” auf.
Immerhin hatten die USA laut US-Innenminister Doug
Burgum nun die Kapazitat, russisches Erdgas in Europa
vollstandig zu ersetzen. Der Eindruck eines mehr als
ausreichenden Angebots bzw. Uberangebots wurde
durch Anzeichen verstérkt, dass sich der weltweite
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Erdgasmarkt kinftig mehr und mehr in zwei Teile, und
zwar in den Westen (EU, USA) und den Osten (Russland,
China, Indien) aufspalten wird. Wenn aber eine solche
Vielzahl an bearishen Faktoren, die es ja nicht erst seit
gestern gibt, nicht zu weiter fallenden Preisen fiihrt, dann
ist zunéchst einmal Vorsicht angesagt. Offenbar braucht
es neue, dramatischere Ereignisse, um die
Rohstoffnotierungen spirbar zu dricken. Ein solches
wére  beispielsweise  eine  unerwartet  schnell
heraufziehende und heftige Rezession in den USA. Bis
dahin bleiben wir fur diese Woche neutral mit negativem
Unterton gestimmt.

TTF Gas Cal 26: Nach dem Test der psychologisch und
charttechnisch &ufRerst relevanten 30-Euro-Marke von
oben stieg das Kaufinteresse wieder merklich an. Der
Rebound filhrte zuletzt wieder bis an die 33-Euro-Marke
heran. Dieser Widerstand hat bislang gehalten
(Polaritatswechsel). Umso bullisher ware nun ein
Preisanstieg dartber zu werten, da damit der
mittelfristige  Abwartstrend aufgrund einer dann
abgeschlossenen unteren Umkehr in Form eines
Doppelbodens beendet waére. Oberhalb von 33
Euro/MWh  kénnten  Hedging-Aktivitaten  verstarkt
einsetzen. Im Falle einer starkeren Preiskorrektur bietet
sich der Bereich bei 31 Euro/MWh fir Kéaufe fiir das
Gasportfolio an.

Strom Cal 26 Base: Die Abwaértskorrektur im intakten
kurzfristigen Aufwartstrend konnte am Freitag nicht
fortgesetzt werden. Mit dem Wochentief bei 85,58
Euro/MWh am Freitag naherte sich der Jahres-Future
bereits der 85-Euro-Marke, auf der sich Hedging-
Aktivitaten  weiterhin  anbieten. Kommt stérkerer
Verkaufsdruck auf, liegt bei rund 83 Euro/MWh eine
néchste wichtige Support-Marke. Das Erreichen der 80-
Euro-Marke ist aufgrund der jiingsten charttechnischen
Entwicklungen  weiterhin  unwahrscheinlicher.  Ein
nachhaltiger Anstieg tber 89,07 Euro/MWh birgt die
Gefahr von Preiszuwéchsen bis 91,44 Euro/MWh bzw.
94,04 Euro/MWh (Juni-Hoch).

Der EUA-Dez-25-Future hat nach dem Anstieg tiber den
markanten Widerstand bei 73,35 Euro/t CO2 das Juni-
Hoch bei 76,75 Euro/t angelaufen, konnte dieses aber
nicht nachhaltig tberwinden. Der Widerstand hat
gehalten, und am vergangenen Donnerstag setzte
daraufhin kréaftiger Verkaufsdruck ein. Im Falle einer
Fortsetzung der Korrektur sollte die Marke von 73,35
Euro/t CO2 nun als starke Unterstitzung fungieren
(Polaritatswechsel). Darunter warten die steigende 200-
Tage-Linie bei rund 72 Euro/t CO2 und der Bereich um 70
Euro/t CO2, wo weiterhin Absicherungen vorgenommen
werden kénnten.
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