Wir bitten um Entschuldigung. Aufgrund technischer
Umstellungen erscheint der Marktbericht heute ohne

Preisdaten.
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Rickblick (Kalenderwoche 40)

«Erstens kommt es anders und zweitens als man
denkt” - diese Formulierung stammt bekanntlich von
Wilhelm Busch, dem beriihmten Schopfer der bésen
Buben .Max und Moritz, dem derzeit eine
sehenswerte Ausstellung im ,Deutschen Museum fiir
Karikatur und Zeichenkunst” in Hannover gewidmet
ist. Die Akteure, die sich hauptberuflich mit den EUAs
beschaftigen, werden sich an diesen Ausspruch in den
letzten Wochen mehrfach erinnert haben. So auch in
der KW 40, als die CO2-Zertifikate nicht etwa den
Ruckwartsgang einlegten - dies taten sie lediglich im
Rahmen einer Korrekturphase bis Mittwoch, mit der
die Unterstiitzung bei 75,0 Euro/t CO2 mehrfach
getestet und fir stabil genug befunden wurde,
sondern am Donnerstag und Freitag sehr kraftig
anstiegen. Dabei Gberwanden diese den Widerstand
bei 77,70 Euro/t CO2 - ausgerechnet am 35.
Jahrestag der Deutschen Einheit - problemlos und
schlossen zudem mit 79,45 Euro/t CO2 fast auf
Tageshoch. In der KW 40 stand damit ein Plus in Hohe
von 4,7 Prozent zu Buche. Seit Jahresbeginn sind die
EUAs damit die Einzigen, die einen Zuwachs
vorweisen konnen. Dagegen sind die fossilen
Brennstoffe allesamt zweistellig im Minus. Dies gilt
auch fur US-Erdgas Henry Hub und fir die LNG-
Benchmark Japan/Korea Marker. Die Starke der EUAs
in der KW 40 verhalf letztendlich auch dem Strom
Base Cal 26 auf Wochensicht ins Plus, wenngleich
dies mit 0,2 Prozent mehr als mager ausfiel. Das lag -
quasi per definitionem - am Kalenderkontrakt von
Erdgas TTF, der um weitere 3,5 Prozent auf 31,19
Euro/MWh absackte. Aber auch die Steinkohle API#2
Cal 26 und vor allem das Rohél Brent warteten mit
deutlichen Minuszeichen in der vorangegangenen
Handelswoche auf.

Dass Erdgas TTF Cal 26 erneut nicht auf die Beine
kam, lag an verschiedenen Faktoren. Zum einen ist
hier sicherlich die unerwartete und spurbare
Schwache von Rohdl Brent (minus 6,5 Prozent) zu
nennen, die in der KW 40 durchgéngig zu beobachten
war, und somit Erdgas TTF mit nach unten zog. Zum
anderen war die Versorgungslage nach wie vor ippig.
Trotz einiger Wartungsausfalle in Norwegen zu
Beginn der letzten Woche, die aber kaum ins Gewicht
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fielen, teilte der Netzbetreiber Gassco zum Start der
Wintersaison mit, dass Norwegens Erdgasausfuhr
2025 auf hohem Niveau bleibt, auch wenn das
Rekordjahr 2024 nicht erreicht wird. Fiir den Winter
rechnet Gassco mit hoher Verfiigbarkeit, selbst wenn
die Kapazitat am Kollsnes-Verarbeitungswerk noch
bis zum 18. Oktober eingeschrankt bleibt. Zudem
warnte Shell-Chef Wael Sawan vor einem LNG-
Uberangebot, denn bis 2030 soll die weltweite
Kapazitat um rund 50 Prozent ausgeweitet werden.
Allein in den USA wurden dieses Jahr endgiltige
Investitionsentscheidungen (FID) fir 55 Mio. Tonnen
jahrliche LNG-Kapazitat getroffen, etwa die Hélfte der
aktuellen Exportkapazitat des Landes. Derweil
préasentierten sich die Flussigerdgasimporte nach
Europa aufgrund rekordhoher weltweiter LNG-
Exporte weiterhin sehr auskémmlich. Das lag nicht
zuletzt an China, das seine LNG-Einfuhr laut der
Nachrichtenagentur Bloomberg bzw. Kpler im
September um gut 20 Prozent ggu. Vorjahr auf 5,4
Mio. Tonnen reduzierte. Das war der elfte Riickgang
auf Jahressicht in Folge. Eine schwachere
Erdgasnachfrage, eine héhere Inlandsférderung (plus
6,1 Prozent ggii. Vorjahr im August) sowie anhaltend
hohe und Meldungen zufolge wohl auch sehr giinstige
russische Erdgaslieferungen per Pipeline zeichnen fiir
den geringen Appetit Chinas auf LNG verantwortlich.
Zudem liegen Chinas inlandische Erdgaspreise
deutlich unter den JKM-Preisen, was den Anreiz zur
Beschaffung von Spot-LNG naturgeméaR dampft. Die
.Goldene Woche" in China und der ,Government
Shutdown” in den USA sorgten ebenfalls dafir, dass
sich die Stimmung an den von uns betrachteten
Rohstoffmérkten nicht sonderlich aufhellte. Sichtbar
preiserh6hend wirkte auch nicht, dass die EU derweil
weiter daran arbeitete, das Gasembargo gegen
Russland bis Ende des Jahres zu beschlieRen. Bis
Ende 2027 sollen die EU-Staaten dann aus russischen
Gasimporten komplett ausgestiegen sein. LNG-
Importe sollen schon ab Anfang 2027 nicht mehr
zulassig sein. Pipeline-Importe betreffen aktuell vor
allem noch die Slowakei und Ungarn. Beim LNG sind
es vor allem Frankreich, Spanien und Belgien, die
russisches Erdgas importieren. Diskutiert werden
derzeit noch technische Fragen und mdgliche
Schlupflécher.
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Vergangenen Dienstag fand die erste 15-MTU Day-
Ahead-Auktion mit 15-Minuten-Produkten fiir den
Liefertermin 1. Oktober statt und ersetzte damit die
bisherige Stundenstruktur. Die Preisbildung wird
préziser, da kurzfristige Schwankungen bei Wind- und
Solarstrom nun direkt im Day-Ahead sichtbar werden.
Im kontinuierlichen Intraday-Handel dirfte sich das
Volumen spurbar von Stunden- auf
Viertelstundenkontrakte verlagern, wodurch
klassische Stundenprodukte an Relevanz verlieren.
Flexible Assets wie Batterien profitieren besonders
von den entstehenden Preisdifferenzen innerhalb der
Stunde, die sich in einem typischen Muster
abzeichnen kdnnen. Fur Versorger und konventionelle
Grundlastkraftwerke steigt hingegen die
Herausforderung im Portfolio- und
Risikomanagement, da die erhéhte Granularitat die
Absicherung Uber standardisierte Futures erschwert.
Die Umstellung auf 15-Minuten-Produkte (15MTU)
hat dann tatséchlich die Preisdynamik zwischen der
Day-Ahead- und Intraday-Auktion verandert.
Waéhrend das typische ,Zickzack-Muster” nun im DA
auftrat, glattete sich die Preisstruktur in der Intraday
Auction 1 (15:00 Uhr Auktion), begleitet von einem
Rickgang des Handelsvolumens um rund 40 Prozent.
Insgesamt wurden in der ersten 15MTU Auktion 801
GWh gehandelt, rund 5 Prozent mehr als zuvor. Die
Preisunterschiede zwischen den
Viertelstundenintervallen erreichten dabei Spitzen
von bis zu 96 Euro/MWh.
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Ausblick (Kalenderwoche 41)

Ende vorletzter Woche sah es noch ganz danach aus,
als ob Rohdl Brent die Hiirde bei 70,0 US-Dollar/bbl je
Fass nachhaltig Gberwinden wiirde, anschliefend
weiter ansteigen und damit Erdgas und Strom mit
sich nach oben ziehen kdnnte. Dafir sprachen unter
anderem die Angriffe der Ukraine auf russische
Energieinfrastruktur, Drohnenfliige tber Danemark
sowie die Aufforderung von US-Prasident Donald
Trump, Energielieferungen aus Russland sofort
einzustellen. All dies hatte dazu beitragen sollen, dass
die Spekulanten, die relativ groRe Short-Positionen
auf Rohdl halten, zu Eindeckungen zu ,zwingen”. Das
Gegenteil war jedoch letzte Woche der Fall. Schon am
Montag ging es mit den Notierungen des schwarzen
Goldes steil bergab, als Anfang der Woche ein
Bloomberg-Bericht durchsickerte, der besagte, dass
die OPEC+ am kommenden Sonntag (also gestern)
eine Ausweitung der Erddlférderung um 500 Tsd.
Fass pro Tag nicht nur im November, sondern auch in
den folgenden zwei Monaten erwage. Das erwies sich,
wie man seit gestern weiB3, jedoch als nicht richtig.
Hinzu gesellten sich die Meldungen, dass der Irak
seine Erddlausfuhr in die Turkei tiber Kurdistan wieder
aufgenommen hat, die russischen Rohdlexporte den
hochsten Stand seit dem  Frihjahr 2024
verzeichneten und Saudi-Arabien im September seine
Férderung und Ausfuhr entsprechend der héheren
Quote steigerte. Das beantwortet zwar nicht die lange
gehegte Frage, weshalb Rohdl Brent nicht schon
friher und zudem deutlich gefallen ist, denn bereits
seit einigen Wochen gab und gibt es mehr als genug
bearische Faktoren. Das Sprichwort ,Der Krug geht so
lange zum Brunnen, bis er bricht”, das aus dem
Volksmund stammt und bereits seit dem Mittelalter
bekannt ist, findet hier aber wohl eine weitere
Bestétigung. Da nun im Gegensatz zur Vorwoche
nicht nur aus fundamentaler, sondern auch aus
charttechnischer Sicht mit dem Durchbruch durch die
Unterstitzung bei 650  US-Dollar/bbl  ein
Verkaufssignal erfolgte, sind die Vorzeichen fiir diese
Woche unseres Erachtens negativ.

Die ausgepragte Schwache am  Rohdlmarkt
schwappte letzte Woche auf Erdgas tiber. Dies diirfte
diese Woche nicht viel anders sein, denn der
fundamentale Datenkranz ist wie beim schwarzen
Gold bearisch gepragt. So stieg unter anderem die
europaische Fliissigerdgaseinfuhr von April bis August
dieses Jahres um 30 Prozent gegeniiber Vorjahr. Dies
war nicht zuletzt auf die insgesamt schwéchere LNG-
Nachfrage aus Asien zuriickzufiihren, die im Vergleich
zum Vorjahr um 4 Prozent zuriickging. Insbesondere
die chinesische LNG-Nachfrage (siehe auch Riickblick)

war aufgrund robuster Pipeline-Importe, einer
hoheren inlandischen  Erdgasférderung, einer
schwachen Industriegasnachfrage und der

Auswirkungen der US-Zélle besonders gedampft.
Dadurch konnte wiederum Europa seine Gasvorrate
erfolgreich auf tiber 82 Prozent auffiillen. Dies liegt
zwar etwas unter den 94,3 Prozent zum gleichen
Zeitpunkt des Vorjahres und dem
Funfjahresdurchschnitt von 88 Prozent. Aber per 1.
November durften die europaischen Vorrate bei
.normalen” Wetterbedingungen einen im Friihjahr nur
von den Wenigsten erwarteten und damit mehr als
zufriedenstellenden  Fillstand von 85 Prozent
erreichen. Wagt man jetzt schon einmal den Blick auf
das Ende der Heizsaison 2025/26, ist es nicht
unwabhrscheinlich, dass die europaischen
Erdgasspeicher per 31. Marz 2026 bei einem
«normalen” Winter noch zu 35 Prozent gefiillt sein
werden. Was kénnte jedoch unter extremeren oder
milderen Wetterszenarien passieren? Dazu soll
hilfsweise die Entwicklung der letzten funf Winter
herangezogen werden. Wirden beispielsweise die
Vorréate fur den anstehenden Winter die Entnahmen
der Erdgasspeicher im Winter 2021/22 replizieren,
wéren die Speicher am Ende des Winters zu 36
Prozent gefiillt, was in etwa der oben genannten Zahl
entspricht. Die Winter 2020/21 und 2024/25 waren
dagegen deutlich kalter als normal, was damals
zwangslaufig zu einer schnelleren Erschépfung der
Erdgasvorrate fiihrte. Bei Anwendung dieser
Entnahmen vom aktuellen Niveau von 82 Prozent
wiirden die Lagerbestande bis Ende Méarz 2026 auf 18
bzw. 22 Prozent sinken. Dies waren die niedrigsten
Lagerbestande seit 2018. Sollte sich zudem in diesem
Winter die ,Dunkelflaute” des letzten Winters
wiederholen, wiirde Europa wohl in eine schwierige
Lage geraten, da die auBerst geringen Lagerbestande
den Nachschubbedarf im nachsten Sommer
verschérfen und den Druck auf die Erdgas TTF
erhdhen wiirde. Am anderen Ende der Skala waren die
Winter 2022/23 und 2023/24 jedoch deutlich milder
als der Durchschnitt und daher gunstiger fir die
europaischen Erdgasbilanzen. Sollten diese relativ
geringen Rickgange auch in diesem Jahr eintreten
(was wohl alle hoffen), kénnten die Lagerbestande die
Wintersaison auf einem deutlich angenehmeren
Niveau von 51 bzw. 46 Prozent beenden. Jenseits
dieser nicht mehr allzu fernen Thematik bleibt mit
Blick auf diese Woche festzuhalten, dass Erdgas TTF
zwar von Erdél Brent den Weg gewiesen bekommt,
dieser aber - im Gegensatz zum Frontmonat - noch
nicht durch die massive Unterstiitzung von 31,00
Euro/MWh gebrochen ist. Und selbst wenn dies
passieren sollte, wartet bereits bei 30,0 Euro/MWh
die néchste Auffanglinie von Ende April dieses Jahres.
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Eine relative Starke von Erdgas TTF gegentiber Rohol
Brent wiirde uns also nicht tiberraschen.

Strom Base Cal 26 wird dem Erdgas erneut nicht nach
unten folgen kénnen. Dazu sind die EUAs zu stark.
Man hatte es fast ahnen kénnen, denn es war einfach
zu eindeutig und die Meinungen zu einhellig, dass die
EUAs nach Ende der Compliance-Frist und der sehr
hohen Netto-Long-Position fallen wiirden. Mit dem
Ende des an den Finanzmarkten nicht gerade
beliebten Septembers und damit des dritten Quartals
ist nun aber die saisonal schwache Zeit zu Ende
gegangen. DAX & Co. schwangen sich daher seit
Anfang Oktober allen Unkenrufen zum Trotz spirbar
nach oben und zogen die EUAs gleich mit. Die
Korrelation ist also wieder da. Ob der Widerstand bei
80,0 Euro/t CO2 robust genug ist, den Hohenflug der
EUAs, die ihren Aufwartstrend Ende letzter Woche
gerade erst erneut bestatigt haben, schon wieder
auszubremsen, bleibt abzuwarten. Wir wiirden nicht
darauf wetten.
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