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Rickblick (Kalenderwoche 41)

Die Kursentwicklung der von uns betrachteten
Rohstoffe und der EUAs verlief in der KW 41 bis
Freitagvormittag weitestgehend unspektakulér. Die
lblichen ,Verdachtigen” sorgten dafiir, dass sich
Erdgas, Strom und auch die EUAs mehr oder wenig
seitwarts und ohne gréfere Ausschlédge bewegten.
Gleichwohl war die Woche uber die spannende Frage:
Schaffen die EUAs den Sprung tber den Widerstand
von 80,0 Euro/t CO2? Da jedoch die drei wichtigen
Konjunkturdaten Deutschlands, und zwar
Auftragseingang in der Industrie, Produktion im
Produzierenden Gewerbe sowie AufRenhandel jeweils
fur August allesamt enttduschten, stand dieses
Unterfangen unter keinem guten Stern. In diesen
Kontext fugte sich die Meldung nahtlos ein, dass laut
ifo-Umfrage der Geschéftsklimaindex der
Autoindustrie im September wieder merklich gefallen
ist, und zwar auf minus 21,5 Punkte, nach minus 15,8
Punkten zuvor. Vor allem die Geschéftserwartungen
tribten sich spurbar ein, weil sich die Hoffnung, die
Regierung werde durch strukturelle MaBnahmen den
Standort wettbewerbsféhiger machen, bislang nicht
erflllte. Jenseits dessen lastete auf den EUAs der
nachvollziehbare ~ Wunsch  Deutschlands  und
Osterreichs, gerne noch etwas langer an der
kostenlosen Zuteilung von CO2-Zertifikaten uber
2034 hinaus festhalten zu wollen. Vielleicht lag es
aber auch ganz einfach daran, dass die Spekulanten
zuletzt schon zu ,netto-long” waren und daher die
Kraft, die Lust oder - ganz profan - die finanziellen
Mittel fehlten, um den Ausbruch zu initiieren. Erdgas
und damit Strom wurden dagegen gerade zu Beginn
der KW 41 davon gestiitzt, dass zum einen die OPEC+
beschlossen hat, die Forderung weit weniger stark
ausweiten zu wollen, als es die Geriichtekiiche die
ganze KW 40 tber vermuten lieR. Daraufhin zog Rohél
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Brent letzten Montag spirbar an, was auf Erdgas TTF
abfarbte. Hinzu gesellte sich eine spiirbare Anderung
der Temperaturprognose, die ab Wochenmitte
plétzlich einen Kélteeinbruch und zudem wenig Wind
in Aussicht stellte. Jenseits dessen blieben allerdings
die Erdgasfluisse aus Norwegen stabil und die
Nachfrage Asiens nach LNG verhalten und damit
letztendlich auch die Wochenperformance von Erdgas
TTF und Strom Base Cal 26. Einigermalen erstaunlich
mutete dagegen die Schwache der Steinkohle API#2
an. Obwohl aufgrund der ,Golden Week” in China
keine relevanten Kohle-Daten veréffentlicht wurden,
sackten die Notierungen sang- und klanglos merklich
ab, durchbrachen die wichtige Unterstlitzung bei
100,0 USD/t und bestatigten damit den seit Mitte Juli
gultigen Abwaértstrend. Mit 97,13 USD/t im
Settlement notierte API#2 Cal 26 am Freitag so
niedrig wie zuletzt im Februar 2024.

... dass das Schaf sein ganzes Leben damit verbringen
wird, den Wolf zu furchten, nur um vom Hirten
gefressen zu werden.” So in etwa war die
Gemengelage in der KW 41 (nicht nur) bei den von uns
betrachteten Rohstoffen und den EUAs. Kimmerte
sich der Markt bis Freitagvormittag um die (blichen
vermeintlichen Risiken, kam am Freitagnachmittag
das Ungemach von ganz anderer Seite und damit
vollig unerwartet. Um der Wahrheit die Ehre zu geben,
sei vermerkt, dass die Eskalation im Handelsstreit, der
gefuhlt eigentlich beigelegt zu sein schien, dieses Mal
von China ausging. Bereits am Donnerstag hatte das
Reich der Mitte verfiugt, dass Ausfuhren fir
Technologien zur Verarbeitung von Rohstoffen nur
noch mit ausdriicklicher Genehmigung der Regierung
erlaubt sind, gleichzeitig den Export ,Seltener Erden”,
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zu beschranken und ab 14. Oktober spezielle
Hafengebiihren fir amerikanische Containerschiffe
angekindigt. US-Président Donald Trump erkléarte
daraufhin am Freitag, die USA wirden ab dem 1.
November neue Zolle in H6he von 100 Prozent auf
Einfuhren aus China erheben, zusétzlich zu den
derzeit gezahlten Zollen. Derzeit unterliegen
chinesische Waren US-Zéllen in Hohe von 30 Prozent.
China erhebt im Gegenzug Zélle in Héhe von zehn
Prozent. Donald Trump kiindigte auBerdem an, dass
die USA am selben Tag auch Exportkontrollen fur
Jjede kritische Software” einfihren wirden. Zudem
hat der US-Prasident am Freitag angedeutet, er
werde ein Treffen mit dem chinesischen Présidenten
Xi Jinping beim bevorstehenden Gipfeltreffen der
Asiatisch-Pazifischen ~ Wirtschaftsgemeinschaft in
Sudkorea aufgrund der neuen chinesischen Kontrollen
absagen. Da ist er also wieder zuriick - der ,Zollkrieg”
und seitdem ist die Welt nicht mehr wie zuvor. Die
zwischenzeitliche Ruhe zwischen den Grof3méchten
war scheinbar trigerisch und sendete deshalb so
abrupt den Olpreis letzten Freitag scharf nach unten
in Richtung 62,0 US-Dollar/bbl. Auf Erdél war und
bleibt die erneute Eskalation aber nicht beschréankt.
Die Kryptowahrungen erlebten den gré3ten Crash in
ihrer Geschichte, die Aktienmarkte tauchten merklich
ab und auch die Buntmetallnotierungen wie die von
Kupfer brachen ein. Am Sonntag ruderte Trump
jedoch rhetorisch bereits wieder zuriick, woraufhin die
Kurser6ffnung an den Aktienméarten und beim Erdol
am Montagmorgen leicht freundlicher ausfiel.
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Ausblick (Kalenderwoche 42)

Die Vorzeichen fir Erddl Brent sind (nicht nur) in
dieser Woche unseres Erachtens unverandert negativ,
was sich auf Erdgas, Kohle und Strom entsprechend
auswirken dirfte. Dies liegt nicht zuletzt am immer
groRer werdenden Erddlangebot, dass von der
Nachfrage nicht ansatzweise absorbiert wird. So
meldete letzte Woche die Nachrichtenagentur
Bloomberg auf Basis von Vortexa-Schiffsdaten, dass
das Volumen transportierten Erddls zuletzt auf 1,2
Mrd. Fass emporschnellte, den héchsten Wert seit
mindestens 2016. Zahlt man die Schiffe dazu, die O
transportieren, sich aber nicht bewegen, ist dies die
hochste seit 2020, als die Corona-Pandemie die
Nachfrage regelrecht einbrechen lief3. Daruiber hinaus
stieg die seewartige Rohdlausfuhr der Lander Saudi-
Arabien, Russland und USA zuletzt auf 42 Mio. Fass
pro Tag, ein Zuwachs seit August um fast 2,1 Mio.
Fass pro Tag, was in etwa dem téglichen Verbrauch
Deutschlands entspricht. Die US-Energiebehérde
nahm dies in ihrem jungsten Monatsbericht Oktober
auf. Gepaart mit einer hoheren US-Forderung wird
nun ein weltweites Angebot in diesem und im
nachsten Jahr in Héhe von 105,87 bzw. 107,17 Mio.
Fass pro Tag vorhergesagt. Das ist eine deutliche
Steigerung um 330 Tsd. bzw. 530 Tsd. Fass pro Tag
gegenuber der Prognose vom September. Der
Nettoerddliberschuss soll demnach 2025 1,88 Mio.
und 2026 2,06 Mio. Fass pro Tag betragen. Einen
ahnlich hohen Wert gab es abgesehen von ,Corona”
zuletzt im Sommer 2015. Dem entsprechend blieb die
EIA bei ihrer Brent-Preisprognose von etwas (iber 50
US-Dollar/bbl in 2026. Die IEA durfte in ihrem
Monatsbericht, der am Dienstag veréffentlicht wird,
ein ahnliches Bild zeichnen. Die spiirbare Ausweitung
des Erddlangebots der OPEC+ ist zwar hinlénglich
bekannt und China konnte versucht sein, ob des
gunstigen Preisniveaus so viel Erddl wie mdglich in
seine Lagerstatten zu pumpen. Diese Argumente
dominieren aber aus unserer Sicht nicht, weshalb wir
auch diese Woche eine negative Entwicklung der
RohdlInotierungen erwarten. Dies gilt umso mehr, als
nun auch der US-Dollar wieder zu seiner alten Starke
zuriickgefunden zu haben scheint. Und als waére dies
nicht schon der negativen Faktoren genug,
verursachte das erneute, unerwartet heftige
Aufflammen des Zollkonfliktes zwischen den USA und
China am Freitag aufgrund von Sorgen um die
Weltwirtschaft einen weiteren, merklichen Kursrutsch
von Rohdl Brent, der damit auch charttechnisch
seinen Abwaértstrend bestdtigte. Zwar versuchte
Trump am Sonntag, die Wogen zu glatten, die
Verunsicherung bleibt aber hoch.

Die ausgepragte Kursschwéche beschrankt sich, wie
im Ruckblick angedeutet, nicht auf den Rohdlmarkt.
Auch die Notierungen der Steinkohle API#2 Cal 26

kamen letzte Woche trotz Ausbleibens neuer Daten
und bereits vor der erneuten Eskalation zwischen den
USA und China erheblich unter Druck. Schon allen vor
diesem Hintergrund sind die Perspektiven von Erdgas
TTF Cal 26 in dieser Woche in Moll gestimmt. Hinzu
kommt die auskémmliche Versorgungslage mit
Flussigerdgas und pipelinegebundenem Erdgas aus
Norwegen. Zwar durfte die Aussicht auf eine sehr
kiihle Witterung Erdgas TTF in dieser Woche stiitzen.
Dies gilt aber wohl nur bedingt, denn diese Prognose
war schon Anfang letzter Woche bekannt und sorgte
zu dem Zeitpunkt schon fiir héhere Notierungen. Vor
diesem Hintergrund und den Verwerfungen an den
anderen Finanz- und Rohstoffmarkten, darf man
gespannt sein, ob es Erdgas TTF Cal 26 erneut gelingt,
die Unterstiitzung zwischen 30,0 und 31,0 Euro/MWh
zu verteidigen. So gesehen sollte Strom Base Cal 26
dieses Mal vom Erdgas kaum gebremst, aber vor
allem den EUAs nach unten folgen. Diese dirften
aufgrund der Verunsicherung am Aktienmarkt und der
immer noch sehr hohen Netto-Long-Position in dieser
Woche spiirbarer fallen, zumal auch von der Politik
unverandert eher ,bearische” Signale gesendet
wurden und werden.

Dass die deutsche Industrie nach wie vor im
Krisenmodus verharrt, erhartete sich vergangene
Woche anhand zahlreicher Daten. Deutlich
undurchsichtiger ist dagegen die Lage in den USA. Als
im Frihjahr umfangreiche Zolle eingefiihrt wurden,
lautete unsere StoRrichtung, dass sich im zweiten
Halbjahr eine Stagflation auftun wirde. Fir die
Preisentwicklung stimmt dies auch weitestgehend,
fir die Realwirtschaft jedoch (noch) nicht. Hier sind
Lage und Perspektiven verschwommener, was
ausdricklich nicht daran liegt, dass aufgrund des
.Shutdowns” kaum Daten veréffentlicht werden. Seit

einiger Zeit ist vielmehr ein ungewdhnliches
Nebeneinander von Investitionen (KI), die das
Wachstum ankurbeln, und stagnierender

Beschéftigung zu beobachten (,Jobless Growth"?).
Diese Entkopplung kdénnte auf der einen Seite das
Bemihen der Unternehmen widerspiegeln,
produktivitatsgetriebenes Wachstum zu generieren.
Auf der anderen Seite war ein spurbarer Riickgang der
Arbeitsnachfrage jedoch in der Vergangenheit ein
Anzeichen fir ein erhdhtes Rezessionsrisiko. Diese
Dichotomie ist noch nicht entschieden. Keinesfalls
aber prognostizieren wir, was der Aktienmarkt
einpreist, ndmlich ein anhaltend solides Wachstum,
bei dem robuste Unternehmensgewinne mit einer
moderaten Teuerung einhergehen, die zusammen
eine deutliche Lockerung der Fed-Geldpolitik
ermdglichen. Vor diesem Hintergrund darf man auf die
Einschatzung des IWF gespannt sein, der die Woche
Uber in Washington tagt und bei der Gelegenheit seine
neuesten Prognosen vorstellt, wobei diese unter dem
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Eindruck des jungst verschéarften Zollkonflikts schon
wieder obsolet sein konnten. Etwas eindeutiger
schienen da schon die Aussichten fir China. Wir
hatten bereits vor einiger Zeit gemutmalfit, dass die
Regierung nicht zdgern wird, weitere Hilfen zur
Verfiugung zu stellen, da die letzten Konjunkturdaten
enttduschten. So wurden denn auch jiingst neue
Mittel in Hohe von 500 Mrd. Yuan (0,4 Prozent des
BIP) angekindigt, um Investitionen in Infrastruktur
und aufstrebende Industrien anzukurbeln. Diese
Initiative wird allerdings das ohnehin schon enorme
Haushaltsdefizit auf voraussichtlich 12,6 Prozent des
BIP erhéhen. Die Auswirkungen auf das BIP und ob im
weiteren Jahresverlauf weitere fiskalische
Unterstiitzung erforderlich sind, héngt davon ab, wie
schnell die Mittel bereitgestellt werden und wie sich
der Zollstreit in den kommenden Wochen entwickelt.
Im Gegensatz zur groRRen Politik sollte in dieser
Woche wenigstens der Einfluss der anstehenden,
wieder zahlreicheren Konjunkturdaten auf die
Rohstoffmarkte neutral sein.

Die neuen Modellldufe zeigen fur Deutschland leicht
hohere Temperaturen und mehr Wind als noch in den
Prognosen der vergangenen Woche. Damals war man
von deutlich kalterem Wetter und geringerer
Windeinspeisung ausgegangen. Bis Freitag bleibt es
splrbar milder, mit Durchschnittswerten um 10 Grad
Celsius. Das Wochenende vom 18. bis 19. Oktober
wird hingegen mit rund 2-3 Grad Celsius unter dem
Mittel etwas kihler und zugleich deutlich windarmer
— im Gegensatz zu den beiden windstarken
Oktoberwochenenden zuvor. Ab Wochenbeginn (KW
43) nimmt die Windleistung dann wieder deutlich zu,
mit Spitzen Uber 20 GW. Kurzfristig ist bis
Mittwochabend jedoch noch mit etwa 7 bis 10 GW
geringerer Windeinspeisung zu rechnen, bevor sich die
Werte wieder auf das langjahrige Mittel von rund 15
GW einpendeln und damit zu einer spirbaren
Entspannung am Strommarkt beitragen durften.

aktivieren.
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Temperaturen Deutschland
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Stand der verwendeten Marktdaten 10.10.2025 Spotkurse (Day-Ahead-Auktion) vom 13.10.2025

Datenquelle: Market data provided by ICE Data Services

Hinweis zur Methodik: Die durch Pfeile angegebenen Wochentendenzen basieren auf fundamentalen Markteinschatzungen. Der Zeitrahmen, auf die sich die Tendenzaussagen beziehen, ist jeweils eine Woche. Die Tendenzen werden im wéchentiichen Rhythmus
verdffentlicht

Mégliche Interessenkonflikte: Gesellschafter oder Mitarbeiter der EnerChase GmbH & Co. KG, verbundene Unternehmen oder Beratungskunden der EnerChase konnten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse in den besprochenen Derivaten oder Basiswerten
investiert sein,

Disclaimer / Haftungsbeschrénkung

Der WeeklyReport inklusive der Wochentendenzen (im Folgenden ,Analysen*) richtet sich an institutionelle Marktteilnehmer. Die Analysen sind fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dienen ausschiieBlich zu Informatior und stellen e
keine Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten dar und beziehen sich nicht auf die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation bzw. auf etwaige Anforderungen von Personen. Handlungen basierend auf
den von enerchase versffentlichten Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsétzlich gilt, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fir die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheitsbezogene Daten bieten keinen
Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung,

enerchase bernimmt keine Haftung fiir direkte wie auch fir indirekte Schaden und Folgeschéden, welche im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen entstehen kénnen mit Ausnahme fiir Schéden, die auf einer vorsitzlichen oder grob fahrissigen
Pflichtverletzung unsererseits oder einer vorsétzlichen oder grob fahrissigen Pflichtverletzung einer unserer Erfillungsgehilfen beruhen. Insbesondere besteht keine Haftung dafir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die
Informationen und Prognosen wurden mit groler Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit, Aktualitit und Vollsténdigkeit kann gleichwohl keine Gewahr tibernommen werden, auch auf eine Verlsslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen Anspruch. Des
Weiteren wird die Haftung fiir Ausfélle der Dienste oder Schaden jeglicher Art bspw. aufgrund von DoS-Attacken, Computerviren oder sonstigen Attacken ausgeschlossen. Die Nutzung der Inhalte der Analysen erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers

Unsere Tatigkeit ist gemaR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt
Weitere Informationen zur Methodik und die historischen Wochentendenzen kannen unter research@enerchase.de jederzeit angefragt werden
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