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Rickblick (Kalenderwoche 42)

Die Kursentwicklung der von uns betrachteten
Rohstoffe und der EUAs verlief in der KW 42
unterschiedlich. Wahrend TTF Gas Cal 26 und der
Frontmonat von Rohdl Brent um gut 1 Prozent
nachgaben, hielten sich die EUAs und damit Strom auf
hohem Niveau, wéhrend die API#2 Steinkohle Cal 26
um 6,0 Prozent auf 102,92 US-Dollar/t im Settlement
hochschnellte. Vom Tief am 14. Oktober bis zum Hoch
am letzten Freitag steht sogar ein Plus in Héhe von
9,4 Prozent zu Buche. Im letzten Wochenbericht
schrieben wir: ,EinigermaRen erstaunlich mutete
dagegen die Schwéche der Steinkohle API#2 an.
Obwohl (oder weil) aufgrund der Golden Week' in
China keine relevanten Kohle-Daten veréffentlicht
wurden, sackten die Notierungen sang- und klanglos
merklich ab, durchbrachen die wichtige Unterstiitzung
bei 100,0 US-Dollar/t und bestéatigten damit den seit
Mitte Juli gultigen Abwaértstrend. Mit 97,13 US-
Dollar/t im Settlement notierte API#2 Cal 26 am
Freitag so niedrig wie zuletzt im Februar 2024." Dies
hat sich mit dem eindrucksvollen Comeback der
Steinkohle relativiert, wobei wegen des sehr kraftigen
Anstiegs in der KW 42 der charttechnische
Abwértstrend  gebrochen  wurde und das
fundamentale Umfeld fiir API#2 Cal 26 neutral bis
leicht positiv einzustufen ist (siehe China-Daten
weiter unten). Die eindrucksvolle Performance von
Kohle stand im Gegensatz zur Entwicklung von Rohdl
Brent, das am Freitag im Tief bis auf 60,14 US-
Dollar/bbl fiel. Dabei bestand am Montag noch
Hoffnung, dass es anders kommt. So tibertraf sowohl
der Export als auch der Import Chinas im September
die Erwartungen der Analysten. Angetrieben von
Lieferungen in neue Absatzméarkte legte die
Warenausfuhr aus dem Reich der Mitte um 8,3
Prozent gegeniber Vorjahr zu (erwartet: plus 6,0
Prozent). Damit wurde der spiirbare Riickgang in die
USA (minus 27,0 Prozent) mehr als kompensiert. Auch
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die Importe stiegen - der Halbleiternachfrage sei Dank
- deutlich und zwar um 7,4 Prozent gegeniber
Vorjahr, damit das vierte Mal in Folge und so kréftig
wie zuletzt im April letzten Jahres. Was die Rohstoffe
betrifft, so wurde 3,9 Prozent mehr Rohél eingefiihrt
als im September 2024 und der Kohleimport stellte
sich auf erneut robuste 46,0 Mio. Tonnen, was sogar
noch einmal mehr war als die bereits spurbaren 42,74
Mio. Tonnen im August. Damit verringerte sich auch
der Rickgang gegenuiber dem Vorjahr auf 3,3 Prozent,
nachdem im Juli noch minus 22,9 Prozent zu Buche
standen. Auch der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) zeigte sich konstruktiv. Auf seiner Tagung letzte
Woche hat er unter anderem seine neuesten BIP-
Prognosen vorgestellt. Flir 2025 wird mit einem
Anstieg der realen Wirtschaftsleistung um 3,2
Prozent und 2026 um 3,0 Prozent gerechnet. Die
kleine, aber feine Aufwartsrevision gegentiber der
Vorhersage vom Juli um 0,2 Prozentpunkte ist eine
Erwahnung wert. Dies ist deshalb der Fall, weil sich
nach dem ,Zollhammer” im April zu Recht groRe
Sorgen um die globale Handelsordnung und damit
den Welthandel gemacht wurde. Gleichwohl sind die
Perspektiven laut IWF nicht frei von Risiken. Dass
Brent trotzdem so deutlich nachgab, lag also nicht
unbedingt an der Weltwirtschaft und auch nicht an
der US-Berichtssaison flr das dritte Quartal 2025, die
Anfang der Woche mit den US-Banken erdffnet
wurde, deren vorgelegte Zahlen selbst die hohen
Erwartungen der Analysten tbertrafen, sondern eher
an den Sorgen vor dem Uberangebot (siehe Ausblick).

Erdgas TTF Cal 26 hielt sich letzte Woche unveréndert
in der Spanne zwischen 30,5 und 33,0 Euro/MWh auf.
Hierin spiegelte sich das Spannungsfeld wider, das
Erdgas derzeit umtreibt. Auf der einen Seite sind
sowohl die steigenden LNG-Zuflisse nach
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GroRbritannien und in die EU zu nennen als auch die
Tatsache, dass Russland seine Exporte von LNG nach
China aus seiner Anlage Arctic 2 weiter steigert. Auf
der anderen Seite sinkt der EU-Speicherstand
sichtbar. Dieser betrug am 18. Oktober zwar noch
auskémmliche 82,7 Prozent. Das waren aber nicht nur
12,4 Prozentpunkte weniger als vor einem lJahr,
sondern die Speichersténde fallen auch ungewéhnlich
frih. Vor einer Woche waren die Speicher noch zu
83,15 Prozent gefllt, wahrend vor einem Jahr noch
bis zum 28. Oktober bis auf 9532 Prozent
eingespeichert wurde. In Deutschland ist die Lage
sogar noch etwas prekarer. Diese Woche sollte aber
von der Witterung her kein groRes Storfeuer
aufkommen. Vom stabilen Erdgas und den hohen
Notierungen der EUAs profitierte wiederum der
Strompreis Base Cal 26. Wiederholte Meldungen tber
Probleme bei Kernkraftwerken Frankreichs kamen
hinzu.  Allerdings  stieg  die  franzosische
Atomstromerzeugung in den ersten neun Monaten
des Jahres um fast 7 TWh auf 269 TWh und erreichte
damit das hochste Niveau seit 2019. Laut EDF waren
die gute Verfugbarkeit der Reaktoren und ein
effizienter Wartungszyklus ausschlaggebend.
Zusatzlich meldete EDF, dass der Reaktor Flamanville
3 (1,6 GW) nach einer viermonatigen Reparaturpause
wieder hochgefahren wurde; die Anlage deckt kiinftig
rund 2 Prozent der franzdsischen
Kernenergieerzeugung. Damit fiigen sich die haufigen
Meldungen tber Probleme der KKWs in Frankreich
nicht in das Gbergeordnete langerfristige Bild ein.
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Ausblick (Kalenderwoche 43)

Letzte Woche wurde sehr deutlich, dass die Angst an
die Finanz- und damit (zumindest teilweise) auch an
die Rohstoffmarkte zuriickgekehrt ist. Dies diirfte die
kommenden Tage zwar so bleiben, eine technische
Gegenbewegung im (bergeordneten Abwartstrend
vor allem von Rohdl Brent ist aber dennoch
wahrscheinlich. Gegen Ende der KW 42 haben vor
allem plétzlich aufkommende Sorgen um regionale
US-Banken (,Bad Loans") und erneute
Handelsspannungen zwischen den USA und China die
Anleger dazu bewegt, sich in Richtung Sicherheit zu
bewegen. Der Rekordpreis von Gold ist das Spiegelbild
dieser Rotation. Das Kapital, das bspw. Aktien,
Kryptowéhrungen und auch Rohdl Brent verlieB, fand
Zuflucht in sicheren Hafen. Die aktuell zweite Welle
der Spannungen im Zollstreit zwischen den USA und
China in diesem Jahr und die neu hinzugekommenen
Kreditsorgen haben eine Korrektur ausgeldst, die der
von Anfang 2025 &hnlich sieht. Anfang April driickten
die ersten Handelsturbulenzen den Nasdagq um 25
Prozent nach unten und Gold um 11 Prozent nach
oben. Rohdl Brent stiirzte in nur 6 Handelstagen um
23 Prozent auf unter 60 US-Dollar/bll in die Tiefe. Die
aktuelle Abfolge verlauft bislang analog. Seit dem 9.
Oktober verlor das schwarze Gold bis zum Freitag fast
10 Prozent an Wert und konnte die Marke von 60 US-
Dollar je Fass gerade so verteidigen. Dennoch ist die
Ausgangslage im Vergleich zum Friihjahr nicht
identisch. So haben die Markte bspw. gelernt,
Handelsschlagzeilen weitgehend zu ignorieren und
erwarten stattdessen, dass Washington letztlich
nachgibt (,TAC.O.-Trade"). Daher durfte die
Abwartsreaktion auf die Zolle dieses Mal milder
ausfallen, wofiir es bereits Anzeichen gibt. Die
wichtigsten Kennzahlen, die in den nachsten Wochen
im Auge behalten werden missen, sind die
Liquiditatsbedingungen und die Verschuldung.

Die Kursschwache von Rohdl Brent war in letzter Zeit
besonders ausgepragt. Dies liegt bekanntlich unter
anderem daran, dass das Uberangebot ,erdriickend”
wirkt. So hat die IEA in ihrem Monatsbericht Oktober
davor gewarnt, dass 2026 ein Uberschuss in Héhe
von fast 4 Mio. Fass pro Tag auflaufen dirfte. Das war
eine deutliche Steigerung gegentber der Vorhersage
im September (plus 18 Prozent) und deutlich mehr als
die Prognose der US-Energiebehdrde EIA mit 2,06
Mio. Fass pro Tag. Reprasentanten groRer Olmultis
schlossen sich dieser Einschéatzung an und die harten
Daten bestétigen dies. So stiegen die US-Erdélvorrate
in der Woche zum 10. Oktober um tber 3,5 Mio. Fass
deutlich stérker an als mit plus 120 Tsd. Fass erwartet
wurde und die OPEC+ hat im September ihre
Forderung tberraschend und merklich um 630 Tsd.
Fass auf 43,05 Mio. Fass pro Tag gesteigert. Darliber
hinaus sorgen Spekulationen Uber ein mogliches

Treffen zwischen US-Président Trump und dem
russischen Préasidenten Putin fur eine Abnahme der
Risikoprdmie. Laut der Nachrichtenagentur Reuters
warnten denn auch Analysten der Bank of America,
dass das wachsende Erddlangebot der OPEC+-
Mitglieder, insbesondere Saudi-Arabien, dem Irak und
den  Vereinigten  Arabischen  Emiraten, die
Lagerbestdande auf den Hoéchststand von 2020
ansteigen lassen durfte. Aufgrund dessen kénnte
Rohél Brent sogar den Bereich unter 50 US-Dollar/bbl
testen, wenn zudem die chinesische Nachfrage weiter
nachlasse oder Washington die Zélle gegen Peking
verscharfe. Am Freitag stimmte die Citigroup in diesen
Reigen ein. Vor diesem Hintergrund drangen
preiserhdhende Faktoren wie die Aussage von US-
Prasident Trump, dass Indien mittelfristig die
Ollieferungen aus Russland einstellen werde oder die
Aussicht auf sinkende US-Leitzinsen Ende Oktober
naturgemaf nicht wirklich durch. Gleichwohl spricht
das einheitlich negative Sentiment und die
Positionierung der Spekulanten nun dafir, dass in den
kommenden Tagen eine - zumindest kurzfristige -
Gegenbewegung im (bergeordneten Abwartstrend
einsetzen dirfte. So haben die Investoren (Managed
Money) seit dem 16. September per 14. Oktober ihre
Short-Positionen auf Rohdl Brent an der ICE, unser
favorisiertes Mal3 zur Bestimmung von moglichen
Wendepunkten, um dber 51 Tsd. auf 157.635
Kontrakte ausgebaut. Des Ofteren hatten wir eine
Positionierung von durchschnittlich 100 Tsd.
Kontrakten bereits als relativ hoch eingeschéatzt, so
dass der Rohdlpreis schon damals gut unterstutzt
schien. Unsere Annahme wird dadurch erhértet, dass
es dem schwarzen Gold am Freitag gelang, die
Unterstitzung bei 60,0 US-Dollar/bbl zu verteidigen.

Dass Erdgas TTF dem schwarzen Gold letzte Woche
nicht eins zu eins nach unten folgte, spricht fur die
TTF-Notierungen. Obwohl dort die Positionierung
nicht sonderlich bemerkenswert ist, diirften sich die
Preise trotzdem diese Woche etwas nach oben
schieben, ohne allerdings tber den Widerstand bei
rund 33,0 Euro/MWh auszubrechen. Dagegen spricht
das erdgasspezifische Umfeld wie die tppigen LNG-
Lieferungen oder die milde Witterung. Damit sind
auch die Weichen fiir Strom Cal 26 gestellt, die zudem
von den bemerkenswert robusten EUAs profitieren.
Diese haben sich Ende letzter Woche, wenn
Uberhaupt, nur sehr kurzfristig vom Kurseinbruch am
Aktienmarkt irritieren lassen und schlossen am
Freitag bereits wieder nahe der psychologisch
wichtigen Marke von 80,0 Euro/t CO2. Ein Sprung
Uber diese Hurde in dieser Woche wiirde uns zwar
Uberraschen, denn gerade bei den EUAs sind
bekanntlich die Netto-Short-Positionen schon langer
sehr hoch, was eigentlich fiir eine Trendwende nach
unten spricht. Aber méglicherweise sind genau diese
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Warnungen und Prognosen der Grund, weshalb die
EUAs (noch) nicht wirklich fallen  wollen.
Zusammengefasst sind wir in dieser Woche fir Erdol
positiv gestimmt - fur Erdgas, Strom, Kohle und die
EUAs neutral bis leicht positiv.

TTF Gas Cal 26: Der TTF Gas Cal 26 Future befindet
sich seit Mitte August in einer Trading Range
zwischen aufgerundet 33 Euro/MWh auf der Ober-
und 30,50 Euro/MWh auf der Unterseite. Zuletzt fiel
der Gas-Future wieder bis auf die Unterkante der
Trading Range zurlick. Da es sich nach wie vor um
eine auBerst starke Auffangzone handelt, konnte
dieser Bereich fir Hedging-Aktivititen genutzt
werden. Im August und Anfang Oktober zeigten sich
jeweils ,bullishe Hammer-Kerzen”, die Kaufdruck
offenbarten. Nach dem kurzen Aufbaumen der Preise
in der letzten Woche ware auch ein Kursrutsch bis auf
die 30-Euro-Marke nicht auszuschlieRen, hier diirften
ebenfalls Kaufaktivitdten zu spiren sein. Bei 28,85
Euro/MWh befindet sich der nachste Support aus
April 2024.

Strom Cal 26 Base: Der Strom Cal 26 Base Future
wurde letzte mit den kraftigen Kohle-Preisen direkt
wieder an die wichtige Widerstandszone bei 89
Euro/MWh  katapultiert. Zwischen 88,70-89,07
Euro/MWh hat sich ein charttechnischer Deckel
etabliert. Wird dieser Deckel geliiftet, konnten
Kurszuwéchse bis 90 Euro/MWh (psychologisch) oder
91,44 Euro/MWh (Mai-Hochs) die Folge sein.
Charttechnische Absicherungen fiir das Strom-
Portfolio kdnnten sich von daher oberhalb dieses
Deckels anbieten. Auf der Unterseite liefert die 86-
Euro-Marke einen ersten Support, darunter verlauft
bei 84,6 Euro/MWh die dreifach bestatigte
Aufwaértstrendgerade von Mitte August.

EUA-Dez-25-Future: Die EUAs befinden sich seit April
dieses Jahres in einem intakten Aufwartstrend.
Kursriicksetzer werden von den Marktteilnehmern
regelmaBig als Kaufgelegenheit wahrgenommen.
Innerhalb dieses Trends kénnten die
Verschmutzungsrechte nun zunachst in eine volatile
Konsolidierungsphase unterhalb der 80-Euro-Marke
tibergehen. Der Widerstand bei 80 Euro/t CO2 bleibt
psychologisch stark. Insofern miisste ein Anstieg auf
Tagesschlusskursbasis dariiber charttechnisch bullish
interpretiert werden. Daraufhin kdnnten
Kurszuwéchse bis zum Jahreshoch aus Januar bei 84,5
Euro/t CO2 erfolgen. Unterseitig befindet sich ein
erster Support bei 76,7 Euro/t CO2 (Verlaufstief) und
darunter stellt die 75-Euro-Marke weiterhin eine
wichtige Unterstutzung dar, auf welcher Hedging-
Aktivitditen fir das CO2-Portoflio vorgenommen
werden kénnten. Die Polaritatswechselzone bei 73,35
Euro/t CO2 liefert den néchsten soliden
Auffangbereich.
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Strom

Spotmarkt (Day-Ahead-

Auktion *) Base Peak
Letzter Kurs gromun 8226€  9482¢€
Wochentendenz N

12 Monatshoch 39534€ 60593 €
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) Spotpreise mit Lieferung am: 20.10.2025
Base Terminmarkt 2026 2027
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Gas
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Kohle usD /t Kohle

API#2 Terminmarl 2026 2027 140
Settlement (roome) 102,92 107,64 % 135
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N negative Tendenz

Herausgeber: EnerChase GmbH & Co. KG (im Folgenden "enerchase”), Sitz: Willich, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Krefeld unter HRA 7101, vertreten durch die personlich haftende Gesellschafterin EnerChase Verwaltung GmbH, Sitz: Willich,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Krefeld unter HRB 18393 diese vertreten durch die Geschéftsfiihrer Stefan Kister und Dennis Warschewitz.

Stand der verwendeten Marktdaten 17.10.2025 Spotkurse (Day-Ahead-Auktion) vom: 19.10.2025
Datenquelle: Market data provided by ICE Data Services
Hinweis zur Methodik: Die durch Pfeile angegebenen Wochentendenzen basieren auf fundamentalen Markteir zungen. Der Zeitrahmen, auf die sich die Tendenzaussagen beziehen, ist jeweils eine Woche. Die Tendenzen werden im wochentlichen Rhythmus

verdffentlicht

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

Disclaimer / Haftungsbeschréinkung

Der WeeklyReport inklusive der Wochentendenzen (im Folgenden ,Analysen®) richtet sich an institutionelle Marktteilnehmer. Die Analysen sind fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dienen ausschlielich 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 versffentiichten Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsétzlich gilt, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheitsbezogene Daten bieten keinen
Indikator fr die zukiinftige Wertentwicklung

enerchase iibernimmt keine Haftung fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und Folgeschéden, welche im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen entstehen kénnen mit Ausnahme fiir Schéden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrissigen
Pflichtverletzung unsererseits oder einer vorsétzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung einer unserer Erfiillungsgehilfen beruhen. Insbesondere besteht keine Haftung dafiir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die
Informationen und Prognosen wurden mit grofter Sorgfalt zusammengestellt. Fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Volisténdigkeit kann gleichwohl keine Gewahr iibernommen werden, auch auf eine Verlasslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen Anspruch. Des
Weiteren wird die Haftung fir Ausflle 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 knnen unter research@enerchase.de jederzeit angefragt werden
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