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Ruckblick (Kalenderwoche 43)
langfristige Versorgungslage. Zwar hat der Anteil Witterung eher bearish. Die
russischen Gases im europaischen Energiemix in den  Durchschnittstemperaturen in Mittel- und

Die Kursentwicklung der Mehrheit der von uns
betrachteten Energierohstoffe und der EUAs verlief in
der KW 43 in vergleichsweise ruhigen Bahnen.
Waéhrend TTF Gas Cal 26 um 1,1 Prozent auf 31,19
Euro/MWh zulegte, gaben der Strompreis Cal 26 Base
um 0,8 Prozent und die EUAs um 1,3 Prozent nach
(Dezember-25). Letztendlich verharrten aber alle drei
Genannten in einer relativ engen Handelsspanne, so
dass die Wochenverénderung eher zufélliger Natur
war. Das galt auch fiir die API#2 Kohle Cal 26, die
zwar ebenfalls nur leicht, und zwar um 1,6 Prozent
(Settlement) fiel, sich aber zumindest etwas volatiler
zeigte. Deutlich mehr Aufsehen erregte da schon
Rohél Brent, dessen Frontmonat um 7,1 Prozent auf
65,69 US-Dollar/bbl hochschnellte. Mehr dazu im
Ausblick.

Der relativ ruhige Wochenverlauf jenseits von Brent
Uiberraschte ein wenig, denn es gab wieder zahlreiche
Nachrichten, die groRBere Kursénderungen durchaus
gerechtfertigt hatten. Zu nennen ist hierbei - neben
den US-Sanktionen gegen die russischen Olkonzerne
Lukoil und Rosneft - in erster Linie, dass sich die EU-
Staaten letzte Woche darauf verstéandigten, dass ein
vollstéandiges LNG-Importverbot aus Russland schon
2027 in Kraft treten soll und damit ein Jahr friiher als
urspriinglich geplant. Das neue Sanktionspaket
verbietet die Einfuhr von Flussigerdgas ab Januar
2027 und richtet sich gegen russische Banken,
Kreditgeber in  Zentralasien und  mehrere
Kryptobdrsen. AuBerdem starten am 8. November
offizielle Verhandlungen der EU-Kommission, des EU-
Parlaments und des EU-Rats, um das geplante
Importverbot fiir russisches Ol, Gas und Kohle bis
2028 gesetzlich zu verankern. Die MalRnahme
unterstrich den politischen Willen, sich rascher von
russischer Energie zu lésen, verschérft jedoch
zugleich die Unsicherheiten fir die mittel- bis

vergangenen zwei Jahren deutlich abgenommen, doch
bleibt Moskau ein Faktor, der durch politische
GegenmafBnahmen oder gezielte Lieferumlenkungen
die Markte beeinflussen kdnnte. Dies gilt umso mehr,
da sich die Gasspeicherstande in der EU und
insbesondere in Deutschland, die vor dem Winter
historisch betrachtet ohnehin nicht extrem gut gefillt
sind, in der letzten Woche lediglich seitwarts
bewegten. Hinzu kam, dass Katars Energieminister
Al-Kaabi die EU-Richtlinie zur unternehmerischen
Sorgfaltspflicht (CSDDD) als diskriminierend und
wirtschaftsfeindlich bezeichnete, da sie Unternehmen
bei Umwelt- und MenschenrechtsverstéRen mit
BuRen von bis zu fiinf Prozent des globalen Umsatzes
belegt. Er erklarte, dass QatarEnergy unter diesen
Bedingungen keine Geschéafte mehr mit der EU
machen kénne und warnte vor einem mdglichen
Stopp der LNG-Lieferungen. Daruber hinaus wurde
das Treffen zwischen US-Président Donald Trump
und Russlands Président Wladimir Putin auf
unbestimmte Zeit verschoben. Russland wies zudem
den jiingsten Vorschlag von Donald Trump zuriick, die
Frontlinien an ihrem derzeitigen Stand einzufrieren,
und beharrt weiter auf den Maximalforderungen, die
gesamte Donbas-Region zu kontrollieren, was aus
US-Sicht ein Friedensabkommen unméglich macht.

Der Erdgaspreis TTF Gas Cal 26 reagierte auf die oben
genannten Einflisse zwar mit leichten
Kursaufschlégen. Diese waren aber weder besonders
ausgepragt noch nachhaltig. Das mag daran gelegen
haben, dass China trotz der von den USA und der EU
verhéngten Sanktionen gegen Russlands Arctic LNG
2-Projekt eine zehnte Lieferung von Flissigerdgas
aus der Anlage erhalten hat. Laut Daten von Kpler
entlud der unter Sanktionen stehende Tanker Arctic
Mulan am 17. Oktober eine Ladung am Beihai LNG-
Terminal in der stidwestchinesischen Region Guangxi.
Zudem waren zu Beginn der KW 43 die Aussichten der
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Westeuropa lagen Gber dem saisonalen Mittel und
sollten erst ab Freitag fur Deutschland kurzfristig
fallen. Jenseits dessen machte die Meldung die Runde,
dass Chinas Nachfrage nach LNG im Winter schwach
bleiben dirfte, da reichlich Pipelinegas, heimische
Foérderung und alternative Energiequellen wie Kohle
und Solar die Einfuhr dampft. Diese sanken bereits im
September um 15 Prozent und seit Jahresbeginn um
17 Prozent. Das Nachfragewachstum soll 2025 nur 2
bis 3 Prozent betragen und vollstandig durch
inlandische und russisch-zentralasiatische
Lieferungen gedeckt werden. Hinzu kamen die wieder
ansteigenden Handelsspannungen zwischen den USA
und China, die die Konjunktur zusatzlich belasten.

Die EUAs haben in der KW 43 erneut den Sprung uber
die Marke von 80,0 Euro/t CO2 verpasst. Das lag nicht
zuletzt an der Politik. So will die Europdische
Kommission mit einem Reformpaket fir das
Emissionshandelssystem ETS 2 Preisschwankungen
reduzieren und die Planbarkeit erhohen. Laut
Kommission sollen bei Preisen Uber 45 Euro/t CO2
zusatzliche Zertifikate freigegeben werden, um
UbermaRige Kostensteigerungen in den
Anfangsjahren zu verhindern. Geplant sind auBerdem
frihere Zertifikatsauktionen ab Mitte 2026. Der EU-
ETS 2 soll ab 2027 Emissionen aus Gebduden,
StraRenverkehr und kleineren Unternehmen erfassen.
Die Ankiindigung sorgte am Mittwoch fir einen
starkeren Kursriickgang bei den EUAs. Gleichzeitig
prift die EU, nicht zuletzt auf Druck aus Deutschland,
eine Neuausrichtung ihrer Klimapolitik und stellt das
Verbrenner-Aus infrage. Geplant sind flexiblere
Zielpfade zur Starkung der Wirtschaft und Entlastung
der Industrie.
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Ausblick (Kalenderwoche 44)

Nachdem sich die Angst an den Finanz- und an den
Rohstoffmérkten, die Ende vorletzter Woche unter
anderem aufgrund der Sorgen um regionale US-
Banken (,Bad Loans"”) aufkam, wieder schnell gelegt
hat, richtet sich unser Blick in erster Linie weiterhin
auf Rohdl Brent aufgrund seiner Auswirkungen auf
TTF Erdgas. Nachdem von Anfang September bis
Mitte Oktober die EUAs im Fokus standen, hat diese
Rolle nun das schwarze Gold inne - erst wegen des
Falls in Richtung 60,0 US-Dollar/bbl, woraufhin sich
die negativen Schlagzeilen und Analystenkommentare
Uberschlugen, und zuletzt wegen des spiirbaren
Anstiegs auf zeitweise deutlich Uber 66,0 US-
Dollar/bbl. An gleicher Stelle vor einer Woche wurde
darauf hingewiesen, dass die Short-Positionen der
Investoren (,Managed Money"), unser favorisiertes
MaR zur Bestimmung von méglichen Wendepunkten,
an der ICE auf Rohdl Brent per 14. Oktober mit
157.635 Kontrakten ein so hohes Niveau erreicht hat,
dass eine Gegenbewegung im Ubergeordneten
Abwaértstrend wahrscheinlich sei. Diese ist in der KW
43 eingetreten. Die Sanktionen der USA gegen zwei
Olfirmen aus Russland (Lukoil und Rosneft), die fiir
eine tagliche Férderung von gut 5 Mio. Fass pro Tag
stehen, waren der Hauptausléser hierfir. In die
gleiche Richtung wirkte die Meldung, dass China und
Indien ihre Rohdlkaufe aus Russland zuriickgefahren
héatten und China seit Marz dieses Jahres seine
Rohélvorrate spirbar ausgeweitet hat, was sich
implizit anhand der Rohéleinfuhr und -verarbeitung
ableiten lasst. Dass diese ,Ausldoser” ihre Wirkung
entfalten konnten, war jedoch keineswegs sicher, ist
doch der weltweite Erdélmarkt allen namhaften
Analysen zu Folge mit dem laufenden Quartal bis weit
in 2026 hinein mehr als ausreichend versorgt. In
diesem Fall war jedoch das Feld fiir einen spurbaren
Anstieg der Roholpreise bestellt. So haben die
Spekulanten laut der Daten der ICE vom Freitag ihre
Short-Positionen per 21. Oktober auf sage und
schreibe 197.868 Kontrakte ausgebaut. Das ist der
hochste Wert seit des die Datenreihe gibt (2011). Bis
Dienstag notierte Rohdl Brent lediglich bei 61,0 US-
Dollar/bbl. Erst am Mittwoch schoss mit der Meldung
aus den USA das ,schwarze Gold” merklich nach oben,
wobei sich die dynamische Bewegung am Donnerstag
fortsetzte. Die  Kombination aus  extremer
Positionierung und fir die Investoren ,ungiinstiger”
Nachrichten machte dies moglich. So gesehen muss
die seit letzter Woche zu beobachtende
Aufwartsbewegung von Brent noch nicht das Ende
der Fahnenstange gewesen sein, denn es dirfte noch
einige Zeit dauern, bis die Positionierung, die tibrigens
auch in der Netto-Betrachtung erheblich ist, wieder
einigermalen als neutral einzustufen ist.

TTF Gas Cal 26 folgte dem ,schwarzen Gold” vorletzte
Woche nicht eins zu eins nach unten. Folglich war es
nur konsequent, dass die Erdgasnotierungen in der
KW 43 dem Rohdl Brent auch nicht eins zu eins nach

oben folgten. Unsere Analysen zeigen, dass sich durch
den Absturz des Rohdlpreises auf gut 60,0 US-
Dollar/bbl zunéachst eine Liicke zu TTF Gas Cal 26 von
etwa 2 Euro/MWh auftat, die letzte Woche wieder
geschlossen wurde. Wiirde nun Brent diese Woche
wieder in Richtung 70 US-Dollar/bbl anziehen, was
unseres Erachtens nicht unwahrscheinlich ist, wiirde
dies fur TTF einen Anstieg auf 32,0 bis 32,50
Euro/MWh implizieren. Ein Ausbruch tber die wichtige
Hurde bei 33,0 Euro/MWh erwarten wir demzufolge
auch in dieser Woche nicht. Dies gilt umso mehr als
die spezifischen Faktoren dem Entgegenstehen. So
nimmt das weltweite Angebot an Flissigerdgas
offenbar immer weiter zu. Nach einem weltweiten
Rekordwert an LNG-Ausfuhren im September in Hohe
von 34,59 Mio. Tonnen hat Agypten im Oktober eine
zweite LNG-Lieferung von 150 Tsd. Kubikmetern in
die Turkei exportiert und damit seine jungst
wiederaufgenommenen Exportaktivitdten gestérkt.
Nach mehreren neuen Férdervereinbarungen und 18
O- und Gasfunden will das Land seine
Produktionsbasis erweitern und seine Energieexporte
stabilisieren. Daruber hinaus zieht es ein grof3er
Player am globalen LNG-Markt, Malaysia, Meldungen
zu Folge vor, sowohl heimische als auch importierte
Kohle fir den inléndischen Bedarf zu verfeuern, um
die dadurch freiwerdenden LNG-Mengen am
Weltmarkt zu verauBern. Dies scheint nach wie vor
ein lohnendes Geschaft zu sein und ist bekanntlich
auch eine wichtige Erklarung dafiir, dass China seit
geraumer Zeit kein groRRes Interesse an LNG hat. Es ist
dem Reich der Mitte einfach immer noch zu teuer,
wohingegen die Européer bedingungslos kaufen
missen. Dies diirfte ihnen diese Woche umso leichter
fallen, als die Wettervorhersagen guinstig sind. So soll
es zum Monatswechsel mild bleiben, und die
Windaktivitdt wird voraussichtlich zumindest bis
Mittwoch uberdurchschnittlich kréftig ausfallen, bevor
sie anschlieBend auf das langjéhrige Mittel von rund
15 GW  zurickgeht. Langfristig liegen die
Temperaturprognosen weiterhin tber  dem
langjahrigen Mittel, bis in den Dezember hinein.
Besonders in den ersten beiden Novemberwochen
werden die Werte voraussichtlich rund 3 bis 4 Grad
Uber dem klimatologischen Durchschnitt liegen.

Das sollte nicht nur TTF Erdgas, sondern auch den
Strompreis Cal 26 Base im Zaum halten und somit
einen Anstieg tiber den wichtigen Widerstandsbereich
zwischen 88,30 und 89,0 Euro/MWh verhindern. Dies
gilt auch deshalb, weil den EUAs der Sprung uber die
Marke von 80,0 Euro/t CO2 offenbar einfach nicht
gelingen will. Dass es diese Woche klappt, ist zwar
wie immer nicht génzlich ausgeschlossen. Die
rekordhohen  Netto-Long-Positionen sowie der
politische Gegenwind dirften die Marktteilnehmer
aber davon abhalten, allzu sehr ins Risiko zu gehen.
So gesehen konnte nur der deutsche Aktienindex DAX,
zu dem die EUAs hin und wieder gern eine enge
Korrelation eingehen, die CO2-Zertifikate beflligeln.
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Ein Anstieg des DAX ist nicht unwahrscheinlich,
immerhin tagt am Dienstag und Mittwoch der
Offenmarktausschuss  der US-Notenbank. Eine
Leitzinssenkung um 25 Basispunkte wird erwartet. Zu
85 Prozent werden allerdings dieses Jahr noch drei
Zinssenkungen eingepreist, es gibt aber nur noch zwei
Sitzungen. So gesehen misste also im Oktober oder
Dezember ein groBer Schritt in Hohe von 50
Basispunkten erfolgen. Im Dezember findet so etwas
allerdings in der Regel nicht statt. Man darf also
gespannt sein, was am Mittwoch passiert.

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. Zu Beginn
der KW 44 féllt der Gas-Future wieder bis auf die
Unterkante dieser Trading Range zurlick. Da es sich
nach wie vor um eine duBerst stabile Auffangzone
handelt, bleibt dieser Bereich fur Hedging-Aktivitaten
interessant. Unterhalb der 30-Euro-Marke wartet bei
28,85 Euro/MWh der néachste charttechnische
Support in Form des Verlaufstiefs aus April 2024.

Strom Cal 26 Base: Der Strom Cal 26 Base Future
prallte letzte Woche erneut an der wichtigen
Widerstandszone zwischen 88,70-89,07 Euro/MWh
ab. Hierbei handelt es sich um einen &ufRRerst
wichtigen charttechnischen Deckel. Sollte dieser
perspektivisch geluftet werden, kénnten
Kurszuwéchse bis 90 Euro/MWh (psychologisch) oder
91,44 Euro/MWh (Mai-Hochs) die Folge sein.
Charttechnische Absicherungen fiir das Strom-
Portfolio konnten sich von daher oberhalb dieses
Deckels anbieten. Auf der Unterseite liefert die 86-
Euro-Marke einen ersten Support, darunter verlauft
bei 84,9 Euro/MWh die dreifach bestatigte
Aufwaértstrendgerade aus Mitte August. Die 80-Euro-
Marke gilt als absolutes ,Make-or-Break-Level".

EUA-Dez-25-Future: Die EUAs befinden sich seit April
dieses Jahres in einem intakten Aufwartstrend.
Kursricksetzer werden von den Marktteilnehmern
regelmaRig als Kaufgelegenheit wahrgenommen.
Innerhalb dieses Trends gehen die
Verschmutzungsrechte nun zundchst in eine volatile
Konsolidierungsphase unterhalb der 80-Euro-Marke
Uber. Der Widerstand bei 80 Euro/t CO2 bleibt
psychologisch stark. Insofern misste ein Anstieg auf
Tagesschlusskursbasis daruiber charttechnisch bullish
interpretiert werden. Daraufhin kénnten
Kurszuwachse 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 Unterstiitzung dar, auf welcher Hedging-
Aktivitdten fur das CO2-Portfolio vorgenommen
werden konnten. Die Polaritatswechselzone bei 73,35
Euro/t CO2 liefert den n&chsten soliden
Auffangbereich.
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Temperaturen Deutschland
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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 kénnen unter research@enerchase.de jederzeit angefragt werden

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Kopieren sowie die Verarbeitung, Veranderung und/oder Weitergabe dieser Informationen ist nur mit ausdriicklicher

hrifticher Genehmigung der EnerChas

Gmbh & Co. KG zulassig
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