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Ruckblick (Kalenderwoche 50)
Gas und Strom unter Druck — EUAs bleiben robust Rickgang seit 2022, wahrend hohere russische Primarmarkt vortibergehend verknappt. Zudem

Die zweite Dezemberwoche stand im Zeichen einer
fortgesetzten Abwartsbewegung am Gasmarkt,
wahrend sich die CO2-Zertifikate weiterhin nach oben
bewegten. Das TTF Gas Frontjahr verlor in der KW 50
gut 1,0 Prozent und markierte mit 26,69 Euro/MWh
ein Mehrjahrestief. Am kurzen Ende der Terminkurve
zeigte sich ein &hnliches Bild: Der TTF Gas Frontmonat
gab zu Wochenbeginn zunéachst 2 Prozent nach, bevor
eine Gegenbewegung ab Dienstag den Auftakt in eine
Seitwartsbewegung einlautete. Das Strom Frontjahr
Base zeigte sich dagegen vor allem gegen Ende der
KW 50 etwas robuster und schloss die Woche bei
84,85 Euro/MWh (plus 1,5 Prozent zur Vorwoche).
Der Strom Frontmonat Base pendelte zwischen 99
und 100 Euro/MWh, blieb aber insgesamt unter
Druck. Bei den CO2-Zertifikaten verlief die Woche
deutlich  freundlicher. Der EUA Dezember-25-
Kontrakt legte im Wochenverlauf um 2,3 Prozent zu
und kletterte am Freitag zum Schluss bis auf 83,64
Euro/t CO2 empor, wobei sich insbesondere am
Donnerstag eine Aufwartsdynamik entfaltete. Im
Mittelpunkt stand dabei der Optionsverfall am
Mittwoch um 14 Uhr, der erwartungsgemal zu
erhohter Volatilitat fihrte.

Fundamentale Schwache dominiert den Gasmarkt

Die Ursachen fir den anhaltenden Preisdruck am
Gasmarkt blieben in der KW 50 unverandert:
Ungewdhnlich  milde  Temperaturen,  robuste
norwegische Gasfliisse sowie ein hohes LNG-Angebot
driickten die  Notierungen. Die AGSI-Daten
unterstrichen die entspannte Versorgungslage.
Europaweit sanken die Ausspeicherungen von uber
6.000 GWh/Tag in der KW 49 auf rund 3.000
GWh/Tag letzte Woche. Parallel dazu sorgte die
anhaltende Schwéche am asiatischen LNG-Markt fir
zusétzliche Entlastung. Der JKM-Januar-Future
unterschritt sein Marz-Tief und néherte sich dem
Februar-2024-Tiefpunkt bei 10,46 US-Dollar/MMBtu.
Laut Kpler sinkt Chinas LNG-Nachfrage fur 2025
voraussichtlich um fiinf Prozent, den starksten

Pipelineimporte die Spotmarkt-Nachfrage dampften.

Die am Mittwoch veréffentlichten CoT-Daten der ICE
Endex per 5. Dezember bestétigten derweil die
bearishe Stimmung am Gasmarkt. Die
Investmentfonds weiteten ihre Netto-Short-Position
binnen einer Woche um fast 70 Prozent aus, von
minus 50,2 TWh auf minus 84,9 TWh. Die
wiederholten Versuche einer technischen
Gegenbewegung verpufften relativ schnell. Dennoch
halten steigende US-Gaspreise am Henry Hub ein
strukturelles Risiko bereit. Trotz eines Riickgangs von
22 Prozent in der KW 50 notierte der Henry Hub
weiterhin auf einem fiir US-Verhéltnisse hohen
Niveau von etwa 4,1 US-Dollar/MMBtu. Der Spread
zum TTF schrumpfte auf 4,7 US-Dollar/MMBtu oder
13,8 Euro/MWh, ein Niveau, bei dem erste US-LNG-
Kontrakte unwirtschaftlich werden.

CO2-Markt zeigt Resilienz

Im deutlichen Kontrast zur Schwéche am Gas- und
Strommarkt présentierten sich die EUAs robust. Der
Dezember-25-Kontrakt legte im Wochenverlauf
kontinuierlich zu und erreichte am Donnerstag
Zugewinne von 1,4 Prozent, wobei auffallig war, dass
der Preisschub erneut gegen 15 Uhr mit Er6ffnung
der US-Borsen einsetzte. Der Optionsverfall am
Mittwoch um 14 Uhr verlief weitgehend ereignislos,
der zu erwartende Druck in Richtung 75 Euro/t CO2
{.Max Pain") blieb aus. Stattdessen stieg der Future
nach dem Verfall innerhalb einer Stunde um 0,8
Prozent, gab die Gewinne dann aber wieder ab,
sodass die Tagesveranderung marginal bei plus 0,1
Prozent blieb. Die CoT-Daten bestétigten die robuste
Stimmung: Die Netto-Long-Position der
Investmentfonds kletterte um 3,2 Prozent auf 113,33
Mio. EUA. Diese Positionierung unterstreicht die
Uberzeugung  der  Finanzakteure, dass die
fundamentalen Rahmenbedingungen fiir hohere CO2-
Preise intakt bleiben. Unterstiitzung erhielt der Markt
durch die anstehende Auktionspause vom 16.
Dezember bis 6. Januar, die das Angebot im
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beschlossen die EU-Staaten die finalen Leitwerte fir
den CO2-Grenzausgleich CBAM und der neue
Auktionskalender fir 2026 offenbarte die Senkung
des Angebots.

Geopolitik ohne neue Erkenntnisse

Die geopolitischen Entwicklungen blieben ambivalent.
In den US-vermittelten Gesprachen zur Ukraine
wurden zwar erhebliche Fortschritte” gemeldet,
konkrete  Durchbriche bei  Kernfragen  wie
Sicherheitsgarantien und der Kontrolle Uber die
Ostukraine blieben jedoch aus. Berichte tiber Trumps
Ukraine-Friedensplan, der russische
Energielieferungen nach Europa vorsehen soll,
sorgten fur Unsicherheit am Markt, wobei die EU-
Seite an ihrem Ausstiegskurs aus russischer Energie
festhielt.
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Ausblick (Kalenderwoche 51)

Allerspatestens als am 21. November die Notierungen
von TTF Gas Cal 26 um 2,0 Prozent auf 29,16 Euro/MWh
gegenuber dem Vortag nachgaben, war die seit August
vorherrschende Seitwartsbewegung endglltig
Geschichte. Nachfolgend konnte sehr gut nachvollzogen
werden, was ein so markanter Durchbruch in der Regel
bedeutet, denn von da an rauschten die Kurse sehr ziigig
bis zum 11. Dezember um knapp 13 Prozent auf 26,0
Euro/MWh in die Tiefe. Einem weiteren Kursrutsch
scheint aktuell die Tafel bereitet zu sein. So bekam der
US-Erdgaspreis Henry Hub in den letzten Tagen einen
erheblichen Schwécheanfall. Der Einbruch in Héhe von
22,2 Prozent in der KW 50 Ubertraf aber sogar noch die
schlagzeilentrachtigen Abschlage der US-Aktien Oracle
und Broadcom deutlich. Vom Tief am 16. Oktober bis zum
Hoch am 5. Dezember schossen die Notierungen um
sage und schreibe 90 Prozent nach oben, aktuell sind
davon ,nur” noch 40 Prozentpunkte tbrig. Auch mit dem
Konkurrenten von TTF Gas, und zwar dem API#2 Kohle
Cal 26, ging es zuletzt merklich bergab. So war allein
schon das Minus in der KW 50 in Hohe von 5,2 Prozent
im Settlement ein Hingucker. Mit 96,68 US-Dollar/t
haben sich die Notierungen zudem auch wieder
bedrohlich dem Verlaufstief vom 13./14. Oktober
angenahert und drohen nun, dieses zu unterbieten.
Ahnliches kann vom Olmarkt gesagt werden, der Brent
Crude Frontmonat fiel zur Vorwoche nicht nur um 4,1
Prozent, sondern sieht sich - je nach Sichtweise - nun
plétzlich wieder der ,Gefahr” bzw. der .Chance”
ausgesetzt, die wichtige Unterstitzung zwischen 60,0
und 61,0 US-Dollar/bbl zu durchbrechen, nachdem die
Marke von 62,0 US-Dollar/bbl zuletzt nicht mehr
gehalten hat. Hintergrund sind vor allem weiterhin die
Vorhersagen eines Uppigen weltweiten
Rohoéluberschusses. So hat die US-Energiebehorde EIA in
ihrem Monatsbericht Dezember auf ihre bisherigen
Prognosen noch eins draufgesetzt und erwartet nun
einen Uberschuss 2026 in Héhe von 2,26 Mio. Fass pro
Tag, nach zuvor 2,17 Mio. Fass. Erstaunlich war dariiber
hinaus, dass das Uberangebot in diesem Jahr von 1,84
auf 2,24 Mio. Fass pro Tag und damit nicht nur spiirbar
angepasst wurde, sondern plotzlich in die Dimensionen
der Erwartungen fur 2026 vorstieR. Zudem hat die
Internationale Energieagentur IEA in ihrem
Monatsbericht ihre Schatzung fur den
Angebotsiiberschuss zwar nach unten angepasst, aber
lediglich um 230 Tsd. auf 3,84 Mio. Fass pro Tag. Das
sind zum einen immer noch deutlich mehr als die EIA
prognostiziert. Zum anderen lieR3 die IEA verlauten, dass
sich rund 1,5 Mio. Fass pro Tag nicht eindeutig zuordnen
lassen und sich vermutlich in schwimmenden Tanks oder
in chinesischen Lagerstatten befinden. Zudem wird China
so gut wie sicher seinen Siebenjahresplan erfolgreich
abschlieRen, indem die heimische Rohélférderung von
2019 bis 2025 von 3,8 Mio. Fass pro Tag auf den
Rekordwert durchschnittlich 4,3 Mio. Fass pro Tag erhéht
werden wird. Diese Expansion spiegelt Chinas
strategisches Ziel wider, die Energiesicherheit durch
heimische Versorgung aus welchen Quellen auch immer
zu starken. Diese Umsténde veranlassten Saad Rahim,
Chefokonom des globalen Rohstoffhandlers Trafigura zu
der Aussage, dass der Olmarkt im nachsten Jahr auf ein
Jextremes Uberangehot" (,Super-Glut”) zusteuert.

Trotz all dieser fur TTF Gas potenziell ,bearishen”
Faktoren, zu denen sich die im ,Rickblick” erwéhnten
Einfliisse wie robuste norwegische Gasfliisse sowie ein
hohes LNG-Angebot gesellen, erwarten wir in dieser
Woche eine Befestigung der Notierungen. Dies gilt vor
Hintergrund der bald wieder sinkenden Temperaturen.
Zudem mochten wir die zuvor angefiihrten ,bearishen”
Faktoren relativieren. Da TTF Gas zeitlich schon deutlich
vor Rohdl Brent spurbar gefallen ist, muss dieses jetzt
auch nicht mehr dem schwarzen Gold, so es denn
tiberhaupt weiter einknickt, nach unten folgen. Dies gilt
auch fur das API#2 Kohle Cal 26, zumal dessen
Kursriickgang angesichts der robusten Kohleeinfuhr
Chinas im November in Hohe von 44,05 Mio. Tonnen
erklarungstechnisch  ohnehin etwas Kopfzerbrechen
bereitet. Auch der jingste Einbruch des US-
Erdgaspreises sollte einer Erholung von TTF Gas nicht
entgegenstehen, hatte sich doch der européische
Erdgaspreis zuvor dem sehr deutlichen Anstieg des US-
Pendants erfolgreich entzogen. In die gleiche Richtung
zielt der bereits erwahnte TTF-Henry Hub-Spread, der
sich nicht grenzenlos einengen lasst, ohne US-LNG-
Kontrakte unwirtschaftlich werden zu lassen.

Den EUAs dirften dagegen ihren Aufwértstrend
beibehalten, was sich in Verbindung mit unseren
Aussagen zu den Perspektiven fir TTF Gas bullish auf
Strom Cal 26 Base Ubertragen I&sst. Die Auktionspause
vom 16. Dezember bis 6. Januar, der offenbar
unerschitterliche Optimismus der Spekulanten, sowie
das knappere Angebot im kommenden Jahr sprechen
allesamt dafir. Hinzu kommt, dass die letzten
Wirtschaftsdaten vor allem aus Deutschland fiir Oktober
(Auftragseingang, Industrieproduktion, Exporte), aber
auch aus Frankreich die Erwartungen der Analysten
ubertroffen haben, weshalb die Tatsache, dass die
fuhrenden Forschungsinstitute die BIP-Perspektiven
Deutschlands im nachsten Jahr nochmals nach unten
angepasst haben, offenbar nicht so sehr ins Gewicht fallt.
Einen Blick hintiber zum Aktienmarkt, vor allem in die
USA, sollten die EUA-Handler aber dennoch werfen. Es
dirfte erneut kein Zufall gewesen sein, dass die EUAs am
Freitag im Einklang mit dem merklichen Einknicken des
S&P 500 und vor allem des NASDAQ 100 ebenfalls
nachgegeben haben. Ob das nur eine Eintagsfliege am
US-Aktienmarkt war, vermdgen wir allerdings leider nicht
zu sagen.

Zur Wochenmitte liegen die Temperaturen noch tber
dem Klimamittel, ab Freitag folgt eine deutliche
Abkuhlung, die starker ausfallt, als letzte Woche noch
prognostiziert. ~ Die  nachste ~ Woche  verlauft
unterdurchschnittlich mit erhohter Frostgefahr und
entsprechendem Druck auf die Gasspeicher. Von der
Windseite gibt es nur kurze Entlastung zur Wochenmitte,
danach bleibt es bis tiber Weihnachten windarm, was die
Residuallast erhéht.

TTF Gas Cal 26: Nach dem dynamischen Bruch der
30-Euro-Marke hat sich der Abwartsimpuls im TTF Gas
Cal 26 in den letzten drei Handelswochen deutlich
intensiviert. Der Future notiert inzwischen in einer dritten
Beschleunigungsphase innerhalb eines sehr steil
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verlaufenden Abwartstrendkanals, dessen Fortbestand in
dieser Form erfahrungsgemaR zeitlich begrenzt ist.
Zwischenzeitliche Versuche der Gasbullen, den TTF Gas
Cal 26 Future stabilisieren zu wollen, scheiterten zuletzt
regelméafig. Am Donnerstag der KW 50 wurde ein neues
Trendtief bei 26,00 Euro/MWh unterhalb des markanten
Supports aus Februar 2024 (26,45 Euro/MWh) markiert,
was  ein bearishes  Signal darstellt. Der
Abwartstrendkanal war bis letzte Woche Freitag noch
intakt, wird aber zu Beginn der KW 51 einer ernsthaften
Bewahrungsprobe unterzogen. Die obere
Kanalbegrenzung verlauft bei 26,49 Euro/MWh. Ein
oberseitiger Bruch des Trendkanals auf
Tagesschlusskursbasis konnte die vom Markt allgemein
erwartete technische Gegenbewegung einleiten. Ein
erstes Indiz dafir, dass die Gasbaren an Kraft verlieren,
lieferte der am vergangenen Donnerstag ausgepréagte
,Doji”. Ein Doji steht fur Unentschlossenheit im Markt,
weil Er6ffnungs- und Schlusskurs nahezu identisch sind.
Er signalisiert zunachst eine Pause im Abwartstrend und
kann eine kurzfristige Trendwende einleiten.

Strom Cal 26 Base: Seit dem Bruch des blauen
Aufwaértstrends und der bestatigten Umkehrformation in
Gestalt eines Doppeltops hat der Strom-Future Cal 26
Base zentrale Unterstiitzungsniveaus im Zuge des
daraufhin einsetzenden Abverkaufs aufgegeben. Das
Augusttief bei 82,70 Euro/MWh wurde vergangene
Woche getestet, konnte jedoch (ber die letzten
Handelstage hinweg auf Schlusskursbasis immer wieder
verteidigt werden. Das aktuelle Trendtief liegt bei 82,69
Euro/MWh. Im Wochenverlauf der KW 50 kam es zu
diversen  Candlestick-Umkehrsignalen und  der
Abwartstrendkanal wurde gebrochen. Dies sollte als
Warnsignal fur die Strombéren verstanden werden. Die
technische Gegenbewegung ist in vollem Gange und l&sst
die Kurse auch zum Start in die KW 51 ansteigen. Dabei
wird die Widerstandszone bei rund 86 Euro/MWh am
Montag getestet. Ein Rebreak dieser Marke kénnte zu
einem Test der 200-Tage-Linie (86,90 Euro/MWh) von
unten filhren. Das Erreichen der 80-Euro-Marke ist
zunachst in weite Ferne gertickt.

EUA-Dez-25-Future: Seit April dieses Jahres befinden
sich die Emissionsrechte in  einem intakten
Aufwartstrend. Am Donnerstag der KW 50 wurde die
breite Widerstandszone zwischen 82,79-83,37 Euro/t
CO2 iiberwunden und daraufhin das Kursziel bei 84,50
Euro/t CO2 (Jahreshoch aus Januar) abgearbeitet. Am
Montagvormittag der KW 51 vollzieht der EUA-Dez-
Future ein neues Trendhoch bei 85,06 Euro/t CO2. Der
nachste Widerstand befindet sich bei 86,6 Euro/t CO2.
Aufgrund des intakten Aufwartstrends  diirften
Kursriicksetzer von den Marktteilnehmern weiterhin als
Kaufgelegenheit wahrgenommen werden (Buy the Dip).
Die ehemalige breite Widerstandszone bei 82,79-83,37
Euro/t CO2 dirfte fortan als Unterstiitzung fungieren.
Auf dem 20-Tage-SMA bei aktuell 82,13 Euro/t CO2 kam
es in den letzten Tagen regelmaRig zu Kaufinteresse. Bei
82,04 Euro/t CO2 befindet sich zudem der Aufwartstrend
seit Mitte August, wo sich Hedging Aktivitaten anbieten.
Die 80-Euro-Marke gilt als starke Unterstitzung, auf
welcher die Nachfrage das Angebot Ubersteigen musste,
sollten die EUAs dieses Level tatséchlich nochmal von
oben testen kénnen.
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Temperaturen Deutschland
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Strommarkt Deutschland
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lerausgeber; EnerChase GmbH & Co. KG (im Folgenden "enerchase"), Sitz: Willich, im des Krefeld unter HRA 7101, vertreten durch die perstnlich haftende Gesellschafterin EnerChase Verwaltung GmbH, Sitz: Willich,
im des Krefeld unter HRB 18393 diese vertreten durch die Geschaftsfiihrer Ste4an Kiister und Dennis Warschewitz.
Stand der verwendeten Marktdaten: 12.12.2025 Spotkurse (Day-Ahead-Auktion) vom: 14.12.2025
Datenquelle: Market data provided by ICE Data Services
Hinweis zur Methodik: Die durch Pfeile basieren auf a Der Zeitrahmen, auf die sich die T beziehen, ist jeweils eine Woche. Die Tendenzen werden im wochentiichen Rhythmus
versffentlicht
Mégliche Interessenkonflikte: Gesellschater oder Mitarbeiter der EnerChase GmbH & Co. KG, L oder der EnerChase kinnten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse in den besprochenen Derivaten oder Basiswerten
investiert sein.
Disclaimer / Haftungsbeschréinkung
Der yReport inklusive der (im Folgenden ,Analysen®) richtet sich an institutionelle Marktteilnehmer. Die Analysen sind fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dienen i und stellen keine
oder zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten dar und beziehen sich nicht auf die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation bzw. auf etwaige Anlordemngen von Personen. Handlungen basierend auf den
von enerchase versffentlichten Analysen geschehen auf eigene der Nutzer. atzlich gilt, dass die in der keine Garantie fiir die i in der Zukunft ist Daten bieten keinen
Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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