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Ruckblick (Kalenderwoche 51)
Exportmengen und robuste LNG-Zufllisse wirkten Risikopramien zunéachst belastete. Parallel dazu
preisdampfend. Die norwegischen Gaslieferungen kiindigte US-Prasident Trump eine Blockade

Die letzte vollstandige Handelswoche des Jahres
begann mit einem gemischten Bild an den
Energiemarkten. Am Montag zeigten sich die
Gaspreise schwach und gaben rund 2 Prozent nach,
wéhrend die CO2-Zertifikate ihre Aufwértsbewegung
fortsetzten. Der EUA-Dez-25-Future stieg an seinem
letzten Handelstag um 1,5 Prozent. Der Strommarkt
bewegte sich entsprechend dazwischen. Die
entscheidende Wende brachten die Wetterprognosen
ab Wochenmitte. Die Modelle zeigten zunehmend
eine frihere und ausgepragtere Abkuhlung mit
Temperaturen deutlich unter dem Klimamittel ab den
Weihnachtstagen und fir den gesamten Januar.
Kombiniert mit einer windarmeren Prognose fiihrte
dies zu Preisanstiegen. Auf Wochensicht stieg das
TTF Gas Cal 26 dann um 1,6 Prozent, nachdem der
Jahres-Future  zum  Freitag der  Vorwoche
zwischenzeitlich mehr als 2 Prozent tiefer notierte.
Bei den CO2-Zertifikaten stieg der neue Leitkontrakt
EUA-Dez-26 um 1,4 Prozent. Der ,alte” Leitkontrakt
EUA-Dez-25 schloss zudem an seinem Verfallstag am
Montag 1,5 Prozent fester und Uberwand zum
Abschluss noch das Jahreshoch aus Februar. Ebenfalls
am Montag wurde am letzten EEX-Auktionstag des
Jahres 3.273.000 EUAs zu 84,6 Euro/t CO2
versteigert, bevor die Auktionspause bis zum 6.
Januar begann. Parallel dazu kiindigten das Vereinigte
Konigreich und die EU an, die Verhandlungen uber
eine Verknlpfung der Emissionshandelssysteme bis
Mitte 2026 abzuschlieBen, was den UKA-Dez-26-
Future auf Wochensicht um dber 12 Prozent nach
oben trieb. Weniger Bewegung zeigte der
Strommarkt, wo das Strom Cal 26 Base auf
Wochensicht 1 Prozent zulegte.

Abseits des Wetters zeigte sich der Gasmarkt
weiterhin auskémmlich versorgt. Hohe norwegische

blieben konstant bei rund 347 Mio. Kubikmetern
taglich, lediglich ein ungeplanter Ausfall am Gasfeld
Asgard (minus 7,1 Mio. Kubikmeter/Tag) beeinflusste
die Flisse punktuell. Die européischen LNG-Importe
erreichten laut Kpler-Daten mit 4,5 Mrd. Kubikmetern
den héchsten Wert seit neun Monaten, wovon rund
2,8 Mrd. aus den USA stammten. Parallel dazu sank
die  US-Gasforderung leicht, wahrend milde
Wetterprognosen die Heiznachfrage dampften und
die Henry-Hub-Preise von ihren Hdéchststanden
weiter zuriickfielen. Gleichzeitig erreichte Chinas
Kohleproduktion im November mit 426,79 Mio.
Tonnen den hochsten Monatswert seit Marz,
wéhrend die LNG-Importe regional unterschiedlich
ausfielen: In Sudchina legten sie um 6 Prozent zu, in
Nordchina sanken sie um 5 Prozent. In Summe
offenbarten die Novemberzahlen der chinesischen
LNG-Einfuhren aber ein widersprichliches Bild. Auf
Basis der chinesischen Zolldaten (GACC) werden LNG-
Importe von rund 6,94 Mio. t ausgewiesen, was ein
Anstieg von 13,6 Prozent zum Vorjahresmonat
entspricht. Gleichzeitig beziffert Kpler die physischen
LNG-Ankunfte in China im November 2025 jedoch nur
auf 5,97 Mio. t, nach 6,24 Mio. t im Vorjahresmonat.
Entscheidend fir den Preiseffekt ist aber die
physische chinesische LNG-Nachfrage, nicht die
statistische Verbuchung. Es bleibt abzuwarten, ob
sich die hoéheren Zollzahlen in den kommenden
Monaten auch in steigenden physischen Ankunften
und verstérkten chinesischen Spotkaufen
widerspiegeln.

Ab Wochenmitte riickten neben den Wettermodellen
auch geopolitische Entwicklungen in den Fokus. Die
USA boten der Ukraine Sicherheitsgarantien an und
signalisierten Fortschritte in den
Friedensverhandlungen, was Erwartungen an
zusétzliches russisches Gasangebot weckte und die
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sanktionierter Oltanker vor der Kiiste Venezuelas an
und stellte neue Sanktionen gegen Russlands

Energiesektor in Aussicht. Der Brent Crude
Frontmonat fiel zeitweise dynamisch unter die 60-
Dollar-Marke.

In Europa stand die Klimapolitik im Mittelpunkt. Die
EU-Kommission kiindigte eine massive Ausweitung
des CO2-Grenzausgleichsmechanismus (CBAM) auf
Uber 100 zusatzliche Produkte an, darunter Auto- und
Metallteile. Zudem schlug die  Kommission
Uiberraschend vor, das geplante Verbrenner-Aus ab
2035 aufzuweichen, was von verschiedenen Seiten
kontrovers diskutiert wurde. Am Donnerstagabend
einigte sich die EU schlief3lich auf eine Finanzhilfe von
90 Milliarden Euro fir die Ukraine uber die
kommenden zwei Jahre.
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Ausblick (Kalenderwoche 52)

Die TTF-Gaspreise haben nach anfanglichen Preisabgaben
die letzte Woche doch noch mit einem, wenn auch
moderaten, Plus abgeschlossen und durften auch in der
anstehenden verkiirzten Handelswoche verhalten nach oben
streben. Dafur spricht einerseits vor allem die
Witterungsperspektive. Wie schon im Ruckblick angefiihrt,
soll es ab Weihnachten bis in den Januar hinein deutlich
kiihler werden als in den Wochen davor und im Vergleich
zum langjahrigen Mittel. Die aktuellen Temperaturprognosen
zeigen bis Anfang Februar unterdurchschnittliche Werte.
Auch der unterdurchschnittlich ausfallende Wind diirfte die
Gasnotierungen  weiter ~ stiitzen.  Andererseits  sollte
allerdings die Erdgasnachfrage schon aufgrund der
anstehenden Feiertage relativ gering ausfallen und auch
jenseits dessen bleibt die Industrienachfrage verhalten.
Einen Hinweis darauf lieferte der ifo-Geschaftsklimaindex,
der im Dezember weiter gefallen ist und mit 87,6 Punkten
das Jahr auf erméRigtem Niveau abschloss. Zudem sank das
ifo-Beschéftigungsbarometer im Dezember auf 91,9 Punkte
und damit auf den niedrigsten Wert seit Mai 2020 und die
ifo-Exporterwartungen ,stiegen” im Dezember marginal auf
minus 3,1 Punkte, nach minus 3,8 Punkten im November,
womit auch die Exportwirtschaft das Jahr 2025
enttéuschend beendete. Riickblickend kann gesagt werden,
dass sich nach dem Regierungswechsel in Deutschland die
Lagebeurteilung ohnehin nie verbessert hat und sich lediglich
die Erwartungskomponente zeitweise erholte, bis die
Hoffnungen der Unternehmen auf echte Reformen endglltig
zerstoben. TTF-Gas wird darliber hinaus von den
auskémmlichen Gaslieferungen nach Europa sowohl tber
Pipelines als auch per LNG-Schiffe gebremst, weshalb dem
vorhergesagten Preisanstieg insgesamt aus fundamentaler
Sicht enge Grenzen gesetzt sind. Dies gilt auch, weil weder
vom US-Erdgaspreis Henry Hub noch vom asiatischen LNG-
Preis JKM Riickenwind zu erwarten ist. Jenseits all dessen
gilt ganz grundsétzlich, und damit nicht nur fur Erdgas, dass
rund um die Feiertage die Liquiditat am Markt eher gering
sein wird und damit das Risiko starkerer Schwankungen
merklich erhéht ist.

Kohle und Erddl haben sich zum Ausklang der KW 51 zwar
ebenfalls erholt. In der KW 52 dirfte, wenn tiberhaupt,
allerdings nur das schwarze Gold ansteigen, was vor allem
dem Krisenherd ,USA gegen Venezuela”, dem ausbleibenden
Erfolg der Friedensverhandlungen im Ukrainekrieg sowie der
extremen Short-Positionierung der Spekulanten und der
moglicherweise anhaltenden guten Stimmung an den
Aktienmarkten geschuldet ist. Vergangene Woche verhéngte
US-Préasident Trump eine ,vollstdndige Blockade” aller
sanktionierten Oltanker, die nach Venezuela ein- oder
auslaufen. Er lieB rund 20 Angriffe auf mutmaRliche
Drogenhandelsschiffe durchfiihren, einen weiteren Oltanker
beschlagnahmen und schloss sogar ein Krieg nicht aus. In
Anbetracht dessen war die Reaktion des Rohdlpreises Brent
jedoch sehr, sehr verhalten, was das grundséatzlich schwache
Umfeld (enormer weltweiter Uberschuss) unterstrich. Die
ermaBigten Preise fordern aber auch so langsam ihren
Tribut. Laut der jingsten ,Dallas Fed Energy Survey” ging die
Aktivitat im Erddl- und Gassektor im vierten Quartal 2025
leicht zuriick. Sowohl die Beurteilung der Lage als auch des
Ausblicks waren weiterhin negativ und die Unsicherheit
hinsichtlich der Zukunftsaussichten blieb hoch. Im Gegensatz
dazu ist das fundamentale Umfeld fiir die Kohle durchweg
als schwach einzustufen. Nach Wochen des neutralen
Umfeldes haben zuletzt vor allem die Wirtschaftsdaten
Chinas fur November enttauscht (Industrieproduktion,
Sachanlageinvestitionen, Einzelhandelsumsatz) und ein

beherztes Eingreifen des Staates steht nach wie vor aus.
Zudem hat das Reich der Mitte seine Kohleférderung im
November spirbar, und zwar auf 427 Mio. Tonnen und damit
den zweithdchsten Wert in 2025 gesteigert und Indiens
Kohleforderung erreichte im November mit 92,68 Mio.
Tonnen sogar den héchsten Wert in diesem Fiskaljahr, mithin
ein Plus von 2,1 Prozent gegentiber dem Vorjahr. Gleichzeitig
fielen Japans Kohleimporte im November um 2,5 Prozent
gegentiber dem Vorjahr auf 12,92 Mio. Tonnen. Dariiber
hinaus gab die IEA zwar zu Protokoll, dass die weltweite
Kohlenachfrage in diesem Jahr um 0,5 Prozent auf 8,85 Mrd.
Tonnen zugelegt hat, die Kohleausfuhr der verschiedenen
Lander sank aber 2025 um 5 Prozent auf 945 Mio. Tonnen,
was auf eine verstarkte heimische Forderung schlieRen lasst.
Nach dem Hoch in diesem Jahr soll die Kohlenachfrage bis
Ende des Jahrzehnts auf 8,7 Mrd. Tonnen und damit auf das
Niveau von 2023 sinken. Solche Prognosen gab die IEA aber
in den letzten Jahren regelméBig ab, ohne dass diese
zutreffend gewesen waren. Aufgrund der weiter steigenden
Weltbevdlkerung mit entsprechendem Energiebedarf wird
sich auch die aktuelle Vorhersage héchstwahrscheinlich nicht
einstellen.

Nicht mehr ganz so kraftig wie zuletzt dirfte es mit den
EUAs in der verkirzten Handelswoche nach oben gehen. Mit
der makrodkonomischen Gesamtgemengelage in der EU und
vor allem in Deutschland war der Preiszuwachs in diesem
Jahr ohnehin nicht in Einklang zu bringen, ganz im Gegenteil.
Das Ergebnis muss dennoch akzeptiert werden und aufgrund
der verringerten Liquiditat und der anhaltenden Pause bei
den Auktionen ist in den kommenden zwei Wochen mit einer
erhéhten Schwankungsintensitat zu rechnen. Dies gilt umso
mehr, als der eine oder der andere Marktteilnehmer
angesichts der merklichen Kursgewinne in diesem Jahr auch
einmal an Gewinnmitnahmen denken konnte. Ein spiirbarer
Kursrutsch erscheint dennoch unwahrscheinlich, zumal sich
die Stimmung an den Finanzmérkten aufgehellt hat. Ob dies
so bleibt, héngt auch von den zur Verdffentlichung
anstehenden Welt-Konjunkturdaten ab und hier sieht es
vielversprechend aus. So wird am Dienstag (endlich) das US-
BIP fur das dritte Quartal veroffentlicht. Angesichts des
laufenden vierten Quartals wirkt dies zwar etwas uberholt,
doch die Details innerhalb des BIPs dirften wertvolle
Informationen  Uber die jingsten Triebkréfte der
Wirtschaftsentwicklung liefern. Auf jeden Fall deuten die
verfugbaren Daten darauf hin, dass die US-Konjunktur im
dritten Quartal ihre robuste Dynamik beibehalten hat. Wir
prognostizieren ein reales BIP-Wachstum von 3,6 Prozent
(annualisiert), was nur zwei Zehntel unter dem Tempo von
3,8 Prozent im zweiten Quartal liegt. Fur China sind wir
dagegen nicht so optimistisch. Zwar hat sich die chinesische
Wirtschaft 2025 zeitweise widerstandsfahiger gezeigt als
erwartet, doch die jiingste Entwicklung war wie schon
erwahnt enttauschend. Deshalb werden die Marktteilnehmer
die PMI-Zahlen fiir Dezember, die am 31. Dezember
veroffentlicht werden, genau beobachten. Schon die
Stimmungsindikatoren fir November waren uneinheitlich:
Der PMI fiir das Verarbeitende Gewerbe stieg zwar leicht auf
49,2 Punkte, blieb damit aber den achten Monat in Folge
unter der Schwelle von 50 Punkten. Der offizielle PMI fiir den
Dienstleistungssektor fiel auf 495 Punkte, der erste
Riickgang unter 50 Punkte in diesem Jahr und der erste seit
der Wiedererdffnung nach der Pandemie. Der Konsens geht
davon aus, dass die PMI-Zahlen fiir Dezember weitgehend
unter der Schwelle von 50 Punkten bleiben werden. Eine
weitere Verlangsamung wiirde auf groRere
Herausforderungen hindeuten und den Druck auf die
Regierung erhohen, von kurzfristigen Manahmen zu einer
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proaktiveren politischen Unterstiitzung tiberzugehen, worauf
wir schon eine geraume Zeit tiber warten.

TTF Gas Cal 26: Nach dem dynamischen Bruch der 30-Euro-
Marke Mitte November fiel der Gasfuture innerhalb eines
steilen Abwértstrendkanals Mitte Dezember bis auf 25,77
Euro/MWh zuriick. Dieser Abwaértstrendkanal wurde in KW
51 gebrochen und seitlich gekreuzt. Ein gebrochener
Abwartstrend visualisiert eine nachlassende Dynamik, der
Verkaufsdruck nimmt ab, was fiir die Gasbaren ein
Warnsignal bedeutet. Der Gasfuture vollzieht nun eine
technische Gegenbewegung. Dabei gilt der Bereich um 26
Euro/MWh als starker Support, auf welcher fortan mit
Kaufinteresse gerechnet werden darf. Der néchste
Widerstand, gebildet aus dem 23,6%-Fibonacci-Retracement
(26,87 Euro/MWh) und dem Hoch des ,Bearish Outside
Bars” (26,98 Euro/MWh) wurde Ende vergangener Woche
tiberwunden. Zum Start in die KW 52 versucht der Gas-
Kontrakt den Anstieg iber den 20-Tage-SMA bei 27,07
Euro/MWh zu vollziehen. Gelingt dies den Gasbullen
nachhaltig, wiirde ein charttechnisches Kaufsignal generiert,
woraufhin die Kurse im nachsten Step bis an das 38,2%-
Fibonacci-Retracement (27,57 Euro/MWh) ansteigen
konnten. Die jiingsten Kaufsignale beim MACD und RSI
erganzen das zunehmend bullishe Bild. Unterhalb des
aktuellen Trendtiefs bei 25,77 Euro/MWh wiirde der
Abwartstrend weiter fortgesetzt und die psychologische 25-
Euro-Marke kénnte in Reichweite geraten.

Strom Cal 26 Base: Nach der Bestatigung eines Doppeltops
im November hat der Strom-Future Cal 26 Base das
Augusttief bei 82,70 Euro/MWh getestet. Dieses konnte auf
Schlusskursbasis immer wieder verteidigt werden. Das
aktuelle Trendtief liegt bei 82,69 Euro/MWh. Ende der KW
50 wurde der Abwartstrendkanal mit bullishen Candlestick-
Formationen gebrochen und Anfang letzter Woche stieg der
Future bereits bis auf das 38,2%-Fibonacci-Retracement
(85,63 Euro/MWh) an. Im Bereich der von unten getesteten
86-Euro-Marke befindet sich ein starker
Widerstandsbereich, der auch zu Beginn der KW 52 einer
ernsthaften Bewahrungsprobe unterzogen wird. Eine
nachhaltige Uberwindung gelang bisher zwar nicht, das
Chartbild présentiert sich mit Kaufsignalen vom MACD und
RSI allerdings zunehmend bullish. Wahrend ein Preisrutsch
unter das Zwischentief bei 84,06 Euro/MWh die 83-Euro-
Marke wieder in den Fokus riicken lasst, wirde ein
Kursanstieg uber 85,7-86 Euro/MWh ein Kaufsignal in
Richtung 200-Tage-Linie (86,79 Euro/MWh) triggern.

EUA-Dez-Future: Seit August dieses Jahres befindet sich der
EUA-Dez.26-Future in einem intakten Aufwértstrendkanal.
Der Widerstand bei 85,54 Euro/t CO2 wurde Uberwunden
und daraufhin das Kursziel bei 86,99 Euro/t CO2 (Jahreshoch
aus Januar) abgearbeitet. Das in KW 51 ausgepragte
Trendhoch liegt bei 88,49 Euro/t CO2. Aufgrund des intakten
Aufwartstrends  durften  Kursriicksetzer von  den
Marktteilnehmern weiterhin als Kaufgelegenheit
wahrgenommen werden. Die ehemalige Widerstandszone
zwischen 85,54-84,94 Euro/t CO2 sollte fortan als
Unterstiitzung fungieren, auf welcher das Kaufinteresse
wieder ansteigt. Letzte Woche Donnerstag konnte dies mit
einem Zwischentief bei 85,56 Euro/t CO2 eindrucksvoll
beobachtet werden. Auf dem 20-Tage-SMA bei aktuell 85,37
Euro/t CO2 kam es zuletzt regelméBig zu einer
Kursstabilisierung. Bei 84,69 Euro/t CO2 befindet sich die
Aufwartstrendkanal-Unterkante, wo Hedging-Aktivitaten ins
Auge gefasst werden kénnten.
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Temperaturen Deutschland
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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 ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen insbesondere
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 verffentlichten Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsitzlich gitt, 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 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 fahrlzssigen
Pflichtverletzung unsererseits oder einer vorsétzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung einer unserer Erfilllungsgehiffen beruhen. Insbesondere besteht keine Haftung dafiir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die
Informationen und Prognosen wurden mit groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit, Aktualitat und Volisténdigkeit kann gleichwohl keine Gewahr ibernommen werden, auch auf eine Verlasslichkeit 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 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 schriftlicher Genehmigung der EnerChase Gmbh & Co. KG zulassig
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