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Ruckblick (Kalenderwoche 3)

Frontmonate mit  deutlichen Zugewinnen,

Kalenderkontrakte verhalten

Die zweite Kalenderwoche des Jahres stand ganz im
Zeichen einer ausgepragten Zweiteilung der
Terminmarktkurven. Wahrend das kurze Ende bei Gas
und Strom teils zweistellige Tageszugewinne
verzeichnete, verénderten sich die Kalenderkontrakte
vergleichsweise moderat. Der TTF Gas Frontmonat
legte Uber die Woche rund 32 Prozent zu, der Strom
DE Base Frontmonat gewann etwa 25 Prozent.
Demgegeniiber verharrte das TTF Gas Cal 27
innerhalb der Handelswoche lange Zeit ohne starke
Preisveranderungen. Allein durch den starken
Schlusssprint am Freitag ging es auf Wochensicht mit
einem Plus von 3,7 Prozent aus der Handelswoche.
Zusatzlich  gestltzt durch die fortgesetzte
Aufwartsrally der CO2-Zertifikate (plus 2,7 Prozent),
schloss das Strom Cal 27 Base die Woche 3,9 Prozent
im Plus. Der EUA-Dez-26-Future (berschritt dabei
erstmals seit November 2023 die 90-Euro-Marke.

Flamanville-Ausfall einer der Haupttreiber

Einer der wesentlichen Preistreiber war der Ausfall
der franzésischen Kernreaktoren Flamanville 1 und 3
mit zusammen 2,9 GW Leistung infolge des Sturms
Gorreti/Elli. Die Beschadigung von
Hochspannungsleitungen durch
Windgeschwindigkeiten von uber 200 km/h fiihrt
dazu, dass beide Reaktoren voraussichtlich bis zum 1.
Februar vom Netz bleiben. Reaktor 3 verlor dabei
seine Eigenversorgung und musste durch externe
Quellen gestutzt werden. Die Strompreise in
Frankreich stiegen daraufhin am vergangenen
Montag teils um bis zu 50 Prozent. Der Ausfall traf
den Markt in einer ohnehin angespannten Wetterlage
und néhrte Zweifel, ob die Reaktoren wie angekiindigt

wieder ans Netz gehen. Diese Unsicherheit trieb die
Risikopramie nach oben und erfasste nicht nur den
Wochenkontrakt, sondern die gesamte Kurve.

Kalteprognosen und LNG-Einschrankungen

verschéarfen Situation

Verstarkt wurde die bullishe Stimmung durch kiihlere
mittelfristige Temperaturprognosen in Europa und
Asien. Wahrend die kommenden Tage zunachst
deutlich milder prognostiziert wurden, zeigten die
Wetterlaufe ab kommender Woche fiir den restlichen
Januar unterdurchschnittliche Werte. Meteorologen
sehen fiir Europa zudem ab dem 20. Januar die Gefahr
eines ,Beast from the East”, also eines starken
Kalteeinbruchs. Zudem behinderte der Sturm die
LNG-Importe nach Europa. Laut Kpler-Daten sanken
diese in der KW 2 witterungsbedingt um 17 Prozent
auf 3,6 Mrd. Kubikmeter, sodass die gestiegene
Heiznachfrage groBtenteils aus Gasspeichern gedeckt
wurde. Die europaischen Speicher waren zuletzt zu

etwa 52 Prozent gefillt und damit rund 12
Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau. Die
Ausspeicherungsraten lagen deutlich Uber den
historischen Vergleichswerten, was die
Verwundbarkeit gegeniiber weiteren  Stdrungen
erhéht.

Winter-Sommer-Spread Kkollabiert - Risiko fir

kommenden Winter steigt

Bemerkenswert war der Einbruch des Winter-
Sommer-Spreads auf dem TTF-Gasmarkt auf nahezu
Null. Dies deutet darauf hin, dass der Markt die
strukturelle Winterrisikopramie zunehmend auspreist.
Der wirtschaftliche Anreiz, im Sommer Gas in die
Speicher einzuspeisen, schwacht sich damit ab, was
die Wiederauffiillung schwieriger und riskanter macht.
Aus fundamentaler Sicht verlagert sich das Risiko
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vom Sommer auf den Winter. Europa ist auf dem
Weg, diesen Winter mit den niedrigsten
Speicherstanden seit zehn Jahren zu beenden, selbst
bei durchschnittlich kalten Temperaturen. Bei einem
unwirtschaftlichen Winter-Sommer-Spread besteht
die Gefahr, dass Europa in den néchsten Winter 26/27
erneut mit unterdurchschnittlichen Speicherstanden
startet.

CoT-Daten zeigen bullishes Sentiment bei EUAs
Trendwende bei Gas

Die am Mittwoch verdffentlichten CoT-Daten der
Borse ICE Endex unterstrichen das bullishe Sentiment
der Emissionszertifikate. Bei den EUAs stieg die
Netto-Long-Position der Investmentfonds um 9,2
Prozent auf 125,6 Mio. EUA - der kréftigste Zuwachs
seit September. Bei TTF Gas reduzierten die Fonds
ihre Netto-Short-Position deutlich um 23,9 Prozent
auf minus 551 TWh, was auf eine nachlassende
Uberzeugung auf der Short-Seite hindeutet. Das Ende
der spekulativen Barenrally scheint erreicht.
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Ausblick (Kalenderwoche 4)

Der Erdgasmarkt hat in der jingeren Vergangenheit schon
des Ofteren mit heftigen Kursanstiegen fiir Furore und damit
fur Unruhe unter den Marktakteuren gesorgt. So schnellte
der rollierende TTF Gas Frontmonat beispielsweise vom 28.
Januar bis 10. Februar und vom 10. bis 23. Juni 2025 zurzeit
des Angriffs Israels und der USA gegen den Iran jeweils um
rund 20 Prozent nach oben. Dieses Mal steht beim
Frontmonat innerhalb von nur einer Woche ein Plus von 32,1
zu Buche. Das stand so gar nicht im Drehbuch der
allgemeinen Erwartungen. Uber viele Wochen und Monate
wurden am Markt vor allem die Argumente honoriert, die auf
sinkende Notierungen hinwiesen, wahrend Aufwartsrisiken
weitgehend ignoriert wurden. Dies wirft die Frage auf,
warum sich dies gerade letzte Woche und dann auch noch so
kraftvoll in die andere Richtung entlud. Hier lieB wie so oft
die Kombination aus zahlreichen unterschiedlichen Faktoren
(siehe dazu auch ,Riickblick”) den Deckel wegfliegen. So
bleibt zwar die Versorgungslage sowohl aufgrund der
tatsachlichen als auch der perspektivisch auskémmlichen
Lieferungen ,bearish” fur die Notierungen von TTF Gas.
Exemplarisch  fir das Negieren von Risiken steht
demgegeniiber die Aussage der Bundesnetzagentur von
letzter Woche, dass der geringe Fiillstand der Erdgasspeicher
relativ an Bedeutung verloren habe. Darliber hinaus hatte
sich der Markt in den letzten Monaten finanziell und
spekulativ dahingehend positioniert, dass das Winterwetter
keine groRe Stérung hervorbringen sollte und die LNG-
Nachfrage Chinas verhalten bleibe. Schon mit den robusten
Erdgasimporten  fir Dezember, die letzte Woche
verdffentlicht wurden, bekam diese Einschatzung jedoch
erhebliche Kratzer. Zudem gab es den unerwarteten
Teilausfall des franzdsischen Kernkraftwerks Flamanville
sowie jiingst die unschéne Erkenntnis, dass der Winter doch
noch nicht vorbei ist. Nicht nur fiir Europa (vor allem Mittel-
und Osteuropa) zeichnet sich eine neue Kéltewelle mit
obendrein wenig Wind ab, sondern auch in Asien und
Nordamerika durfte es spurbar kiihler werden. Dariiber
hinaus sanken die LNG-Exportmengen aus den USA, dem
weltweit groBten Exporteur, nach Ausfillen an wichtigen
Terminals in Texas auf den niedrigsten Stand seit zwei
Monaten.

Es sind in der Regel allerdings nicht allein fundamentale
Griinde, die zu einem derart abrupten und deutlichen
Kurswechsel am Markt filhren. Die Geopolitik und hier vor
allem die unibersichtliche Lage im Iran mit seinen
Erdgasexporten in die Tirkei und den Irak gesellte sich
genauso hinzu wie die Tatsache, dass die anderen Rohstoffe
ebenfalls nach oben strebten. Dazu muss nicht auf den Edel-
oder Buntmetallmarkt verwiesen werden, es geniigt der
Blick auf Erdol und natiirlich auf die EUAs. Gerade in Zeiten
extremer Kursbewegungen, die dann auch noch gegen die
allgemeine Marktmeinung erfolgen, ist guter Rat besonders
teuer. Wir sind zwar der Ansicht, dass die fundamentale Lage
am européischen Erdgasmarkt mittelfristig grundsétzlich
relativ. entspannt  bleibt. Die jingste extreme
Marktbewegung beeinflusst aber dennoch das Sentiment
der Akteure erheblich. Vor diesem Hintergrund gehen wir
davon aus, dass sich die Robustheit der Notierungen von
Erdgas TTF fortsetzen wird, auch wenn die Entwicklung von
letzter Woche vermeintlich nach einer Korrektur zu rufen
scheint. Jedoch trafen die genannten Auftriebskréfte den
Markt auf dem véllig falschen Fu3. Charttechnisch gesehen
sind am kurzen Ende beim TTF Gas Februar-Future wichtige
Marken wie zum Beispiel die wichtige 200-Tage-
Durchschnittslinie tbersprungen worden. Es ergibt derzeit
keinen Sinn, kurzfristig mutig auf sinkende Notierungen zu
setzen, wie sich dies damals beim Konflikt zwischen
Israel/USA und dem Iran im Juni letzten Jahres lohnte, denn

eine schnelle Entspannung wie damals ist nicht in Sicht und
die Aufwartsrisiken sind hoch. Vielmehr droht ein weiterer
Short-Squeeze wie dies beispielsweise am Silbermarkt
schon langer zu beobachten ist. Fir Entwarnung ist es also
zu frih,

Weniger als zuletzt, aber dennoch unveréndert anhalten
sollte auch der Riickenwind von Erdol und Kohle fir TTF Gas
und damit Strom. Zwar hat die US-Energiebehdrde in ihrem
Januarbericht die Prognose fir den weltweiten
Erdéluberschuss in diesem Jahr spirbar von 2,26 auf 2,83
Mio. Fass pro Tag angehoben und die EIA erwartet auch
2027 ein Uberangebot in Hohe von 2,09 Mio. Fass pro Tag.
Dies hat der Markt aber angesichts der zahlreichen
geopolitischen Risiken abgeschuttelt. Erst der Nicht-Angriff
der USA auf den Iran sorgte fiir leichte Entspannung, die aber
kaum anhalten durfte. Wie briichig die Gesamtgemengelage
immer noch ist, zeigte das Wochenende, als US-Prasident
Trump den Nato-Landern Deutschland, Déanemark,
Norwegen, Schweden, Frankreich, GroBbritannien,
Niederlande und Finnland, die seine Annexionsplane
Gronlands torpedieren, mit Zéllen in Hohe von 10 Prozent ab
1. Februar und von 25 Prozent ab 1. Juni drohte. Ob es
angesichts dessen eine so gute Idee war, die
Erdgasabhéngigkeit Russlands gegen diejenige der USA
einzutauschen? In diesem Zusammenhang machte uns die
Aussage von Bundeskanzler Merz am Ende seiner Rede beim
Neujahrsempfang der IHK Halle-Dessau und der
Handwerkskammer Halle hellhorig, als er sagte: ,Wenn es
uns dann noch gelingt, dafiir zu sorgen, dass Frieden und
Freiheit nach Europa zuriickkehren, dass wir endlich auch
wieder mit unserem groBten europdischen Nachbarn,
namlich mit Russland, in der l&dngeren Perspektive einen
Ausgleich finden - ich sage es nicht, weil ich hier im Osten
bin; ich sage es an jeder anderen Stelle in Deutschland auch:
Russland ist ein europaisches Land...”

Auch das fundamentale Umfeld fiir Kohle spricht fiir hbhere
Notierungen. Neben der Rekordeinfuhr Chinas im Dezember
plant Indonesien dieses Jahr aufgrund der weltweiten
Uberversorgung  eine  spiirbare  Einschrankung  der
heimischen Kohleférderung auf 600 Mio. Tonnen, um die
Kohlepreise nach oben zu bringen. 2025 betrug die
Forderung geschatzt 790 Mio. Tonnen, ein Plus von 6,8
Prozent zum Vorjahr 2024 und deutlich tber dem Staatsziel
von 740 Mio. Tonnen. Diese Zeiten sollen der Vergangenheit
angeharen.

Die EUAs dirften in dieser Woche ihren seit Monaten
gultigen Aufwértstrend mit angezogener Handbremse
fortsetzen. Zwar haben diese letzte Woche dynamisch ein
Verlaufshoch erzielt und der eine oder der andere Analyst
sieht es nur noch als eine Frage der Zeit an, wann die 100
Euro-Marke geknackt wird mit dem Ziel von 104 Euro/t CO2.
Jedoch féllt nicht nur charttechnisch versierten Beobachtern
auf, dass es am Donnerstag und am Freitag im
Handelsverlauf jeweils zu einem langen oberen Schatten
bzw. Docht gekommen ist. Mit anderen Worten: In beiden
Fallen konnte das Preisniveau nicht gehalten werden, was
kurzfristig als Zeichen von Schwache interpretiert werden
muss

TTF Gas Frontjahr: Das TTF Gas Cal 27 bildete am 16.12. ein
Trendtief bei 24,33 Euro/MWh aus und beendete in der
zweiten Dezember-Halfte den steilen blauen
Abwartstrendkanal. Im  Anschluss vollzog sich eine
aufwartsgerichtete Korrektur bis zum 38,2%-Fibonacci-
Retracement bei 26 Euro/MWh im Ubergeordneten
Abwaértstrend. Im Wochentief der KW 02 fiel der Future bis
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auf 24,56 Euro/MWh und kam damit dem Trendtief bei
24,33 Euro/MWh schon wieder beachtlich nahe. Auf diesem
Support-Niveau stieg der Kaufdruck an. Zwischen 24,33 und
26 Euro/MWh bleibt der Gas-Future aktuell charttechnisch
neutral zu werten. Innerhalb dieser Seitwarts-Range brach
das TTF Gas Frontjahr unter steigendem Volumen aus dem
rechtwinkligen Dreieck oberseitig aus, ohne damit einen
ubergeordneten Trendwechsel zu vollziehen. Der Ausbruch
stoppte an dem markanten Widerstandsbereich bei rund 26
Euro/MWh. Auf der Unterseite bleibt das Preisniveau der
Wochentiefs bei 24,33-24,56 Euro/MWh ein kréftiger
Support, wo Hedging-Aktivitaten fiir das Gas-Portfolio aus
charttechnischer Sicht sinnvoll erscheinen. Darunter werden
potenzielle Ausdehnungsziele im ubergeordneten
Abwartstrend interessant. Ein Preisanstieg Uber 26
Euro/MWh wirde ein Kaufsignal generieren und die
aufwartsgerichtete Korrektur kénnte sich zunachst weiter in
Richtung 27  Euro/MWh  (61,8%-Fibo-Retracement)
ausdehnen.

Strom Frontjahr Base: Nach der Ausbildung eines Doppeltops
im November bei 87,5 Euro/MWh fiel der Strom Cal 27 Base
Future steil in Richtung Stiden und fand auf der 200-Tage-
Linie bei aktuell 81,8 Euro/MWh Halt. Schon mehrfach
konnte dieser wichtige gleitende Durchschnitt, der Bullen-
von Barenmarkten trennt, als dynamische Unterstiitzung
Kaufinteresse bei den Marktteilnehmern hervorrufen.
Oberhalb der 200-Tage-Linie befindet sich der Strom Cal 27
Base Future in einem ubergeordneten Bullenmarkt. Zum
Ende der vergangenen Handelswoche testete der Strom-
Kontrakt erneut das Doppelhoch aus November bei 87,5
Euro/MWh und stieg am Freitag intraday kurzzeitig bis auf
88,40 Euro/MWh an. Ein nachhaltiger Durchbruch gelang
nicht, der Wochenschlusskurs lag punktgenau bei 87,5
Euro/MWh. Der Widerstand bei 87,5 Euro/MWh bleibt
massiv und kann die Rally weiter ausbremsen. Dies kénnte
wiederum antizyklische Optionen im ibergeordneten
Bullenmarkt beim Strom-Hedging er6ffnen. Der Strom-
Future ist derzeit hoch korreliert mit den EUAs und nicht mit
dem Gas-Frontjahr. Bei den EUAs hat sich ein Shooting-Star
ausgepragt, was kurzfristig zu fallenden Preisen fiihren
kénnte. Support fand der Jahres-Future am heutigen
Montagvormittag bei rund 84 Euro/MWh. Darunter kann sich
die 200-Tage-Linie fiir Hedging-Aktivitaten anbieten.
EUA-Dez-Future: Seit August letzten Jahres befindet sich der
EUA-Dez-26-Future in einem intakten Aufwartstrendkanal.
Durch den nachhaltigen Anstieg tiber 90 Euro/t CO2 riickt die
psychologisch wie charttechnisch auBerst relevante 100-
Euro-Marke in den Fokus der EUA-Handler. Nach den
Kursanstiegen der vergangenen Tage sollten jedoch
Gewinnmitnahmen nicht verwundern. Dies zeigt sich durch
die Ausbildung eines Shooting-Stars am Donnerstag und
Freitag an der  oberen  Trendkanal-Begrenzung
(Ruickkehrlinie). Hier hat seit langerem zum Tagesende hin
der Verkaufsdruck dominiert, was in den nachsten Tagen
eine Korrektur auslésen kann. Aufgrund des intakten
Aufwartstrends  durften  Kursriicksetzer  von  den
Marktteilnehmern weiterhin als Kaufgelegenheit
wahrgenommen werden (Buy-the-Dip). Die nachstgelegenen
Unterstiitzungen bei 90 Euro/t CO2 (psychologisch), am
ehemaligen Mehrfachhoch bei 88,88 Euro/t CO2 und am 20-
Tage-SMA bei 88,7 Euro/t CO2 wurden am heutigen
Montagvormittag bereits abgearbeitet. Darunter befindet
sich bei 87,3 Euro/t CO2 die mehrfach getestete
Aufwartstrendkanal-Unterkante, wo ebenfalls Hedging-
Aktivitaten ins Auge gefasst werden konnten.
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Temperaturen Deutschland
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