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Ruckblick (Kalenderwoche 4)
Eine Woche der Extreme: Zwischen US-Kalte und durch eine signifikante Umschichtung bei den und Gewinnmitnahmen nach einer vorangegangenen

Geopolitik

Die vierte Kalenderwoche des Jahres 2026 war an den
europaischen Energiemarkten von einer
aulergewdhnlichen Dynamik gepragt, die in ihrer
Intensitat teilweise an die Energiekrise erinnerte.
Wahrend die Woche bei den EUAs und damit auch
beim Strom mit einem deutlichen Abverkauf und
Gewinnmitnahmen begann, entwickelte sich am
Gasmarkt ein regelrechtes Kursfeuerwerk, das vor
allem durch die Verknipfung von extremen
Wetterereignissen in Nordamerika und geopolitischen
Spannungen rund um das Weltwirtschaftsforum in
Davos getrieben wurde. Der Februar-Future des US-
amerikanischen Gaspreises am Henry Hub notierte
zwischenzeitlich (ber 80 Prozent im Plus zur
Vorwoche. Der TTF Gas Februar-Future setzte seine
Rally ab dem 8. Januar weiter fort und hat sich von da
an bis Donnerstag in der Spitze um mehr als 50
Prozent verteuert. Bis zum Wochenschlusskurs am
Freitag steht in diesem Zeitraum fir den
Monatskontrakt ein Plus von rund 42 Prozent zu

Buche.
US-Impulse dominieren

Fundamentaldaten
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Hintergrund dieser massiven Verwerfungen war
primar eine extreme Kéltewelle in den USA, die nicht
nur die dortige Nachfrage ansteigen lie, sondern
durch sogenannte ,Freeze-offs”, also das Einfrieren
von Forderanlagen, auch die US-Gasproduktion
einschrankte. Dies filhrte am US-Knotenpunkt Henry
Hub zu dem oben erwdhnten historischen
Preissprung von zeitweise 85 Prozent innerhalb
weniger Tage, was den massivsten prozentualen
Anstieg in der Uber 30-jahrigen Geschichte des
dortigen Erdgashandels markierte. Da Europa
mittlerweile zu fast 60 Prozent von LNG-Importen
aus den USA abhangig ist, reagierten die hiesigen
Markte hochempfindlich auf diese
Versorgungsrisiken. Verstarkt wurde dieser Trend

Investmentfonds: Laut aktuellem CoT-Report gaben
die Investmentfonds ihre Netto-Short-Positionen bei
TTF-Gas vollstandig auf und wechselten innerhalb
einer einzigen Woche auf die Long-Seite.

Hinzu kam, dass der europaische Gasmarkt derzeit
ohnehin schon unter einer gréReren Anspannung
leidet. Die Gasspeicherstande in der EU sanken bis
zum Ende der Woche auf 45,6 Prozent, was einem
Abstand von 11 Prozentpunkten zum Vorjahr
entspricht. Zwar sind die Wetterprognosen fiir Europa
zuletzt milder geworden, da aber weiterhin
unterdurchschnittliche Temperaturen vorhergesagt
werden, bleibt der Druck auf die Reserven hoch. Der
JKM-TTF-Spread verdeutlicht allerdings, dass Europa
derzeit im globalen Wettbewerb um LNG-Mengen
attraktiver bleibt als Asien, was die Ankunft von
Schiffen mit Fliissigerdgas stiitzt. Jedoch hat sich das
absolute Preisniveau mit den Kursspriingen in den
USA merklich verteuert.

Technische Korrekturen bei den EUAs

Flankiert wurde das Marktgeschehen von einer
hochnervdsen geopolitischen Lage. Die Rhetorik von
US-Préasident Trump beztiglich mdglicher Zolle gegen
acht EU-Léander ab 1. Februar in Héhe von 10 Prozent
und seine Forderungen in der Gronland-Frage
gipfelten in Davos in einer wachsenden Unsicherheit
tber die Verlasslichkeit kiinftiger LNG-Lieferungen.
Zwar entspannte sich die Situation wieder etwas,
nachdem Trump die angedrohten Zdlle im Zuge eines
Rahmenabkommens zur Arktis vorerst zuriickzog,
doch blieb ein erheblicher Vertrauensverlust sptrbar.
Gegen Ende der Woche richtete sich der Fokus zudem
auf neuerliche Drohungen der USA gegeniiber dem
Iran, was zusatzliche Risikopramien in den Markt
induzierte, wéhrend das Thema ,Gronland” vorerst
von der Agenda verschwand.

Bei den Emissionszertifikaten, und damit auch am
Strommarkt, zeigte sich zu Beginn der Woche ein
anderes Bild. Hier losten technische Verkaufssignale
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Rally einen deutlichen Preisrutsch aus, wobei der
EUA-Dezember-26-Kontrakt zeitweise unter die
Marke von 85 Euro/t CO2 fiel. Fundamentale
Entspannungssignale kamen dabei aus Frankreich, wo
der Energieversorger EDF die Riickkehr der Reaktoren
Flamanville 1 und 3 zum 1. Februar bekréftigte, was
trotz bestehender Streikrisiken und technischer
Unsicherheiten Entspannung lieferte. Als jedoch
wegen der vorlaufigen Entwarnung im Handelsstreit
zwischen den USA und der EU an den Finanzmérkten
ziigig Zuversicht einkehrte, belebte sich auch das
Kaufinteresse fiir EUAs wieder spirbarer.
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Ausblick (Kalenderwoche 5)

Leider ist der Kassettenrekorder aus der Mode gekommen,
sonst kénnte jemand auf die Vorspultaste driicken und uns in
den Frihling katapultieren. So aber muss der Markt nolens
volens nach wie vor mit dem - euphemistisch ausgedriickt -
unschonen ,Hier und Jetzt” fertig werden. Die exorbitanten
Preisspriinge von Erdgas diesseits und jenseits des Atlantiks,
der spirbare Aufwartsschub des asiatischen LNG-Spotpreises
sowie deren Ausloser sind im Riickblick zwar schon ausfiihrlich
dargelegt worden. Gleichwohl gehen wir aber davon aus, dass
diese noch nicht vollstandig eingepreist sind und sich somit die
Notierungen von TTF Gas tiber alle Laufzeiten hinweg in dieser
Woche bestenfalls etwas beruhigen bzw. moderater als zuletzt
ansteigen sollten, aber keine nachhaltige Trendwende
einlauten durften. Dafiir ist und bleibt die Lage an der
Wetterfront zu angespannt. Allein in den USA sind von der
extremen Kaltewelle, die von Dallas im Siden bis zur
Westkiiste reicht, tiber 200 Mio. Menschen in mindestens 18
Bundesstaaten betroffen. Da wird es fir den US-Erdgaspreis
Henry Hub schwer, spiirbar zu fallen. Bei Weitem nicht so
dramatisch, aber dennoch angespannt bleibt die Wetterlage
auch in Europa, was sich in einer weiteren Entleerung der
Erdgasspeicher ausdriicken wird. Das Nervenkostim der
Investoren, das ohnehin schon angespannt sein diirfte, wird
damit weiter strapaziert. Der Umstand, dass sich das lange
Zeit bearishe Szenario in Luft aufgeldst hat, muss erst einmal
vollumfanglich verarbeitet werden. Erschwerend kommt hinzu,
dass von den anderen fossilen Energietrdgern keine
Entlastung zu erwarten ist. So dirfte bspw. das Rohél Brent
auch in dieser Woche weiter nach oben streben, weil der
Konflikt zwischen den USA und dem Iran unveréndert schwelt
und die Spekulanten daher ihre immer noch recht hohen
Short-Positionen weiter sukzessive eindecken dirften. Mit
dem Sprung uber die Marke von 66 US-Dollar/bbl am letzten
Freitag hat sich das schwarze Gold nicht nur charttechnisch
Luft nach oben verschafft. Zusatzlich erhértet wird unsere
These von der Tatsache, dass der US-Dollar letzte Woche auf
breiter Basis massiv an Wert verloren hat und am Freitag auf
1,1829 US-Dollar/Euro abwertete. Fiir all diejenigen Akteure
am Markt, die daran glauben, dass ein schwacher Greenback
urséchlich fiir den Anstieg des Rohélpreises ist - und das sind
nicht wenige - ist das ein zusatzliches Argument fir
Anschlusskaufe von Brent. Das Gleiche gilt fur die Steinkohle.
Zwar fielen jingst die zahlreichen Wirtschaftsdaten Chinas
gemischt aus und erhérteten somit den Eindruck, dass sich das
Reich der Mitte aus seiner ,ungesunden” Exportabhangigkeit
nach wie vor nicht gelost hat (siehe dazu auch ,Trading-
Update”). Die Notenbank hat aber bereits gegengesteuert und
auch vom Staat wird dies in nicht allzu ferner Zukunft erwartet.
Das hélt die Zuversicht am Kohlemarkt am Leben, obwohl
China letztes Jahr mit 4,83 Mrd. Tonnen eine Rekordforderung
verzeichnete und gleichzeitig die Stromerzeugung aus Kohle
sank. Dafiir war aber auch die Kohleeinfuhr 2025 um fast 10
Prozent auf 490 Mio. Tonnen gesunken.

Es gibt natirlich auch weiterhin Faktoren, die den Erdgaspreis
wieder nach unten driicken kdnnten. Diese dringen nur aktuell
am Markt nicht so richtig durch. Zu nennen wére hier bspw. die
unter dem Radar fliegende Erdgasforderung Chinas, die letztes
Jahr rasant zunahm und wohl auch 2026 ordentlich
expandieren wird, um sich von auslandischen Quellen
unabhangiger zu machen. Anders als vor zehn Jahren, als die
Schiefergasférderung noch in den Kinderschuhen steckte,
fordern heute Chinas staatliche Ol- und Gaskonzerne mehr Gas
als je zuvor. Laut Kpler waren es im November letzten Jahres
22,1 Mrd. Kubikmeter Erdgas, ein Anstieg um 7,1 Prozent zum
Vorjahr.  Vor allem im ,Sichuan-Becken” kommt die

Schiefergasforderung ziigig voran. Dies hatte naturgemaR
Auswirkungen auf den gesamten Erdgasimport und damit
auch auf die LNG-Einfuhr, die im vergangenen Jahr nach zwdlf
aufeinanderfolgenden Monaten mit riicklaufigen Werten auf
den niedrigsten Stand seit sechs Jahren fiel, auch wenn laut
offiziellen Daten (ber die russische Schattenflotte im
Schlussquartal deutlich mehr LNG nach China gelangte, als dies
laut den Schiffverfolgungsdaten zu erwarten war. Jenseits
dessen soll bekanntlich auch das weltweite Volumen an
Flissigerdgas dieses Jahr spirbar zunehmen. Die IEA geht in
ihrem Q1-Gas-Report von einem Plus in Héhe von 7 Prozent in
diesem Jahr aus, nachdem das LNG-Angebot im zweiten
Halbjahr 2025 zweistellig expandierte. Andere Schatzungen
gehen sogar von einem Zuwachs in Héhe von 10 Prozent aus.
Zwischen 2025 and 2030 werden laut IEA schatzungsweise
rund 300 Mrd. Kubikmeter pro Jahr an neuen LNG-Kapazitaten
aufgebaut, der groRte Zuwachs in der - zugegeben noch relativ
jungen - Geschichte der Flussigerdgasférderung. Aber wie
gesagt, das spielt am Markt kurzfristig keine Rolle.

Auch die Signale aus der Weltwirtschaft geben den fossilen
Energietragern, den EUAs und damit dem Strompreis weiterhin
Rickenwind. Neben den erneut mehrheitlich tber den
Erwartungen ausgefallenen Konjunkturdaten, wozu sich Ende
der Woche erfreulicherweise auch die Einkaufsmanagerindizes
fur Januar gesellten (siehe Trading-Update), hat der IWF die
Perspektiven fiir das Welt-BIP fiir dieses und fiir nachstes Jahr
angehoben. Hierbei stach vor allem die Aufwartsrevision der
USA um 0,3 Prozentpunkte (PP) auf nun 2,4 Prozent fir 2026
ins Auge, wahrend Deutschland lediglich eine moderate
Anhebung auf 1,1 Prozent erfuhr. ,Amerika, Du hast es besser
als unser Kontinent, das alte, hast keine verfallenen Schlésser
und keine Basalte.” Diese Anfangszeilen aus einem Gedicht
von Johann Wolfgang von Goethe aus dem Jahre 1827 passt
somit treffend auf die derzeitige Wirtschaftslage diesseits und
jenseits des Atlantiks. Nachdem das us-
Wirtschaftsministerium seine bisherige BIP-Schatzung im
dritten Quartal 2025 von 4,3 auf 4,4 Prozent (Jahresrate)
anhob, sagt das GDPNow-Modell der Fed St. Louis fir Q4
2025 sogar eine Wachstumsrate von 5,4 Prozent voraus. Im
Gegensatz dazu wird das Wirtschaftsministerium in Berlin am
28. Januar seine Wachstumsprognose fir Deutschland fir
2026 dem Vernehmen nach aufgrund der gestiegenen
aulenwirtschaftlichen Unsicherheiten von 1,3 auf 1,0 Prozent
senken. Apropos 28. Januar: Wir erwarten, dass der US-
Offenmarktausschuss (FOMC) den Leitzinskorridor an diesem
Tag unverandert bei 3,50 bis 3,75 Prozent belasst. Schon die
vorherige Sitzung im Dezember, die mit der dritten
Zinssenkung in Folge um 25 Basispunkte endete, war eine
relativ knappe Entscheidung. Die Auswertung der Ergebnisse
zeigte, dass sechs Mitglieder des FOMC eine Beibehaltung des
Leitzinses bevorzugt héatten. Angesichts der robusten US-
Wirtschaftsdaten kein Wunder. Wir erwarten daher auch nicht,
dass der Vorsitzende Jerome Powell in der Pressekonferenz
andeuten wird, dass auf der nachsten FOMC-Sitzung am 18.
Marz weitere Lockerungsmanahmen wahrscheinlich sind,
angesichts der unterschiedlichen Meinungen der Teilnehmer
und des Wunsches, sich alle Optionen offen zu halten. Im
Zweifel wird die US-Notenbank aber der Wirtschaft zu Hilfe
eilen, denn die Teuerung riickt immer mehr in den Hintergrund.
Der ,Fed-Put” ist damit an die Finanzmarkte zurtickgekehrt.

TTF Gas Frontjahr: Seit dem lJahrestief am 8.1. bei 24,56
Euro/MWh vollzog der TTF Gas Cal 27 Future eine unglaubliche
Rally von 13 Prozent bis auf in der Spitze 27,85 Euro/MWh am
Donnerstag der KW 04. Dabei wurde das Kursziel aus der
Formationshéhe des bestatigten Doppelbodens bei 27,3
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Euro/MWh abgearbeitet. Der Bereich rund um die Marke 28
Euro/MWh stellt die néchste relevante Widerstandszone dar.
Hier trifft ein langfristiger Abwartstrend (27,9 Euro/MWh) auf
ein 50%-Fibonacci-Retracement (28,0 Euro/MWh) und den
200-Tage EMA (28,0 Euro/MWh). Steigt die Gas-Notierung
nach einem Riicksetzer auch tber diese kumulative Hurde,
sollte es mit den Kursen Richtung 28,4 und 29 Euro/MWh
aufwarts gehen kénnen. Auf der Unterseite befindet sich im
Bereich 26 Euro/MWh fortan ein stabiler Auffangbereich, der
fur Hedging-Aktivitaten aus charttechnischer Sicht interessant
erscheint. Fallt das TTF Gas Frontjahr unter diesen Support, ist
mit wieder steigendem Kaufdruck auf dem letzten Verlaufstief
bei 252 Euro/MWh und insbesondere auf der
Unterstiitzungszone bei 24,6-24,3 Euro/MWh zu rechnen.

Strom Frontjahr Base: Der Widerstand bei 87,5 Euro/MWh
konnte die Kursrally des Strom Cal 27 Base Futures auf
Tagesbasis bislang immer wieder ausbremsen. Am Mittwoch
kam es zu einer Kursexplosion und zu einer imposanten Long-
Day-Kerze, die erneut bis an diesen Widerstand reichte. Am
Donnerstag stieg der Strom-Future intraday bis auf 89,2
Euro/MWh, der Schlusskurs lag erneut tiefer bei 86,55
Euro/MWh. Und auch am Freitag ging es im Tageshoch bis auf
87,55 Euro/MWh hinauf. Der Kaufdruck lieB anschlieRend aber
erneut merklich nach, sodass der Tages- und
Wochenschlusskurs bei 86,53 Euro/MWh lag. Die Volatilitat
bleibt hoch und diese verstarkt Emotionen, aber verbessert
nicht die Qualitat von Entscheidungen.  Wichtige
Auffangbereiche, auf welchen Hedging-MaBnahmen in
Erwéagung gezogen werden konnten, liegen weiterhin auf der
Polaritatswechselzone bei 84 Euro/MWh und auf der
steigenden  200-Tage-Linie bei rund 82 Euro/MWh.
Absicherungen auf der Oberseite sollten ebenfalls
vorgenommen werden. Ein nachhaltiger Tagesschlusskurs
tiber 87,75 Euro/MWh (Februarhoch aus 2025) konnte
Beachtung finden.

EUA-Dez-Future: Nachdem die Notierung des EUA-Dez-
Futures die Riickkehrlinie des Aufwartstrendkanals getestet
hatte, bildeten sich zwei Shooting-Stars hintereinander aus,
die zu Beginn der KW 04 bestatigt wurden. Die erwartete
Korrektur setze ein und zeigte sich auBerst dynamisch. Dabei
wurde der Aufwartstrendkanal durchbrochen, woraufhin das
Verschmutzungsrecht bis in Bereich 85 Euro/t CO2 zurtickfiel.
Am Mittwoch kam es zu einer Piercing-Pattern-Formation, die
nachlassenden Verkaufsdruck und beginnendes Kaufinteresse
signalisierte. Am Donnerstag stieg der EUA-Dez-Future nach
einem historischen Gap-Up von 2,15 Euro/t CO2 im Tageshoch
bis auf 90,82 Euro/t CO2 an. Der Schlusskurs lag bei 88,3
Euro/t CO2 und damit schon wieder deutlich tiefer. Dieses Bild
wiederholte sich auch zum Wochenabschluss am Freitag, als
die EUAs bis auf 89,73 Euro/t CO2 intraday anstiegen, um die
Handelswoche dann bei 88,15 Euro/t CO2 zu beenden.
Nehmen die Hedge-Fonds das gestiegene Preisniveau zum
Anlass, sich weiter von ihren hohen Netto-Long-Positionen zu
trennen? Fakt ist, diese Marktteilnehmer sind zur ,zittrigen
Hand” geworden und kénnten noch Long-Positionen in den
Biichern haben.
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Temperaturen Deutschland
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