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Strom F) Base 83,49 83,25eurmM 0,29% 0,24 & 83,00 84,04 83,00 os0226@ EEX
StromFQBase 74,35 74,06 eur™M  0,39% 0,29 = 74,55 74,56 74,31 oca%e@ EEX
Strom FM Base 91,57 89,62 cumm  2,18% 1,95 & 91,50 91,90 90,33 04.0226 @ EEX
Gas TTFFJ 26,50 26,20 eurmM  1,15% 0,30 & 26,65 26,65 26,50 04.02.26 @ ICE ENDEX
Gas TTFFQ 30,39 30,00 eurmM  1,30% 0,39 & 30,50 30,73 30,34 040226 @ ICEENDEX
Gas TTF FM 33,47 32,83ceurRmM  1,95% 0,64 & 33,20 34,06 33,20 040225 @ ICEENDEX
EUA Dez 26 82,03 8145ceurt  0,71% 0,58 & 81,12 82,50 80,00 04.02.26 @ ICE ENDEX
Logande: K = Frontahe, FQ = Frocaguatal, FM « Frortmonst - Market Dits provided Sy ICE Dats Services
Fundamentale Markteinschatzung
EUAs politisch unter Druck, Gasspeicher unter 40 Prozent, steigende Iran-Spannungen
Der Gasmarkt zieht heute mit erneut zunehmenden Die neuesten Windprognosen zeigen dagegen keine
Spannungen zwischen den USA und dem Iran wieder an.  besonderen Verénderungen gegentiiber der
Der Olmarkt hatte gestern Abend bereits reagiert, notiert ~ Vortagesprognose. Die Windleistung nimmt nach der
heute Morgen aber leicht schwécher. Die EUAs haben  derzeit starken Windeinspeisung kontinuierlich ab und
n‘ach Meldunggn Uber politische Eingriffe irT AdAen Markt sinkt ab dgm 6.2. auf ein unterdurchschnittliches Niveau Fundamentale Einschétzung
hingegen deutlich schwacher gestartet, stabilisieren sich  von 11 bis 14 GW. Fir den 5.2. wird im Base ein Day .
nach dem Test der 80-Euro-Marke aktuell aber wieder. Ahead Preis im Bereich von 130 Euro/MWh erwartet. Strom Frontjahr Base >
Bullishe Faktoren CoT-Daten fiir TTF: Sentiment zuletzt bullish TTF Gas Frontjahr 2
Iran attackiert Flugzeugtrager und Oltanker Die heute verdffentlichten CoT-Daten fir die EUA-Dez. Kontrakt
Die Spannungen zwischen den USA und dem Iran haben Berichtswoche zum 30. Januar diirften bei TTF Gas einen ~ API#2 Kohle Frontjahr ~
sich weiter verscharft, nachdem ein US-Kampfiet eine weiteren Anstieg der Netto-Long-Position zeigen, Brent Crude Frontmonat r

iranische Drohne nahe dem Flugzeugtrager Abraham
Lincoln im Arabischen Meer abgeschossen hat. Zuvor
hatten Boote der iranischen Revolutionsgarde einen
unter US-Flagge fahrenden Oltanker in der StraRe von
Hormus bedréngt, einer zentralen Route fir rund ein
Funftel der weltweiten Olproduktion. Vor dem
Hintergrund angedrohter iranischer Blockaden und
laufender, aber fragiler Atomgesprache steigt damit das
geopolitische Risiko fir Energiemérkte und globale
Olversorgung.

Temperaturabfall nach  kurzer milder Phase -

abnehmender Wind
Die neuesten Temperaturprognosen wurden fir die

kommenden Tage deutlich nach oben korrigiert und
zeigen bis zum 7.2. einen kurzzeitigen Anstieg auf

getragen von der Kursrally in der vergangenen Woche.
Entscheidend wird sein, wie sich die Positionierung im
Detail verandert hat, ob der Zuwachs vor allem auf Short-
Eindeckungen zuriickgeht oder ob neue Long-Positionen
aufgebaut wurden. Das zuvor bearishe Sentiment der
Investmentfonds ist aber vorerst beendet.

Ausspeicherungsraten haben wieder angezogen

Die Ausspeicherungsraten haben wieder angezogen und
belasten die europaischen Gasspeicher. Am Montag
wurden europaweit 7.494 GWh/Tag ausgespeichert,
deutlich mehr als die 5491 GWh/Tag am Vortag
(sonntagsbedingter Nachfrageriickgang), aber etwas
weniger als die 8155 GWh/Tag am Montag der
Vorwoche. Die Gasspeicherstdande sanken um 0,65
Prozentpunkte auf 39,86 Prozent (EU). Der Fullstand liegt

iiberdurchschnittliche Werte. Am Wochenende bewegen ~ damit rund 127  Prozentpunkte —unter —dem

sich die Temperaturen mit 3 bis 4 Grad Celsius leicht tiber ~ VOrjahresniveau und hat die 40-Prozent-Marke

dem langjahrigen Mittelwert von 3 Grad Celsius. Nach der ~ Unterschritten. Analyseteam
Temperaturspitze kommt es jedoch wieder zu fallenden Tobias Waniek
Werten. In den kommenden Wochen bleibt das Dennis Warschewitz
Temperaturniveau damit unterdurchschnittlich. Die Marko Cveljo

langerfristigen EC46-Prognosen zeigen zudem einen
leicht unterdurchschnittlichen Marz (Prognosehorizont
bis zum 20.3.).

Stefan Kiister

Fortsetzung néchste Seite...
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EDF plant den Neustart des Reaktors Flamanville 3 erst
fur kommenden Montag. Urspriinglich sollten die beiden
nach dem Schneesturm abgeschalteten Reaktoren 1 und
3 bereits am 1.2. wieder in Betrieb gehen. Reaktor 1 ist
seit dem 2.2. wieder am Netz. Durch den Schneesturm
Mitte Januar waren Hochspannungsleitungen, die zu dem
Kraftwerk fihrten, zerstort worden.

Bearishe Faktoren

Die EU-Kommission plant laut Handelsblatt, den
Europaischen Emissionshandel abzuschwéchen, indem
kostenlose CO2-Zertifikate langer als bisher vorgesehen
ausgegeben und die Versteigerung spater beendet
werden sollen (siehe Recap).

Die Wetteraussichten in den USA zeigen nach der
extremen Kalte nun bis Mitte Februar Temperaturen
nahe dem langjéhrigen Durchschnitt an. Dies hat die Gas-
Notierungen am Henry Hub bereits deutlich nach unten
gedriickt. Aktuell steht der US Natural Gas Marz-Future
3,2814 Us-Dollar/MMBtu. Wahrend der Kéltewelle sind
die Notierungen des Februar-Futures teilweise Uber 5
US-Dollar/MMBtu geklettert.

Die heute verdffentlichten CoT-Daten fur die
Berichtswoche zum 30. Januar dirften bei den EUAs
einen erneuten Rickgang der Netto-Long-Position
zeigen, angesichts eines Wochenverlustes von 7,7
Prozent beim EUA-Dez-26-Future. Die jlngsten
Verwerfungen an den Finanzmérkten und politischer
Gegenwind auf EU-Ebene erhdhen das Verlustrisiko der
zuvor rekordhohen Long-Positionierung und dirften
weitere PositionsschlieBungen auslésen.

Die Gasfliisse aus Norwegen bewegen sich weiterhin auf
einem robusten Niveau. Die Exportnominierung fiir den
heutigen Tag liegt bei 344,1 Mio. Kubikmeter pro Tag
(mem/d) nach 342,8 mcm/d am Vortag. Weiterhin
bestehen geplante Ausfalle am Gasfeld Asgard (minus 7
mcm/d), dessen urspriinglich bis zum 4.2. angesetzte
Wartung um einen Tag bis zum 5.2. verlangert wurde,
sowie an der Verarbeitungsanlage Nyhamna (minus 19,8
mcm/d, bis 18.2.). Insgesamt reduzieren diese beiden
Ausfélle die verfugbare Kapazitat um 26,8 mem/d. Im
Wochenvergleich liegt die Nominierung rund 4,8 Prozent
Uber dem Niveau der Vorwoche. Gegenuiber dem Vorjahr
ergibt sich ein deutliches Plus von 10,2 Prozent.

Europa bleibt auch nach dem starken gestrigen
Preisverfall Premiummarkt fir US-LNG. Der JKM-TTF-
Spread stieg zum Settlementpreis am Dienstag auf minus
0,25 US-Dollar/MMBtu, nach minus 058 US-
Dollar/MMBtu am Montag. Erst ab etwa plus 2 US-Dollar
kam es in der Vergangenheit allerdings zu héheren US-
Exporten nach Asien. Zudem ist die LNG-Nachfrage in
Asien derzeit schwach.

Neutrale Faktoren

Bundeskanzler Friedrich Merz sucht in der Golfregion
nach neuen LNG-Partnern, um Deutschlands starke
Abhéangigkeit von US-Lieferungen zu verringern, die
inzwischen rund 94 Prozent der LNG-Importe
ausmachen. Energieversorger Uniper relativiert politische

Risiken und betont, dass LNG-Vertrdge mit Unternehmen
und nicht mit Regierungen geschlossen werden, sieht die
Dominanz von US-LNG aus Kostengriinden als kaum
vermeidbar. Gleichzeitig unterstreichen Uniper und der
Staatskonzern SEFE, dass Diversifizierung entscheidend
flr das Risikomanagement sei, um nicht erneut in eine
einseitige Abhangigkeit zu geraten. Das Spannungsfeld
zeigt sich darin, dass langfristige Liefervertrage aus dem
Nahen Osten oder anderen Regionen mit Deutschlands
Klimazielen kollidieren, wahrend der Markt kurzfristig
weiterhin stark auf die USA ausgerichtet bleibt.

Fazit

Die Markte beruhigen sich nach den Turbulenzen der
letzten Tage etwas. Dabei hilft sicherlich, dass sich der
Goldmarkt nach zwei historischen Verlusttagen nun
wieder stabilisiert und gestern seinen groflten
Tagesgewinn seit Jahrzehnten verzeichnet hat. Am
Finanzmarkt werden die extremen Schwankungen
trotzdem noch nachwirken. Am Energiemarkt hatte auch
die zwischenzeitliche Entspannung im USA-Iran-Konflikt
fiir fallende Notierungen bei Ol und Gas ausgelost. Die
Lage bleibt hier jedoch extrem uniibersichtlich und es gibt
téglich neue Entwicklungen. Es schwankt zwischen
Entspannung und erneuter Eskalation. Gestern gab es
direkt zwei Vorfalle (Drohne nahert sich Flugzeugtrager,
Boote bedrdngen US-Tanker), die fur die Sorgen der
Marktteilnehmer nahrten. Heute kénnte es allerdings
auch schon wieder gegenteilige Signale geben. Zu guter
Letzt haben mildere Wetterprognosen in den USA zuletzt
zur Entspannung am Gasmarkt beigetragen. Die
europdischen  Gasspeicherstdnde  sinken  jedoch
unaufhaltsam und die Heizperiode ist noch lange nicht zu
Ende. Insofern bleibt der Gasmarkt abseits der Geopolitik
und trotz milderer Temperaturen in den USA in einer
angespannten Situation. Firr Gas und Ol werden wir daher
wieder bullish. Auch die Kohle sehen wir weiter bullish.
Bei den EUAs hingegen werden wir bearish. Der lange
erwartete Gegenwind aus der Politik wird nun greifbar.
Strom ist in dieser Gemengelage neutral.

Hedging View Kompakt (Gesamtfazit)

Aus charttechnischer Sicht ist das TTF Gas Cal 27
weiterhin in einem intakten kurzfristigen Aufwartstrend.
Ein erster stabiler Support wartet bei rund 26 Euro/MWh,
wo sich auch aufgrund der dargestellten fundamentalen
Aufwaértsrisiken Absicherungen anbieten.

Das Strom Cal 27 Base befindet sich seit der Ausbildung
eines Doppelbodens im Marz/April letzten Jahres in
einem uUbergeordneten Aufwartstrend. Deswegen und
aufgrund der fundamentalen Aufwartsrisken aus der
Geopolitik bietet sich weiterhin Ricksetzer fir Hedging-
Aktivitaten an. Hierfur gerat auf der Unterseite die 200-
Tage-Linie bei 82,34 Euro/MWh in den Fokus.

Beim EUA-Dez-26-Future Uberwiegen aus politischer
und aus charttechnischer Sicht derzeit die bearishen
Signale. Dennoch bieten sich Ricksetzer bis in den
Bereich von 80 Euro/t CO2 fur Kaufe an, da hier aufgrund
des starken Supports eine Rebound-Gefahr besteht und
die Politik ihre bearishen Eingriffe noch nicht verbindlich
beschlossen hat.

Eine ausfuhrliche Hedging View inkl. der dazugehérigen
Charts finden Sie im Portal.
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Quelle: Energy Weather

Unsere vollstandige Hedging View
finden Sie im Portal:

Link: Hedging View


https://energycharts.enerchase.de/energycharts/energycharts---hedging-view
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Strom Frontjahr Base TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
83,25 €/MWh 26,20 €/MWh 27,90 €/MWh
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EUA (CO2) Dez. Kontrakt

81,45 €/t
-0,65 € w  -0,77% -0,07 € w -029% -0,31€ v -110% -2,27 € v -271%
Tageshoch 84,40 € Tageshoch 26,33 € Tageshoch 27,95 € Tageshoch 84,84 €
Tagestief 82,91 € Tagestief 25,87 € Tagestief 27,90 € Tagestief 81,20 €

Kurse vom 03.02.2026, Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA, Kohle. Brent: ICE

EU plant Abschwéachung des Emissionshandels

Am Dienstag haben die Energiemarkte erneut schwacher geschlossen. Mildere
Temperaturprognosen haben Uber den Tag hinweg den Markt unter Druck
gesetzt. Besonders spannend war dann zum Ende des Handelstages die
Preisbewegung der EUAs, die ab 17 Uhr 2,14 Euro/t CO2 verloren und dadurch
den Handelstag mit einem Minus von 2,7 Prozent beendeten. Hintergrund war
offenbar ein Bericht des Handelsblatts, wonach die EU eine deutliche
Abschwéchung des Emissionshandels plane. Die Spannungen zwischen dem Iran
und den USA haben hingegen erneut zugenommen, nachdem eine iranische
Drohne einen US-Flugzeugtrager angeflogen haben soll. Der Olmarkt drehte sein
anfangliches Minus im Handelsverlauf in ein Tagesplus von 1,0 Prozent (Stand
19 Uhr).

Die EU-Kommission plant laut Handelsblatt, den Européischen Emissionshandel
abzuschwachen, indem kostenlose CO2-Zertifikate langer als bisher vorgesehen
ausgegeben und die Versteigerung spater beendet werden sollen. Damit reagiert
Brussel auf den Druck energieintensiver Industrien, die ihre internationale
Wettbewerbsféhigkeit durch hohe CO2-Kosten gefahrdet sehen. Besonders die
Chemieindustrie warnt vor stark steigenden Zusatzkosten im dreistelligen
Millionen- bis Milliardenbereich und vor Arbeitsplatzverlusten. Die Anpassungen
kénnten dazu fiihren, dass die Emissionen langsamer sinken, wobei sich die EU
auf ihr inzwischen abgeschwéchtes Klimaziel fir 2040 stitzt. Trotz der
geplanten Reformen hélt die EU offiziell am Ziel der Klimaneutralitat bis 2050
fest, auch wenn dessen Erreichung schwieriger wird.

Unsere Einschatzung: Im Jahr 2026 ist fir das dritte Quartal eine groRere
Uberpriifung und Reformierung des Emissionshandels vorgesehen. Dass schon
so frih im Jahr derartig bearishe Vorhaben bekannt werden, ist Gberraschend.
Angesichts der Entwicklungen in der politischen Landschaft hatten wir allerdings
schon 2025 mit polititschen Eingriffen gerechnet. Diese kdnnten nun etwas
verspatet folgen.

Die europaischen TTF-Gaspreise haben in den vergangenen Tagen eine duf3erst
hohe Volatilitdit gezeigt, was erneut verdeutlicht, wie sensibel der Gasmarkt
weiterhin auf Wetterentwicklungen, Angebotsstrome und geopolitische
Rahmenbedingungen reagiert.

Nach einem Preisanstieg von nahezu 40 Prozent im Verlauf des Januars kam es
seit Wochenbeginn der KW 6 zu einer abrupten Korrektur. Der TTF Gas Marz-
Future verlor rund 20 Prozent, was Erinnerungen an die Energiekrise im Jahr
2022 weckt.

Zu dieser deutlichen Preisbewegung trugen mehrere Faktoren bei. Erstens
haben sich die geopolitischen Spannungen zwischen den USA und dem Iran
zuletzt entspannt, was Hoffnungen auf eine diplomatische Losung néhrt.
Zweitens haben sich die US-LNG-Feedgasstrome nach wetterbedingten
Ausféllen vollstandig erholt und liegen wieder auf Vorkrisenniveau. Das damit
wieder hohere Angebot wirkt preisddmpfend auf den globalen Gasmarkt.
Drittens haben auch die Olpreise zum Wochenstart deutlich nachgegeben und es
wurde wieder ein Teil der Risikopramie ausgepreist. Die Korrelation zwischen
Brent-Ol und Gas ist mit 0,8 (Korrelationskoeffizient) seit Jahresbeginn wieder
gestiegen.

Unsere Einschatzung: Ob der neue mittelfristige Aufwértstrend damit beendet
ist, bleibt jedoch offen. Die europaischen Gasspeicher liegen aktuell rund 15
Milliarden Kubikmeter Erdgas unter dem Funfjahresdurchschnitt. Zudem
bestehen Risiken durch weitere Kélteperioden in Europa sowie durch anhaltende
geopolitische Unsicherheiten, die jederzeit neue Impulse liefern kdnnen.

QatarEnergy hat mit Japans groRtem Stromerzeuger Jera einen langfristigen
LNG-Liefervertrag geschlossen. Ab 2028 sollen uber 27 Jahre jahrlich 3 Mio.
Tonnen LNG geliefert werden, wie Reuters berichtet. Fir Katar bedeutet dies
eine deutliche Starkung der Position im japanischen Markt, nachdem die
Liefermengen in den vergangenen Jahren stark zuriickgegangen waren. 2012 bis
2014 lagen die Exporte nach Japan noch bei 15 bis 16 Mio. Tonnen pro Jahr,
2025 nur noch bei 3,59 Mio. Tonnen. Jera bezieht aktuell 30 bis 35 Mio. Tonnen
LNG jahrlich und diversifiziert sein Portfolio an anderer Stelle auch mit
zusatzlichen US-Liefervertragen.

Parallel dazu wéchst die Energieachse Russland-China, denn der russische
Gaskonzern Gazprom bekraftigte den Start der Erdgaslieferungen uber die
Fernost-Route nach China konkret fiir den 27. Januar 2027, nachdem zuvor Ende
Januar 2027 genannt wurde. Somit werden aktuell offenbar keine
Verzogerungen erwartet. Das Volumen soll bei rund 12 Mrd. Kubikmetern pro
Jahr liegen. Interessant ist in dem Zusammenhang auch, dass der China
Electricity  Council fir 2026 einen Anstieg der chinesischen
Stromerzeugungskapazitaten um tber 400 GW erwartet, rund 75 Prozent davon
aus erneuerbaren Quellen. Damit wiirde erstmals die installierte Solarkapazitat
die Kohlekapazitat Gibertreffen.

Unsere Einschatzung: Japan setzt mit dem langfristigen LNG-Vertrag mit Katar
klar auf Preis- und Versorgungssicherheit. China verfolgt parallel auch einen
strukturellen Umbau seines Energiesystems. Der massive Ausbau von Solar- und
Windenergie sowie zusatzliche Pipelinegasimporte reduzieren den Bedarf an
zusatzlichem LNG. Europa sollte sich diese Entwicklungen auch anschauen. Mit
dem steigenden LNG-Anteil im eigenen Gasmix erhéht sich die Abhéngigkeit von
globalen Preisimpulsen. Die jiingste Rally am US-Gasmarkt zeigt, wie schnell sich
regionale Ereignisse auf Europa tbertragen kénnen.

Indonesische Bergbauunternehmen haben den Spot-Export von Kohle gestoppt,
nachdem die Regierung Produktionskiirzungen von rund 24 Prozent auf etwa
600 Millionen Tonnen vorgeschlagen hat, wéhrend bestehende Langfristvertrage
vorerst eingehalten werden.

Unsere Einschédtzung: Da Indonesien im Jahr 2025 rund die Hélfte der weltweiten
Exporte von Kraftwerkskohle stellte, ist eine Angebotsverknappung und
deutliche Preisanstiege zu erwarten.
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Unsere Tatigkeit ist gemaR § 86 WpHG bei der BaFin angezeigt.
Weitere Informationen zur Methodik und die historischen Tagestendenzen konnen 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 der EnerChase GmbH & Co. KG zulassig.
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