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Strom FJ Base 80,70 79,79 EUR/MWh  1,14% 0,91 & 79,74 80,85 79,65 10.02.26 @ EEX
Strom FQ Base 70,34 69,92 eurmwh - 0,60% 0,42 70,12 71,12 69,90 190226 @ EEX
Strom FM Base 83,08 82,29 eur/Mwh  0,96% 0,79 & 83,00 83,70 82,45 19.02.26 @ EEX
Gas TTFFJ) 27,38 26,96 eurmwh - 1,54% 0,41 & 27,30 27,45 27,16 19.02.26 @ ICE ENDEX
Gas TTF FQ 31,55 30,53 eurmwh  3,36% 1,03 # 30,80 31,57 30,60 19.02.26 @ ICE ENDEX
Gas TTFFM 32,87 31,88 EUR/MWh  3,12% 0,99 M 32,20 33,10 32,10 10.02.26 @ ICE ENDEX
Gas THEFJ 28,40 27,88 eurRMmwh  1,87% 0,52 & 27,80 28,45 27,71 18.02.26 @ EEX
Gas THE FQ 33,12 31,78 eurRmMwh  4,23% 1,35 & 33,12 33,12 33,12 19.02.26 @ EEX
Gas THE FM 34,70 33,40 eurimwh  3,89% 1,30 A& 34,70 34,70 34,70 19.02.26 @ EEX
EUA Dez 26 71,79 72,03 EUR/t -0,33% -0,24 = 71,88 72,88 71,05 19.02.26 @ IGE ENDEX

Legende: FJ = Frantjahr, FQ'= Frantquanal, FM = Frontmanat - Market Data provided by |CE Data Services

USA/Iran: Kriegsvorbereitungen oder Verhandlungstaktik?

Am Donnerstag steigen die Ol- und Gasnotierungen
bislang  weiter an. Damit setzt sich die
Aufwértsbewegung vom Vortag fort, die von Sorgen tiber
einen amerikanischen Militarschlag gegen den Iran und
die damit verbundenen Risiken fiir die Energiemarkte
getrieben wurde. Nach ihrer gestrigen starken
Aufwértsbewegung zeigen sich die EUAs heute bislang
schwacher.

Bullishe Faktoren

Gestern haben die Energiemérkte sehr nervos auf
Meldungen zu einem mdglichen militarischen Eingriff der
USA im Iran reagiert. Die indirekten Verhandlungen
zwischen den USA und dem Iran Uber das iranische
Atomprogramm zeigen laut iranischen und omanischen
Angaben zwar Fortschritte, gleichzeitig mehren sich
jedoch  Berichte (ber umfassende militarische
Vorbereitungen der USA und Israels fiir eine maogliche
mehrwochige Militaroperation. US-Président Donald
Trump soll sich laut US-Medien auf einen militarischen
Schlag einstellen, falls die Gesprache scheitern. An der
Wettborse Polymarket ist die Wahrscheinlichkeit eines
Militérschlags bis zum 31.3. auf 61 Prozent gestiegen.

Teheran will nur {ber sein Atomprogramm und
Sanktionen verhandeln und lehnt weitergehende
Forderungen etwa zu einer Reduktion seines
Raketenprogramms oder der Unterstitzung von

radikalen Gruppierungen wie Hamas oder Hisbollah ab.

Maglicherweise ist der amerikanische Truppenaufmarsch
lediglich Teil der Verhandlungen, um Druck aufzubauen.
Einen umfassenden Krieg im Jahr der wichtigen
Zwischenwahlen dirfte Trump eher vermeiden wollen.

Es liegt weiter ein ungeplanter Ausfall am norwegischen
Ormen Lange Gasfeld vor. Ein Kompressorfehler sorgt fur
einen Ausfall von 11,8 mcm/d bis zum 21.2. Zudem
finden geplante Wartungen am Asgard-Feld statt,
wodurch  weitere 109 mcm/d ausfallen. Diese
Wartungen sollen am 23.2. abgeschlossen sein. Die
Ausfalle sind nicht besonders grof3 und nur kurzfristiger
Natur. Seit Tagen &ndern sich die geplanten
Fertigstellungsdaten nicht, sodass offenbar keine
weiteren Probleme auftreten. In den néchsten Wochen
stehen einige weitere geplante Wartungen an, was gegen
Ende der Heizsaison normal ist. Die heutigen
Exportnominierungen betragen 326,3 mcm/d (Vortag:
327,1 mem/d, Durchschnitt letzte 7 Tage: 330,4 mcm/d).

Bearishe Faktoren

Die erwartete Windleistung bleibt in den kommenden
Tagen hoch: Am morgigen Freitag werden 25 GW
erwartet, von Samstag bis Montag rund 34 GW
(Klimamittel: 17 GW). Ab Dienstag fallt die aktuelle
Prognose im Vergleich zur gestrigen schwécher aus. Die
Werte bewegen sich nahe am Mittelwert, mit einem
kleineren Peak am 27.2. bei 24 GW. Fur die erste
Marzwoche wird die Einspeisung unterdurchschnittlich
prognostiziert.
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Das  LNG-Projekt Golden Pass in Texas, ein
Gemeinschaftsvorhaben von Exxon Mobil und QatarEnergy,
hat seine Erdgaszufuhr auf 300 Millionen Kubikfu® pro Tag
erhéht und néhert sich damit der erstmaligen Produktion von
LNG. Die geplante Kapazitat liegt bei 18 Millionen Tonnen pro
Jahr. Exxon-Chef Darren Woods rechnet mit einem
Produktionsstart von Train 1 Anfang Mérz. Das Golden Pass-
Projekt war seit Baubeginn 2019 von Verzdgerungen,
Kostentiberschreitungen  und  der Insolvenz  eines
Hauptauftragnehmers betroffen. Zuletzt konnten operative
Fortschritte erzielt werden. Die Anlage zahlt zu funf Projekten,
die in diesem Jahr weltweit in Betrieb gehen sollen. Train 2 der
Anlage soll im September folgen.

In der Berichtswoche vom 6. Februar auf den 13. Februar 2026
haben die Investmentfonds ihre EUA-Positionen auf der Long-
Seite reduziert, die Netto-Long-Position ist daraufhin spirbar
gesunken (Details siehe Ruickblick/Recap). Es tberrascht, dass
angesichts des politischen Gegenwinds und des starken
Preisverfalls am vergangenen Donnerstag die Netto-Long-
Position nicht noch starker abgebaut wurde. Weiterhin spricht
die Kombination aus politischem Risiko und noch immer
nennenswerter Netto-Long-Position dafiir, dass weitere
Abverkaufe folgen. Sollten die Fonds ihre Longs also weiter
zuriickfahren oder sogar netto short drehen, ist das
Abwartspotenzial umso gréBer. Die gestrige bullishe
Marktreaktion, die zum Teil auf die CoT-Daten zurlckgefiihrt
wurde, muss aus unserer Sicht daher andere Griinde gehabt
haben.

Neutrale Faktoren

Die Modelllaufe fiir die deutschen Durchschnittstemperaturen
bleiben konstant. Ab Samstag wird es deutlich warmer, mit
Werten zwischen sechs und acht Grad Celsius. Die
Warmeperiode halt bis Ende Februar an. In der ersten
Marzwoche werden durchschnittliche Temperaturen zwischen
vier und finf Grad Celsius erwartet. Der restliche Marz wird in
der EC-46-Prognose im Bereich des Klimamittels, teils leicht
darunter prognostiziert. Die Gasspeicherstande bleiben also
voraussichtlich unter Druck, was mittlerweile jedoch am Markt
verarbeitet sein sollte. Nur groRere Kéaltewellen dirften noch
fir Aufregung sorgen. Diese sind jedoch nicht in Sicht.

Die Ausspeicherungsraten bleiben auf mittlerem Niveau. Am
Dienstag, den 17. Februar 2026, wurden netto 5.832,6 GWh
ausgespeichert und damit geringfiigig mehr als am Vortag
(5.803,8 GWh). Die EU-Gasspeicherstande sanken erneut um
0,5 Prozentpunkte auf 32,5 Prozent, nachdem sie am Montag
noch bei 33,0 Prozent gelegen hatten (-0,5 Prozentpunkte). Im
Vergleich zur Vorwoche (10. Februar 2026) liegt die aktuelle
Ausspeicherung leicht ber dem damaligen Niveau von
5.745,7 GWh. Die Speicherstéande betrugen vor einer Woche
35,6 Prozent. Der Abstand zum Vorjahr bleibt erheblich: Am
17. Februar 2025 lag der Fillstand bei 43,3 Prozent. Damit
betréagt der Riickstand aktuell rund 10,8 Prozentpunkte.

Die italienische Regierung hat beschlossen, die EUA-Kosten
flir gasbefeuerte Kraftwerke im Strompreis zu kompensieren.
Dadurch wird die sonst preissetzende, meist gasbasierte
Erzeugung kinstlich verbilligt und der GroRhandelspreis fiir
Strom insgesamt gedriickt, was die Nachfrage erhoht. Fur
Kraftwerksbetreiber bleibt zwar die Pflicht zur Abgabe von
EUAs bestehen, die wirtschaftliche Belastung durch CO2-
Kosten wird jedoch faktisch abgefedert. Wenn sich das Modell
in der derzeitigen politischen Debatte in der EU durchsetzt,
waére dies bullish fur die EUAs, denn eine Angebotserhéhung
ber mehr kostenlose Zuteilungen wére dann nicht nétig. Ob
das Modell angesichts der desolaten Haushaltslage vieler

Lander und strenger EU-Vorgaben aber langfristig Bestand
hétte, ist sehr unwahrscheinlich.

Fazit

Die Sorge vor einer militérischen Eskalation im Nahen Osten
durfte heute die Preisbewegungen beherrschen. Damit sind
wir kurzfristig bullish fir Erdol und Gas. Ob es tatsachlich zu
einem Militarschlag kommt bzw. ob ein Militarschlag wirklich
zu der befiirchteten Blockade der Straf3e von Hormus fihrt, ist
dabei unklar. Ein wochenlanger Krieg in der Region, durch die
20 Prozent der Ol- und LNG-Lieferungen weltweit gehen, wére
klar bullish. Die Sorge der Marktteilnehmer ist also durchaus
gerechtfertigt. Trumps Entscheidungen vorauszusagen ist
jedoch sehr herausfordernd. Im Zwischenwahljahr kann er
keinen langen Krieg und hohe Olpreise gebrauchen. Aber ein
schneller und historischer Sieg im Nahen Osten ware durchaus
attraktiv far ihn.

Abgesehen von der Geopolitik hat sich die Lage am
Energiemarkt wenig veréndert. Angesichts der extrem
niedrigen Gasspeicherstande darf nicht viel schief gehen in den
néchsten Wochen. Positiv sind die Nachrichten zu Golden Pass
LNG. Dies ist die erste neue Inbetriebnahme einer LNG-
Exportanlage in diesem Jahr. Nach vielen Verzdgerungen
scheint nun alles nach Plan zu laufen.

Bei den EUAs bleiben wir aus politischen Griinden fundamental
bearish, Strom sehen wir heute neutral.

Hedging View

TTF Gas Cal 27: Der langfristige Abwaértstrend bei 27,40
Euro/MWh wird zu Beginn des Handelstages am Donnerstag
getestet. Auch am gestrigen Dienstag stabilisierte sich die
Notierung erneut im Bereich der 26-Euro-Marke
(Polaritatswechselzone), die weiterhin fiir Hedging-Aktivitaten
pradestiniert erscheint (neutrale Hedge-Quote). Gelingt der
Ausbruch Uber den langfristigen mehrfach bestétigten
Abwaértstrend (27,4 Euro/MWh), stellt dies ein Kaufsignal in
Richtung 200-Tage-EMA (27,8 Euro/MWh) dar. Die
Dreiecksformation waére bullish aufgelést und der griine
Aufwartstrend bei derzeit 26 Euro/MWh setzt sich durch.

Strom Cal 27 Base: Am Montag kam zur Ausbildung einer
High-Wave-Kerze, die erste  Stabilisierungsversuche
offenlegte. Am Mittwoch wurde das Hoch der High-Wave-
Candle (27,22 Euro/MWh) dynamisch tberwunden und damit
ein Candlestick-Kaufsignal generiert. Zur Erdffnung am
Donnerstag steigt der Strom-Future tber die psychologische
Marke von 80 Euro/MWh an und testet den steilen rot
gestrichelten Abwartstrend bei 80,54 Euro/MWh. Oberhalb
von rund 81 Euro/MWh hellt sich das Chartbild zunehmend
weiter auf und ein VorstoB bis zur Polaritatswechselzone bei
84 Euro/MWh erscheint denkbar. Die Indikatoren-
Konstellation stellt sich bullish dar.

EUA-Dez-26-Future: Kurzfristig scheint sich eine technische
Erholung zu etablieren, indem der Kurs vom Tief bei 68,11
Euro/t CO2 nach oben abdreht. Aus Sicht einer Fibonacci-
Analyse stellt das 23,6%-Retracement bei 73,45 Euro/t CO2
einen ersten Widerstand dar, gefolgt von 77 Euro/t CO2
(38,2%-Retracement) und knapp 80 Euro/t CO2. Hier existiert
eine starke Widerstandszone aufgrund des 50%-Retracements
(79,93 Euro/t CO2) mit samt psychologischer 80-Euro-Marke
und 200-Tage-Linie (80 Euro/t CO2). Der uberverkaufte RSI
beginnt nach oben zu drehen und steigt tiber 30 Z&ahler an, was
eine Fortsetzung der Erholung begiinstigt.
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Unsere vollstandige Hedging View

finden Sie im Portal:

Link: Hedging View
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https://energycharts.enerchase.de/energycharts/energycharts---hedging-view
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Strom Frontjahr Base TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr
79,79 €/MWh 26,96 €/ MWh 28,40 €/MWh

- enerchase

EUA (CO2) Dez. Kontrakt

72,03 €/t
2,69 € a 3,49% 0,74 € & 282% 0,52€ & 187% 2,10€ & 3,00%
Tageshoch 79,85 € Tageshoch 26,96 € Tageshoch 28,45 € Tageshoch 72,15 €
Tagestief 75,92 € Tagestief 25,85 € Tagestief 27,71 € Tagestief 68,73 €

Kurse vom 18.02.2026, Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA, Kohle. Brent: ICE

Grofte US-Truppenverlegung seit dem Golfkrieg schiirt Sorgen

Am Mittwoch haben die Energiemérkte deutlich zugelegt, vor allem befeuert von
neuen Sorgen vor einem militérischen Eingreifen der USA im Iran. Meldungen
iber groBere US-Truppenverlegungen in den Nahen Osten gibt es seit etwa zwei
Wochen. Aber erst seit diesem Montag nehmen diese ein groReres Ausmaf3 an:
,Das ist die groBte Verlagerung von US-Truppen in den Nahen Osten seit dem
Golfkrieg”, schreibt das Fachportal ,The War Zone".

Die EUAs erholten sich von ihren jingsten Tiefs und schlossen bei 72,03 Euro/t
CO2. Zuvor war aus den CoT-Daten ersichtlich geworden, dass die
Investmentfonds in der Vorwoche trotz des starken politischen Gegenwinds
weniger Long-Positionen geschlossen haben, als erwartet.

In der Berichtswoche vom 6. Februar auf den 13. Februar 2026 blieb die Netto-
Long-Position der Investmentfonds im TTF Gas Future per saldo nahezu
unverandert, wahrend sowohl Long- als auch Short-Seite leicht
zurlickgenommen wurden. Vor dem Hintergrund der Kursentwicklung des
jeweiligen TTF Gas Futures in dieser Woche deutet die Entwicklung auf eine
abwartende Haltung der Fonds hin, ohne klare Verstarkung des spekulativen
Momentums auf der Long- oder Short-Seite.

Die Netto-Position der Investmentfonds lag zum Stichtag 13. Februar bei rund
109,5 TWh und damit nur minimal unter dem Wert der Vorwoche von 109,7
TWh. Das entspricht einem leichten Riickgang der Netto-Long-Position um etwa
0,2 Prozent. Damit bleibt der strukturelle Bias der Fonds weiter auf der Long-
Seite, ohne dass neue Impulse gesetzt wurden.

Auf der Long-Seite reduzierten die Investmentfonds ihre Brutto-Long-Position
von 484,8 TWh auf 483,2 TWh. Das entspricht einem Riickgang um rund 1,6
TWh beziehungsweise 0,3 Prozent. Die leichte Long-Reduktion passt zu einem
Umfeld einer volatilen Preisentwicklung.

Parallel dazu wurden auch die Short-Positionen von 375,1 TWh auf 373,7 TWh
reduziert, was einem Minus von rund 1,4 TWh oder 0,4 Prozent entspricht. Die
Fonds schlieBen damit in &hnlichem Ausmaf} Short-Engagements wie Long-
Positionen, was die Seitwartsausrichtung der spekulativen Stréme unterstreicht
und keinen klaren Aufbau bearisher Wetten erkennen lasst.

Unsere Einschdatzung: In  Summe signalisieren die CoT-Daten fir
Investmentfonds eine stabile, moderat bullische Positionierung bei gleichzeitiger
Risikoreduktion auf beiden Seiten. Solange die Preise im TTF Gas nicht deutlich
aus der jungsten Handelsspanne ausbrechen, ist eher mit weiterem
Positionsfeintuning als mit aggressiven Auf- oder Abbaubewegungen der Fonds
zu rechnen.

In der Berichtswoche vom 6. Februar auf den 13. Februar 2026 haben die
Investmentfonds ihre EUA-Positionen auf der Long-Seite reduziert, die Netto-
Long-Position ist daraufhin splrbar gesunken. In Verbindung mit der
Kursentwicklung des EUA-Futures in dieser Woche spricht dies fur eine
vorsichtigere Ausrichtung der Fonds und eine Verringerung des spekulativen
Aufwartsengagements.

Die Netto-Long-Position der Investmentfonds ging von 94,0 Mio. EUA auf 82,4

Mio. EUA zuriick. Das entspricht einem Riickgang von rund 11,6 Mio. EUA oder
etwa 12,3 Prozent. Damit bleibt die Investorengruppe zwar klar netto long, baut
den zuvor starken bullishen Uberschuss jedoch spiirbar ab.

Auf der Long-Seite reduzierten die Fonds ihre Brutto-Long-Position von 118,3
Mio. EUA auf 108,9 Mio. EUA. Das Minus von rund 9,4 Mio. EUA entspricht einem
Rickgang um 7,9 Prozent. Die Long-Reduzierung deutet darauf hin, dass ein Teil
der bisherigen Trendfolger Gewinne mitnimmt oder das Risiko angesichts der
jingsten Preisbewegung vorsorglich verringert.

Parallel dazu wurden die Brutto-Short-Positionen von 24,3 Mio. EUA auf 26,5
Mio. EUA ausgeweitet. Der Aufbau um rund 2,2 Mio. EUA bedeutet einen Anstieg
der Short-Seite um etwa 9,1 Prozent. Damit verstarken die Fonds selektiv
Absicherungen und taktische Short-Wetten, ohne jedoch eine aggressive
bearishe Positionierung einzugehen.

In Summe signalisiert der CoT-Report eine deutliche Abschwéchung des zuvor
ausgepragten bullishen Sentiments der Investmentfonds im EUA-Markt.

Unsere Einschatzung: Es Uberrascht, dass angesichts des politischen
Gegenwinds und des starken Preisverfalls am Donnerstag die Netto-Long-
Position nicht noch starker abgebaut wurde. Weiterhin spricht die Kombination
aus politischem Risiko und noch immer nennenswerter Netto-Long-Position
dafur, dass weitere Abverkdufe mdglich bleiben. Sollten die Fonds ihre Longs
also weiter zurlickfahren oder sogar netto short drehen, ist das
Abwaértspotenzial umso grofer.

Weitere Nachrichten:

Bundeswirtschaftsministerin Katherina Reiche hat sich in der Sondersitzung des
Wirtschaftsausschusses am Dienstag fur die Prufung einer strategischen
Gasreserve in Deutschland ausgesprochen. Das berichtet Montel. Eine solche
Reserve misse im Fall ihrer Einflhrung strikt vom reguldren Markt getrennt
werden, um Preisspitzen und spekulative Effekte zu vermeiden. Sie betonte,
dass entsprechende Instrumente ausschlief3lich der Krisenvorsorge fur extreme
Szenarien dienen sollten. Zugleich machte sie deutlich, dass die Bundesregierung
derzeit keinen direkten Eingriff in den Gasmarkt anstrebt.
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Strom

Spotmarkt £/ Mwh Strom Spotmarkt
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Spotpreise mit Lieferung am: 19.02.2026
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Ausfalle 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 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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