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81,60 81,15 eurmwh  0,55% 0,45 & 81,60 81,75 81,20 20.02.26 @ EEX
Strom FQ Base 71,53 71,54 eurMwh  -0,01% -0,01 = 71,89 71,90 71,53 200226 @ EEX
Strom FM Base 82,66 83,25 eurMwh  -0,71% -0,59 ¥ 82,61 84,00 82,46 20.02.26 @ EEX
Gas TTFFJ 27,90 27,76 eurmMwh - 0,52% 0,15 & 27,78 28,15 27,78 20.02.26 @ ICE ENDEX
GasTTFFQ 32,26 32,05 eurMwh  0,66% 0,21 & 32,31 32,78 32,25 20.02.26 @ ICE ENDEX
Gas TTFFM 33,47 33,20 eurMwh - 0,81% 0,27 & 33,00 34,03 32,89 20.02.26 @ ICE ENDEX
Gas THEF) 29,38 28,40 eurMwh  3,45% 0,98 M 29,60 29,75 29,38 18.02.26 @ EEX
Gas THE FQ 33,83 31,78 eurRMWh  6,45% 2,05 & 33,12 34,15 33,12 190226 @ EEX
Gas THEFM 35,50 35,10 eur/Mwh  1,14% 0,40 4 35,50 35,50 35,50 200226 @ EEX
EUA Dez 26 71,53 71,23 EURA 0,42% 0,30 = 71,40 71,90 71,14 20.02.26 @ ICE ENDEX

Legende: F) = Frontjshr, FQ = Frontquartal, FM = Frontmonat - Market Data provided by ICE Data Sevices

Was ist Trumps Iran-Ultimatum wert?

Am Freitag starten die Energiemérkte bislang leicht im
Plus. Vor allem der TTF Gas Frontmonat legt mit 1,4
Prozent aufféllig stark zu, was nicht zu den zuletzt
milderen Wetterprognosen passt. Hier sind vielmehr
geopolitische Sorgen die treibende Kraft. Diese scheinen
aber schon etwas nachzulassen, im friihen Handel
standen die Kurse noch hoher. Der Fokus dirfte am
heutigen Handelstag und insbesondere angesichts des
bevorstehenden Wochenendes auf dem USA-Iran-
Konflikt liegen. Der deutsche Einkaufsmanagerindex
sendet zaghafte Erholungssignale, auch fr die Industrie.

Bullishe Faktoren

US-Président Donald Trump hat dem Iran in den
laufenden Atomverhandlungen eine Frist von etwa zehn
bis funfzehn Tagen gesetzt und vor weitreichenden
Konsequenzen gewarnt, falls es zu keiner Einigung
kommt. Was dieses Ultimatum wert ist, ist schwer
einzuschatzen. In den zuriickliegenden Handelskonflikten
hat er Ultimaten oft verlangert. Andererseits hat er sich
militarisch in Venezuela oder letztes Jahr beim Angriff auf
die iranischen Atomanlagen entschlossen gezeigt. Zudem
stellte er vor dem letzten Angriff auf den Iran auch ein
Ultimatum, das noch lief, als die USA zusammen mit
Israel angriffen. Diese beiden Aktionen erfolgten am
Wochenende - vermutlich aus Rucksicht auf den
Borsenhandel.

Grundsétzlich ware bei einem militarischen Konflikt
davon  auszugehen, dass beide Seiten die
Energieinfrastruktur schonen. Sollten sich die iranischen
Fuhrer aber zu sehr in die Enge getrieben fuhlen, wéren
auch Angriffe auf die Energieanlagen in der Region oder
Tankschiffe denkbar.

Es liegt weiter ein ungeplanter Ausfall am norwegischen
Ormen Lange Gasfeld vor. Ein Kompressorfehler sorgt fur
einen Ausfall von 11,8 mem/d bis zum 21.2. Dazu kommt
ein weiterer ungeplanter Ausfall am Oseberg-Gasfeld,
wodurch 7,7 mem/d bis voraussichtlich 21.2. ausfallen.
Zudem finden geplante Wartungen am Asgard-Feld statt,
wodurch  weitere 10,9 mcm/d ausfallen. Diese
Wartungen sollen nun statt wie geplant bis zum 23.2.
deutlich langer dauern und erst am 2.3. abgeschlossen
sein. Die Wartungsausfalle nehmen zu, und bei Asgard
scheint es Verzogerungen zu geben. Die heutigen
Exportnominierungen betragen daher nur noch 318,2
mcm/d (Vortag: 326,3 mcm/d, Durchschnitt letzte 7
Tage: 329,3 mcm/d). In den néchsten Wochen stehen
einige weitere geplante Wartungen an, was gegen Ende
der Heizsaison normal ist.

Der deutsche Einkaufsmanagerindex (Gesamtindex, PMI)
ist von 52,1 Punkten im Januar auf 53,1 im Februar
gestiegen und hat damit die Erwartungen (52,3)
Ubertroffen. Der PMI des verarbeitenden Gewerbes stieg
auf 50,7 Punkte und damit erstmals seit Juni 2022 tber
die 50-Punkte-Marke, die Wachstum signalisiert. Um
10:00 Uhr folgen die PMI-Daten fiir die EU. Der deutsche
Erzeugerpreisindex ist im Januar um 3 Prozent
zuriickgegangen (Erwartung: 2,1 Prozent). Hauptgrund
waren gesunkene Energiekosten.
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Bearishe Faktoren

Die Temperaturprognosen fiir Deutschland zeigen sich ab dem
22.2. etwas warmer als noch gestern vorhergesagt. Der
Zeitraum zwischen dem 22. und 26.2. liegt mit Werten
zwischen 8 und 9,5 Grad Celsius deutlich Gber dem
langjahrigen Durchschnitt von 4,2 Grad Celsius. Nach dieser
warmen Periode kehren die Vorhersagen ab dem 1.3. wieder in
Richtung des langjahrigen Mittelwerts zurlick. Die
Langfristprognose EC-46 hat sich gestern fiir die erste
Mérzhalfte nach oben verschoben und zeigt nun tberwiegend
Uberdurchschnittliche Werte in diesem Bereich.

Die neuesten Wettermodelllaufe bleiben fir die kommenden
Tage wenig verandert. Ab morgen ist mit einer hohen
Windeinspeisung von 33 bis 35 GW zu rechnen. Am 24.2. geht
die Einspeisung wieder auf das langjahrige Mittel zurtick und
liegt bei rund 17 GW. Nach dieser kurzen Phase auf
Normalniveau steigt die Windleistung erneut deutlich an: Die
aktuellen Prognosen erwarten am 27.2. rund 31 GW, deutlich
mehr als in der Vortagesprognose (23 GW). Fur die erste
Mérzwoche werden leicht unterdurchschnittliche Werte um 15
GW prognostiziert.

Die Ausspeicherungsdynamik hat sich zur Wochenmitte
angesichts kalterer Temperaturen verstarkt. Am Mittwoch,
den 18. Februar 2026, wurden netto 6.0321 GWh
ausgespeichert und damit mehr als am Vortag (5.832,9 GWh).
Angesichts der milden Temperaturprognosen fiir die nachste
Woche gehen wir von einer deutlichen Verlangsamung der
Ausspeicherungen aus.

Neutrale Faktoren

Die Gasspeicherstande sanken am Mittwoch (18.2.) um 0,5
Prozentpunkte auf 32 Prozent, nachdem sie am Dienstag noch
bei 32,5 Prozent gelegen hatten. Im Vergleich zur Vorwoche
(11.2.26) liegt die aktuelle Ausspeicherung deutlich tber dem
damaligen Niveau von minus 4.716,2 GWh. Die Speicherstande
waren mit 35,2 Prozent ebenfalls spurbar héher. Gegentiber
dem Vorjahr (18.2.25) bleibt der Riickstand klar ausgepragt:
Damals lag der Fiillstand bei 42,6 Prozent, womit das aktuelle
Niveau rund 10,6 Prozentpunkte darunter liegt. Wir sehen
diese Daten mittlerweile als neutral an, denn die
Marktteilnehmer haben die niedrigen Speicherstdnde nun
sicherlich verinnerlicht. Dafir diirften aber Stérungen auf der
Angebotsseite (norwegische Wartungen, LNG) umso stérker
ins Gewicht fallen.

EZB-Chefin Lagarde bleibt nach eigenen Aussagen doch bis
zum Ende ihrer Amtszeit im Amt. Dies erklérte sie in einem
Interview mit dem Wall Street Journal. Zuvor hatte die
Financial Times darliber berichtet, dass Lagarde vorzeitig
ausscheiden kénnte, um noch vor den franzdsischen
Prasidentschaftswahlen im April 2027 eine Neubesetzung zu
ermdglichen. Daraufhin wurde die politische Unabhangigkeit
der EZB angezweifelt. Angesichts der zahlreichen Wahlen in
Deutschland und auch in Frankreich in den néchsten Monaten
zeigt der Vorfall, dass die Nervositat in politischen Kreisen
zuzunehmen scheint. Vor allem die Wahlen in Frankreich
werfen ihre Schatten voraus. Nicht nur in Sachen Euro, auch
beim Emissionshandel oder dem gemeinsamen europaischen
Strommarkt droht unter einer neuen franzdsischen
Présidentin (oder Prasidenten) aus dem rechten Lager erhohte
Unsicherheit.

Fazit

Da sich die kurzfristigen fundamentalen Rahmenbedingungen
mit nochmals milderen Temperaturprognosen und einer
windreichen nachsten Woche entspannt zeigen, fallen die
kleineren norwegischen Wartungsverzégerungen nicht allzu
sehr ins Gewicht. Allerdings stehen bald weitere Wartungen
auf dem Plan und angesichts der niedrigen
Gasspeicherfillstande dirfte die Nervositat bei Stérungen in
diesem Jahr besonders grof? ausfallen.

Das gleiche gilt natirlich fur die LNG-Lieferungen, womit wir
bei der Strae von Hormus bzw. dem Konflikt zwischen den
USA und dem Iran sind. Da Trump seine letzten Militaraktionen
jeweils am Wochenende startete, ist die Anspannung trotz
seiner noch laufenden Ultimaten vor dem anstehenden
Wochenende besonders groR. Wir bleiben daher bullish fur Gas
und Erddl. Sollte ein Militdrschlag am Wochenende tatsachlich
erfolgen, hangt viel davon ab, ob es ein kurzer praziser Angriff
ist oder eine wochenlange Militaraktion. Im vergangenen Jahr
stiegen die Ol- und Gasnotierungen kurz vor dem US-Angriff
auf den Iran, fielen nach dem kurzen Angriff auf die iranischen
Atomanlagen aber rasant, als klar wurde, dass der Iran nur
zogerlich reagieren wiirde und die Sache damit schnell erledigt
war. Dieses Mal konnten die USA aber die Fihrung des Iran
und die Revolutionsgarden ins Visier nehmen, es wiirde also
um den Fortbestand des Regimes gehen. Eine weitaus
komplexere Situation, als die Bombardierung von Bunkern in
den Bergen.

Die EUAs sehen wir aufgrund des klimapolitischen Umfelds
weiter schwécher und Strom in dieser Gemengelage neutral.

Hedging View

TTF Gas Cal 27: Der langfristige Abwartstrend bei 27,40
Euro/MWh wurde am Donnerstag getestet. Gelingt der
Ausbruch Uber diesen langfristigen mehrfach bestétigten
Abwartstrend (27,4 Euro/MWh) und gelingt ein Anstieg tber
28 Euro/MWh, stellt dies ein Kaufsignal in Richtung 29
Euro/MWh dar. Die Dreiecksformation ware bullish aufgeldst
und der griine Aufwartstrend bei derzeit 26 Euro/MWh setzt
sich durch. Der Bereich rund um die 26-Euro-Marke
(Polaritatswechselzone) erscheint fir Hedging-Aktivitaten
weiterhin pradestiniert (hohe Hedge-Quote).

Strom Cal 27 Base: Anfang der Woche 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 Giberwunden und damit
ein Candlestick-Kaufsignal generiert. Zur Erdéffnung am
Donnerstag stieg der Strom-Future tber die psychologische
Marke von 80 Euro/MWh an und testete 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 VorstoR 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 Zahler an, was
eine Fortsetzung der Erholung beguinstigt.
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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
81,15 €/MWh 27,76 €/MWh 29,38 €/MWh

- enerchase

EUA (CO2) Dez. Kontrakt

71,23 €/t
1,36 € 'S 1,70% 0,79 € o 2,95% 0,98 € o 3,45% -0,80 € v -111%
Tageshoch 82,36 € Tageshoch 28,22 € Tageshoch 29,75 € Tageshoch 72,88 €
Tagestief 79,65 € Tagestief 27,16 € Tagestief 29,38 € Tagestief 71,05 €

Kurse vom 19.02.2026, Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA. Kohle. Brent: ICE

Nahost-Sorgen treiben Energiepreise weiter

Am Donnerstag legten die Energiepreise deutlich zu. Hintergrund war die Sorge
vor einem mdglichen militarischen Angriff der USA auf den Iran. Die Anzeichen
dafiir verdichten sich zunehmend. Dies wiirde eine Eskalation im Nahen Osten
bedeuten und wichtige Transportrouten fir Erdol und LNG bedrohen. Erdél Brent
verteuerte sich um 2 Prozent auf 71,72 US-Dollar/bbl (Stand 19:00 Uhr). Der TTF
Gas Frontmonat legte 4,1 Prozent zu auf 33,20 Euro/MWh. Das TTF Frontjahr
beendete den Handelstag 3 Prozent im Plus bei 27,76 Euro/MWh. Der asiatische
JKM-LNG-Preis an Nymex verteuerte sich um 3,7 Prozent auf 10,78 US-
Dollar/MMBtu. Zuletzt zeigte sich der Kontrakt angesichts des chinesischen
Neujahrsfests schwécher, aber die geopolitischen Risiken sorgten auch in Asien
fur Preisanstiege.

In der Strom Day-Ahead-Auktion lag der Baseloadpreis fiir Freitag, den 20.
Februar, bei 87,00 Euro/MWh und damit unter dem Vortagesniveau von 92,94
Euro/MWh. Am Freitag bleibt die Windeinspeisung Uberdurchschnittlich mit
einem Wert von 25,3 GW im Vergleich zum langjéhrigen Mittelwert von 17,2 GW.
Die Preise bewegen sich in einer Spanne von 33,18 bis 122,42 Euro/MWh bei
einem Gesamtvolumen von etwa 885 GWh.

US-Prasident Donald Trump hat dem Iran in den laufenden Atomverhandlungen
eine Frist von etwa zehn Tagen gesetzt und vor weitreichenden Konsequenzen
gewarnt, falls es zu keiner Einigung kommt. Sollte Teheran keinem Abkommen
zustimmen, kiindigte er einen ,sehr anderen Weg" an, ohne Details zu nennen.
Trump sprach zugleich von konstruktiven Gesprachen, betonte jedoch die
Schwierigkeit, aus seiner Sicht einen tragfahigen Deal zu erreichen. Eine zentrale
Bedingung bleibe, dass der Iran keine Atomwaffen besitzen dirfe, da dies die
Stabilitdt im Nahen Osten gefahrde. Aus makrodkonomischer Sicht kénnten
verscharfte Spannungen geopolitische Risiken erhéhen und damit auch
Auswirkungen auf die globalen Energiemarkte haben.

Unterdessen haben der Iran und Russland haben ein gemeinsames
Marinemandver im strategisch bedeutenden Golf von Oman sowie im nérdlichen
Indischen Ozean begonnen, an dem auch Einheiten der iranischen
Revolutionsgarden beteiligt sind. Die Region gilt als sicherheitspolitisch sensibel,
da sie eine wichtige Route fiir den globalen Oltransport darstellt.

Unsere Einschatzung: Vor dem Hintergrund wachsender Spannungen und
wiederholter Hinweise aus den USA auf mdgliche militarische Schritte gegen den
Iran erhéht das gemeinsame Mandver mit Russland die geopolitische
Unsicherheit. Russland ist derzeit aber mit dem Krieg in der Ukraine ausgelastet,
es handelt sich lediglich um symbolische Aktionen. Was Trumps Ultimatum wert
ist, ist schwer einzuschétzen. In den zuriickliegenden Handelskonflikten hat er
Ultimaten oft verschoben. Andererseits hat er sich militérisch in Venezuela oder
letztes Jahr beim Angriff auf die iranischen Atomanlagen entschlossen gezeigt.
Grundsétzlich wére bei einem militérischen Konflikt davon auszugehen, dass
beide Seiten die Energieinfrastruktur schonen. Sollten sich die iranischen Fihrer
aber zu sehr in die Enge getrieben fuhlen, wéren auch Angriffe auf die
Energieanlagen in der Region oder Tankschiffe denkbar.

Bundesumweltminister Carsten Schneider (SPD) setzt sich laut Handelsblatt in
Brissel fur eine weniger strenge Anpassung der sogenannten Benchmarks im
EU-Emissionshandel ein, um die Chemieindustrie angesichts hoher CO2-Kosten
zu entlasten. Hintergrund ist die geplante Verschérfung der Referenzwerte fur
die kostenlose Zuteilung von Emissionszertifikaten fiir den Zeitraum 2026 bis
2030, die fiur energieintensive Branchen Mehrkosten in dreistelliger
Millionenhéhe pro lJahr bedeuten konnte. Besonders umstritten sind die
Fallback-Benchmarks fir die Warmeerzeugung, da sie sich teils an Biomasse-
Nutzung orientieren, die in Deutschland nur begrenzt verfugbar ist. Ziel der
Bundesregierung ist es, Wettbewerbsnachteile und eine Verlagerung von
Produktion und Emissionen ins Ausland zu verhindern.

Unsere Einschétzung: Der Gegenwind fiir den Emissionshandel bleibt kraftig. Es
ist einigermalen erstaunlich, dass sich nun sogar ein Umweltminister fir
Erleichterungen beim Emissionshandel einsetzt. Die Landtagswahlen werfen ihre
Schatten voraus und angesichts der schwierigen wirtschaftlichen Lage durften
sich die Stimmen mehren, die Erleichterungen einfordern. Allerdings wird die EU
vor dem dritten Quartal keine Entscheidung treffen.

Weitere Nachrichten:

Die Europaische Union und GroRbritannien wollen ihre Beziehungen neu ordnen
und planen noch vor der britischen Sommerpause im Juli einen Gipfel mit EU-
Kommissionspréasidentin Ursula von der Leyen und Premierminister Keir
Starmer. Im Mittelpunkt stehen Abkommen zum Emissionshandel, zum
Strommarkt sowie zu Agrarstandards und Rlstungskooperation, die bis dahin
verhandlungsreif sein sollen. Hintergrund ist neben einer politischen
Wiederanniherung auch die anstehende Uberpriifung des Brexit-Abkommens
von 2021, die Spielraum fir Anpassungen bietet. Durch eng getaktete Treffen
der zustandigen Minister soll der Zeitplan eingehalten werden, was
insbesondere fiir Energie- und CO,-Markte wirtschaftliche Bedeutung hat.
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Strom

Spotmarkt £/ Mwh Strom Spotmarkt
Day-Al uktion Base Peak

KUrs (promwn) 87,00 91,18

Spotpreise mit Lieferung am: 20.02.2026
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Wechselkurse
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Hinweis zur Methodik: Die durch Tachos angegebenen Tagestendenzen basieren auf einem optil ] Modell der i Analyse, das auf historischen Wertentwicklungen beruht (u.a. Average Directional Index, MACD, RSI, Commodity Channel Index,
Moving Averages). Der Zeitrahmen, auf die sich die Tendenzaussagen beziehen, ist jeweils ein Tag. Die Tendenzen werden im taglichen Rhythmus veroffentlicht.
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Disclaimer / Haftungsbeschrankung
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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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