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Ruckblick (Kalenderwoche 9)

Nachdem die vorangegangene Kalenderwoche 8 noch
massiv. von einer Rickkehr der geopolitischen
Risikopramie und der Sorge vor einer militarischen
Eskalation in der Stral3e von Hormus gepragt war, stand
die KW 9 im Zeichen einer abwartenden Konsolidierung
am Ol- und Gasmarkt, wahrend die ordnungspolitischen
Belastungsfaktoren bei den EUAs zunehmen. Das zu
Wochenbeginn dominierende ,Wait and see”-Sentiment
im Vorfeld der Trump-Rede zur Lage der Nation und der
Genfer Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran
setzte sich im Wochenverlauf mangels echter
geopolitischer Impulse auch in der zweiten Wochenhélfte
fort. Wahrend die Gas- und Olmérkte ihre geopolitische
Risikopramie nur mithsam hielten, bleibt der europaische
Emissionshandel  durch  zunehmenden politischen
Gegenwind auch grofRer EU-Mitgliedstaaten unter Druck.

Die mit Spannung erwartete Rede von US-Président
Donald Trump zur Lage der Nation lieferte den
Energiemarkten kaum Signale. Trotz eines neuen
Léngenrekords blieb Trump substanzielle Aussagen zu
den Handelskonflikten, den US-Z6llen oder der konkreten
Strategie gegeniiber dem Iran weitgehend schuldig.
Zuvor hatte er die temporaren Zusatzzélle auf 15
Prozent angehoben, was den Ratifizierungsprozess des
EU-Handelsabkommens zum Erliegen brachte.

Auf dem diplomatischen Parkett in Genf zeigten sich
zwar erste Kompromisssignale des Iran, doch die
Gesprache mit den USA unter Vermittlung Omans
brachten bis zum Ende der Berichtswoche keine
durchschlagenden Ergebnisse. Die Ankindigung einer
weiteren Expertenrunde in Wien dampfte zwar die
unmittelbare Eskalationsgefahr, doch Satellitenbilder
massiver Ol-Umladungen am iranischen Exportterminal
deuteten darauf hin, dass sich Teheran weiterhin auf
mdgliche militarische Auseinandersetzungen
vorbereitete. Diese Auseinandersetzung erfolgte dann
am Samstag mit Luftangriffen der USA und Israels auf
den Iran und Gegenschldgen des Iran — mehr dazu siehe
im Ausblick.

Der EUA-Markt erlebte in dieser Woche eine weitere
Verscharfung der Forderungen nach Entlastungen.
Mehrere EU-Staaten erhéhen den Druck und forderten
Reformen, mindestens 13 Industrieminister fordern
einen pragmatischeren Umgang mit kostenlosen
Zertifikaten und Italien hat gar eine voriibergehende
Aussetzung bis zu einer grundlegenden Uberarbeitung
ins Spiel gebracht. Die EU-Kommission betont nun, das
ETS Kkiinftig stérker als Investitionsinstrument zur
Dekarbonisierung und Modernisierung der Industrie
auszurichten statt es nur als Belastungsinstrument
wirken zu lassen. Es gibt aber auch mindestens zwei
Branchenverbande, die sich gegen Forderungen einer
Lockerung stellen.

Zusatzlich konnte der Preisriicksetzer der vergangenen
Woche zu einem weiteren Verkaufsargument filhren.
Durch den Preisverfall hat sich die Kalkulation zur
SchlieBung der verbleibenden Finanzierungsliicke beim
RePowerEU-Programm von 5,7 Mrd. Euro grundlegend
gewandelt. Waren bei Preisen um 88 Euro/t CO2 noch
deutlich geringere Auktionsmengen ndtig, erzwingt das
aktuelle Niveau bei ca. 70 Euro/t CO2 nun die
Versteigerung von nahezu 80 bis 85 Mio. Zertifikaten fiir
das Jahr 2026. Fallt der Preis unter 61 Euro/t CO2,
musste das volle geplante Volumen von 93,3 Mio. EUAs
in den Markt gegeben werden.

Die CoT-Daten bestétigen dieses Bild: Investmentfonds
bauten ihre Short-Positionen um 25,9 Prozent auf 33,4
Mio. EUA aus, wéhrend die Long-Position trotz
zwischenzeitlicher ~ technischer  Erholungen  weiter
abgebaut wurde. Die Netto-Long-Position sank um 17
Prozent.

Die fundamentale Lage am Gasmarkt prasentierte sich
zweigeteilt. Einerseits sorgten Giberdurchschnittlich milde
Temperaturen fir eine signifikante Entspannung der
Ausspeicherdynamik. In Deutschland kam es am
Sonntag, den 222, sogar erstmals zu einer
Nettoeinspeicherung von 525 GWh. Auch am
vergangenen Wochenende wurde eingespeichert. Die
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européischen Speicherstande stabilisierten sich bei rund
30 Prozent, liegen jedoch weiterhin rund 8
Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau.

Zeitgleich verfestigen die USA mit dem bevorstehenden
Produktionsstart von Golden Pass LNG im Mérz zudem
ihre globale Fuhrungsposition. Die Flexibilitat des
Marktes wurde zudem durch untbliche Lieferwege —
etwa australische Lieferungen nach Kanada und in die
Turkei — unterstrichen, da zudem die asiatische und
insbesondere die chinesische LNG-Nachfrage weiterhin
schwéchelt. Laut Kpler konnten Chinas LNG-Einfuhren im
Februar auf rund 3,66 Millionen Tonnen sinken und damit
19 Prozent unter dem Vorjahreswert liegen, was den
niedrigsten Stand seit April 2018 markieren wirde.
Hauptgrund ist die schwachere Industrieaktivitat
wahrend der Neujahrsfeiertage, deren zeitliche Lage in
diesem Jahr stérker in den Februar fiel. Zudem setzt
China verstarkt auf glinstigeres Pipelinegas aus Russland
und Zentralasien sowie auf heimische Férderung.

Andererseits bauten sich neue Risiken auf. Meteorologen
warnen vor einem ,Sudden Stratospheric Warming"-
Event Anfang Mérz, das den Polarwirbel stéren und in
der zweiten Mérzhalfte zu massiven Kélteeinbriichen auf
der Nordhalbkugel fiihren konnte. Dieses Szenario
begrenzt derzeit das Abwaértspotenzial trotz hoher LNG-
Anlandungen. Gleichzeitig sind die norwegischen
Exportnominierungen  riicklaufig,  belastet  durch
anhaltende und neue geplante Wartungsausfalle an den
Feldern Asgard, Ormen Lange und Oseberg. Diese
kommen zwar nicht Gberraschend, begrenzen in der
angespannten Situation aber den Verkaufsdruck.
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Ausblick (Kalenderwoche 10)

Zwar haben die fossilen Brennstoffe letzten Freitag
preislich noch einmal spurbar zugelegt, worin die
Befurchtung zum Ausdruck kam, dass uber das
Wochenende ein Militdrschlag gegen den Iran erfolgen
konnte. Die diplomatischen Signale schirten aber ein
Fiinkchen Hoffnung, dass es nicht so kommt. Wie wir seit
Samstag wissen, haben die USA und Israel den Iran
angegriffen. Meldungen zufolge war dies schon seit
Monaten insgeheim geplant worden. Die Offentlichkeit
wurde Uber den Angriff jedoch im Unklaren gelassen.
Ubereinstimmenden Berichten zufolge wurde dabei auch
das geistliche Oberhaupt des Iran, Ajatollah Ali Khamenei,
getotet. Das bestétigte am frihen Sonntagmorgen auch
das iranische Staatsfernsehen, wobei Satellitenbilder den
vollig zerstorten Amtssitz des iranischen Fiihrers zeigten.
Der Iran wiederum schlug massiv zuriick, feuerte
Raketen auf Israel und veriibte Angriffe auf US-
Stutzpunkte in den Vereinigten Arabischen Emiraten
(VAE), in Bahrain, Kuwait und Katar. Diese Art der
militarischen Eskalation ist aus der Vergangenheit nur
leider allzu gut bekannt. Das letzte Mal erfolgte
bekanntlich ein massiver Militarschlag im Juni 2025, der
zur Erleichterung aller lediglich zwdlf Tage andauerte. Die
Hoffnung, dass es dieses Mal erneut zu einer schnellen
Befriedung kommt, ist zwar vorhanden, aber spurbar
gedampft. Dafir sprechen nicht nur die AuRerungen von
US-Président Trump selbst, sondern auch die Ziele, die
man angegriffen hat. Es scheint vielmehr ein
Regimewechsel im Iran angestrebt zu werden.

Wie immer in so einer Lage werden im Journalisten- und
Analystenlager eilig Fakten zusammengetragen und
Szenarien aufgestellt, was alles passieren konnte.
Aufgrund  der  Erfahrungen und  offentlichen
Aufarbeitungen der letzten Jahre sind diese jedem
engagierten Beobachter und Markteilnehmer zwar
gelaufig, sollen aber auch an dieser Stelle der
Vollstandigkeit halber nicht fehlen. So ist der Iran mit gut
3 Mio. Fass pro Tag der viertgroRte Olférderer der OPEC.
Die Islamische Republik teilt sich zudem eine Kiste mit
der Strae von Hormus, der wichtigsten Wasserstral3e
fiir den globalen Olhandel. Laut Daten von Kpler wurden
letztes Jahr taglich mehr als 14 Mio. Fass Rohdl durch die
StralRe von Hormus transportiert. Das waren ein Drittel
der weltweiten Rohdlexporte auf dem Seeweg. Rund drei
Viertel davon gingen nach China, Indien, Japan und
Siudkorea. Davon kénnte lediglich ein kleiner Teil
umgeleitet werden. Nur Saudi-Arabien verfiigt Uber eine
Pipeline, die das Land von der Ost- zur Westkiiste am
Roten Meer durchquert und die VAE haben eine Pipeline,
die im Golf von Oman endet und damit die StraBe von
Hormus umgeht. Zudem laufen etwa 20 Prozent der
weltweiten Fliissigerdgasexporte durch die StraBe von
Hormus, hauptséchlich aus Katar, wobei diese wohl nicht
problemlos ersetzt werden konnten. So gesehen ist die
Lage also sehr ernst. Es besteht das Risiko einer
massiven Unterbrechung der Rohél- und
Erdgasversorgung, die im schlimmsten Fall uber stark
steigende Preise fir Brent und TTF Gas eine weltweite
Rezession auslésen kénnte. Es ist somit entscheidend,

dass eine mdgliche Versorgungsstérung méglichst gering
ausfallt und nicht allzu lange andauert. Kurzfristig kdnnte
die Freigabe strategischer Reserven, die sich allein in den
USA laut EIA auf 415 Mio. Fass belaufen, tberbriickt
werden. Bemerkenswert war, dass Bitcoin, die einzige
Anlageklasse, die rund um die Uhr und damit auch am
Wochenende gehandelt wird, auf den Angriff mit einem
deutlichen Riickgang von rund 65.500 auf 63.200 US-
Dollar reagierte, sich anschlieBend aber wieder auf
zeitweise Uber 68.000 US-Dollar emporarbeitete. Die
Markte fir fossile Brennstoffe reagierten am Montag
entsprechend mit deutlichen Preisaufschléagen. Der TTF
Gas Frontmonat eroffnete 19 Prozent im Plus und
handelt am Vormittag bei rund 40 Euro/MWh. Brent
Crude sprang um 10 Prozent nach oben und notiert im
Bereich der 80-US-Dollar-Marke.

Die militarische Konfrontation im Nahen Osten dominiert
naturgeman die Schlagzeilen und damit auch den Handel
an den Rohstoffmarkten in dieser Woche. Dennoch sollen
die Ubrigen Faktoren nicht véllig unter den Tisch fallen. In
Bezug auf den Kohlemarkt stehen die Vorzeichen zwar
nach wie vor auf Verteuerung von API2 Kohle Cal 27.
Dafir spricht vor allem, dass China mit der
Konjunkturstimulierung nun offenbar ernst macht und
schon wéhrend des chinesischen Neujahrsfests die
taglichen Einzelhandels- und Gastronomieumséatze um
8,6 Prozent zum Vorjahr stiegen und die Einnahmen
touristischer Attraktionen sogar um 18 Prozent. Dariiber
hinaus fallen die weltweiten Konjunkturdaten in Summe
immer noch recht robust aus und nahren die Hoffnung,
dass die wirtschaftliche Expansion ihr bisheriges Tempo
zumindest halten kann. In dieser Woche dirfte das
Hauptaugenmerk vor allem auf dem
Einkaufsmanagerindex Chinas fiir Februar sowie auf den
ISM-Indizes und dem Arbeitsmarktbericht aus den USA
liegen, die in Summe ein positives Bild abgeben sollten.
Im Gegensatz zum Erdél und zur Kohle besteht aber fiir
TTF Gas Cal 27 ein gewisser Gegenwind. Schon seit
einigen Wochen kann beobachtet werden, dass sich die
Erdgaspreise nicht entscheiden konnen, ob sie dem
Rohdl und der Steinkohle nach oben oder lieber den EUAs
nach unten folgen sollen. Unter dem Strich stand damit
zuletzt eine unentschlossene Seitwartsbewegung zu
Buche. Das kommt auch darin zum Ausdruck, dass zwar
die Speicherstande unverandert sehr niedrig sind, die
LNG-Einfuhr im Februar laut Kpler mit 14,20 Mio. Tonnen
aber einen Rekord aufstellen dirfte, nach 13,67 Mio.
Tonnen im Januar. Nicht zuletzt auch deshalb forderte
der Branchenverband Energy Traders Europe die EU auf,
ihre Fillstandvorgaben ab 2028 abzuschaffen, wobei
Wirtschaftsministerin Katherina Reiche dabei weiter auf
den Markt setzt. Die notwendigen Gasankéufe in der
Energiekrise 2022 zu ,extrem hohen Preisen” waren
ihrer Ansicht nach zwar notwendig, hatten aber falsche
Anreize gesetzt, weil Versorger auf staatliche Kaufe
vertrauten. Jenseits dessen sorgt die Witterung genauso
wie die US-Zollpolitik fur zusatzliche Unsicherheit in
einem ohnehin angespannten geopolitischen Umfeld. Es
droht Anfang Méarz ein Sudden Stratospheric Warming-
Event (SSW), das im Verlauf des Monats zu einem
starken Kalteeinbruch fiuhren kann. Dieser kann
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entweder in Nordamerika, Europa oder Asien auftreten,
méglicherweise auch in mehreren Regionen gleichzeitig.
Zusammen mit der Eskalation in Nahost droht hier somit
groRes Ungemach. Dies wird durch potenzielle
Verwerfungen an den Finanzmarkten womdglich bald
verstérkt. So &uBerte sich Jamie Dimon, CEO von
JPMorgan Chase, letzten Montag besorgt tber die US-
Wirtschaft. Unweigerlich werde sich der
Konjunkturzyklus drehen, was zu einer Welle von
Kreditausfallen fiuihre, die Kreditgeber weitreichend
treffen und oft auch Branchen betreffen werde, mit
denen die wenigsten rechnen.

Wir kénnen uns zwar durchaus vorstellen, dass die Lage
im Nahen Osten an den Finanzmarkten weit weniger
heftige und vor allem kirzer andauernde Reaktionen
auslost als von vielen befiirchtet. Dennoch ist in einem
Umfeld, das wie das jetzige von besonders hoher
Unsicherheit geprégt ist, Zuriickhaltung wohl die
sinnvollste Vorgehensweise.

Strom Frontjahr Base: Mit der Eskalation in Nahost hat
das Strom Frontjahr Base die Handelswoche 10 bei 86
Euro/MWh erdffnet und die 200-Tage-Linie bei aktuell
82,59 Euro/MWh (bersprungen. Daraufhin fiel der
Kontrakt aber ebenso dynamisch wieder auf aktuell
81,35 Euro/MWh zuriick (Stand: 12 Uhr). Angesichts der
hohen Unsicherheiten bieten sich Preisriicksetzer fir
Absicherungen an. Eine erste wichtige
Unterstiitzungszone liegt oberhalb des Vorwochentiefs
bei 78,28 Euro/MWh (neutrale Hedge-Quote). Darunter
liegt der Unterstiitzungsbereich bei 77-76 Euro/MWh,
wo sich bei einem stérkeren Ricksetzer weitere
attraktive Beschaffungsmdoglichkeiten ergeben (hohe
Hedge-Quote).

TTF Gas Frontjahr: Der Angriff auf den Iran und mdgliche
dauerhafte Angebotseinschrankungen des LNG-Marktes
(Straf’e von Hormus) lieBen das TTF Gas Frontjahr zur
Eroffnung in die neue Handelswoche 10 bis auf 30
Euro/MWh und damit auch tber die 200-Tage-Linie bei
aktuell 27,76 Euro/MWh nach oben schnellen. Zwar kam
es daraufhin zu einem Kleineren Ricksetzer, die
Risikopramie durfte aber vorerst deutlich erh6ht bleiben.
Preisriicksetzer auf die 200-Tage-Linie bieten sich
entsprechend fiir Beschaffungsaktivititen an (hohe
Hedge-Quote). Darunter bietet sich die 26-Euro-Marke
als weiterer Support an.

EUA-Dez-Future: Nach dem Kursrutsch hat sich der EUA-
Dez-26-Future zuletzt oberhalb der Support-Zone bei
70-68,11 Euro/t CO2 stabilisiert und fallt am Montag der
aktuellen Handelswoche erneut auf die Unterstiitzung
zurlick. Mit dem politischen Gegenwind und schwachen
Finanzmérkten bleibt der CO2-Markt aber fundamental
angeschlagen. Da allerdings beztiglich der ETS-Reformen
noch viel Unklarheit herrscht, bieten sich Preisriicksetzer
auf die benannte Unterstitzung weiterhin als
Kaufgelegenheit an. Unterhalb von 68,11 Euro/t CO2
tribt sich das Chartbild auch unter langfristigen
Gesichtspunkten erheblich ein.

Die dazugehdrigen Charts finden Sie im Portal.
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Hinweis zur Methodik: Die durch Pfeile angegebenen Wochentendenzen basieren auf fundamentalen Markteinschatzungen. Der Zeitrahmen, auf die sich die Tendenzaussagen beziehen, ist jeweils eine Woche. Die Tendenzen werden im wochentlichen Rhythmus
verdffentlicht

Mégliche Interessenkonflikte: Gesellschafter oder Mitarbeiter der EnerChase GmbH & Co. KG, verbundene Unternehmen oder Beratungskunden der EnerChase kénnten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse in den besprochenen Derivaten oder Basiswerten
investiert sein.

Disclaimer / Haftungsbeschrankung

Der WeeklyReport inklusive der Wochentendenzen (im Folgenden ,Analysen®) richtet sich an institutionelle Marktteilnehmer. Die Analysen sind fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen insbesondere
keine Anlageberatung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Energie oder Derivaten dar und beziehen sich nicht auf die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation bzw. auf etwaige Anforderungen von Personen. Handlungen basierend auf
den von enerchase verffentlichten Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsitzlich gitt, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fir die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheitsbezogene Daten bieten keinen

Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung

enerchase iibernimmt keine Haftung fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und Folgeschéden, welche im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen entstehen kénnen mit Ausnahme fiir Schéden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlzssigen
Pflichtverletzung unsererseits oder einer vorsétzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung einer unserer Erfilllungsgehiffen beruhen. Insbesondere besteht keine Haftung dafiir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die
Informationen und Prognosen wurden mit groRer Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit, Aktualitat und Volisténdigkeit kann gleichwohl keine Gewahr ibernommen werden, auch auf eine Verlasslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen Anspruch. Des
Weiteren wird die Haftung fiir Ausfélle 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 Wochentendenzen kénnen unter research@enerchase.de jederzeit angefragt werden

Diese Publikation ist urheberrechtlich ge er Informationen ist nur mit ausdriicklicher

chiitzt. Das Kopieren sowie die Verarbeitung, Verénderung und/oder Weitergabe di

hrifticher Genehmigung der EnerChas

Gmbh & Co. KG zulassig
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