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Preis- und Marktüberblick

Schlusskurse 15.05.26

Energiemarktentwicklung KW 20

Management Summary
Die vergangene Kalenderwoche 20 endete wie sie begann, mit verhärteten 
Fronten im Irankonflikt und einer faktisch gesperrten Straße von Hormus. Te-
heran lehnte die US-Kernforderungen zur Nuklearfrage kategorisch ab, Trump 
bezeichnete die iranische Position als „völlig inakzeptabel". Zwar durchquerten 
mit der Al Kharaitiyat, der Mihzem sowie zwei ADNOC-gebundenen Tankern 
vereinzelte LNG- und Öltanker die Meerenge, doch markierte dies keine Trend-
wende. Laut EIA lagen die Förderausfälle im April bei 10,5 Mio. Fass pro Tag, 
im Mai dürften sie auf 10,8 Mio. Fass pro Tag steigen. Die EUAs erlebten ein 
regulatorisches Wechselbad: Stützende Benchmark-Werte zum Wochenauf-
takt wurden von Aussagen zu einer langsameren Verknappung und erhöhten 
Auktionsmengen ab Juni konterkariert.

Beim Staatsbesuch von Trump in China zum Wochenende verständigten sich 
beide Seiten darauf, dass der Iran nicht in den Besitz von Atomwaffen gelan-
gen dürfe und dass man „die Meerenge öffnen“ wolle. Eine operative Wende 
brachte der Gipfel damit nicht: Xi Jinping warnte Trump eindringlich vor einem 
Fehlgriff in der Taiwan-Frage, die bilateralen Spannungen bleiben latent. Für 
die Hormus-Blockade lieferte das Treffen allenfalls ein diplomatisches Signal, 
aber keinen Durchbruch.

Strukturell bleiben die Energiemärkte fundamental gestützt. Die EU-Gasspei-
cher verlangsamten die Einspeicherung zuletzt deutlich, in Deutschland wurde 
sogar teilweise ausgespeichert. INES prognostiziert einen Füllstand von ledig-
lich 76 Prozent zum 1. November 2026 und warnt bei einem kalten Winter 
2026/27 vor Unterdeckungen von bis zu 20 TWh. EIA und IEA rechnen für 
2026 mit einem globalen Erdöldefizit von 2,55 bzw. 1,78 Mio. Fass pro Tag. Als 
zentrales Abwärtsrisiko wächst der Stagflationsdruck: Der Energiepreisschock 
treibt die Teuerung auf allen Ebenen und bildet ein Szenario, das den weltwei-
ten Aufschwung ernsthaft gefährden könnte.
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Rückblick

Kein Deal, kein Durchlass: Hormus-Blockade bleibt bestehen
Die KW 20 startete ohne diplomatische Durchbrüche. Auf den US-Frie-
densvorschlag antwortete Teheran mit einem klaren Nein zu den Kern-
forderungen: Der Iran beharrt auf einem Teil seines angereicherten Ma-
terials und lehnt den Rückbau der Nuklearanlagen kategorisch ab. Trump 
bezeichnete die iranische Antwort als „völlig inakzeptabel“, damit blieben 
die Fronten so verhärtet wie am Ende der Vorwoche. Zwar gelang es ein-
zelnen LNG-Tankern, die Meerenge zu durchqueren, doch stellen diese 
vereinzelten Durchfahrten keine Wende dar. Die physische Verknappung 
wird zudem durch Berichte untermauert, wonach die iranischen Ölexpor-
te über das Terminal Kharg Island laut Satellitenbildern nahezu zum Er-
liegen gekommen sind. Zum Ende der Handelswoche richteten sich die 
Blicke dann auf Trumps Staatsbesuch in China und mögliche Signale zum 
Nahen Osten. Bei den EUAs gab es wiederum ein regulatorisches Hin und 
Her, nachdem verschiedene Reformmeldungen unterschiedlich auf den 
Markt wirkten.

Vereinzelte Hormus-Durchfahrten
Mit der Al Kharaitiyat und der Mihzem durchquerten zuletzt zwei kata-
rische LNG-Tanker die Meerenge sowie zwei ADNOC-gebundene Tanker 
(Mraweh, Mubaraz). Diese vereinzelten Durchfahrten stellen dennoch 
keine Wende dar, denn für den Weltmarkt bleibt die Meerenge faktisch 
geschlossen. Satellitenbilder zeigen zudem, dass die Verladeanlagen auf 
Kharg Island, dem wichtigsten iranischen Exportterminal, an 33 der ver-
gangenen 73 Kriegstage leer standen. In der vergangenen Woche kamen 
die Ölexporte über das Terminal laut Bloomberg nahezu vollständig zum 
Erliegen. Der saudi-arabische Ölkonzern Aramco schätzt außerdem, dass 
dem Weltmarkt nach zwei Monaten Krieg rund eine Milliarde Fass Rohöl 
fehlen. Die EIA verschärfte in ihrem Mai-Bericht die Prognose: Der För-
derausfall beläuft sich im April auf 10,5 Mio. Fass pro Tag und dürfte im 
Mai auf 10,8 Mio. Fass pro Tag steigen. Sollte die Schließung bis Ende 
Juni anhalten, gäbe es für Brent kurzfristig zudem rund 20 US-Dollar/bbl 
Aufschlagspotenzial.

Speicherbefüllung verliert drastisch an Tempo
Die Situation der europäischen Gasspeicher verschärft sich ebenfalls. Die 
unterdurchschnittlich kühle Witterung stützte den Heizbedarf und drück-
te die Einspeicherraten spürbar: EU-weit sank die tägliche Einspeisung 
von Montag bis Samstag auf durchschnittlich rund 1850 GWh/Tag, nach 
rund 2.400 GWh/Tag im Vergleichszeitraum der KW 19. In Deutschland 
wurde in der vergangenen Woche sogar teils ausgespeichert. Gleichzei-
tig fehlen wirtschaftliche Anreize, da hohe Gaspreise auf einen negativen 
Winter-Sommer-Spread treffen. Die Initiative Energien Speichern (INES) 
prognostiziert unter diesen Bedingungen einen Füllstand von lediglich 76 
Prozent bis zum 1. November 2026 und warnt: Bei einem kalten Win-
ter 2026/27 drohten Unterdeckungen von bis zu 20 TWh. Die Bundes-
regierung plant dennoch keine Änderungen an den Füllstandsvorgaben 

und verweist auf die Importleistung der deutschen LNG-Terminals. Hinzu 
kommt, dass die norwegischen Gasflüsse aufgrund von Wartungsarbei-
ten weiterhin eingeschränkt waren.
Das strukturelle Risiko verschärft der saisonale Ausblick des Coperni-
cus Climate Change Service, der für den Sommer 2026 außergewöhn-
lich hohe Temperaturen über nahezu ganz Kontinentaleuropa. In vielen 
Regionen liegen die Wahrscheinlichkeiten für Temperaturen im oberen 
Terzil bei über 60 Prozent. Für Teile Deutschlands und der Nordsee deu-
ten die Modelle zudem auf unterdurchschnittliche Windverhältnisse hin. 
Steigender Kühlbedarf trifft damit auf potenziell schwächere Windstrom-
produktion.

EUAs im regulatorischen Ping-Pong
Die Emissionszertifikate durchliefen in der Berichtswoche eine markante 
Trendwende. Zum Wochenauftakt wirkte der offizielle Entwurf der ETS-
Benchmark-Werte für 2026–2030 stützend: Die EU-Kommission wider-
stand dem Druck der Industrie und senkte die Fallback-Werte für Wärme 
und Brennstoffe gegenüber der Periode 2021–2025 um jeweils 34 Pro-
zent. Die strukturelle Verknappung schien bestätigt.
Am Dienstag kippte die Stimmung wieder. Aussagen hochrangiger EU-
Beamter auf einer Stakeholder-Veranstaltung deuteten darauf hin, dass 
CO2-Zertifikate noch bis weit in die 2040er Jahre ausgegeben werden 
sollen. Ein langsamerer Verknappungsaufbau wäre die Folge. Hinzu ka-
men Meldungen zur Herkunft der für den „ETS Investment Booster“ vor-
gesehenen Zertifikate: Die 400 Millionen EUAs zur Generierung von 30 
Mrd. Euro für Erneuerbare-Energien-Projekte sollen aus bestehenden 
Reserven der laufenden Phase 4 stammen, aus der New Entrants Reser-
ve und dem Free Allocation Buffer. Zusätzlich passte die EEX ihren Aukti-
onskalender an und nahm 50 Millionen EUAs für den Sozialen Klimafonds 
auf, wodurch die täglichen Auktionsmengen ab Juni von 2,7 Mio. auf 3,2 
Mio. Zertifikate steigen. Die EUAs gaben daraufhin nach und fielen am 
Mittwoch zeitweise bis auf 73,69 Euro/t CO2, nachdem sie am Montag 
noch bei 77,24 Euro/t CO2 geschlossen hatten. Zum Wochenende stabi-
lisierte sich der Kurs wieder auf rund 75 Euro/t CO2.

Vorsicht regiert, Richtungsentscheidung vertagt
Die KW 20 endet ohne klare Richtungssignale. Geopolitisch bleiben Er-
folgsmeldungen zum Irankrieg aus, bei den EUAs bleibt nur das Warten 
auf die finalen Reformen. Bis dahin wird es wahrscheinlich immer wieder 
Äußerungen in die eine oder andere Richtung geben. Der bearishe Impuls 
hielt nur kurzzeitig an. Angesichts der ungewissen Aussichten zeigten 
auch die Spekulanten Zurückhaltung. Bei TTF Gas sank die Netto-Long-
Position der Investmentfonds auf 278,7 TWh, ein Rückgang von 3,4 Pro-
zent. Der simultane Abbau auf Long- und Short-Seite signalisiert keine 
Richtungsentscheidung. Bei den EUAs wurden wiederum die Short-Po-
sitionen deutlich reduziert. Die Spekulanten betrachten das Marktumfeld 
als schwer einschätzbar und halten sich bedeckt.
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Die Preisperspektiven bleiben aufwärtsgerichtet 
Zur übergeordneten Einordnung: Erdöl, Erdgas, Kohle und Strom befinden 
sich nach wie vor im mittel- und langfristigen Aufwärtstrend, während 
die EUAs seit Anfang 2024 in einer sehr volatilen Seitwärtsphase fest-
stecken. Für diese Woche erwarten wir keine Änderung dieser Konstella-
tion. Während Rohöl Brent sein Verlaufshoch im März längst hinter sich 
gelassen hat, ziehen nach dem sehr steilen Anstieg von Ende Februar bis 
Mitte März und der nachfolgenden Korrektur bis Mitte April seitdem auch 
die Kalenderkontrakte von TTF Gas, Strom Base und API#2 Kohle wieder 
an. Ein Sprung über die Marken von 38,85 Euro/MWh und insbesondere 
40 Euro/MWh (TTF Gas Cal 27), 93,75 Euro/MWh (Strom Cal 27 Base) 
bzw. 125,0 US-Dollar/t (Kohle API#2 Cal 27) würde rein charttechnisch 
ein mittelfristiges Kaufsignal erzeugen, während die fundamentale Da-
tenlage ohnehin unverändert für eine weitere Befestigung (nicht nur) der 
fossilen Rohstoffnotierungen spricht. Im Falle von Kohle ist dies in erster 
Linie die Belebung der asiatischen Nachfrage aufgrund der Verknappung 
an Flüssigerdgas durch die anhaltende Sperrung der Straße von Hormus. 
So berichtete LSEG Anfang der Woche, dass große LNG-Importländer ihre 
Stromerzeugung aus Kohle Ende April/Anfang Mai spürbar gesteigert 
haben. Laut Daten von Kpler erhöhte sich wegen Japan, Südkorea und 
auch der EU die weltweite Kohleeinfuhr im März und April spürbar, und 
zwar um 27 Prozent gegenüber dem Vorjahr auf das höchste Volumen 
seit drei Jahren – Tendenz im Mai steigend. Der merkliche Rückgang der 
weltweiten seewärtigen Flüssigerdgasverschiffungen allein im April um 
8,0 Prozent gegenüber dem Vorjahr erzwang dies notgedrungen. Dem 
geneigten Leser fällt sofort auf, dass China hier nicht erwähnt wurde. Tat-
sächlich passen deren jüngste Daten auch nicht in dieses Bild. So nahm 
im April nicht nur die Einfuhr von Erdöl um knapp 20,0 Prozent gegenüber 
dem Vorjahr ab und diejenige von Erdgas um 12,9 Prozent, sondern auch 
diejenige von Kohle, und zwar um minus 12,5 Prozent gegenüber dem 
Vorjahr und somit ebenfalls kräftig auf lediglich noch 33,08 Mio. Tonnen. 
Das beweist erneut, worauf wir regelmäßig an dieser Stelle hinweisen, 
weil es elementar ist: China verhält sich in Sachen Rohstoffeinsatz in allen 
Bereichen extrem pragmatisch. Wird ein Rohstoff zu teuer oder ist nicht 
ausreichend verfügbar, wird auf ein Komplementärgut, die heimische För-
derung oder die Rohstoffvorräte zurückgegriffen. 

Weltwirtschaft stützt die Rohstoffpreise ebenfalls 
Tatsächlich ist die weltweite konjunkturelle Taktzahl – wie so häufig mit 
Ausnahme Europas bzw. Deutschlands – trotz des geopolitischen Gegen-
winds immer noch recht hoch. So ist zwar Asien die Region, die der anhal-
tenden Schließung der Straße von Hormus am stärksten ausgesetzt ist. 
Die Anfälligkeiten sind aber unterschiedlich ausgeprägt. Die „Haben-Län-
der“ Japan, China, Südkorea und Taiwan verfügen einerseits über große 
Rohölreserven und profitieren andererseits von einer starken Dynamik im 
Technologiesektor. Die „Nicht-Haben-Länder“ Philippinen, Vietnam, Indo-
nesien und Indien sind dagegen stärker auf Rohstofflieferungen aus dem 
Nahen Osten angewiesen und verfügen nur über geringere Puffer. Die 
Einkaufsmanagerindizes vom April verdeutlichten diese Kluft, als die „Ha-
ben-Länder“ eine vergleichsweise größere Widerstandsfähigkeit an den 
Tag legten. Deshalb haben sich drei Monate nach Beginn der Krise auch 
die von uns (nach wie vor) befürchteten nicht-linearen Effekte noch nicht 

in nennenswertem Umfang gezeigt. Dies ist auf die Kombination aus ag-
gressiver Importdiversifizierung, dem Abbau von Lagerbeständen und der 
Substituierbarkeit von Energiequellen zurückzuführen. Auch die USA sind 
als rohstoffreiches Land von dem Konflikt im Nahen Osten weit weniger 
betroffen als andere Regionen. Somit befinden sich die konjunktursen-
sitiven Rohstoffpreise unverändert in einer Situation der fundamentalen 
Verteuerung: Einerseits steigt das Risiko einer schärferen Preiserhöhung 
mit jeder Woche, in der die Straße von Hormus geschlossen bleibt, wobei 
ab Anfang Juni mit operativen Belastungen zu rechnen ist. Die US-Ener-
giebehörde EIA und die IEA beschrieben in ihren Monatsberichten die 
Auswirkungen ausführlich. Während die EIA in diesem Jahr von einem 
weltweiten Erdöldefizit in Höhe von 2,55 Mio. Fass pro Tag ausgeht, rech-
net die IEA mit einem Minus in Höhe von 1,78 Mio. Fass pro Tag. Ange-
sichts eines 26-Jahrestiefs der OPEC-Rohölförderung im April auf 20,04 
Mio. Fass pro Tag (minus 830 Tsd. Fass pro Tag gegenüber März) sowie 
sehr schnell leerlaufender Erdölreserven ist diese Einschätzung nach-
vollziehbar. Sollte andererseits jedoch die Meerenge doch innerhalb der 
nächsten ein bis zwei Monate geöffnet werden, würde unserer Ansicht 
nach eine Verstärkung des weltweiten Wachstums einsetzen und damit 
die Rohstoffnachfrage weiter anregen. Eine potenzielle Verbilligung von 
Rohöl und Co. dürfte daher nur kurzlebig sein. Das Treffen zwischen dem 
chinesischen Staatschef und dem US-Präsidenten letzte Woche lieferte 
für beide Sichtweisen Argumente. US-Präsident Donald Trump und der 
chinesische Staatschef Xi Jinping machten die Einigung zum Abschluss 
des Gipfels deutlich, dass der Iran kein Atomwaffenprogramm betreiben 
dürfe und dass die Straße von Hormus wieder geöffnet werden müsse.

Unübersehbare Risiken
Frei von Risiken über den Tag hinaus ist natürlich auch dieses Mal unsere 
Einschätzung nicht, obwohl wir betonen möchten, dass wir in dieser Wo-
che von einer Befestigung der Rohstoffpreise bei einer weiterhin neutra-
len Entwicklung der EUAs ausgehen. So schnellt aufgrund des Energie-
preisschocks die Teuerung auf allen Ebenen spürbar in die Höhe, was die 
Notenbanken immer unruhiger werden und daher schon jetzt die Staats-
anleiherenditen über alle Laufzeiten spürbar und mancherorts auf Mehr-
jahreshöchststände ansteigen lässt. In Großbritannien kommt wegen der 
dortigen Regierungskrise ein weiterer Auftriebsfaktor hinzu. Das böse 
Wort „Stagflation“ also macht bereits wieder die Runde und könnte den 
weltweiten Aufschwung ernsthaft gefährden. Andererseits war zu lesen, 
dass die EU die Flüssigerdgaseinfuhr aus den USA zuletzt noch einmal 
spürbar erhöhte. So kommt eine Analyse des amerikanischen Institu-
tes for Energy Economics and Financial Analysis zu dem Ergebnis, dass 
sich Europas LNG-Importe aus den USA zwischen 2021 und 2025 mehr 
als verdreifacht haben und in diesem Jahr bereits rund zwei Drittel aller 
europäischen LNG-Importe geliefert werden könnten und 2028 sogar 80 
Prozent. Dies ist aber weit weniger überraschend als die Beobachtung, 
dass trotz der Ausstiegspläne der EU ab 2027 im ersten Vierteljahr 2026 
ein Rekordvolumen an LNG (plus 16 Prozent gegenüber dem Vorjahr) aus 
Russland nach Europa floss. Russland war damit unverändert der zweit-
größte Lieferant. Kommt über diesen Weg unerwartet perspektivisch 
etwa doch Entlastung für die EU-Erdgasversorgung und damit den Erd-
gaspreis TTF? Auszuschließen ist dies im Notfall offenbar nicht.

Ausblick
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Jahreskontrakte und Day Ahead
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Zertifikate

EU ETS
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Öl · Kohle · Wechselkurse
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Hedging View · Gas

TTF  Gas Cal 27:
Die Lage in Nahost bleibt angespannt. Neue Meldungen, die eine Entspannung signalisieren würden, gibt es nicht. Neue Schlagzeilen können weiterhin 
kurzfristig für starke Preisausschläge sorgen. Abseits der Geopolitik bleibt der europäische Gasmarkt fundamental gestützt: Die Speicherbefüllung verläuft 
zu langsam, das LNG-Angebot bleibt Hormus-bedingt knapp, und Asien zieht zunehmend mehr Mengen ab. Preisrücksetzer bieten sich somit weiterhin als 
Kaufgelegenheit an. Das Verlaufstief bei 34 Euro/MWh kommt für Hedging-Aktivitäten als erste Marke infrage. Darunter bieten das Verlaufstief vom 17.4. 
bei 32,3 Euro/MWh und die 200-Tage-Linie bei aktuell 31,87 Euro/MWh einen möglichen Auffangbereich.

TTF Gas Frontjahr
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Strom Cal 27 Base:
Der Strommarkt ist aktuell fundamental in dem Spannungsfeld zwischen gestützten Gaspreisen und regulatorisch volatilen EUAs neutral bis leicht bullish 
zu werten. Dies bestätigt sich auch anhand der Charttechnik, das Strom Cal 27 Base handelt seit Anfang April in der Range zwischen rund 87 Euro/MWh 
auf der Unter- und 94 Euro/MWh auf der Oberseite. Aufgrund der geopolitischen (Gas) und regulatorischen (EUA) Unsicherheit, bieten sich Preisrücksetzer 
weiterhin als Kaufgelegenheit an. Unterhalb der 90-Euro-Marke bietet sich das Verlaufstief bei 88,31 Euro/MWh für Hedging-Aktivitäten an, sowie der 
Support knapp oberhalb von 87 Euro/MWh. Darunter stellen die 200-Tage-Linie bei aktuell 85,64 Euro/MWh und die psychologische 85-Euro-Marke die 
nächste Unterstützungszone dar.

Hedging View · Strom

Strom Frontjahr Base
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Hedging View · EUA

EUA-Dezember-Future

EUA-Dez-26-Future:
Bei den EUAs hat sich bestätigt, dass die kurzfristige regulatorische Aufwärtsbewegung keine anhaltende Rally war. Verantwortlich dürfte erneut die Politik 
sein: Die angekündigte Verlängerung des EU-ETS bis weit in die 2040er Jahre dürfte die Verknappung abbremsen und ist damit bearish zu werten. Hinzu 
kommt, dass die Verkäufe für den Investment Booster neue Zertifikate auf den Markt bringen wird. Die finale Reform steht aber erst noch an und wird dann 
Klarheit liefern. Preisrücksetzer bieten sich entsprechend weiterhin als Kaufgelegenheit an. Im Falle weiter nachgebender Kurse bietet das Verlaufstief bei 
72,43 Euro/t CO2 einen ersten Support, darunter wartet die 70-Euro-Marke als eine psychologische Unterstützung. Unterhalb dieser sollten die Tiefs aus 
Februar und März bei rund 68 Euro/t CO2 erneut Halt bieten können. Gelingt dagegen doch der nachhaltige Ausbruch über den 200-Tage-EMA bei aktuell 
76,81 Euro/t CO2 und das Verlaufshoch bei 78,07 Euro/t CO2, wäre dies bullish zu werten.
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Risikohinweise

Die genannten Stoppmarken und Kursziele sind als Orientierungspunkte und Anlaufzonen zu 
verstehen und hängen maßgeblich vom eigenen Risiko- und Moneymanagement ab. 
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Marken für die weitere Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Handelsaktivitäten 
selbständig Ihren Stopp in Abhängigkeit von Ihrer Positionsgröße und Ihres zur Verfügung stehenden 
Risikokapitals!
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