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Einigung zur Straf3e von Hormus — Mehr Kontrolle fir Iran?

Nach der Einigung zwischen dem Iran und dem Oman
Uber einen zukunftigen Modus fir die Kontrolle der
StraRe von Hormus kommt der Verkehr in der Meerenge
Uberraschend zum Erliegen. Eine finale Erklarung beider
Lander ist noch in Arbeit. Die USA waren an dem Prozess
offenbar nicht direkt beteiligt. Daher wird die Reaktion
der USA mit Spannung erwartet. Sollte dem Iran die
Kontrolle Gber alle einfahrenden Schiffe gewahrt werden,
ware dies ein groRes Zugestédndnis an den Iran. Am
Donnerstag reagierten die Energiemérkte zunachst mit
leichten Preisaufschlagen. Der TTF Gas Frontmonat und
der Strom Frontmonat Base handeln gegen 9:30 Uhr aber
wieder im Minus.

Bullishe Faktoren

Trotz der angekiindigten Hormus-Einigung brach der
Schiffsverkehr in der Nacht regelrecht ein: Laut Kpler
passierten nur noch zwei Schiffe die Stral3e von Hormus
(nach acht am Vortag) und nur ein einziges Bab al-
Mandab (nach 20 am Vortag). Zusatzlich befeuert wurde
die Unsicherheit durch einen weiteren Huthi-Angriff auf
einen saudischen Tanker im Golf von Aden sowie eine
Eskalation im Sidlibanon, wo bei israelischen Angriffen
zwei israelische Soldaten und mindestens ein Libanese
getotet wurden.

Nach Angaben der Besatzung eines Oltankers soll es in
der Nacht zum Donnerstag Explosionen gegeben haben.
.Der Kapitan eines Tankers hat gemeldet, wahrend der
Fahrt in der Stral3e von Hormus zwei Explosionen gehort
zu haben”, teilte die britische Seefahrtbehérde UKMTO
auf X mit. Der Vorfall habe sich gut 15 Kilometer vor der
Kuste Omans ereignet. Der Tanker sei nicht getroffen
worden. Weitere Details sind noch nicht bekannt.

Die hitzebedingten Leistungseinschréankungen
franzosischer Kernkraftwerke sollen am Donnerstag um
0,4 GW auf 8,1 GW steigen und damit 12,8 Prozent der
gesamten Kernkraftflotte betreffen. Zuletzt waren 33,3
GW beziehungsweise 53 Prozent der franzdsischen
Reaktorkapazitat verfligbar, die rund 55 Prozent der
nationalen Stromerzeugung abdeckten. Zwar werden in
Frankreich zunachst sinkende Temperaturen erwartet,
fir die kommende Woche sind jedoch erneut Werte von
bis zu 7,8 Grad Celsius Uber dem langjahrigen
Durchschnitt prognostiziert. Die Temperaturprognosen
fur Deutschland wurden erneut nach oben korrigiert:
Nach einem kurzen Rickgang auf Klimamittel-Niveau
morgen zieht die Warme ab Anfang nachster Woche
wieder deutlich an, mit einem neuen Hohepunkt zur
Wochenmitte. Der Wind fallt nach den heute starken
Werten zudem deutlich zuriick. Daher wird fir morgen ein
Anstieg des Strom-Spotpreises im Base um knapp 25
Prozent erwartet. Danach pendelt die Einspeisung
Uberwiegend unterhalb des Normalniveaus.

Das Niedrigwasser am Rhein hat mit einer schiffbaren
Tiefe von nur noch 23 Zentimetern an der Engstelle Kaub
einen neuen Tiefststand erreicht und beeintréchtigt den
Binnenschiffsverkehr  erheblich. Viele Frachtschiffe
konnen derzeit nur noch mit rund 20 Prozent ihrer
Ublichen Ladung fahren, wodurch Transportkosten
deutlich steigen und einzelne Logistikunternehmen
Verbindungen im sidlichen Rheingebiet voriibergehend
einstellen.
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Die Gaseinspeicherung verlangsamt sich wieder leicht.
Am Dienstag wurden EU-weit 2.335 GWh/Tag
eingespeichert nach 2.495 GWh/Tag am Vortag und
etwas weniger als die 2.675 GWh/Tag am Dienstag der
Vorwoche. In Deutschland wurden 460 GWh/Tag
eingespeichert nach 424 GWh/Tag am Vortag und
deutlich mehr als die 219 GWh/Tag am Dienstag der
Vorwoche. Die Fillstdnde in Deutschland liegen damit
rund 15,1 Prozentpunkte unter Vorjahr.

Die Gasflisse aus Norwegen geben nach. Die
Exportnominierung fiir den heutigen Tag liegt bei 316,6
mcm/d  nach 3188 mcm/d am  Vortag. Im
Wochenvergleich liegt die Nominierung mit 316,6 mcm/d
rund 3,2 Prozent unter dem Niveau der Vorwoche.
Gegeniiber dem Vorjahr ergibt sich ein Minus von 6,6
Prozent.  Derzeit belasten  mehrere  geplante
Wartungsarbeiten die verfugbare Kapazitat, darunter
Ausfalle an den Gasfeldern Gullfaks, Dvalin und Ormen
Lange sowie an den Verarbeitungsanlagen Karstg und
Nyhamna, die teilweise bis in den Herbst andauern.

Bearishe Faktoren

Gegen Mittwochabend deutscher Zeit meldete der Iran
eine Einigung mit dem Oman auf eine konkrete
Schifffahrtsroute, eine gemeinsame Erklarung befinde
sich laut AuBenamtssprecher Baghaei bereits in der
finalen Abstimmung. Das Abkommen wiirde dem Iran die
Kontrolle Gber einlaufende Schiffe geben und gilt als
eines der groRten bisherigen Zugestandnisse an Teheran.
Der Iran strebt Gebuhren von fiinf bis sieben Prozent des
Frachtwerts fur Schiffe an, die die Meerenge passieren.
Flankiert wurde die Entwicklung von der Streichung einer
den Revolutionsgarden nahestehenden Fluggesellschaft
von der US-Sanktionsliste.

Die PV-Einspeisung bleibt weiterhin stark und liegt Giber
weite Strecken des Prognosezeitraums Uber dem
saisonalen Mittel. Erst ab Mitte des Monats konnte es
einen Riickgang geben.

Laut jungstem EIA-Bericht stiegen die US-Rohélbesténde
in der Woche bis zum 31. Juli um 2,5 Millionen Barrel auf
407 Millionen Barrel, obwohl Analysten mit einem
Rickgang um 1,5 Millionen Barrel gerechnet hatten.
Ausschlaggebend waren hohere Importe, langsamere
Exporte und eine leicht gesunkene
Raffinerieverarbeitung, wéhrend die Raffinerieauslastung
auf 96,5 Prozent zuriickging.

Die Netto-Long-Position der Investmentfonds bei TTF
Gas sank in der Woche zum 31.07. um 20,4 TWh auf
244,9 TWh. Die PositionsschlieSung auf der Long-Seite
durfte den Preisriicksetzer in der letzten Woche
mitgetragen haben und kénnte auch den weiteren
Kursrutsch der laufenden Woche erkléaren, der sich in den
vorliegenden Daten noch nicht widerspiegelt. Bis zu den
Tiefstdnden von Juni und Juli ist beim Long-Abbau noch
etwas Spielraum vorhanden, sodass ein mdoglicher
Verkaufsdruck bei einer echten Entspannung im Nahen
Osten durch weitere Glattstellungen gestiitzt werden
sollte.

Neutrale Faktoren

Die Netto-Long-Position der Investmentfonds im EU-ETS
sank um 6,0 Mio. EUA auf 42,1 Mio. EUA. Die
prozentualen Ausschlage auf beiden Seiten wirken
stéarker, als es das Gesamtbild hergibt. Mit 42,1 Mio. EUA
bleiben die Fonds weiterhin deutlich netto long, wahrend
der Future moderat auf die Positionsverschiebung
reagierte. Ein stitzender oder belastender Trend der
Spekulanten ist derzeit nicht erkennbar.

Die deutsche Industrie hat im Juni mit einem Auftragsplus
von 3,1 Prozent zum Vormonat die Erwartungen der von
Reuters befragten Experten (plus 0,3 Prozent) deutlich
Ubertroffen und legte damit nach dem bereits kraftigen
Mai-Zuwachs von 1,9 Prozent den dritten starken Monat
in Folge vor. Viele Okonomen rechnen dennoch vorerst
nicht mit einer nachhaltigen Erholung, solange der Iran-
Konflikt weiter schwelt.

Nach dem  mutmaflichen  Sprengstoff-Drohnen-
Anschlagsversuch am Flughafen Leipzig/Halle spricht
Bundesinnenminister Dobrindt von einem ,sehr ernsten
sicherheitsrelevanten Vorfall” und einem ,hybriden
Anschlagsszenario”, hinter dem keine Amateure stiinden.
Wer verantwortlich ist, sei noch unklar. CDU-
Verteidigungspolitiker Kiesewetter vermutet jedoch
Russland als Urheber und drangt die Bundesregierung zu
NATO-Konsultationen nach Artikel 4, einer Vorstufe zum
NATO-BUindnisfall (Artikel 5).

Fazit

Mit Spannung erwarten die Energiemérkte eine Reaktion
der USA auf die offenkundige Einigung zwischen dem Iran
und dem Oman zur StraBe von Hormus. Es ist nur schwer
vorstellbar, dass die USA akzeptieren werden, dass der
Iran kunftig die Durchfahrt amerikanischer Schiffe in den
Persischen Golf kontrolliert. Unklar ist zudem, ob der Iran
Gebuhren verlangen wird und, falls ja, wofiir diese
erhoben werden sollen.

Daruiber hinaus ist fraglich, wie lange eine solche
Vereinbarung Bestand haben wird, bevor es erneut zu
Scharmiitzeln zwischen den beteiligten Parteien kommt.
Die Entwicklung der Schiffsdurchfahrten zeigt jedenfalls
deutlich, dass unter den Reedereien weiterhin eine hohe
Verunsicherung besteht.

Sollte die Einigung im Tagesverlauf offiziell verkindet
werden und die Zustimmung der USA finden, wére in
einem ersten Schritt sicherlich mit einer bearishen
Marktreaktion zu rechnen. Allerdings hat der Markt in den
vergangenen Tagen bereits einiges eingepreist. Daher ist
fraglich, ob die Preisniveaus vom Juni erneut erreicht
werden, zumal die Risiken inzwischen deutlich hoher
sind. Mittlerweile sind fast anderthalb Monate
verstrichen, in denen physische Mengen an den Méarkten
gefehlt haben. Zudem hat sich gezeigt, dass
Vereinbarungen zwischen den Konfliktparteien bisher nur
von kurzer Dauer waren.

Wir bleiben daher heute fiir Ol, Gas, Kohle und Strom
neutral, erwarten bei entsprechenden Nachrichten jedoch
eine hohe Volatilitdt. Auch die EUAs sehen wir kurzfristig
neutral.

Unsere Hedging View finden Sie in unserem

energycharts-Portal
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Strom Frontjahr Base TTF Gas Frontjahr THE Gas Frontjahr EUA (CO2) Dez. Kontrakt API#2 Kohle Frontjahr Brent Crude Frontmonat
100,40 €/MWh 39,20 €/MWh 40,49 €/MWh 81,35 €/MWh 117,45 €/MWh 79,42 €/MWh
0,83 € o 0,83% -0,35 € ¥ -0,88% -1,43€ w -342% 0,09 € A  011% -269% W -224% 0,74 % A 0,94%
Tageshoch 101,25 € Tageshoch 40,12 € Tageshoch  41,25€ Tageshoch 81,84 € Tageshoch 117,45 € Tageshoch 80,95 €
Tagestief 98,70 € Tagestief 38,58 € Tagestief 40,35€ Tagestief 80,54 € Tagestief 117,45 € Tagestief 78,11 €

Kurse vom 05.08.2026. Stand: 22:00h | Strom: EEX: TTF: ICE: THE Settlementoreise EEX (Powernext): EUA. Kohle. Brent: ICE

Iran und Oman melden Einigung

Am Mittwoch gaben die Energiemarkte mehrheitlich weiter ab, da die Hoffnungen
auf eine baldige Einigung in Nahost bestehen bleiben. Die Abwartsdynamik verlor
im Vergleich zum Vortag allerdings an Fahrt. Der Brent Crude Frontmonat notiert
gegen 19 Uhr 0,7 Prozent leichter, der TTF Gas Frontmonat handelt allerdings 3,1
Prozent im Minus bei 53,30 Euro/MWh. Am Morgen hatten die Huthi-Rebellen
noch fir neue Unsicherheit gesorgt, nachdem sie nach eigenen Angaben einen
saudiarabischen Oltanker vor Yanbu am Roten Meer mit einer Rakete beschossen
hatten. Im Tagesverlauf drehte das Bild dann: Trump stellte eine Einigung zur
Strale von Hormus bereits fir Mittwoch oder Donnerstag in Aussicht, und laut
Axios bereiten die USA, Iran und Oman eine auf 60 Tage befristete Vereinbarung
vor, bei der einlaufende Schiffe eine nérdliche Route nahe dem Iran und
auslaufende Schiffe omanische Gewasser nutzen wiirden. Gegen Abend deutscher
Zeit meldete Iran schlieBlich eine Einigung mit Oman auf eine konkrete
Schifffahrtsroute, eine  gemeinsame  Erklarung  befinde  sich  laut
AufRenamtssprecher Baghaei bereits in der finalen Abstimmung. Das Abkommen
wirde dem Iran die Kontrolle Uber einlaufende Schiffe geben und gilt als eines der
groRten bisherigen Zugestandnisse an Teheran. Flankiert wurde die Entwicklung
von der Streichung einer den Revolutionsgarden nahestehenden Fluggesellschaft
von der US-Sanktionsliste, auch wenn aus Teheran zugleich Zweifel an einer
ziigigen Offnung der Meerenge laut wurden.

Laut jingstem EIA-Bericht stiegen die US-Rohdlbesténde in der Woche bis zum 31.
Juli um 2,5 Millionen Barrel auf 407 Millionen Barrel, obwohl Analysten mit einem
Rickgang um 1,5 Millionen Barrel gerechnet hatten. Ausschlaggebend waren
hohere Importe, langsamere Exporte und eine leicht gesunkene
Raffinerieverarbeitung, wahrend die Raffinerieauslastung auf 96,5 Prozent
zuriickging. Am wichtigen Lagerstandort Cushing erhthten sich die Bestande um
2,4 Millionen Barrel auf 20,96 Millionen Barrel und lagen damit wieder Giber dem
als notwendig geltenden Mindestniveau. Gleichzeitig sanken die Benzinbesténde
um 1,6 Millionen Barrel und die Destillatvorrate um 3,5 Millionen Barrel, wahrend
die Nachfrage nach Destillaten deutlich anzog.

Das Niedrigwasser am Rhein hat mit einer schiffbaren Tiefe von nur noch 23
Zentimetern an der Engstelle Kaub einen neuen Tiefststand erreicht und
beeintréchtigt den Binnenschiffsverkehr erheblich. Viele Frachtschiffe kénnen
derzeit nur noch mit rund 20 Prozent ihrer blichen Ladung fahren, wodurch
Transportkosten deutlich steigen und einzelne Logistikunternehmen Verbindungen
im sidlichen Rheingebiet voriibergehend einstellen. Die Kosten fiir den Transport
von Tankgltern per Binnenschiff von Rotterdam nach Karlsruhe sind laut Reuters
seit Juni von rund 45 Euro auf 155 bis 160 Euro/t gestiegen, auch wenn die
Versorgung bislang Giberwiegend aufrechterhalten werden kann. Nach Angaben der
WasserstraBen- und Schifffahrtsverwaltung werden die Pegel voraussichtlich
weiter sinken.

Der TTF Gas Frontmonat gab in der Berichtswoche zum 31. Juli um 7,1 Prozent
nach. Die Investmentfonds untermauerten den Rucksetzer, indem sie ihre Netto-
Long-Position  spirbar  zurlckfuhren.  Die  Netto-Long-Position  der
Investmentfonds sank um 20,4 TWh auf 244,9 TWh. Das entspricht einem
Rickgang von 7,7 Prozent gegentiber der Vorwoche.Auf der Long-Seite reduzierten
die Fonds ihre Positionen von 426,6 auf 406,8 TWh. Der Abbau um 19,9 TWh
beziehungsweise 4,7 Prozent markiert die deutlichste Riicknahme seit mehreren
Wochen und beendet vorerst den Aufwartstrend der vorangegangenen Wochen.
Auf der Short-Seite blieb die Positionierung dagegen nahezu unveréndert. Die

Short-Positionen legten leicht von 161,3 auf 161,9 TWh zu, ein Plus von 0,6 TWh
oder 0,4 Prozent.

Unsere Einschatzung: Die PositionsschlieBung auf der Long-Seite durfte den
Preisricksetzer in der Berichtswoche mitgetragen haben und kénnte auch den
weiteren Kursrutsch der laufenden Woche erklaren, der sich in den vorliegenden
Daten noch nicht widerspiegelt. Bis zu den Tiefstdnden von Juni und Juli ist beim
Long-Abbau noch etwas Spielraum vorhanden, sodass ein mdglicher
Verkaufsdruck bei einer echten Entspannung im Nahen Osten durch weitere
Glattstellungen gestutzt werden sollte. Angesichts der Aufwartsrisiken zum
Winter, darunter leere Gasspeicher, die LNG-Konkurrenz aus Asien und die
ungewisse Dauer bis zu einer mdglichen Hormus-Normalisierung, erscheint es aber
wenig wahrscheinlich, dass die Fonds ihre Netto-Long-Position bis auf das Niveau
von beispielsweise dem Jahreswechsel zuriickfahren. Bereits im Januar/Februar
ging der Anstieg der Netto-Long-Position mit Kéltewellen in den USA und Europa
einher, die die Gaspreise stitzten, lange bevor die Eskalation am Hormus in den
Fokus ruckte. Das Aufwartspotenzial fur den kommenden Winter ist kaum geringer
einzuschatzen, denn Europa ist mit den geleerten Speicherstdnden auf einen
milden Temperaturverlauf angewiesen.

Der EUA Dez. 26-Future gab in der Berichtswoche zum 31. Juli um 2,7 Prozent
nach. Die Investmentfonds fuhren ihre Netto-Long-Position im gleichen Zeitraum
prozentual deutlich zurtick. Die Netto-Long-Position der Investmentfonds sank um
6,0 Mio. EUA auf 42,1 Mio. EUA. Das entspricht einem Riickgang von 12,6 Prozent
gegenuber der Vorwoche. Bereits in den vorangegangenen Wochen bewegte sich
die Position wechselhaft zwischen rund 43 und 62 Mio. EUA, ohne erkennbare
Richtung.Auf der Long-Seite reduzierten die Fonds ihre Positionen von 66,0 auf
63,3 Mio. EUA. Der Abbau um 2,6 Mio. EUA beziehungsweise 4,0 Prozent féllt
moderat aus. Auf der Short-Seite bauten die Fonds ihre Position dagegen von 17,8
auf 21,2 Mio. EUA aus. Der Zuwachs um 3,4 Mio. EUA beziehungsweise 19,1
Prozent wirkt prozentual kréftig, ist absolut gesehen aber geringfiigiger
einzuordnen.

Unsere Einschatzung: Die prozentualen Ausschldge auf beiden Seiten wirken
starker, als es das Gesamtbild hergibt. Mit 42,1 Mio. EUA bleiben die Fonds
weiterhin deutlich netto long, wahrend der Future moderat auf die
Positionsverschiebung reagierte. Ein stiitzender oder belastender Trend der
Spekulanten ist derzeit nicht erkennbar.

Am morgigen Donnerstag steigt die Windeinspeisung kraftig an und erreicht am
spaten Nachmittag ein Tageshoch von rund 29,8 GW, deutlich mehr als an den
Vortagen. Der PV-Ertrag bleibt mit einem Mittagsmaximum von 51,1 GW stark und
wirkt zusatzlich entlastend fir den Strommarkt. In der Kombination rutscht die
Residuallast von etwa 11 bis 15 Uhr durchgehend ins Negative, auf bis zu minus
10,1 GW um 13:00 Uhr, und der Preis fallt Uber eine dhnlich lange Phase auf null
oder darunter. Der Tagestiefstpreis liegt bei minus 1,84 Euro/MWh um 13:45 Uhr.
Trotz der hohen negativen Residuallast fallt das negative Preisniveau allerdings
gering aus. Zum Abend hin bleibt die Windeinspeisung mit Gber 20 GW
vergleichsweise hoch, entsprechend fallt die Preisspitze moderater aus als zuletzt.
Das Tagesmaximum sinkt um 23,7 Prozent auf 172,22 Euro/MWh gegen 20:45
Uhr. Der Baseloadpreis flr den Liefertag Donnerstag sinkt um 10,0 Prozent auf
99,51 Euro/MWh, der Peakload-Preis fallt mit 46,09 Euro/MWh sogar um 22,3
Prozent. Das Handelsvolumen liegt mit rund 830.031 MWh um 3,0 Prozent unter
dem Vortag.
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Autoren: Dennis Warschewitz, Stefan Kiister, Tobias Waniek

Stand der verwendeten Marktdaten: siehe Deckblatt

Hinweis zur Methodik: Die durch Tachos angegebenen Tagestendenzen basieren auf einem optimierten Indikatoren-Modell der Technischen 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

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

Disclaimer / Haftungsbeschrankung

Der DailyReport 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
enerchases veroffentlichten Analysen geschehen auf eigene Verantwortung der Nutzer. Grundsatzlich gilt, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fiir die Wertentwicklung in der Zukunft ist. Vergangenheitsbezogene Daten bieten keinen Indikator fiir
die zukiinftige Wertentwicklung.

enerchase (ibernimmt keine Haftung fiir direkte wie auch fiir indirekte Schaden und Folgeschaden, welche im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen entstehen kdnnen mit Ausnahme fiir Schaden, die auf einer vorséatzlichen oder grob fahrlassigen
Pflichtverletzung unsererseits oder einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung einer unserer Erfiillungsgehilfen beruhen. Insbesondere besteht keine Haftung dafir, dass sich die in den Analysen enthaltenen Prognosen auch bewahrheiten. Die Informationen
und Prognosen wurden mit groRRer Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit kann gleichwohl keine Gewahr iibernommen werden, auch auf eine Verlasslichkeit der Daten hat der Nutzer keinen Anspruch. Des Weiteren wird die Haftung fiir
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 ausdriicklicher schriftlicher Genehmigung der EnerChase GmbH & Co. KG zulassig.
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