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Energiemaérkte zwischen Hoffen und Bangen

Die Energiemérkte zeigen zur Eréffnung am Freitag ein
gemischtes Bild. Nach der bereits schwécheren Eréffnung
notiert der TTF Gas Frontmonat gegen 10 Uhr 3,3
Prozent im Minus. Auch der Strom Frontmonat notiert
nach einer festeren Erdffnung aktuell 0,6 Prozent
leichter, wahrend das Strom Frontjahr Base 0,5 Prozent
im Plus handelt. Der EUA Dez.26 Future (plus 0,7) und der
Brent Crude Frontmonat (plus 1,0 Prozent) zeigen auch
nach oben. Der Blick bleibt weiterhin auf Nahost
gerichtet. Der Huthi-Eskalation vom Donnerstag folgt
eine weitere Zuspitzung: Riad warnt laut Reuters vor
unmittelbar bevorstehenden koordinierten Angriffen der
Huthis und iranisch unterstiitzter irakischer Milizen. Als
Reaktion darauf wollen Saudi-Arabien, die Tirkei und
Pakistan noch am Freitag einen gemeinsamen
Verteidigungspakt unterzeichnen.

Bei der Hormus-Frage bleibt die Lage widerspriichlich:
Trump bezeichnete die Meerenge in der Nacht als
.Sozusagen offen”, nannte aber anders als an den
Vortagen keinen konkreten Zeitpunkt fur eine Einigung
mehr. Iran wiederum prift laut Reuters einen
Gesetzentwurf, der US-amerikanischen, israelischen und
anderen als ,feindlich” eingestuften Schiffen die
Durchfahrt untersagen und bei VerstoRen Strafzahlungen
von bis zu 20 Prozent des Frachtwerts vorsehen wiirde,
wahrend ein hoher US-Beamter am Donnerstagabend
betonte, temporare Routen missten genehmigungs- und
gebihrenfrei bleiben.

Bullishe Faktoren

Der Huthi-Eskalation vom Donnerstag folgt eine weitere
Zuspitzung: Riad warnt laut Reuters vor unmittelbar
bevorstehenden koordinierten Angriffen der Huthis und
iranisch unterstitzter irakischer Milizen. Als Reaktion

darauf wollen Saudi-Arabien, die Turkei und Pakistan
noch am Freitag einen gemeinsamen Verteidigungspakt
unterzeichnen. Zudem prift der Iran laut Reuters einen
Gesetzentwurf, der US-amerikanischen, israelischen und
anderen als ,feindlich” eingestuften Schiffen die
Durchfahrt untersagen und bei VerstoRen Strafzahlungen
von bis zu 20 Prozent des Frachtwerts vorsehen wiirde.

Die Gaseinspeicherung bleibt zu gering. Am Mittwoch
wurden EU-weit 2.575 GWh/Tag eingespeichert nach
2.307 GWh/Tag am Vortag und etwas weniger als die
2.754 GWh/Tag am Mittwoch der Vorwoche. Die EU-
Speicherstande liegen rund 12,2 Prozentpunkte unter
Vorjahr. In  Deutschland wurden 481 GWh/Tag
eingespeichert nach 484 GWh/Tag am Vortag und mehr
als die 373 GWh/Tag am Mittwoch der Vorwoche. Die
Fillstande bleiben rund 15,3 Prozentpunkte unter
Vorjahr.

Die Gasflusse aus Norwegen geben weiter leicht nach.
Die Exportnominierung fir den heutigen Tag liegt bei
312,2 mem/d nach 316,3 mcm/d am Vortag. Gestern
kam ein ungeplanter Ausfall am Gasfeld Asgard hinzu, der
bis morgen andauern soll. Weiterhin belasten mehrere
geplante Wartungsarbeiten die verfiighare Kapazitat,
darunter Ausfalle an Karstg, Gullfaks, Dvalin und Ormen
Lange sowie die langerfristige Wartung an der
Verarbeitungsanlage Nyhamna bis Ende September. Im
Wochenvergleich liegt die Nominierung mit 312,2 mcm/d
rund 5,2 Prozent unter dem Niveau der Vorwoche.
Gegenliber dem Vorjahr ergibt sich ein Minus von 8,4
Prozent.
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Die Temperaturen bleiben insgesamt
Uberdurchschnittlich, mit einem kurzen Riickgang auf das
Klimamittel zu Wochenbeginn. Ab Mitte kommender
Woche zieht die Temperatur erneut an und erreicht zur
Wochenmitte einen neuen, nochmals leicht nach oben
korrigierten ~ Hohepunkt. Erst zum Ende der
Vorschauperiode nahern sich die Werte wieder dem
saisonalen Durchschnitt an. Der Wind bewegt sich zudem
weiterhin volatil um das Normalniveau.

Die hitzebedingten Kernkraft-Drosselungen in Frankreich
erreichten am Donnerstag mit 8,8 GW erneut den
Rekordwert von Mitte Juli. Das entspricht rund 14
Prozent der gesamten Kernkraftkapazitat. Fir Freitag
werden mit 7,9 GW bzw. 12,6 Prozent etwas geringere
Einschrédnkungen erwartet.

Bearishe Faktoren

Die Hoffnungen auf diplomatische Fortschritte bleiben
bestehen. Trump bezeichnete die Meerenge in der Nacht
als ,sozusagen offen”, nannte aber anders als an den
Vortagen keinen konkreten Zeitpunkt fiir eine Einigung
mehr. Laut Kpler passierten von Montag bis Donnerstag
nur 33 Schiffe die StraBe von Hormus (Vorwoche: 50).
Der Verkehr durch Bab al-Mandab legte am Donnerstag
aber auf 26 Schiffe zu (Vortag: 19).

Die PV-Einspeisung bleibt weiterhin stark und liegt Giber
weite Strecken der Vorschauperiode iber dem saisonalen
Mittel. Erst zur zweiten Augusthalfte setzt der bereits
erwartete Riickgang ein.

Neutrale Faktoren

Chinas Olimporte haben sich im Juli zwar leicht auf 35,73
Mio. Tonnen erholt, liegen aber weiterhin 24 Prozent
unter Vorjahr, da weder die kurze Offnung der StraRRe von
Hormus noch die schwache heimische
Raffinerienachfrage fiir mehr Volumen sorgten. Kohle
blieb dagegen mit 42,73 Mio. Tonnen (plus 20 Prozent)
robust, da sie fehlendes LNG aus dem arabischen Raum
ersetzen musste, wahrend Erdgas mit 10,54 Mio. Tonnen
nahezu stabil blieb. Der Gesamthandel uberraschte
positiv (Exporte plus 23,9 Prozent, angetrieben vom
globalen Kl-Infrastruktur-Ausbau und Vorzieheffekten
vor neuen US-Zéllen). Das Fazit féllt unter dem Strich
uneinheitlich aus. Wahrend die Oleinfuhr eher ein
Schwéchesignal sendet, ist das Signal fur Erdgas neutral,
wahrend es fur die Kohle positiv ist.

Die deutschen Konjunkturdaten fir Juni fielen besser aus
als von Experten erwartet: Die Produktion legte um 0,2
Prozent zum Vormonat zu, statt des prognostizierten
Plus von nur 0,1 Prozent, wahrend die Exporte um 0,9
Prozent zulegten und damit die Erwartung von 0,2

Prozent klar 0bertrafen. Mit 139,3 Milliarden Euro
erreichten die Ausfuhren einen neuen Rekordwert, den
hochsten je gemessenen Monatsstand. Getragen wurde
die  Produktionsentwicklung vor allem von der
Automobilindustrie, wahrend die energieintensiven
Branchen mit einem Minus von 1,8 Prozent weiterhin
schwachelten.

Nach den Zahlen ist vor den Zahlen: Mit den US-
Arbeitsmarktdaten fir Juli stehen bereits am Nachmittag
die nachsten bedeutenden Konjunkturdaten an. Es bleibt
abzuwarten, ob es ihnen gelingt, die Geopolitik zumindest
fir einen Moment in den Hintergrund zu dréngen.
Erwartet wird ein Plus von 80.000 Stellen nach 57.000 im
Juni. Der Yen hat zudem rund die Halfte seiner Gewinne
aus der historischen US-japanischen Interventionsaktion
vom Vorwochenende bereits wieder abgegeben.

Fazit

Zu Beginn der Woche schatzten wir die Gesamtlage noch
wie folgt ein: ,Die Entspannung an den Energiemarkten
vom Montag dirfte nur von kurzer Dauer gewesen sein.
Damit konnte sich das Muster der vergangenen Woche
wiederholen: Auch diese begann mit einem stark
bearishen Montag, bevor die geopolitischen Risiken im
weiteren  Wochenverlauf wieder starker in den
Vordergrund riickten und die Kurse anzogen.” Mit dem
heutigen Wochenausklang wissen wir, dass es in etwa
auch so eingetroffen ist. Wieder einmal konnten die
Hoffnungen nicht erfiillt werden. Mit den Huthi-Angriffen
auf Saudi-Arabien droht der Konflikt nun erneut regional
zu eskalieren. Zwar werden weiterhin mogliche zeitnahe
Deals und Einigungen in den Raum gestellt, deren
Belastbarkeit ~ bleibt abzuwarten. Eine Einigung
hinsichtlich der Hormus-Durchfahrten waére zwar
kurzfristig entlastend, doch sollte es dauerhaft Gebiihren
geben, verteuert sich die Energie mittel- bis langfristig.
Wirklich klar ist die Position und Reaktion der USA auch
noch nicht. Insofern kann auch das Wochenende neue
Entwicklungen bringen, welche erst am Montag
eingepreist werden. Fakt ist. Die Energiemarkte
quotierten die jungste Entwicklung bereits wieder mit
Aufschlagen. Sollte es vor dem Wochenende also erneute
Ricksetzer  geben, bieten  sich  diese  zur
Risikoabsicherung an. Denn eine Uberraschend schnelle
Einigung ist weiterhin nicht in Sicht.

View finden Sie in__unserem

Unsere Hedging
energycharts-Portal
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Rebound an den Energiemarkten — Warten auf die Einigung

Nach der Schwachephase der letzten Tage kam es am Donnerstag zu einem
dynamischen Rebound an den Energiemarkten. Der TTF Gas Frontmonat notiert
gegen 18:30 Uhr 6,6 Prozent im Plus, der Brent Crude Frontmonat 4,4 Prozent.
Das TTF Gas Frontjahr schloss 4,3 Prozent fester, wéhrend der Strommarkt 2,1
Prozent (Frontjahr Base) bzw. 4,1 Prozent (Frontmonat Base) anstieg. Der EUA
Dez.26 Future bewegte sich dagegen erneut wenig und stieg 0,6 Prozent. Der
Fokus bleibt weiterhin auf dem Nahostkrieg und dort ist eine belastbare Einigung
noch nicht in Sicht. Der Iran meldete zwar Fortschritte bei der Hormus-Einigung
mit Oman: Beide Lander héatten sich bereits auf geografische Koordinaten fiir die
Schifffahrtsroute geeinigt, die USA seien an den Gespréachen aber nicht beteiligt
gewesen. Der Deal gilt laut Irans Vize-AuRBenminister Gharibabadi zudem nur fur
zwei bis vier Monate und bedeutet noch nicht die vollstiandige Offnung der
Meerenge, zudem bendétigt jede Einigung noch die Zustimmung von Irans
Oberstem Fihrer Khamenei, zu dem die Kommunikation derzeit als ,sehr
schwierig” gilt. Parallel weist Trump Berichte ber Waffenengpéasse zuriick,
wahrend Teheran laut Reuters den Golfstaaten mit Vergeltung gegen deren
Energieinfrastruktur gedroht hat, sollten die USA erneut angreifen. Als weiterer
Unsicherheitsfaktor erklérten die Huthis, einen ,groRangelegten” Angriff auf
saudisch-verbiindete Truppen im Zentraljemen gestartet zu haben.

Trotz der angekundigten Hormus-Einigung brach der Schiffsverkehr in der Nacht
regelrecht ein: Laut Kpler passierten nur noch zwei Schiffe die Strale 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
Sudlibanon, wo bei israelischen Angriffen zwei israelische Soldaten und
mindestens ein Libanese getdtet wurden.

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

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 Fillstande in
Deutschland liegen damit rund 15,1 Prozentpunkte unter Vorjahr.

Pakistan LNG (PLL) erwartet, im August nur eine Spot-LNG-Lieferung zu
beschaffen, nachdem im Juli aufgrund ausbleibender Lieferungen aus Katar noch
finf Spotladungen gekauft wurden. Die geringere Beschaffung ist vor allem auf
die saisonal schwachere Gasnachfrage wahrend des Monsuns sowie kihlere
Temperaturen zuriickzufiihren, wahrend die weitere Versorgung aus Katar
wegen anhaltender Sicherheitsrisiken im Zusammenhang mit der Strale von
Hormus unsicher bleibt. Je nach Nachfrage und Wiederaufnahme der katarischen
Lieferungen koénnten im August insgesamt zwei bis vier LNG-Ladungen in
Pakistan eintreffen. Kpler hat zudem seine Prognose fiir die pakistanische LNG-
Nachfrage im Jahr 2026 auf 4,4 Millionen Tonnen gesenkt, da eine hohere
Wasserkrafterzeugung und eine anhaltend starke Kohleverstromung den Bedarf
an regasifiziertem LNG im Stromsektor verringern.

AuBerdem erwartet Excelerate Energy, dass Iraks erstes LNG-Importterminal in
Khor Al Zubair Anfang des zweiten Quartals 2027 den Betrieb aufnimmt. Das
Projekt umfasst Regasifizierungs- und LNG-Lieferleistungen tber zunachst funf
Jahre sowie eine vertraglich gesicherte Mindestabnahme von 250 Millionen
Kubikful? pro Tag. Der urspriinglich fir das dritte Quartal 2026 geplante Start
wurde wegen der Auswirkungen des Konflikts im Nahen Osten verschoben,
wahrend Engineering, Beschaffung, Raumungsarbeiten und Ausbaggerungen
weiterlaufen.

Am morgigen Freitag lasst die Windeinspeisung im Tagesverlauf durchgehend
nach, von 15,2 GW in der Nacht auf ein Tagestief von 84 GW am spéaten
Nachmittag, und bleibt auch zum Abend hin verhalten. Das ist deutlich
schwacher als der kraftige Wind am Donnerstag mit einem Tageshoch von 29,8
GW. Die Residuallast sinkt zur Mittagszeit auf ein Tagestief von 4,1 GW um
13:00 Uhr, bleibt damit aber anders als an den beiden Vortagen im positiven
Bereich. Der Tagestiefstpreis liegt bei 7,68 Euro/MWh um 13:45 Uhr. Zum Abend
hin steigt die Residuallast auf ihr Tageshoch von 53,9 GW um 20:00 Uhr, und der
Preis erreicht mit 211,20 Euro/MWh um 21:00 Uhr das Tagesmaximum, ein
Anstieg um 22,6 Prozent gegeniiber dem Vortagswert von 172,22 Euro/MWh.
Der Baseloadpreis fiir den Liefertag Freitag steigt mit der Windschwéche um
22,7 Prozent auf 122,08 Euro/MWh, der Peakload-Preis springt mit 88,99
Euro/MWh sogar um 93,1 Prozent nach oben. Das Handelsvolumen liegt mit
rund 814.665 MWh um 1,9 Prozent unter dem Vortag.
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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 ausdriicklicher schriftlicher Genehmigung der EnerChase GmbH & Co. KG zulassig.
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