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  Rück- und Ausblick Konjunktur und Märkte 

 +++ CO2-Bullenfalle über der 30-Euro-Marke +++ Starke Rallye an Chinas Aktienmärkten +++  

Auch zum Start in die neue Handelswoche waren die 
Augen der Energiemarktteilnehmer auf die CO2-
Preise gerichtet. Bis zum späten Nachmittag sah 
es nach einer Fortsetzung der bullishen Kursbewe-
gung aus, nachdem die Notierungen gegen 16 Uhr 

noch ein neues Alltime-High bei 30,80 Euro/t CO2 verbuchen 
konnten. Zwischenzeitlich stiegen die EUAs zur Lieferung im 
Dezember um über 6 Prozent im Vergleich zum Freitags-Clo-
sing an. In den letzten beiden Handelsstunden des Montags 
wurden jedoch nahezu alle über den Tag erzielten Gewinne zu-
nichte gemacht. Mit einem Schlusskurs von 29,15 Euro/t CO2 
bleibt ein zaghafter Zuwachs von 0,45 Prozent in den Büchern 
stehen und ein Rückfall unter die 30 Euro/t CO2-Marke ist si-
multan zu beklagen. Hinzu kommt, dass die Candlestick-Ana-
lyse bei der Betrachtung der Tageskerze zur Vorsicht mahnt. 
Mit einem eindrucksvollen „Shooting-Star“ wird die Bullenfalle 
nach dem Ausflug über die 30-Euro-Marke zusätzlich bekräf-
tigt, so dass die Preiserwartung für den Dienstag abwärtsge-
richtet sein dürfte. Ein Rückfall unter die Marke 27,75 Euro/t 
CO2 dürfte den Verkaufsdruck im weiteren Handelsgeschehen 
erhöhen können. Das zentrale Thema bei den Emissionsrech-
ten diese Woche sind die zusätzlichen 50 Mio. EUAs aus dem 
Innovationsfonds der europäischen Kommission, die ab dem 
16. Juli über die EEX versteigert werden. Bisher hatte dieses 
neue hohe Angebot an Zertifikaten den Markt für Emissions-

rechte unbeeindruckt gelassen. Wir können also gespannt 
sein, welche preislichen Auswirkungen diese bisher unge-
planten Mengen am Primärmarkt ab Donnerstag haben wer-
den. Bereits Anfang des Monats hatte die European Energy 
Exchange (EEX) in Abstimmung mit der Europäischen Kom-
mission, den EU-Mitgliedstaaten und den EWR EFTA-Staaten, 
die an der gemeinsamen Auktionsplattform „CAP2“ teilnehmen 
sowie den zuständigen polnischen und deutschen Behörden 
den überarbeiteten Auktionskalender 2020 für die Versteige-
rung von den zusätzlichen EU-Emissionsberechtigungen ver-
öffentlicht. 
Aufgrund der im Handelsverlauf am Montag nachgebenden 
CO2-Zertifikate wurde auch das Strom Frontjahr Base in Mit-
leidenschaft gezogen. Im Stundenhandel wurde zuletzt eine 
42,30 Euro/MWh am OTC-Markt gesehen, jedoch sprang 
der Kurs nach Handelsende auf 43 Euro/MWh auf Tagesba-
sis hoch. Dieses Kursniveau, was einen Preisanstieg von 1,9 
Prozent im Vergleich zum Vortag bedeuten würde, sollte je-
doch angezweifelt werden können. Der Markt stand um 18 Uhr 
wesentlich tiefer. Legt man einen Schlusskurs bei 42,30 Euro/
MWh zugrunde, so ist ein Preisanstieg von nur noch 0,1 Euro/
MWh bzw. 0,24 Prozent zu verzeichnen. 
Schaut man auf die Kursentwicklung der chinesischen Ak-
tienindizes, wie bspw. den SSE Composite Index, wird dem 
Betrachter eine atemberaubende Rallye vor Augen geführt. 

Seit Anfang Juli stieg der wichtigste Aktienindex Chinas (ohne 
Hongkong) um über 15 Prozent. Die Corona-Krise scheint im 
Morgenland überwunden zu sein, was für das Abendland USA 
noch längst nicht behauptet werden kann. Vor dem Hintergrund 
stark steigender chinesischer Aktienmärkte wundert es folglich 
nicht, dass sich auch die Kohlepreise mit dem API#2 Kohle 
Frontjahr weiter stabilisieren können. Seit Mitte Juni zeigt sich 
in dem Kontrakt ein intakter Aufwärtstrend. Am Montag stie-
gen die Notierungen um 1,99 Prozent auf 59 US-Dollar/t an, 
nachdem Chinas Staatsplaner die Kohleminenbetreiber dazu 
aufforderten, die heimische Kohle-Produktion zu steigern, um 
während der Hochsommerzeit eine ausreichende Energiever-
sorgung sicherstellen zu können. Schwache Energienachfrage 
in China aufgrund der Corona-Pandemie? Fehlanzeige! 
Das TTF Gas Frontjahr verlor am Montag 0,15 Prozent auf 
13,05 Euro/MWh, nachdem am TTF-Spotmarkt ein Preisein-
bruch von 18 Prozent auf 4,10 Euro/MWh verzeichnet wurde. 
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Chart 1: CO2-Dezember-Kontrakt im Stundenchart (ICE, rollierend)
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Technische Analyse Strom Frontjahr Base: Wochenchart (OTC)

52,35 €/MWh (Alltime-High Cal 21 Base)
51,35 €/MWh (Verlaufshoch Sept. 19)
50,00 €/MWh (psychologischer Widerstand)
49,05 €/MWh (Beginn Widerstandszone)
47,09 €/MWh (roter vorl. Abwärtstrend)
45,80 €/MWh (Tiefs aus Aug./Okt. 19)
45,50 €/MWh (Reaktionstief Juni 19)
44,25 €/MWh (Reaktionstief Nov. 18)
43,70 €/MWh (Hoch High-Wave-Candle)

Widerstände

41,35 €/MWh (Tief High-Wave-Candle)
40,00 €/MWh (psychologische Marke)
39,50 €/MWh (Deckel aufsteigendes Dreieck)
38,20 €/MWh (Aufwärtstrend seit März)
38,16 €/MWh (ehem. roter Abwärtstrend)
37,45 €/MWh (Verlaufstief Juni 20)
36,00 €/MWh (Tief Dezember 17)
35,30 €/MWh (markantes Reaktionstief)

Unterstützungen

In unserer letzten Ausgabe der WeeklyTrading Strom aus KW 25 vor der 
Sommerpause blieben wir mittelfristig weiter bullish gestimmt und hiel-
ten einen Ausbruch über die 40 Euro/MWh-Marke für das wahrscheinli-
chere Szenario. Sowohl aus der Handels- wie auch Trading-Perspektive 
vermuteten wir, dass sich über der 40er-Marke zahlreiche Stopps befin-
den dürften, welche zu einem dynamischen Kursanstieg führen müss-
ten, wenn die Marke gerissen wird. Dies auch vor dem Hintergrund, als 
dass das Szenario Bodenbildung im mittlerweile eingetretenen Erfolgs-
fall auch geometrisch abgeschlossen ist. Die finalisierte Bodenbildung 
geht mit einem aufsteigenden rechtwinkligen Dreieck einher, welches 
wir ihnen in Wochenchart 2b in schwarz dargestellt haben. Aufgrund der 
Formationshöhe des aufsteigenden Dreiecks besteht im Maximalkurs-
ziel-Szenario die Chance auf einen fast 20-prozentigen Preisanstieg bis 
auf ca. 47 Euro/MWh. Da die Strommärkte längst nicht so liquide sind, 
wie die Währungs- oder Aktienmärkte, in welchen dieses Kursziel auf-
grund der Marktpsychologie realistisch erscheint, warten die nächsten 
wichtigen übergeordneten Etappenziele des Strom Cal 21 Base Kon-
traktes auf dem Weg nach oben bei 43,95 Euro/MWh, 44,25 Euro/MWh 
und im Anschluss 45,50 bis 45,80 Euro/MWh. Die in Aussicht gestellten 
Ziele bei 41,20 Euro/MWh und 42,80 Euro/MWh wurden in den letzten 
beiden Wochen bereits abgearbeitet. Mit Blick auf den Wochenchart 
2d wird dem Betrachter jedoch wohl bewusst, dass die Kurse für das 
Frontjahr in den letzten vier Handelswochen mit durchweg positiven 
Vorzeichen bereits recht weit gelaufen sind. Ein möglicher Kursrückset-
zer an der derzeit getesteten wichtigen Polaritätswechselzone zwischen 
43,75 Euro/MWh und 43,95 Euro/MWh sollte daher nicht verwundern. 
Die Wochenkerze der KW 28 offenbart zudem einen weiteren chart-

technischen Hinweis für eine Abschwächung der oberseitigen Kurs-
dynamik. In KW 28 wurde ein High-Wave-Candle ausgebildet, welcher 
eine hohe intra-week Volatilität symbolisiert, bei einem gleichzeitig 
kleinen Kerzenkörper. Die Woche verabschiedete sich am Freitag mit 
einem Schlusskurs bei 42,20 Euro/MWh zwar im Plus, dies jedoch in 
der Nähe der Eröffnungsniveaus bei 41,90 Euro/MWh. Zwischenzeit-
lich ging es im Hoch hinauf bis auf 43,70 Euro/MWh, womit ein langer 
oberer Schatten im Wochen-
Chartbild in Erscheinung tritt. 
Die Bären haben zwar noch 
nicht die Oberhand über-
nommen, zeigen sich auf 
dem aktuellen Kursniveau 
jedoch zunehmend selbst-
bewusster, gleichzeitig dürf-
ten die Strombullen ab sofort 
vorsichtiger agieren. Mit dem 
High-Wave-Candle können 
die nächsten Leitplanken in 
der Beschaffung und im Trading definiert werden. Während ein Anstieg 
über das Hoch des High-Wave-Candles bei 43,70 Euro/MWh positiv 
zu interpretieren wäre, müsste ein Rücksetzer unter das Tief bei 41,35 
Euro/MWh negativ gewertet werden. In diesem Fall sollten die Strom-
bären das Trading-Ruder wieder an sich reißen können und im nach wie 
vor intakten Aufwärtstrend erneut die 40-Euro-Marke im Rahmen eines 
Pullbacks anpeilen wollen. Fortsetzung auf Seite 10...

BEARISH BULLISH

 +++ Nächste wichtige Polaritätswechselzone bei rund 43,75 Euro/MWh deckelt +++ 
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Chart 2a: Strom Frontjahr Base im Candlestick-Wochenchart (OTC, adjustiert)
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Chart 2b: Strom Frontjahr Base mit steigendem Dreieck (weekly)
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Chart 2c: Strom Cal 21 Base langfr. Candlestick-Wochenchart (OTC, nicht rollierend)
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Chart 2d: Strom Cal 21 Base kurzfr. Candlestick-Wochenchart (OTC, nicht rollierend)
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Technische Analyse Strom Cal 21 Base: Tages- und Stundenchart (OTC)

41,89 €/MWh (200-Tage-Linie)
41,86 €/MWh (rote 2. Trendbeschleunigung - 3a)
41,20 €/MWh (Verlaufshoch vom 05.03. - 3a)
40,55 €/MWh (Verlaufstief vom 03.07. - 3a)
40,30 €/MWh (blaue 1. Trendbeschleunigung - 3a)
40,00 €/MWh (psychologische Marke)
39,50 €/MWh (Deckel aufsteigendes Dreieck)
38,73 €/MWh (50-Tage-Linie - 3a)

Unterstützungen

Fortsetzung von Seite 5...Demgegenüber wäre mit einem Anstieg über 
die 44 Euro/MWh-Marke ein neues technisches Kaufsignal aktiviert. 
Aus langfristiger Sicht sind wir mit dem Kurszuwachs über den Bereich 
39,50 bis 40 Euro/MWh seit Ende Juni positiv gestimmt (siehe vergan-
gene Analysen), könnten uns nun jedoch aufgrund des High-Wave-
Candles der KW 28 vorstellen, dass die Kurse in den nächsten Tagen/
Wochen zunächst volatil seitwärts tendieren und eine wohl verdiente 
Pause im intakten Aufwärtstrend anstreben (Konsolidierungsphase). 
Wir sind somit mittelfristig zunächst neutral gestimmt mit einem wei-
terhin bestehenden bullishen Bias. Der Blick auf den Tageschart 3a 
führt dem Techniker vor Augen, dass sich das Strom Cal 21 Base 
nach der Ausbildung des initialen grün gestrichelten Aufwärtstrends 
seit dem Märztief bei aktuell 38,06 Euro/MWh verlaufend mittlerweile 
in der 2. Aufwärtstrendbeschleunigung befindet. Diese steile rot ge-
strichelte Aufwärtstrendgerade verläuft bei 41,86 Euro/MWh, in einer 
Region, wo auch die 200-Tage-Linie bei derzeit 41,89 Euro/MWh loka-
lisiert werden kann. Da es sich bei der roten Trendbeschleunigung um 
eine bestätigte, mehrfach getestete Trendlinie handelt, wäre bei einem 
Kursrücksetzer darauf und auf die wichtige 200-Tage-Linie stärkerer 
Kaufdruck zu vermuten. Ein Rückfall unter diese Kumulationszone 
sollte eine pessimistische Wirkung entfachen und einen Preisverlust 
bis auf die Support-Marke bei 41,20 Euro/MWh und darunter 40 Euro/
MWh ermöglichen. Die 1. Aufwärtstrendbeschleunigung in blau ver-
läuft zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Analyse bei 40,30 Euro/MWh, 
womit hier der nächste wichtige Kumulations-Support im Falle von 
Preisrücksetzern in Erscheinung tritt. Aus Sicht der Strombullen sollten 
die Notierungen des Strom Cal 21 Base jedoch nicht unter die Marke 

39,50 Euro/MWh zurückfallen, da in diesem Kontext das beschriebene 
aufsteigende Dreieck als Bodenbildungsformation negiert wäre. Die 
Strombären könnten in diesem Fall wieder die Oberhand gewinnen. Im 
Fazit bleibt jedoch festzuhalten, dass das Strom Frontjahr Base nach 
der beschriebenen abgeschlossenen Bodenbildung in Form des auf-
steigenden rechtwinkligen Dreiecks im Anschluss auch die 200-Tage-
Linie überwinden konnte, was 
aus charttechnischer Sicht 
langfristig positiv gewertet 
werden sollte. Da der Kurs-
anstieg, wie oben bereits er-
läutert, in den letzten Wochen 
sehr dynamisch und schnell 
vollzogen wurde, halten wir 
eine Pause im Aufwärtstrend 
für angebracht. Somit sind 
wir im Trading vorerst neutral 
gestimmt und warten auf bes-
sere Marktkonditionen, um im 
Rahmen einer „Buy the Dips“ 
Strategie einen Einstieg auf der Longseite vornehmen zu können. 
Denn ein nachhaltiger Ausbruch über die 30 Euro/t CO2-Marke ist bei 
den Emissionsrechten noch nicht geglückt (siehe Chart 1). Am Montag 
ging es auf Tagesbasis wieder unter die wichtige Support-Zone bei 
29,70 bis 30 Euro/t CO2 zurück, was charttechnisch zunächst negativ 
gewertet werden sollte.

BEARISH BULLISH

Widerstände
47,19 €/MWh (roter Abwärtstrend seit Alltime-High)
47,00 €/MWh (Maximal-Kursziel Bodenbildung)
45,80 €/MWh (Tiefs aus Aug./Okt. 19)
45,50 €/MWh (Reaktionstief Juni 19)
44,45 €/MWh (Verlaufstief Dez. 19)
43,95 €/MWh (Verlaufshoch vom 18.02.)
43,70 €/MWh (Letztes Hoch)

 +++ Zu schnell zu dynamisch gestiegen - Konsolidierungsphase erwartet +++ 
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Chart 3a: Strom Cal 21 Base im Candlestick-Tageschart (OTC, nicht rollierend)
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Chart 3b: Strom Cal 21 Base im Linien-Tageschart (OTC, nicht rollierend)
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Chart 4: Strom Cal 21 Base im Stundenchart (OTC)
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Management Summary (Beschaffung / Trading)

Langfristig (Strategie / Beschaffung)
Der langfristige rot gestrichelte Abwärtstrend bei aktuell 38,16 
Euro/MWh wurde durchbrochen und auch die 40 Euro-Marke 
oberseitig aus dem Spiel genommen. Damit wurde eine Bo-
denbildung in Form eines aufsteigenden rechtwinkligen Drei-
ecks vollzogen. Im Anschluss konnte zudem die 200-Tage-Li-
nie überwunden werden und ein erster Pullback hat gehalten. 
Demnach liegen diverse charttechnische Argumente vor, um 
langfristig weiter positiv gestimmt zu bleiben, auch wenn wir 
eine Gegenbewegung für möglich halten, bei welcher auch die 
200-Tage-Linie unterboten werden könnte. Aus technischer 
Sicht sind langfristig weiter steigende Preise wahrscheinlich, 
solange die Bodenbildung nicht negiert wird. Dies wäre unter-
halb von 39,50 Euro/MWh der Fall.

Mittelfristig (Strategie / Beschaffung / Trading)
Die Wochenkerze der KW 28 offenbart einen wichtigen chart-
technischen Hinweis für eine Abschwächung der oberseitigen 
Kursdynamik. In KW 28 wurde ein High-Wave-Candle ausge-
bildet, welcher eine hohe intra-week Volatilität symbolisiert, bei 
einem gleichzeitig kleinen Kerzenkörper. Mit dem High-Wave-
Candle können die nächsten Leitplanken in der Beschaffung 
und im Trading definiert werden. Während ein Anstieg über das 
Hoch des High-Wave-Candles bei 43,70 Euro/MWh positiv zu 
interpretieren wäre, müsste ein Rücksetzer unter das Tief bei 
41,35 Euro/MWh negativ gewertet werden. In diesem Fall soll-
ten die Strombären das Trading-Ruder wieder an sich reißen 
können und im nach wie vor intakten Aufwärtstrend erneut die 
40-Euro-Marke im Rahmen eines Pullbacks anpeilen wollen.

Kurzfristig (Beschaffung / Trading)
Da der Kursanstieg, wie oben im Fließtext erläutert, in den letz-
ten Wochen sehr dynamisch und schnell vollzogen wurde, hal-
ten wir eine Pause im Aufwärtstrend für angebracht. Somit sind 
wir im Trading vorerst neutral gestimmt und warten auf bessere 
Marktkonditionen, um im Rahmen einer „Buy the Dips“ Stra-
tegie einen Einstieg auf der Longseite vornehmen zu können. 
Denn ein nachhaltiger Ausbruch über die 30 Euro/t CO2-Marke 
ist bei den Emissionsrechten noch nicht geglückt (siehe Chart 
1). Am Montag ging es auf Tagesbasis wieder unter die wich-
tige Support-Zone bei 29,70 bis 30 Euro/t CO2 zurück, was 
charttechnisch zunächst negativ gewertet werden sollte.

Besuchen Sie uns auch hier:

research@energycharts.de @EnergyCharts EnergyCharts EnergyChartsDE EnergyCharts CommunityEnergyCharts.de EnergyCharts EnergyCharts News

BEARISH BEARISH BEARISHBULLISH BULLISH BULLISH
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Chartbook 1: Strom Cal 17 Base in 2016 mit Bodenbildung (OTC, nicht rollierend)
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Chartbook 2: Strom Cal 21 Base mit Bodenbildung (OTC, nicht rollierend)
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Risikohinweis

Die genannten Stoppmarken und Kursziele sind als Orientie-
rungspunkte und Anlaufzonen zu verstehen und hängen maß-
geblich vom eigenen Risiko- und Moneymanagement ab. 
Bitte achten Sie auf die genannten Unterstützungen und Wi-
derstände, sie können entscheidende Marken für die weitere 
Kursentwicklung darstellen. Setzen Sie zudem bei Ihren Han-
delsaktivitäten selbständig Ihren Stopp in Abhängigkeit von 
Ihrer Positionsgröße und Ihres zur Verfügung stehenden Ri-
sikokapitals! 

Charts erstellt mit Tradesignal®. 
Daten aus Refinitiv Eikon. 

Zeitliche Orientierung:
langfristig > 1 Monat 
mittelfristig > 1 Woche bis 4 Wochen
kurzfristig < 1 Woche, wenige Stunden 

Rechtliche Hinweise

Autor: Stefan Küster
Datum: erstellt am 13.07.2020

Mögliche Interessenkonflikte: Der Autor Stefan Küster oder 
andere Gesellschafter bzw. verbundene Unternehmen der 
EnerChase GmbH & Co. KG könnten zum Zeitpunkt der Ana-
lyseerstellung in den besprochenen Kontrakten investiert sein. 

Verantwortlich: Diese Analyse wurde von der EnerChase 
GmbH & Co. KG (im Folgenden „EnerChase“) produziert.

Keine Anlageberatung: Die Inhalte unserer Analysen dienen 
lediglich der Information und stellen keine individuelle Anlage-
beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Ver-
kauf von Energie oder Derivaten dar. 

Haftungsausschluss: Die EnerChase übernimmt in jedem 
Fall weder eine Haftung für Ungenauigkeiten, Fehler oder Ver-
zögerungen noch für fehlende Informationen oder deren feh-
lerhafte Übermittlung. Handlungen oder unterlassene Hand-
lungen basierend auf den von der EnerChase veröffentlichten 
Analysen geschehen auf eigene Verantwortung. Es wird jeg-
liche Haftung seitens EnerChase ausgeschlossen, sowohl für 
direkte wie auch für indirekte Schäden und Folgeschäden, wel-
che im Zusammenhang mit der Verwendung der Informationen 
entstehen können.

Analyst:

Stefan Küster
Certified Financial Technician

Diplom-Volkswirt
kuester@energycharts.de
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Angaben nach § 5 TMG und
Verantwortlich für den Inhalt nach § 55 Abs. 2 RStV:
EnerChase GmbH & CO. KG
Gladbacher Str. 53
41564 Kaarst
Deutschland

Sitz: Kaarst, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Neuss 
unter HRA 7829, vertreten durch die persönlich haftende Gesellschafterin 
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des Amtsgerichts Neuss unter HRB 20559 diese vertreten durch die 
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Nutzungsbedingungen / Disclaimer
Die Analysen der EnerChase GmbH & Co. KG (im Folgenden „Ener-
Chase“) richten sich an institutionelle professionelle Marktteilnehmer. 
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