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Die Speicherstande im europaischen Gasmarkt sind mit rund 55% elwl
fir Ende Juli ungewohnlich niedrig

Aggregierter Speicherfiillstand, % der Kapazitit * Mit 55,0 % der Kapazitat (Stand
28.07.2026) liegen die Speicherstande

deutlich unter dem Mittel der
vergangenen Jahre fur Ende Juli.
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Quelle: GIE AGSI (2026); eigene Berechnung. Aggregat = EU + UK ohne ES, PT, MT, CY; wochentlicher Durchschnittsfullstand, Daten ab 2016. *Speicherziel gemaB VO (EU) 2022/1032, 2025 reformiert (weiterhin sind 90
% als Ziel angegeben, die aber flexibel zu erreichen sind und Abweichung von bis zu 15 %-Punkte sind moglich).
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TTF-Terminkurve, €/ MWh
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Quelle: EEX (2026); TTF-Terminkurve, Schlusskurse. Stichtage: 27.02. (vor Kriegsbeginn), 28.07.2026 (aktuell).
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Der Preis fur Belieferungen im August
notiert bei rund 56 €/MWh (Stand
28.07.2026) - ein Anstieg von etwa 33 %
gegenuber Mitte Juni (circa 42 €/MWh)
und rund 80 % gegenuber dem
Vorkriegsniveau von rund 31 €/MWh
(27.02.).

Die Terminkurve fur den Winter 2026/27
liegt bei rund 55 €/MWh (Q4-2026) und
51 €/MWh (Q1-2027). Eine deutliche
Entspannung ist erst nach dem Winter in
Q2-2027 zu beobachten.

Durch einen ungunstigen Sommer-
Winter-Spread der Preise (Q3 uber Q1)
von rund 4,7 €/MWh (Stand 28.07.2026)
ist eine Einspeicherung aktuell
wirtschaftlich nicht sinnvoll.
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Fiir eine 80%-Befiillung bis November ware eine Verdoppelung der ewl
LNG-Einfuhren notig
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LNG-Ausspeisung vs. Regasifizierungskapazitat, GWh/d
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m LNG-Ausspeisung = Freie Regas-Kapazitat

Um die Lucke bis zum Fullstand von 80% zu fullen, sind rund 275
TWh in circa 97 Tagen oder circa 2.840 GWh/d Netto-
Einspeicherung notig.

Unter der Annahme, dass Pipeline Importe auf Vorjahresniveau
bleiben, musste die LNG-Ausspeisung daher auf rund 5.040
GWh/d (ca. 70% Auslastung) steigen, um bis zum 1. November
die 80%-Marke zu erreichen. Aktuell sind es rund 29% (2.100
GWh/d).

» Der Engpass sind die Mengen, nicht die Einfuhrterminals. Die
benotigten Ladungen LNG mussen im Wettbewerb mit Asien
erworben werden.

Quelle: GIE ALSI & AGSI (2026), National Gas (2026); eigene Berechnung. Regas-Kapazitat = DTRS (Kontinent) + UK-Nennkapazitat 1.720 GWh/d; Auslastung inkl. UK. Netto-Einspeicherung aus aggregierter
Bestandsanderung.
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TTF- vs. JKM-Frontmonat, € MWh Seit Marz liegt der asiatische Gaspreis JKM iiber dem
——TTF Front (Europa) = JKM Front (Asien) europdischen Gaspreis TTF.
70 Aktuell (28.07.2026) liegt der JKM 5,1 €/MWh (1,71
60 S/MMBtu) iiber dem TTF. Im April waren es zeitweise bis zu
50 14 €/ MWh.
:2 M . Der Aufschlag lenkt flexible Ladungen nach Asien.
= A
20 Europa konkurriert um dieselben Kargos. Ein hoher TTF-Preis
10 allein genugt nicht.
(ja'n o e Aot 26 Y, T o Entscheidend ist die Umleitungsschwelle.
Die Pramie muss nicht auf Null fallen. Fur Lieferungen aus

Implizite Pramie JKM = TTF, €/ MWh den USA sind Transportkosten nach Europa geringer. Wenn

20 die Pramie die Mehr-Transportkosten (ca. 1-2 $/MMBtu) nach
0 1 - : Asien nicht mehr Ubersteigt, ist es fur US-Handler

_Zéan * S feree e e e vorteilhafter, ihre Ladungen nach Europa zu schicken. Die

m Asien-Primie (JKM > TTF)  mEuropa teurer aktuelle Pramie ist genau auf der Grenze.

Quelle: Investing.com (2026); Front-Month JKM ($/MMBtu) & TTF (€/MWh), EUR/USD; eigene Berechnung (JKM in €/MWh = x 3,412 + EUR/USD).
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Fazit: Die Befiillung der Gasspeicher wird herausfordernd ewl

Niedrige Speicher fiir Ende Juli, teure Befiillung

Circa 55 % Fullstand der europaischen Gasspeicher - zweitniedrigster Stand fur Ende Juli seit dem Jahr 2016.

)

Fullstand 80 % bis November erfordert eine uberdurchschnittliche Sommer-Einspeicherung.

Negativer Winter-Sommer Spread bremst den Einspeicheranreiz.

LNG als knappes Grenzangebot

= Das zusatzlich benotigte Gas musste in Form von LNG geliefert werden, denn die Pipelineflusse sind gedeckelt und die
europaische Forderung sinkt.

‘ = Die LNG-Importe mussten sich mehr als verdoppeln. Der Engpass sind die Liefermengen, nicht die Terminalkapazitaten.

= Asien uberbietet aktuell Europa um Ladungen (JKM uber TTF).

TTF bleibt hoch und volatil

= Der Frontmonat August liegt aktuell bei 56 €/MWh (Stand 28.07.2026) - seit Beginn des Krieges im Nahen Osten rund 80 %

hoher.
?

> = Entlastung erst nach der Winterheizperiode in Q2-2027.

= Unsicherheit bleibt hoch: Positive Enwicklungen in der StraBe von Hormuz konnten die Lage entspannen, eine erhohte
Nachfrage (z.B. durch einen starken El Nino) hingegen weiter verscharfen.
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