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* Der Iran-Krieg birgt enorme Risiken fiir die globale Energieversorgung sowie die Weltwirtschaft e rien

insgesamt. Je ldnger Katar als LNG-Lieferant ausfillt, desto groBer das kumulierte Defizit und desto

Review
starker werden die Strom- und Gaskurse zulegen.
Strom Spotmarkt

* Aktuell kann Europa noch auf Kaufe zu hohen Preisen am LNG-Spotmarkt verzichten. Doch die Energiekomplex

Speicher mussen spitestens ab Sommer in groBerem Umfang befiillt werden und die Importeure in Makro

97
A3

der EU verfiigen nicht liber ausreichend Langfristvertrage, um die Versorgung mit LNG zu sichern.

0 100 Erdgas
100
* 17 Prozent der katarischen und damit 3 Prozent der globalen LNG-Kapazitadten sind bereits zerstort EUA
und kehren im Laufe der Dekade voraussichtlich nicht an den Markt zuriick. Zusatzliche gréBere LU Wetter
Schaden an der LNG-Produktion des Emirats wiirden zu Preisspriingen auch am ldngeren Ende der 80
Gas- sowie Strom-Terminkurven fiihren (Lieferjahre ab 2028). 70
ISPEX KOMPASS
* Unsere Prognosekorridore beriicksichtigen eine Fortsetzung des Krieges in den kommenden Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026
=8 Risk Index Stand: 25.03.2026. Veranderung ggil. 03.03.2026

Wochen, bilden aber noch keine Worst-Case-Szenarien ab. Noch weitaus hohere Notierungen sind

nicht auszuschlieBen.
Prognosen | 4 Wochen

* Sollte der Krieg alsbald enden, dann fallen die Gaspreise, doch die EUA-Kurse legen wahrscheinlich

. ) . . . . L. DE Base 2027 DE Base 2028 DE Base 2029

zu. Zeichnet sich eine Wirtschaftskrise ab, konnte der CO2-Preis einbrechen.

87-120€/MWh 74-95 €/ MWh 70-79 €/ MWh

* Die extrem gestiegenen Brennstoffkosten sowie die Aussicht auf einen insgesamt eher windarmen

THE 2027 THE 2028 THE 2029
April halten die Strompreise am Spotmarkt auch im kommenden Monat voraussichtlich noch auf

35-60 €/MWh 28 - 45 €/MWh 25-35€/MWh
sWinterniveau“.

EUA M+1 EUA Dez 2026 EUA Dez 2027

58 - 78 €/t 59-79 €/t 61-81€/t
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Prognosen
Gasnachfrage deutlich unter Vorjahr Gasspeicherstand Deutschland | Projektion (historisch) Szenarien
Seit der letzten Februarwoche (KWO09) ist die deutsche Gasnachfrage weit unterdurchschnitt- — ” TEniiEy
lich. Setzt sich dieser Trend fort, wird der Marzverbrauch mehr als 10 % unter Vorjahresniveau 250 100
liegen (~80 TWh). Strom Spotmarkt
90 .
Energiekomplex
Heiznachfrage sank bereits im Februar 200 80 Makro
Der Verbrauch der SLP-Stellen entsprach dem Niveau von 2022/2023 und sank um 7,6 % YoY. 0
rdgas
Auf hohem Niveau gehalten wurde der Gesamtverbrauch von der Gasverstromung mit g
geschatzten 17 TWh. 150 60 EUA
50 Wetter

Gaskraftwerke drosseln Output um 37 %
100 40

Seit KW09 ist die Nachfrage der Gaskraftwerke stark rticklaufig. Der Output hat sich gegenuber

dem Hochwinter mehr als halbiert und liegt zuletzt rund 37 % unter Vorjahresniveau — erst 30

aufgrund hoher Erneuerbaren-Einspeisung, anschlieBend infolge der kriegsbedingten

Kursrallye. >0 0
10

Speicherstand auf Rekordtief: 22,0 % ISPEX KOMPASS

Dies sind 7,7 Prozentpunkte weniger als Mitte Marz 2025 — der tiefste Stand zu dieser Zeit seit Mar 2026 Mai 2026 Jul 2026 Sep 2026

dem Jahr 2018. Wahrend im Vorjahresmonat 13 TWh Gas aus den Speichern entnommen

= Kapazitqt W |st 2025 2024 2023

wurden, konnten in der ersten Marzhalfte 2026 bereits 3,0 TWh eingespeichert werden.

2022 2021

Stand: 22.03.26

Strategische Reserve bleibt hypothetisch
Die EU hat ihr Ziel von 90 % bereits auf 80 % gesenkt, um die Anspannung am Markt infolge des Iran-

Wirde Deutschland sicherstellen wollen, merklich gesicherter als in der gegenwartigen Heiz-
periode durch den nachsten Winter zu kommen und einen Speicherstand von 85 % per Krieges etwas zu mindern. Aufgrund der sich entwickelnden Energiekrise steht in Deutschland
einmal mehr die Errichtung einer strategischen Gasreserve zur Diskussion. Das BMWE bekundet,
eine solche MaBnahme erneut prifen zu wollen. Allerdings waren die Kosten dafiir sehr hoch,

weshalb solche Pléane schon im vergangenen Sommer verworfen wurden.

01. Oktober anpeilen, musste ab Mitte April ahnlich ambitioniert bevorratet werden wie zuletzt
im Jahr 2022. Das nationale Speicherziel von 70 % per 1. November kann mit einem
Injektionspfad ahnlich dem Vorjahr erreicht werden.
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LNG | Abhangigkeiten von Katar

LNG | Weltmarktanteile 2025
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Stand: 19.03.26, Prozent = Anteil Katar an Gesamtimporten

Sonstige 10,5%
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USA 25,9%

120
Stand: 19.03.26

Besonders Asien von LNG ex Katar abhangig — aber auch Italien, Polen, Belgien

Europa ist insgesamt wenig abhangig von LNG ex Katar. Im vergangenen Jahr stammten 8 % des
importierten LNGs aus dem Nahen Osten. Einzelne Lander weisen allerdings eine bedeutende
Abhangigkeit auf: Italien, Polen und Belgien. Am groBten ist die Abhangigkeit bei Landern Sid-
asiens wie Pakistan, Bangladesch und Indien. Jene Lander eint eine geringe Kaufkraft, weshalb
sie so weit moglich auf Kohle ausweichen und ihre Nachfrage senken miissen. Zu den groBten
Importeuren zahlen allerdings auch die wohlhabenden Lander Nordostasiens: China, Japan,
Sudkorea und Taiwan. Rechnet man die Jahresmengen von Singapur und Thailand hinzu, ergibt
sich fur den asiatischen Raum ein ,,Katar-Defizit“ von etwa 43 Mio. t. Fur die EU betragt es

11 Mio. t. Hinzu kommt laut IEA ein Mehrbedarf ggu. Vorjahr aufgrund geringer Vorratsmengen in
den hiesigen Speichern sowie des Entfalls russischer LNG-Lieferungen von in Summe etwa

15 Mio. t. Die EU ist auf Kaufe am Spotmarkt im groBen Stil zwingend angewiesen.

Fehlendes Angebot ex Katar kann nicht ersetzt werden

Die Emirate Katar und VAE am Persischen Golf sind derzeit vom Weltmarkt abgeschnitten,
sodass ein Funftel der globalen LNG-Kapazitat nicht verfugbar ist. Katar hat in der Folge von
Angriffen auf seinen zentralen LNG-Komplex in Ras Laffan die Produktion komplett eingestellt.
Kapazitaten von knapp 13 Mtpa wurden durch eine iranische Rakete derart beschadigt, dass die
Reparatur laut katarischem Energieminister drei bis finf Jahre in Anspruch nehmen wird. Dies
entspricht 17 % der katarischen sowie 3 % der globalen Kapazitaten 2025. Damit ist ein Worst-
Case-Szenario in Teilen eingetreten: eine dauerhafte Minderung des Angebots. Dieses Defizit
von 13 Mtpa kann durch Output-Erhéhungen in den USA in diesem Jahr in etwa ausgeglichen
werden - jedoch nicht die weiteren Mengen, die den Persischen Golf derzeit nicht verlassen
konnen. Eine Wiederinbetriebnahme von Ras Laffan nach Kriegsende konnte mehrere Monate
dauern.
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LNG-Spotmarkt TTF | Spekulativer Druck Prognosen
€/MWh SPI Szenarien
30 Review
@ Strom Spotmarkt
Energiekomplex
50 2y Makro
40 EUA
10
Wetter
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ISPEX KOMPASS ISPEX KOMPASS, 13.03.2026
Dez 28 Jan 11 Jan 25 Feb 8 Feb 22 Mar 8 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026
2025 2026 Kontraktwechsel zur Monatsmitte
IR Mg NYlEN) (451 Stand: 16.03.26, Werte teils geschatzt Sfpetauliiiyer D
Importeure Nordostasiens iiberbieten Europaer am LNG-Spotmarkt Short-Squeeze an der Dutch TTF verstérkte Rallye
Lander mit hoher Kaufkraftin Nordostasien haben begonnen, europaische Kaufer am Spotmarkt Der Index fuir spekulativen Druck an der européaischen Leitborse TTF flr Erdgas steigt bis zum
zu Uberbieten. Seit Kriegsbeginn wurden laut Kpler bereits 11 Tanker, die zunachst fur Europa 13. Méarz auf 17 Punkte. Die Finanzinvestoren haben ihre Netto-Long-Position seit dem 2. Januar
bestimmtwaren, gen Asien umgeleitet. Da Europa auch uber eine landgebundene Gasver- von 72 TWh auf zuletzt 234 TWh erhoht und setzen damit verstarkt auf steigende Kurse. Treiber
sorgung verfugt —im Gegensatz zu Japan, Sudkorea, Taiwan — und die Einspeicherperiode noch ist vor allem der Abbau von Short-Positionen, deren Volumen dramatisch von 542 TWh auf
nicht begonnen hat, lassen sich die hiesigen Importeure Uberbieten und vermeiden so eine noch 133 TWh gesunken ist. Zunachst sorgte das kalte Winterwetter im Januar dafir, dass die Trader
ausgepragtere Preisspirale nach oben. Dahinter steht allerdings die Erwartung, dass der Krieg weniger auf fallende Kurse setzten. Mit Kriegsbeginn kam es dann zu einem noch starkeren
nach einigen Wochen endet und eine Beschaffung zu niedrigeren Preisen moglich werden wird. Short-Squeeze: Die Handler mussten ihre Leerverkaufspositionen rasch eindecken und trieben
Die EU-Kommission warnt indes davor, abzuwarten — die Unternehmen sollten vielmehr sofort die Kurse so zusatzlich in die Hohe. Insgesamt hat sich das Engagement dieser Marktteilnehmer
beginnen, die Speicher zu beftllen. jedoch deutlich reduziert, denn auch die Long-Positionen liegen mit 367 TWh inzwischen klar

unter dem Niveau zu Jahresbeginn von 470 TWh. Das liegt nicht zuletzt an der Erhohung der
Initial Margins der Borse um 50 % im Februar, wodurch der Kapitalbedarf stark gestiegen ist.
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Fazit & Empfehlung

* Die Bandbreite der méglichen Auswirkungen des Iran-Krieges auf die Gaspreise ist sehr
groB. Der Krieg mag in wenigen Wochen ohne weitere Schaden an der Gasinfrastruktur
zu Ende gehen - die Angebotssituation normalisiert sich anschlieBend bis zum Sommer.
Die Situation kann allerdings auch derart eskalieren, dass Katar als LNG-Lieferant fur
mehrere Jahre weitgehend ausfallt, was dauerhaft erhohte Gaspreise zur Folge hatte.

* Jelanger Katar als Lieferant ausfallt, desto groBer das kumulierte Defizit am Weltmarkt.
Wenn Europa spatestens im Sommer in einen scharfen Wettbewerb mit asiatischen
Landern um LNG ex Nordamerika eintreten musste, kann THE 2027 auf 80 €/ MWh und
mehr ansteigen. Eine (teilweise) Absicherung zumindest fur das Lieferjahr 2027 ist daher
ratsam. Im Laufe des Jahres 2027 weiten die USA ihre Kapazitaten stark aus, was sich
jedoch (voraussichtlich) erstim Folgejahr vollumfanglich bemerkbar machen wird.

LNG | Ausbau US-Produktionskapazitaten (FID)

Mio. Tonnen/jahr
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THE | Terminkurve

LNG | Langfristige Grenzkosten | US-Produktion ,Greenfield’ | Frontjahr
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9,54 25,06
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Schatzung vom 18.02.2026

ISPEX KOMPASS

Erdgas Verflissigung Transport Regasifizierung Capex Total
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Glossar
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Borsenpreis Steinkohle Nordwesteuropa (Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen)
Bollinger Band

Barrel (Rohol)

Borsenpreis Strom Deutschland fir Grundlast
Borsenpreis Strom Deutschland flr Spitzenlast
EU-Emissionsrechte

Millionen

Month-Over-Month (Veranderung ggii. Vormonat)
Borsenpreis Steinkohle Pazifik (hochkalorisch)
Relativer Starkeindex

Borsenpreis Gas Deutschland (Marktgebiet THE)
Week-Over-Week (Veranderung ggii. Vorwoche)

Year-Over-Year (Veranderung ggi. Vorjahreszeitraum)

Legende Wetteranomalien ECMWF
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Extended range: Sunshine duration weekly mean of anomalous rate of accumulation

Extended range: 2m temperature weekly mean anomaly
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Extended range: 10 metre wind weekly mean anomaly

- Black wind arrows

Extended range: 500 hPa geopotential

Interval 6, thickness 2
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Haftungsausschluss

Dieser Bericht wurde mit groBtmoglicher Sorgfalt erstellt und dient lediglich zu Informationszwecken.
Die ISPEX Consulting GmbH (ISPEX) und/oder der Autor ubernehmen weder das Risiko einer
Investitionsentscheidung, die auf obiger Analyse basiert, noch Verantwortung fur eventuell daraus
entstehende Verluste oder Kosten.

Alle enthaltenen Informationen unterliegen dem Urheberrecht und stammen aus Quellen, die von der
ISPEX als vertrauenswiurdig eingeschatzt werden. Wir ibernehmen keine Haftung fur die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Daten und Informationen.

Weiterverbreitung
Eine Weiterverbreitung ist untersagt. Jegliche Verwendung der Inhalte bedarf der ausdrlcklichen
Zustimmung durch die ISPEX.
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