


Erdgaspreisentwicklung

Das Jahr startete mit deutlich steigenden Gaspreisen. Hauptgriinde waren das Ende des russisch-ukrainischen
Gastransits, kalte Temperaturen, geringe Windstromerzeugung und stark sinkende Speicherfiillstande.
Zusatzlich sorgten Diskussionen lber staatliche Eingriffe zur Speicherbefillung, geopolitische Risiken sowie
Ausfalle in der Gasinfrastruktur fiir weitere Preisaufschlége. Im Februar erreichten die Preise mehrjahrige
Hochststande.

Ab Ende Februar und im Marz setzte eine kréftige Preiskorrektur ein. Milde Temperaturen, hohe LNG-Importe,
eine gute Versorgungslage sowie Hoffnungen auf Fortschritte bei Friedensgespréachen im Ukrainekrieg
entlasteten den Markt. Gleichzeitig diskutierte die EU flexiblere Speicherziele, was den Befiillungsdruck
verringerte und zusatzlich preisdampfend wirkte. Die zuvor sehr angespannte Marktsituation entspannte sich
spirbar.

Von April bis Juni bewegten sich die Preise iberwiegend seitwérts. Belastend wirkten der internationale
Zollkonflikt, schwache Konjunkturdaten und das hohe LNG-Angebot, insbesondere aus den USA. Preisstiitzend
waren dagegen niedrige Speicherstande, geplante Wartungen in Norwegen sowie Diskussionen (iber einen
vollstandigen Ausstieg der EU aus russischen Gasimporten. Insgesamt entstand ein ausgeglichener Markt mit
leicht bullishen Tendenzen.

Zwischen Juliund September bewegten sich die Preise in einer engen Spanne seitwarts. Die Speicher fiillten
sich kontinuierlich und die LNG-Versorgung blieb komfortabel. Schwache Wirtschaftsdaten aus Europa, China
und den USA dampften die Nachfrageerwartungen. Gleichzeitig verhinderten geopolitische Risiken wie
Sanktionen gegen Russland, der Ukrainekrieg und Unsicherheiten im LNG-Handel starkere Preisriickgange.

Von Oktober bis Dezember sanken die Preise weiter. Hohe Speicherstande in Europa, robuste LNG-Lieferungen
und stabile norwegische Gasfliisse sorgten fiir eine gute Versorgungslage. Die schwache Konjunktur in
Deutschland reduzierte die Nachfrage zusétzlich. Obwohl geopolitische Risiken, Winterprognosen und das
geplante Verbot russischer Gasimporte immer wieder fiir Unterstiitzung sorgten, iberwogen die
preisdriickenden Faktoren.
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Die Gaspreise stiegen zum Jahresende 2024 stark, nachdem klar war, dass es keine Einigung hinsichtlich
des Transits von russischen Erdgasmengen durch die Ukraine geben wiirde. Die mitteleuropaischen
Lander (Slowakei, Ungarn, Moldau), die immer noch russisches Gas kaufen, haben alternative Lésungen
ins Auge gefasst (z.B. iber Aserbaidschan), damit das Gas weiterhin durch die Ukraine flieRt. Prasident
Selenskyj sowie die Europdische Kommission lehnten aber jede Vereinbarung ab. Mittlerweile hat auch
Russland das Ende des Gastransitvertrages zum Jahresende bestatigt.

Kihlere Temperaturen steigerten die Heiznachfrage und konnten wegen eines geringen Windaufkommen
nicht ausgeglichen werden. Uber den Januar hinweg fielen die Speicherstande stark. In Deutschland von
80 Prozent auf 57 Prozent. Zum Vergleich: 2024 lag zum gleichen Zeitpunkt der Fiillstand bei 76%. Der
aktuelle Speicherstand stellt keinen Grund zur Sorge fir die Versorgungslage dar, jedoch stellt sich die
Wiederbefiillung fir den nachsten Winter bei dem Preisgefiige als schwierig dar. Dies veranlasst den
Marktgebietsverantwortlichen THE iiber ,strategische Befillungsinstrumente” nachzudenken, daim
Rahmen des Gasspeichergesetzes der THE in Abstimmung mit BMWK und BNetzA die
Versorgungssicherheit zu gewahrleisten hat.

Als die Meldung seitens THE bekannt wurde, stiegen die Preise weiter, da dies Erinnerungen an 2023
weckt, als der MGV die Befiillung der Speicher zu sehr hohen Preisen tibernommen hatte. Die Kosten
dafir werden tiber die Speicherumlage auf die Verbraucher verteilt.

Die Marktteilnehmer reagierten mit Sorge auf AuRerungen von Katar, dass das Land kein LNG mehr nach
Europa sende, wenn die EU die geplanten Regeln fiir Netto-Null-Strategien verabschiedet. Demnach
missten Unternehmen ab 2027 Netto-Null-Strategien vorlegen oder Strafen zahlen. Unterstiitzt wurde
der Preisanstieg Ende Januar zusatzlich durch ungeplante Ausfélle an der norwegischen Infrastruktur,
wahrend die sehr milden Temperaturen diese Woche kaum einen preissenkenden Effekt zeigten. Jingste
Prognosen fiir den Februar haben auf kiihlere Temperaturen gedreht und bilden weiterhin ein bullishes
Marktsentiment.

Der Preis fiir das Kalenderjahr 2025 fiir das deutsche Marktgebiet THE hat sich daraufhin in den letzten
Handelstagen des alten Jahres um 11% auf rund 48 € verteuert. Mittlerweile ist das Jahr 2026 das neue
Frontjahr. Mitte Dezember kostete es 36,392 €/MWh. Die zweite Januarhalfte setzte den Trend
steigender Preise fort. Der Frontmonat Februar bildet zum Monatsende ein neues Jahreshoch bei guten
53¢



Die kommenden Sommermonate handeln auf nahezu dem gleichen Preisniveau, was eine sehr uniibliche
Situation darstellt. Gleichzeit handelt der nachste Winter 2025/2026 tber 5 € niedriger als der Sommer
und liegt bei knapp 47 €. Diese Situation stellt die Marktteilnehmer, insbesondere Speicherbetreiber vor
grolke Herausforderungen.

US-Einfluss auf die Energiemarkte

Auf der Angebotsseite gibt es hingegen einige positive
Meldungen. Mit den héheren Preisen bleibt Europa profitabler fiir
US-LNG-Ladungen, so dass die LNG-Importe gestiegen sind. Die
Pipelinefliisse aus Norwegen und Russland liefern stabil auf einem
sehr hohen Niveau. Aus amerikanischen und einer italienischen
LNG-Anlage sollen im Laufe des Jahres zusétzliche Mengen
kommen. Die Ankiindigung iiber die Einigung von Israel und der
Hamas iiber eine Waffenruhe im Gazastreifen wirkt auch
entlastend auf die Markte.

Auch die Amtseinfiihrung von Donald Trump setzte bearishe
Signale, da Trump den LNG-Export nach Europa verstarken
mochte. Weiteres bullishes Sentiment liefern neue US-Sanktionen
gegen Russland, welche hauptséachlich die sogenannte
JSchattenflotte” Russlands treffen sollen.
Zwei kleinere LNG-Anlagen und LNG-Frachter stehen ebenfalls auf der Sanktionsliste. Einschrankungen
auf der Angebotsseite wie ein Ausfall an einer aserbaidschanischen LNG-Anlage, sowie technische
Probleme an den US-LNG-Anlagen Sabine Pass und Freeport mit geringem Effekt auf die Produktion,
stiitzen das angespannte Marktumfeld.

Die Nachricht seitens Russlands, dass es einen ukrainischen Drohnenangriff auf eine Kompressorstation
der Turk-Stream-Pipeline gegeben haben soll, liels die Preise wieder steigen. Sie ist eine der letzten
Alternativrouten fiir russische Pipelinemengen, um Erdgas in die Tiirkei und von dort weiter nach Europa
zu transportieren. Jede Bedrohung dieses Versorgungspunktes wird den Markt nun zusatzlich
beunruhigen.
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Ende Februar kam es bei den Gaspreisen zu einem regelrechten Preisabsturz. Am Spotmarkt fiir das
deutsche Marktgebiet THE fiel der Preis tiber 10 €/MWh und hat bei 42,3 €/MWh geschlossen, der
niedrigste Wert seit Dezember 2024.

Eine gute Versorgungslage in Verbindung mit Temperaturen deutlich Giber Norm und guten Prognosen fur
die Windbedingungen und Temperaturen sorgen fiir Entspannung am Markt. Anfang Marz sollen die
Temperaturen fir Miinchen teils bis zu 8 Grad tiber der Norm ausfallen. Auch die Preise entlang der
Terminmarktkurve sind deutlich gefallen, wobei der Verlust mit ca. 7,8 €/MWh fiir das kommende
Winterprodukt nicht ganz so hoch ausféllt. Die hoheren Preise Ende Januar/Anfang Februar haben den
europaischen Markt fiir LNG-Lieferungen gegeniiber dem asiatischen Markt attraktiver gemacht, sodass
die Angebotsseite in Sachen LNG-Verfiigbarkeit profitiert.

Neben den positiven Fundamentaldaten haben politische Themen den Markt bewegt. Besonders aus den
USA kommen grolle Mengen an LNG-Lieferungen nach Europa. Die neu aufgetretenen Spannungen
zwischen den USA und Europa unter der Présidentschaft von Donald Trump kdnnten langfristig dieses
Verhdltnis beeinflussen. Gesprache zwischen US-Prédsident Trump, Russland und der Ukraine tiber
sogenannte Friedensverhandlungen senden ein bearishes Signal. Das unglaublich schnelle Tempo, das
dafiir an den Tag gelegt wird, signalisiert an die Energiemarkte einen Schritt Richtung Frieden, und weckt
Hoffnungen tber ein Aufheben der Sanktionen gegen Russland und die Wiederaufnahme von russischen
Gaslieferungen.

Um eine Befiillung der Speicher vorzugsweise in den Sommermonaten zu gewdhrleisten und wieder ein
wirtschaftliches Marktumfeld dafiir zu schaffen, gibt es Diskussionen der EU-Mitgliedslander die
Speicherziele zureduzieren. Derzeit sieht eine Verordnung iber die Gasspeicherung ein verbindliches
Zielvor, dass die europdischen Speicher bis zum 01. November 90% gefiillt werden. Diese weisen aktuell
einen Fillstand von 40% auf und liegen 25% unter den Vorjahreswerten. Kaltere Temperaturen und sehr
schwache Ertrage aus der Windenergieerzeugung haben den Gasbedarf und die Entnahme aus den
Speichern hochgehalten. Sollten nun aber die Ziele aufgeweicht und flexibler gestaltet werden, erhéht
sich der Spielraum der Marktteilnehmer. Bereits die Diskussionen um eine Lockerung der Ziele zeigten
Wirkung und haben die Preise fallen lassen.
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Die EU-Kommission legte Ende Februar als Teil des Clean Industrial Deal einen Entwurf fiir den
Aktionsplan fiir glinstigere Strom- und Gaspreise vor. Den Gasmarkt betreffend soll eine Taskforce zur
Uberpriifung der Marktregulierung eingerichtet werden, um Marktmissbrauch und Preismanipulationen
zu verhindern. Aber auch eine Biindelung der Gasnachfrage der EU und ein gemeinsamer Einkauf soll die
Verhandlungsposition gegeniiber Lieferanten starken sowie Investitionen in LNG-Infrastruktur im
Ausland erleichtern. Damit reagiert die EU auf die niedrigen Energiekosten in den USA und Asien und
versucht einer Deindustrialisierung gegenzusteuern.

Die Bundestagswahl hatte zunachst kaum Einfluss auf die Preisentwicklung. Nichtsdestotrotz wird ein
Politikwechsel einen wesentlichen Einfluss auf die Energiepolitik haben. Eine Fiihrung unter CDU/CSU
mag zunachst fir mehr fossile Energietrager und einer bezahlbaren Energie aufgrund der Reduzierung
von Steuern und Abgaben, weniger staatlichen Eingriffen und mehr marktwirtschaftliche Lésungen
stehen. Je nachdem wie sich mdgliche Koalitionsgesprache entwickeln, wird sich zeigen, wie sich
Deutschland kiinftig in diesen Punkten aufstellt.
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Die Preise am Erdgasmarkt fielen Anfang nochmals deutlich. So ist der Preis fiir die kurzfristige
Lieferung bis unter die wichtige Marke von 40 €/MWh auf knapp unter 39 € gefallen. Dies lautete jedoch
gleichzeitig eine Gegenbewegung ein und die Preise stiegen im Wochenverlauf in der Spitze auf knapp
unter 46 €.

Sehr milde Temperaturen mit bis zu 8 Grad tiber der saisonalen Norm in grof3en Teilen Europas in
Verbindung mit einer guten Solareinstrahlung sorgen fiir eine schwache Gasnachfrage und iben Druck
auf die Preise aus. Lediglich der Output aus der Windenergieerzeugung liegt unter der saisonalen Norm.
Kihlere Temperaturen haben den Abwértstrend vorerst begrenzt, jedoch ist derzeit mit keinem erneuten
Wintereinbruch zu rechnen. Neueste Prognosen sehen wieder einen milden Temperaturausblick.

Hohe LNG-Importe der EU und GroRbritannien, insbesondere aus den USA, sorgen fiir eine gute
Angebotssituation. Die jiingste Preisreduzierung hat jedoch den TTF-JKM Spread negativ werden lassen
und setzt ein positives Preissignal Richtung Asien, wodurch der Wettbewerb um LNG-Mengen steigen
kann.

Anfang Marz hat die USA auch die angekiindigten Z6lle gegen China, Kanada und Mexiko mit bis zu 25%
auf den Weg gebracht. China und Kanada reagierten prompt mit Gegenzéllen, Mexiko will auch reagieren.
Aber auch Europa bleibt nicht verschont: Mitte Marz teilte die EU-Kommission mit, ab April als
Gegenmalinahme zu den verhdngten US-Z6lle auf die Einfuhr amerikanischer Produkte zu verlangen. Die
Einfihrzolle betreffen Stahl und Aluminium und belaufen sich auf 25 Prozent. Sie treffen neben der EU
auch Kanada, Mexiko, Brasilien und die Vereinigten Arabischen Emirate. Dadurch kann ein Handelskrieg
ausgeldst werden, der bereits jetzt Auswirkungen auf die globalen Wirtschaftsverflechtungen,
Energienachfrage und der LNG-Verfiigbarkeit hat.

Mitte Marz verkiindete die EU-Kommission, die Regeln fiir volle Gasspeicher bis Ende 2027 verlangern
zuwollen. Zwar sollen die EU-Mitgliedsstaaten weiterhin ihre Speicher zum 01. November zu 90% fiillen.
Zugestandnisse wie eine Verschiebung der Frist auf Dezember sind méglich, sofern erkldrt werden kann,
warum das Fillstandsniveau nicht erreicht wurde. Dadurch wird den Marktteilnehmern mehr Flexibilitat
bei der Gasspeicherung eingeraumt, wenn bestimmte Marktbedingungen einer Einspeicherung
entgegenstehen. Der aktuelle Fiillstand der deutschen Erdgasspeicher liegt bei 31%, ca. 33% unter den
beiden Vorjahren.



Geopolitische Einflussfaktoren

Neben den Fundamentaldaten treiben derzeit vielmehr geopolitische
Einflussfaktoren die Mérkte. Bei einem Eklat am 28.02. im WeilRen Haus
gerieten Trump und Selenskyj wahrend einer gemeinsamen
Pressekonferenz aneinander, woraufhin die Kurse stiegen, da die USA nach
dem Treffen ankiindigte, die Unterstiitzung fiir die Ukraine zuriickzuziehen.
ZweiWochen spater wurden die Gespréche zwischen den USA und der
Ukraine wieder aufgenommen. Bei einem Treffen in Saudi-Arabien konnte
man sich auf mdgliche Schritte Richtung Friedensverhandlungen einigen.

Ergebnis ist, Russland einen 30-tagigen Waffenstillstand vorzuschlagen. Im
Gegenzug sollen die USA die Unterbrechung des Informationsaustauschs
beenden und die Sicherheitshilfe fiir die Ukraine wieder aufnehmen. Die
Antwort aus Russland |&sst noch auf sich warten, wobei einer der russischen
Unterhandler in den Verhandlungen mit den USA zunéchst eine 30-tagige
Waffenruhe in der Ukraine ablehnt.

Um der europdischen Gasnachfrage mehr Gewicht beizumessen, hat die EU-Kommission gestern die
zweite Ausschreibungsrunde auf der gemeinsamen Gaseinkaufsplattform Aggregate EU fiir den
Zeitraum zwischen Juli2025 und Oktober 2030 gestartet. Die Plattform ermdglicht ein koordiniertes
Zusammenbringen von Angebot und Nachfrage und demonstriert die Entschlossenheit der EU, sich von
russischen Energiequellen unabhdngig zu machen und den Bezug zu diversifizieren.
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Der Day Ahead Markt (Lieferungen fiir den nachsten Tag) fir das Marktgebiet THE fiel im April von rund
43 € auf etwa 37,5 €. Auch das Frontkalenderjahr am THE verzeichnete seit dem Héchststand von rund
38,5 € eine Abwartsbewegung durch den sich verscharfenden Zollkonflikt mit den USA.

Die europaischen Gasspeicher waren zum Quartalsbeginn zu rund 35 % gefiillt, die deutschen mit ca. 29
% leicht darunter liegt. Angesichts der bislang verhaltenen wirtschaftlichen Einspeicherung riickt die
Speicherbefiillung fir den kommenden Winter zunehmend in den Fokus. Der Energieausschuss des EU-
Parlaments hat sich dafiir ausgesprochen, das bisherige Speicherziel zum November von 90 % auf 83 %
zu senken. Zudem soll es ausreichen, dieses Ziel flexibel zwischen Oktober und Dezember zu erreichen.
Sollte eine Einigung mit Kommission und Mitgliedstaaten bis Oktober erfolgen, konnten die neuen Ziele
bereits fir den kommenden Winter gelten.

In Deutschland gelten weiterhin die bisherigen Speicherziele von 80 % zum Oktober, 90 % zum
November und 30 % zum Februar, festgelegt durch das Energiewirtschaftsgesetz bis Marz 2027.

Die neue Regierungskoalition plant zusatzliche Malknahmen zur Beschleunigung der Einspeicherung.
AuRerdem haben sich CDU/CSU und SPD im Rahmen ihres Koalitionsvertrags auf einen umfassenden
Ausbau der Gaskraftwerkskapazitaten verstandigt. Bis 2030 sollen bis zu 20 GW an neuen
Gaskraftwerken errichtet werden. Um die langfristige Versorgungssicherheit zu gewahrleisten, wird
zudem ein Kapazitatsmarkt eingefiihrt. Neben Gaskraftwerken sollen auch KWK-Anlagen, Speicher,
Bioenergie und weitere Flexibilitatsoptionen beriicksichtigt werden.

Die norwegischen Gasfliisse blieben stabil auf hohem Niveau, obwohl ein Wartungsfenster bevorstand -
beispielsweise Wartung am norwegischen Hammerfest-Terminal bis Mitte Juli. Die Anlage fallt damit
langer aus als geplant. Sie macht rund fiinf Prozent der norwegischen Gasexporte aus. Auch am LNG-
Terminal Wilhelmshaven, Malaysia und Australien waren eingeschrankt. Dennoch blieb das globale LNG-
Angebot weiterhin deutlich tiber dem Vorjahresniveau, beispielsweise durch ein starkes LNG-Angebot
aus den USA. Die Exporte aus den Vereinigten Staaten stiegen kontinuierlich, wahrend die Nachfrage aus
Asien schwach blieb. Dadurch wurde vermehrt amerikanisches LNG nach Europa umgeleitet.
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Der Gas-Kontrakt Q3/25 fiir das Marktgebiet THE fiel Ende April auf rund 33 €, konnte sich jedoch im
Zuge neuer geopolitischer und fundamentaler Impulse auf rund 38 € erholen.

Preistreibend wirkten geopolitische Entwicklungen, kiihlere Temperaturen sowie ein niedriger Fillstand
der europaischen Gasspeicher beirund 45 %, in Deutschland bei 38%. Beide Werte deutlich unter dem
Fiinfjahresdurchschnitt. Der Winter-Sommer-Spread im Kalenderjahr 2026/27 liegt bei rund +0,5 €, was
die Gaseinspeicherung 6konomisch attraktiv macht. Dies unterstiitzt die Preise vor dem Hintergrund
einer weiterhin fehlenden Riickkehr russischer Pipelinegasfliisse und der strukturellen
Angebotsverlagerung Richtung LNG.

Politisch wurde der Markt durch die Ankiindigung der EU-Kommission bewegt, alle Importe russischen
Gases bis spatestens 2027 beenden zu wollen. Ab 2025 sollen neue Vertrage und Spotgeschafte
verboten werden. Die finalen Legislativvorschlage hierzu werden im Juni erwartet. Zwar sind Umsetzung
und Zustimmung innerhalb der EU noch offen, dennoch wurde der Vorstof von Marktteilnehmern bullish
bewertet insbesondere angesichts potenzieller Angebotsrisiken bei alternativen LNG-Quellen. Einzelne
Mitgliedstaaten wie die Slowakei und Ungarn wehren sich aufgrund ihrer Abhangigkeit von russischem
Pipelinegas iber TurkStream gegen das Embargo. Eine Einigung im EU-Rat erscheint daher
anspruchsvoll, was zu anhaltender politischer Unsicherheit fiihrt.

Auf der Angebotsseite bleibt das LNG-Importniveau Europas hoch, insbesondere aus den USA.
Gleichzeitig sind die Auswirkungen der diesjahrigen norwegischen Wartung geringer als im Vorjahr,
wenngleich leicht reduzierte Exporte erwartet werden. Mittelfristig ist mit einer stabilen
Versorgungslage zu rechnen, da neue LNG-Kapazitaten aus Katar und den USA hinzukommen. Bei
gleichzeitig struktureller Angebotsverschiebung und spekulativ verhaltener Marktteilnahme bleibt ein
seitwarts bis leicht bullisher Verlauf wahrscheinlich.
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Der Gas-Kontrakt fiir das Frontjahr im Marktgebiet THE bewegte sich bis Anfang Juniin einer engen
Spanne zwischen 35und 37 €.

Auf der bullischen Seite wirken insbesondere reduzierte Gasexporte aus Norwegen, die durch
Wartungsarbeiten voriibergehend deutlich eingeschrankt sind.

Die Speicherfiillstande in Deutschland liegen mit rund 41 Prozent weiterhin unter dem Durchschnitt, was
die Nachfrage nach Einspeicherung und damit den physischen Markt starkt. Die Senkung der EU-
Speicherziele von 90 auf bis zu 83 Prozent reduziert den kurzfristigen Einspeicherungsdruck und wirkt
preisdampfend.

Die Wetterprognosen deuten auf einen heiléen, windarmen Sommer hin, was die Gasnachfrage zur
Stromerzeugung zusatzlich ankurbeln kdnnte.

Dem gegentiber steht ein nach wie vor hohes LNG-Angebot, insbesondere aus den USA, das die
Versorgungssicherheit in Europa deutlich erhoht. Auch die LNG-Nachfrage aus Asien ist riicklaufig, was
das globale Angebot entlastet. Zudem belasten der ungeldste Zollkonflikt zwischen den USA und China
sowie schwache wirtschaftliche Indikatoren die Nachfrageaussichten.

Insgesamt bleibt das Marktumfeld fir Erdgas von stabilen bis leicht bullishen Impulsen gepragt. Das
Preisniveau konnte sich bei anhaltenden Angebotsrisiken und wetterbedingten Nachfrageimpulsen auf
dem aktuellen Niveau behaupten, wahrend ein anhaltend hohes LNG-Angebot sowie eine schwachere
Industrienachfrage das Aufwdrtspotenzial begrenzen.



Juli 2025

Erdgas (THE)

[ 1]
&0
55
50
=

H

=45
=

=

L)

40
35
30
25

Feb.25 Mrz.25 Apr.25 Mai.25 Jun.2% Jul. 25
—Ca-2026 —Win-2025 e—0d-2025 —Spot (EGSI)

Die Preisentwicklung spiegelt ein Spannungsfeld aus geopolitischen Risiken, spekulativem
Kapitalzufluss und einer insgesamt stabilen Angebotslage wider. Die Gaspreise fiir das Frontjahr 2026
bewegten sich im deutschen Marktgebiet seitwarts mit leichten Schwankungen zwischen 35 und 36 €.
Das ist ein deutlicher Riickgang gegeniiber Februar, als wegen der Eskalation im Nahen Osten noch
Preisniveaus um 46 € erreicht wurden.

Auf der bullischen Seite stehen wie jeden Sommer hohe Temperaturen in Europa und Asien, die den
Strombedarf zur Kiihlung erhdhen und die Nachfrage nach Gaskraftwerken stiitzen. In Frankreich
schrankten die hohen Flusstemperaturen die Produktion mehrerer Kernkraftwerke ein, was die
Angebotslage im Stromsektor verscharft.

weiterhin geopolitische Unsicherheiten. Eine davon war die Planung des 18. Sanktionspaket der EU
gegen Russland. Zwar blockierte die Slowakei die Einigung, doch die EU-Kommission arbeitet an einem
rechtlichen Rahmen, der den Ausstieg aus russischem Gas bis 2028 ohne Zustimmung aller
Mitgliedstaaten ermdglichen soll. Eine Einigung gilt am Markt zunehmend als eingepreist.

Zudem kdnnte das von den USA an Russland gerichtete Ultimatum im Ukrainekrieg - sollte es nicht
eingehalten werden - in Sekundarzélle auf russische Energie miinden, mit potenziellen Auswirkungen auf
die globalen Lieferstrome.

Generell ist die Angebotsseite jedoch entspannt und der Angebotsausblick robust. Die LNG-Zufliisse
nach Europa sind stabil, ebenso die Liefermengen aus Nordamerika. Ddmpfend wirken eine nach unten
korrigierte Temperaturprognose fiir die zweite Julihdlfte sowie die erwartete Zunahme der
Windstromproduktion in Europa. Beides reduziert die Nachfrage nach Gaskraftwerken.

Auch die weiterhin geringe Nachfrage aus China senkt den Bedarf an Pipelinegas sowie LNG aufgrund der
nachlassenden wirtschaftlichen Dynamik deutlich unter die Vorjahre.

Gleichzeitig zeigt sich die Speicherseite mit einem Fiillstand von rund 68 % weiter auf solidem Niveau,
was flr hohe Einspeiseraten spricht - jedoch auch nahelegt, dass der Bedarf zur Nachbevorratung
zunehmend gedeckt ist.

Eine anhaltend volatile Seitwartsbewegung pragte den ersten Monat des Quartals. Neue politische
Impulse oder unerwartete Stérungen bei LNG-Exporten konnten jedoch jederzeit fiir starkere
Marktbewegungen sorgen.
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Der Gas-Future fiir das Frontjahr 2026 bewegte sich im deutschen Marktgebiet Anfang August leicht
ricklaufig. Zur Monatsmitte lag der Preis knapp unter 34 € - ein deutlicher Riickgang gegeniiber Mai, als
noch Preisniveaus um 40 € erreicht wurden.

Dabeisorgten bleibende geopolitische Spannungen und die neuen Sanktionen gegen Russland,
insbesondere in Form von Sekundarzodllen auf Abnehmer russischer Energietrager, weiterhin fiir
Unsicherheit auf den Gasmarkten. Auch wenn konkrete Auswirkungen auf die Lieferstrome bislang
begrenzt sind, sind ein Riickgang russischer LNG-Transporte und ein potenzielles Ausweichen von Indien
auf alternative Gasquellen mdglich.

Trotzdem tiberwogen bearishen Impulse. Auf der Angebotsseite zeigt sich Norwegen weiterhin als
verlasslicher Partner und die europdischen Gasspeicher fiillen sich inzwischen gut. Besonders starke
Auswirkungen haben die schwachen Konjunktur-und Arbeitsmarktdaten aus den USA sowie die
schwache Binnennachfrage innerhalb Chinas. Beide Effekte reduzieren das jeweils erwartete inlandische
Wachstum und damit die Erdgasnachfrage.

Eine anhaltend volatile Seitwdrtsbewegung erscheint wahrscheinlich, geopolitische Entwicklungen
konnten jedoch jederzeit fiir neue Impulse sorgen.
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Der Gas-Future fiir das Frontjahr 2026 entwickelte sich im deutschen Marktgebiet mit kurzzeitigen
Schwankungen seitwarts. Zur Monatsmitte notierte der Kontrakt bei knapp unter 34 €.

Trotz einiger bearisher Signale entwickelt sich der Preis weiterhin seitwarts. Steigende Gasproduktion in
Asien, Riickgang der dortigen LNG-Importe und die geringe Industrienachfrage lieken Finanzinvestoren
zuletzt ihre Long-Positionen abbauen. Auch in Deutschland sprechen die Konjunkturdaten und die hohen
Arbeitslosenzahlen (> 3 Millionen) nicht fiir einen Aufschwung.

Hinzu kommt, dass russisches Gas trotz der Androhung von Sanktionen dem Weltmarkt weiterhin
erhalten bleibt. Einer der sanktionierten russischen LNG-Tanker wird derzeit an einem chinesischen
Hafen entladen. Die Investoren sehen also anscheinend keinen Grund, warum die Preise fiir Erdgas
mittelfristig steigen sollten.

Preisstiitzend wirken dagegen Risikopramien. Der Ausblick auf den kommenden Winter sowie Drohungen
von Trump gegen die EU nach der Strafe gegen Google sorgen fiir Unsicherheiten. Weiterhin gibt es bei
der norwegischen Gasanlage wahrend der geplanten Wartung wohl gréfere Einschrankungen als bisher
bekannt. Inwieweit das die Versorgungslage in Zentraleuropa beeinflusst, bleibt abzuwarten.

Ebenso setzt die weitere Befiillung der Speicher fiir preisunterstiitzende Impulse. Der Fiillstand der
deutschen Speicher liegt derzeit bei 74 %. Laut Bundesnetzagentur galt eine Speicherfiillung von 75 %
bis zum 1. September als Untergrenze zur Versorgungssicherung. Deutschland verfehlt diese Marke also
knapp. Auf europdischer Ebene liegt der Speicherstand aktuell beirund 80 %. Unter normalen
Bedingungen ist die Erreichung der EU-Zielmarke von 90 % bis Anfang November weiterhin moglich.
Dies fiihrte zu stabilen Preisen. Weiterhin am wahrscheinlichsten bleibt ein Seitwartsmarkt - abhdngig
von geopolitischen Entwicklungen.
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Der Gas-Future fir das Frontjahr entwickelte sich im deutschen Marktgebiet bis Anfang Oktober mit
fallender Tendenz aufgrund der hohen Einspeisung erneuerbarer Energien und einer guten
Versorgungslage. Zum Monatsanfang notierte der Preis fiir Jahr 2026 bei 33,19 €. Im Monatsverlauf fiel
er leichtauf 32,3 €.

Angriffe Russland und der Ukraine auf die Energieinfrastrukturen der anderen Kriegsparteiwirkten
preisstiitzend. Fehlende Produktion in der Ukraine werden aus Europa importiert, besonders tiber
Leitungen aus Ungarn, Polen, Rumanien und der Slowakei. Auch Ausfalle in Russland werden indirekt tiber
denrestlichen asiatischen Bedarf spirbar.

Die europaischen LNG-Importe stiegen zum Quartalsbeginn, um die Lagerbestande vor dem Winter
aufzufiillen. Die europdischen Gasspeicher waren Anfang Oktober zu etwa 83% gefiillt, der deutsche
Fillstand betrug ca. 76%. Das europaische Speicherziel von 90% bis Dezember war noch nicht erreicht,
weshalb weiterhin hohe US-LNG-Einfuhren erfolgten.

Hingegen kommen von der deutschen Wirtschaft schlechte Nachrichten, da die Auftragseingange, der
private Konsum und der ifo-Geschaftsklimaindex zurlickgehen. Meldungen iber Stellenabbau
bekraftigen die Situation und belasteten die Gaspreise.

Der Ausblick ist weiterhin stark abhangig von Weltpolitik und Wetter. Der etwas zu warme Oktober
stellte einen sanften Einstieg in die Heizperiode dar. Die Temperaturen auf dem Kontinent fielen ab der
Monatsmitte, was die Heiznachfrage ankurbelte.
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Der Gas-Future fir das Frontjahr entwickelte sich im deutschen Marktgebiet bis Anfang Oktober mit
fallender Tendenz aufgrund der hohen Einspeisung erneuerbarer Energien und einer guten
Versorgungslage. Zum Monatsanfang notierte der Preis fiir Jahr 2026 bei 33,19 €. Im Monatsverlauf fiel
er leichtauf 32,3 €.

Angriffe Russland und der Ukraine auf die Energieinfrastrukturen der anderen Kriegsparteiwirkten
preisstiitzend. Fehlende Produktion in der Ukraine werden aus Europa importiert, besonders tiber
Leitungen aus Ungarn, Polen, Rumanien und der Slowakei. Auch Ausfalle in Russland werden indirekt tiber
denrestlichen asiatischen Bedarf spirbar.

Die europaischen LNG-Importe stiegen zum Quartalsbeginn, um die Lagerbestande vor dem Winter
aufzufiillen. Die europdischen Gasspeicher waren Anfang Oktober zu etwa 83% gefiillt, der deutsche
Fillstand betrug ca. 76%. Das europaische Speicherziel von 90% bis Dezember war noch nicht erreicht,
weshalb weiterhin hohe US-LNG-Einfuhren erfolgten.

Hingegen kommen von der deutschen Wirtschaft schlechte Nachrichten, da die Auftragseingange, der
private Konsum und der ifo-Geschaftsklimaindex zurlickgehen. Meldungen iber Stellenabbau
bekraftigen die Situation und belasteten die Gaspreise.

Der Ausblick ist weiterhin stark abhangig von Weltpolitik und Wetter. Der etwas zu warme Oktober
stellte einen sanften Einstieg in die Heizperiode dar. Die Temperaturen auf dem Kontinent fielen ab der
Monatsmitte, was die Heiznachfrage ankurbelte.
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Der Gas-Future fiir das Frontjahr entwickelte sich im deutschen Marktgebiet im Dezember abwarts. Zum
Monatsanfang notierte der Preis bei 29,15 €, zum Monatsende schlossen sie bei knapp unter 28 €.
Damit lag der Preis rund 8 € unter den Preisen des vergangenen Sommers fiir das gleiche Produkt.

Zum Teilist der Preisverfall auf das Auspreisen von Risiken zurlickzufiihren, da die geplante Lieferung im
Jahr 2026 naher riickt. Der Markt reagierte aber auch auf das warme Wetter, die Verhandlungen um einen
Waffenstillstand in der Ukraine und anhaltend hohe LNG-Importe.

Die Ausspeicherung schreitet indes voran. Die deutschen Speicher waren im Dezember mit etwa 63 %
deutlich schlechter befiillt als erwartet. Das Vorjahresniveau lag bei (iber 80%. Das EU-Ausland,
insbesondere die groRen Speicher in Osterreich, sind jedoch voll und kénnten den deutschen Markt im
Notfall bedienen.

Die EU einigte sich informell auf ein rechtlich verbindliches, schrittweises Verbot sowoh! fir
verflussigtes Erdgas (LNG) als auch fiir Pipeline-Gas aus Russland mit einem vollstandigen Verbot jeweils
ab Ende 2026 bzw. Herbst 2027 fiir langfristige Vertrage. Fir kurzfristige Vertrage gilt das Verbot ab
dem 25. April fir LNG und ab dem 17. Juni fir Pipeline-Gas. Die Vereinbarung muss noch vom Rat und
dem Europaparlament gebilligt werden, bevor sie 2026 in Kraft treten kann.

Eine potenzielle Kaltewelle und Riickschritte in Friedensverhandlungen rund um den russischen
Angriffskrieg in der Ukraine bilden das grofSte bullische Risiko fiir den Gasmarkt.



Serviceleistungen im Uberblick

Mehr als 3.000 Kunden aus der Immobilienwirtscha schenken uns seit vielen Jahren ihr Vertrauen. Weil sie nicht
nur auf glinstige Preise Wert legen, sondern unsere erstklassigen Serviceleistungen zu schatzen wissen.
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Malkgeschneiderte Losungen "~
Gemeinsam mit Ihnen entwickeln wir das zu lhren
Liegenschaften passende Tarifmodell:

ob Sie ein Maximum an Planungssicherheit
bendtigen oder von der Flexibilitat der Markte
profitieren mochten.

Attraktive Preise

Sie profitieren dank unserer schlanken Organi-
sationsstruktur von einem hervorragenden Preis-
Leistungs-Verhdltnis. AuRerdem geben wir die
Kostenvorteile, die unsere Einkaufsexperten an
den Energieborsenrealisieren, an Sie weiter.

N\
L
Digitales Kundenportal
Mit unserem Online-Kundenportal verwalten Sie
Ihre Liegenschaften bequem. Ob Zahlerstand-
erfassung, individuelle Objektlisten, Verbrauchs-
analysen oder Rechnungen. In wenigen Schritten
erhalten Sie Zugriff auf alle relevanten Daten.
5y

Transparente undflexible Abrechnung

Ihre Jahresverbrauchsabrechnung erhalten
Sie Anfang Januar oder auf Wunsch gemaR
Ihrem Wirtschaftsjahr - Gibersichtlich und
transparent fir jeden Z&hlpunkt.

Personliche Beratung

Von Anfang an steht lhnen ein persénlicher
Ansprechpartner beratend zur Seite. Unser
Kundenservice ist jederzeit fir Sie telefonisch
erreichbar und gewahrleistet reibungslose
Ablédufe.

Biindelung lhrer Lieferstellen

Wir biindeln |hre Lieferstellen in individuellen
Rahmenvertragen und harmonisieren Tarife und
Laufzeiten - das erspart Ihnen Arbeit und
erleichtert Ihnen den Uberblick.

Leerstandsmanagement

Fir Leerstande vereinbaren wir die einfache
und glinstige Versorgung mit Strom und/oder
Gas. So beugen Sie einem Riickfall in die oft
teurere Grundversorgung vor und haben keinen
zusatzlichen Verwaltungs-aufwand.

E-Mobilitat im Gebaudebestand

Der MONTANA Gebaudecheck unterstiitzt Sie
dabei, ein ganzheitliches und zukun ssicheres E-
Mobilitats-Konzept fir Ihre Liegenschaften zu
entwickeln.
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vom ausgezeichneten Energieversorger

Kontaktieren Sie uns:

MONTANA Energieversorgung GmbH & Co.KG
Dr.-Max-Strale 26
82031 Griinwald

Telefon: 089/641 65 214
E-Mail: geschae skunden@montana-energie.de
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Als langjahriges Fordermitglied der wichtigsten
Fachver-bande wie des BFW, des BVI, des VDIV Bayern
e.V.sowie des vbw und kennen wir die besonderen
Anforderungen und Wiinsche der Wohnungswirtschaft
aus erster Hand.
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Vertrauen Sie uns - einem der gréRten mi elstandischen Energielieferanten in Deutschland und Osterreich mit
65 Jahren Markterfahrung. Bereits tiber 800.000 Kunden konnten wir mit unserer hervorragenden

Servicequalitdt und einem sehr guten Preis-Leistungs-Verhaltnis iberzeugen. www.montana-energie.de

Wechseln Sie jetzt!> MONTANA Energieversorgung GmbH & Co.KG | 089/641 65 214 | geschaeftskunden@montana-energie.de
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