EU-Erdgas im Detail: Billiges Gas, fragiles System

Europas Energiesystem nach dem Gazprom-Skandal bedarf weiterer Verbesserungen.
Alexander Stahel

15. Februar 2026
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Europas Ara nach Gazprom: Billigeres Gas, ungleicher Zugang

Der europaische Erdgasmarkt befindet sich strukturell in einem Barenmarkt. Das ist
eindeutig eine gute Nachricht fur die europaischen Verbraucher. Dennoch bleibt er auf
Landerebene anfallig, aus Grunden, die wir in diesem Substack erlautern werden.

Mit anderen Worten, die Title Transfer Facility (TTF) durfte sich auf dem aktuellen Niveau
von rund 11 US-Dollar/MMBtu bzw. etwa 33 Euro/MWh einpendeln und wahrscheinlich bis
weit in das Jahr 2030 hinein darunter liegen. Dies gilt jedoch nur, wenn die europaischen
Energieversorger die Selbstzufriedenheit vermeiden, die wir im dritten Quartal 2025
beobachtet haben, als Zeitdifferenzen mit Gewissheit verwechselt und Wettervorhersagen
als Garantien statt als Wahrscheinlichkeiten behandelt wurden.

Diese Anfalligkeit auf Landerebene erklart den abrupten Wechsel in der spekulativen
Positionierung im Januar 2026. Innerhalb weniger Tage kippte der Markt von einer Netto-
Short-Position von 92 TWh zu einer Netto-Long-Position von 124 TWh, wie unten
dargestellt.

Das fur Januar ungewohnlich kalte Wetter liel® die ansonsten noch Uberschaubaren
Lagerbestande Europas fur Marz 2026 plotzlich prekar erscheinen.
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Positioning: Investment Funds Net Long (in MWh)
Burggraben analysis; Bloomberg
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Spekulative Netto-Long-Positionen zum 9. Februar 2026Quelle: Bloomberg

Ende Oktober, in meinem Substack mit dem Titel,Die Ruhe vor dem Tauwetter: Europas Erdgasmarkt
findet sein Gleichgewicht‘lch argumentierte, dass ein Speicherstand von 81 % in ganz
Europa ausreiche, um die TTF-Epidemie einzudammen, angesichts der schwachen LNG-
Nachfrage aus China und Japan.

Diese Einschatzung erwies sich als grundsatzlich richtig. Heute mochte ich sie jedoch
prazisieren — aus einer landerspezifischen Perspektive und angesichts der
besorgniserregenden Verzerrungen, die sich derzeit in Teilen des europaischen
Gasmarktes zeigen.

Bevor wir diese Schwachstellen genauer betrachten, mussen wir zunachst unser
Gasmodell erneut Uberpriufen und untersuchen, wie sich die fundamentalen Gegebenheiten
seit unserer Prognose vom 31. Oktober 2025 verandert haben.
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Grundlagen zuerst

Im Oktober prognostizierten wir einen europaischen Lagerbestand von 20,9 % bis Ende
Marz. Basierend auf den neuesten Wetterdaten von gestern — wobei November, Dezember
und Januar nun vollstandig bertcksichtigt sind und fur Februar nur noch wenige
Einflussfaktoren bestehen — deutet unser Modell nun auf einen Lagerbestand von 16,8 %
hin.

QECD Europe Gas Market in bcm 2025 2025

14/02/2026; Burggraben analysis ) Mar Apr

Production:
Norway 998 8.97 9.94 9,34 8.75 2.34 9,68 9.47 7.57 945 979 1035 1032 9.24 9.90
United Kingdom 263 237 Fan Sioe 256 226 245 202 2.14 3gE 252 250 2.4 217 2.4
Netherlands 0.78 0.71 0.36 0.83 0.70 0.78 0.81 0.79 0.60 0.74 0.75 0.78 0.75 0.68 0.75
Production (15 countries) 1536  13.87 1531 1454 1350 1314 1480 1418 1215 1473 1451 1558 1538 1279  14.95
46% 45% 23%  01% 15% 41% 14% 28% 115% -11%  00%  02%  0.1% 06%  24%
Pipeline Imports:
Russian Pipeline Imp {22 entries/exits) 1.36 0.92 0.99 0.90 0.89 0.37 0.68 0.81 0.68 0.78 0.71 0.77 0.71 0.74 0.83
Central Asian Pipeline Imp (4 entries/exits) 0.90 0.92 1.07 0.99 1.02 1.07 1.07 1.06 1.08 1.13 1.08 1.07 1.00 0.92 1.00
African Pipeline Imports (4 entries) 2.68 2.46 2.62 2.51 2.52 2.42 2.29 2.45 1.62 2.56 2.45 2.14 2.63 2.39 2.46
Other Pipeline Flows (2 exit) {0.22) (0.6} {o.40)]  {0.22}) {o.51)  {0.47)  (o.68)  {0.62)  (0.65)  (0.67)  (0.75)  (0.86)  ({0.27) {o.85]  {o.74)
Total Pipeline Imports & Exports 4.72 2.34 4.27 4.09 2,92 2.39 2.40 2,70 2.74 2,30 2,48 3,13 2.47 2,20 2.56
LNG Imports [Regas: 13 countries) 1197 1248  13.60 1243 1243 1209  11.34 9.61  10.87 1260 1345  13.54  14.82 12.33  13.65
LNG Import Supply Change yoy E 2% idox  i28%  [dsx {36k B3 M2k ek % Laas % Hex  fahx | 1% | 0%
Grandtotal Supply 32.05  30.19 3319 3106  30.29  23.61  29.53  27.4% 2576 3113  3L34 3225  33.68 29.37 3216
Grandtotal Supply Change yay 4 ol 3% o 3% % 3% o % 2" 2% 2k s [Bors[Waax
Consumption (28 countries) 52.09 4585  33.03 2628 20159 1370  19.89  13.38 2146  30.81 4013 4648  56.24 47.35 3911
Grandtotal Demand Change yoy i 298 5% B A% 3 ™ P s 5 b 4% $ ECT
Surplus [Deficit) [20.04) (15.66) (4.84) 478 8,70 5,91 9.64 9.11 4.30 032  (3.29) (1423} (22.56) {17.88)  (6.35)
Storage: beginning of period (12 countries) 76.6 56.3 40.5 35.8 411 50.4 0.9 711 0.7 85.8 B36.6 78.8 B5.1 429 249
Storage: end of period (19 countries) 56.9 411 LR} 407 498 60.7 70.8 20.4 85.9 26.6 79.2 65.7 436 249 17.9
Change (197}  [15.1) {4.7) 4.9 87 10.3 9.3 9.4 5.14 072 (7400 (13.07) {21.47) {17.88)  [6.35)

Europaische Erdgasbilanzen & Prognose (Stand: 14. Februar 2026)Quelle:
Burggraben-Analyse

Fur unsere Zwecke umfasst Europa 28 geografische Staaten: alle 27 EU-Mitgliedstaaten
mit Ausnahme von Malta und Zypern sowie das Vereinigte Konigreich, die Schweiz und
Norwegen. Dies ist der relevante Nachfrage- und Angebotsbereich fur die Bildung des Hub-
Preises der niederlandischen Title Transfer Facility (TTF).

Zweigeteilte Speicherebenen

Ein Ausstiegsniveau von 16,8 % ware der niedrigste Wert seit zehn Jahren. Normalerweise
wurde dies hohere Preise rechtfertigen, nicht den derzeit beobachteten gedampfteren
Trend.
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Europaische Lagerbestande in Prozent fur die Saison 2025/26 (orange Linie) im
Vergleich zum letzten Jahrzehnt (grau schattiert)Quelle: Bloomberg

Noch wichtiger ist jedoch, dass 16,8 % mit Abstand den niedrigsten Ausstiegswert in der
sogenannten Post-Gazprom-Ara darstellen wiirden, wie die zweite Grafik veranschaulicht.
Ob der endgultige Wert nun bei 17 %, 18 % oder gar 21 % liegt, er wird dennoch einen
neuen Tiefststand fur dieses System bedeuten. So viel steht bereits fest.

BEl: vears Ending EEEE
Calendar ¥ear| Trailing 12M [HERITE - ENERITG

Normalize Chart E{SSaeEl -0

& Track

Line Heat Map
Annotate

B High/Low/Avg
« o Secunbes/Lines 4 Chart Options

. Zoom 5 5 |

" M CGIEEUFU Index (Last Price) High [2023-2025] 77.42 rlﬂ{’
i Average [2023-2025] 71.20 |
M Low [2023-2025] 58.90 |
| 2025-2026 '

Juli—ﬂl Juli—25 Augi—l‘} SEDE—13 Dcti—t}ﬁ Nwi—trz Ncwi—ZB Deci—24 Jani—lﬁ Fel:;i—lz Mari—ﬂﬁ Apri—DE Apri—EE- Mayi—Zl Juni—lE-
Europaische Lagerbestande in % fur die Saison 2025/26 im Vergleich zur Zeit nach
dem Gazprom-Ubergang 2023-2005;Quelle: Bloomberg

Und die Situation ist schlimmer, als der europaische Durchschnitt vermuten Iasst.

ltalien, Europas zweitgro3ter Lagerhalter mit 18,8 Mrd. m3, liegt mit einer Auslastung von
51,8 % (grune Linie) komfortabel da. Deutschland (gelbe Linie) und die Niederlande (blaue
Linie) liegen hingegen mit 24,8 % bzw. 17,0 % deutlich unter dem europaischen

Durchschnitt (orange Linie).
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Anders ausgedruckt: Italiens gute Lage verzerrt den kontinentalen Durchschnitt.

Nordwesteuropa erscheint auf dem Papler starker, als es in der Praxis ist.
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Europaische Erdgasspeichersténde in % (Stand: 14. Februar 2026): Europa (orange
Linie); Deutschland (gelb); Italien (grun); Niederlande (blau);Quelle: Burggraben-
Analyse; Bloomberg

Deutschland verfligt mit 23,3 Milliarden Kubikmetern tiber die grofite
Speicherkapazitat in Europa. Die Niederlande belegen mit 13,4 Milliarden
Kubikmetern den dritten Platz. Die Entwicklungen in diesen beiden Landern werden
mafgeblich uber die Versorgungssicherheit Europas im kommenden Winter
entscheiden.

TTF scheint das egal zu sein.

Und dennoch bewegt sich TTF kaum.

Der Preis ist seit seinem kurzen Anstieg im Januar um 21 % gefallen. Damals schnellten
die Preise aufgrund einer kalteren Prognose als ublich und starker spekulativer Short-
Positionen von 9 US-Dollar/MMBtu auf 14 US-Dollar hoch. Nachdem die Short-Positionen
geschlossen wurden, folgte der erneute Preisanstieg.

Da der Februar nun milder wird, pendeln die TTF 1M Forward-Futures wieder um die 11
US$/MMBtu und liegen damit nur geringfligig Gber ihrem asiatischen Pendant, dem Japan—
Korea Marker (JKM).

Sobald der Winter im April 2026 vorbei ist, durfte TTF — Januar ausgenommen — den
Grolteil der Saison in einer Spanne von 9 bis 11 US-Dollar gehandelt worden sein. Das ist
weit entfernt von der Volatilitat nach dem Sommer 2023, ganz zu schweigen von der
unmittelbaren Gazprom-Krise 2022.
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TTF 1M Forward im Vergleich zu JKM 1M Forward in US$/MMBtu, Stand: 14. Februar
2026Quelle: Bloomberg

Seit der Liberalisierung hat sich die TTF zum europaischen Referenzknotenpunkt
entwickelt und beeinflusst regionale Preise wie die der NBP in Gro3britannien, der THE in
Deutschland, des Baumgarten in Osterreich, der PSV in ltalien, der ZTP in Belgien und der
PPX in Polen.

Speicherstande und TTF-Preise bewegen sich typischerweise in einem klaren relativen
Verhaltnis. Wenn die Speicherentnahmen im Winter schneller als saisonublich erfolgen,
steigen die Preise. Bei langsameren Entnahmen sinken die Preise. Im Sommer drickt eine
uberdurchschnittlich schnelle Wiederauffullung die Preise, wahrend eine langsamere
Wiederauffullung sie ansteigen lasst. Dieses Modell gilt weiterhin, ist aber, wie wir sehen
werden, nicht der einzige Einflussfaktor.
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Zeitliche Abstande sind am wichtigsten

Das tagliche Preisverhalten wird wesentlich aufschlussreicher, wenn man die Terminkurve
und die Zeitspreads betrachtet.

Theoretisch sollten Sommerkontrakte unter Winterkontrakten gehandelt werden.
Dieser positive Spread ermoglicht es Energieversorgern, Gas im Sommer gunstig
einzukaufen, einzuspeisen und im Winter teurer zu verkaufen — wodurch
Speichergebuhren, Logistik- und Finanzierungskosten gedeckt werden.

FUr den Sommer 2026 ergibt sich jedoch eine Differenz zwischen Januar 2027 und Juli
2026 von lediglich 0,53 US-Dollar/MMBtu. Das ist zwar besser als die negativen Spreads
im Sommer 2025, liegt aber weit unter den 2 US-Dollar/MMBtu, die im Winter 2023/24 weit
verbreitet waren und die der Markt wahrscheinlich fr ein normales Funktionieren benatigt.

TTF Time Spreads: Jan 2027 - Jul 2026 Futures Contracts

Burggraben analysis; Bloomberg
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TTF-Futures-Zeitspreads: Januar-2027-Kontrakt minus Juli-2026-Kontrakt; Quelle:
Burggraben-Analyse; Bloomberg

Reichen 0,53 US-Dollar aus, um die Speicher diesen Sommer bis zur Kavernenspitze
wieder aufzufullen? Nicht dort, wo die Regulierungsbehorden es versaumt haben, die
strukturellen Mangel zu beheben.

Lassen Sie mich das erklaren.
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Veraltete EU-Lagerverordnung

Nach der Gazprom-Krise im Jahr 2023 legte die Europaische Kommission
Mindestlagerbestande fest. Diese Entscheidung war unmittelbar nach Russlands
bewusster Entscheidung, seine europaischen Lagerstatten im Jahr 2021 vor dem
Einmarsch in die Ukraine nicht wieder aufzufullen, verstandlich.

Damals wies ich ziemlich deutlich darauf hin, dass die europaischen Lagerbestande von
Gazprom zusammenbrachen. Kaum jemand horte mir zu. Gazprom behauptete, keine
vertraglichen Verpflichtungen verletzt zu haben. Der Rest ist, wie man so schon sagt,
Geschichte.

EU Gas Storage Regulation Gazprom Storage in Europe
Gazprom Storage Country Capacity Filled
Locations in Europe in bcm in%
Status Quo as per 31/10/2021 31/11/2021
» o
Western Europe @ P
Rehden GER 4.200 9.5% 0.397
Etzel GER 1.000 85.0% 0.850
Jemgum GER 0.840 85.5% 0.718
Katharina GER 0.650 43.3% 0.282 e
Total GER 6.690 33.6% 2.247 ’
Haidach AUT 3.100 2.0% 0.063
Bergermeer NL 1.900 29.7% 0.564 .
Total Gazprom Western EU 11.650 24.6% 2.874

Eastern Europe

Damborice Czech 0.456 n/a n/a
Banatski Dvor Serbia 0.450 n/a n/fa
Total EU bem 12.146 nfa n/a
Total Europe bem 12.596 nfa n/a

Kriegsvorbereitungen: Gazproms europaische Lagerbestande im Oktober 2021;
Quelle: Burggraben-Analyse; Bloomberg

Die neuen Gasspeichervorschriften (2023-2027) verlangten, dass die Speicher bis zum 1.
November 90 % erreichen sollten. Im Juni 2025 wurde dieses Ziel auf 80 % gesenkt.

Ein solcher Eingriff war in der Krisensituation wohl gerechtfertigt. Doch mit der Zeit
verzerrten starre Monatsziele die Preissignale so sehr, dass die Gasspeicherung
unwirtschaftlich wurde.

Das Regime schuf faktisch einen erzwungenen Kauf von Sommermolekiilen: Die
Marktteilnehmer mussen ein Kalenderziel erreichen, unabhangig von der
wirtschaftlichen Lage der Kurve.
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Filling trajectory with intermediate targets and filling target for 2022 for Member States with
underground gas storage facilities
Meridics State 1 August intermediate 1 September 1 October intermediate 1 November filling target
target intermediate target target
AT 49 % 60 % 70 % &0 %
BE 49 % 62 % 75 % 80 %
BG 49 % 61 % /5% 80 %
L 60 % 67 % 74 % 80 %
DE 45 % 53 % 80 % &0 %
DK 61 % 68 % 74 % 80 %
ES 71% 74 % 77 % 80 %
ER 52 % 65 % 72 % 80 %
HR 49 % 60 % 70 % 80 %
HU 51 % 60 % 70 % 80 %
IT 58 % 66 % 73 % 80 %
1LY 57 % 65 % /2% &80 %
NL 54 % 62 % 71 % 80 %
FL 80 % 80 % 80 % 80 %
T 72% /5% 77 % 80 %
RO 46 % 57 % 66 % &0 %
SE 40 % 53 % 67 % 80 %
SK 49 % 60 % 70 % 80 %

Europaische Erdgasspeicherziele (Stand: 27. Juni 2025)Quelle: EU-Kommission (Link)
Die Reform vom Juni 2025 erkannte die Verzerrung an und flhrte Flexibilitat ein: Das Ziel konnte jederzeit zwischen
dem 1. Oktober und dem 1. Dezember erreicht werden, wobei eine Abweichung von bis zu 10 % gemal}

;,ungunstige Marktbedingungen,” bedeutet negative Spreads.

Es ging nicht weit genug.

In den Wintern 2022/23 und 2023/24 profitierte Europa von mildem Wetter. Viele glaubten,
das strukturelle Risiko sei gebannt. Die Winter 2024/25 und 2025/26 belehrten sie eines
Besseren. Im Sommer 2025 waren die europaischen Speicher im Durchschnitt nur zu 33 %
gefullt. Bis Oktober erholten sie sich lediglich auf 82 %, deutlich unter dem zuvor
angestrebten Zielwert von 90 %.

Die Kurve erklarte den Grund. Wer im Sommer teuer kaufte und im Winter billiger
verkaufte, realisierte Verluste am ersten Tag von etwa 1 US-Dollar/MMBtu — zeitweise
umgerechnet 3,5—7 Euro/MWh. Das ist kein brauchbares Signal fur den Markt.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R1032
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!LCmL!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2Fe357a7f3-00a4-40f6-a915-bff54b4df061_793x659.jpeg

02/15/2018 (=18 02/13/2026|=l Last Price x Mov Avgs ¢
1D 30 1M 6M YID 1Y 5Y Max Dailyw ¥ Table *+ Related Dat « # Edit Chart 3¥

Europaische Lagerbestande in % seit 2018Quelle: Bloomberg

Zu wenig, zu spat?

Die Reform vom Juni 2025 verbesserte die Flexibilitat, nicht aber die Anreize.

Die Niederlande starteten am 7. November mit einer Auslastung von 73 % in den Winter
2025/26 — das entspricht einer Unterauslastung von rund 3 Milliarden Kubikmetern.
Deutschland lag bei 76 %, was einer Unterauslastung von etwa 6 Milliarden Kubikmetern
entspricht. Allein in diesen beiden Landern fehlen also bereits vor Winterbeginn 10
Milliarden Kubikmeter Wasser.

Osterreich lag bei 85 %, Ungarn bei 73 %. Italien erreichte 94 %, Frankreich und
Tschechien jeweils 93 % und Polen 100 %.

Gleiche EU-Regulierung. Unterschiedliche Ergebnisse. Warum? Lokale Anreize.

Italien hat sich zur Losung des Problems nicht auf die Terminkurve verlassen. Seine
RegulierungsbehordeeingefuhrtEin politisch gestutzter Pramienmechanismus, der ausdrucklich anerkennt, dass die
Spanne unzureichend war. Schatzungen zufolge wurden Abgaben in Hohe von etwa 2,19 €/ MWh zur Kompensation
der Einspeisekosten diskutiert — faktisch eine politisch implizierte Mindestspeicherpramie.

Frankreich operiert unter einem eher infrastrukturorientierten Regulierungsrahmen. CRE hat
offentlichangegebendass sein Speichersystem im Jahr 2024 und Anfang 2025 effektiv funktionierte, allerdings ohne
die Kompensationsmechanismen explizit zu erlautern.

Deutschland und die Niederlande hingegen betreiben uberwiegend Lagersysteme fur den
freien Handel. Gasunie raumte offentlich ein, dass die Differenz zwischen Sommer- und
Winterdifferenzen zu gering sei, wodurch der Weiterverkauf von Molekulen fur
Marktteilnehmer attraktiver sei als deren Lagerung. Ahnliche Kommentare kamen im
Sommer 2025 aus Deutschland.

Wir schatzen, dass fur die Abwicklung von Lagergeschaften Spreads von 2—-3 €/ MWh
erforderlich sind. Vor einem Jahr bot die Kurve dies nicht. Auch im Grol3teil des Sommers
war dies nicht der Fall. Die Lagerbestande in Deutschland und den Niederlanden im
Oktober bestatigten dieses Ergebnis.


https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Rapports_et_etudes/2025/Rapport_de_surveillance_2024-en.pdf?utm_source=chatgpt.com
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TTF-Futures-Kurve in €/ MWh: Vor einem Jahr (blaue Linie) und Stand 14. Februar
2026Quelle: Bloomberg

Ja, die heutige Kurve (orange Linie) hat sich verbessert. Doch die Anreize reichen fur
Deutschland und die Niederlande wahrscheinlich weiterhin nicht aus, um die
Lagerbestande wieder auf Uber 80 % zu erhohen — ein Niveau, das diese Lander im Nach-
Gazprom-Regime wohl bendtigen, um sicher durch den Winter zu kommen.

Vor zwei Sonntagen, als die Wettervorhersagen fur Nordwesteuropa im Februar kalter
wurden, deckte unser Modell sofort die Lucke auf. In diesem Szenario hatte mindestens
eines der Lander Deutschland, Niederlande, Belgien oder Slowakei — abhangig von den
LNG-Lieferungen — bis Marz einen kritischen Speichermangel erreicht.

Das ist absurd. Europa benoétigt zu Beginn des Winters mindestens 90 % Lagerkapazitat.
Punkt.

Sofern die deutschen und niederlandischen Regulierungsbehorden nicht bald einen
Anreizmechanismus nach italienischem Vorbild einfuhren, ist bis Oktober erneut mit
enttauschenden Nachfullquoten zu rechnen. Entweder gleichen die
Regulierungsbehorden die von ihnen mitverursachte Kurvenverzerrung aus — indem
sie den Verbrauchern quasi eine Versicherungspramie zahlen — oder sie geben die
starren Speicherziele ganzlich auf und lassen die Kurve sich auf naturliche Weise
bereinigen.

Die Verzerrung muss auf die eine oder andere Weise beseitigt werden.

LNG-Uberschuss spiegelt sich in der Kurve wider

Die Terminkurve deutet nun auf um etwa 10 €/ MWh niedrigere Preise bis 2029 hin — das
entspricht ungefahr 3,16 US$/MMBtu. Warum?

Wie bereits im Oktober dargelegt, ist der wichtigste positive Faktor fur die kunftige
europaische Gasbilanz die schiere Verfugbarkeit von LNG-Exportkapazitaten, die in Betrieb
gehen. Im Jahr 2022, auf dem Hohepunkt der Krise, gab es davon nichts. Die Lage
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verbessert sich erst 2027 und 2028. Fur die Berechnung des Gesamtgasbedarfs (TTF)

nahert sich die LNG-Bilanz bereits einem Uberangebot.

Drei Krafte treiben diese Entwicklung an:

(A)LNG-Uberschuss— ein klassischer Boom-Bust-Zyklus bei den Investitionsausgaben von Rohstoffen, ausgeldst
durch den Gazprom-Schock;

(B)Der chinesische Schalter— strukturell niedrigere LNG-Importe aufgrund steigender Pipeline-Mengen und
inlandischer Produktion;

(C)Geringere japanische Nachfrage— Wiederanlauf von Kernkraftwerken reduziert den
LNG-Verbrauch.
Ich nehme sie in umgekehrter Reihenfolge.

Japans nukleare Renaissance

Japans neue Premierministerin Sanae Takaichi hat eine beschleunigte
Wiederinbetriebnahme der Kernkraftwerke angektndigt, um die Inflation zu bekampfen und
die teuren Brennstoffimporte zu reduzieren.

Wird sie liefern?

Letzte Woche errang ihre Koalition einen Uberwaltigenden Wahlsieg mit rund 310 Sitzen,
einer Zweidrittelmehrheit. Dieses politische Kapital durfte eine schnellere Reaktivierung des
Atomprogramms ermoglichen.

Ruling Coalition Centrist Reform Alliance

Before election A

233 seats
NEEDED FOR A MAJORITY

Sanae Takaichi Yoshihiko Noda
Prime Minister Opposition Co-Leader

Sources: House of Representatives of Japan, NHK

Vorgezogene Wahlen in Japan, Stand: 8. Februar 2026, 18:00 Uhr MEZQuelle:
Bloomberg

Japan deckt derzeit etwa 8 % seines Strombedarfs mit Kernenergie. Im Jahr 2000, vor der
Katastrophe von Fukushima 2011, lag dieser Anteil bei 33 %. Sollte die
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Kernenergieerzeugung sogar auf 15 % steigen, mit dem langfristigen politischen Ziel von
20 % bis 2040, entsprache dies einer zusatzlichen Kernenergieproduktion von rund 100
Terawattstunden (TWh).

Der jungste Beweis dafur lieferte die Tokyo Electric Power Co. am vergangenen Montag mit
der Wiederinbetriebnahme von Reaktor Nr. 6, dem grof3ten Reaktorblock des Landes. Mit
einer Leistung von 1,35 GW und einem Auslastungsgrad von 90 % produziert er jahrlich
rund 10 Terawattstunden Strom.

Allein dadurch werden jahrlich etwa 1 Milliarde Kubikmeter Gas eingespart. Tatsachlich
reduziert jede 100 Terawattstunde (TWh) Kernenergieerzeugung theoretisch den LNG-

Bedarf um etwa 9 Milliarden Kubikmeter pro Jahr, verglichen mit Japans Importmarkt von
65 Milliarden Kubikmetern.

Wir werden sehen, wie schnell die Wiederinbetriebnahme erfolgt und wie die

Energieversorger alternative Brennstoffe einsetzen. Angesichts des Preises von 11 US-

Dollar pro MMBtu und der anhaltenden Volatilitat ist LNG — und nicht Kohle — jedoch das
offensichtliche Ziel fur eine Verdrangung.
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Japans erklartes Ziel ist klar: die Kosten fur importierte Treibstoffe in einem Land mit einer
Staatsverschuldung von 200 % des BIP, das nach Jahrzehnten der Deflation nun mit

Inflation zu kampfen hat, zu senken. Die japanischen LNG-Importe erreichten 2021 ihren
Hohepunkt. Der Trend zeigt nach unten.

Die Ironie dabei? Diese politischen Kurswechsel wurden durch Putins Entscheidung
ausgelost, die Gaslieferungen nach Europa in den Jahren 2021 und 2022 als Waffe

einzusetzen, was auch zu einem sprunghaften Anstieg der asiatischen Preise fuhrte — der
Hauptgrund fur Japans Wiederaufnahme der Atomwaffenprogramme.
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Die 150 Milliarden Kubikmeter Erdgas, die aus Europa abgezogen wurden, sind nicht
verschwunden; ein Teil davon wird nun zu niedrigeren Preisen nach China umgeleitet. Das
schadet Gazprom enorm und ubt, wie Sie gleich sehen werden, indirekt auch Druck auf die
globalen LNG-Preise aus, was wiederum Novatek trifft. So viel zum dreidimensionalen

lapan 773 T2.2 714 72.4 70.0 B5.1 B5.2 64.7
South Korea 42.3 39.3 39.4 45,4 45.7 44 .4 46.2 47.3
India 219 23.5 26.4 23.9 19.6 21.7 26.1 244
Taiwan 155 15.1 16.6 189 199 19.8 2132 23.2
Thailand 4.3 49 5.4 E.4 8.4 113 11.8 10.7
Fakiztan 7.1 8.5 2.0 9.0 7.1 7.0 1.7 7.0
Bangladezh 0.6 3.8 16 5.5 4.5 5.4 5.7 7.3
Singapore 2.7 3.3 3.0 3.0 349 51 B.1 B.6&
Indonesia 2.9 3.6 2.5 3.5 3.5 4.0 L | 5.8
Malaysia 1.4 2.6 2.6 2.1 2.7 2.6 3.3 2.5
Philippines - - - 0.0 0.0 0.6 13 1.8
Honk Kaong - - - - - 0.3 0.3 1.2
Vietnam - - - - - 0.1 03 05
Myanmar - - 0.2 0.2 - - - 0.0
LNG Imports (in Mio t) 2088 2364 2466 2681 2475 2567 2769 2688
LNG Imports (in bem) 3203 3310 3453 3753 3464 3593 3877 3763
Change in % P3ax  lasx  Derk[Barx 3% Joox [Baex

Asiatische LNG-Importe nach Landern, in metrischen Tonnen und Milliarden
Kubikmetern; Quelle: Burggraben-Analyse; Bloomberg

Der groRe chinesische Wechsel

Die Ubergeordnete Geschichte im Bereich LNG ist China.

Energiesicherheit ist seit Xi Jinpings Amtsantritt eine strategische Prioritat. In den Jahren
2014-2015 setzte sich Xi fur eine ,Revolution der Energieproduktion ein und forcierte
explizit die heimische Ol- und Gasférderung, um die geopolitische Abhéngigkeit zu
verringern.

Die Ergebnisse sind messbar. Laut offiziellen, lokal erhobenen Daten erreichte die
chinesische Erdgasproduktion im Jahr 2025 261 Milliarden Kubikmeter, gegenuber 136
Milliarden Kubikmetern im Jahr 2016. Die Fordermenge hat sich in weniger als einem
Jahrzehnt verdoppelt. Das ist strukturell bedingt.
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China Natural Gas Production: Industrial Output

Monthly, in million cubic meters; Source: NBS
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Pipeline-Importe sind der nachste Hebel — und sie sind gunstiger als LNG.

Im Jahr 2025 importierte China Pipelinegas aus Russland, Turkmenistan und Myanmar. Die
technische Kapazitat lag bei rund 120 Milliarden Kubikmetern, die tatsachlichen Importe
durften sich jedoch auf rund 82,5 Milliarden Kubikmeter belaufen (vorbehaltlich der Daten
vom Dezember).

Diese Kapazitat wird sich deutlich ausweiten. Allein von Gazprom bestehen bereits
Handelsabkommen Uber Importe von bis zu 106 Milliarden Kubikmetern.

Chinese Pipeline Imports Gazprom Other Pipes

Burggraben analysis

2020 4.10 43.68 47.78
2021: bw 8.2 and 10.39 10.359 48.15 58.54
2022 15.40 47.83 63.23
2023 22.73 44.45 67.18
2024 31.12 44.84 75.96
2025: estimate based on +27% 39.52 42.63 82.15
2026: BGH estimate 44.00 43.50 87.50
2027: BGH estimate 50.00 43.50 93.50
2028: BGH estimate 56.00 43.50 99.50
Note:

China and Russia have agreements in place for up to 106bcm delivery since 2025

Chinesische Pipeline-Importe nach Herkunftsland (in Mrd. m?; Stand: 10. Februar
2026); Quelle: Burggraben-Analyse; Gazprom; NBS; Bloomberg;

Die Zentralasien-China-Pipeline, deren Ankerpunkt Turkmenistan ist, transportiert jahrlich
55 Milliarden Kubikmeter Erdgas. Die Power-of-Siberia-Pipeline (PoS) aus Russland
verfugt Uber eine technische Kapazitat von 61 Milliarden Kubikmetern. Myanmar steuert
weitere 5,2 Milliarden Kubikmeter bei.

Bis 2024 hatte China jedoch lediglich fur 38 Mrd. m?® der technischen Kapazitat von 61 Mrd.
m? aus Gazproms ,Power of Siberia“” kommerzielle Vertrage abgeschlossen. Anders
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ausgedruckt: Die tatsachliche Rohrleitungskapazitat uberstieg die vertraglich vereinbarten
Mengen. Die Infrastruktur war der wirtschaftlichen Realitat voraus.

Das anderte sich 2025. China unterzeichnete zusatzliche Handelsabkommen fur den
sogenannten Fernostlichen Korridor, der im Wesentlichen eine Erweiterung der Pipeline
,Power of Siberia“ darstellt und die Sachalin-Felder erschliel3t. Dadurch erhoht sich die
vertraglich gesicherte Kapazitat um weitere 12 Milliarden Kubikmeter. Noch wichtiger ist,
dass Peking und Moskau sich offenbar auf die Rahmenbedingungen fur ,Power of Siberia
2" (PoS2) geeinigt haben, eine neue Pipeline mit einer Kapazitat von 55 Milliarden
Kubikmetern, deren Inbetriebnahme flr 2030 geplant ist.

Wenn PoS2 wie geplant verlauft, steigen allein die kommerziell vereinbarten russischen
Pipeline-Volumina auf 106 Milliarden Kubikmeter pro Jahr.

Nun treten Sie einen Schritt zurick und betrachten Sie das Gesamtbild.

Rechnet man den 55 Mrd. m® grol3en Zentralasienkorridor, die 61 Mrd. m® grol3e ,Power of
Siberia“-Pipeline, den 12 Mrd. m® grol3en Fernostkorridor und die 55 Mrd. m? grof3e ,Power
of Siberia 2“-Pipeline sowie die 5,2 Mrd. m® gro3e Myanmar-Pipeline hinzu, konnte Chinas
gesamte technische Pipeline-Importkapazitat nach 2030 etwa 183 Mrd. m?® pro Jahr
erreichen.

Demgegenuber steht eine prognostizierte Nachfrage von 426 Mrd. m® im Jahr 2025, die im
Vergleich zum Vorjahr nahezu unverandert blieb. Selbst ohne ein enormes
Nachfragewachstum konnte Pipelinegas theoretisch innerhalb weniger Jahre fast die Halfte
des gesamten chinesischen Gasverbrauchs decken. Und Pipelinegas ist bekanntlich
strukturell gunstiger als LNG, was die Zusammensetzung des asiatischen LNG-Marktes
verandern durfte.

Chinese Natural Gas Supply by Origin (in bcm; growth in %)

Burggraben analysis; Sources: various
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Chinesische Erdgasversorgung nach Herkunft (in Mrd. m?; Stand: 10. Februar
2026)Quelle: Burggraben-Analyse

So oder so, es ist nicht schwer zu erkennen, wohin das fuhren wird.
China, so rezessiv es auch sein mag — und ich ermutige Sie, es erneut zu besuchenmeine China-SerieFalls es
Zweifel gibt — es ist unwahrscheinlich, dass LNG das explosive Nachfragewachstum erzeugen wird, das den
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Optimismus des letzten Jahrzehnts beflugelt hat. Die Nachfrage konnte in den kommenden Jahren langsam
wachsen. Vielleicht wachst sie aber auch gar nicht.

Die heimische Produktion steigt derweil rasant an, und die Pipeline-Importe nehmen
strukturell zu, in vielen Fallen sogar zweistellig. Beide Energiequellen liegen in der
Kostenstruktur unter LNG und werden das teurere Molekul daher nach Moglichkeit aus der
Rangfolge verdrangen.

Mit der Zeit fuhrt dieser Mechanismus dazu, dass LNG auf dem chinesischen Markt eher
als Ausgleichsversorgung denn als Wachstumstreiber fungiert.

Chinese Natural Gas Supply by Origin: Rate of Change YoY (in %)

Burggraben analysis; Sources: various
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LNG-Uberschuss

Und schlielRlich zum entscheidenden Faktor: die Welle neuer LNG-Exportkapazitaten, die
in Kurze die globalen Markte erreichen wird.

Kapazitatsplane verschieben sich standig. Jungstes Beispiel ist Katar, wo der staatliche
Energiekonzern Qatar Energy den Beginn eines Teils seines milliardenschweren LNG-
Ausbaus auf Ende des Jahres verschoben hat. Das ist nichts Ungewohnliches.
Megaprojekte verandern sich. Doch die Richtung ist eindeutig. Katar plant, die Kapazitat
von derzeit rund 83 Millionen Tonnen bis 2035 auf etwa 145 Millionen Tonnen zu erhdhen.
Das ist keine schrittweise Erweiterung, sondern eine strukturelle Ma3hahme.
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LNG Exports 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

million me tric tonnes 01/01/18 01/01/19 01/01/20 01/01/21 01/01/22 01/01/23 01/01/24 01/01/25
Burggraben analysis 31/12/18 31/12/19 31/12/20 31/12/21 31/12/22 31/12/23 31/12/24 31/12/25
UNITED STATES 22.3 37.3 48.7 73.2 79.9 90.6 93.0  116.2
QATAR 78.8 78.5 79.3 79.9 80.9 79.6 78.8 82.2
AUSTRALIA 65.5 73.3 75.2 79.4 80.4 80.1 81.1 78.7
MALAYSIA 22.5 24.4 22.4 23.7 25.9 26.3 27.5 27.7
RUSSA ARCTIC 7.9 18.3 18.9 19.9 21.5 21.8 23.6 21.3
RUSSAEAST 11.1 10.7 11.1 10.0 11.0 9.9 9.7 10.1
INDONESIA 18.1 15.6 14.5 14.6 14.7 16.0 17.1 17.0
NIGERIA 20.0 20.1 20.5 16.7 14.5 13.3 14.5 15.1
ALGERIA 10.2 12.3 10.4 11.8 10.1 13.1 11.4 9.5
OMAN 9.7 10.2 9.6 10.1 11.2 11.1 11.5 11.5
TRINIDAD TOBAGO 12.3 12.9 10.9 7.3 3.2 8.1 3.4 9.2
PAPUA NEW GUINEA 6.8 7.8 8.2 7.8 8.1 8.0 7.6 8.3
UAE 4.9 5.5 5.6 5.9 5.1 4.9 5.6 4.5
BRUNAI 6.1 6.3 5.9 5.3 4.7 4.5 4.6 4.6
NORWAY 4.6 4.5 2.9 0.1 2.8 4.3 4.8 3.3
PERU 3.4 4.0 3.8 2.5 3.3 3.9 4.1 3.7
EGYPT 1.4 3.6 1.3 6.7 7.3 3.4 0.6 0.5
ANGOLA 4.0 4.4 4.7 3.8 3.4 3.8 3.8 5.0
MOZAMBIQUE - - - - 0.2 2.7 3.4 3.6
CAMEROON 0.8 1.1 1.2 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4
CANADA - - - - - - - 2.3
MEXICO - - - - - - 0.4 1.3
SENEGAL - - - - - - - 1.3
CONGO - - - - - - 0.4 0.6
ARGENTINA - 0.1 0.2 - - - - -

LNG Imports (in mt) 310.5  350.8 3554  380.1 3945  406.7  413.5  439.2
LNG Imports (in bcm) 4347 4912  497.6 5321 5524  569.4  578.9  614.9
Change YoYin % | 13.0% I 1.3% | 6.9% | 3.8% | | 3.1% || 1.7% | 6.2%

LNG-Exporte nach Landern in Millionen Tonnen und Milliarden Kubikmeter; Quelle:
Burggraben-Analyse; Bloomberg

Die eigentliche Beschleunigung kommt jedoch aus Nordamerika. Allein zwischen 2024 und
2029 wird die Region voraussichtlich jahrlich rund 120-140 Milliarden Kubikmeter neue
LNG-Exportkapazitat hinzufugen. Anders ausgedruckt: Nordamerika wird seine LNG-
Exportkapazitat innerhalb von funf Jahren mehr als verdoppeln.

Zum Vergleich: 140 Milliarden Kubikmeter entsprechen in etwa den Importen ganz Europas
(innerhalb unserer Grenzen) in den Jahren 2022 und 2023. Die Importe sanken 2024 auf
114 Milliarden Kubikmeter, bevor sie 2025 wieder auf 146 Milliarden Kubikmeter anstiegen.
Mit anderen Worten: Allein Nordamerika steigert seinen LNG-Verbrauch innerhalb von nur
funf Jahren um das Aquivalent des gesamten europaischen Marktes.

Im Gegensatz zu Katar bietet ein Grof3teil dieser US-Lieferungen Flexibilitat hinsichtlich des
Bestimmungsortes. Das ist entscheidend. Die Ladungen konnen unabhangig vom Standort
an den Abnehmer mit dem hochsten Nettoerlos geliefert werden. Portfolio-Investoren
konnen Arbitragegeschafte zwischen Europa und Asien ohne vertragliche Beschrankungen
tatigen. Katar hingegen verlangt vom Vertragspartner die Abnahme der Ladung, was die
Flexibilitat bei der Umleitung einschrankt. Dies ist einer der Grinde, warum japanische
Energieversorger zogern, langfristige Vertrage mit Katar nach 2021 zu verlangern.
Cheniere, mit Abstand Amerikas grof3ter LNG-Exporteur mit einem Unternehmenswert von
rund 75 Milliarden US-Dollar, schatzte im Rahmen der Telefonkonferenz zu den
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Ergebnissen des dritten Quartals 2025, dass die weltweite LNG-Exportkapazitat bis 2030
um etwa 180 Millionen Tonnen — rund 252 Milliarden Kubikmeter — steigen wird, wobei der
Zuwachs im Jahr 2028 seinen Hohepunkt erreichen soll. Die in der Prasentation
enthaltenen Prognosen von Beratern gehen von Spotpreisen fur LNG von rund 6 US-Dollar
pro MMBtu bis 2028 aus. Bei diesem Preisniveau werden die Margen fur die Verflussigung
deutlich sinken, selbst fur die kostengunstigsten Betreiber.

LNG Market Nearing Inflection Point

Long-Term Liguefaction Capacity Outlook Estimated Change in LNG Capacity and Volume! Asian LNG Spot Prices and DES Forecasts
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Expect growing global LNG supply to catalyze LNG demand, especially in price-sensitive markets

Scurce: Chensere Research, Wood Mackenize, SBiP Platts, FGE, ICE
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on Wood Mackenze, 587 Platts, and FGE data. Actals / forward curve based on ICE data as of September 30, 2025

LNG-Markt nahert sich dem Wendepunkt; Quelle: Cheniere (Link)

Die IEA, eine Organisation, deren Angaben ich nicht fur bare Minze nehme, schatzt
dennoch, dass die neue LNG-Exportkapazitat zwischen 2025 und 2030 bei etwa 325
Milliarden Kubikmetern liegen wird. Das entspricht einer Steigerung von 50 % gegenuber
der heutigen globalen Kapazitat von rund 620 Milliarden Kubikmetern.

Halten Sie bei dieser Zahl kurz inne.

Eine Kapazitatserweiterung um 50 % innerhalb von funf Jahren ist keine geringfugige
Anpassung. Es handelt sich um den grof3ten Ausbau in der Geschichte der LNG-
Versorgung, basierend auf Projekten, die bereits die endgultige Investitionsentscheidung
(FID) erreicht haben und sich im Bau befinden. So sehen Boom-Bust-Zyklen bei Rohstoffen
aus, wenn hohe Preise Kapital in groRem Umfang anziehen. Ein Paradebeispiel, oder
besser gesagt: ein Lehrbuch fur MBA-Absolventen.

Wer wird diese Mengen aufnehmen? Bei der aktuellen Nachfrageentwicklung in Japan und
China sicherlich nicht Asien im gleichen Tempo wie zuvor. Europa kann einen Teil davon
aufnehmen, aber nicht alles, insbesondere in einem strukturell schwacheren
Nachfrageumfeld.

Rohstoffpreise werden am Rande festgelegt. Ein Uberschuss von nur 5 % reicht aus,
um den Markt entscheidend zu beeinflussen. Bei LNG ist das nicht anders.

Zwischen 2021 und 2023 erzielte LNG aul3erordentliche Gewinne, insbesondere fur
Portfoliounternehmen wie Shell und Trafigura. Wie immer folgte das Kapital diesen
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Renditen. Nun ist das Angebot da. Und wenn es einmal da ist, bleibt es in der Regel
bestehen.
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Cumulative LNG liquefaction capacity additions from post-FID projects Open &

Zuwachs der LNG-Exportkapazitat in Mrd. m®; Quelle: IEA (Link)

Ja, Projekte konnen ins Stocken geraten. Bauverzogerungen kommen vor. Neue
Investitionsentscheidungen konnen verschoben werden. Manche genehmigte
Projekte werden vielleicht nie realisiert. Doch die Richtung ist klar. Es handelt sich
um mehrjahrige Infrastrukturverpflichtungen, die von groRen Konzernen und
langjahrigen LNG-Akteuren iibernommen wurden. Sie lassen sich nicht so einfach
riuckgangig machen.

Die Kurve spiegelt diese Realitat bereits wider. TTF notiert heute bei etwa 11 US-
Dollar/MMBtu und tendiert bis Mitte 2030 auf etwa 7 US-Dollar/MMBtu.

Das sind gute Nachrichten fur Europas mittelfristige Gasbilanz. Nun mochte ich auf die
Faktoren eingehen, die diese ansonsten positive Entwicklung truben.

Strukturelle Verwundbarkeit

Wir befinden uns nun endgultig in dem, was ich das Post-Gazprom-Regime des
europaischen Erdgasmarktes nenne.

Dieses System zwang europaische Verbraucher und Energieversorger, sich an den Ausfall
von rund 140 Milliarden Kubikmetern russischer Pipeline-Lieferungen anzupassen. Auf
einem Markt mit einem Volumen von 450—-460 Milliarden Kubikmetern vor der Krise
entspricht dies einem Angebotsschock von 30 %. Nur wenige Energiesysteme konnen
einen solchen Schock in Friedenszeiten ohne strukturelle Folgen verkraften.

Europa glich die Verluste von 140-145 Mrd. m® innerhalb von rund zwei Jahren aus. Die
LNG-Importe stiegen gegenuber 2019 um etwa 50 Mrd. m?, wahrend der Verbrauch im
Vergleich zum Vorjahr um etwa 80 Mrd. m® sank. Der Markt passte sich an. Die Zahlen
belegen es.


https://www.iea.org/data-and-statistics/data-tools/global-lng-capacity-tracker
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Production:
MNorway 1186 1153 109.2 10906 1129 1139 105.7 1140 1116
United Kingdom 36.2 34.9 361 35.5 30.7 38.2 34.2 30.0 293
Metherlands 40.3 318 27.4 203 185 156 10.7 9.1 91
Production (15 countries) 228.3 215.7 2021 189.1 184.1 189.9 171.6 174.5 1705
Fipeline lmports:
Russian Pipeline Imp (22 entries/exits) 145.9 152.1 156.1 130.5 1301 54.5 17.7 7.9 8.9
Central Asian Pipeline Imp {4 entriesfexits) 0.6 0.6 0.7 0.6 8.5 11.6 11.7 11.8 11.5
African Pipeline Imports {4 entries) 36.9 371 26.5 24.7 371 33.8 320 30.0 28.7
Other Pipeline Flows {2 exit] 0.0 0.0 0.0 {0.0} {00} (1.4} {2.7) {2.8) {6.6)
Total Pipeline Imports & Exports 1832.4 189.3 183.3 155.3 175.7 98.5 57.7 67.1 43.5
LMG Imports {Regas: 13 countries) 43.0 5.8 99.9 93.1 83.6 144.0 143.4 114.4 146.5
LMG Import Supply Change yoy 8.0 92.6% £.8% -10.2% T1.3% N.4% -20.2% 28.0%
Grandtotal Supply 459.7 457.4 485.3 438.0 443.5 4324 3707 356.0 362.4
Grandtotal Supply Change yoy -0.5% 6.1% -8.7% 1.2% -L5%  -13.8% -1.5% 1.8%
Consumption {28 countries) 456.3 452.5 464.5 AS2.0 A70.T 406.5 3729 3733 379.7
Grandtotal Demand Change yoy -0.8% 2. 7% -LT% 4.1% -13.6% -B.3% 0.1% 1.7%
Surplus {Deficit) 3.5 4.9 20.8 {14.0) (27.3) 25.9 (0.3) {17.3} {17.3}
Storage: beginning of period (19 countries) 65.8 B65.8 716 919 773 560 26.4 91.3 76.6
Storage: end of period (19 countries) 71.8 718 92.2 778 55.9 B86.3 91.4 7710 B5.7
Change 6.0 6.0 20.6 (14.1) (21.4) 30.3 5.0 {14.3} {10.8)

Europaische Erdgasbilanzen 2017 bis 2025Quelle: Burggraben-Analyse

Der entscheidende Strukturwandel seit 2017 ist jedoch weder eine geringere Nachfrage
noch hohere LNG-Importe. Es ist der Zusammenbruch der Versorgungssicherheit
aullerhalb der Speicherkapazitaten.

Lassen Sie mich das erklaren.

Vor dem Zusammenbruch von Gazprom ging Europa mit einem weitgehend
selbstregulierenden System in den Winter. Pipeline-Importe und die heimische Produktion
deckten zusammen einen erheblichen Teil des Winterverbrauchs. Speicher und LNG
spielten zwar eine wichtige Rolle, dienten aber primar der Glattung.

Diese Welt existiert nicht mehr. Die folgende Grafik zeigt die sogenannte Nicht-
Speicherdeckungsquote, die sich vereinfacht als Pipeline-Importe plus Inlandsproduktion
geteilt durch den Verbrauch definiert. Vor 2019 schwankte diese Quote in den
Wintermonaten zwischen etwa 0,6 und 1,0.

Der Winter 2016/17 veranschaulicht dies deutlich (rotes Quadrat links).
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Non-Storage Coverage Ratio: (Pipe + Production) / Consumption
Source: Burggraben analysis; Commodity Essentials
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Vereinfacht ausgedruckt: Europa konnte den Winterbedarf grofdtenteils durch ein
ausgewogenes Verhaltnis zwischen moderaten zusatzlichen LNG-Importen und
Entnahmen aus den Speichern decken. Die Energieversorger hatten Wahlmoglichkeiten.
Sie konnten ihre Mallnahmen anhand von Preis und Verfugbarkeit optimieren.

Die Speicher wurden — wie geplant — intensiv genutzt, dienten aber eher als Absicherung
denn als Existenzsicherung. Pipelinegas und die heimische Produktion sorgten fur
ausreichend tagliche Versorgung wahrend der winterlichen Verbrauchsspitzen und,
entscheidend, fir Uberkapazitaten im Sommer, um die Speicher problemlos wieder
aufzufullen. Im Sommer 2016 erreichte das Verhaltnis der Nichtspeicherkapazitaten zur
Versorgungssicherheit am 7. August mit 1,97 seinen Hochststand. Das System verflgte
also uber ausreichende Reserven.

Nach der Gazprom-Pleite hat sich das Verhaltnis strukturell nach unten verschoben.

Die Winterabdeckung sinkt mittlerweile haufig auf etwa 0,35 und erreicht zwischen
Dezember und Februar, der kaltesten Zeit in Europa, nicht mehr den Wert von 1,0. Konkret
bedeutet dies, dass die Halfte oder mehr des Winterverbrauchs nun durch eine
Kombination aus Speicherentnahmen und LNG-Importen gedeckt werden muss.

Beide mussen funktionieren. Sollte eines von beiden ausfallen, wird das System bis
Februar oder Marz abrupt verscharft. Das meine ich mit Zwangsjacke.

Vergleichen Sie visuell das rechte Winterquadrat 2024/25 mit dem linken Quadrat 2016/17.
Der Unterschied ist erheblich. Selbst in den Sommermonaten erreicht das Verhaltnis kaum
noch 1,5. Das ist die neue Realitat.

Dieser Wandel ist mechanischer, nicht zyklischer Natur. Er spiegelt den Verlust von rund
140 Milliarden Kubikmetern russischem Pipelinegas wider, verbunden mit einer stetig
sinkenden heimischen Produktion in den Niederlanden und Grof3britannien. Nichts hat
diese kontinuierliche Versorgung ersetzt. Auch scheinen viele politische
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Entscheidungstrager die Tragweite dessen fur die industrielle Versorgungssicherheit in
Europa nicht zu erkennen.

LNG ist (noch) kein vollstandiger Ersatz fur Pipelinegas

Dieser Unterschied wird oft Gbersehen.

Erdgas aus Pipelines und LNG sind im europaischen System nicht austauschbar. Erdgas
aus Pipelines ist kontinuierlich, planbar und weitgehend unabhangig von kurzfristigen
globalen Preisschwankungen. Seine Infrastruktur wurde uber Jahrzehnte hinweg speziell
auf die europaischen Verbrauchsmuster und die industrielle Geografie zugeschnitten.
LNG hingegen ist episodisch verfugbar, preislich regulierend und global umkampft. Die
Infrastruktur — insbesondere in Nordwesteuropa, Polen und den baltischen Staaten — ist
groftenteils improvisiert und wurde in Krisenzeiten statt im Rahmen einer langfristigen
Planung errichtet. Dieser Unterschied ist von Bedeutung.

Genau aus diesem Grund schlief3e ich LNG von der Kennzahl fur die Nicht-
Speicherabdeckung aus.

Das zweite Diagramm verdeutlicht dies. Europas LNG-Sensitivitat — definiert als LNG-
Importe geteilt durch den Verbrauch — ist seit 2021 sprunghaft angestiegen. Was einst eine
marginale Ausgleichskomponente war, ist zu einem dominanten Schwankungsfaktor
geworden, der in den Sommermonaten haufig 70 % Ubersteigt.

Europa ist heute nicht mehr nur auf LNG als Erganzung angewiesen, sondern nutzt es als
primaren Mechanismus zur Wiederauffullung seiner Speicher.

LNG Sensitivity: LNG / Consumption

Source: Burggraben analysis; Commodity Essentials
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Vor 2019 war die Abhangigkeit von LNG im Winter minimal. Im Winter 2017 lag die LNG-
Abhangigkeit bei lediglich 4 %. Das heil’t, nur 4 % des Winterverbrauchs wurden durch
LNG gedeckt. Dieser Anteil ist vernachlassigbar.

Daruber hinaus floss ein Grof3teil des LNG aufgrund der geografischen Isolation und der
begrenzten Pipelineverbindungen mit dem Ubrigen Europa nach Iberien. Spanische und
portugiesische Haushalte benotigen zwar Gas, ihr Heizbedarf im Winter ist jedoch
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strukturell geringer als in Nordwest- und Mitteleuropa. Ein kalter Winter in Polen oder
Litauen ist damit in keiner Weise vergleichbar.
Europa unterliegt nun einer doppelten Winterabhangigkeit:

« strukturell hohere Abhangigkeit von Speicherentnahmen, und

 Strukturell hdhere Abhangigkeit von der globalen LNG-Verfugbarkeit und -
Preisgestaltung.

Speicher sind nicht langer nur ein Puffer. Sie sind zur tragenden Saule des Systems
geworden.

Die Realitat nach Gazprom

Dies ist die zentrale Schwachstelle des europaischen Gasmarktes in der Zeit nach
Gazprom.

Milde Winter sind verkraftbar. Die letzten Saisons haben das gezeigt. Der Spielraum fur
Fehler hat sich jedoch im Vergleich zu vor zehn Jahren deutlich verringert. Kaltes Wetter
muss nicht extrem sein, um relevant zu sein. Es genugt, wenn es mit angespannteren
LNG-Bilanzen anderswo zusammenfallit.

Europa hat faktisch die Versorgungssicherheit mit Pipelines gegen die Flexibilitat der LNG-
Lieferungen und die Abhangigkeit von Speichern eingetauscht, nachdem der Kreml|
beschlossen hatte, Gaslieferungen als Waffe einzusetzen. Dieses Vorgehen funktioniert in
einer Welt mit LNG-Uberangebot und verhaltener asiatischer Nachfrage — einem Umfeld, in
das wir uns nun begeben. Es wird jedoch brichig, sobald eine dieser Annahmen infrage
gestellt wird.

Verwechseln Sie diese Einschatzung bitte nicht mit Nostalgie fur russisches Gas. Ich hege
keinerlei solche Gefuhle. Die Genehmigung von Nord Stream 1 und 2 unter Merkel
erzeugte die lllusion, die Atomkraft konne durch dauerhaft billige russische Gaskraftwerke
ersetzt werden. Diese lllusion ist zerbrochen.

Die Europaische Kommission hatte im Rahmen der Marktliberalisierung eine wichtige
Rolle: Sie musste Hochstgrenzen fur die Angebotskonzentration durchsetzen und die
Diversifizierung des Marktes sichern. Angebotsvielfalt schafft Widerstandsfahigkeit. Dieses
Prinzip war zwar im Liberalisierungsrahmen der frihen 2000er-Jahre verankert, wurde aber
nie wirklich konsequent umgesetzt.

Vielleicht hatte ein disziplinierteres Vorgehen Europas geopolitischen Kurs verandert.
Vielleicht auch nicht. Was geschehen ist, ist geschehen.

Eingeschrankter — nicht reduzierter —- Konsum

Erdgas wird in Europa hauptsachlich zum Heizen — sowohl in Privathaushalten als auch in
Industrieanlagen — und zur Stromerzeugung genutzt. Daher unterliegt es starken
saisonalen Schwankungen.

In den Wintermonaten stammen tUber 60 % des Gesamtverbrauchs aus privaten
Haushalten. Im Sommer sinkt dieser Anteil gegen null. Noch wichtiger ist, dass der
Spitzenverbrauch im Winter das aktuelle Angebot um bis zu 100 % ubersteigen kann.
Genau deshalb gibt es Gasspeicher. Europa muss im Winter Gas entnehmen, um das
System im Gleichgewicht zu halten.



Ein kleinerer, aber dennoch bedeutender Anteil des Gases wird als industrieller Rohstoff
verwendet, beispielsweise fur die Ammoniakdungerherstellung im Haber-Bosch-Verfahren.
Dieser Anteil Iasst sich mit hinreichender Genauigkeit messen, obwohl die

Germany 2.330 3.903 4. 785 6.100 5.142 3.908 3.247 29.42
United Kingdom 3.202 4.526 5.334 G.466 5.819 5.069 5.001 35.42
Italy 1.622 3.103 4.031 4981 4372 3.427 3.389 2492
France 1.338 2.400 2.994 3.570 3,299 2.636 2.538 13.77
Netherlands 0.368 1351 1.704 2.255 2.117 1.620 1.459 11.37
Spain 0.188 0.552 0.789 0.925 0.724 0.582 0.590 4.35
Paoland 1235 1.494 1. 700 2.165 1.851 1331 1.188 10.96
Belgium 0.552 0.832 1.016 1.240 1133 0.867 0.768 6.41
Hungary 0.527 0.760 0.933 1.247 1.094 0719 0.572 5.85
Romania 0.547 0.711 1.007 1.239 1.042 0.718 0.572 5.34
Czech Rep 0.546 0.728 0.801 1.008 0.934 0.677 0.611 5.35
Austria 0.488 0.629 0.759 0.358 0.770 0.608 0.573 474
Ireland 0.320 0.342 0.352 0.441 0.460 0.429 0.417 2.76
Slovakia 0.315 0.424 0.530 0.567 0.470 0.330 0.256 2.94
Switzerland 0.246 0.340 0.390 0.473 0420 0.352 0.416 2.64
Greece 0.073 0.091 0.163 0.205 0.136 0.124 0.104 0.90
Portugal 0.152 0.158 0.160 0.181 0.170 0.160 0.155 1.14
Bulgaria 0.172 0.193 0.238 0.270 0.230 0.199 0.186 1.49
Denmark 0.122 0.158 0.152 0.292 0.255. 0.184 0.168 1.33
Finland 0.073 0,085 0,089 0.224 0.201 0.155 0.144 0.97
Croatia 0.093 0.138 0.184 0.210 0.164 0.120 0.107 1.02
Latvia 0.060 0.074 0.082 0.135 0.130 0,055 0.041 0.53
Slovenia 0.062 0.067 0.074 0.090 0,085 0.072 0.068 0.52
Lithuania 0.060 0.074 0.082 0.135 0.124 0.073 0.061 0.61
Sweden 0.049 0.049 0.049 0.075 0.070 0.064 0.060 0.42
Estonia 0.022 0,031 0,039 0.066 0,073 0.041 0.036 0.31
Norway 0.055 0.042 0.021 0.047 0.042 0.035 0.020 0.26
Luxembourg 0.031 0.045 0,053 0.066 0,060 0.046 0.040 0.34
Households & Retail 15.35 23.36 23.51 35.53 31.44 24.65 22.79 181.63
Power B.66 9.381 10.72 12.39 11.19 8.05 6.04 B6.BE
Industry 7.23 7.33 7.63 a.56 7.73 6.81 6.56 51.85
Grandtotal 31.2 40.5 46.9 56.5 50.4 39.5 35.4 300.3 I
Households 49.1% 57.7% 60.8% 62.9% 62.4% 62.4% 64.4% 60.5%
Power 27.7% 24 2% 22.9% 21.9% 22.2% 20.45% 17.1% 22 3%
Industry 23.1% 18.1% 16.3% 15.2% 15.4% 17.2% 18.5% 17.3%
MW Europe 9.01 13.90 16.78 20.90 18.71 15.11 14.06 108.46
28.8% 34.3% 35.8% 37.0% 37.1% 38.2% 39.7% 36.1%

Haben die Haushalte nach dem Zusammenbruch von Gazprom ihren Konsum
reduziert?

Damit kommen wir zur ersten Verhaltensfrage.

Haben europaische Haushalte ihren Gasverbrauch nach dem Wegfall der russischen
Lieferungen dauerhaft reduziert, wie von politischen Entscheidungstragern haufig
behauptet wird? Haben Umweltpolitiken in Nordwesteuropa das Heizverhalten privater
Haushalte strukturell verandert?

Die kurze Antwort lautet: nicht sinnvoll.

Der Gasverbrauch privater Haushalte wird mal3geblich von der Temperatur bestimmt. Sinkt
die Temperatur, steigt der Verbrauch — und zwar nicht linear. Dieser Zusammenhang ist in
nahezu allen europaischen Landern gegeben, mit Ausnahme Skandinaviens, wo Strom
eine grofere Rolle beim Heizen spielt.

Der Konsum schien zwischen den Wintern 2022/23 und 2024/25 gedampft. Allerdings
waren dies milde Winter. Die aktuelle Saison markierte die Ruckkehr zu normaleren
Winterbedingungen in Nordwesteuropa und unterdurchschnittliche Kalte in Teilen
Osteuropas. Daher ist jetzt der richtige Zeitpunkt, um zu prifen, ob ein struktureller
Verhaltenswandel stattgefunden hat.
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Die Analyse aller 28 Lander zeigt lediglich in Deutschland Anzeichen einer moglichen
Veranderung. Der deutsche Haushaltskonsum scheint sich zu stabilisieren, sobald die
Temperaturen unter etwa 2,5 °C fallen. Januar 2026 liefert den ersten aussagekraftigen
Datenpunkt, der diese Beobachtung stutzt. Es ist noch zu frih, von einer dauerhaften
Entwicklung zu sprechen, aber das Muster ist erkennbar.

In allen anderen Landern hingegen ist kein struktureller Wandel erkennbar.

Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen monatlicher Temperatur und
Gasverbrauch seit Januar 2019 fur eine reprasentative Gruppe dargestellt: Deutschland,
Vereinigtes Konigreich, Frankreich, Niederlande, Belgien, Italien, Spanien, Polen,
Tschechien, Ungarn, Rumanien und Litauen. Der Verbrauch im Januar 2026 ist rot
hervorgehoben und markiert den ersten wirklich kalten Wintermonat nach der Gazprom-
Ubernahme.

Diese Lander verbrauchen rund 88 % des europaischen Haushaltsgases. Hier wird nicht
nach dem Zufallsprinzip vorgegangen.
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Die Schlussfolgerung ist eindeutig. Mit Ausnahme Deutschlands — und vielleicht geringfugig
der Niederlande — bleiben die Konsummuster der Haushalte temperaturabhangig. Der

jahrliche Ausfall von rund 140 Milliarden Kubikmetern Gazprom-Pipelinegas hat das

Heizverhalten nicht wesentlich verandert.
Polen und Litauen veranschaulichen dies am deutlichsten. Kaltere Temperaturen fihren zu
einem deutlich hdheren Gasverbrauch. Der Zusammenhang bleibt bestehen.

Germany: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis

Temperature (in degree Celsius)

10.00
January 2026:
9-0@._+ Temp -0.48 degrees,
Consumption 6.10 bem
8.00 | ™,
7.00
= .
S 6.08 ®
(Y]
. e %0 R? = 0.9439
2 5.00 ° e
£ 8.0
S ® . 4%
= 4.00 o e ®°
‘b0
.00
3.00 - o
....... rt P
2.00 i SV S
Lo
1.00 s
Mk L g " " BN
0.00
-2.50 2.50 7.50 12.50 17.50 22.50
Temperature (in degree Celsius)
United Kingdom: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis
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Italy: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Burggraben analysis; CE; Bloomberg
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France: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis
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Netherlands: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Burggraben analysis; Commodity Essentials; Bloomberg
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Belgium: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis
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Spain: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis
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Poland: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis
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Czech Republic: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis
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Hungary: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis
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Romania: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Burggraben analysis; CE; Bloomberg
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Lithuania: Monthly Household Consumption of Natural Gas
January 2019 until January 2026; Source: Burggraben analysis
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Eine Anmerkung zu den russischen Gasstromen

Ungarn und die Slowakei erhalten weiterhin russisches Pipelinegas Uber TurkStream. Dies

ist nicht mit Blue Stream oder der Transadriatischen Pipeline zu verwechseln. Daruber

hinaus erreichen weiterhin russische LNG-Lieferungen Spanien und Frankreich. Im
Gegensatz zu Ol und Kohle sind russische Gasimporte in der EU weiterhin nicht

sanktioniert.
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Serbien, das zwar aulierhalb unseres Einflussbereichs liegt und nicht an der TTF-
Preisbildung beteiligt ist, hat nach dem Scheitern der Verhandlungen uber einen neuen
langfristigen Vertrag im vergangenen November kurzlich versucht, sich von Gazprom zu
|0sen. Diese Entwicklung ist politisch bemerkenswert, jedoch nicht direkt relevant fur die
Preisgestaltung an europaischen Hubs.

Zurtck zum Erdgas.

Erdgasbedarf fur die Stromerzeugung

Einen wirklich bedeutsamen Wandel beobachten wir bei der Stromerzeugung.

Die Energieversorger haben den Erdgasverbrauch zur Stromerzeugung reduziert, vor allem
aber in den Sommermonaten, wenn Wind- und Solarenergie gasbetriebene Turbinen in der
Rangfolge verdrangen.

Das ist der entscheidende Unterschied. Die Verdrangung ist saisonabhangig.

Wie die untenstehende Grafik fur die 22 grof3ten europaischen Markte zeigt, verbraucht
Europa wahrend der Dunkelflauten — Perioden mit geringer Wind- und
Solarstromerzeugung — mehr Erdgas zur Stromerzeugung, nicht weniger. Die
bedarfsgerechte Stromerzeugung muss irgendwoher kommen. Gasturbinen bleiben der
marginale Stabilisator des Stromnetzes.

Diese Dynamik ist besonders in Deutschland sichtbar, wo die Kernenergieproduktion auf
null gesunken ist. Sie trifft aber auch auf Grol3britannien, die Niederlande, Italien, Spanien
— wo die Solarkapazitat rasant ausgebaut wurde — Belgien und sogar Frankreich zu.

Wie ich bereits mehrfach argumentiert habe, benotigt Europa bedarfsgerecht steuerbare
Energie, um die Stromversorgung sicherzustellen. Gas bietet diese Flexibilitat. Wind- und
Solarenergie hingegen nicht.

European Monthly Natural Gas Consumption for Power Generation: Big 22
Burggraben analysis; Commodity Essentials
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Erdgasbedarf fur industrielle Nutzung

Der industrielle Verbrauch erzahlt eine andere Geschichte.
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Der Gasverbrauch zur Beheizung von Fabriken und Anlagen scheint zumindest vorerst
dauerhaft zurickgegangen zu sein. Ob dies auf tatsachliche Effizienzsteigerungen,
strukturelle Verhaltensanderungen oder einfach auf eine geringere Auslastung und
vollstandige Stilllegungen zuruckzufuhren ist, lasst sich schwer feststellen.

Die europaische Industrie — von der Chemie- bis zur Automobilindustrie — hatte bereits vor
den vollen Auswirkungen des Gazprom-Zusammenbruchs im Sommer 2022 mit
Schwierigkeiten zu kampfen. Seither hat sich der Sektor nicht nennenswert erholt.

Die Zahlen spiegeln diese Realitat wider.

European Monthly Natural Gas Consumption for Industrial Use: Big 13
Source: Burggraben analysis; Commodity Essentials; Bloomberg
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UngleichmaRige Anpassung

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Reduzierung des europaischen
Gasverbrauchs um rund 70 Milliarden Kubikmeter — von etwa 450 Milliarden Kubikmetern
pro Jahr in der Gazprom-Ara auf rund 380 Milliarden Kubikmeter im Post-Gazprom-Regime
— sehr ungleichmaldig verlaufen ist.

Der Heizenergieverbrauch der privaten Haushalte hat sich kaum verandert, mit der
bemerkenswerten Ausnahme Deutschlands wahrend extremer Kalteperioden. Dies konnte
auf strukturelle Anpassungen in den langfristigen Vertragen Deutschlands zurtckzuflhren
sein, die einen erheblichen Bedarf des Einzelhandels und des offentlichen Sektors —
Schulen, kommunale Gebaude und gemischt genutzte Immobilien — beinhalten und
moglicherweise zu einer Dampfung der Verbrauchsspitzen beitragen.

Mehrere Lander — insbesondere Grol3britannien, Spanien, Italien, die Niederlande und
Belgien — haben den Gasverbrauch bei der Stromerzeugung im Sommer durch den Ausbau
der Wind- und Solarkapazitaten reduziert.

Deutschland, Polen und Irland hingegen haben ihre Gaskraftwerkskapazitaten ausgebaut.
Im Falle Deutschlands ist der Grund dafur offensichtlich: Die Stilllegung von
Kernkraftwerken hat die verfugbare Strommenge reduziert. In den Ubrigen Landern ist die
strukturelle Veranderung der Gasnachfrage im Stromsektor gering.
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Alle Lander haben den industriellen Gasverbrauch reduziert. Die offene Frage ist, zu
welchem wirtschaftlichen Preis. Ich habe noch keine endgultige Antwort. Ich bin mir auch
nicht ganz sicher, ob sie mir gefallen wird, wenn ich sie habe.
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Die neun groRten europaischen Erdgasverbraucher nach SegmentQuelle:
Burggraben-Analyse

Erforderliche Flusse in Richtung Osten

Das Regime nach dem Zusammenbruch von Gazprom hat nicht nur die Mengen reduziert,
sondern auch die Richtung umgekehrt.

Vor 2022 gelangten Gasmolekule aus verschiedenen Richtungen nach Europa, wobei ein
erheblicher Anteil von Ost nach West stromte.

Russisches Gas gelangte uber Nord Stream nach Deutschland, deckte den lokalen
Verbrauch und wurde anschlie3end in die Tschechische Republik und nach Frankreich
weitergeleitet. Die Jamal-Pipeline durch Belarus versorgte Polen und Deutschland. Die
Bruderschaftspipeline — ja, so hield sie — durchquerte die Ukraine, erreichte die Slowakei
und Ungarn, belieferte dort die lokalen Markte und verlief weiter westwarts durch
Osterreich nach ltalien. SchlieRlich lieferte TurkStream russisches Gas nach Griechenland,
Bulgarien und Serbien sowie in Teile des Balkans.
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Mit Ausnahme von TurkStream sind diese Korridore praktisch funktionsunfahig geworden.
Das System musste sich entsprechend umkonfigurieren. Die Pipelineflisse, die einst von
Ost nach West verliefen, mussen nun von West nach Ost fliel3en.

Norwegen, mit einer Jahresproduktion von rund 100 Milliarden Kubikmetern und dem mit
Abstand grofdten verbleibenden inlandischen Gaslieferanten Europas, exportiert sein Gas
hauptsachlich nach Deutschland, in die Niederlande, nach Belgien und Frankreich. Von
dort muss das Gas weiter ostwarts — nach Osterreich, Tschechien und in die Slowakei —
transportiert werden, um die wegfallenden russischen Liefermengen zu kompensieren.
Zusatzliches norwegisches Gas fliel3t nun Uber Danemark und die Baltic Pipe nach Polen.
Dies ist keine geringfugige Anpassung der Routenfuhrung. Es handelt sich um eine
strukturelle Umkehrung von Verkehrsmustern, die Uber Jahrzehnte hinweg entstanden
sind.

Changes in cross-border flows reflected the need for Fall in Russian supply and higher
gas to be shipped eastward across the EU. storage injection demand drove flows Fi
Largest changes to net transmission network gas flows, to Central and Eastern Europe. o
(A3 2024 vs Q3 2025 (TWh) Transmission network gas flows, Q3 2025
(total net flows, TWh) o
DK T
>, PLYAM
Gas flows from Germany to __""xh__ ! f‘“_
Austria increased by more than U - DE_
800% year-on-year, jumping W\ cz UA
from 3.1 TWh/Q to 28.8 TWh/Q b T i v
; MD
AT e a5
b E E RO
:.s‘l HR -_..
RS € BG
e T Ice
BGRO BENL ATHU BEDE CHIT DKPL DECZ NLDE DEAT Net flow Q3 2025 (TWh)
= Small flow Large flow = Very large flow



https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!PHS9!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F43c269dd-5555-46b5-9c03-b451adda7fbe_743x568.png
https://substackcdn.com/image/fetch/$s_!jBBf!,f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2Fe1ee0bf8-99b5-44d5-aef2-aa17a3048fa6_1091x522.jpeg

Es Uberrascht nicht, dass diese Umstrukturierung zu Reibungsverlusten gefuhrt hat. Die
europaische Regulierungsbehdrde ACER misst dies anhand der Einnahmen aus
Netzengpassen. Diese erreichten 2022 mit uber 3,7 Milliarden Euro ihren Hochststand,
bevor sie zuletzt auf rund 140 Millionen Euro zuruckgingen. Dieser Ruckgang ist erfreulich.
Sinkende Einnahmen aus Staugebuihren bedeuten jedoch nicht, dass das System
vollstandig angepasst ist. Eine Uber 70 Jahre aufgebaute Infrastruktur lasst sich nicht
innerhalb von drei Jahren nahtlos umstrukturieren.

Es bestehen weiterhin Schwachstellen.

Figure 23: Long-term bookings stabilize revenue but can limit short-term flexibility and network efficiency.
Share of congestion revenues by capacity product and registered auction year - 2020-2024 (%).
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Source: ACER based on PRISMA, G5A and REFR.
Naote: Y, Q, M, D, and W, stand for yearly, quarterly, monthly, daily, and within-day products. All auctions recorded between 2020 and
2024 have been considered.

Ein Bereich, in dem dies besonders deutlich wird, ist die LNG-Importkapazitat in
Deutschland, Polen und den baltischen Staaten. Am einfachsten lasst sich dies
veranschaulichen, indem man die Deckungsquote erneut betrachtet — diesmal angewendet
auf die deutschen Importbilanzen.

Deutschland war das Land, das dem Versuch des Kremls, Gaslieferungen als Waffe
einzusetzen, am starksten ausgesetzt war. Diese Verwundbarkeit wurde durch politische
Entscheidungen der vergangenen Jahre noch verstarkt.

Angela Merkels Doktrin Wandel durch HéndelDer Wandel durch Handel zielte darauf ab,
Russland in die liberale Wirtschaftsordnung zu integrieren. In der Praxis fuhrte er jedoch zu
einer verstarkten Abhangigkeit von einem einzigen Lieferanten. Als es 2022 zum Bruch
kam, trat der ,Wandel" tatsachlich ein, wenn auch nicht im ursprtnglich beabsichtigten
Sinne.

Ilch sage das ganz ohne Ironie. Deutschlands Widerstandsfahigkeit ist fur Europa von
enormer Bedeutung. Doch die Abschaltung von rund 150 TWh nuklearer
Kraftwerkskapazitat bei gleichzeitiger verstarkter Abhangigkeit von russischem Gas war ein
schwerwiegender strategischer Fehler. Man kann es nicht anders ausdrucken.

Zuruck zum Erdgas.

Die deutsche Sache
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Die deutsche Bilanz verdeutlicht den Strukturwandel deutlicher als die jedes anderen
Landes. Wir erstellen diese Bilanzen fur alle 28 Lander, aber Deutschland stellt den
Extremfall dar.

Deutschland ist der zentrale Knotenpunkt des kontinentalen Gassystems. Ohne es hatten
Binnenlander wie Osterreich, Tschechien, die Slowakei und in gewissem MaRe auch die
Schweiz Schwierigkeiten, eine ausreichende Versorgung sicherzustellen.

Im Jahr 2020 bezog Deutschland tUber Nord Stream und Yamal rund 80 Milliarden
Kubikmeter russisches Gas. Innerhalb von zwei Jahren versiegten diese Lieferungen.
Deutschland reagierte darauf mit einer Reduzierung des Basisverbrauchs von rund 90 Mrd.
m? auf 70 Mrd. m? bis 2025, was einem Ruckgang um 22 % entspricht. Das allein ist schon
aullergewohnlich.

Nach dieser Nachfrageanpassung mussten noch rund 60 Milliarden Kubikmeter neu
ausgeglichen werden.

Bis 2025 stiegen die norwegischen Importe von rund 30 Mrd. m® auf 60 Mrd. m3. Davon
erreichten etwa 40 Mrd. m?® die Pipelines direkt, die in Emden und Dornum anlandeten und
zusammen uber eine technische Kapazitat von 54 Mrd. m? verfugen. Weitere 20 Mrd. m?
wurden Uber Transitflusse durch die Niederlande und Belgien umgeleitet.

Rund 10 Milliarden Kubikmeter stammten aus neu gebauten LNG-Terminals.

Die verbleibende Licke wurde durch die Reduzierung der Exportlieferungen nach
Frankreich, Italien — die Uber die Schweiz umgeleitet werden — und Tschechien,
einschliel3lich des Weitertransports in die Slowakei und nach Ungarn, geschlossen.

Matural Gas Balances: Germany 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Local Production
Production bcm 5.0 5.3 5.1 4.3 4.4 a.3 3.3 3.6 3.4
Change yoy in % 5.9% -5.0%6 -15.8% 3.9% -3.9% -11.7% -3.2% -5.4%
Pipeline Met Import
Russia to Germany: Nordstream bom 48.2 E5.5 55.3 E5.9 55.9 28.3 0.0 0.0 0.0
Poland [Russia)to Germany bcm 27.0 27.8 25.5 23.0 19.6 3.7} [1.2) [0.5) (1.2}
Norway to Germany bcm 257 23.0 27.7 31.5 291 42 8 379 37.5 410
Netherlands to Germany bcm 13.4 79 10.0 6.0 9.3 210 20.4 17.2 209
Luxembourg to Germany bcm (0.2 (0.3} [@.1) (0.2 [0.2) (0.0} 0.0) (0.D (0.0
France to Germany bcm [7.6) (9.2} 4.3} (6.0 1.0) 0.3 0.3 0.0
Belgium to Germany bcm (@.9) (2.4} (0.7} 0.2 0.7 23.1 19.1 139 19.2
Denmark to Germany bcm 0.3 0.4 3. |2-6) 2.2 (1.9 [0 4) 0.0 0.1
Austria to Germany bom (3.3} (1.8} 4. [5.8) (0.2} (11.1) (2.7} [2.1) (10.1)
Czech Repto Germany bcm {11.6) (10.1} [12.5) {21.1) [19.5) [15.6} (7.1} [2.8) (8.3}
Switzerland [ltaly) to Germany bcm (7-9) (7.4} (7.4} [5.9) (2.3} (1.9} (1.8} (1.1} (2.8}
Pipeline Net Imports {Exports) bcm 33.1 3.3 37.9 Fr.l 2.6 0.0 63.1 62.3 53.3
Change yoy in % 0.3% 5.5% -12.3% 7.1% -3.1% -21.1% -1.3% -5.5%
LNG Imports
Regas Send-Outs bcm - - - - - 0.1 6.3 6.2 9.5
Change yoy in % -1.7% 53.5%
Net Gas Supply bcm 33.1 28.7 53.0 214 a7.0 4.4 73.2 TL.1 713
Change yoy in % 0.6% 4 9% -12.5% B.9% -3.0%6 -13.3% -1.5% 0,45
Consumption bcm a87.8 85.5 87.5 a7.0 93.1 73.3 73.3 75.4 77.3
Change yoy in % -2.6% 2.3% 40.6% 7.0% -15.9% -5.7% 2.2% 3.2%
Surplus {Deficit) 0.3 3.1 5.5 5.6} (6.1} 6.1 (0.6} (3.4) (6.0}
Storage
Storage Balance: Beginning of Period bcm 15.4 15.4 17.9 22.5 17.3 12.5 20.7 21.3 18.4
Change of storage bcm (0.0} 25 4.7 [5.1) (4.9} 2.0 0.6 (2.8} [5.2)
Storage Balance: End of Period bcm 15.4 17.9 1.6 17.5 12.4 20.6 21.3 13.5 13.2
Storage in % of 23.25bcm total Bb6.3% 77.0% 97.1% 75.1% 53.5% 33.5% 9L.7% 79.5% 56.7%
LNG Sensitivity .05 005 0.0% 0,05 0,05 0.1% 8.6% B.6% 13.296'
Coverage Ratio L.o00 1.04 L.o& 0,94 0.93 103 .91 a7 0,30/
Coverage Ratio: 90bcm demand 0,93 0.99 1.03 0.90 0.97 0.94 0.74 0,73 0,69
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Deutsche Erdgasbilanzen in Mrd. m?; Quelle: Burggraben-Analyse; CE

Das System hat sich jedoch nicht einfach intern neu ausbalanciert. Deutschland liefert nun
mehr Gas nach Osten, nach Osterreich, und kleinere Mengen nach Polen, anstatt groRe
Gasmengen aus Russland uber Polen zu beziehen. Auch bestimmte belgische Gasgebiete
werden nicht mehr beliefert.

Die Frage ist also nicht, ob Deutschland den Bruch uberstanden hat. Das hat es. Die
Frage ist vielmehr, zu welchem Preis — und mit welcher strukturellen Fragilitat. Ein
erzwungener Konsumriickgang von 22 % ist selten unproblematisch. Deutschlands
industrieller Abschwung fand nicht isoliert statt.

Das Abdeckungsproblem

Das eigentliche Problem liegt in Deutschlands Sommer-Auffullkapazitat.

Vor 2022 lag Deutschlands Deckungsgrad — Importe aus Pipelines plus Inlandsproduktion
geteilt durch den Verbrauch —im Sommer bei etwa 1,0. Anders ausgedruckt: Das
Grundangebot war im Grof3en und Ganzen ausreichend, um die Nachfrage zu decken und
Netto-Einspeisungen in die Speicher zu ermoglichen.

Heute liegt dieses Verhaltnis eher bei 0,8x. Ware der Verbrauch bei 90 Milliarden
Kubikmetern geblieben, lage er eher bei 0,7x.

Dieser Unterschied ist wichtig.

Eine geringere strukturelle Abdeckung bedeutet eine reduzierte Netto-Einspeisekapazitat
im Sommer, selbst nach zusatzlichen LNG-Importen von rund 10 Milliarden Kubikmetern.
Konkret bedeutet das, dass Deutschland jetzt mehr tun muss, um die Lagerbestande
wieder aufzufullen, als vor 2022.

Der Stand des deutschen LNG

Deutschland bendtigt voraussichtlich mindestens 20 Milliarden Kubikmeter LNG-Importe
pro Jahr, um seine stark erschopften Speicher wieder aufzufullen. 30 Milliarden Kubikmeter
wurden die Versorgungssicherheit deutlich erhohen, nicht nur fur Deutschland, sondern
auch fur seine Binnennachbarn. Kann Deutschland diese Nachfrage decken?

Derzeit gibt es funf Terminals in unterschiedlichen Betriebs- oder Entwicklungsstadien.
Lubmin — am ehemaligen Anlegepunkt von Nord Stream gelegen und daher ideal im
Pipeline-Netz positioniert — wurde nach kurzer Betriebszeit faktisch stillgelegt und unter
Deutsche Regas in Mukran integriert.



GER LNG Imports (bcm) 2023 2024 2025
Brunsbuettel 13 19 20
Lubmin 1.0 0.2

Mukran - 07 24
Stade (startin Q2 2026 earliest)

Wilhelmshaven 41 34 5.1

Total 6.3 6.2 9.5 |
Approved Import Capacity (bocm) 2023 2024 2025
Brunshuettel 37 349 35
Lubmin 47 27

Mukran - 7.2 135
Stade (start in Q2 2026 earliest) - 4.3 6.0
Wilhelmshawven 51 5.2 a5
Total 13.5 23.3 326

Capacity Utilisation (%)

Brunsbuettel 34.1% 49 9% 56.8%
Lubmin 20.8% 6.8% n/m
Mukran n/m Q6% 17.6%
Stade n/m 0.0% 0.0%
Wilhelmshawven 79.4% 64.6% 53.8%

Total 46.6% 26.6% 29.2% |
Deutsche LNG-Importe, Kapazitat und Auslastung (Stand: 14. Februar 2026); Quelle:
Burggraben-Analyse; CE

Mukran verflugt derzeit Uber eine genehmigte Kapazitat von rund 13,5 Milliarden
Kubikmetern pro Jahr, arbeitete im Jahr 2025 jedoch nur mit einer Auslastung von 17,6 %.
Das liegt weit unter dem, was politisch versprochen wurde.

Das staatlich geforderte FSRU-Projekt Stade mit einem Volumen von 6 Milliarden
Kubikmetern verzogert sich weiterhin und wird voraussichtlich nicht vor dem zweiten
Quartal 2026 in Betrieb gehen.

Wilhelmshaven und Brunsbuttel funktionieren, bendtigen aber eine deutlich hohere
Auslastung, um eine sinnvolle Nachfullungsunterstutzung zu gewahrleisten.

Nach den aktuellen Prognosen wird Deutschland im Jahr 2026 voraussichtlich nicht mehr
als rund 11 Milliarden Kubikmeter LNG importieren. Reicht das aus, um die
Speicherkapazitat von 23 Milliarden Kubikmetern bis Oktober wieder aufzufullen? Das
bleibt ungewiss.

Im Nachfolgeregime von Gazprom erzielte Deutschland nur im Jahr 2023 starke
Nettoeinspeisungen, als die Speicher zum 31. Marz bei 70,5 % lagen. Sowohl 2024 als
auch 2025 fielen die Nettoeinspeisungen schwacher aus.

Unsere aktuelle Prognose geht davon aus, dass die deutschen Lagerbestande bis zum 31.
Marz auf etwa 9,5 % sinken konnten. Die Wiederauffullung auf 90 % von diesem
Ausgangsniveau aus ist deutlich aufwendiger als in den Vorjahren. Das sind lediglich die
Zahlen.

Angesichts dieser Zahlen ware die deutsche Regulierungsbehorde gut beraten, dafur zu
sorgen, dass unzureichende Zeitspreads nicht zur bestimmenden Einschrankung fur die
Wirtschaftlichkeit von Nachfullungen werden.
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Met-Injection Gazprom Supplies Post-Gazprom Regime

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(48.68) (3136) (67.24) (3569) (3482) (2842) (7645) [(4480)| (2887) (4237) (60.99)

(51.21) (2244) (2913) (67.73) (1257) (1936) (3560) (2043)| (2360) (1497) (53.47)

(13.99) (1642) 778  (3239) 231  (1520) (14.01) 4627|1321 (893)  (13.34)

(2.05) 454 6.94 18.76 18.16 13.82 (3.86) 19.89 6.54 124 9.05

20.51 2513 2232 38492 23.00 1677 1388 3435 2175 1445 1826

23.50 1995 26.81 28.87 2992 11 o 27.35 30.03 13.0:0 2079 2422

31.50 28 36 37.12 2893 10.67 (0.52) 2096 20.49 20.49 1994 2552

24 81 19.65 36.94 35.97 19.26 11.25 2571 39.43 1791 16.81 26.46

19.36 1431 15.10 20.15 731 499 2267 1874 6.19 3.30 13.05

6.64 242 2090 21.35 357 (0.62) 1149 1911 11.04 522 (3.47)

281  (3117) (24324)  (12.05) (131) (13.93) (1874) (0.93) [9.01) (1804) (1927}

(484) (43.90) (4639) (1924 (455)  (37.65) (2940) (1959)| (1373) (2846 (2639

Net Injection B36  (30.95) 1.41 25.86 6094  (57.86)  (56.00) 91,67 B850  (3L01) (60.32)

31 March...

Storape: TWh 87 140 74 71 143 203 32 75 177 179 87

Storage: in % 34.5% 55.6% 29.3% 28.2% 57.1% 80.8% 32.6% 29.8% 70.5% 71.2% 34 6%
Storape: TWh 191 243 244 231 257 245 187 251 259 251 192

Storage: in % 76.2% 96.6% 97.2% 919% 102.4% 97 6% 74.3% 999%( 103.1% 99.9% 76.4%

Deutschland: Netto-Speicherzuflusse (Netto-Entnahmen) in TWh (1 Mrd. m* =10,8
TWh)Quelle: Burggraben-Analyse; CE; Bloomberg

Die technische Frage

Um es klarzustellen: Wir behaupten nicht, dass Deutschland seine Lagerbestande bis Ende
Oktober technisch nicht auf 23 Milliarden Kubikmeter auffullen kann.

Wir haben diese Frage unter dem Gesichtspunkt der Kapazitat und der Netzengpasse
einer Stressprufung unterzogen und kommen zu dem Schluss, dass Deutschland
theoretisch zwischen dem 1. April und dem 31. Oktober rund 22,9 Milliarden Kubikmeter

Max Pipeline Imports BEL/NL/FRA 2B6.3 2B6.3 26.5
Max Pipeline Imports Norway 2386 2396 222
Regas Import Capacity 192.6 1152 105
Production n/a 19.4 1B
minus summer demand n/a (324.0) (30.0)
minus Czech Rep (& SLK) (98.2) (62.5) (5.8)
minus Switzerland (150.0) (10.8) (1.0}
minus Poland (112.4) (7.6) (0.7)
minus Denmark (35.00 (2.2} (0.2)
minus Luxembourg [B.8) [4.3) (0.4)
Met Injection Capacity for Storage nSm 247.0 229 |

Theoretische Netto-Einspeisekapazitat im SommerQuellen: Burggraben-Analyse;
Entsog; CE; Bloomberg; Diverse

Technisch moglich bedeutet nicht automatisch auch wirtschaftlich realisierbar.

Es erfordert ausreichende Zuflusse flussaufwarts, eine adaquate LNG-Nutzung und einen
funktionierenden West-Ost-Transit im gesamten System.

Das fuhrt uns zur Kernfrage: Kann Europa bis Oktober 2026 die Lagerbestande in allen
Teilen des Kontinents wieder auffullen und far den Winter 2026/27 auf eine
unterdurchschnittlich kalte Jahreszeit vorbereitet sein? Das ist die einzig relevante Frage.

Das europaische Erdgasratsel
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Die richtige Methode zur Analyse der europaischen Sommerbilanz besteht darin, mit dem
zu beginnen, was wir mit hinreichender Sicherheit wissen, und dann schrittweise die
Lucken vom Bekannten zum Unsicheren auf Landerebene zu fullen, bis sich das
Gesamtbild ergibt.

Die grofdte bisher bekannte Menge stammt aus Norwegen. Bis zum 31. Oktober erwarten
wir, dass rund 72 Milliarden Kubikmeter norwegisches Gas in das europaische System
eingespeist werden. Wir kennen die technischen Pipelinekapazitaten und verstehen im
Grolden und Ganzen die Verteilung auf die Abnehmer: Deutschland erhalt Gblicherweise
35-39 % pro Monat, Gro3britannien 13—-24 %, Belgien 3—15 %, Frankreich 12—-15 %, Polen
uber Danemark 6—-9 % und die Niederlande 4—10 %. Die monatlichen Liefermengen
schwanken, aber dies bietet eine solide Ausgangsbasis.

Unser Modell prognostiziert den Verbrauch von Haushalten, Energieversorgern und
Industrie auf Landerebene mit hinreichender Genauigkeit. Dadurch wird festgelegt, welche
Lander ohne Speichermaoglichkeiten Strom aus Landern mit Speichermoglichkeiten
beziehen mussen. Deutschland beispielsweise muss laut unserem Basisszenario zwischen
Februar und April rund 1 Milliarde Kubikmeter an die Schweiz liefern. Ahnliche
Ausgleichsflisse finden im gesamten System statt.

Wir kennen auf’erdem die Regasifizierungskapazitaten, die Zuflisse aus nordafrikanischen
Pipelines, die aserbaidschanischen Mengen und die Profile der inlandischen Produktion.
Von dort aus lasst sich das Puzzle zusammensetzen.

Spanien und Portugal sind im Wesentlichen autarke Systeme. LNG dient hier als
Ausgleichsfaktor, die Speicherung weniger. Griechenland funktioniert ahnlich. Italien lasst
sich vergleichsweise leicht absichern, dank stabiler LNG-Lieferungen aus Nordafrika und
Aserbaidschan uber Pipelines sowie ausreichender LNG-Kapazitaten. Rumanien ist
aufgrund der heimischen Produktion weitgehend autark.

Grol3britannien ist dank heimischer Produktion, stetiger norwegischer Importe und einer
betrachtlichen LNG-Kapazitat von bis zu 3,1 Milliarden Kubikmetern pro Monat nahezu
autark. Es bendétigt nur minimale saisonale Speicherkapazitaten. Die nordischen Lander
spielen im Hinblick auf Gas eine untergeordnete Rolle. Die baltischen Staaten sind
systembedingt unbedeutend.

Sobald diese Komponenten mit hoherer Sicherheit feststehen, konnen wir die Stoffstrome
fur jedes Land einzeln berechnen und die LNG-Mengen ermitteln, die erforderlich sind, um
die Speicherkapazitaten bis zum 31. Oktober an den wichtigsten Umschlagplatzen zu
maximieren.

Das Ergebnis ist ernuchternd.

Nach den gegenwartigen Annahmen liegen vier Lander deutlich unter dem 80%-Ziel fur
Oktober: Deutschland, die Niederlande, Osterreich und Tschechien.

Belgien und Grol3britannien weisen ahnliche Profile auf, doch ihre Speicherkapazitaten
sind zu gering, um als echte saisonale Puffer zu dienen. Sie fungieren eher als kurzfristige
Ausgleichsspeicher. Systemisch gesehen sind sie zweitrangig.



Selected European Storages 4 Feb Mar May Jun Jul Aug Sep

Storage %-filled Forecast 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026

Burggraben analysis Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast

Germany 23.3 17.5% 9.5% 13.6% 19.1% 28.5% 39.9% 50.9% 56.1% 54.9%
Italy 188 43 2% 38.3% 46.3% 56.3% £4.9% 70.4% 81.2% 85.0% 90.0%
Metherlands 154 6.5% 11.6% 14.4% 26.9% 38.3% 52.1% 63.8% 71.8% 73.7%
France 116 10.8% 6.7% 18.5% 35.4% 451% 60.5% 76.8% 872% 90.9%
Austria 9.3 28.8% 16.2% 18.9% 29.1% 43.1% 54.2% 65.9% 71.3% 69.2%
Hungary 6.3 33.2% 2908 35.1% 43.3% 521% 63.4% T5.7% B6.3% 90.3%
Czech Rep 4.4 25.3% 14.3% 16.9% 23.8% 35.6% 471.7% 60.2% 71.5% 68.2%
Slovakia 3.4 28.3% 21.3% 22.0% 28.1% 40. 7% 55.1% 69 7% B80.4% 822%
Poland 34 43.Th 32 8% 31.4% 41.1% 54 4% 65.9% T8.1% 85.6% 83.2%
Romania 31 30.6% 2B 7% 33.3% 41.3% 51.0% 63.6% T8 7% 90.4% 921%
United Kingdom 0.9 9.4% 28 2% 23.3% 20.1% 53.0% 28.6% 60.5% 40.8% 48 2%
Belgium [LE:3 1504 16.1% 37.8% 42 5% 57.2% 858% 81 9% 42 2% 42 5%
Bulgaria 0.6 46.5% 50 9% 49 8% 62.2% 70.7% B4.2% 89.5% 93.4% 86.3%
Croatia 0.4 14 7% 23.2% 36.3% 45 4% £.2.5% 75.6% 88 7% 859% 92 2%
Total ex Latvia 99.8

Big 5 T7%

Wichtig ist, dass unsere Prognosen von erhohten — wenn auch beherrschbaren — LNG-
Importen wahrend des gesamten Sommers ausgehen. Insbesondere Frankreich und
Belgien mussten Uber langere Zeitraume nahe ihrer Regasifizierungskapazitat arbeiten.
Dies wurde bisher noch nicht im Dauerbetrieb und routinemallig getestet.

LNG Imports in bcm Capacity

Germany 110 105 095 0.90 110 095 110 1.00 0.90 1.00
ltaly 2.08 1.80 1.90 1.90 1.50 1.50 2.00 2.00 1.85 2.00
Metherlands 2.10 1.05 1.90 1.80 1.90 1.85 2.00 2.00 1.85 2.00
France 3.60 1.85 3.00 2.90 3.00 2,00 2.50 2.50 2.60 2.40
Poland 0.69 055 070 0.60 0.70 060 0.70 0.65 0.e0 070
Belgium 1.50 1.05 131 1.30 1.40 1.35 1.40 1.30 1.30 1.40
Croatia 0.50 022 0.20 0.22 022 0.22 0.22 0.22 0.18 022
Total 11.57 7.58 9.96 .62 10.22 8.87 9.92 9.67 9.28 9.72
Utilization B65.5% 86.1% 83.1% 28.3% 76.7% 85.7% 83.6% 80.2% 24 0%
United Kingdom 3.30 2.89 3.00 1.00 1.00 1.50 0.40 1.00 1.00 1.00 |

Europaische LNG-Importe nach Landern im Jahr 2026Quelle: Burggraben-Analyse
Nehmen wir die Niederlande.

Warum ein strukturelles Risiko in Bezug auf Wetter und die Verfugbarkeit von LNG-
Terminals eingehen? Warum Groningen komplett stilllegen, anstatt eine begrenzte
Produktion als strategische Absicherung aufrechtzuerhalten? Warum die
Kernenergieproduktion reduzieren, anstatt die Gaskraftwerksleistung zu verringern, wenn
Dekarbonisierung das Ziel ist?

Die niederlandische Energiepolitik erscheint in sich widerspruchlich. Sie setzt auf
Windkraft, auf die Verfugbarkeit von Flussigerdgas und auf milde Winter — und das alles in
einer hochindustrialisierten Wirtschaft, die auf zuverlassige Energieversorgung angewiesen
ist. Energiesicherheit ist kein Bereich, in dem Optimismus angebracht ist.

GroRbritannien veranschaulicht eine andere Form der Fragilitat.

Deutschland ist mit einem Verbrauch von rund 55,4 Milliarden Kubikmetern im Jahr 2025
der drittgrol3te Gasverbraucher Europas, nach Deutschland und ltalien. Haushalte sind in
hohem Male auf Gas zum Heizen und Kochen angewiesen. Auch das Stromnetz bendtigt
dringend Gas, wenn die Offshore-Windenergieproduktion — was regelmaldig vorkommt —
nachlasst.

Die heimische Produktion ist von 36,2 Mrd. m® auf 29 Mrd. m?® im Jahr 2025 gesunken und
konnte 2026 unter 26 Mrd. m? fallen. Die nach dem Zusammenbruch von Gazprom
eingeflihrte Energiegewinnabgabe hat neue Investitionen in die vorgelagerte OI- und
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Gasforderung erheblich gebremst. Der Produktionsrickgang war bereits strukturell bedingt;
die Abgabe hat ihn beschleunigt.

Unterdessen verfugt GroRRbritannien lediglich tber 0,9 Milliarden Kubikmeter
Speicherkapazitat. Fur einen Markt mit 56 Milliarden Kubikmetern ist das symbolisch. Ein
einwochiger ungeplanter Ausfall des norwegischen Troll-Feldes im Winter wirde
ausreichen, um akute Spannungen zu erzeugen. Der Spielraum fur Fehler ist gering.

Laut unserer Prognose muss Grol3britannien allein im Februar rund 2,9 Milliarden
Kubikmeter LNG importieren, um die Versorgungssicherheit zu gewahrleisten. Das
bedeutet Abhangigkeit statt Redundanz.

Frankreich stellt ein anderes Problem dar.

Das Land ging mit einem Fullstand der Speicher von rund 90 % in den Winter und
reduzierte diese dann im relativ milden November, anstatt die LNG-Importe zu maximieren
und die Speicherkapazitat zu erhalten. Diese Entscheidung fuhrt nun zu einem erhohten
LNG-Bedarf im spateren Verlauf der Saison.

Unsere Prognosen gehen von einem Bedarf von rund 3,1 Mrd. m® LNG im Februar und
etwa 3,3 Mrd. m?®im Marz und April aus. Der Krisenhohepunkt im Jahr 2022 lag bei 3,6
Mrd. m3. Frankreich muss erneut nahe an diesem Belastungsniveau operieren und
gleichzeitig unnotige Exporte nach Spanien vermeiden. Dies hatte durch ein vorsichtigeres
Nachschubverhalten abgemildert werden konnen.

Frankreich bendtigt entweder groRere LNG-Regasifizierungskapazitaten, groflere
Speicherpuffer oder eine diszipliniertere Einspeisestrategie. Die aktuelle Konfiguration lasst
in einem unterdurchschnittlichen Januar oder Februar nur wenig Spielraum fur Fehler.

Systemfragilitat

Die weitergehende Schlussfolgerung ist unangenehm.

Das europaische System arbeitet heute mit geringeren Reserven als noch vor zehn Jahren.
Eine Kombination von Ereignissen — ein ungeplanter Ausfall eines grof3en norwegischen
Olfelds, voriibergehende Stérungen an LNG-Terminals in GroRbritannien, Frankreich,
Belgien oder den Niederlanden oder eine anhaltende Kalteperiode unter dem Normalwert —
wurde das System bis Marz stark belasten.

Unter diesen Umstanden wirden Produktionskurzungen voraussichtlich zuerst auf
industrieller Ebene erfolgen. Die Prognose fur Februar deutet derzeit auf moderate
Bedingungen in Nordwesteuropa hin. Das Wetter spielt weiterhin mit.

Sich auf gunstige Wetterverhaltnisse zu verlassen, ist jedoch keine Strategie. Die
eigentliche Frage ist, ob Europa sich damit abfinden kann, ein strukturell strengeres
Wettersystem auf unbestimmte Zeit aufrechtzuerhalten — und ob der nachste Winter
ebenso mild ausfallen wird.
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Zusammenfassung

Das, meine Damen und Herren, ist der aktuelle Stand des europaischen Erdgasmarktes.
Europa wird Zugang zu reichlich und zunehmend gunstigem LNG auf dem globalen
Spotmarkt haben. Das Uberangebot ist real. Doch insbesondere in Nordwesteuropa — den
Niederlanden, Belgien und Deutschland — sowie in Polen und Griechenland muss die
nutzbare Importkapazitat deutlich erhoht werden, damit diese Lander voll davon profitieren
konnen.

Die genehmigte Kapazitat entspricht nicht der Betriebskapazitat. Die technische
Nennleistung entspricht nicht dem tatsachlichen Durchsatz.
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LNG regasification terminals in Europe

Browse the map find out more about the terminals
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Europaische LNG-Regasifizierungsterminals nach Klassifizierung; Quelle: LNG Tracker (Link)
Unzureichende Deckungsquoten — lokale Produktion plus Pipeline-Lieferungen im
Verhaltnis zum Verbrauch — in Verbindung mit begrenzten nutzbaren LNG-Kapazitaten
bedeuten, dass nicht jedes Land seine Speicher bis Oktober automatisch zu attraktiven
Preisen wieder auffullen wird. Dies wird erst der Fall sein, wenn die Speichervorschriften

rationalisiert und die Angebotsengpasse sowohl bei Gas als auch bei Strom behoben sind.

Das Hauptproblem ist nicht das Fehlen von russischem Pipelinegas. Diese Quelle
war geopolitisch immer unzuverlassig. Das eigentliche Problem ist eine schlecht
durchdachte, von oben verordnete Politik, die die heimische Produktion reduzierte,
ohne glaubwiurdige Ersatzkapazitaten bereitzustellen — angeblich im Namen der
Energiesicherheit oder bezahlbaren Energie.

Europaische Haushalte verbrauchen nach wie vor etwa so viel Gas wie vor der Gazprom-
Pleite. Die industrielle Nachfrage ist jedoch gesunken — teils geplant, teils weil Teile der

europaischen Industrie im globalen Wettbewerb nicht mehr mithalten konnten. Die Debatte

um die Deindustrialisierung ist nicht langer rein theoretischer Natur.
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Monthly UK Natural Gas Consumption: Jan 2019 until Jan 2026

Source: Burggraben analysis
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Monatlicher Erdgasverbrauch im Vereinigten Konigreich: Januar 2019 bis Januar
2026Quelle: BGH-Analyse

Europaische Politiker taten gut daran, diese Realitaten anzuerkennen und ihre Strategie
anzupassen. Niedrigere Energiekosten erfordern einen Ausbau des Angebots Uber alle
Energieformen hinweg, wobei der Markt den effizienten Energiemix bestimmt. Kunstliche
Verknappung ist keine Klimapolitik, sondern Kosteninflation.

Aus meiner Sicht ist das einseitige Verfolgen aggressiver Ausstiegsziele aus fossilen
Brennstoffen im Rahmen des Green Deals im aktuellen geopolitischen Umfeld weder
finanzierbar noch strategisch koharent — insbesondere da von Europa gleichzeitig erwartet
wird, die Verteidigungsausgaben zu erhohen und umfangreiche soziale Verpflichtungen
aufrechtzuerhalten.

Europa kann nicht gleichzeitig wieder aufrusten, die Dekarbonisierung mit maximaler
Geschwindigkeit vorantreiben und sein bestehendes Sozialsystem erhalten, ohne
Kompromisse einzugehen. Irgendetwas wird nachgeben mussen.
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Jahrliche CO2-Emissionen ausgewahlter Lander (Stand: Februar 2026)Quelle: Unsere
Welt in Daten

Die Weltwirtschaft hat sich verandert. WasDavid BaverezDie Bezeichnung ,Ubergang von einer Friedenswirtschaft zu
einer Kriegswirtschaft® ist keine bloRe rhetorische Floskel. Erstere basierte auf Nachfragewachstum,
Kostenoptimierung und globaler Zusammenarbeit. Letztere ist gepragt von Angebotsengpassen, geopolitischem
Einfluss und strategischer Autonomie.

Energie steht im Zentrum dieses Wandels. Fur Anleger hat diese Verschiebung
Konsequenzen, insbesondere fur Rohstoffproduzenten und Sachwertinvestoren, die wir
regelmafig in diesem Substack analysieren.

Zuruck zum Gas.

Im Zuge der Gazprom-Krise muss Europa mit deutlich Gber 90 % ausgebauten
Lagerbestanden in den Winter gehen, um erneute Engpasse im Marz zu vermeiden.
Ehrlich gesagt waren 95 % angesichts der strukturell niedrigeren Deckungsquote ein
wesentlich besserer Puffer.

Dieses Ziel liel3e sich vermutlich effizienter erreichen, indem man Zeitspreads ein
ordnungsgemaldes Funktionieren ermadglicht, anstatt durch starre Speichervorgaben.
Daruber hinaus sollte Europa die Einrichtung einer echten strategischen Gasreserve von
etwa 37—40 Milliarden Kubikmetern — rund 10 % des jahrlichen Verbrauchs — analog zur
strategischen Erdolreserve der USA in Erwagung ziehen. Ein solcher Puffer konnte bei
Systembelastung genutzt und bei Normalisierung der Lage wieder aufgeflllt werden.

Das ist vielleicht die vernunftigste Lehre aus diesem Winter.
Herzliche Grife,
Alexander Stahel

PS:Drucke das Herz, wenn diese Analyse einen Mehrwert bot.
PPS:Und sag mir Bescheid, falls du schon mal eine bessere und detailliertere Analyse zum
europaischen Erdgas gesehen hast. Ich warte.
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