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Deutschland - Wird das Gas knapp?

Die Gasspeicher in Deutschland sind Anfang Februar so leer wie lange nicht. Ein
Thu Lan Nguyen

Engpass ist zwar unwahrschinlich, weil hierflr die aktuelle kalte Witterung wohl bis

weit in den Mérz anhalten muUsste und zudem die Versorger mit héheren Importen

von Fllssigas gegensteuern koénnen. Allerdings dirften die Speicher auch in den

kommenden Jahren weniger geflllt werden als in frUheren Jahren, was das Risiko von

Engpassen im Winter erhoht und die Preise wohl starker schwanken lassen wird.

Gasspeicherbestiande ungewodhnlich niedrig ...

Die deutschen Gaspeicher haben sich in den vergangenen Wochen deutlich geleert. Derzeit sind sie nur noch zu etwa 25% gefullt, womit
der Fullstand mehr als 20 Prozentpunkte geringer war als vor einem Jahr (Titelchart). In den vergangenen zehn Jahren war dieser Wert
zu diesem Zeitpunkt des Jahres noch nie so niedrig. In der gesamten EU ist der FUllstand der Gasspeicher zwar rund 10 Prozentpunkte
héher als in Deutschland. Sie liegen damit aber ebenso 17 Prozentpunkte niedriger als normal zu diesem Zeitpunkt des Jahres.

... wegen einer héheren Nachfrage ...

Der deutliche Rickgang der FuUllstdnde ist in erster Linie auf eine starkere Nachfrage zurlckzufUhren (Chart 1). So wurde in den
vergangenen Wochen wegen der niedrigen Temperaturen mehr Gas fUr das Heizen verbraucht. Hinzu kam, dass weniger Windenergie
erzeugt wurde, was durch einen gréBeren Einsatz von Gas zur Stromerzeugung ausgeglichen werden musste.

Chart 1 - Gasverbrauch ist in den letzten Monaten starker gestiegen
EU-Gasverbrauch, in Milliarden Kubikmeter (bcm), saisonbereinigt
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... und einem geringeren finanziellen Anreiz zur Einlagerung

Zudem ist Deutschland Anfang November mit einem ungewodhnlich niedrigen Flllstandsniveau von 75% in die kalte Jahreszeit gestartet.
Teilweise ist dies die Folge des bereits kalteren Winters 2024/25, wegen dem die Gasspeicher zu Beginn der Auffiillphase leerer waren
als in den Vorjahren. Gleichzeitig war der Anreiz zum Einspeichern fUr die Versorger deutlich geringer als in den Vorjahren:Damals
war es fur die Versorger glnstiger, im Sommer Gas zu einem glnstigeren Spotkurs einzukaufen und einzulagern. Denn dies war bei
Berlcksichtigung der Speicherkosten billiger, als sich zu dem zumeist héheren Terminpreis Gaslieferungen flir den Winter (wenn der
Verbrauch héher ist) zu sichern. Dabei spiegelte der hdhere Terminpreis flr Lieferungen in den Wintermonaten das Risiko wider, dass es
bei einem auBergewdhnlich kalten Winter zu Lieferengpassen kommt.

Die inzwischen weitgehend flache Terminkurve (Chart 2) deutet darauf hin, dass dieses Risiko inzwischen als deutlich geringer
eingeschatzt wird. Dies ist wohl dadurch zu erklaren, dass durch die zunehmende Bedeutung von LNG die Gasversorgung Deutschlands
und Europas deutlich flexibler geworden ist als zu den Zeiten, als das meiste Gas aus Russland kam. Die EU hat zwischen 2022 und 2025
ihre LNG-Importkapazitaten um rund 40% gesteigert, und fur die kommenden Jahre ist ein weiterer Ausbau der Kapazitaten geplant.
Gleichzeitig hat das globale LNG-Angebot im vergangenen Jahr deutlich zugenommen. Vor allem die USA haben ihre Exportkapazitaten
in der zweiten Jahreshalfte gesteigert. Die IEA geht davon aus, dass das LNG-Angebot dieses Jahr wie schon im Vorjahr um satte 7%
zulegen wird.

Laut dem Energiewirtschaftlichen Institut Kéln (EWI) hat Europa nur etwa 30% der benodtigten LNG-Mengen durch Langfristvertrage
gesichert. Der Rest wird dementsprechend Uber Kurzfristvertrége und Kaufe am Spot-Markt gedeckt. Offensichtlich sehen die


https://iea.blob.core.windows.net/assets/f746c0aa-03f3-47ba-a0d9-b45c3c758150/GasMarketReport%2CQ1-2026.pdf?pdf
https://www.ewi.uni-koeln.de/de/publikationen/ausblick-auf-den-europaeischen-gasmarkt-im-jahr-2026/
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Marktteilnehmer keinen Grund, im Frihjahr fUr eine sichere Lieferung im Herbst einen deutlich héheren Preis zu bezahlen, und
infolgedessen hat auch der Anreiz zur Einspeicherung deutlich abgenommen.

Chart 2 - Terminkurve hat sich in der Aufflllphase abgeflacht

Terminkurse flr die nachsten zehn Monate, jeweils zu Ende Marz, in EUR je MWh
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Engpdsse wohl nur bei langer Kalte

Droht nun bei der Gasversorgung ein Engpass? Als kritische Marke wird zumeist ein Fullstand von 10% genannt, da dieser fur die
Sicherstellung der Systemsicherheit notwendig ist. Folglich gibt es derzeit noch einen Puffer von etwa 17 Prozentpunkten. Seit 2015 sind
die Fullstédnde zwischen dem 10. Februar und dem jeweiligen Tiefpunkt in drei Jahren starker gefallen, was bei einer Wiederholung zu
einem gewissen Engpass fuhren wirde (Chart 3). Allerdings durfte durch die flexiblere Versorgung durch LNG ein drohender Engpass
durch zusatzliche Lieferungen leichter zu vermeiden sein als dies friher der Fall war. Folglich durfte wohl allenfalls bei einer Wiederholung
des strengen Winters 2018 wirklich ein Engpass drohen.

Zu einem ahnlichen Ergebnis kommen die Experten des EWI. Diese warnen, dass die Speicherstande unter die Marke von 10% fallen
kédnnten, sollte die Kéltewelle unerwartet bis Ende Marz anhalten. Um ein solches Unterschreiten in solch einem Szenario zu verhindern,
musste die EU die Auslastungsrate ihrer Importkapazitaten deutlich auf 90% von bislang ca. 55% steigern. Wahrscheinlich ist ein solches
Szenario aber wohl kaum.

Chart 3 - Kein groBer Puffer mehr
Veranderung des Fullstandes der deutschen Gasspeicher zwischen dem 10. Februar und dem Tiefpunkt des jeweiligen Jahres, in
Prozentpunkten; gestrichelte Linie: Puffer zu "kritischem” Fullstand von 10%
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(Dauerhaft) Niedrige Speicherbestiande erhéhen die Risiken fiir Preisausschldage und
Verbrauchseinschrankung

Auch wenn der aktuelle niedrige FUllstand der Gasspeicher wohl nicht zu einer Mangellage fuhren wird, kénnte der geringere Anreiz
zur Speicherung von Gas auf l&ngere Sicht splrbare Folgen haben. So dirften die Speicher auch im Verlauf dieses Jahres kaum bis
zum eigentlichen Zielwert von 90% zu Beginn der neuen Heizperiode aufgefillt werden. Vielmehr kdnnte die Ausgangslage im nachsten
Winter noch schlechter sein als in dieser Saison.
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Im Falle wenig geflllter Speicher ware die EU gezwungen, ihren Gasverbrauch noch starker Uber (LNG-)Importe zu decken, was
angesichts der komfortablen globalen Versorgungslage zunéchst unproblematisch erscheint. Allerdings wulrde sie Uber weniger
Flexibilitat im Falle einer unerwarteten Angebotsverknappung verfigen wirde. Die Speicher bleiben schlieBlich notwendig, um den
héheren Bedarf im Winter abzudecken. So wirden die Einfuhrkapazitaten, selbst wenn sie vollausgelastet wéaren, nicht ausreichen, um
die Versorgung auch zu Spitzenzeiten zu gewahrleisten. So lag der Gasverbrauch im Rekord-Winter 2021 zeitweise bei etwa 60 bcm pro
Monat, also Uber der Kapazitatsgrenze fUr Importe.Die Speicher dienen zudem als Sicherheitspuffer bei tempordren Engpdassen. Diese

kdnnten aus vielerlei Grinden auftreten:

® Es kommt zu unerwarteten Angebotsausfallen in wichtigen Lieferlandern. Hier ist zu bedenken, dass die EU ihre Abhangigkeit von
einem einzelnen Lieferanten, den USA, deutlich erhéht hat. Denn von dort kamen im vergangenen Jahr laut Daten von Bruegel rund
60% der gesamten EU-LNG-Importe . Mit dem Ende der verbliebenen russischen Gaslieferungen dlrfte sich diese Abhangigkeit in
den kommenden zwei Jahren sogar noch erhéhen. Vorstellbar sind Ausfalle aufgrund von Unféllen und/oder technischen Problemen,
wie es etwa im Jahre 2022 bei einem der wichtigsten LNG-Terminals der USA, Freeport, der Fall war. Damals waren fast 20%
der gesamten LNG-Exportkapazitaten Uber einen Zeitraum von rund acht Monaten betroffen. Mittlerweile ist die amerikanische
Infrastruktur aufgrund der Inbetriebnahme neuer LNG-Terminals allerdings breiter aufgestellt.

®* Angebotsausfalle kdnnten aber auch im Zuge geopolitischer Konflikte auftreten. Bei einer Zuspitzung des Konflikts mit dem Iran
kdénnte es beispielsweise zu einer Blockade der StraBe von Hormus kommen, durch die ein Finftel der weltweiten LNG-Lieferungen
transportiert werden.

* Auch eine erhéhte Gasnachfrage auBerhalb der EU stellt ein Risiko dar, wie erst im Januar zu beobachten war. Ein Wintersturm hatte
in den USA Sorgen hinsichtlich eines deutlich steigenden Eigenbedarfs geschurt, weshalb die Preise am US-Markt deutlich gestiegen
waren. Dies hatte auch Auswirkungen auf die Preise in Europa.

* Auch die Abhangigkeit von den Wetterbedingungen erhoht sich deutlich. Sowohl extrem hohe wie auch extrem niedrige
Temperaturen kdnnen den Gasbedarf (zum Heizen oder zur Erzeugung von Strom fur Klimaanlagen) deutlich steigen lassen.

Sollten in diesen Fallen die Fullstande der Gasspeicher auf kritischen Niveaus liegen, waren die europaischen Versorger dazu gezwungen,
Gas zu deutlich héheren Preisen am Spotmarkt einzukaufen und/oder es wéren Einschrdnkungen beim Verbrauch notwendig. Diese

wUlrden dann wohl in erster Linie die Industrie treffen, um private Haushalte zu schitzen.


https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=52859#:~:text=On%20June%208%2C%202022%2C%20a,total%20U.S.%20LNG%20export%20capacity.
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beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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