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Der fiir den Gasmarkt wichtige Stichtag zum Monatsbeginn brachte keine Uberraschung: Die Gasspeicher in Deutschland haben die Zielvorgabe
von 70%-80% Fullung deutlich verfehlt. Dies hatte sich bereits seit Wochen abgezeichnet, da die Einspeicherung in Q3 26 parallel zu steigenden
Gaspreisen nur duBerst schleppend voranging. Somit wird die Wintersaison nun mit einem historisch niedrigen Fillstand von 61,03% (Stand:
01.11.26) eroffnet. GemaR der Initiative Erdgasspeicher e.V. (INES) wiirde ein Level von 77% ausreichen, um eine problemlose Versorgung fir
einen durchschnittlichen Winter sicherzustellen. Sollte es aber zu extremen Temperaturabfdllen kommen, schnellt der Gasbedarf des
Warmesektors i.d.R. hoch. Die Ublichen téglichen Liefermengen aus Pipelinegas und LNG reichen dann nicht mehr aus, um den Tagesbedarf
zu decken und die Entspeicherung der Kavernen steigt. Unter der Annahme eines Winterverlaufs wie 2025/26 wirde die kritische
Bestandsschwelle von 20% bei den Speichern gegen Ende Januar erreicht. Bis zum Worst-Case der Gasmangellage ist es aber ein langer Weg.
Zum einen gilt innerhalb der EU das ,,Solidaritatsprinzip”. Engpasse konnen untereinander ausgeglichen werden. Zum anderen entspricht der
aktuelle Fillstand einer Menge von ca. 151 TWh. Im Zeitraum vom 01.11.25 bis zum 01.03.26 reduzierte sich die Gasspeichermenge um ca.
136 TWh. Da im Strommarkt nach den ersten Herbststiirmen die Windstromertrage zurlickgingen, beeindruckte puinktlich zu Halloween das
,Dunkelflaute“-Gespenst die Marktteilnehmer. Saisonbedingt sinkende Ertrdge aus PV-Anlagen bei geringer Windenergie erhohen die
Nachfrage nach teurem Strom aus konventionellen Quellen. Entsprechend klettern die Strompreise parallel zu den Gasnotierungen in Q4 2026.
Ein Ende zeichnet sich kurzfristig nicht ab. Dies liegt auch am sich fortsetzenden Iran-Krieg. Zwar findet inzwischen mehr Rohdl den Weg aus
dem Persischen Golf. Die Transportmenge soll ca. 80% des Vorkriegsniveaus erreicht haben. Beim LNG ist dies hingegen nicht der Fall.
QatarEnergy hatte im Oktober infolge der fortgesetzten Bedrohungen seine LNG-Lieferungen bis zum Jahresende ausgesetzt.
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*alle abgebildeten Kursverlaufe stellen monatliche Durchschnitte dar
Marktdaten Kurs 12-Monats-Hoch 12-Monats-Tief NORD/LB-Prognose
*Spot; **Day Ahead; ***Front Month Future 02.11.26 auf tégl. Basis auf tagl. Basis 1 Monat 6 Monate 12 Monate
Brent Rohol (USD/Barrel)* 108,30 117,75 23.10.26 58,76 16.12.25 100 82 74
WTI Rohdl (USD/Barrel)* 95,49 114,63 03.04.26 55,43 16.12.25 91 79 71
Strompreis (EUR/MWh)** 234,50 234,50 02.11.26 76,13 01.05.26 170 130 120
CO2-Zertifikate (EUR/Tonne)** 90,41 90,41 02.11.26 62,37 19.03.26 91 92 94
Erdgas TTF (EUR/MWh)** 95,54 105,00 30.10.26 26,43 10.12.25 98 73 67
Steinkohle Rotterdam (USD/Tonne)*** 142,15 147,25 26.10.26 92,90 26.12.25 150 130 115

Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Research




Wichtige Hinweise:

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von
der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden.
Die fir die NORD/LB zustidndigen Aufsichtsbehérden sind die Europdische
Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraRe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die
Bundesanstalt furr Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108,
D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern
lhnen diese Information durch lhre Sparkasse Uberreicht worden ist, unterliegt
auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Information oder der hierin beschriebenen
Produkte oder Dienstleistungen durch die zustdndige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland
(nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte
dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt
und die Empfénger erklaren mit der Entgegennahme dieser Information ihr
Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der
NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Andere
Personen als die relevanten Personen dirfen nicht auf die Angaben in dieser
Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre
Territorien oder Besitztimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeitende
oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine
Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Ihrer
allgemeinen Information dienende Kundeninformation. Aus diesem Grund ist diese
Information nicht unter Bericksichtigung aller besonderen gesetzlichen
Anforderungen an die Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt worden. Ebenso
wenig unterliegt diese Information dem Verbot des Handels vor der
Verdéffentlichung, wie dies far
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die  hierin  enthaltenen Informationen  wurden  ausschlieRlich  zu
Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwecken
bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur
Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fur die personliche Information des
Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten
Verstdandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine
Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen
Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente
angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen
Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erachtet
wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch
jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und
6ffentlich zugangliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung
dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewéhr oder
Verantwortung fiur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen
Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile der Mitarbeitenden der NORD/LB dar. Veréanderungen der Pramissen
kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben.
Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeitende kdénnen fur die
Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir einen
Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schédden, die Personen
entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser
Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch Fahrldssigkeit
dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewadbhr,
Verantwortung oder Haftung tibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kinftige
Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente
und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser
Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener
Instrumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf,
Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung
eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen
zukinftige Entwicklung tbertragen.
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Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung
sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiur die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein
Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfanger der
Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere
oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die persénlichen
Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse
des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um
einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und
dienen nicht als Grundlage einer moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten
oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Information
stehen kdénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen.
Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um
prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich
die fur das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der
jeweilig veréffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter
www.nordlb.de heruntergeladen werden kdénnen und die bei der NORD/LB,
Friedrichswall 10, 30159 Hannover kostenlos erhdltlich sind. Eine eventuelle
Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-)
Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche
Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im
Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder
Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fiir weitere und
aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten sowie fir
eine individuelle Anlageberatung einen unabhéangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes
Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die
Finanzinstrumente kdnnen einen plotzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer
eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit
und der Risiken des Investments erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen
einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information
ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die Angaben in
dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstinden zu
Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitdit und fortgeltende
Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser
Information erkennt der Empféanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-
Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der
Allgemeinen Geschéftsbedingungen der NORD/LB oder unter
www.dsgv.de/sicherungssystem.
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Fir die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierungen verweisen
wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache auf www.nordlb.de/impressum.
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