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Woensdag 5 augustus 2026

Energiemarkt betaalt prijs van conflict

e Gasprijs: De gasprijzen stijgen sterk tot hoogste punt van het jaar.

¢ Financiéle markten: De financiéle markten verwachten voor gas vooral krapte op de kortere
termijn.

e Olie: Oliemarkten zijn volatiel, maar echte tekorten zijn vooral zichtbaar bij de olieproducten.

o Typen olie: Aangezien er grote verschillen zijn in typen olie, kan een tekort van de ene niet
zomaar worden opgevangen door de ander.

¢ Rente: Centrale banken houden de rente stabiel ondanks hogere inflatie door gestegen
energieprijzen.

Prijs TTF aardgas bereikte hoogste punt van het jaar

Het actieve maandcontract van TTF noteert momenteel zo'n EUR 55/MWh na vorige week nog een
piek te hebben bereikt van EUR 64,35/MWh. Begin juli was dat nog zo'n EUR 45/MWh. Daarmee was
de Europese gasbenchmark ruim 30% gestegen in amper een maand tijd, voordat de prijs deze week
weer stevig daalde. Deze hoge volatiliteit is voornamelijk het gevolg van angst op verdere escalatie
rondom de (hernieuwde) onrust in het Midden-Oosten en hoop op een snel akkoord. De recente
luchtaanvallen tussen de VS en Iran — volgend op eerdere pogingen tot een akkoord tijdens een
staakt-het-vuren — hebben het sentiment een flinke knauw gegeven. De berichten over een mogelijke
deal tussen Oman en Iran over de Straat van Hormuz biedt beleggers weer wat hoop.

Gasprijzen laten met stijging krapte zien
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Met de recente ontwikkelingen heeft de TTF-markt bovendien hogere prijzen genoteerd dan aan het
begin van het conflict. Op 24 juli noteerde het actieve maandcontract een prijs van ruim EUR
63/MWh. Dat was hoger dan de eerdere prijspiek van zo'n EUR 61/MWh die we op 19 maart zagen.
Hoewel de markt gevoelig blijft voor krantenkoppen en het sentiment ten aanzien van de situatie in de
Straat van Hormuz een belangrijke factor blijft, zijn de huidige hogere prijzen ook goed fundamenteel
te verklaren.

Zo wordt het aanbodtekort op de mondiale LNG-markt groter met elke dag dat de export uit de Straat
van Hormuz stil ligt. Op enkele uitzonderingen na — bijvoorbeeld tijdens korte periodes van staakt-het-
vuren — ligt de LNG-export uit de regio inmiddels ruim vijf maanden vrijwel volledig stil. In
tegenstelling tot de oliemarkt — waar verschillende alternatieve routes zijn voor de export van olie en
olieproducten — zit de kwetsbaarheid voor de gasmarkt veelal geconcentreerd op één plek. Dat is
LNG-productielocatie Ras Laffan in Qatar.
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Grotere verschillen tussen maand- en jaarcontracten voor gas

Een interessante ontwikkeling zien we in het prijsverschil tussen het actieve maandcontract en het
actieve jaarcontract op de TTF-markt. Dit prijsverschil lag tijdens het grootste deel van 2025 rond
EUR 0 /MWh. Toen de TTF-prijs van het actieve maandcontract tegen het eind van februari 2026 fors
steeg — anticiperend op het begin van het conflict tussen de VS en Iran — maakte de prijs van het
jaarcontract een minder grote prijsstijging mee. Een logisch gevolg; want de risico’s en onzekerheid
ten aanzien van de LNG-export speelden zich destijds voornamelijk op de korte termijn af.

Met de volatiele prijsbewegingen — veelal headline gedreven — die in de maanden daarna volgden,
was ook het prijsverschil tussen het maand- en jaarcontract beweeglijk. Het actieve maandcontract
noteerde het grootste deel van die tijJd zo'n EUR 5/MWh tot EUR 15/MWh hoger dan het jaarcontract.
Sinds eind juni zien we echter een — tot nu toe blijvend — groter prijsverschil tussen het maand- en
jaarcontract. Dat lijkt opvallend.

TTF-prijsverschil actief maand- en jaarcontract
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Zoals hierboven beschreven, neemt de fundamentele krapte op de mondiale LNG-markt toe
naarmate de LNG-export uit de Straat van Hormuz niet terugkomt. Met elke maand die voorbij strijkt
zonder LNG-export uit de regio, wordt er zo’n 10 bcm aan de mondiale markt onttrokken. Daarmee
zou de huidige marktkrapte tot steeds verder in 2027 moeten doorwerken. Er komen het aankomende
jaar weliswaar nieuwe LNG-projecten online die voor wat meer ruimte kunnen zorgen, maar dat
gegeven zat al grotendeels in de prijs verwerkt. Dat is geen nieuwe ontwikkeling van de laatste
maanden.

Dat de huidige marktsituatie, met een aanbodschok op dit moment en onzekerheid over de
ontwikkeling daarvan, leidt tot een prijsverschil tussen het maand- een jaarcontract is niet gek. Maar
de ontwikkeling ervan de laatste weken valt wel op.

Het geeft aan dat ‘de markt’, oftewel handelaren en energiegebruikers samen, de grootste krapte
verwachten in de komende maanden. lets dat past bij een laag voorraadniveau en de onzekerheid
over het aanbod van gas richting Europa, en de vraag naar gas tijdens de komende winter. Uiteraard
is er in de afgelopen jaren aanzienlijk meer importcapaciteit voor LNG bijgebouwd in Noordwest-
Europa. Maar dit biedt geen garanties dat de LNG ook daadwerkelijk fysiek onze kant op gaat komen.
Om dat te bewerkstelligen, moet je een hogere prijs betalen dan de concurrent in het buitenland. Het
drukt het maandcontract steeds hoger.

Tegelijkertijd blijft de prijsstijging van het jaarcontract voor 2027 achter. Ook dit is verklaarbaar.
Hoewel een lage voorraad aan het begin van de winter, automatisch een relatief lage voorraad aan
het eind van de winter betekent, zegt het nog niet veel over de weerbaarheid van de gasmarkten over
héél 2027.

Naarmate er meer duidelijk wordt over de gasvoorraden, en dan met name de inschatting over de
eindstand na de winter 2026-27, zal het actieve contract inmiddels verschoven zijn van 2027 naar
2028 (in december 2026). Hierdoor ontstaat er alleen maar meer tijd waarin de krapte in de gasmarkt
kan worden opgelost en zal er eerder neerwaartse prijsdruk ontstaan voor het jaarcontract dan
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opwaartse. Een nieuwe aanval op productiefaciliteiten in Qatar — dat opschaling van productie voor
langere tijd uitstelt — is vanzelfsprekend wel een argument voor hogere prijzen van jaarcontracten.

Gasvoorraden NL blijven achterlopen op
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Olieprijzen worden gedomineerd door angst en hoop

Ook de olieprijzen laten de afgelopen weken weer een sterk volatiel verloop zien. De eerste drie
weken van juli stonden in het teken van hernieuwde escalaties tussen Iran en de VS. Door het
oplaaien van het conflict, en de wederzijdse aanvallen op strategische doelen, nam de vrees opnieuw
toe dat er — naast het hernieuwd sluiten van de Straat van Hormuz — ook zou leiden tot grote schade
aan de productie- en exportfaciliteiten van olie en olieproducten in de regio.

Een ander ‘bullish’-feit was het door de Houthi’s in Yemen de facto sluiten van de zeestraat Bab-el-
Mandeb. Waar Saoedi-Arabié goed in staat bleek hun olie-exporten vanuit de Perzische Golf te
verplaatsen naar de Rode Zee, veroorzaakt het sluiten van Bab-el-Mandeb voor het lastiger kunnen
exporteren van olie naar Azié. Als de zuidelijke route vanuit de Rode Zee niet meer mogelijk is, rest
een export via het Suezkanaal. Dit vergt niet alleen meer tijd (zo’n 10-12 dagen extra) en geld (10
dagen extra varen kost extra brandstof én de kosten voor de doorgang van het Suezkanaal), maar
ook logistieke uitdagingen.

Zo kunnen er door het Suezkanaal alleen tankers met een maximum capaciteit van 1 miljoen vaten
varen. De grote olietankers (Very Large Crude Carriers/VLCC), met een capaciteit tot 2 miljoen vaten,
kunnen hier alleen doorheen met minder lading. De helft van deze lading zou dan via een pijpleiding
over land vervoerd moeten worden richting de Middellandse Zee.

Brentolie-prijs
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Toch staan de prijzen sinds 24 juli weer onder druk. De hoop dat er mogelijk een akkoord zou worden
bereikt tussen de VS en Iran heeft geleid tot winstnemingen en ook de situatie rond Yemen lijkt
gekalmeerd. Daarmee is de initiéle prijsstijging van USD 70/vat naar ruim USD 100/vat, met de daling
naar USD 79/vat voor een deel weer teniet gedaan.

Grote verschillen tussen oliemarkt en markten van olieproducten

Toch krijgen we regelmatig vragen waarom deze oliecrisis toch als heftig wordt bestempeld — of door
het IEA zelfs als de grootste energiecrisis ooit — maar de olieprijzen toch relatief beperkt zijn
gestegen.

Het grootste verschil zit in het gegeven dat een aanzienlijk deel van de olie uit het Midden-Oosten de
weg naar de mondiale markt, dus ondanks het sluiten van de Straat van Hormuz, evengoed weet te
vinden. Dit gebeurt via de pijpleidingen door Saoedi-Arabié (oost-west pijpleiding), of de pijpleiding
door de Verenigde Arabische Emiraten (de Habshan-Fujairah pijpleiding), of via pijpleidingen richting
de Middellandse Zee. Daarnaast is China in staat gebleken de import van ruwe olie drastisch te
verlagen als gevolg van hun grote strategische reserves. Hierdoor bleken de mondiale tekorten
minder groot dan gevreesd. Die tekorten zijn vooral zichtbaar in Azié en Afrika, en voelen we in
Europa vooral in de vorm van een hogere prijs.

De ene olie is de andere niet

Hoewel de krapte op de oliemarkt misschien minder groot is dan gevreesd, zijn er wel grote
verschillen in de typen olie. Uit verschillende regio’s komen verschillende soorten olie. Nu olie door
het conflict in het Midden-Oosten deels uit andere landen geimporteerd moet worden, is het belangrijk
om de verschillen tussen deze oliesoorten te belichten.

Niet alleen Europa, maar ook de Verenigde Staten zijn sterk afhankelijk van de import van met name
zware olie. Nu de VS de banden met het Midden-Oosten steeds verder verbreken, zou deze zware
olie uit Venezuela of Canada kunnen komen. De relatie met Canada staat echter onder druk en
Venezuela vergt flinke investeringen alvorens de productie daar sterk vergroot kan worden. De VS
zelf is netto-exporteur van olie, maar dit is vooral het gevolg van de grote lokale olieproductie van een
lichter type. De olie die voor het conflict uit het Midden-Oosten kwam, kan dus niet zomaar worden
vervangen.

Het type olie wordt bepaald door twee kenmerken: het zwavelgehalte en de dichtheid. Het
zwavelgehalte bepaalt of de olie “zoet” of “zuur” is, terwijl de dichtheid onderscheid maakt tussen
“lichte” en “zware” olie. Deze verschillen zijn bepalend voor het raffinageproces en voor de
toepassingen van de olie. Lichte, zoete olie is makkelijker te transporteren en eenvoudiger te
raffineren tot brandstoffen zoals benzine. Om deze reden wordt hiervoor vaak een premie betaald.
Zware, zure olie is moeilijker te raffineren, stoot meer CO, uit en is goedkoper. Deze olie wordt
bijvoorbeeld geraffineerd tot asfalt of zware brandstoffen voor de industrie.

Lichte, zoete olie wordt onder andere geproduceerd in de VS (West Texas Intermediate) en in de
Noordzee (Brentolie), terwijl zware, zure olie vaker afkomstig is uit Mexico, Rusland en het Midden-
Oosten. Daardoor kan een tekort aan olie (export-restricties tegen Rusland, en oorlog VS/Iran) niet
eenvoudig worden opgevangen met willekeurig andere typen olie.

Meer krapte bij geraffineerde producten zoals diesel en kerosine

Voor geraffineerde producten, zoals diesel, kerosine en stookolie, zien we meer krapte dan in de
markt voor ruwe olie. In de afgelopen jaren is de raffinagecapaciteit in het Midden-Oosten aanzienlijk
uitgebreid. Daarnaast heeft ook China sterk ingezet op het opbouwen van eigen raffinaderijen. Het
maakte dat de raffinaderijen in Europa onder druk kwamen door minder vraag, en er steeds meer
diesel en kerosine werd geimporteerd uit het Midden-Oosten. China voorzag vooral zichzelf en wat
omringende landen van deze producten.

Nu de export uit het Midden-Oosten van geraffineerde producten onder druk is komen te staan, zien
we de grootste fysieke tekorten juist ook in deze markten ontstaan. Daar kwam nog eens bij dat door
de aanvallen van Oekraine op Rusland, de export van Russische diesel, kerosine en stookolie, tot
stilstand is gekomen. Sterker, ook Rusland moet momenteel dit soort olieproducten importeren in
plaats van zelf produceren.



quLibrium

China heeft daarnaast de export van dit soort producten aanzienlijk beperkt, waardoor steeds meer
Aziatische landen zich moeten wenden tot de wereldmarkt. Een markt waar wij als Europa ook
grotendeels op zijn aangewezen, tenzij de prijzen dusdanig hoog zijn geworden dat Europese
raffinaderijen economisch gezien weer kunnen opschalen. Het verklaart waarop de percentuele
stijgingen van olieproducten groter zijn dan die van ruwe aardolie.

Daar komt nog eens bij dat de export van geraffineerde producten vanuit Rusland is stilgelegd. Dit is
het gevolg van de vergeldingsaanvallen van Oekraine op Russische raffinaderijen. Doordat Rusland
nu alle resterende productiecapaciteit nodig heeft om in hun eigen behoefte naar diverse brandstoffen
te voorzien, is de export van bijvoorbeeld diesel aan banden gelegd. Sterker nog, inmiddels is
Rusland netto-importeur geworden van deze brandstoffen. Het maakt de mondiale markt voor
geraffineerde producten nog krapper dan dat deze al was, en drijft daarmee de prijzen verder op.

De Fed en ECB houden rentestanden gelijk

Bij de rentevergaderingen van de Fed en de ECB eind juli zijn de rentestanden ongewijzigd gebleven.
In juni maakte de Fed dezelfde keuze, terwijl de ECB de rente vanwege verhoogde inflatie met 25
basispunt verhoogde. Deze inflatie werd voornamelijk veroorzaakt door hoge energieprijzen.

Ondanks zorgen binnen de Fed over de aanhoudend hoge inflatie gaf voorzitter Kevin Warsh aan dat
hij niet gelooft dat de inflatie effectief kan worden teruggedrongen door de rente te verhogen. Volgens
hem ligt dit aan de oorzaken van de inflatie, namelijk het conflict in het Midden-Oosten en de
daaropvolgende hoge olieprijzen, het Amerikaanse handelsbeleid en hoge investeringen in Al.

Binnen de rentevergadering waren niet alle bestuursleden het eens met Warsh. Drie bestuurders,
Hammack, Kashkari en Logan, waren voor een renteverhoging. Het komt niet vaak voor dat er zoveel
bestuurders voor een andere richting zijn, de laatste keer was in 2016. Ook veel beleggers zagen het
besluit om de rente ongewijzigd te laten niet aankomen. Kort voor de vergadering schatten zij de kans
op een renteverhoging nog op 31,5%.

Deze onvoorspelbaarheid wordt deels veroorzaakt door de houding van Warsh en de beperkte
toelichting die hij geeft bij de besluiten. De communicatie van centrale banken over het verwachte pad
van het monetair beleid wordt ook wel forward guidance genoemd. Warsh beperkt deze forward
guidance door niet duidelijk te maken op welke ontwikkelingen de besluiten zijn gebaseerd en door
geen uitspraken te doen het toekomstige rentepad. Dit leidt tot onzekerheid op de financiéle markten.

Ontwikkeling ECB refi en US Fed Funds
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In Europa speelden tijdens deze rentevergadering vergelijkbare thema’s als bij de Fed. Na de
renteverhoging in juni lijkt de inflatie af te nemen. Dit geldt voor de algemene inflatie, energie-inflatie,
voedselinflatie, goedereninflatie en diensteninflatie. Ondanks de hogere energieprijzen blijft de
economie overeind, mede door investeringen en overheidsuitgaven. Omdat het volledige effect van
het conflict in het Midden-Oosten op de inflatie nog onzeker is, blijven de rentestanden ongewijzigd.
Op deze manier blijft er ruimte om in de toekomst te reageren op indirecte en tweede-ronde-effecten
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van deze aanbodschok. De ECB ziet namelijk de risico’s op lagere groei en hogere inflatie in de
toekomst.

In het kort

R TotalEnergies en Eni besluiten het Cronos-gasveld te ontwikkelen — Het gasveld voor de
kust van Cyprus krijgt daarmee vanaf 2028 een productiecapaciteit van ongeveer 2,8 miljoen
ton LNG per jaar, wat gelijk staat aan 3,6 bcm. Met vier ondergrondse putten en een
onderzeese pijpleiding kan het gas naar Egypte worden gebracht. Hiervoor wordt ook gebruik
gemaakt van de infrastructuur van het Zohr-gasveld. Op deze manier kan de productie sneller
en met minder COz-uitstoot worden gerealiseerd. In de Damietta-LNG terminal wordt het gas
vloeibaar gemaakt en vervolgens per schip geéxporteerd. Al jaren verzet Turkije zich tegen
de gaswinning in deze regio, zo ook voor dit project.

R OPEC+ heeft productie opnieuw verhoogd — Afgelopen weekend heeft OPEC+ opnieuw
de productiequota verhoogd. Deze keer met 188k vaten per dag, ingaande per september.
Met deze en eerdere verhogingen is de volledige productieverlaging uit 2023 teniet gedaan.
En hoewel veel landen de productie momenteel niet kunnen verhogen, of de
olie/olieproducten niet kunnen exporteren, biedt het wel de gelegenheid om deze productie op
te voeren op het moment dat de oorlog in het Midden-Oosten voorbij is.

R Door lage rivierstanden kopen koolhandelaren pas in september nieuwe ladingen — Bij
punt Kaub, een van de wijdste en ondiepste punten van de Rijn, was het waterniveau slechts
25 cm op 31 juli. Gemiddeld in de zomerperiode is dit 300 tot 400 cm. Als gevolg is het
verhandelde volume kolen met 75% gedaald, en vragen handelaren een laagwatertoeslag om
te compenseren voor de verliezen.

Normaal gesproken kost het ongeveer EUR 3/ton tot EUR 18/ton. Nu bereikte deze kosten
een hoogtepunt van EUR 100/ton. Om te voorkomen dat de kolen opgeslagen moeten
worden in havens, wachten handelaren met het inkopen van kolen tot september. Dankzij
bestaande voorraden en alternatieve vervoersmiddelen vallen de tekorten nu mee.

R De VS en Japan grijpen samen in bij een te lage yen — De Japanse valuta stond al
maanden onder druk als gevolg van een lage rentestand. Met de inzet van USD 54 miljard
werd door de Bank of Japan geintervenieerd om de koers van de yen te ondersteunen. Als
gevolg van deze actie daalde de USD/JPY koers van 163 naar 157. De Federal Reserve
verkocht euro’s en kocht daarmee ook yens om op deze manier de vraag naar de yen, en
daarmee de waarde ervan, te verhogen.

Door euro’s te verkopen bleef het effect op de dollar en de Amerikaanse economie beperkt.
Voor Japan betekent de daling in de koers dat het goedkoper brandstoffen kan importeren die
grotendeels in dollars worden verhandeld. Dat drukt de Japanse energieprijzen en verlaagt
inflatie, in ieder geval op korte termijn.

Energieagenda

Organisatie/Platform Datum Evenement

X 10-08-2026 Internationale dag van de biodiesel
Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) 12-08-2026 Publicatie Monthly Report
International Energy Agency (IEA) 12-08-2026  Publicatie Monthly Oil Market Report
European Commission 09-09-2026 Publicatie European Innovation Act
European Commission Q2 Publicatie Industrial Decarbonisation Bank
European Commission Q3 Publicatie proposal EU ETS phase 5
European Commission oct-26 Commissie Werkprogramma 2027
United Nations nov-26 COP31
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Voor meer informatie over deze update, of over de andere diensten van EqoLibrium, kunt u
contact opnemen met:

Hans van Cleef — hans.vancleef@egolibrium.com / 0031- 6 30 90 33 76
Bart van der Pas — bart.vanderpas@eqolibrium.com / 0031 — 6 36 52 95 51
Guusje Schreurs — guusje.schreurs@eqolibrium.com / 0031 — 6 29 49 81 39
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