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DAUMEN HOCH FUR NEUE ENERGIE

Massenproduktion von griinem Wasserstoff, mehr
Mobilitat durch Brennstoffzellen und Aufbau einer
europaweiten Infrastruktur fiir den nachhaltigen Energie-
trdger: Wasserstoff kann ein Meilenstein fiir die Energie-
wende sein. Zusammen mit anderen Weichenstellungen hat
das groBe Folgen fiir Unternehmen sowie Privathaushalte
- und eréffnet Méglichkeiten fiir langfristig orientierte
Anlegerinnen und Anleger.

TEXT: Peter WeiBenberg

Ende April gehort fur fast alle Fachleute aus Industrie, Forschung
oder Fondsmanagement eines zum Pflichtprogramm: der aus-
giebige Rundgang Uber das Geldnde der Hannover Messe. Auf
der weltgréBten Industrieschau sind Tausende von Innovationen
zu sehen, mit denen die Unternehmen Europas und der Welt die
Zukunft gestalten wollen — nicht zuletzt die eigene.

Wer in diesem Jahr Gber die fast 60 FuBballfelder groBe Aus-
stellungsflache schlendert, dem scheint vor allem ein Thema
omniprasent zu sein: der groBe Einstieg in die Erzeugung, Nut-
zung und Verteilung von Wasserstoff aus erneuerbaren Energien.
Mehr als 500 Aussteller von A wie Agfa tUber S wie Siemens v
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Energy bis Z wie ZF zeigen fast 1.000 Produkte und Dienstleistun-
gen rund um den Oko-Energietréger, darunter allein 150 Welt-
premieren. Hinzu kommen Prasentationen von mehr als 120 For-
schungs- und Entwicklungsprojekten. ,Damit sind wir die
weltweit wichtigste und groBte Plattform zum Thema Wasser-
stoff”, sagt Jochen Kockler, Vorstand der Deutschen Messe AG.

MILLIARDENHILFEN FUR DIE WASSERSTOFF-WENDE

Die Leistungsschau all dessen, was von der Produktion des Ener-
gietragers Uber die Verteilung bis hin zur Nutzung passiert, trifft
damit genau den Nerv. Denn Erdgas komme als Brlcken-
technologie in vielen Bereichen nicht mehr infrage, so eine Studie
des Deutschen Instituts fur Wirtschaftsforschung; nicht zuletzt
wegen des Krieges in der Ukraine. Sonne, Wind und Wasser allein
aber seien zu unzuverldssig, um eine konstante Stromversorgung
zu gewadbhrleisten. Auch deshalb wird die Energiewende hin zur
Wasserstoffwirtschaft staatlich mit Milliarden geférdert, allein in
Deutschland mit neun Milliarden Euro.

Denn die Aufgabe ist gewaltig. So sind Lkw-Hersteller wie
Hyundai, Nikola oder MAN bereits dabei, wasserstoffbetriebene
Brennstoffzellen-Lkw in verschiedenen GréBen zu produzieren.
Allein der chinesische Hersteller Refire zeigt in Hannover Wasser-
stoff-Lkw, von denen er im eigenen Land bereits Uber 4.000
verkauft hat. Die Technik in den Fahrzeugen ist also bereits vor-
handen, um mit Wasserstoff auch den Schwerlastverkehr emissi-
onsfrei zu machen. So erwartet die Unternehmensberatung
McKinsey, dass es bis 2030 weltweit bereits 10 bis 15 Millionen
Fahrzeuge mit Brennstoffzellenantrieb geben wird.

Wirklich umweltfreundlich wird der Antrieb aber erst, wenn
der Wasserstoff selbst mit Okostrom statt wie bisher mit Erdgas
erzeugt und klimaneutral zum Endkunden transportiert wird.
Doch bis dahin ist es noch ein weiter Weg — nicht nur wegen der
hohen Kosten und des vergleichsweise geringen Wirkungsgrades.
Auch die Infrastruktur steckt noch in den Kinderschuhen. So hat
Deutschland erst vor wenigen Wochen mit Danemark den Bau ei-
ner Pipeline fur Wasserstoff aus Windstrom beschlossen. Die Ener-
gieversorger Equinor aus Norwegen und die deutsche RWE verein-
barten zeitgleich die Umrlstung von Gaskraftwerken auf
Wasserstoff und dariiber hinaus die Produktion von Oko-Wasser-
stoff in Norwegen, den Export per Pipeline nach Deutschland so-
wie die gemeinsame Entwicklung von Offshore-Windparks. Auch
Konkurrent Statkraft stellte zusammen mit dem deutschen Start-
up HH2E seine Vereinbarungen mit der norwegischen Nel vor; das
gemeinsame Ziel: Elektrolyseure fur Wasserstoffanlagen in mehre-
ren europaischen Landern zu kaufen, mit denen Strom in trans-
port- und speicherbaren Wasserstoff umgewandelt werden kann.

Pionierarbeit, die die Wasserstoffwirtschaft nach Planen der
EU-Kommission zum Kern einer umfassenden neuen Stufe der
Energiewende machen soll — mit enormer Nachfrage: Allein in
Europa sollen demnach bis 2030 schrittweise Elektrolyseure mit
einer Leistung von mindestens 40 Gigawatt installiert und 10 Mil-
lionen Tonnen griner Wasserstoff produziert werden — vor allem
far Branchen wie Stahl oder Chemie, aber auch fir Flugzeug-
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SAUBERE ENERGIE

Der Weg von erneuerbarem Strom
zu griinem Wasserstoff

Wie entsteht sauberer Wasserstoff? Im ersten Schritt wird der
erneuerbare Strom aus Offshore-Windanlagen und Solarparks
ins Stromnetz eingespeist. Durch Elektrolyse, also die elektri-
sche Aufspaltung einer chemischen Verbindung, entsteht gri-
ner Wasserstoff. Der wird fiir Industrie, StraBenverkehr oder
als synthetischer Kraftstoff (PtL) fiir die Luftfahrt verwendet.

Eingespeist ins
Stromnetz

Strom aus Wind-
und Solaranlagen

Grlner

Elektrolyse Wasserstoff

Gruner
Wasserstoff fur
den StraBen-
verkehr

PtL (Synthetische
Kraftstoffe fur
Luftfahrt)

Gruiner Wasser-
stoff fur die
Industrie

Quelle: Shell Deutschland; Stand: April 2023

bauer, Werften oder die Fahrzeugindustrie und deren Kunden.
.Langfristig hat die Technologie das Potenzial, die Elektromobili-
tat abzuldsen oder zumindest einen dhnlichen Stellenwert zu er-
reichen”, sagt Michael Schneider, Fondsmanager des Deka Um-
weltinvest. Auch wenn das durchschnittliche Marktwachstum der
Wasserstoff- und Brennstoffzellenbranche allein in den drei Jah-
ren bis 2021 knapp 80 Prozent betrug — der Ausbau ist ein Wett-
lauf gegen die Zeit: Denn der Energiehunger der Welt wachst.
Der Bedarf wird von heute rund 26 Millionen Gigawattstunden
auf 41 Millionen im Jahr 2050 steigen, prognostiziert der Re-
search-Dienstleister Bloomberg NEF. Es ist darum dringlich, mo-
derne und effiziente Energieformen auszubauen und zu entwi-
ckeln, um zusatzliche Kapazitaten zu schaffen.

Wer hier mit Innovationen punkten kann, erschlieBt sich einen
Billionenmarkt. Denn laut der Internationalen Agentur fir Erneu-
erbare Energien sind jahrlich Investitionen in Hohe von rund 5,7
Billionen US-Dollar notwendig, um erneuerbare Energien auszu-
bauen und ihre Effizienz zu steigern.

Zeitgleich laufen weltweit zahlreiche Initiativen und Program-
me, um die Oko-Zeitenwende auch mit anderen Mitteln voranzu-
treiben: So gibt es in ganz Europa, den USA oder China mehrere
milliardenschwere Férderprogramme mit unterschiedlichsten Ziel-
setzungen. Die Regierung von Joe Biden etwa lockt Firmen v
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auch aus Europa in die USA, um dort die Produktion von Batterie-
fabriken anzukurbeln. VW etwa hat sich entschieden, eine neue
Gigafactory in den USA statt in Europa zu bauen. Konkurrent
BMW zieht dagegen mit staatlicher Férderung eine Batteriefabrik
auf der bisher groBten Produktionsflache des Herstellers in Nieder-
bayern hoch — und Mercedes treibt die Arbeiten an batteriebetrie-
benen Fahrzeugproduktionen in Schwaben und Polen voran. Bei
der Brennstoffzelle geben die Stuttgarter ebenfalls wieder Gas,
nachdem sie ihr Pkw-Projekt vor zwei Jahren beerdigt hatten.

RUCKENWIND BIS AN DIE ZAPFSAULE

Auch Konzerne wie Iberdola, Thyssenkrupp, Linde, Air Liquide
oder BASF arbeiten bereits an der klimaneutralen Umstellung ih-
rer Produktion und hoffen vor allem auf den groBen Schub durch
Wasserstoff aus Wind, Sonne, Wasser oder Erdwarme. Das ist kei-
ne Utopie. Denn schon heute liefern solche alternativen Energie-
quellen laut Europaischer Kommission europaweit mehr Strom als
alle Kohle-, Gas- und Atomkraftwerke zusammen. Wenn kiinftig
groBe Energiespeicher stehen, die aus Wind- und Solarparks auch
bei Flaute oder Dunkelheit ausreichend Strom liefern kénnen,
dann kann die Grundlast auch ohne fossile Energietrédger gewahr-
leistet werden. Unternehmer Elon Musk ist sich sicher, dass Tesla
kunftig mit Energiespeichern , genauso viel Geld verdienen wird
wie mit Elektroautos” — und investiert in ganze Akkuparks.

Im kleineren, ganz privaten MaBstab geschieht dies parallel
langst durch den Einbau von Warmepumpen oder Lithium-lonen-
Speichern in Gebauden, die auch in Deutschland massiv gefordert
und ab dem kommenden Jahr fir neue Heizungsanlagen de facto
vorgeschrieben werden. Ein Konjunkturprogramm fir das deut-
sche Handwerk, aber auch fur internationale BorsengréBen wie
Panasonic, General Electric oder Alfa Laval.

Gerade im rohstoffarmen Europa bietet der Umstieg auf Ener-
gie aus eigener Produktion allen Unternehmen des Kontinents
eine groBere Unabhangigkeit von Lieferungen aus Arabien, Fern-
ost oder Amerika. Europa wird widerstandsfahiger. In Zeiten im-
mer neuer globaler Krisen und Lieferkettenstérungen ein un-
schatzbarer Vorteil fur die unternehmerische Planung. Hinzu
kommen die direkten Profiteure des Wandels. Bérsenschwerge-
wichte wie Versorger, Elektronikunternehmen, aber auch Soft-
warefirmen liefern schlieBlich Komponenten fur die Wende mit
Wasserstoff und Co. Auf der Hannover Messe zeigten zudem
mehrere Dutzend Newcomer und Start-ups ihre Ideen fur die
Energiewende. Vielleicht ist ja sogar das nachste Apple oder Tesla
der Branche dabei?

Um das zu beurteilen, reicht ein Messerundgang aber bei
Weitem nicht aus. Fondsmanager Schneider sagt, Privatanlegerin-
nen und -anleger sollten sich ,Einzelinvestments in Wasserstoff-
Aktien, also in Unternehmen aus dem Umfeld von Wasserstoff
oder Wasserstoffantrieben oder Wasserstoff-Infrastruktur, als Ein-
zelinvestments gut Uberlegen”. Denn dabei handele es sich oft
um junge Unternehmen. Und bei denen kénne schon der Ausfall
eines Schlusselkunden oder eine Projektverschiebung schnell
dazu fuhren, dass sich der Aktienkurs negativ entwickelt.
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Wiasserstoff-Tankstelle in Dortmund: NRW ist beim Ausbau der Infrastruktur fihrend.

Gerade Investitionen in die neuen Technologien der Energiewen-
de sind daher am sichersten mit einer breit gestreuten Anlage mit
langfristigem Horizont verbunden — und mit einem Anbieter, der
die Branche und ihre Unternehmen kontinuierlich beobachtet
und entsprechend nachjustiert. —» Artikel auf seite 7

Fur eine klug geplante Energiewende im eigenen Portfolio
spricht zudem, dass das ganze Vorhaben letztlich eine
Investition mit langem Atem ist: Forderprogramme wie IRA in den
USA, der Green Deal der EU oder spezielle Wasserstoffprogramme
in Sudkorea oder Japan sind auf Jahrzehnte angelegt, und auch
Unternehmen haben Programme zur Klimaneutralitat, die oft Ziel-
linien im Gbernachsten Jahrzehnt avisieren. Dass dabei der Elan
nicht verloren geht, daflr sorgen Ubrigens auch engagierte Aktio-
nare wie die Deka. So klopft Ingo Speich, Head of Sustainability &
Corporate Governance der Deka, mit seinem Team und den Ana-
lysten und Analystinnen des Hauses die Plane der Unternehmen
kontinuierlich auf Nachhaltigkeitsaspekte ab. Gerade in diesen
Wochen der Hauptversammlungen ,spornen wir da manches
Management auch an, mehr und ztgiger zu handeln”, so Speich.

EINZELANLAGEN GUT UBERLEGEN

Auf diese Weise treiben auch Geldanlegerinnen und -anleger
mittelbar die klimaneutrale Wirtschaft in Europa voran. Und da-
mit vielleicht auch die ganz persénliche Energiewende, zum Bei-
spiel im StraBenverkehr, wo der Mann oder die Frau am Steuer
bald selbst viel starker von der neuen Wasserstoff-Infrastruktur
profitieren.

Ein Beispiel dafir sind schon heute die Tankstellen fur Brenn-
stoffzellenfahrzeuge: Bislang steht ein Unternehmen wie Total eher
fur die alte fossile Versorgungswelt. Doch der franzésische Konzern
gibt bereits rund ein Drittel seiner jdhrlichen Investitionen fur um-
weltfreundliche Energien aus — und hat zum Beispiel mit Daimler,
OMYV, Shell, Linde und Air Liquide ein Konsortium gegriindet. Das
Ziel: Wasserstoff flachendeckend an die Tankstellen der europai-
schen Zentren zu bringen. Mehr als 100 Wasserstoff-Zapfsaulen
gibt es Ubrigens schon allein in Deutschland — und natdrlich steht
eine davon direkt am Eingang der Hannover Messe. 1
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INTERVIEW

MEHR TEMPO BEIM WASSERSTOFF

Wie weit die Pldne zur Umstellung von Gas auf Wasser-
stoff vorangeschritten sind, was er von einem faktischen
Verbot von Gasheizungen héalt und warum auch Wasser-
stofflieferungen aus Australien niitzlich sein kénnen,
beantwortet J6rg Bergmann, Mitglied des Nationalen
Wasserstoffrats und Chef des Fernleitungsnetzbetreibers
Open Grid Europa, im Interview mit fondsmagazin.

INTERVIEW: Peter Lowen

Den Nationalen Wasserstoffrat gibt es seit bald drei
Jahren. Was hat er bisher erreicht?

Zunachst einmal war es ein wichtiges Signal, den Nationalen Was-
serstoffrat Uberhaupt ins Leben zu rufen. Der Rat fokussiert die
Expertise von Unternehmen, Wissenschaft und NGOs — und das
Uber die Gesamtheit der Prozesse hinweg.

Wie kann es gelingen, eine flichendeckende Versorgung
mit Wasserstoff zu erreichen?

Was wir fur den Anschub der Transportinfrastruktur brauchen, ist
Geschwindigkeit. Nach dem fur die Energiewende verlorenen Kri-
senjahr 2022 gilt es in den nachsten Monaten, die entsprechen-
den Weichen zu stellen. Die flachendeckende Versorgung mit
Wasserstoff kann nur mit einer Transportinfrastruktur funktionie-
ren, die der Produktion und dem Verbrauch von Wasserstoff im-
mer einen Schritt voraus ist. Denn ohne Infrastruktur kommt der
Wasserstoff nicht dorthin, wo er benotigt wird.
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Was bendtigt Deutschland fiir eine solche Infrastruktur?
Drei Dinge: erstens den Aufbau eines Wasserstoff-Leitungs-Net-
zes, mit dem noch 2023 begonnen wird. Ziel ist ein Wasserstoff-
netz, das in ganz Europa bis zum Jahr 2040 eine Lange von rund
53.000 Kilometern erreicht. Auch danach soll das Netz weiter
ausgebaut werden. Der aktuelle Stand verbindet 32 Fernleitungs-
netzbetreiber und 25 europaische Lander.

Sind das dann alles alte Gasleitungen?

Etwa zwei Drittel des geplanten Wasserstoffnetzes werden aus
umgewidmeten Erdgasleitungen bestehen. Das restliche Drittel
sind neue Anschlussleitungen fur kinftige Wasserstoffabnehmer
in Landern mit derzeit kleinen Gasnetzen, aber voraussichtlich ho-
hem Wasserstoffbedarf und -angebot.

Deutschland baut eine gigantische Fliissiggas-Infrastruktur.
Kann diese auch fiir Wasserstoff genutzt werden?

Mit den Fernleitungen, die im Zuge des neuen Wilhelmshavener
Flissiggasterminal gebaut wurden, ist dies maglich. Wir kénnen
diese Leitungen also mit sehr geringem Aufwand auf den Trans-
port von Wasserstoff umstellen. Das geht innerhalb von kurzester
Zeit und zu sehr geringen Kosten. Damit haben wir sichergestellt,
dass die Anbindung dieser Terminals in der Zukunft funktioniert.

Leitungen sind eine Voraussetzung. Aber Sie sprechen von
drei Dingen, die nétig sind. Was braucht es also noch fiir
eine funktionierende Wasserstoffinfrastruktur? v
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Wir brauchen einen gesetzlichen Rahmen, der die Planungs- und
Genehmigungsverfahren strafft und damit einen schnellen Auf-
bau dieses Netzes ermdglicht. Und wir bendétigen ein Instrument,
mit dem sichergestellt wird, dass die fir den Ausbau notwendigen
Investitionen in ein Wasserstoffnetz wieder verdient werden kon-
nen. Das kann dhnlich wie eine Hermes-Burgschaft funktionieren.

Stichwort internationale Partnerschaften: Mit Australien
gibt es ein Abkommen iiber die Lieferung von griinem
Wasserstoff. Ist der rundum nachhaltig, wenn er mit dem
Schiff um die ganze Welt transportiert werden muss?
Wenn der Wasserstoff grin erzeugt wurde, dann ist er grin. Da
gibt es keinen Zweifel. Die Dekarbonisierung des Schiffsverkehrs ist
wiederum eine andere Frage, der sich die Politik auch widmet. Ge-
rade Wasserstoff bietet im Schiffsverkehr sehr gute Moglichkeiten
fur einen klimaneutralen Transport. Aber nur, weil dieser noch nicht
grin ist, sollte man die Losung nicht verwerfen. Windrader werden
auch noch mit Diesel-Lkw an ihren Standort gefahren.

Bis 2050 soll die Umstellung auf griinen Wasserstoff
gelungen sein. Ist die Frist nicht etwas wenig ambitioniert?
Wir orientieren uns an den Zielen der Bundesregierung und die
lauten klar, dass die Klimaneutralitat bis 2045 erreicht sein muss
und damit auch die Umstellung von Erdgas hin zu erneuerbaren
und klimaneutralen Gasen. Man muss, glaube ich, auch bei der
Zielstellung 2045 nach den verschiedenen Sektoren unterschei-
den. Fur die Industrie ist eine solche Umstellung sicher kapitalin-
tensiv und mit organisatorischem Aufwand verbunden, aber in
weiten Teilen schneller machbar.

Fir die Privatverbraucher wird es schwieriger?

Im Bereich der Warme sieht das tatsdchlich schon anders aus. Da
geht es schlieBlich um die mehr als 20 Millionen Einzelhaushalte,
die heute zum Beispiel mit Erdgas heizen und mittelfristig auf ei-
nen erneuerbaren Energietrager umristen missen. Natdrlich gibt
es hier eine klare Perspektive fur Wasserstoff, aber eine Umstellung
von Millionen Endgeraten auf Wasserstoff benétigt einfach Zeit.

Welche Rolle spielen nicht griine Wasserstoffarten?

Wir sind als Transportunternehmen bei Open Grid Europe grund-
satzlich farbenblind. Das bedeutet, wir transportieren jede Art
von Wasserstoff unabhangig von seiner Farbe — also seiner Erzeu-
gungsart. Fur uns ist klar, dass Wasserstoff langfristig zum Gber-
wiegenden Teil griin sein wird. Genauso klar ist aber auch, dass
wir die Klimaneutralitat bis 2045 nur schaffen, wenn wir zu An-
fang auch blauen Wasserstoff nutzen.

Also solchen, der mit fossiler Energie hergestellt wird.
Ja. Denn nur so werden ausreichende Mengen verfligbar sein, um
den Bedarf in den kommenden Jahren zu decken.

Wie gelingt es, die heimische Industrie in diese Plane zu
integrieren? Welche Rahmenbedingungen miissen fiir die
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Unternehmen geschaffen werden?

Wichtig ist, dass wir in Deutschland technologieneutral agieren.
Das bedeutet, dass wir alle technologischen Lésungen nutzen, die
CO,-Emissionen vermeiden helfen. Denn die Verringerung des
CO,-AusstoBes zu moglichst geringen Kosten ist doch unser Ziel,
nicht das Durchsetzen bestimmter Technologien. Insofern mussen
wir vor allem auch der heimischen Industrie die Perspektive bie-
ten, zu moglichst geringen Kosten ihren TreibhausgasausstoB zu
verringern. Dann wird Deutschland auch kinftig fur die Industrie
ein attraktiver Standort bleiben.

Die Bundesregierung setzt stark auf Strom als Energie-
quelle, der aus regenerativen Energien erzeugt wird.
Gerat Wasserstoff dabei aus dem Blick?

Noch einmal: Das Ziel muss es sein, den CO,-AusstoB zu mog-
lichst geringen Kosten zu senken und gleichzeitig ein hohes Mal3
an Versorgungssicherheit sicherzustellen. Hierfar mussen alle
Energietrager, die dazu einen Beitrag leisten kénnen, sich dem
Wettbewerb stellen dirfen. Wasserstoff ist dabei hervorragend
geeignet, weil er in groBen Mengen transportiert und gespeichert
werden kann. AuBerdem haben wir mit 550.000 Kilometern Gas-
netzen eine riesige Infrastruktur, die wir mit vergleichsweise ge-
ringem Aufwand fur Wasserstoff nutzen kénnen. Wasserstoff hat
so viele Vorteile und wird perspektivisch so glnstig sein, dass man
um den Energietrager nicht herumkommen wird — in der Indus-
trie, bei der Mobilitdt und im Warmemarkt.

Was sagen Sie zur Diskussion um ein Gasheizungsverbot?
Ich betrachte die Diskussion differenziert. Gasheizungen sollen
laut des in Umlauf befindlichen Entwurfs des Gebaudeenergie-
gesetzes nicht verboten werden, sie missen nur bald mit einem
gewissen Anteil erneuerbarer Gase betrieben werden. Diese Ent-
scheidung halte ich far richtig, denn wir mussen den fossilen
Energietrager Erdgas durch klimaneutrale Gase ersetzen.

Aber jetzt baut sich doch niemand mehr eine Gasheizung
ein in der Hoffnung, die dann irgendwann mit Wasserstoff
betreiben zu kénnen.

Wichtig ist, dass wir fir die Warmewende einen belastbaren und
umsetzbaren Plan zur Veranderung entwickeln und verabschie-
den. Im Entwurf fur das neue Gebaudeenergiegesetz wird neben
einer starkeren Elektrifizierung des Warmesektors auch erneuer-
baren und klimaneutralen Gasen Raum gegeben. Die Warme-
wende wird alle Optionen benottigen. Daher dirfen , Elektronen”
und ,Molekile” nicht durch Detailregelungen gegeneinander
ausgespielt werden.

Sie meinen Warmepumpen gegen Wasserstoffheizungen?
Ja. Das darf nicht passieren. Entsprechend muss noch an den
Ubergangsfristen gefeilt werden. Meine Erwartung ist, dass der
Bundestag hier noch Einfluss nehmen wird, den Ubergang auf
klimaneutrale Gase so zu gestalten, dass er sich auch stemmen
|asst. I
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Regionalbahn-Linien: Zwischen Frankfurt : = 2
und dem Taunus sollen kiinftig bis zu 27
Wasserstoff-Zuge der Firma Alstom fahren.

FONDS
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~WIR SETZEN AUF LANGFRISTIG STEIGENDE GEWINNE™”

Welche Unternehmen profitieren von der Energiewende?
Diese Frage stellen sich viele Anlegerinnen und Anleger.
Zwei Deka-Fondsmanager erldutern, welche Chancen und
Risiken sie bei den erneuerbaren Energien sehen, wo beim
Thema Wasserstoff die Hiirden liegen und wie sie interes-
sante Aktien finden.

TEXT: Robert Thiel

Beim Thema Energiewende gehdren Aktien aus der Wasserstoff-
wirtschaft zu den Lieblingen der deutschen Privatanlegerinnen
und -anleger. Doch wer Werte wie Ballard Power, Plug Power
oder Fuel Cell Energy in sein Depot legt, braucht starke Nerven:
Sie schwanken extrem stark und schossen beispielsweise nach
dem Einbruch zu Beginn der Coronakrise wieder rasant um
mehrere Hundert Prozent nach oben — ohne dieses Niveau halten
zu koénnen.

Michael Schneider, Fondsmanager des Deka-Umweltinvest, ist
bei Geldanlagen im Bereich Wasserstoff so auch eher vorsichtig.
Denn trotz der Kursverluste in den vergangenen zwei Jahren seien
viele Aktien der Branche zum Teil noch recht hoch bewertet. ,Je-
des Jahr werden die Anleger von einer Reihe von Unternehmen
vertrostet, weil sie wieder keinen Gewinn gemacht haben”, sagt
er. In seinem Fonds finden sich deshalb bisher nur relativ wenige
Aktien aus der Wasserstoffbranche, obwohl sie bei den erneuer-
baren Energien eine bedeutende Rolle spielen. Doch Unterneh-
men, die es aktuell ins Depot des Fondsmanagers schaffen, er-

wirtschaften dafir bereits Gewinne, wie zum Beispiel De Nora,
ein italienischer Zulieferer von Komponenten fur die Produktion
von griinem Wasserstoff.

Fur den bereits 2006 aufgelegten Deka-Umweltinvest scannt
Schneider seit mehr als einem Jahrzehnt Unternehmen rund um
den Globus, die eines gemeinsam haben: Sie treiben 6kologische
Innovationen voran. In Aktien von knapp 100 Unternehmen hat
er das Geld der Deka-Anlegerinnen und -Anleger investiert. Gut
die Halfte davon entfallt auf europédische Aktien. Die Energiewen-
de in Europa ist fir den Fondsmanager ebenso ein groBes Thema
wie Recycling, Wasserversorgung oder nachhaltige Erndhrung.
Vor allem in der Energieinfrastruktur sieht er noch enormes
Wachstumspotenzial, denn Kraftwerke, Stromleitungen und Net-
ze mussen erst noch auf die Energiewende ausgerichtet werden.
Schneider hat den Anteil der Unternehmen, die im Bereich erneu-
erbare Energien tatig sind, mittlerweile auf etwa 40 Prozent auf-
gestockt.

ANBIETER VON WARMEPUMPEN GEFRAGT

Bei der Suche nach geeigneten Unternehmen schaut Schneider
nicht nur auf mogliche klassische Profiteure — das sind Versorger
wie der spanische Stromproduzent Iberdrola: ,,Ob Solar- oder
Windparks, solche groBen Vorhaben missen geplant und entwi-
ckelt werden. Dafur braucht man Unternehmen, die darauf spe-
zialisiert sind und auch Machbarkeitsstudien erstellen.” Von der
steigenden  Nachfrage nach  solchen  Dienstleistungen
profitiert zum Beispiel Arcadis, ein weltweit tatiger Bera- v
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tungs- und Projektmanagement-Dienstleister aus den Niederlan-
den. Von diesem Unternehmen hat Schneider Aktien zugekauft,
genauso wie von Nibe, Europas groBtem Hersteller von Warme-
pumpen. Das schwedische Unternehmen, sagt der Fondsmana-
ger, habe einen ,guten Draht zu den Installateuren”. Das sei
enorm wichtig, da die Handwerker gerne , mit ein oder zwei An-
bietern zusammenarbeiten, sonst wird ihnen das zu aufwendig”.

DIESEL AUS PFLANZLICHEN ABFALLEN
Wie der Deka-Umweltinvest ist auch der Deka-Nachhaltigkeit
Aktien Europa in etlichen Aktiengesellschaften investiert, die zu
den potenziellen Gewinnern der Energiewende zahlen. ,Nur sieht
man das auf den ersten Blick nicht immer”, sagt Thomas Jantos,
Fondsmanager des 2021 aufgelegten Nachhaltigkeitsfonds. , Viele
Firmen werden nicht dem Energiesektor zugerechnet, man kann
aber in jeder Branche Unternehmen finden, die mit dem Ausbau
der erneuerbaren Energien wachsen.” Im Finanzsektor etwa Insti-
tute, die den Netzausbau finanzieren. Oder Kabelhersteller in der
Industrie, ohne die Netze nicht angeschlossen werden kénnten.
Eine Aktie, bei der man nicht sofort an die Energiewende
denkt, ist zum Beispiel SSAB, der groBte Stahlproduzent Skandi-
naviens. Das schwedische Unternehmen liefert die Bleche, die fur
den Bau von Windkraftanlagen bendtigt werden. ,In einem
Windrad stecken bis zu 700 Tonnen Stahl”, erklart Jantos. AuBer-
dem, so der Fondsmanager, verwende SSAB immer mehr Stahl-
schrott, um neuen Stahl herzustellen, und der Strom fur die Stahl-
produktion selbst stamme zunehmend aus erneuerbaren
Energien. Jantos hat deshalb den Anteil von SSAB im Fonds er-
hoht und den von klassischen Stahlproduzenten reduziert.

~Die Energiewende ist ein
Anlagethema fiir die nachsten
10 bis 20 Jahre”

THOMAS JANTOS,
FONDSMANAGER DEKA-NACHHALTIGKEIT AKTIEN EUROPA

Ohnehin konzentriert sich der Fonds, der im Gegensatz zum
Umweltinvest nur in Europa investiert, auf Unternehmen, die
nachhaltig wirtschaften wollen. Daher wahlt der Fondsmanager
Unternehmen aus, die bei der Energiewende bereits gut aufge-
stellt sind. Dazu z&hlt er das finnische Unternehmen Neste, das
auf Basis von gebrauchten Speisedlen und Reststoffen aus der
Pflanzenolverarbeitung neuen Diesel fur Lkw produziert. ,Last-
wagen fahren bekanntlich lange Strecken und mit Elektroantrieb
ist das noch schwierig. Die Spediteure brauchen eine machbare
Alternative”, sagt Jantos. Und das ist eben der sogenannte Re-
newable Diesel, ein synthetischer Dieselkraftstoff, der zu 100 Pro-
zent aus erneuerbaren Rohstoffen hergestellt wird.

Wie sein Kollege Schneider sieht der Fondsmanager gute
Chancen fur viele europaische Unternehmen, von der Energie-
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Onshore-Windkraftanlagen: 30.000 Windrader auf dem Festland gibt es aktuell
in Deutschland — bis 2030 sollen jahrlich noch weitere 2000 hinzukommen.

wende zu profitieren. Nachdem die US-Regierung rund 370 Mil-
liarden US-Dollar fur mehr Klimaschutz lockermache, hatten eu-
ropaische Unternehmen die Mdoglichkeit, ,in den USA die
Losungen zu verkaufen, mit denen wir in Europa bereits gute Er-
fahrungen gemacht haben”.

Beide Fondsmanager warnen aber auch vor méglichen Rick-
schlagen, die jeder Fondsanleger und jede Fondsanlegerin bei ih-
ren Investments berlcksichtigen musse. ,Geht es mit der Welt-
wirtschaft abwarts, bleiben unsere Fonds davon nicht verschont”,
sagt Jantos. Potenzielle Fondskauferinnen und Fondskaufer soll-
ten daher bereit sein, ihre Fondsanteile mindestens fiinf bis sieben
Jahre zu halten. ,Die Energiewende ist ein Thema fur die nachs-
ten 10 bis 20 Jahre.” Eine Rezession, negative politische Eingriffe,
noch starker steigende Zinsen oder andere negative Einfllsse
kénnten immer dazwischenkommen.

WASSERSTOFFTECHNOLOGIE MACHT FORTSCHRITTE
Beim Thema Wasserstoff schaut Jantos ebenfalls immer genau
hin. Zwar prasentieren Unternehmen immer wieder Fortschritte
in der Wasserstofftechnologie. So soll im Taunus die weltweit
groBte Wasserstoffzugflotte im Serienbetrieb emissionsfrei fah-
ren. Von den sechs Zigen der Firma Alstom kann wegen techni-
scher Mangel derzeit allerdings nur ein kleiner Teil eingesetzt
werden. Betreiber der Wasserstoffziige ist ,Start”, ein Tochter-
unternehmen der Deutschen Bahn.

,Es ist nicht so einfach, beim Thema Wasserstoff gute Kandi-
daten fur unsere Fonds zu finden”, sagt Jantos. Deshalb beob-
achten die Deka-Experten diese neue Energiequelle genau, Gber-
stirzen aber nichts in ihren Anlageentscheidungen. Denn
kurzfristig mit hei3 gehandelten Wasserstoffaktien zu spekulie-
ren, wie es viele Privatanlegerinnen und Privatanleger tun, kommt
fur ihn nicht infrage. , Wir setzen”, so Jantos, ,auf langfristige
steigende Gewinne und tragfahige Geschaftsmodelle — das
ist die Aufgabe eines Fondsmanagers.

>

Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen PRIIP-KIDs (Basisinformationsblatter), die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jeweiligen
Berichte, die in deutscher Sprache bei den Sparkassen oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt und unter www.deka.de erhéltlich sind. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte in deutscher Sprache inklusive weiterer Informationen zu Instrumenten der kollektiven Rechtsdurchsetzung ist unter www.deka.de/privatkunden/kontaktdaten/kunden
beschwerdemanagement verfuigbar. Die Verwaltungsgesellschaft des Investmentfonds kann jederzeit beschlieBen, den Vertrieb zu widerrufen.
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NOTENBANKEN

RECHTZEITIG DIE KURVE KRIEGEN

Die groBen Notenbanken halten weiter an der Straffung
ihrer Geldpolitik fest. fondsmagazin analysiert, welche
Faktoren den geldpolitischen Kurs der Wéhrungshiiter fiir
die kommenden Monate bestimmen.

TEXT: Thomas Luther

Eine Schwalbe macht noch keinen Sommer — aber sie ist ein
erster Vorbote. Dieser Gedanke mag vielen Burgerinnen und Bir-
gern in den USA und Europa durch den Kopf gegangen sein,
nachdem sie die Inflationsdaten fir den Monat Mérz gelesen
hatten. In den USA gab es ,nur” noch einen Anstieg von 5,0
Prozent zum Vorjahresmonat. Das ist ein Prozentpunkt weniger
als im Februar. Davon ist die Eurozone noch etwas entfernt. Aber
auch hier zeigt der Trend nach unten: Ende Marz schatzte das
europdische Statistikamt Eurostat die Preissteigerungsrate fur
den Euroraum auf 6,9 Prozent. Im Vormonat waren es noch 8,5
Prozent.

INFLATION WIRD LANGSAM ZURUCKGEHEN

So mehren sich die Anzeichen, dass der schlimmste Preisdruck
nachlasst. Dazu passen auch die Mitte April vertffentlichten
Ergebnisse einer Umfrage des ifo-Instituts. Danach wollen in den
kommenden drei Monaten deutlich weniger Unternehmen in
Deutschland ihre Preise erhéhen. Das wirden dann auch die
Portemonnaies der privaten Haushalte entlasten. ,Die Unterneh-
men haben bereits einen groBen Teil ihrer gestiegenen Kosten an
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die Kundinnen und Kunden weitergegeben, gleichzeitig hat sich
die Nachfrage abgeschwacht”, kommentierte ifo-Konjunkturchef
Timo Wollmershauser die jungsten Daten der monatlichen Um-
frage. Der Okonom ist sich sicher: , Die Inflation wird in den kom-
menden Monaten langsam zuriickgehen.”

PREISENTWICKLUNG LIEF AUS DEM RUDER

Sollte es tatsachlich so kommen, werden die Notenbanken in den
USA und Europa diese Entwicklung mit einer gewissen Genug-
tuung verfolgen. Noch zu Beginn des vergangenen Jahres hatten
sie zugesehen, wie die Preisentwicklung nur eine Richtung kann-
te: nach oben. ,Die Fed und die Europaische Zentralbank werden
daher trotz der Entspannung an der Inflationsfront an ihrem straf-
fen geldpolitischen Kurs festhalten, um ihre verloren gegangene
Reputation wieder aufzubauen”, ist Ulrich Kater, Chefvolkswirt
der Deka, Uberzeugt.

Fur ein entspanntes Zuriicklehnen ist es auch deshalb viel zu
frah, weil die Inflationsraten dies- und jenseits des Atlantiks im-
mer noch deutlich Uber der langfristigen Zielmarke von jeweils
zwei Prozent liegen. Beide Notenbanken haben daher im Mérz
ihre Leitzinsen erneut angehoben — die EZB um einen halben Pro-
zentpunkt auf 3,5 Prozent, die Fed um 25 Basispunkte auf eine
Spanne von 4,75 bis 5,0 Prozent.

Expertinnen und Experten fragen sich nun, ob der Mini-Schritt
der Fed ein Zeichen dafur sein kdnnte, dass das Ende der Fahnen-
stange erreicht ist. Ein erstes Signal wird der 3. Mai liefern, wenn
die US-Wahrungshuter Uber die weitere Zinsstrategie v
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entscheiden. ,Die Notenbanken haben wegen der Inflation welt-
weit sehr schnell die Leitzinsen erhéht”, analysiert Deka-Chef-
volkswirt Kater. ,Eine solche Dynamik ist fir die Wirtschaft und
die Finanzmarkte nicht kostenlos. Sie verknappt die Liquiditat und
fuhrt zu Kursverlusten bei Anleihen — und damit zu Abschrei-
bungsbedarf bei den Banken."”

SILICON VALLEY BANK MUSSTE INSOLVENZ ANMELDEN
Mehr und mehr zeigt sich, dass die historische Wende bei den
Leitzinsen eben auch ihre Schattenseiten hat. Anfang Marz muss-

~Notenbanken und Aufsichtsbehé6rden
mussen weiterhin notwendige Zins-
erhohungen und negative Begleit-
erscheinungen ausbalancieren”

ULRICH KATER,
CHEFVOLKSWIRT DER DEKA

te die Silicon Valley Bank (SVB) — eine der 20 gréBten Banken der
USA — Insolvenz anmelden. In Europa rettete die Schweizer UBS
ihren heimischen Konkurrenten Credit Suisse — eine der 20 groB-
ten Banken der Welt — vor der ZwangsschlieBung.

KAPITALBASIS WURDE GESTARKT

Fur Kater geht der Stress in der Bankenwelt, der zwischen-
zeitlich auch zu Turbulenzen an den Finanzmarkten gefihrt hat,
direkt auf das Handeln der Notenbanken zurtick. , Diese Effekte
mogen unerwlnscht sein, aber sie sind notwendige Begleiter-
scheinungen einer Geldpolitik, die eine zu hohe Inflation ener-
gisch bekampft”, erlautert er den Zusammenhang. Zwar hatten
die meisten Banken als Reaktion auf die Finanzkrise in den ver-
gangenen Jahren ihre Kapitalbasis gestarkt, um solche Schwan-
kungen abfedern zu kénnen. Aber dennoch koénnte eine zu
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ambitionierte Geldpolitik die Stabilitat des Bankensystems Uber-
fordern. ,Notenbanken und Aufsichtsbehérden stehen vor der
Herausforderung, weiterhin notwendige Zinserhthungen und
negative Begleiterscheinungen auszubalancieren”, beschreibt er
den Spagat.

Positiv indes vermerkt er das beherzte Eingreifen der Auf-
sichtsbehorden und Notenbanken bei den Instituten, die jingst
in Schieflage geraten sind. Durch schnelle Auffanglésungen
und Erleichterungen bei der Liquiditatsbeschaffung haben sie
Schlimmeres verhindert. Die unmittelbare Stresssituation hat
sich damit wieder beruhigt. Doch ein Grummeln bleibt. Denn
mit den steigenden Zinsen zeigen sich Bremsspuren in der
Eurozone. Die Kreditvergabe der Geschaftsbanken hat sich
deutlich verlangsamt und die Geldmenge zeigt Tendenzen zu
schrumpfen.

VOLKSWIRTSCHAFTEN ZEIGEN SICH ROBUST

Nach Beobachtung der Deka-Expertinnen und -Experten zeigen
sich die groBen Volkswirtschaften trotz zusatzlicher Belastungen
wie hoher Energiepreise bislang dennoch erstaunlich robust.
»Sowohl die US-Wirtschaft als auch der Euroraum befinden sich
in einer Schwachephase, aber nicht in einer schweren Rezessi-
on”, stellt Kater fest. ,Es ist allerdings normal, dass die Auswir-
kungen von Zinserhohungen nicht sofort spirbar werden, son-
dern erst Uber einen Zeitraum von ein bis zwei Jahren in vollem
Umfang in einer Volkswirtschaft ankommen.”

.Es ist davon auszugehen, dass die verscharften Finanzie-
rungsbedingungen den gesamten Finanzsektor in den kommen-
den Monaten weiter herausfordern werden”, prognostiziert
Kater und gibt gleichzeitig Entwarnung: ,Angesichts der Bereit-
schaft der Notenbanken und Aufsichtsbehorden, alles zu tun, um
die Stabilitat der Finanzmarkte zu sichern, ist die Wahrscheinlich-
keit groB, dass diese Probleme ohne eine systemische Krise wie in
den Jahren 2008/09 bewaltigt werden.”

Insbesondere das europdische Bankensystem sieht Kater
nach den Erfahrungen der letzten Finanzkrise besser aufgestellt.
Zudem hatten die Behoérden aus Fehlern wie bei Lehman gelernt.
Der Chefvolkswirt und sein Team erwarten daher, dass die No-
tenbanken an ihrem Kurs festhalten, das Tempo der Zinserho-
hungen aber verlangsamen werden.

ZAGHAFTER OPTIMISMUS KEIMT AUF

Vor diesem Hintergrund haben die Aktienmarkte zunachst in ei-
nen vorsichtigeren Modus geschaltet. ,Diese Gangart dirfte an
den Markten noch einige Wochen anhalten, in denen insbeson-
dere weitere Reaktionen im Finanzsystem abgewartet werden”,
mahnt der Deka-Experte die Anlegerinnen und Anleger zur Ge-
duld. Nach einigen Ruckschlagen im Marz keimte im April bei
vielen wieder zaghafter Optimismus auf. Ein paar Tauben am
Zinshimmel, die umgangssprachlich fir eine expansive Geldpolitik
der Notenbanken stehen, sind vielleicht doch schon Vorboten ei-
nes guten Borsensommers, so die Hoffnung. I
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IMMOBILIENFONDS

~IMMOBILIENFONDS BLEIBEN WICHTIGER BAUSTEIN”

Die konjunkturelle Abkthlung im Jahr 2022 infolge der Energie-
und Wirtschaftskrise schlagt sich zeitverzogert auch in der Burofla-
chennachfrage nieder. ,Im ersten Quartal 2023 lag der Flachen-
umsatz in den sieben deutschen Blrohochburgen 30 Prozent
unter dem Vorjahresquartal, was vor allem auf das Ausbleiben von
GroBanmietungen zurtickzufihren ist”, sagt Andreas Wellstein
vom Makro Research der Deka. Hochwertige und nachhaltige Ge-
baude in Top-Lagen mit guter Infrastruktur seien aber weiterhin
gefragt, so der Experte. In sekundéren Lagen und bei nicht mehr
marktgerechten Objekten kénnte dagegen kunftig mit vermehr-
ten Leerstanden zu rechnen sein, auch als Folge der dauerhaft zu-
nehmenden Mobilitat der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer.

Der Bauzyklus in Europa erreicht dabei in diesem Jahr seinen
Hohepunkt. ,Wir erwarten fir das laufende Jahr ein anhaltendes
Mietwachstum, allerdings wird sich die teilweise extrem starke
Dynamik des Vorjahres nicht fortsetzen”, so Wellstein. Ein wichti-

ges Instrument seien daher indexierte Mietvertrage, um die Ertra-
ge einer Immobilie gegen die Inflation abzusichern. Durch die In-
dexierungsklauseln steigen die Mieteinnahmen automatisch mit
der Inflation an. Die Mietanpassung richtet sich dabei allerdings
nach der Inflationsrate des Vorjahres. Durch diese Zeitverzoge-
rung entwickelt sich die Rendite der Immobilienfonds nicht ganz
parallel zur Inflation, wie Wellstein verdeutlicht. So habe die durch
Sondereffekte beeinflusste hohe Inflation im Jahr 2022 das Ren-
diteniveau der Offenen Immobilienfonds Uberstiegen.

.Mit einer hohen Vermietungsquote von rund 95 Prozent im
Gesamtportfolio und langfristigen Mietvertragen sehen wir unse-
re Offenen Immobilienfonds im aktuellen Umfeld steigender Zin-
sen gut aufgestellt. Immobilienfonds bleiben ein wichtiger Bau-
stein in einem breit diversifizierten Anlageportfolio”, erklart
Esteban de Lope Fend, Geschéaftsfuhrer der Deka Immobilien und
Leiter Immobilienfondsmanagement. I

Was die Mirkte bewegt, was Anleger wissen miissen — wenn Sie sich regelméBig fundiert tiber Finanzmérkte
und Anlagechancen informieren mochten, dann lesen Sie doch den kostenlosen, monatlichen fondsmagazin-Newsletter.

— Abonnieren Sie diesen auf www.deka.de/fondsmagazin
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