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40 Prozent der Verteilernetze in Europa
sind Gber 40 Jahre alt” und grenziber-
schreitende Energieinfrastrukturprojekte
koénnen die Energieproduktionskosten
bis 2040 um 9 Milliarden Euro jahrlich
senken.? Das unterstreicht, dass dringen-
de bendtigte Investitionen zu bewaltigen
sind, um die Energiesicherheit und Wett-
bewerbsfahigkeit zu sichern. Das Sonder-
vermbégen von 500 Milliarden Euro, das
vor kurzem noch vom alten Bundestag
abgesegnet wurde, ist dabei ein richtiger

Infrastrukturinvestitionen
von Energiewende bis

Energiesicherheit

Allianz Global Investors auch einige M6g-
lichkeiten, sowohl auf der Eigen- als auch
Fremdkapitalseite, sich zu engagieren.

Weniger Emissionen — mehr
Energie?

In den vergangenen Jahren hat der welt-
weite Umstieg auf nachhaltige Energie-
I6sungen deutlich Auftrieb erhalten.
Trotz wechselnder politischer Unterstut-

»In Deutschland sind lediglich 35 Prozent
zufrieden mit der Infrastruktur des Landes.”

und wichtiger, wenn auch spater Schritt.
Denn in Deutschland sind lediglich 35
Prozent zufrieden mit der Infrastruktur
des Landes.?

Dies wird sich hoffentlich in den nachs-
ten Jahren andern. Investieren in Infra-
struktur ist ein langfristiges Investment in
die Zukunft. Daher gilt es nicht nur zu
modernisieren, sondern auch voraus-
schauend in die Infrastruktur, die morgen
benotigt wird, zu investieren. Hier sieht

zung investieren viele Lander weltweit
weiterhin in erneuerbare Energiequellen
wie Solar-, Wind- und Wasserkraft oder
grinen Wasserstoff und fordern die For-
schung im Bereich umweltfreundlicher
Technologien.

Die Europaische Union erreichte zum Bei-
spiel im Jahr 2023 einen Anteil von 24,5
Prozent am Bruttoendenergieverbrauch
aus erneuerbaren Quellen, rund 1,5 Pro-
zentpunkte hoher als 2022 und fast drei-

mal so hoch wie 2004 (9,6 Prozent). Zur
Forderung der Nutzung von Energie aus
erneuerbaren Quellen wurde das EU-Ziel
fur erneuerbare Energien bis 2030 von 32
Prozent auf 42,5 Prozent angehoben.?

Die durch den Angriff Russlands auf die
Ukraine ausgeloste Energiekrise hat die
Bedeutung der Versorgungssicherheit fur
Europa und die ganze Welt verdeutlicht.
Die Energiewende hat das Potenzial, die
Abhangigkeit Europas von (fossilen)
Energieimporten deutlich zu verringern
und diese durch griinen Strom und griine
Gase zu ersetzen, die in Europa erzeugt
werden. So wird auch das Ziel der Klima-
neutralitat vieler Lander weltweit unter-
stUtzt. Laut der Internationalen Organi-
sation fur Erneuerbare Energien (IRENA)
sind im 1,5-Grad-Szenario bis 2050 Inves-
titionen in Hohe von 150 Billionen US-
Dollar in Ubergangstechnologien und
-infrastruktur erforderlich, was einem
jahrlichen Durchschnitt von 5,3 Billionen
US-Dollar entspricht.?

Dekarbonisierung des Energiesektors

Die Dekarbonisierung des Verkehrssek-
tors ist neben der Energieerzeugung ein

Abbildung 1: Investmentbedarfe in Europas Energiesystem (in Milliarden Euro)

annual total annual total
Transmission network 26 130 (91-166) 30 600 (385-755) 730
Distribution network 44 220 (175-252) 53 1060 (924-1300) 1280
Interconnectors & Storage 40 (25-58) 11 220 (190-231) 260

Quellen: Allianz Research (basierend auf ENTSO-E, EMBER, ACER,

, Eurelctric, Europaische Kommission, ERT und Goldman Sachs)
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wichtiger Pfeiler auf dem Weg zur Klima-
neutralitat. Dabei wird der Einsatz fossi-
ler Brennstoffe durch grine Gase und
grinen Strom ersetzt. Verkehr ist fur
etwa 20 bis 25 Prozent aller Treibhausga-
se weltweit verantwortlich.®

Wachstum 6kologisch nachhaltig und kli-
maneutral ist, ist die Energiewende der
Schltssel. Dabei kénnen griner Wasser-
stoff und andere grine Moleklle wie
Biogas und Biomethan eine wichtige Rol-
le bei diesem Wandel spielen. Zudem

.Der weltweite Energieverbrauch wird bis 2050
voraussichtlich um 50 Prozent steigen.”

Ohne GegenmaBnahmen werden sich die
verkehrsbedingten Emissionen bis 2050
verdoppeln. Hier zeigt sich die Notwen-
digkeit, aber auch die Chance, in diesem
Sektor einen grundlegenden Wandel
herbeizufihren.® Dabei gilt es zum einen
durch Modernisierung und zum Beispiel
die Férderung von e-Mobilitat CO_-Emis-
sionen zu senken, aber auch den &6ffentli-
chen Nahverkehr attraktiver und effizi-
enter zu machen, um eine Alternative
zum im Autoland immer noch beliebten
Kraftfahrzeug bieten zu kénnen.

Mit Hilfe von nachhaltigem Privatkapital,
zum Beispiel von langfristigen institutio-
nellen Infrastrukturanlegern, lassen sich
viele Projekte umsetzen, die deutliche
Auswirkungen auf die Emissionsreduzie-
rung haben werden. Beispielsweise sind
seit Ende 2023 in Norddeutschland die
weltweit ersten batteriebetriebenen
Zuge im Regelbetrieb im Einsatz. Die
neuen batterieelektrischen Triebwagen
ersetzen die Dieseltriebwagen, die bisher
im Einsatz waren, da nun genlgend
stromfUhrende Streckenabschnitte vor-

sind sie in Sektoren vielseitig einsetzbar,
die besonders schwer zu reduzieren sind,
wie in der Produktion von Zement, Stahl
und Dingemittel, die zusammen etwa 25
Prozent der globalen CO,-Emissionen?
und der Energiespeicherung ausmachen.
Viele Regierungen entwickeln bereits
Wasserstoffstrategien und erkennen das
Potenzial von Wasserstoff in der Energie-
versorgung, im Schwerlastverkehr, in der
Luftfahrt und in der Schifffahrt.

Mehr Energie braucht mehr Netze

Mit dem steigenden Energieverbrauch
geht auch ein héherer Bedarf an grliner
Energie einher. Es mUssen demnach mehr
grine Anlagen - vor allem Solar- und
Windparks — gebaut oder erneuert wer-
den. Ohne eine Anpassung der Ubertra-
gungs- und Verteilernetze wird dies je-
doch nicht ausreichen. Solange die
Stromnetze, Ladestationen, aber auch
Speichertechnologien und Gasnetze,
etwa fur den Transport griner Gase wie
gruner Wasserstoff, nicht ausgebaut wer-

.Bereits jetzt sind viele Stromnetze
an ihrem Limit angelangt.”

handen sind. Dadurch kénnten jahrlich
10 Millionen Liter Diesel und etwa 26 000
Tonnen CO, eingespart werden.”

Der weltweite Energieverbrauch wird bis
2050 voraussichtlich um 50 Prozent stei-
gen. Fur Entwicklungs- und Schwellen-
landern wird sogar ein Anstieg von bis zu
70 Prozent prognostiziert.® Damit dieses
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den, kdénnen Systeme diese neuen und
starker schwankenden Formen der
Stromerzeugung nicht bewaltigen.

So hat eine kdurzlich erschienene Studie
der Allianz' festgestellt, dass die Unter-
schiede in der europaischen Strominfra-
struktur die Energiewende erschweren.
Verzégerungen beim Netzausbau haben
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CIO Infrastructure Debt, Allianz Global
Investors GmbH, Minchen

Dr. Michael Pfennig

Co-Head of Infrastructure Equity, Allianz
Global Investors GmbH, London

Europa steht vor einer enormen Herausfor-
derung: 40 Prozent der Verteilernetze sind
Uber 40 Jahre alt, und der steigende Ener-
giebedarf erfordert massive Investitionen in
Infrastruktur. Der Ausbau der griinen Ener-
giequellen und Netze ist essenziell, um die
Klimaziele zu erreichen und die Energiesi-
cherheit zu gewahrleisten. Doch ohne ge-
zielte Investitionen, vor allem in moderne
Netze und Speichertechnologien, wird die
Energiewende gefahrdet. Trotz des noch
vom alten Bundestag neu verabschiedeten
Sondervermdgens von 500 Milliarden Euro
ist private Kapitalbeteiligung entscheidend,
um die bendétigten Milliardenbetrage fur In-
frastruktur und neue Technologien zu mobi-
lisieren. Institutionelle Anleger kénnten hier
nach Meinung der Autoren eine Schlissel-
rolle spielen und gleichzeitig attraktive In-
vestitionsmdglichkeiten bieten. (Red.)

zu einem Ruckstand von Uber 800 Giga-
watt an Wind- und Solarkapazitat ge-
fuhrt, die auf ihren Anschluss warten,
was fast dem Doppelten des aktuellen
Angebots entspricht. Gleichzeitig belas-
ten die anhaltend hohen Strompreise die
Wettbewerbsfahigkeit der Industrie und
belasten gleichzeitig die Verbraucher.

Die Umstellung des Stromsektors in der
Europaischen Union kénnte die Endprei-
se bereits 2035 um 11 Prozent und 2040
um 30 Prozent senken. Dafur sind jedoch
bis 2050 Investitionen in die Netzinfra-
struktur in Héhe von 2,3 Billionen Euro
erforderlich, was einer jahrlichen Finan-

3


https://www.linkedin.com/in/michael-pfennig-62377a7/
https://www.linkedin.com/in/clausfintzen/

zierung von durchschnittlich 90,8 Milliar-
den Euro entspricht.

und die Interkonnektivitat der Lander si-
chergestellt werden.

»~Deutschland kann nicht den gesamten benétigten
grinen Wasserstoff selbst produzieren.”

Und das ist auch vor einem anderen Hin-
tergrund noétig. Denn bereits jetzt sind
viele Stromnetze an ihrem Limit ange-
langt. Noch sind Blackouts bei uns eher
selten, aber Stromengpasse sind mehr als
nur eine technische Herausforderung. Sie
bergen auch potenzielle wirtschaftliche
Risiken Uber verschiedene Branchen, wie
dem o6ffentlichen Dienst, dem Finanzwe-
sen und der Industrie, hinweg.

Digitalisierung und Modernisierung
der Verteilernetze

Der Schwerpunkt der Investitionen in
Energienetze liegt dabei auf der Digi-
talisierung und Modernisierung der
Verteilernetze' und neuen Hochspan-
nungsleitungen. So sollen Offshore-
Anlagen angeschlossen, der Transport
an Land zu Industriezentren ermdéglicht

Der Auf- und Ausbau dieser Infrastruktur
braucht Jahre und muss nun dringend
angegangen werden. Hier ist auch der
Staat gefordert, denn neben der Finan-
zierung sind zur Umsetzung dieser Inves-
titionsprojekte auch schnellere Genehmi-
gungsverfahren sowie zuverlassige und
stabile rechtliche Rahmenbedingungen
notig. Die Zusammenarbeit mit erfahre-
nen, langzeitorientierten Infrastruktur-
anlegern kann die Erfolgschancen vieler
Projekte erhéhen.

Ein Beispiel ist der Neu-Connect-Inter-
konnektor, der die erste Untersee-Strom-
verbindung zwischen Deutschland und
GroBbritannien bilden wird. Baubeginn
fur dieses Projekt, das 2028 fertiggestellt
werden soll, war in der ersten Jahreshalf-
te 2024.'? Eigentumer sind institutionelle
Anleger, die auf langfristige Investitio-
nen setzen und die Gelder ihrer Versiche-

Abbildung 2: Erwartete weltweite Nachfrage nach grinem Wasserstoff

(in Millionen Tonnen pro Jahr — LNG)

Historische Nachfrage Erwartete Nachfrage nach 500
2022 * grinem Wasserstoff
: 2030-2050
= M/I
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Risikobewertung
nach Roland Berger

Szenario fur 1,5 Grad
Erderwarmung der IRENA

Quelle: International Renewable Energy Agency (IRENA), Roland Berger Hydrogen Market Model 2023

rungsnehmer aus Renten- und Lebens-
versicherungen anlegen. Britische und
deutsche Energieregulierungsbehorden
schufen die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, um dieses Projekt mit langfristi-
gem, gunstigem Investitionskapital zu er-
moglichen.

Grine Wende dank griinem
Wasserstoff

An grune Molekule, wie griinen Wasser-
stoff, und seine Derivate werden grofBe
Hoffnungen hinsichtlich der Energiesi-
cherheit, der Energiewende und der
Wettbewerbsfahigkeit geknupft, insbe-
sondere in Sektoren, in denen die CO,-
Emissionen nur schwer zu reduzieren
sind. Wasserstoff sichert durch seine Spei-
cherkapazitat die Stromversorgung auch
wahrend Zeiten mit geringer Einspeisung
aus erneuerbaren Energien. Deutschland
kann jedoch nicht den gesamten beno-
tigten grinen Wasserstoff selbst produ-
zieren. In einigen Regionen der Welt wie
zum Beispiel in den nordischen Landern,
die auf gunstige erneuerbare Energie-
quellen wie Wind- und Wasserkraft zu-
rackgreifen kénnen, ist die kostengtnsti-
ge Produktion von grinem Wasserstoff
einfacher, wahrend andere Lander auf
Importe angewiesen sein werden.

2021 lag die Wasserstoffnachfrage bei
etwa 94 Millionen Tonnen, hauptsachlich
grauer Wasserstoff (Wasserstoff, der aus
Erdgas ohne CO,-Abscheidung herge-
stellt wird). Bis 2050 wird die Nachfrage
nach Wasserstoff voraussichtlich auf zwi-
schen 350 und 530 Millionen Tonnen pro
Jahr ansteigen. Um diesen Bedarf zu de-
cken, mussen Regierungen und Unter-
nehmen gemaB Schatzungen von BCG™
im Zeitraum von 2025 bis 2050 etwa 6 bis
12 Billionen US-Dollar in die Produktion
und den Transport von Wasserstoff inves-
tieren. Dabei ist griner Wasserstoff, der
mit Hilfe erneuerbarer Energien produ-
ziert wurde, im Fokus.™

So arbeiten derzeit einige Lander und
Unternehmen am Aufbau von Speicher-
infrastrukturen, Elektrolysekapazitaten
und Pipelines. Institutionelle Anleger
kénnen fur die Beschleunigung dieser
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Entwicklungen ausschlaggebend sein.
Die Allianz investiert in Norwegen und
Finnland bereits in griine Wasserstoffpro-
jekte, um diese Entwicklung zu beschleu-
nigen.

Chancen fur Europa ...

Die meisten neuen Technologien, die
man fur die Energiewende benétigt, exis-
tieren bereits heute, sind jedoch sehr ka-
pitalintensiv und erfordern hohe Investi-
tionen. Allein in Europa werden bis 2050
Investitionen in Hohe von 2 bis 3 Billio-
nen Euro prognostiziert, um diese zu ska-
lieren, zusatzlich zu den erforderlichen
Investitionen fur Wind- und Solaranlagen
und den Ausbau der Stromnetze. Europa
nimmt technologisch eine Spitzenpositi-

werden aber nicht ausreichend sein,
um alle notigen Veranderungen zu be-
waltigen, insbesondere nicht vor dem

L N

die Energiewende, wie Produktion,
Transport und Speicherung griner Mole-
kile, der Bau und Betrieb elektrischer

»~Europa leidet unter relativ schwachen Kapitalmarkten

und einem Mangel an Expansionskapita

|ll

Hintergrund finanzieller Engpasse der 6f-
fentlichen Hand und steigender Militar-
ausgaben.

. und Anleger
Europa verfligt Uber einen groBen Pool

institutioneller Gelder von Versicherun-
gen sowie Pensions- und Staatsfonds von

»Das Sondervermégen wird hoffentlich die Initialzindung
far viele wichtige Projekte und Technologien bedeuten.”

on ein und verfugt weltweit Uber die
meisten Patente in grinen Technologien,
vor China, den USA und Japan.™

Die Starkung dieser Position kann daher
nicht nur die Energiesicherheit in Europa
verbessern, sondern bietet auch signifi-
kantes Wachstumspotential fur Europa.
Europa leidet jedoch unter relativ schwa-
chen Kapitalmarkten und einem Mangel
an Expansionskapital, was in der Ver-
gangenheit bereits haufig (und sogar
mehrheitlich) dazu gefihrt hat, dass eu-
ropaische Technologiefirmen an nicht-
europaische Investoren verkauft wur-
den_‘IO);‘IS)

Das Sondervermogen Infrastruktur er-
laubt es, einige dieser dringend be-
notigten Mammutprojekte zu adressie-
ren und neue Technologien in der
Hochlaufphase zu unterstitzen und da-
durch investierbar zu machen, bis sie ge-
nigend GroBenvorteile realisiert haben
und wettbewerbsfahig gegenutber fossi-
len Alternativen sind; ahnlich wie der
Entwicklungspfad in der Solar- und
Windenergieindustrie in den vergange-
nen 20 Jahren. Allein staatliche Gelder
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geschatzten 15 Billionen Euro.'® Diese
sind zurzeit nur zu circa 3 bis 5 Prozent in
Infrastruktur investiert, was sich mit 10
Prozent zum Beispiel in Kanada ver-
gleicht. Und viele Geschaftsmodelle fur

Batterien und Warmespeicher, die Koh-
lenstoffabscheidung und -speicherung
und sogar Prozesse der Kreislaufwirt-
schaft kénnen mit Hilfe langfristig ange-
legter Mittel institutioneller Anleger fi-
nanziert werden.

Das Problem bei vielen neuen Technolo-
gien ist doch, dass die Angebotskurve
noch hoéher ist als die Nachfragekurve.
Hier bedarf es doch einer staatlichen
Forderung, damit die Kurven sich anna-
hern kénnen. Das wurde friher so bei
der Wind- und Sonnenkraft mit der Ein-
speisung gemacht. Durch die zusatzliche
Entwicklung sind die Kosten (Angebots-
kurve) immer geringer geworden, so-
dass die Technologie jetzt wettbewerbs-
fahig ist. Man benotigt ahnliche Anreize
bei diesen neuen Technologien. Blended
Finance kann hier auch zum Einsatz
kommen.

Abbildung 3: Private Investitionen in Infrastrukturprojekte nach Sektor
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Aufgrund der hohen Kapitalintensitat
der meisten grinen Technologien ver-
bessern niedrigere Kapitalkosten nicht
nur die Wettbewerbsfahigkeit der gru-
nen Technologien gegenuber ihren fos-
silen Alternativen, sondern reduzieren
auch die Kosten fur die Verbraucher.

Mehr als nur staatliche Mittel

Besonders langjahrige und erfahrene An-
leger, die Uber einen entsprechenden Zu-
gang zu Projekten und anderen Markt-
teilnehmern verfligen, kénnen hier oft
attraktive Projekte identifizieren. Dabei
stehen institutionellen Anlegern ver-
schiedene Strategien, sowohl fur Eigen-
kapital als auch Fremdkapital und mit
einem direkten oder indirekten Investiti-
onsansatz, zur Verfigung.

Von Losungen, die einen Schwerpunkt
auf die Forderung der Energiewende
haben, bis hin zu Strategien mit einer
starkeren Ausrichtung auf Nachhaltig-

keit (Art. 8 und Art. 9), reicht die Band-
breite fur Anleger, die ihr Portfolio im
Bereich Infrastruktur aufbauen bezie-
hungsweise weiterentwickeln wollen.

Das kurzliche verabschiedete Sonderver-
mogen wird hoffentlich die Initialztn-
dung fur viele wichtige Projekte und
Technologien bedeuten. Doch angesichts
des riesigen Investitionsbedarfs braucht
es mehr als nur staatliche Mittel. Privates
Kapital von langzeitorientierten insti-
tutionellen Anlegern kann daher fur
die erfolgreiche ,Infrastrukturwende” in
Deutschland, insbesondere mit dem Ziel
der Energiewende und -sicherheit, eine
entscheidende Rolle spielen und das
Wachstum foérdern.
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