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Energie bringt Warme: Gasheizzentrale, die in Jakutsk, der kdltesten Stadt Russlands, Warmwasser produziert. In Russland deckt Gas bereits tiber 50% der Primérenergienachfrage.

BILD: THOMAS GOISQUE/LAIF

y
MEGATRENDS (3)

ENERGIE

Staatsschuldenkrise, Deleveraging, wir-
kungslose Nullzinspolitik: Die Bedingun-
gen fiir eine nachhaltige Erholung der
Wirtschaft und des Finanzmarktes kdnn-
ten besser sein. Es gibt aber langfristige
Entwicklungen, die die ndchsten zehn
bis zwanzig Jahre pragen werden und
von denen Anleger unabhidngig vom
konjunkturellen Umfeld profitieren
kénnen. In der Serie Megatrends werden
funf davon beleuchtet und Anlagemég-
lichkeiten vorgestellt, mit denen es sich
auch in turbulenten Borsenzeiten ruhig
schlafen ldsst. Den Auftakt bildete der
Aufstieg der Mittelschicht in den
Emerging Markets (vgl. FuW Nr. 89), der
viele Subtrends beeinflusst. Nach Ag-
rar (vgl. FuW Nr. 91) und Energie wird
die Serie mit den Themen Wasser, Infor-
mationstechnologie und Rohstoffe
fortgesetzt.

Die Welt verbraucht immer mehr Energie

Wirtschaftswachstum und Bevolkerungszunahme treiben Energienachfrage an — Gas und moderne erneuerbare Energien gewinnen Marktanteile

er Energiebedarf steigt unaufhor-
D lich. Das wird auch in den nichs-
ten zwei bis drei Jahrzehnten der
Fall sein. Gemédss dem soeben publizier-
ten Weltenergieausblick 2011 der Interna-
tionalen Energieagentur (IEA) steigt die
globale Primirenergienachfrage zwi-
schen 2010 und 2035 um ein Drittel auf
16950 Mio. Tonnen Olidquivalente pro
Jahr. Ausgegangen wird dabei davon, dass
die in jlingster Zeit von den Regierungen
angekiindigten energiepolitischen (For-
der-, Spar- und Effizienz-)Massnahmen
«vorsichtig umgesetzt» werden.
Haupttreiber der Expansion der Ener-
gienachfrage sind das Wachstum der
Weltwirtschaft (kiinftig durchschnittlich
3,6% jdhrlich), das wiederum von der Zu-
nahme der Weltbevolkerung (von gegen-
wirtig 7 Mrd. auf 8,6 Mrd. im Jahr 2035)
befeuert wird. Wiirde die Ausweitung des
Bruttoinlandprodukts kurzfristig niedri-
ger ausfallen als zurzeit absehbar, so hitte
das gemadss IEA «nur geringfiigige Auswir-
kungen auf die langfristigen Trends».

Gas vor goldenem Zeitalter

Innerhalb des Megatrends «steigende
Energienachfrage» sind zwei Subtrends zu
beobachten: Gas ist der einzige fossile
Energietrdger, dessen Anteil an der Pri-
mirenergienachfrage bis 2035 steigt (von
21% 2009 auf 23%; vgl. Grafik). Thm pro-
phezeit die IEA gar ein «goldenes Zeit-
alter». Moderne erneuerbare Energien wie
Geothermie, Solar, Wellen und Wind wach-
sen in Zukunft relativ gesehen schneller
als jede andere Energieform. Thr Anteil an
der Primérenergienachfrage steigt von 7%
2009 auf 14% 2035 (vgl. Textbox). Dass die
IEA dem Gas eine gldnzende Zukunft vor-

Fossile Energietrdger dominieren auch in Zukunft
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aussagt, hat mehrere Griinde. Der Energie-
tréger ist in allen Weltregionen reichlich
vorhanden - die globalen Vorréte reichen
noch fiir nahezu 250 Jahre. Voraussetzung
ist allerdings, dass die mit der Forderung
unkonventioneller Gasressourcen verbun-
denen Umweltprobleme geldst werden
konnen. Gas verbrennt sauberer als Kohle
und Ol und gilt als Ersatz fiir die manchen-
orts unerwiinschte Atomenergie. Gaskraft-
werke konnen zudem rasch hochgefahren
werden, wenn die Stromerzeugung aus
nur unregelmdssig anfallenden erneuer-
baren Energien wie Sonnen- und Wind-
kraft sinkt.

Ausser in der Stromerzeugung kann
Gas auch zur Heizung von Rdumen und
Wasser eingesetzt werden. In der Industrie
kann Gas Dampf fiir mechanische Energie
erzeugen und Wérme fiir die Produktion
von Materialien liefern. Von einem tiefen
Niveau aus rasch wachsend ist die Ver-
wendung von Gas als Treibstoff fiir Stras-
sentransportfahrzeuge. Anleger konnen
das Thema Gas auf verschiedene Weise
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spielen. Zuvorderst stehen Investitionen
in Gasforderer. Der weltweit grosste ist die
russische Gazprom, der grosste in den
USA Exxon Mobil. Dort tummeln sich
auch kleine und mittlere Gesellschaften
wie Range Resources, Sandridge Energy
oder Ultra Petroleum, denen oft das Kapi-
tal fehlt, um grosse Projekte zu stemmen.
Sie konnten deshalb zu Ubernahmeobjek-
ten werden. Mit einer cleveren Strategie
hat sich Chesapeake zum zweitgrossten
Gasproduzenten der USA gemausert.

Fiir viele ein Geschift

Der Konzern hat sich ebenfalls einen Na-
men als versierter Gasbohrer gemacht.
Spezialist fiir das Anbohren unkonventio-
neller Ressourcen ist der Ol- und Gasfeld-
dienstleister Halliburton (USA). Zulieferer
zur Gasindustrie sind auch die Turbinen-
und Kraftwerkbauer wie Alstom (F), Ge-
neral Electric (USA) und Siemens (D). Sie
sind oft auch noch in anderen Energiebe-
reichen engagiert.

Auch fir die Erneuerbare-Energie-Branche
gilt, dass es kein Wachstum zum Nulltarif
gibt. Gepéppelt von liberbordenden Forder-
mitteln hat der Sektor viele Unternehmen
angezogen, die Investoren hohes Ertrags-
wachstum versprachen. Die Staatsschulden-
krise fuhrt nun - fur die hochzyklische
Branche problematisch - zunehmend zur
Hinterfragung der Hohe der Férderung.
Der Umbau der Energieversorgung ist teuer,
die Wettbewerbsfahigkeit der verarbeiten-
den Industrie leidet dadurch. Auch werden
Erneuerbare-Energie-Projekte da und dort
als neue Steuerquelle betrachtet, was ihre
Renditeerwartungen schmalert. Seit der Fi-
nanzkrise ist auch die Finanzierung risikorei-
cherer Projekte — Offshore-Windparks und
grosse Solarparks - schwierig geworden.

In Summe trifft heute ein massiver Pro-
duktionsaufbau auf viel zu wenig Nach-
frage. In der Solarindustrie ist das Ungleich-
gewicht exzessiv: Gemass einer Studie der
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Andere erneuerbare Energien

Erneuerbare: Alles oder nichts

Bank Sarasin stehen einer Nachfrage von 21
Gigawatt (GW) ein Angebot von 50 GW
gegenliber. In der Windbranche ist das Bild
nur wenig besser. Dort bestehen bei den
Turbinenherstellern Uberkapazitaten. Die
Folge sind extremer Preisdruck und zu-
sammengefallene Margen - was langfris-
tig gut ist, da die Branche der Férderung
«entwdchst» und konkurrenzfahig wird.

Die prozentual zweistelligen Wachstums-
raten (Neuinstallationen), die prognostiziert
werden, sind aber vorerst irrelevant. Ent-
scheidend ist, auf Hersteller zu setzen, die in
der sehr schmerzhaften Neuordnung der
Branche nicht insolvent werden (dieses
Risiko ist im Solarsektor hoher als in der
Windbranche). Es ist fast sicher, dass die
Uberlebenden sich in einigen Jahren fiir
den Investor als lukrative Anlage heraus-
stellen. Technologie- und Finanzierungsrisi-
ken machen Prognosen aber zum Va-
banquespiel, Diversifikation ist daher ein
Gebot. Als Daumenregel gilt: Die Anbieter
sollten eine grossindustrielle Produktion
beherrschen, eine solide Bilanz sowie ein
glaubwiirdiges Management haben.

In der Solarindustrie favorisieren wir
Yingli (USA/China) und trotz jlingster Tur-
bulenzen auch First Solar (USA). In Erwa-
gung zu ziehen sind auch Zulieferer wie
Manz Automation (D) oder Meyer Burger
(CH). Im Windenergiebereich sind Konglo-
merate wie GE (USA) oder Siemens (D) we-
gen Haftungs- und Finanzierungsrisiken den
Pure Plays vorzuziehen. Reizvoll sind die bei-
denTitel auch deshalb, weil sie auch Losun-
gen fiir den Ausbau und die Modernisie-
rung von Stromnetzen - eine Vorausset-
zung fiir mehr Solar- und Windstrom - so-
wie Energieeffizienz anbieten. DM

Am grossten

Gazprom ist das

Gazprom "
1 grosste Unterneh-
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604 . 17% der Weltpro-
® % 101 Juktion. Damit ist
B e der Konzern auch
der grosste Gasfor-
derer der Welt. Das Unternehmen ist en-
gagiert in Exploration, Férderung, Verarbei-
tung, Transport und Marketing von Gas. Es
betreibt Russlands einheimisches Gaspipe-
linenetz und exportiert Gas nach Europa
und Zentralasien. Der russische Staat ist
mit {iber 50% am Aktienkapital von Gaz-
prom beteiligt, was angesichts der inter-
ventionistischen Tradition der Regierung
fiir Anleger nicht ohne Risiko ist. MG

Clevere Strategie

Chesapeake E. Chesapeake ist cle-
073 4 ver: Das US-Unter-
'j”l{ nehmen sieht rasch
Bohrgelegenheiten
%mﬁ und kauft dann das
Land. In der Folge
12 ; . sucht der Konzern
% 0T einen Partner fur die
: g;:’sﬁ)%ii;eglichen Entwicklung des Pro-
jekts, holt so den

Grossteil des Kaufpreises wieder herein,
kann gleichzeitig aber eine grosse Beteili-
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¢ gung behalten. Chesapeake ist so zum

zweitgrossten Gasforderer der USA nach
Exxon Mobil geworden. Der Konzern ist
auch die grosste Gasbohrgesellschaft
der USA und ein Experte im vertikalen und
horizontalen Bohren - den Techniken, die
gebraucht werden, um unkonventionelle
Gasressourcen anzuzapfen. MG

Unkonventionell

Ultra Petroleum ist
ein Gasexplorations-
und -produktions-
unternehmen, das

Ultra Petroleum

100 ] &1‘
50 i
220 Quadratkilo-

W\, meter Land im

2 . Green-River-Bassin
® ¥ 0T Us-Bundesstaat
: g;;’s's?[’)%)-g\;eglichw Wyommg sowie 910
Quadratkilometer
Land im Marcellus-Schiefergebiet in Penn-
sylvania kontrolliert. Das Unternehmen ist

¢ der dominante Spieler in Wyoming, wo

es im schwierig zuganglichen Sandgestein
Gas sucht und extrahiert. Dieses Gas wie
auch das Schiefergas gehdren zu den un-
konventionellen Ressourcen. Die attrak-
tive Marktkapitalisierung (knapp 5 Mrd.$)
macht Ultra Petroleum zu einem viel
genannten Ubernahmekandidaten. MG

Breit aufgestellt

Siemens D.er Elektrokonzern
1507 Siemens hat 2006
W} das Thema Mega-

WW trends zur Strategie
50 ] M/M

....... erklart — den Aktien-
kurs hat dies aber
0l . (noch?) nicht befli-
® e gelt, die glinstigen
e Titel notieren auf
dem Stand von da-
mals. Im Energiebereich ist Siemens zen-
tral: Im Offshore-Windturbinenmarkt sind

i die Minchner fiihrend, sie fertigen auch

effiziente Gas- und Dampfturbinen sowie
Infrastruktur fir die Stromiibertragung. In
der Photovoltaik baut Siemens Solarparks.
In der Solarthermie (Concentrated Solar
Power, CSP) steckt Siemens noch im Lern-
prozess: Beim Neuerwerb Solel sind Wert-
berichtigungen nétig geworden. DM

¢ derzeit jahrlich 1,7 Gigawatt kristalline

Voll integriert

Die auf den Cayman

Yingli Green E. sland ctriert
ES . Islands registrierte
2 mﬂ”M Yingli Green Energy

—sieist an der Nyse
kotiert, das Manage-
ment sitzt in Peking
- umfasst einen der
grossten integrier-
ten Photovoltaik-
konzerne der Welt.
Die Wertschopfung umfasst die Silizium-,
Wafer- und Modulherstellung. Yingli kann
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Module herstellen. Hauptabsatzmarkte
sind Deutschland, Spanien, Italien sowie
die kiinftig grossen Wachstumsmaérkte
China und die USA. Risiken bestehen in
schwindenden Steuervorteilen und der
womdglich entstehenden Notwendigkeit,
die Wertschopfungskette zu verkiirzen. DM




