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Situation des
Wasserstoffs: von
einer instabilen
Lage zu einem
stabilen Fortschritt.

Wasserstoff, der zum ersten Mal 1766 dokumentiert
wurde, ist das einfachste, leichteste und am
hdaufigsten vorkommende chemische Element in
unserem Universum, das erste Element im
Periodensystem, und ermdglicht es nun dem
Menschen, den Weltraum weiter zu erforschen. Aus
richtigen wie auch aus falschen Grinden wird
Wasserstoff oft als Nummer eins Lésung fur die

Dekarbonisierung genannt.

Auf dem Héhepunkt des Wasserstoff-Hypes und
derin dieses Element gesetzten Hoffnungen in den
Jahren 2020-2021, machte das Thema unzdhlige
Schlagzeilen (,kénnte die Wasserstoffrevolution den
Planeten retten?”, ,Kénnte griner Wasserstoff die

Welt retten?”).

Etwa zur gleichen Zeit veréffentlichten wir ein Paper,
in dem wir die Wasserstofftechnologie unter
Umweltgesichtspunkten betrachteten und die
die die

unterstUtzten. Die

Faktoren untersuchten, zukunftige

Entwicklung Europdische

Kommission arbeitete an Vorschldgen zur
Ausweitung der Energieerzeugung mit Hilfe von
Wasserstoff. Sie enthielten ehrgeizige Ziele, da

Wasserstoff als wichtiges Instrument identifiziert
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wurde, um die Ziele des EU Green Deals und andere

Vorgaben im  Zusammenhang mit der
Klimaneutralitédt und strategischen Autonomie

Europas zu erreichen.

Seither sind drei Jahre vergangen und es ist Zeit,
das Dekarbonisierungspotenzial von Wasserstoff
einer Realitatsprufung zu unterziehen, zumal viele
Probleme es in Frage gestellt haben: alternative
und wirtschaftlichere
Dekarbonisierungsmaoglichkeiten, technische
Probleme, Schwierigkeiten bei der Skalierung der
Wertschépfungskette, unzureichende politische
Unterstitzung an wichtiger Stelle und unklare

rechtliche Rahmenbedingungen.

Unter Bezugnahme auf die Abbildung 1 zu den
Phasen der technischer Entwicklungen (der Hype-
Zyklus von Gartner), haben wir unserer Meinung
nach den Héhepunkt der ungerechtfertigten
Erwartungen Uberschritten. Es stellt sich die Frage,in
welcher Phase wir uns jetzt gerade befinden. Hat
der Wasserstoff seinen Reiz verloren? Sind wir mit

dem Thema Wasserstoff durch?


https://www.candriam.com/de-de/professional/insights/publikationen/research-papers/die-kraft-des-wasserstoffs--wegbereiter-fur-den-kohleausstieg/

'/ |

Wir glauben, dass Wasserstoff eine wichtige Rolle fiir die
so genannten schwer zu dekarbonisierenden Branchen
spielen wird, die wenig alternative Lésungen fiir eine
Senkung ihrer CO2-Emissionenhaben.

Abbildung 1:
Der Hype-Zyklus von Gartner

Héhepunkt der
uberzogenen
Erwartungen

Plateau der
Produktivitat

Erwartungen

Ausloéser fur Tal der Tranen
technologische
Entwicklungen
Zeit

Quelle: Gartner Hype-Zyklus Forschungsmethodologie, https://www.gartner.com/en/research/methodologies/gartner-hype-cycle

Drei Jahre nach unserem ersten Paper untersuchen wir noch einmal die Rolle,
die Wasserstoff mittelfristig bei der Dekarbonisierung in bestimmten
Einsatzbereichen spielen kann. Wir erlédutern auch, warum wir davon ausgehen,
dass sauberer Wasserstoff (endlich) an Fahrt gewinnen wird. Zudem bewerten
wir die Attraktivitat von Investitionsmdoglichkeiten und duRern unsere Meinung
dazu, worin Investoren ihre Portfolios allokieren kénnen, um potenziell von

diesen Opportunitéten zu profitieren.
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Einschatzung
der Chancen
vonh sauberem

Wasserstoff.

Auf den ersten Blick scheint Wasserstoff bei der
Dekarbonisierung nur eine geringe Rolle zu spielen:
Die Internationale Energieagentur (IEA) schdatzt,
dass Wasserstoff nur 6 % zur kumulativen
Emissionsreduktion beitragen wiirde, dieinihrem
Klimaneutralitdtsszenario von Néten wdre
(Abbildung 2).

Dieser enge Anwendungsrahmen bedeutet jedoch
nicht, dass die Rolle von Wasserstoff bei der

Dekarbonisierung vernachléssigbar ist. Ganz im

Abbildung 2:

Gegenteil: Wir glauben dass Wasserstoff eine
bedeutende Rolle fur die so genannten schwer zu
dekarbonisierenden Industrien spielen wird, wie zum
Beispiel Stahl, Chemie, Schwerlastverkehr und
Schifffahrt. Diese Industrien verfigen Uber wenig
alternative Lésungen fur die Dekarbonisierung,
insbesondere weil Wasserstoff als Ausgangsstoff
eingesetzt wird, thermische Wéarme notwendig ist,
Batterien aufgrund physischer Beschrdnkungen

keine Option sind usw.

Kumulative Emissionsreduktion nach Eindémmungsmalnahme im Szenario der Klimaneutralitét, 2021-2050

35%

@ Verhaltene und vermiedene %

Nachfrage
@ Technologieleistung 13 %
B Wasserstoff 6 %
Erneuerbare Energien 35%
@ Elektrifizierung 19 %
B CO2-Abscheidung, Verwendung %
und Speicherung
@ Sonstiger Rohstoffwechsel 5%

Quelle: IEA, Cumulative emissions reduction by mitigation measure in the Net Zero Scenario, 2021-2050, IEA, Paris https://www.iea.org/data-and-
statistics/Figures/cumulative-emissions-reduction-by-mitigation-measure-in-the-net-zero-scenario-2021-2050, IEA. Letzte Aktualisierung:

22. Oktober 2021. Lizenz: CC BY 4.0
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https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/cumulative-emissions-reduction-by-mitigation-measure-in-the-net-zero-scenario-2021-2050
https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/cumulative-emissions-reduction-by-mitigation-measure-in-the-net-zero-scenario-2021-2050

Die kurzfristigen

Aussichten sehen bei der
Industrienachfrage besser aus

Unser Paper von 2020 Uber Wasserstoff hat bereits
das begrenzte kurzfristige Potenzial dieses Elements
Schifffahrt

offengelegt. Es liegt auf der Hand, dass in einigen

im Schwerlastverkehr und in der
Einsatzbereichen die technische und wirtschaftliche

Reife friher erreicht wird als in anderen.

Auch wenn der Einsatz von Wasserstoff in den meisten
Mobilitdtsbereichen wahrscheinlich erst nach 2030
richtig in Schwung kommen wird, sehen die
kurzfristigen Aussichten bei der Industrie besser aus.
Unserer Meinung nach liegt das kurzfristigere Potenzial
von sauberem Wasserstoff in der Dekarbonisierung.
SchlieRlich ist der Einsatz von Wasserstoff an sich
nichts Neues. Die weltweite Wasserstoffnachfrage
wurde 2021 auf 94 Millionen Tonnen (Mio. t)'
geschdatzt, wobei auf Einsatzbereiche, in denen das
chemische Element eine wichtige Rolle als Ausgangs-

oder Hilfsstoff bei der Verarbeitung spielt, der grofite

Abbildung 3:
Geschdatzte globale Wasserstoffnachfrage 2021: 94 Mio. t

Anteil liegt. Am haufigsten wird Wasserstoff heutzutage
bei der Entschwefelung von Kraftstoffen in der
Raffinerie eingesetzt (fast 43 % der Nachfrage), dicht
gefolgt von der Ammoniak (NH3)-Produktion (36 %
der geschétzten Nachfrage) und, in geringerem
Umfang, bei der Methanol (CH40)-Herstellung (16 %)
sowie als Reduktionsmittel in der Stahlindustrie (5 %
der Nachfrcge). Um Klimaneutralitét zu erreichen,
sollten bestehende Verwender nicht nur mit der Zeit
von kohlenstoffintensivem auf sauberen Wasserstoff
umsteigen, sondern auch dessen neue
Einsatzmdglichkeiten nutzen: als Ersatz fur Kokskohle
in der Stahlindustrie, fur die industrielle Beheizung etc.
In diesem Zusammenhang hat zum Beispiel die Firma
TotalEnergies eine Ausschreibung fur die Lieferung
von jahrlich 500.000 Tonnen grinen Wasserstoffs
gestartet, um den, in ihren europdischen Raffinerien

eingesetzten Wasserstoff, zu dekarbonisieren.?

100
90 Stahl 5 Mio.t53 %
Methanol
15 Mio. t
8o 16 %
70
60 Ammoniak
34 Mio. t
46,2 %
50
40
30
Raffinerie
20 40 Mio. t
426 %
10
(/]

2021

Quelle: IEA Global Hydrogen Review 2022, veréffentlicht September 2022, https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-review-2022
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Die langfristige Nachfrage
konnte 5- bis 7-mal
hoher sein als 2021

Wie steht es um die langfristige Nachfrage? Die Szenarien sind unterschiedlich,
wie die Abbildung 4 zeigt. Schatzungen zufolge sollte die Nachfrage bei 460
bis 660 Mio. t pro Jahr liegen, um bis 2050 klimaneutral zu werden. Dies legt
eine Nachfrage zugrunde, die 5- bis 7-mal héher ist als im Jahr 2021. Es sei
daran erinnert, dass derzeit nur 0,8 Mio. t pro Jahr zur Verflgung stehen.?

Abbildung 4:
Szenarien der Wasserstoffnachfrage
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Quelle: Candriam, IEA, Hydrogen Council, bp, Deloitte, 2023

Das Announced Pledges Szenario (APS) der IEA geht davon aus, dass alle Klimazusagen von Regierungen
auf der ganzen Welt, einschlieBlich ihrer Nationally Determined Contributions (national festgelegte Beitrdge)
und léngerfristigen Klimaneutralitatsziele, vollstéindig und zeitnah erfullt werden. Das Accelerated-Szenario
von BP basiert auf einer Reduzierung der gesamten Kohlenstoffemissionen im Energiesystem um 75 %.
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Der Wasserstoff-
Regenbogen

Wasserstoff kann mit verschiedenen Technologien und Energiequellen hergestellt werden —
schlieRlich ist Wasserstoff ein Energietréiger oder -vektor. Jede Art von Wasserstoff wird gewdhnlich
abhdngig von ihrer Herstellungsmethode und Energiequellen mit einer bestimmten Farbe
bezeichnet. Das Spektrum reicht von braun/schwarz (héchste Emissionen) bis griun (fast
kohlenstofffrei, da mit erneuerbaren Energiequellen erzeugt). Zu beachten ist jedoch, dass es
keine festen Definitionen gibt.

Abbildung 5:
Der Wasserstoff-Regenbogen

Technologie: Elektrolyse
Energiequelle: Wind, Sonne, Wasser, Geothermie
Treibhausgasemissionen: Minimal

Technologie: Elektrolyse
Energiequelle: Kernenergie
Treibhausgasemissionen: Minimal

Technologie: Elektrolyse
Energiequelle: Netzenergie unterschiedlicher Herkunft
Treibhausgasemissionen: Mittel

Technologie: Pyrolyse
Energiequelle: Erdgas
Treibhausgasemissionen: feste Kohlenséure (Nebenprodukt)

Technologie: Erdgasreformierung + CO2-
Sequestrierung und Vergasung + CO2-Sequestrierung
Energiequelle: Erdgas, Kohle
Treibhausgasemissionen: Niedrig

Technologie: Erdgasreformierung
Energiequelle: Erdgas
Treibhausgasemissionen: Mittel

Technologie: Vergasung
Energiequelle: Schwarz-/Braunkohl
Treibhausgasemissionen: Hoch

purt—zl

Gegenwdrtig ist fast der gesamte Wasserstoff grau oder braun, d.h. er wird aus fossilen Brennstoffen
und durch d&uRerst kohlenstoffintensive Prozesse hergestellt. Mit der weltweiten
Wasserstofferzeugung im Jahr 2021 sind Emissionen von tber 900 Mio. t CO2e verbunden.' Damit
Wasserstoff wirklich eine Rolle bei der Dekarbonisierung zukommt, sollte es mit Methoden
hergestellt werden, die wenig oder minimale Emissionen verursachen.
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Hohe Ziele aber
wenig spurbarer
Fortschritt.
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An Zielen der politischen Entscheidungstréger, das Wachstum von Wasserstoff
zu férdern, mangelt es nicht: Bereits 52 L&nder verfugen Uber eine
Wasserstoffstrategie (Stand: Oktober 2023) und weitere 29 arbeiten an einer
solchen.? Europa hat sich 2022 im Rahmen des RePowerEU-Plans deutlich
héhere Ziele gesteckt® und strebt bis 2030 10 Mio. t erneuerbaren Wasserstoff
an, wovon die Hdlfte importiert werden soll. Indes hat der Inflation Reduction
Act (IRA) auf der anderen Seite des Atlantiks in der US-Wasserstoffindustrie
eine echte Wende herbeigefuhrt. Dieses Gesetz gewdhrt betrdchtliche
Steuergutschriften auf die Erzeugung erneuerbarer Energien und auf
Investitionen in dieselben. So sollen sowohl griiner als auch blauer Wasserstoff
von den Kosten her mit den kohlenstoffintensiven Pendants konkurrieren
kénnen. Der IEA zufolge liegen die nationalen Ziele fur die Produktionskapazitdten
von grinem Wasserstoff bei 160 bis 210 GW — 30 - 40 % der bis 2030 in ihrem
KlimaneutralitGtsszenario bendtigten Kapazitdt.®

Trotz dieser ambitionierten Ziele hat sich in der Praxis soweit nur wenig getan,
und lediglich eine Handvoll der bisher angekundigten Projekte haben zu einer
endgultigen Investitionsentscheidung gefuhrt. Das Tempo der Entwicklungen
wurde durch einige Engpdsse gebremst, darunter die mangelnde Klarheit
Uber die Regeln und Bedingungen fur den Erhalt der staatlichen Finanzhilfen,
Verzdgerungen bei der Umsetzung des Programms oder unzureichende
MaRnahmen zur Ankurbelung der Nachfrage. In Europa hat ein sehr langsames
Genehmigungsverfahren flr erneuerbare Energien die Sache noch komplizierter
gemacht. Schliellich erfordert der Ausbau des grinen Wasserstoffs auch eine

entsprechende Ausweitung der Kapazitaten fir erneuerbare Energien.






Die Sterne stehen
nhun endlich guinstig
fur eine potenzielle
Wachstumsbes-
chleunigung.

JANUAR 2024

Trotz einiger Stolpersteine direkt nach dem Start, beurteilen wir die Aussichten,
dass sauberer Wasserstoff in den kommenden Jahren wieder an
Wachstumsdynamik gewinnt, flir gut, da die Unterstitzung durch bestehende
Maflinahmen zu greifen beginnt und neue MaRnahmen und Ziele eingefuhrt
werden. BloombergNEF schdétzt, dass sich die Subventionen fur sauberen
Wasserstoff in den letzten zwei Jahren mehr als vervierfacht und die Marke
von 300 Mrd. USD uberschritten haben. Ein Anstieg von 46 % gegentber dem
Niveau von Anfang 2023.” Wir glauben, dass diese FérderungsmalRnahmen in
den ndchsten Jahren Finanzierungsmittel freisetzen und konkrete

Investitionsentscheidungen beschleunigen durften.

Die EU verabschiedete (schluRendlich) im Februar 2023 zwei delegierte
Verordnungen, in denen die Regeln fur eine Definition von erneuerbarem
Wasserstoff festgelegt sind. Die Europdische Wasserstoffbank hat im November
2023 eine erste Férderauktion fur sauberen Wasserstoff gestartet. Wéahrend
sich die meisten MaRnahmen bisher auf das Wasserstoffangebot konzentriert
haben, werden jetzt auch zunehmend Anreize zur Ankurbelung der
Wasserstoffnachfrage geschaffen: Die EU-Gesetzgeber haben sich darauf
geeinigt, verbindliche Quoten fir industrielle Wasserstoffverbraucher
einzufilihren, die bis 2030 mindestens 42 % ihres Bedarfs durch erneuerbaren
Wasserstoff ersetzen miissen, wobei dieser Anteil bis 2035 auf 65 % steigen
soll.8. Zudem haben sie ein Mindestziel fur die Verwendung von Wasserstoff
oder von fortschrittlichen Biokraftstoffen fur den Transport festgelegt. BNEF
schatzt, dass diese Verfligungen bis 2030 eine Nachfrage nach erneuerbarem
Wasserstoff von 2,1 - 4,2 Mio. t pro Jahr erzeugen werden — was eine Elektrolyseur-
Kapazitdt von 22 - 43 GW erfordert —und von 2,8 - 4,9 Mio. t pro Jahr bis 2035.8



Abbildung 6: @ Ammoniok @ Stahl B Olraffinerie
Angekundigte Projekte fur die industrielle Wasserstoff-Nachfrage nach Sektoren Methanol @ Sonstige = Kumulativ

60 180
53

50 / 150

40 ) 120
- // )

30

; /
20 60
15
10 9 30
5
4
./-/ L )
= = - 0 = .

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 k.A.

AnpINWINY

Anzahl der Projekte (jahrlich)

Quelle: BloombergNEF, 2. Mérz 2023 BNEF 1H23 Hydrogen Market Outlook

Deutschland ist in Europa fuhrend, wenn es um die Fo6rderung der
Wasserstoffnutzung geht: Das Land plant nicht nur, den Bau eines bedeutenden
Wasserstoffleitungsnetzes einzufihren, sondern hat sich auch das Ziel gesetzt,
bis 2030 Elektrolyseure mit einer Leistung von 10 GW zu installieren und eine
Nachfrage nach sauberem Wasserstoff von 2,4 - 3,3 Mio. t pro Jahr zu schaffen.
Dabei zu beachten ist, dass diese Projekte in der Regel eine Vorlaufzeit von
einigen Jahren haben, d. h. dass die Zeitspanne fur die Ankindigung von

Projekten, um die Ziele fur 2030 zeitnah zu erreichen, immer kurzer wird.

Der Internal Revenue Service (IRS - die US-Bundesbehérde, die fur die Erhebung
von Steuern - hauptsdéchlich Einkommenssteuern - und die Durchsetzung von
Steuergesetzen zusténdig ist) hat endlich Klarheit Uber die
Anspruchsvoraussetzungen far Wasserstoffproduktion und
Investitionssteurgutschriften geschaffen. Die Leitlinien enthalten strenge
Bedingungen, um die volle Steuergutschrift auf die Erzeugung erneuerbarer
Energien zu erhalten®, was dazu fuhren kénnte, dass einige Projekte neu
Uberdacht werden mussen. Wir sind jedoch der Meinung, dass die geschaffene
Klarheit die Unternehmen in die Lage versetzen sollte, sich endlich zu
MaRnahmen zu verpflichten und endgultige Investitionsentscheidungen zu
treffen. In Ergéinzung zum IRS gab Président Biden am 13. Oktober 2023 die
Gewinner der 7 US-Wasserstoff-Hubs'® bekannt, die eine Férderung von 7 Mrd.
USD erhalten werden und 3 Mio. t pro Jahr an sauberen Wasserstoff produzieren
sollen. Weitere Férdermittel in Héhe von 1 Mrd. USD werden zur Ankurbelung

der Nachfrage nach sauberem Wasserstoff bereitgestellt.
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Navigation durch
die Wasserstoff-
Wertschopfungskette.

Trotz attraktiver Aussichten ist die Branche fur

sauberen Wasserstoff noch jung und ihre
Wertschdpfungskette komplex. Aus Anlegersicht ist
es deshalb nicht einfach zu entscheiden, wo man
sich in der Wertschépfungskette positionieren soll,
da die Situation je nach Segment sehr

unterschiedlich sein kann.

Um die Erzeugung von sauberem
Wasserstoff zu erhéhen, sind deutlich mehr
erneuerbare Energien und Kapazitéten fir
die Kohlenstoffabscheidung erforderlich...

Upstream werden Entwickler von erneuerbaren
Energien sowie Unternehmen im Bereich der
Kohlenstoffabscheidung (Nutzung) und
-sequestrierung eine erhebliche Nachfrage der
Erzeuger von grinem bzw. blauem Wasserstoff
erleben. BloombergNEF schdtzt in seinem
Klimaneutralitdtsszenario, dass bis 2050 eine
kolossale Menge an Strom von 21.000 TWh fur die
Erzeugung von grinem Wasserstoff nétig ist, was
drei Viertel der aktuellen weltweiten Stromnachfrage

entspricht."

..ebenso wie ein erheblicher Ausbau der
Elektrolyseur-Kapazitéten
die

erforderlichen Mengen an grinem Wasserstoff

Daneben werden fur Erzeugung der
enorme Elektrolyseur-Kapazitéten benétigt. Die [EA

schatzt, dass die globale Elektrolyseur-Kapazitat
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bis Ende 2023 3 GW erreichen wird und bis 2030 auf
170 - 365 GW steigen kdénnte, falls alle zurzeit in der
Pipeline befindlichen Projekte realisiert werden. Das
setzt ein CAGR von 78 - 99 % bei der Elektrolyseur-
Kapazitdt voraus, bleibt aber weit von der Kapazitat
von 550 GW entfernt, die erforderlich wdre, um das

Klimaneutralitédtsszenario zu erflillen.”?

In der Erwartung einer steigenden Nachfrage haben
die Hersteller von Elektrolyseuren aggressive
Kapazitdtserweiterungspléne angekindigt. BNEF
rechnet bis Ende 2023 mit einer angekundigten
jéhrlichen Elektrolyseur-Produktionskapazitét von
42 GW, wodurch die Gefahr groRRer Uberkapazitaten
entsteht, vorallemin China.® Diese Ausweitungspldne
mussen jedoch mit einer gewissen Vorsicht
genossen werden: Der Unterschied zwischen
theoretischer und tatséchlicher operativer Kapazitat
wird immer deutlicher, da einige Hersteller in den
die

Produktion auf ein kommerzielles MaR zu steigern.

Industrielédndern Schwierigkeiten haben,

Sollte die Kapazitat der Chinesen die Lucke aufgrund

von Finanzierungsbeschrdnkungen oder
Handelsvorschriften nicht schlieRen kdnnen, kdnnte
dies zu einer Verengung des Elektrolyseurmarkts in

den Industrieléndern fuhren.

Wie kédnnen Anleger die Gewinner identifizieren?
Kurzfristig werden die Gewinner, die ein
Giberdurchschnittliches  Auftragswachstum
die

operative

verzeichnen werden, diejenigen sein,

nachweislich Uber

Produktionskapazitdten und eine verldassliche



betriebliche Erfolgsbilanz verfiigen. Dagegen ist
die Ermittlung der mittel- bis langfristigen Gewinner
unter den Elektrolyseur-Herstellern schwieriger: Die
Elektrolyseur-Technologie ist noch unausgereift und
es gibt mehrere Varianten, deren Vor- und Nachteile
unter den Herstellern und Wasserstofferzeugern
noch viel diskutiert werden. Es ist zudem hdchst
ungewiss, welche dieser Technologien sich letztlich
durchsetzen wird. Schlussendlich sind viele
Elektrolyseur-Hersteller noch nicht rentabel und

bendtigen eine stdrkere Nachfrage, um Gewinn zu

erzielen.

Eine bedeutende Nutzung von
Brennstoffzellen wird wahrscheinlich
ldnger dauern

Weiter unten in der Wertschépfungskette

verzeichneten Brennstoffzellenhersteller bisher
eine nur begrenzte Nachfrage. Auch wenn wir far
Brennstoffzellentechnologie in der stationdren
Energieversorgung und im Schwerlastverkehr eine
Zukunft sehen, wo Batterien  weniger
wettbewerbsfdhig sind, waren die Entwicklungen
auf dem Mobilitdtsmarkt besonders enttéuschend.
Aktuell machen mit Brennstoffzellen betriebene
Elektrofahrzeuge weniger als 1 % der weltweiten
Fahrzeugverk&ufe aus und stammen hauptsdchlich
aus China. Die Wasserstoffmobilitdt scheint derzeit
noch vom Henne-Ei-Problem geplagt zu sein: eine
fehlende Betankungsinfrastruktur geht einher mit
einem Mangel an Wasserstoffmobilitatsiésungen.
Tatsdchlich sind far dieses Jahrzehnt zwdlfmal mehr
mit Batterien als mit Brennstoffzellen betriebene
Schwerlastkraftwagen-Modelle angekundigt

worden.”®

Wir glauben, dass Tankstellen mit hohen Kapazitaten
erst in etwa 2 Jahren gebaut werden und daher
Wasserstoff fiir den Einsatz in der Mobilitat
wahrscheinlich erst nach 2025 einen Aufschwung

erleben wird. Dennoch stellt die Stromerzeugung

im stationdren Bereich, zum Beispiel als Ersatz fur
Backup-Dieselgeneratoren in Rechenzentren und
Krankenhdusern, einen — wenn auch viel kleineren

- kurzfristigen Wachstumsmarkt fir Brennstoffzellen

dar.
Die Industriegasbranche steht im
Mittelpunkt der heutigen

Wasserstoffwirtschaft

Im Mittelpunkt der heutigen Wasserstoffwirtschaft
steht die Industriegasbranche, die von drei
globalen Unternehmen dominiert wird. Obwohl der
groRte Teil des Wasserstoffangebots derzeit noch
von den industriellen Endverbrauchern selbst fur
den Eigenbedarf hergestellt wird, haben diese in
Jahren die
die

ausgelagert.

den letzten Jahrzehnten und

Wasserstoffproduktion zunehmend an
Industriegasunternehmen
Industriegasunternehmen bauen und betreiben
Wasserstoffproduktionsstétten und verkaufen die
Molekule an die Abnehmer, hdufig mit defensiven
Vertrdgen, die Abnahmegarantien enthalten.
Obwohl Industriegasunternehmen heutzutage in
erster Linie kohlenstoffintensiven Wasserstoff
produzieren, haben sie Pléne, in neue grune sowie
blaue Wasserstoffkapazitdten zu investieren und
auch ihre aktuelle Produktion von grauem
Wasserstoff durch Kohlenstoffabscheidung zu
dekarbonisieren. Da sie bereits Uber die wichtige
Verteilungsinfrastruktur verfugen (einschlieRlich
Pipelines), die Industriekunden in wichtigen
Gebieten verbinden, sollten
Industriegasunternehmen gut aufgestellt sein,
um von einem Teil des Wachstums der
Wasserstoffwirtschaft zu profitieren — unabhéngig
von der Farbe. Diese Meinung teilen auch die
die

Wachstumschancen durch die Energiewende

Unternehmen selbst, attraktive

sehen.
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Fazit: Von der Nutzung
in der Luftfahrt

zum Fortschrittam
Boden - die Zeit des
Wasserstoffs wird
bald kommen.

Alle Segmente der Wertschépfungskette fUr sauberen Wasserstoff haben ihre
jeweils eigenen Risiken und Chancen, die nicht statisch sind, sondern sich im
Laufe der Zeit &indern werden. Die Navigation durch diese noch entstehenden
Investitionslandschaft ist ein technisch komplexes Unterfangen und erfordert
Kenntnisse und Erfahrung. Es wird jedoch immer deutlicher, dass es trotz des
enttduschenden Fortschritts in den vergangenen Jahren Grunde dafiir gibt, die
Zukunft von Wasserstoff und die sich daraus ergebenden Anlagechancen

optimistischer zu sehen.

Das wirkliche Potenzial von Wasserstoff war bis jetzt noch ein wenig ungewiss
und wurde eher in der Hemisphdre und Raumfahrt als am Boden genutzt:
Wasserstoff dient der Sonne und anderen Sternen als Kraftstoff und hat zahlreiche
Raumschiffe auf ihnrem Weg ins Weltall angetrieben, darunter auch die Apollo-
Missionen. Wir sind jedoch davon Uberzeugt, dass sich der am Boden gemachte
Fortschritt beschleunigen wird und Wasserstoff den ihm gebuUhrenden Platz in

der Energiewende bescheren wird.

a4
Trotz des enttduschenden Fortschritts in den

vergangenen Jahren gibt es Griinde dafiir, die Zukunft
von Wasserstoff und die sich daraus ergebenden
Anlagechancen optimistischer zu sehen.
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