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hemenpapier: Klima-Retter Wasserstoff

Wasserstoff — oder chemisch:

H.. Ein Molekdl soll die Mensch-
heit vor dem Klimawandel und
seinen unabsehbaren Folgen ret-
ten. Doch diese Hoffnung exis-
tiert bereits seit vielen Jahren —
bislang ohne grol3eren Erfolg.
Zur Bekampfung der Corona-Fol-
gen wird die Zukunftstechnolo-
gie jetzt besonders gefordert.
Bringt das diesmal den Durch-
bruch?
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1 Einleitung

Geht es um das Thema Wasserstoff, werden die Zahlen schnell sehr grof3:
Die Investmentbank Morgan Stanley schatzt, dass sich die Kosten zum Auf-
bau ausreichender Kapazitaten zur Herstellung von klimafreundlichem Was-
serstoff bis zum Jahr 2050 auf rund 20 Billionen US-Dollar summieren kdnn-
ten — eine 20 mit zwolf Nullen. Die finanziellen Dimensionen lassen eines ver-
muten: Bislang hat der immense Investitionsbedarf Unternehmen und Staaten
abgeschreckt, ernsthaft und umfanglich die Vision einer Wasserstoffwirtschaft
zu verfolgen.

Zur Einordnung ein Vergleich: Ausgeldst durch die Corona-Pandemie und
den damit erzwungenen ,Lockdown*® von grofen Teilen der Wirtschaft werden
in vielen Landern der Welt massive Rettungs- und Konjunkturprogramme auf-
gelegt. Auch wenn die aktuellen und kunftigen Belastungen momentan noch
nicht exakt zu beziffern sind, so kénnten sich laut einer Analyse der Deut-
schen Bank die Kosten alleine fir den deutschen Staat auf bis zu 1,9 Billio-
nen Euro belaufen. Diese ebenfalls kaum zu greifende Summe macht die Di-
mensionen des Projekts ,Wasserstoff* klar.

Was ist jetzt anders, wie stehen die unter Klimagesichtspunkten notwendigen
Investitionen in Wasserstofftechnologien und Infrastruktur in Verbindung mit
der Corona-Pandemie? Es ist die veranderte Haltung vieler Politiker, in der
aktuellen Krise fiskal- und strukturpolitisch unterstiitzend einzugreifen. Die
umfangreichen staatlichen Investitionspakete und Forderprogramme konnten
deshalb eine Initialziindung sein und den Transformationsprozess — hin zu ei-
Investitionspro-  ner COz-armeren Wirtschaft — deutlich beschleunigen. Nicht nur die Klima-
glﬁgﬂffﬁlrse\’ivg‘;h\}\',%g_ Agenda der EU-Kommission, auch der geplante ,Green Recovery Fund* in

serstoffstrategie  Europa und das deutsche Konjunkturpaket spielen hierfiir eine wichtige Rolle.

Denn: In vielen Landern sollen die geplanten Fiskalprogramme genutzt wer-
den, um zielgerichtet bislang wenig gefoérderte Zukunftsinvestitionen anzusto-
Ren. Ein zentrales Ziel dabei: Klimafreundlichkeit. Ein wichtiger Schritt auf
diesem Weg zu einer CO2-neutralen Wirtschaft ist der breite und vermehrte
Einsatz von molekularem Wasserstoff — oder chemisch: H,. Das Bildmotiv
dieses Themenpapiers gibt dafiir symbolisch die Richtung vor: Auch bei Ra-
ketenstarts wird bereits seit vielen Jahren H; in verschiedenen Verbindungen
als Treibstoff genutzt. Wie so oft ist die Raumfahrt Vorreiter, um angestammte
Wege zu verlassen und Neues zu entdecken.

Das vorliegende Themenpapier verdeutlicht zunachst, warum Investitionen in
die Erzeugung von Wasserstoff dringend notwendig sind, um die Pariser-Kli-
maziele zu erreichen. Warum diese Investments nicht schon friiher erfolgten,
wird im Anschluss erlautert. Wichtige Hinweise zu unterschiedlichen Produkti-
onsverfahren und den vielféltigen Einsatzméglichkeiten werden danach gege-
ben. Ob und wie Investoren am Kapitalmarkt von einer sich etablierenden
Wasserstoffwirtschaft profitieren kénnen, wird abschliel3end erdortert.
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men CO2-Emissionen
verringern

Themenpapier: Klima-Retter Wasserstoff

2 Warum sprechen alle (wieder) iber Wasserstoff?

Um den Klimawandel und den damit verbundenen Temperaturanstieg zu be-
grenzen, ist eine weitgehende Dekarbonisierung der Wirtschaft unumgang-
lich. Diese Erkenntnis bildet die Basis fur die Ergebnisse des Pariser Klima-
gipfels. Das Ziel: Bis zum Jahr 2050 CO2-neutrale Wirtschafts- und Produkti-
onssysteme etablieren. Die vermehrte Nutzung von Wasserstoff (H.) — ge-
rade in der industriellen Produktion — stellt dafuir eine aussichtsreiche Alterna-
tive dar.

Der bereits seit vielen Jahren bekannte Vorteil und Charme von Wasserstoff
in der industriellen Anwendung ist der geringere Ausstol3 an schadlichem CO,
im Vergleich mit fossilen Energietragern. Verschiedene Analysen — unter an-
derem von Bloomberg und Morgan Stanley — kommen zu dem Ergebnis, dass
der verstarkte Einsatz von Wasserstoff die weltweiten CO,-Emissionen bis ins
Jahr 2050 zwischen 24 und 30 Prozent senken kdnnte. Besonders spannend
und klimafreundlich ist dies, wenn der verwendete Wasserstoff zuvor durch
Wasserelektrolyse mit erneuerbarer Energie erzeugt worden ist. Aus Abbil-
dung 1 wird dies klar ersichtlich.

Abbildung 1: CO,-Emissionen bei der Wasserstoffproduktion

in Tonnen (CO, oder H,) nach Quelle
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Quelle: HSBC (Research Report Januar 2020), IEA (Stand der Daten 2018)

Der ,fehlende® Balken in der Spalte ,Wasser-Elektrolyse“ macht die ,Verlo-
ckung® deutlich, warum Investitionen in die Infrastruktur zur Wasserstoffpro-
duktion zukiinftig eine besonders wichtige Rolle spielen sollten — gerade unter
Klimagesichtspunkten.

Zwar sind ergénzend zur Verwendung von H; weitere Initiativen und Techno-
logien mitentscheidend fur die angestrebte CO,-Reduktion:

Die Produktion und Verwendung von sogenannten ,Bio Fuels®, vor al-
lem fiir den Luftfahrtbereich,

o die verstarkte Nutzung von strombetriebenen Fahrzeugen (,Electric
Vehicles®),

e die Speicherung von CO; mittels ,Carbon Capture Utilization & Sto-
rage“ (CCS oder synonym: CCUS)
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e und vor allem der weitere Ausbau des Bereichs regenerativer Ener-
gien (sogenannter ,griner Strom“), vor allem in den Bereichen Wind-
kraft- und Solaranlagen.

Abbildung 2: CO,-Reduktionen durch verschiedene Initiativen
(im Vergleich zum Jahr 2017 und in Giga Tonnen CO,)
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Quelle: IEA, Hydrogen Council, CCS Institute, Morgan Stanley Research

WaSSf%rrSé?;feSvBiiglﬁt?gae- Abbildung 2 verdeutlicht aber: Erneuerbare Energien (,Renewables“) und
Rolle Wasserstoff (,Hydrogen®) sind die wichtigsten Faktoren, um eine deutliche
Reduktion der CO2-Emissionen bis zum Jahr 2050 erzielen und damit die Be-
grenzung des Temperaturanstiegs auf 2 Grad Celsius erreichen zu kénnen.
AuRerdem: Der Zielpfad der notwendigen CO»-Reduktionen (Balken ,2DS
2030%) kann mit den bisherigen Initiativen (Balken ,MS 2030“) bereits im Jahr
2030 nicht eingehalten werden — zumindest nach dieser Untersuchung. Es
bedarf also ohnehin zuséatzlicher Initiativen — die Zeit drangt. Wann, wenn
nicht jetzt sollte der richtige Zeitpunkt sein, in eine nachhaltige Zukunftstech-

nologie zu investieren?!

3 Der Wille und finanzielle Mittel sind vorhanden

Angesichts vieler bekannter und deutlicher Vorteile, die H; fir wichtige Teile
der industriellen Anwendung aufweist, verwundert es fast, dass seine Nut-
zung bislang noch stark beschrankt ist. Mehrere Grinde sind daflr verant-
wortlich:

e Hist als Energiequelle in der Produktion noch immer sehr viel teurer
als fossile Brennstoffe wie zum Beispiel Kohle und Gas. Unter ande-
rem deshalb gab es wenig Interesse der Privatwirtschaft an Investitio-
nen — die Rentabilitdt war schlicht fraglich.

e Gleichzeitig fehlte es an einer ausreichenden, finanziellen Unterstut-
zung von offentlicher Seite zur Férderung der Wasserstofftechnologie.

e Folge: Die bisherigen Kapazitaten und die notwendige Infrastruktur
sind nicht ausreichend.

o Hinzu kommt: Es wird Uber die ,richtige” Produktionstechnologie flr
Wasserstoff gestritten (siehe dazu Kapitel 4).
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Breites Bundnis etab-  Aktuell ist aber festzustellen, dass das Interesse und die Investitionen durch
fert S'C?uznué Lorde Unternehmen im Bereich Wasserstoff deutlich zugenommen haben (ausge-

wahlte Beispiele folgen in Kapitel 6). Dahinter steckt sicherlich die Einsicht in
einigen Branchen, dass eine Reduktion der CO.-Emissionen in vielen Wirt-
schaftsbereichen dringend notwendig ist. Aber auch die Hoffnung, durch neue
Technologien und Anwendungsmoglichkeiten zukunftsfahige Geschaftsfelder
erschlieRen zu kdnnen. Eine wichtige Rolle bei der Férderung der Zusam-
menarbeit und des ldeenaustauschs spielt das 2017 gegriindete ,Hydrogen
Council®. Dieser Zusammenschluss von Unternehmen, aber auch 6ffentlichen
Einrichtungen, startete zunachst mit nur 17 Mitgliedern — mittlerweile haben
sich 81 Unternehmen dem Hydrogen Council angeschlossen. Die Mitglieder
stammen dabei aus einer Vielzahl unterschiedlicher Sektoren, wie zum Bei-
spiel dem Energie- und Versorgerbereich, der chemischen Industrie, dem An-
lagenbau, der Automobilbranche und auch der Finanzindustrie, die ebenfalls
ihren Beitrag leisten mdchte. Die gemeinsamen Ziele sind: Einen materiellen
Beitrag im Kampf gegen den Klimawandel leisten und gleichzeitig von den
Chancen profitieren, die der Wasserstoffbereich in der Zukunft bietet. Denn
laut unterschiedlichen Studien — unter anderem vom Hydrogen Council selbst
— erscheinen im Jahr 2050 weltweit Umséatze in Hohe von bis zu 2,5 Billionen
US-Dollar jahrlich maoglich.

Auch die Politik plant - Auffallig ist: Die Bereitschaft und Schnelligkeit, mit der Politiker in der aktuel-
massive Unterstit- . . .- . . .
zungen im Bereich H, €N Krise hier Investitionsprogramme auflegen, unterscheiden sich von bishe-
rigen historischen Verhaltensmustern. Denn speziell im Bereich ,Wasserstoff
und Brennstoffzellen* kam es nach Krisen wie zum Beispiel im Jahr 2011
(Euro-Krise) eher zu einem deutlichen Riickgang der staatlichen Férderung,

wie Abbildung 3 verdeutlicht.

Abbildung 3: Staatliche Forschungs- und Entwicklungsausgaben im
Bereich Wasserstoff und Brennstoffzellen (in Mmillionen Us-Dollar, 2018 real)

1200

1000 .-l..
- N

800

600 = I B g . I I
400

I T
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E

® United States ™ Japan Europe ®RoW ®China

Quelle: BNEF, International Energy Agency, RD&D Statistics (2018). Note: Government spending for Europe includes funding from the European Commission, but does
not include sub-national funding, which can be significantin some countries

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte stand in den Jahren ab 2012
im Fokus — auch zu Lasten eigentlich wichtiger Forschungsausgaben. Bis

zum Jahr 2018 haben sich die offentlichen Ausgaben fiir den Bereich Was-
serstoff — mit Ausnahme von China — kaum erholt. Doch dies sollte sich nun
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andern. Denn zahlreiche politische Initiativen und Fiskalprogramme sollen zu-
sammen dazu beitragen, dass die Pariser Klimaziele zur CO,-Reduzierung
erreicht werden. Ausgewahlte Beispiele daflr sind:

e Der von der Europaischen Kommission bereits im Dezember 2019
vorgelegte ,European Green Deal",

e das deutsche Klimapaket aus dem Januar 2020,

e der Ende Mai 2020 bekannt gegebene ,European Green Recovery
Plan”

¢ und die Ergebnisse des Koalitionsausschusses der Bundesregierung
vom 3. Juni 2020 (hier speziell: das Zukunftspaket) in Verbindung mit
der eine Woche spéter prasentierten nationalen Wasserstoffstrategie.

Fiskalprogramme mit - Auch wenn die verschiedenen Plane teilweise unterschiedliche Schwerpunkte

nistorisehhonen Vo haben, so zielen sie doch alle auf eine deutliche Reduktion der CO,-Emissio-
nen in den kommenden Jahren ab. Ein Profiteur all dieser Programme: Was-
serstoff und damit in Verbindung stehende Wirtschaftsbereiche. Gerade der
European Green Recovery Deal weist in seiner bisherigen Fassung verschie-
den Elemente auf, die speziell auf eine umfangliche Férderung der Wasser-
stoffwirtschaft abzielen:

e Eine Verdopplung der Ausgaben fir ,saubere“ Wasserstoffinitiativen
und Partnerschaften auf 1,3 Milliarden Euro.

e Die Auflegung eines Innovationsfonds, der die zukinftige Produktion
von 1 Millionen Tonnen an ,sauberen® Wasserstoff pro Jahr untersttit-
zen soll; zu diesem Zweck kann der Fonds zwischen 5 und 30 Milliar-
den Euros an Fordermitteln zur Verfigung stellen.

e Anfangliche Kostennachteile bei der Produktion von grinem Wasser-
stoff gegeniiber grauem Wasserstoff sollen durch Zuschiisse ausge-
glichen werden (zu den Unterschieden in der Produktion siehe das fol-
gende Kapitel).

e Zusatzliche Foérderungen im Bereich ,Renewables* und notwendiger
Wasserstoffinfrastruktur kdnnen sich auf bis zu 20 Milliarden Euro be-
laufen.

e Bereits im Juni soll eine noch genauere, dezidierte Wasserstoffstrate-
gie der Kommission auf européischer Ebene vorgestellt werden.

Die Ausgestaltung des Green Recovery Deals und die damit verbundenen
Fordermittel machen klar: Der politische Wille zur Unterstiitzung und Etablie-
rung einer Wasserstoffwirtschaft ist (diesmal) vorhanden. Und: Die finanzielle
Unterstitzung weist eine Dimension auf, die es in der Vergangenheit bislang
nicht gab. Auch die zeitliche Dringlichkeit hat an Bedeutung gewonnen.

Eine Ausnahme stellen hier jedoch die USA dar, deren Forschungsaufwen-
dungen im Bereich Wasserstoff seit 2011 deutlich gesunken sind und sich
seither nicht wieder erholt haben. Auch ein im Juni 2020 eingereichtes Infra-
strukturpaket — der INVEST in America Act — sieht nur Ausgaben von rund 1,4
Milliarden US-Dollar fiir Ladestationen von Elektroautos und die daftir not-
wendige Wasserstoffinfrastruktur vor — gestreckt allerdings tber einen
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Zeitraum von vier Jahren. Eine Erklarung: Die USA verlassen sich, trotz al-
lem, noch immer stark auf die Versorgung ihrer Wirtschaft und Industrie mit
Energie aus heimischen, fossilen Brennstoffen.

4 Wann ist Wasserstoff wirklich nachhaltig?

Voraussetzungen fir - Damit Wasserstoff tatsachlich dazu beitragen kann, CO2-Emissionen merklich
eine nachhaltige Hz- . . . .
Produktion ZU verringern und dadurch den Temperaturanstieg zu begrenzen, sind min-

destens drei Voraussetzungen mitentscheidend:

e Die Forderung der Ausbreitung von erneuerbaren Energiequellen und
des dadurch erzeugten Stroms (vor allem aus Windkraft- oder Solar-
anlagen), um den gesamten H-Produktionsprozess maoglichst klima-
freundlich gestalten zu kbnnen (wie in der weiter unten folgenden Be-
schreibung zu grinem Wasserstoff erlautert wird). Zu den notwendi-
gen Kapazitatserweiterungen existieren verschiedene Analysen: So
schatzt zum Beispiel Morgan Stanley, dass die Kapazitaten fir erneu-
erbare Energie bis zum Jahr 2050 um den Faktor 11 ansteigen mus-
sen, um ausreichende Mengen an Strom aus diesen Quellen zu er-
zeugen, ihn gleichzeitig guinstiger zu machen und dadurch die Vorga-
ben der Pariser Klimaziele erreichen zu kénnen.

o Eine deutliche Ausweitung der Wasserstoffinfrastruktur, besonders in
den Bereichen Transport und Lagerung, aber auch bei den Elektroly-
sekapazitaten. Eine Forderung und Steigerung der Elektrolyseeffizienz
— gerade bei der Produktion von griinem Wasserstoff — ist notwendig.

¢ Die spezielle Unterstiitzung gerade solcher Hz-Produktionstechnolo-
gien, die tatséachlich — wahrend der gesamten Herstellungs- und Ver-
wendungskette — einen deutlichen Beitrag zur CO2-Reduktion leisten.

Um die entscheidenden Unterschiede in der Herstellung von H; zu verstehen,
muss zunachst geklart werden, aus welchen Inputfaktoren und auf welchem
Wege Wasserstoff bislang gewonnen wurde.

Abbildung 4: Woraus wird Wasserstoff aktuell hergestellt?
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Abbildung 4 verdeutlicht, dass aktuell tberwiegend fossile Gase und Kohle fur
die Erzeugung von Wasserstoff verwendet werden. Nur rund 4 Prozent des
2018 erzeugten Wasserstoffs wurden durch (saubere) Elektrolyse in Verbin-
dung mit erneuerbarer Energie produziert. Im Umkehrschluss bedeutet dies:
96 Prozent der hergestellten Wasserstoffmenge wurde unter Einsatz gerade
solcher Inputstoffe hergestellt, die noch immer hauptverantwortlich fur den Kili-
mawandel sind.

Das Verstandnis flr die wichtigsten Unterschiede zwischen den Hx-Varianten
— und den damit einhergehenden Vor- und Nachteilen — ist deshalb notwen-
dig, wenn es um die Entscheidung der zukunftigen Férderung geht:

e Grauer Wasserstoff: Wird mehrheitlich aus Erdgas oder anderen fossi-
len Energietradgern gewonnen. Durch eine chemische Reaktion mit
sehr heildem Dampf wird unter anderem Wasserstoff erzeugt. Nach-
teil: Diese Technologie besitzt einen deutlich negativen CO,-Fuf3ab-
druck. Fur jede produzierte Tonne Hz werden knapp 10 Tonnen CO;
freigesetzt. Dennoch: Rund 76% der weltweiten H,-Produktionsanla-
gen verwenden diese Methode. In den USA werden sogar 95 Prozent
des Wasserstoffs auf diese Weise hergestellt. Der Vorteil: Etablierte
Produktionsverfahren und ausreichend verfigbare Inputstoffe kénnen
eingesetzt werden, um kostengtinstigen Wasserstoff zu produzieren.
Um das Ziel der CO2-Neutralitat bis 2050 zu erreichen, bedarf es aber
einer Modifikation oder kompletten Aufgabe dieser H,-Produktions-
technik. Sie ist unter Klimaaspekten nicht forderungswiurdig.

e Blauer Wasserstoff: Auch in diesem Produktionsverfahren wird auf
Gas und/oder Kohle als wichtigste Inputstoffe zurtickgegriffen. Allein
aus diesem Grund ist das Verfahren unter Klimagesichtspunkten kri-
tisch zu sehen. Aber: Im Anschluss an die ,traditionelle® H>-Erzeugung
wird mittels einer zuséatzlichen Technik das austretende CO; aufgefan-
gen und fur eine mogliche spatere Verwendung gespeichert. Diesen
Prozess bezeichnet man als ,,Carbon Capture Utilization and Storage*®
— kurz: CCUS. Blauer Wasserstoff besitzt bei der Erzeugung ahnliche
Vorteile wie grauer Wasserstoff: Etablierte Produktionsprozesse und
-anlagen und gut verfigbare Inputstoffe. Hinzu kommt, dass, zumin-
dest bei der Produktion von H; selbst, kein zusatzliches CO; freige-
setzt wird. Problematisch ist hingegen, dass die Zulassung von
CCUS-Anlagen und die Einlagerung von CO; in den Boden in vielen
Landern teuer, langwierig und in manchen Fallen sogar noch nicht ein-
mal genehmigt ist. Auch die notwendigen Kapazitaten fiir die Einlage-
rung sind immens: Morgan Stanley schatzt, dass bis zu 1.700 neue
CCUS-Anlagen weltweit gebaut werden mussten — aktuell sind gerade
einmal 18 Anlagen im Einsatz. Trotzdem: Blauer Wasserstoff kbénnte
ein Zwischenschritt auf dem Weg zu einer weitgehend dekarbonisier-
ten Wirtschaft sein, auch weil die Produktionskapazitaten bereits rela-
tiv grof3 sind und die Kosten — je nach Anlage und Verfahren — nur
leicht héher liegen als bei grauem H,. Um blauen Wasserstoff und
seine Verfligbarkeit zu untersttitzen, bedarf es aber schnellerer
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CCUS-Zulassungsverfahren und massiver finanzieller Unterstitzung.
Eine Mdglichkeit: Private Investoren kdnnten daftr entlohnt werden,
wenn sie zur Vermeidung und/oder Speicherung von CO, mittels
CCUS beitragen.

CGriner Wasserstoff e Gruner Wasserstoff: Diese Variante stellt die teuerste und komple-
mit vielen Vorteilen, . . o1 . R

aber noch zu hohen xeste Produktionsweise dar. Das grundsatzliche Verfahren ist nicht
Produktionskosten neu: Wasser (H,O) wird mittels des chemischen Prozesses der Elekt-

rolyse in die beiden Molekiile O (Sauerstoff) und H, aufgespalten —
vollig ohne schadliche CO;-Emissionen. Wenn der fur die Elektrolyse
bendtigte Strom dann auch noch aus erneuerbaren Energiequellen
stammt, ist die gesamte Wertschdpfungskette CO2-neutral. Dies ist
der Grund, warum griiner Wasserstoff fur viele Experten die einzig
sinnvolle, zukunftsorientierte Wasserstoffvariante ist. Doch die techno-
logischen und finanziellen Hurden sind hoch: Im Vergleich zu blauem
Wasserstoff sind die Produktionskosten pro erzeugtem Kilogramm
Wasserstoff um den Faktor 2 bis 3 hdher, wie Abbildung 5 verdeut-
licht.

Abbildung 5: Griiner Wasserstoff aktuell noch relativ teuer
(Produktionskosten 2018 in US-Dollar pro Kilogramm Wasserstoff)
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Griine H-Wirtschaft Die ngausforderung, eine griine und dgmlt W|rkl-|ch saubere Wasser-
bendotigt breite Unter- stoffwirtschaft zu etablieren, besteht darin, dass immense Investitio-

stutzun . . . . rep: ..
g nen in verschiedene Technologiebereiche getatigt werden muissen,

die gleichzeitig aufeinander abgestimmt sind. Um dieses langfristige
Ziel zu erreichen, sind vor allem der Ausbau und die Férderung von
grinem Strom, zuséatzlich notwendiger Infrastruktur und effizienter
Elektrolysekapazitaten notwendig. Denn: Aktuell gehen bei der Pro-
duktion von grinem H. noch bis zu 36 Prozent der eingesetzten Ener-
gie verloren. Gemal verschiedener Studien sind breit angelegte In-
vestitionsprogramme Uber viele Jahre notwendig, um eine umfas-
sende Infrastruktur und effiziente Technik sicher zu stellen. Doch
dadurch konnte es gelingen — auch aufgrund von dann einsetzenden
Skaleneffekten — die Kosten der Produktion deutlich zu senken, wie
dies Abbildung 6 auf der folgenden Seite andeutet.
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Abbildung 6: Auch die Kosten der ,,griinen” H,-Produktion sinken
(in US-Dollar pro Kilogramm H,)
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Quelle: HSBC (Research Report Januar 2020)

Kostensenkungen in  Erste Erfolge bei den Kostensenkungsmal3nahmen sind bereits zu verzeich-
den kommenden Jah- n . . . .
ren zu erwarten  N€N: Gemal einer Untersuchung von Bloomberg sind die Kosten bei be-
stimmten Elektrolyseverfahren im Zeitraum 2014 bis 2019 in Europa und den
USA um rund 40 Prozent gesunken. In China stellen sich die Elektrolysekos-
ten — auch aufgrund niedrigerer Arbeitskosten und bereits bestehender Ska-

leneffekte — noch einmal deutlich glinstiger als in Europa und den USA dar.

Unter Klimagesichtspunkten steht fest: Griiner Wasserstoff ist die sinnvollste
Produktionsvariante. Um diese aber tatsachlich in ausreichendem Mal3e und
kostenglinstig etablieren zu kdnnen, muss es zu massiven Investitionen kom-
men. Dies kann nicht nur durch private Unternehmen erfolgen — umfangrei-
che, 6ffentliche Unterstitzung ist erforderlich, so wie dies nun der ,European
Green Recovery Plan® auch vorsieht. Mittel- bis langfristig sollten sich die For-
dermaflinahmen auch 6konomisch auszahlen. Dies gelingt umso schneller, je
mehr Unternehmen und Lander sich am Aufbau einer Wasserstoffwirtschaft
beteiligen. Der gesamte Bereich ,Griner Wasserstoff‘ kdnnte sich durch eine
zunehmende Nachfrage nach H; selbst, aber auch durch innovative Produkti-
onstechnologien, zu einem nachhaltigen Wachstumsmotor fiir alle beteiligten
Lander und Unternehmen entwickeln.

Subventionen kén-  Dass 6ffentliche Subventionsprogramme helfen konnen, neue, klimafreundli-
éﬁggrﬁﬁg'egn“;'ﬁﬁeivg; che Produkte am Markt zu etablieren, wird am Beispiel der Férderung von

,Renewable Energy“ in den USA deutlich: Durch eine mehrjahrige Anschubfi-
nanzierung ist der Anteil von erneuerbarer Energie am Gesamtenergiemix im
Zeitraum von 2000 bis 2017 von 9 auf 17 Prozent angestiegen. Unter ande-
rem hat der verstarkte Einsatz von sogenannten ,Bio Fuels® im Transportsek-
tor zu dieser Entwicklung beigetragen. Mittlerweile nehmen die Subventions-
zahlungen bereits wieder ab — der erfolgreiche Absatz der geftérderten Pro-

dukte und damit einhergehende, positive Skaleneffekte machen dies mdglich.

Aufgrund bereits bestehender Produktionskapazitaten und noch niedrigeren
Kosten erscheint allerdings — fiir eine gewisse Ubergangsphase — auch die
Produktion und der Ausbau von blauem Wasserstoff als eine Option, um eine
CO2-Reduzierung erzielen zu kdnnen. Ausreichende CCUS-Kapazitaten sind
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dafur aber eine wichtige Voraussetzung. Die parallele Forderung von griinem
Wasserstoff sollte darunter aber nicht leiden.

5 Vielfaltige Einsatzgebiete denkbar

Wasserstoff besitzt Die Chance, durch die starkere Verwendung gerade von grinem Wasserstoff
Vortelle-. b ositiv auf den Klimawandel einzuwirken, ist ein wichtiger Punkt, warum eine
offentliche Férderung von H; diskutiert wird und sinnvoll erscheint. Doch Was-
serstoff besitzt weitere, wichtige Eigenschaften, die ihn flr eine breitere An-
wendung interessant machen:

e Er kann — trotz seiner geringeren Dichte im Vergleich zu anderen Ga-
sen — gespeichert werden (was einen Vorteil gegentiber Strom dar-
stellt, dessen Speicherfahigkeit beschréankt ist),

e er kann transportiert werden (zum Beispiel auch in bestehenden Gas-
netzen, grundsatzlich aber auch per Schiff und LKW),

e er kann als Vorleistungsprodukt genutzt werden (zum Beispiel in der
chemischen Industrie),

e erlasst sich zur Erzeugung von Energie, Treibstoffen und groRer Hitze
verwenden

e und ist —auch aus diesen Grinden — in einer Vielzahl unterschiedli-
cher Industriebereiche einsetzbar, die bislang fast ausschliel3lich auf
fossile Brennstoffe in ihren Produktionsprozessen zurlickgreifen.

...und isetiXisee'ffﬁfL? Abbildung 7 zeigt die méglichen, vielfaltigen industriellen Einsatzgebiete deut-
lich auf.

Abbildung 7: Einsatzmoglichkeiten von Wasserstoff
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Quelle: Bloomberg (BNEF)

Als Treibstoff (,Fuel") fir den Transport- und Versorgerbereich kdnnte Was-
serstoff unter anderem in folgenden Bereichen zum Einsatz kommen:

o Bei Bio-Kraftstoffen fir die Luftfahrtindustrie. Hier kbnnte er langfristig
den vermehrten Einsatz von ,Sustainable Aviation Fuel® (SAF) unter-
stitzen.
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o Bei Brennstoffzellen, die besonders bei schweren Trucks, Zigen und
Schiffen mittelfristig zum Einsatz kommen koénnten. Der Einsatz von
Brennstoffzellen im Automobilbereich erscheint dagegen unwahr-
scheinlicher, da — aus Kosten- und Gewichtsgrinden — hier mittelfristig
die Batterie-basierte Antriebstechnik Vorteile hat. Die Effizienzverluste
in der H>-Vorleistungskette bis zur Anwendung in einer Pkw-Brenn-
stoffzelle sind aktuell noch zu hoch.

e Bei Versorgungsunternehmen, die langfristig Wasserstoff in die beste-
henden Gasnetze miteinspeisen und dadurch die verbrauchte Menge
an CO,-schadlicherem Erdgas verringern helfen; eine komplette Um-
stellung von traditionellen Kraftwerken auf mit Wasserstoff betriebene
Anlagen erscheint aktuell noch in weiter Ferne.

In der Industrie konnte Wasserstoff eine vermehrte Anwendung in Produkti-
onsprozessen finden, bei denen sehr hohe Temperaturen und Warme
(,Heat*) notwendig sind. Gerade in diesen Bereichen gab es bislang keine Al-
ternativen, um Produktionsprozesse CO.-arm durchzufiihren oder gro3e Ge-
baudekomplexe klimafreundlich zu heizen. Deshalb wirde es, gerade durch
den Einsatz in diesen Klima-belastenden Bereichen, zu einer deutlichen Re-
duktion an CO2-Emissionen kommen. Wasserstoff konnte mittelfristig eine
Produktionsalternative zur CO,-Reduktion sein fr

e die Zementindustrie,
den Stahlbereich,
die Aluminiumindustrie

und das groRe Segment privater und gewerblicher Immobilien.

Schon jetzt werden die bei der Wasserstoffproduktion entstehenden Gase
und Nebenprodukte als Inputgtiter und Rohstoffe (,Feedstock®) in vielen che-
mischen Anwendungen und Produkten eingesetzt. Eine besondere Bedeu-
tung besitzen sie in der DUingemittelproduktion, aber auch bei der Herstellung
von Glasprodukten und in der Lebensmittelindustrie. Auch in diesen Segmen-
ten kdnnte langfristig — durch den Einsatz von griinem Wasserstoff — eine De-
karbonisierung erzielt werden.

Hz besitzt positive Neben den genannten, vielversprechenden Mdglichkeiten in der industriellen
Wechselwirkungen . . . . . . .
mit regenerativen  Verwendung bietet Hz noch einen weiteren Vorteil: Die positive Wechselwir-

Energiequellen kung mit dem im Bereich erneuerbare Energien erzeugten Strom. Denn: Die



Themenpapier: Klima-Retter Wasserstoff

Erzeugung von Wasserstoff kdnnte als eine ,Puffertechnologie” dienen. Abbil-
dung 8 verdeutlicht diesen einfachen, aber wichtigen Zusammenhang.

Abbildung 8: Wechselwirkungen zwischen H, und ,,Renewables*
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Quelle: Eigene Darstellung

Aktuell kommt es gerade im Bereich regenerative Energien (zum Beispiel bei
Wind und Solar) immer wieder zu Produktionsspitzen bei der Stromerzeu-
gung, die nicht immer sofort benétigt werden und die die Netzkapazitaten vor
grol3e Herausforderungen stellen. Die ausreichende Speicherung dieses (gru-
nen) Stroms ist momentan aber nicht mdglich. Wirde dieser ,uberschissige”
Strom nun verwendet werden, um griinen Wasserstoff zu erzeugen, hatte
dies zwei entscheidende Vorteile: Zum einen kénnte der Ausbau griiner
Stromkapazitaten forciert werden, da das Problem der Uberproduktion be-
herrschbarer wird. Zum anderen kénnte sich dadurch aber auch der Preis fur
Strom aus Wind- und Solaranlagen noch einmal verringern, da Skaleneffekte
einen positiven Einfluss auf die Kosten beziehungsweise den Preis haben.
Dies ist von grof3er Bedeutung, denn Stromkosten sind aktuell einer der wich-
tigsten Faktoren, die den Preis von griinem Wasserstoff bestimmen. Es gilt:
Je ginstiger der fiir die H.-Produktion eingesetzte Strom, umso niedriger der
Preis fur Wasserstoff und umso schneller konnte sich Wasserstoff im Wettbe-
werb mit anderen Energiequellen behaupten.

Die Chancen, die sich mittel- bis langfristig aus einer breiteren Verwendung
von Wasserstoff ergeben, sind — vor allem unter Klimagesichtspunkten — er-
H2 aber auch mit eini- heblich. Doch es muss darauf hingewiesen werden, dass — neben den im-
Qfﬁgu’i‘i‘ﬁgffe”negr']cvgﬁr mensen Ko_stgn, der Komplexitét _und Langfristigkeit der Projekte — Wasser-
dung stoff auch einige Nachteile aufweist:
o Wasserstoff muss produziert werden; dies bedeutet, dass H, immer
einen (Kosten-)Nachteil gegenuber fossilen Energiequellen besitzt, die
lediglich geférdert oder abgebaut werden missen.

e Aufgrund seiner geringeren Dichte (im Vergleich zu anderen Gasen)
ist Wasserstoff aufwendiger zu speichern. H-Speicheranlagen benoti-
gen also vergleichsweise mehr Platz und sind deshalb auch tendenzi-
ell teurer.
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e Wasserstoff kann relativ gut in Leitungen transportiert werden. Doch
die oftmals notwendigen Aggregatumwandlungen von Wasserstoff
wahrend des Transports, zum Beispiel auf Schiffen und mit LKWs,
treibt die Kosten fir den industriellen Endverbraucher in die Hohe und
fuhrt zu einem Energieverlust. Dies bedeutet: Es ist mitentscheidend,
aber auch kostenintensiv und langwierig, zunachst die Infrastruktur fir
eine verlassliche und maglichst kostenglinstige Versorgung mit Was-
serstoff zu gewahrleisten. Grundsatzlich gilt: Geographische Nahe
zwischen dem Stromerzeuger, den H>-Produktions- und Lagerstéatten
und dem industriellen Endkunden hilft, Effizienzverluste zu vermeiden
und Transportkosten niedrig zu halten.

Trotz allem: Die vielversprechenden Anwendungsmadglichkeiten und die sehr
positiven Klimaimplikationen durch einen verstarkten H>-Einatz sollten die be-
kannten Nachteile Uberwiegen. Viele Politiker scheinen sich dieser Position
angeschlossen zu haben. Auch aus diesem Grund sind sie in der aktuellen
Situation nun bereit, mit deutlich héheren Subventionen und Investitionsanrei-
zen als in der Vergangenheit eine nachhaltige Transformation in Richtung ei-
ner Wasserstoffwirtschaft zu unterstitzen.

6 Der Kapitalmarkt wittert eine (neue) Chance

Vielfaltige Investiti- Wasserstoff bot bereits in der Vergangenheit Chancen, auch am Kapitalmarkt

Oﬂsmog'ggﬁgﬂaﬁm von diesem Thema zu profitieren. Doch die jetzt verkiindeten Plane zur For-
derung von Wasserstoff und den damit in Verbindung stehenden Industrien
erhdhen die Attraktivitat fur Finanzinvestoren. Dabei sind die Investitionsmog-
lichkeiten genauso vielfaltig und aussichtsreich wie die zuvor beschriebenen
Anwendungsgebiete. Die wichtigsten Bereiche, die von einer verstarkten For-
derung und steigenden Investitionen profitieren und sich deshalb besonders
fur ein Investment anbieten, lassen sich (grob) in die folgenden Segmente
einteilen:

Brennstoffzelle,

Anlagenbau,
e Versorgungsunternehmen
e und Gase-Produzenten.

Wachstum in vielen  Abbildung 9 verdeutlicht noch einmal, dass neben dem Einsatz als Rohstoff,
Sektoren zu erwarten . . . . .
gerade die Anwendungsmaoglichkeiten in den Bereichen

Transport & Logistik (Einsatz von Brennstoffzellen),

industrielle Produktionsprozesse (Anlagenbau),

neue Netzinfrastruktur (klassische Versorgerunternehmen)

und erneuerbare Energie (,Renewables)
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aussichtsreich erscheinen. Hier sind bis zum Jahr 2050 deutliche Umsatzan-
stiege zu erwarten.

Abbildung 9: Mdglicher globaler Umsatz fur Wasserstoff

(nach Einsatzgebieten und in Milliarden US-Dollar)
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Aus Investorensicht erscheint es sinnvoll, sich friihzeitig in ausgewahlten Be-
reichen zu engagieren, die von einer sich etablierenden Wasserstoffwirtschaft
profitieren werden. Eine Méglichkeit: Abbildung 10 zeigt, dass zum Beispiel
ausgewahlte, global fiilhrende Gase-Produzenten seit Anfang 2019 — trotz der
starken Corona-Turbulenzen im Jahr 2020 — eine sehr positive Entwicklung
aufweisen. Investoren honorieren zum einen die relativ stabile Gewinnent-
wicklung in diesem grundsatzlich zyklischen Marktsegment. Zum anderen
verleiht — neben dem Wachstum in den angestammten Geschéftsfeldern —
auch das Thema Wasserstoff eine Zukunftsperspektive, die das Sentiment
und den Kursverlauf dieser Aktien positiv unterstitzt. Dies illustriert die fol-
gende Abbildung fur ausgewahlte Gase-Produzenten.

Abbildung 10: Der Kapitalmarkt sieht die Chancen von Wasserstoff
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Von einer nachhalti- Das Aufspuren und Ausnutzen nachhaltiger Transformationsprozesse, die
gen Transgformfggﬂ Einzelunternehmen und sogar ganze Branchen betreffen kénnen, ist auch
das Ziel des so genannten ESG-Convictions-Prozess von Union Investment.
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Durch diesen individuellen Auswahlprozess sollen Unternehmen selektiert
werden, deren zukinftige Wachstumsdynamik besonders stark durch nach-
haltige Produkte und Dienstleistungen bestimmt wird. Zwei Beispiele im Be-
reich der Wasserstoffwirtschaft:

e Air Liquide (AL) ist ein Griindungsmitglied des zuvor bereits erwahn-
ten Hydrogen Councils. Die zukinftige Bedeutung von Wasserstoff fur
breite Teile der Industrie und Wirtschaft ist dem Unternehmen be-
wusst. Aus diesem Grund hat AL friihzeitig begonnen, in Wasserstoff-
infrastruktur und die Brennstoffzellen-Technologie zu investieren. Das
Unternehmen baut auf3erdem kontinuierlich und weltweit seine Hz-La-
deinfrastruktur aus. Im Zeitraum von 2014 bis 2019 hat Air Liquide be-
reits rund 480 Millionen Euro in den Bereich Mobilitat investiert. Zu-
dem beschaftigt sich das Unternehmen mit technischen Lésungen, um
Wasserstoff als Speichermedium flr tGberschissige Energie nutzen zu
kénnen. Auch der verstarkte Einsatz von Biogas, das nicht fossilen Ur-
sprungs ist, wird von AL forciert. Um Industrieunternehmen dabei zu
unterstltzen, ihren CO2-FulRabdruck zu verringern, kooperiert AL eng
mit Stahlproduzenten wie ArcelorMittal und Thyssenkrupp und bietet
Produktionsalternativen auf Wasserstoffbasis an. Erganzend arbeitet
das Unternehmen auch an CCUS-Anwendungen, wenn diese sinnvoll
und notwendig erscheinen. Air Liquide erzielt bereits jetzt rund zehn
Prozent seiner Umsétze mit Wasserstoffprodukten und ist damit ein
Vorreiter der Transformation im Gas- und Energiebereich.

e Orsted hat bereits in den vergangenen Jahren einen grundséatzlichen
Wandel des Geschaftsmodells durchlaufen. Bis vor wenigen Jahren
war das Unternehmen — damals noch unter dem Namen Dong Energy
— ein klassisches Versorgungsunternehmen in Danemark. Bis das Ma-
nagement sich — auch aus Klimagesichtspunkten heraus — entschloss,
das Unternehmen komplett umzubauen. So wurden unter anderem die
Kohle- und Olaktivitaten verkauft und man fokussiert sich seither auf
die Entwicklung von Windparks. Orsted ist heute ein global fihrendes
.Pure Play“-Unternehmen, wenn es um die Erzeugung griinen Stroms
geht. Um sich von Konkurrenten auch weiterhin zu differenzieren, bie-
tet Orsted seinen Kunden mittlerweile die Mdglichkeit an, ihre Wind-
kraftanlagen zu erweitern und durch die Verbindung mit Elektrolyseka-
pazitaten auch griinen Wasserstoff zu erzeugen. Dieser kann dann
wiederum gespeichert und/oder zur Erzeugung von griinem Strom
verwendet werden. Auch wenn der Preis fir diesen, aus grinem Was-
serstoff erzeugten Strom noch (zu) hoch ist, so bietet diese Erweite-
rung einer Windkraftanlage zusatzliche Flexibilitat und eine Puffer-
moglichkeit. Derartige Anlagen von Orsted sind ein Paradebeispiel da-
fur, wie griiner Strom (direkt) genutzt werden kann, um griinen Was-
serstoff zu erzeugen. Zwar stellen diese Anlagen oftmals noch Pilot-
projekte dar, doch die Lernkurven in der Anwendung sind steil und
durch jedes neue Projekt steigen die Skaleneffekte (wenn auch lang-
sam).
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Die beiden ausgewahlten Beispiele machen klar: Wasserstoff und damit in
Verbindung stehende Technologien, Industrien und Unternehmen bieten sich
fur langfristig ausgerichtete Investoren als Anlagethema an. Die geplante,
starke offentliche Férderung lasst die nachhaltigen Wachstumsaussichten, die
eine umfassende Wasserstoffwirtschaft bieten kann, fir Unternehmen aus
diesen Bereichen noch realistischer als in der Vergangenheit erscheinen.

7 Fazit

Es wird grol3 gedacht. Das wird nicht nur durch die Vielzahl an offentlichen In-
vestitionsprogrammen und die finanziellen Volumina deutlich. Der Themenbe-
reich Wasserstoff — und damit in Verbindung stehende Sektoren — sind ein
wichtiger Bestandteil dieser Initiativen. Dies ist eine gute Nachricht. Denn
speziell griiner Wasserstoff kann bei einem stéarkeren industriellen Einsatz mit
dazu beitragen, den Klimawandel zu bremsen. Zusammen mit anderen Initia-
tiven, die ebenfalls auf die Absenkung von CO2-Emissionen abzielen, spielt
Wasserstoff eine wichtige Rolle zur Erreichung der Pariser Klimaziele.

Auf diese Weise hat die Corona-Pandemie indirekt auf die Wasserstoffforde-
rung und den Kampf gegen den Klimawandel Auswirkungen. Denn durch die
vom Virus ausgeloste Wirtschaftskrise ist es zu einer grol3eren Bereitschaft
bei vielen Politikern weltweit gekommen, hohe Summen fir die Innovations-
forderung zur Verfiigung zu stellen. Im Vergleich zu frilheren Krisen ist auch
die ,Reaktionszeit® bis zur Auflage neuer Programme kirzer. Die nun bereit
gestellten Mittel kbnnten die Initialziindung auf dem Weg zur Transformation
eines grof3en Teils der Industrie sein — hin zu einer starker Wasserstoff-ba-
sierten Wirtschaft.

Doch der Weg dorthin ist lang, die technische Ausgestaltung komplex und die
Kosten sind hoch. Denn bei all den Vorteilen, die ein verstarkter Einsatz von
Wasserstoff bietet — vor allem im Vergleich mit anderen fossilen Energietra-
gern — besitzt H, auch einige Einschrankungen, die bei der Umsetzung einer
umfassenden Wasserstoffstrategie berticksichtigt werden muissen.

Der Kapitalmarkt scheint von der angestof3enen Transformation der Wirt-
schaft Uberzeugt. Ausgewéhlte Unternehmen aus den Bereichen Brennstoff-
zelle, Anlagenbau und Industriegase konnten bereits von der Phantasie einer
sich durchsetzenden Wasserstoffwirtschaft profitieren. Aufgrund des notwen-
digen Volumens an Investitionen und den mdglichen Umsatz- und Gewinn-
steigerungen ist Wasserstoff aber auch fur die Zukunft ein interessantes In-
vestmentthema fir nachhaltige und langfristig agierende Investoren.
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