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Sehr geehrte Investorinnen und Investoren,
in unserem Newsletter im Juli wollen wir die
anhaltende Klima- und Energiekrise mit Blick auf
Investitionsmdglichkeiten vertiefter beleuchten. Der
Krieg in der Ukraine bekraftigt den Wunsch nach einer
schnelleren Energiewende, am besten nach einer
grunen und einer unabhangigen Versorgung. Der Preis
von Ol und Gas stieg in den letzten Monaten kréftig
an, aber auch der Strompreis ist so hoch, wie noch nie
zuvor. Die aktuelle Klimasituation ,,befeuert diesen
Wunsch zusatzlich. Hitzewellen, Waldbrande und
Trockenheit lassen die traditionellen Energiequellen
markant in den Hintergrund treten und geben der
erneuerbaren  Energiegewinnung deutlich mehr
Aufmerksamkeit. Doch wie sehen dort die
Investitionsmoglichkeiten aus und kdnnen Investoren,
attraktive Investments finden?

Investitionsvolumen steigen massiv an

Laut Bloomberg wurden im Jahr 2021 knapp 755
Milliarden US-Dollar in die griine Energiewende
investiert. Davon gingen 270 Milliarden US-Dollar in
den elektrifizierten Nahverkehr. Die erneuerbaren
Energien fihren das Investitionsvolumen mit grolem
Vorsprung an, uber 366 Milliarden US-Dollar wurden
in erneuerbare Energien, wie Solar und Wind,
investiert, so viel, wie noch nie zuvor. Erneuerbare
Energien sind kein Nischenprodukt mehr.

Als Investition noch schwierig

Doch eignet sich diese Industrie auch als
Investmentméglichkeit fur ein liquides Portfolio? Die
nachhaltige Neuausrichtung der Energiegewinnung
und der Nutzung ist unumganglich und wird in der
Zukunft noch eine bedeutende Rolle spielen, gerade
flr Investoren. Jedoch ist der Sektor fiir Hersteller von
Bauteilen der erneuerbaren Energiegewinnung aktuell
sehr kapitalintensiv und von den Entwicklungen der
globalen Lieferketten betroffen. Es gibt wenige
Unternehmen, die eine fundamental glnstige
Entwicklung haben, denn Produzenten von Bauteilen,
wie zum Beispiel Windturbinen, weisen traditionell zu
geringe Margen auf. Ein Beispiel ist hierbei das
dénische Unternehmen Vestas Wind Systems, der
weltweit groBRte Hersteller von On- und Offshore-
Windturbinen. Das Unternehmen ist seit 1979 im
Bereich der Windenergie tatig und gilt seit Jahren als
unangefochtener Marktfihrer. Trotz der starken
Position und dem grofRen Marktanteil, enttauscht die
Aktienentwicklung. Vestas ist nicht das einzige
Beispiel. Auch das fuhrende deutsche Unternehmen
Nordex SE, verlor in diesem Jahr wieder (ber 30
Prozent. Die Entwicklung von Nordex zeigt das ganze
Dilemma auf. Das Unternehmen konnte in den letzten

finf Jahren keine Gewinne erzielen und musste in
diesem Jahr schon zwei Kapitalerhéhungen
durchfuihren. Nordex und Vestas sind nur zwei
Beispiele fur die schwierige Lage, in der sich
insbesondere die Windturbinenhersteller befinden.

Neue Energie-Abhangigkeit durch China?

Der Krieg in der Ukraine hat die Abhangigkeit
Deutschlands von Ol und Gas deutlich gemacht.
Essenziell ist nun, dass sich Deutschland und generell
Europa, bei den erneuerbaren Energien, anders und
unabhéngiger aufstellt. Doch jetzt droht der
Windenergie das gleiche Szenario, wie der
Solarenergie.  Denn China hat sich in den letzten
Jahren eine gewisse Monopolstellung im Bereich der
Solarenergie aufgebaut. Fast 80 Prozent aller
essenziellen  Fertigungsstufen fur Solaranlagen,
werden in China hergestellt. Sie schaffen seit Jahren
gunstige Bedingungen fiir den Heimatmarkt, um
Solaranlagen zu fordern und deren Innovation
auszubauen. So ist China das Land, das mit Abstand
am kostengunstigsten produziert. Die Herstellungs-
kosten flr Solaranlagen sind 20 Prozent geringer als in
den USA und sogar 35 Prozent geringer als in Europa.
Deutsche und europdische Unternehmen stehen
immens unter Wettbewerbsdruck, was nur dazu fihrt,
dass sich die Energieabhédngigkeit von Russland in der
Zukunft auf China abwalzt. Besser als die Hersteller
der Windturbinen oder Solarmodulen stehen generell
die Betreiber von Wind- und Solarparks dar. Sie
profitieren vom Preisdruck in der Industrie und
kénnen dadurch gunstig Wind- und Solaranlagen
erwerben. Belastend wirken sich allerdings das
Zinsumfeld und die hohe Nachfrage in der
Beschaffung aus.

Bedeutung fiir das Portfolio

Aktuell befindet sich nur ein Unternehmen aus diesen
Bereichen in unserem Portfolio. Scottish Southern
Energy (SSE), ein schottischer Energieversorger mit
eigenem Verteilernetzwerk. Es baut aktuell mehr
Offshore  Windkraftanlagen als jedes andere
Unternehmen auf der Welt und gilt als ,,Clean Energy
Champion“ von GroBbritannien. Das Unternehmen
weist seit unserer Investition eine sehr starke
Entwicklung auf. Wie oben angesprochen, gibt es
zurzeit wenige Unternehmen, die sich als
Investitionsobjekt eignen. Wir beobachten den Markt
weiter und sind uns, gerade vor dem sich in den USA
verbessernden  Branchenumfeld,  sicher, dass
Unternehmen der erneuerbaren Energien, wieder
attraktiver sein werden.

Henning Gebhardt & Christoph Lampert

HINWEIS: Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte sind nicht nach den Vorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt. Es
besteht kein Verbot fir den Ersteller oder fiir das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen, vor bzw. nach Veréffentlichung dieser Unterlagen mit den entsprechenden

Finanzinstrumenten zu handeln.
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Aktivitaten im Portfolio

Im Juli haben wir das Portfolio nur geringfugig angepasst. Die immer noch anhaltenden Herausforderungen fiir
internationale Unternehmen, gerade europaischen, spiegelt sich im Portfolio wider. Das Aktienexposure ist
weitgehend abgesichert, um die nach wie vor bestehenden Kursrisken zu minimieren. Die jlingsten Ereignisse zeigen,
dass die Krisen noch nicht bewaltigt sind. Die EZB erhohte erstmals seit 11 Jahren den Leitzins unerwartet kréftig
von Null auf 0,5 Prozent und die Gaslieferungen aus Russland verringerten sich erneut, was viele europdische
Unternehmen vor zusatzliche Herausforderungen stellt und die Energiekrise weiter schiirt. Offen bleibt nun, wie sich
kurzfristig die Inflation entwickelt, in den USA stieg sie zuletzt weiter an, und wie stark gegebenenfalls eine
Rezession ausfallt. Der Rentenmarkt scheint mit der Entwicklung einer inversen Zinsstrukturkurve eine Richtung
vorwegzunehmen. Unsere Kassequote bleibt zunédchst weiter hoch, um bei einem sich entspannenden Zinsumfeld
zukinftige Opportunitaten nutzen zu kénnen. Wir haben vor diesem Hintergrund selektiv in einigen Pharmawerten
wie Merck KGaA und Merck & Co. unsere Positionen ausgebaut, beobachten aber insbesondere weiterhin das
Segment der Wachstumstitel. Gewinne mitgenommen haben wir bei dem sich zuletzt enttduschend entwickelten
Goldzertifikat. Offensichtlich driicken die zuletzt berichteten Verk&ufe der Ukraine auf die Entwicklung.
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