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gien drastisch zu beschleunigen und alle 
Hürden und Hemmnisse aus dem Weg zu 
räumen“. 

Investoren sehen sich vielfach unver-
ändert mit komplexen hintereinanderge-
schalteten Planungsverfahren und klein-
teiligen gesetzlichen Vorgaben konfron-

tiert. Entsprechend liegen auch die Aus-
bauziele für erneuerbare Energien in 
weiter Ferne.  Um (noch) attraktiver für 
Investoren zu werden, gilt es nun, klare 
Vorfahrtsregeln für wichtige Infrastruk-
tur-Vorhaben zu definieren. Darüber hin-
aus sollte die Bundesregierung die Pla-
nungssicherheit für Investoren erhöhen 
und bürokratische Hürden senken. 

Für eine erfolgreiche Energiewende sind 
Offshore-Windparks von zentraler Bedeu-
tung. Laut aktuellen Langfrist-Szenarien 
sollen Windräder auf hoher See in Zukunft 
mehr als ein Viertel des deutschen Strom-
bedarfs produzieren. Die Bundesregierung 
hat erste Schritte eingeleitet, um den Weg 
dorthin zu ebnen. So wurde im „Energie-
sofortmaßnahmenpaket“ im Frühjahr 2022 
der Grundsatz verankert, dass erneuerbare 
Energien im überragenden öffentlichen In-
teresse liegen. Damit haben die Koalitio-
näre eine Art Vorfahrtsregel etabliert, von 
der auch Offshore-Projektierer und -Inves-
toren profitieren werden. 

Eine noch größere Wirkung dürften je-
doch echte Verfahrensverkürzungen ent-
falten, etwa durch den Wegfall einzelner 
Verfahrensschritte. Zudem brauchen Inves-
toren gerade bei aufwändigen Offshore-Pro-
jekten Planungssicherheit. Eine wichtige 
Rolle können hier klug ausgestaltete Diffe-
renzverträge spielen, mit denen der Staat 
einen Abnahmepreis für den produzierten 
Strom garantiert („contracts for difference“). 

Weltweit haben aktuell etwa 2,7 Milliar-
den Menschen keinen Internetzugang. Vor 
allem der Bevölkerung von Schwellen- 
und Entwicklungsländern steht oft keine 
zuverlässige Verbindung zur Verfügung. 
In Afrika haben beispielsweise nur 17,8 % 
der Menschen in ihrem Zuhause Zugang 

zum Internet (Stand 2019). In Indien er-
reicht nur 10% der Bevölkerung ein festes 
Breitbandnetz (Stand 2022). Hinzu 
kommt ein starkes Gefälle zwischen länd-
lichen und städtischen Gebieten. 

Dabei kommt einer funktionierenden 
Internetverbindung gerade in den ländli-
chen Gebieten der Schwellenländer eine 
wichtige Bedeutung zu. Daten der Welt-
bank zeigen, dass eine direkte Verbindung 
zwischen der Digitalisierung eines Landes 
und dessen wirtschaftlicher Entwicklung 
besteht, wobei die Verbreitung des Mobil-
funks positiv mit dem Pro-Kopf-Einkom-
men korreliert. Ohne Internetzugang ist 
es in ländlichen Regionen nahezu unmög-
lich, Finanzdienstleistungen in Anspruch 
zu nehmen. Auch Bildungs- und Gesund-
heitsangebote sind ohne Anschluss an das 
Telekommunikationsnetz nur einge-
schränkt verfügbar. Dies kann die wirt-
schaftliche Entwicklung und die Möglich-
keiten des Austausches in Schwellenlän-
dern begrenzen. Insbesondere Frauen 
sind hiervon betroffen.  

In vielen Schwellenländern herrscht al-
lerdings ein großer Mangel an Infrastruk-
tur für eine ausreichende Netzabdeckung. 
Zudem fehlen Angebote für Internetver-
mittlungsstellen und Datenzentren. Da-
durch ist der Internetzugang insbesondere 
für die Bevölkerung in den ländlichen Re-
gionen teuer und langsam. Hinzu kommen 
hohe Anschaffungskosten für Smartphones 
oder andere Smart Devices. Die Folge ist 
eine geringe Nachfrage nach Mobilfunk-
diensten seitens der ländlichen Bevölke-
rung. Somit gibt es wiederum wenig An-
reize bei Mobilfunknetzbetreibern, die er-
forderliche Infrastruktur zu installieren. 
Die Anreize für Mobilfunkturm-Betreiber, 
Anlagen zu besitzen, die derzeit wenig 
nachgefragt werden oder nur gering aus-
gelastet sind, sind ebenfalls gering. 

Investoren spielen eine wichtige Rolle 
dabei, dieses Henne-Ei-Problem zu lösen. 
Denn Schwellenländer benötigen Kapital 
für den Ausbau der Infrastruktur, um die 
bestehende Lücke zwischen städtischen 
und ländlichen Räumen zu schließen, den 
Zugang zu Mobilfunknetzen zu verbessern 

In Brunsbüttel, Lubmin und Wilhelmsha-
ven sind die Potenziale der neuen 
„Deutschlandgeschwindigkeit“ zu besich-
tigen: Innerhalb weniger Monate haben 
Betreiber dort Terminals für den Import 
von verflüssigtem Erdgas (liquified natu-
ral gas, LNG) errichtet. Möglich gemacht 
wurde das hohe Tempo durch das im Mai 
2022 verabschiedete „Gesetz zur Be-
schleunigung des Einsatzes verflüssigten 
Erdgases“. Mit diesem Regelwerk hat die 
Ampel-Koalition Verwaltungsverfahren 
beschleunigt, unter anderem im Hinblick 
auf Umweltverträglichkeitsprüfungen 
und die Beteiligung der Öffentlichkeit. 

Infrastruktur-Investoren aus aller Welt 
haben dies aufmerksam registriert. Denn 
ihr Interesse am deutschen Markt ist hoch, 
nicht zuletzt wegen gut ausgebildeter 
Arbeitskräfte und einer hohen Rechtssi-
cherheit. Man könnte sogar so weit gehen, 
in dem immensen „dry powder“ der Infra-
struktur-Investoren eine stille Reserve für 
die deutsche Energiewende zu sehen. 
Wenn sie zu der Überzeugung gelangen, 
Projekte künftig planungssicher und noch 

schneller umsetzen zu können, dürften sie 
verstärkt in die deutsche Energie-Infra-
struktur investieren. 

Das könnte ein willkommener Be-
schleuniger für die deutsche Energie-
wende sein. Aktuellen Prognosen zufolge 
sind allein bis Ende der zwanziger Jahre 
Investitionen in einer Größenordnung von 
600 Mrd. Euro erforderlich, um die Klima-
ziele zu erreichen. Während die politische 
Diskussion insoweit häufig staatliche In-
vestitionen und Förderungen in den Vor-
dergrund rückt, scheint es angezeigt, über 
die Rahmenbedingungen zu diskutieren, 
die geschaffen werden müssen, um im 
großen Stil das Kapital privater Investoren 
zu mobilisieren.

Vorfahrt für wichtige Projekte

Der Haken: Jenseits der Flüssiggas-Ter-
minals ist die vielbeschworene Deutsch-
landgeschwindigkeit noch nicht erreicht. 
Die Bundesregierung hat zwar erste Wei-
chen gestellt, ist aber noch weit vom im 
Koalitionsvertrag ausgerufenen Ziel ent-
fernt, „den Ausbau der erneuerbaren Ener-

Die Nationale Wasserstoffstrategie sieht 
vor, bis zum Ende dieses Jahrzehnts eine 
Leistung von zehn Terrawatt zu erreichen. 
Dafür soll die Wirtschaft nun in großem 
Stil Produktionsanlagen für grünen Was-
serstoff errichten – und schnellstmöglich 
damit beginnen. Die Bundesregierung hat 
in diesem Zusammenhang unter anderem 
die Stiftung H2Global ins Leben gerufen. 
Diese soll einerseits langfristige Abnah-
meverträge mit Produzenten von grünem 
Wasserstoff und Wasserstoff-Folgeproduk-
ten abschließen – und andererseits kurz-
fristige Verkaufsverträge, insbesondere 
mit Kunden aus dem Industrie-, Transport- 
und Energiesektor.

Auf diese Weise sollen Unternehmen 
und Konsortien überzeugt werden, schon 
in dieser frühen Marktphase zu investie-
ren – in Produktion, Weiterverarbeitung, 
Speicherung und Transport von grünem 
Wasserstoff sowie wasserstoffbasierten 
Produkten. Das allein dürfte allerdings 
nicht reichen: Investoren wünschen sich 
zudem mehr regulatorische Sicherheit. 
Insbesondere mit Blick auf die Spezifizie-
rung, Zertifizierung und Standardisie-
rung von Wasserstoff-Produkten herrscht 
noch große Unsicherheit.  

Selbst bei hohen Investitionen in neue 
Produktionsanlagen lassen sich be-
stimmte Prozess- und Restemissionen auf 
absehbare Zeit nicht vermeiden. Um bis 
2045 Klimaneutralität zu erreichen, ist es 
deshalb wichtig, Kohlendioxid im Rahmen 
von Produktionsprozessen abzuscheiden 
und anschließend zu speichern (Carbon 
Capture & Storage, CCS).   

Die gute Nachricht ist: In Ländern wie 
Norwegen und den USA hat sich CCS 
längst bewährt. Und laut Weltklimarat 
sind sichere Speicherkapazitäten in aus-
reichendem Maße vorhanden. Es bleibt zu 
hoffen, dass die Bundesregierung im Rah-
men ihrer Carbon-Management-Strategie 
auch hierzulande einen großflächigen 
Einsatz der Technologie ermöglicht. Dazu 
muss sie für zügige Genehmigungs- und 
Planungsverfahren sorgen und Innovati-
onsanreize schaffen, etwa durch die För-
derung von Pilotanlagen. 

Eine wichtige Rolle können darüber hi-
naus CCS-Differenzverträge spielen: Mit 
diesem Instrument erstattet der Staat 
während des Hochfahrens des CO2-Prei-
ses die Differenz zu den vorerst noch da-
rüber liegenden Grenzvermeidungskosten.
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die produzierte Strommenge je nach Wet-
ter und Tageszeit stark. Da mit voran-
schreitender Energiewende zugleich die 
Stromnachfrage wächst, vor allem durch 
Elektrofahrzeuge und Wärmepumpen, 
sind hohe Investitionen in Stromleitungen 
und Energiespeicher erforderlich. Zudem 
müssen Produktionsanlagen, Verbrauchs-
stellen und andere Stationen zu einem 
intelligenten Stromnetz verbunden wer-
den („smart grid“). 

Auch hier ist es von entscheidender Be-
deutung, privates Kapital für Investitio-
nen zu mobilisieren, etwa durch die Fest-
legung marktgerechter Netzentgelte. Die 
Ankündigung der Bundesnetzagentur, die 
Eigenkapitalverzinsung der Netzbetreiber 
für Neuinvestitionen ab 2024 von 5,07% 
auf 7,09% anzuheben, um „einen kräfti-
gen Investitionsanreiz zu schaffen“ (Klaus 
Müller, Präsident der Bundesnetzagentur), 
weist insoweit in die richtige Richtung. 
Hiermit würde dem Umstand Rechnung 
getragen, dass sich das Zins- und Investi-
tionsumfeld in den vergangenen andert-
halb Jahren verändert hat. 

Nach der Vorstellung des Bundeswirt-
schaftsministeriums sollen ferner soge-
nannte „Klimaschutzverträge“ ein wich-
tiger Baustein für die Erreichung der 
Klimaneutralität sein. Unternehmen aus 
besonders energieintensiven Branchen 
sollen sich in Kürze um solche Verträge 
bewerben können. Bei einem Klima-
schutzvertrag garantiert der Staat dem 
Unternehmen eine Ausgleichszahlung, 
soweit die „klimafreundliche“ Produk-
tion teurer ist als die „konventionelle“. 
Außerdem soll das Unternehmen gegen 
Preisschwankungen und andere Risiken 
abgesichert werden. Das Förderpro-
gramm richtet sich an Industriebranchen, 
die für ihre Produktionsprozesse beson-
ders viel Energie benötigen – beispiels-
weise die Stahl-, Zement-, Papier- oder 
Glasindustrie. 

Zusammenfassend lässt sich sagen: Seit 
2018 hat der Gesetzgeber mit mehreren 
Initiativen versucht, den Infrastruktur-
Ausbau zu beschleunigen. Doch jetzt hat 
der rekordschnelle Bau von Flüssiggas-
Terminals gezeigt: Ein deutlich höheres 
Tempo ist möglich, wenn der politische 
Wille vorhanden ist. Das sollte Ansporn 
sein, nun auch in anderen Bereichen ent-
schlossen Prioritäten zu setzen.

Neue Deutschlandgeschwindigkeit sollte Ansporn sein
Die Energiewende könnte einen zusätzlichen Schub erfahren, wenn das Land noch attraktiver für Infrastruktur-Investoren wird – Erste Weichen sind gestellt
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und die Kosten für Mobilfunk und Smart 
Devices zu senken. Beispielsweise lassen 
sich durch den Ausbau lokaler (oder näher 
gelegener) Datenzentren die Verbindungs-
geschwindigkeiten verbessern und die Kos-
ten senken. Kostengünstige Lösungen für 
Mobilfunktürme bieten einen verbesserten 
und erschwinglichen Zugang zu Mobil-
funknetzen in ländlichen Gebieten. Und 
sogenannte Pay-as-you-go-Geschäftsmo-
delle können den Erwerb von Smartphones 
erleichtern. Für Investoren ergeben sich 
aus dem Bedarf nach digitaler Infrastruk-
tur in Schwellenländern attraktive Inves-
titionsmöglichkeiten, die nachhaltige Wir-
kung und Rendite verbinden. 

Ein interessanter Markt für Investoren 
sind beispielsweise die Philippinen. Das 
Land verzeichnet ein starkes Bevölke-
rungswachstum sowie ein steigendes Brut-
toinlandsprodukt, jedoch gehört die Inter-
netqualität und -geschwindigkeit auf den 
Philippinen zu den schlechtesten in Süd-
ostasien. Gleichzeitig treibt die junge, di-
gital versierte und zunehmend urbane Be-
völkerung des Landes die Nachfrage nach 
mobilen Daten an. Gezielte Investitionen 
– etwa in die Communication and Renewa-
ble Energy Infrastructure Group (CREI) – 
können den Zugang zu sowie die Qualität 
und Erschwinglichkeit von Mobilfunk für 
die lokalen Gemeinschaften auf den Phil-
ippinen verbessern. Das internationale 
Telekommunikationsunternehmen CREI 
ist dabei, auf den Philippinen 618 Sende-
masten zu bauen. Dadurch werden mehr 
als 2,4 Millionen Haushalte von einer bes-
seren Mobilfunkverbindung profitieren. 

Auch in den Staaten von Subsahara-
Afrika ist der Bedarf an digitaler Infra-
struktur groß – vor allem in ländlichen 
Regionen. In zahlreichen afrikanischen 
Ländern werden Aufgaben des alltägli-
chen Lebens wie Geldüberweisungen, die 
Aufnahme und Rückzahlung von Krediten, 
der Abschluss einer Versicherung oder die 
Bezahlung des Schulgeldes nur über Mo-
biltelefone abgewickelt. Der Zugang zu 
stabilen Mobilfunknetzen ermöglicht es 
Menschen, die bisher von Technologien, 
finanziellen Angeboten und Mobilfunk-
systemen abgeschnitten waren, erstmals 
diese Dienstleistungen zu nutzen. 

Unternehmen wie Africa Mobile Net-
works (AMN) arbeiten daran, dies zu än-
dern. AMN baut, besitzt, betreibt und un-
terhält Mobilfunknetzinfrastrukturen und 
arbeitet mit den größten Mobilfunknetz-
betreibern in Afrika zusammen. Mit dem 
Ziel, 10.000 Mobilfunktürme in über 20 
subsaharischen Ländern zu installieren, 
will das Unternehmen in Zukunft insge-
samt 35 Millionen Menschen erreichen. 
Dies soll dazu beitragen, die digitale Kluft 
zwischen der ländlichen und der städti-
schen Bevölkerung in Subsahara-Afrika zu 
verringern.

Entsprechende Anlagemöglichkeiten 
auszuwählen, die sowohl den finanziellen 
Erwartungen als auch Wirkungszielen 
von Investoren gerecht werden, erfordert 
eine umfassende und tiefgehende Exper-
tise. Hier können Impact-Investment-Ma-
nager mit nachweislichem Track-Record 
Mehrwert bieten.
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Rendite und Impact mit 
digitaler Infrastruktur

Der Mobilfunk-Bedarf in Schwellenländern ist beachtlich

Wir bauen die Welt von morgen.

HOCHTIEF realisiert komplexe Bauprojekte in der ganzen Welt. Dabei verbinden wir den Einsatz 

innovativer Technologien mit unserer Erfahrung aus 150 Jahren Bautradition und arbeiten ganzheitlich, 

partnerschaftlich und verantwortungsbewusst. Bei Projekten wie der neuen A40-Rheinbrücke in 

Duisburg muss jedes Detail stimmen – zugleich richten wir den Blick aufs große Ganze.   

www.hochtief.de
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Unternehmen mit globalen Lieferketten 
stehen derzeit vor einer doppelten Her-
ausforderung: Die wachsenden geopoli-
tischen Krisen erfordern die Flexibilisie-
rung einst etablierter Produktions-, Lo-
gistik- und Vertriebswege. Zugleich er-
fordern die verschärften Anforderungen 
an den Klima- und Umweltschutz neue 
Technologien und Konzepte beim Trans-
port von Waren und Dienstleistungen. 
Alle Beteiligten stehen vor einer Herku-
lesaufgabe, deren Gelingen aber uner-
lässlich ist.

In unserer globalisierten Welt hatten 
wir uns daran gewöhnt, dass Waren 
pünktlich und planbar von A nach B ge-
langen. Die Corona-Pandemie, der russi-
sche Angriff skrieg gegen die Ukraine und 
die fortgesetzten Angriff e der Huthi-Re-
bellen im Roten Meer haben in den ver-
gangenen Jahren aber die Fragilität von 
Liefer- und Logistikketten vor Augen ge-
führt. Etablierte Handels- und Transport-
routen müssen innerhalb kurzer Zeit neu 
geplant und fl exibilisiert werden, was mit-
unter einen erheblichen Mehraufwand 
seitens der Logistikanbieter bedeutet und 
bei ihren Kunden Geduld einfordert.

Resilienz-Stresstest

Die Situation gleicht einem Resilienz-
Stresstest mit auch fi nanziellen Anforde-
rungen an alle Beteiligten. Als wären die 
wachsenden geopolitischen Krisen nicht 
Herausforderung genug, befi nden sich die 
globalen Lieferketten darüber hinaus in 
einer tiefgreifenden Transformation zu 
mehr Klima- und Umweltschutz und hö-
heren sozialen Standards – was angesichts 
des voranschreitenden Klimawandels 
dringend erforderlich ist.

Regulatorische Anforderungen wie das 
jüngst beschlossene EU-Lieferkettenge-

setz verpfl ichten Unternehmen, ihre ge-
samte Lieferkette – damit auch die Zulie-
ferer der Zulieferer – auf Verstöße gegen 
Menschen- und Arbeitsrechte und auf die 
Einhaltung des Umweltschutzes zu prüfen. 
Die Corporate Sustainability Reporting 
Directive (CSRD) legt immer mehr Firmen 
umfassende Berichtspfl ichten über ihre 

Nachhaltigkeitsaktivitäten im Rahmen 
des „Green Deals“ der EU auf.

Betrachtet man die Bereiche Logistik 
und Transport als wesentliches Glied der 
Lieferketten, so ist diese Transformation 
für Flughäfen, Hafenbetreiber, Reede-
reien, Bahnunternehmen und Speditio-
nen eine strategische, technologische 
und nicht zuletzt fi nanzielle Herausfor-
derung. Aber sie ist ohne Alternative: 
Unternehmen werden ihre Partner für 
den Transport und die Lagerung ihrer 
Güter und Waren verstärkt danach aus-
wählen, ob sie die regulatorischen Vor-
schriften nicht nur einhalten, sondern 
einen möglichst geringen CO2-Abdruck 
in der Supply Chain hinterlassen. Die 
Transport- und Logistikbranche ist somit 
aufgefordert, zugunsten der eigenen 
Wettbewerbsfähigkeit die Anstrengun-
gen in Sachen Klima- und Umweltschutz 

deutlich zu verstärken und sie zu einem 
integralen Bestandteil ihrer Geschäfts-
modelle zu machen.

Nahtlose Vernetzung

In strategischer Hinsicht bedeutet 
grüne Logistik, den Netzwerkgedanken 
konsequent in den Mittelpunkt zu stellen. 
Die nahtlose Vernetzung aller Verkehrs-
träger und die Anbindung des Hinterlan-
des an die Seehäfen über Straße und 
Schiene führen zu einer höheren Trans-
porteffi  zienz. So fertigt zum Beispiel die 
Hamburger Hafen und Logistik AG 
(HHLA) täglich mehr als 200 Güterzüge 
mit mehr als 5.000 Waggons ab, die an 
rund 1.900 Destinationen in ganz Europa 
gehen. Da der Bahnverkehr durch den Ein-
satz von Ökostrom bereits heute umwelt-
freundlich betrieben werden kann, ist er 
mit Abstand der vorteilhafteste Verkehrs-
träger auf dem Land. Technologisch geht 
es um die Umrüstung von Verkehrsträ-
gern, Antrieben und Anlagen auf emissi-
onsvermeidende oder emissionsarme 
Technik. Auch hierbei gibt die Regulie-
rung nicht selten den Takt vor: So werden 
etwa Schiff seigner seit 1. Januar 2024 
stufenweise in den EU-Emissionshandel 
einbezogen und müssen für die CO2-Emis-

sionen ihrer Schiff e zahlen. Reedereien 
sind bereits mit Hochdruck dabei, ihre 
Schiff e auf umweltfreundlichere Energie-
träger wie Methanol, Flüssiggas oder Was-
serstoff  umzustellen. Auch bei Trucks und 
Flurförderfahrzeugen, wie sie auf den 
Terminals zum Einsatz kommen, werden 
Alternativen zum klassischen Dieselbe-
trieb wie Batteriebetrieb oder Wasserstoff  
längst eingesetzt oder getestet.

Hoher Investitionsbedarf

Dies alles erfordert erhebliche Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung, in 
neue Anlagen und nicht zuletzt in eine 
leistungsfähige Digitalisierung. Denn ef-
fi ziente intermodale und damit nachhal-
tige Logistik braucht eine Vielzahl verläss-
licher Daten, um alle Prozessbeteiligten 
bestmöglich zu vernetzen und präzise, 
validierbare Werte für CO2-Emissionen zu 
ermitteln. Die Investitionen lassen sich 
jedoch auch in neue, nachhaltige Pro-
dukte kapitalisieren: So bieten die HHLA 
und ihre Bahntochter Metrans Kunden ein 
Leistungspaket aus zertifi ziertem klima-
freundlichem Umschlag und Transport 
ihrer Waren und Güter von den Terminal-
anlagen des Hamburger Hafens bis ins 
europäische Hinterland.

Börsen-Zeitung,  14 . 9 . 2024 Natürlich ist die internationale Liefer-
kette eines Produktes bei einer ganzheit-
lichen Betrachtung von den Lieferanten 
der Rohstoff e über die Produktion, den 
Transport, die Lagerung bis zum Vertrieb 
an den Endkunden ein sehr kleinteiliger 
Prozess mit vielen, oft sehr unterschied-
lichen Protagonisten. Die nachhaltige, 
„grüne“ Transformation kann somit nur 
Schritt für Schritt gelingen.

Auch wenn Europa das Epizentrum der 
Nachhaltigkeit mit ambitionierten Zielen, 
aber auch mit einem sehr hohen Maß an 
Regulatorik ist (und sich auch gerne selbst 
so sieht), so gilt es, Unterschiede zwischen 
Ländern, zwischen Kulturen und zwi-
schen Regionen zu akzeptieren. In man-
chen Ländern Asiens zum Beispiel spielen 
soziale Aspekte wie die Verbesserung der 
Arbeitssicherheit in der Logistik noch eine 
größere Rolle als umwelt- und klimaför-
dernde Projekte.

In anderen Ländern erhoff t man sich 
gerade durch eine stark vereinfachte Re-
gulatorik die Förderung klimafreundli-
cher Technologien. Überall aber wächst 
das Bewusstsein für eine nachhaltige Lo-
gistik, und diese Entwicklung gilt es durch 
intelligente internationale Zusammenar-
beit von Regierungen, Unternehmen und 
Wissenschaft zu verstärken.

Grüne Logistikkonzepte sind auf dem Vormarsch
Die Transformation des Transportsektors ist für nachhaltige Lieferketten unerlässlich
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Angela Titzrath

Vorstands-
vorsitzende 
Hamburger Hafen 
und Logistik AG
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Environment Social 
Governance

Mit PPA Grünstrom-
Finanzierung realisiert.
Wirtschaftlichkeit 
langfristig gesichert.

Assetbasierte 
Finanzierungslösungen nach Maß.
Für erneuerbare Energien. 

www.dal.de
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ZEW-BAROMETER
Skepsis so groß wie seit 
einem Jahr nicht mehr

Das ZEW-Konjunkturbarometer 
für die deutsche Wirtschaft ist im 
September deutlich gefallen. Aber 
auch die aktuelle Lage wird von 
Analysten und Investoren schwä-
cher eingeschätzt als zuletzt. Vor 
allem die Industrie bremst die 
erhoff te Erholung aus.

www.boersen-zeitung.de

Volle Kassen nur 
bei o� enen Karten

Transparenz ist das Fundament eines 
funktionierenden Immobilienmarktes. 

Eine Studie von JLL zeigt klar, dass trans-
parente Märkte deutlich mehr Kapital an-
ziehen. Die meisten Immobilieninvestitio-
nen fl ießen in die transparentesten Märkte 
wie Großbritannien, Australien, Frankreich 
und die USA. Deutschland rangiert auf 
Platz 10 und gehört damit zwar auch zu den 
transparenten Märkten, aber in den Berei-
chen ESG-Daten und Marktdatenverfügbar-
keit hinkt es hinterher.

Transparenz ist gut für Immobilien-
märkte – für Investoren, Nutzer und die 
Öff entlichkeit. Wer in Deutschland eine Im-
mobilie kaufen oder mieten will, hat oft 
keinen einfachen Zugang zu wesentlichen 
Informationen wie Eigentümerverhältnisse, 
Energieverbrauch oder Emissionen. In Län-
dern wie Frankreich sind diese Daten leicht 
zugänglich. Diese Off enheit fördert eine 
höhere Marktliquidität und Attraktivität. 
London und Paris haben längst erkannt, 
dass Datentransparenz ein Wettbewerbs-
vorteil ist.

Deutschland zögert hingegen. Es fehlt an 
ganz klaren Vorgaben, die eine umfassende 
Off enlegung etwa von Nachhaltigkeitsda-
ten verlangen. Während die transparentes-
ten Märkte in den letzten zwei Jahren über 

1,2 Bill. Dollar an Investitionen angezogen 
haben, könnte Deutschland den Anschluss 
verlieren.

Transparenz bedeutet nicht nur rechtli-
che Sicherheit, sondern auch Marktattrak-
tivität. Transparente Immobilienmärkte 
bieten verlässliche Informationen, was das 
Vertrauen der Investoren stärkt. Deutsch-
land scheint zu stagnieren: Trotz einer so-
liden Rechtslage und stabiler Transaktions-
prozesse fehlen einheitliche Standards zur 
Erfassung und Veröff entlichung von Markt-
daten.

Ein durchsichtiger Immobilienmarkt 
wäre nicht nur für Anleger vorteilhaft, son-
dern auch für Unternehmen, Planer und 
Verbraucher. Geheimniskrämerei schadet 
der Marktliquidität und führt zu Fragmen-
tierung. Ein einheitlicher Ansatz, der Off en-
heit und Zugang zu Daten vorschreibt, wäre 
sicher ein Fortschritt. Auch Märkte wie die 
Niederlande und Schweden haben bereits 
gezeigt, dass dies möglich ist.

Deutschland befi ndet sich an einem 
Wendepunkt: Entweder es passt sich inter-
nationalen Standards an, oder es könnte 
ins Hintertreff en geraten. Mehr Transpa-
renz würde nicht nur Kapital anziehen, 
sondern auch die Effi  zienz und Nachhal-
tigkeit des Marktes verbessern. Immobi-
lienstandorte wie Frankfurt, München 
und Berlin könnten somit ihre Position im 
Wettbewerb stärken.

► Bericht Seite 8

EU-KOMMISSARE
Albuquerque soll sich um 
Finanzmärkte kümmern

Maria Luís Albuquerque (Foto) 
war Portugals Finanzministerin 
in Krisenzeiten und anschließend 
für Morgan Stanley tätig. Sie soll 
nun als Nachfolgerin der Irin 
Mairead McGuinness oberste 
Finanzmarkt-Reguliererin Euro-
pas werden.

► Personen Seite 24

COMMERZBANK
Unicredit fühlt vor bei
der EZB-Bankenaufsicht

Schon in Kürze könnte die Unicre-
dit bei der EZB-Bankenaufsicht 
die Erlaubnis zur Erhöhung des 
Commerzbank-Anteils auf bis zu 
30% einholen, heißt es. Mit 
Erreichen der Schwelle von 30% 
müsste ein Pfl ichtangebot an alle 
Aktionäre erfolgen.

► Bericht Seite 7
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Intel-Baustopp löst Streit 
um Fördermilliarden aus

Habeck will Mittel im Klimafonds halten – Lindner pocht auf Etat-Konsolidierung

– D e r 
kriselnde Halbleiterhersteller Intel 
hat den Bau seiner geplanten Chip-
fabrik „Megafab“ in Magdeburg um 
zwei Jahre verschoben. Zudem legt 
der US-Konzern Pläne für eine An-
lage im polnischen Breslau vorerst 
auf Eis. Intel hatte noch in diesem 
Jahr den ersten Spatenstich für ihre 
30 Mrd. Euro große Investition in 
Sachsen-Anhalt geplant, die rund 
3.000 Arbeitsplätze schaff en soll. 
Der Start der Produktion in Magde-
burg war für 2027 erwartet worden.

Die Bundesregierung hatte zuge-
sagt, die Ansiedlung mit knapp 10 
Mrd. Euro aus dem Klima- und 
Transformationsfonds (KTF) zu för-
dern. Die ersten 4 Mrd. Euro sollten 
schon 2024 fl ießen. Was nun mit 
dem Geld geschieht, ist unklar. Fi-
nanzminister Christian Lindner 
stellte auf der Plattform X klar, alle 
nicht für Intel benötigten Mittel 
müssten zur Reduzierung off ener 
Finanzfragen im Bundeshaushalt 
reserviert werden. Im Etatentwurf 
für 2025 ist die Finanzierung von 12 
Mrd. Euro noch unklar.

Wirtschaftsminister Robert Ha-
beck will die vorerst nicht benötigte 
Förderung dagegen im KTF halten. 
Allerdings schloss Bundeskanzler 
Olaf Scholz nicht aus, dass vorüber-
gehend ein Teil der Intel-Milliarden 
für den regulären Haushalt genutzt 
wird. Der Präsident des Kieler Insti-
tuts für Weltwirtschaft (IfW), Mo-
ritz Schularick, brachte noch einen 

anderen Vorschlag auf: „Makroöko-
nomisch wäre es in der jetzigen Lage 
richtig, die Mittel für zusätzliche In-
vestitionen oder Investitionsanreize, 

etwa über Steuergutschriften, zu 
verwenden“, sagte er Reuters.

Die Ampel will Deutschland mit 
den Subventionen zum großen Chip-
Standort in Europa machen. Scholz 
hatte nach dem Intel-Vertragsab-
schluss noch von der größten aus-
ländischen Direktinvestition gespro-
chen, die es je im Land gegeben habe. 
In Dresden hatte es Mitte August den 
Spatenstich für die Chipfabrik der 
taiwanesischen TSMC zusammen 
mit Bosch, Infi neon und NXP gege-
ben. Die Unternehmen wollen dort 
10 Mrd. Euro investieren.

Intel fokussiert sich indes auf Pro-
jekte in den USA. Dort erhält der 
Konzern für den Bau von Chipfabri-
ken bis zu 8,5 Mrd. Dollar aus dem 
Infl ation Reduction Act. Mit einem 
Projekt in Arizona hat Intel schnelle 
Fortschritte erzielt, andere verzö-
gern sich infolge eines Sparzwangs.

Die Brutto-Investitionsausgaben 
des Chipherstellers sollen 2025 in 
die Spanne von 20 bis 23 Mrd. Dollar 
zurückgehen, nachdem sie 2024 
wohl zwischen 25 und 27 Mrd. Dol-
lar liegen werden. Derweil sorgen 
zusätzliche staatliche Förderungen 
für neue Standorte, über die Intel 
den US-Verteidigungssektor mit Mi-
kroprozessoren versorgen soll, bei 
Anlegern für Optimismus.

ahe/xaw Berlin/New York
Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

– Daimler Truck ver-
sucht, die schwache Nachfrage nach 
Lkw in Europa, vor allem in Deutsch-
land, abzufedern. „Wir treten sehr 
auf die Kostenbremse, um die Profi -
tabilität in diesem Jahr auf einem 

akzeptablen Niveau zu halten“, sagt 
Finanzchefi n Eva Scherer im CFO-In-
terview.

„So haben wir gleich Anfang August 
einen Ausgabestopp verhängt.“ Alle 
Kosten, die nicht zu Umsätzen führten, 
würden heruntergefahren. Als Bei-
spiele nennt sie Reisen und Veranstal-
tungen. „Zudem vermeiden wir Neu-
einstellungen und das Ersetzen von 
Beschäftigten, wenn es nicht unbe-
dingt nötig ist.“

Im größten Werk des Konzerns in 
Wörth bei Karlsruhe ist die Hälfte der 
10.000 Mitarbeiter seit Anfang dieses 
Monats in Kurzarbeit. „Wir sind fl exi-
bel, die Kurzarbeit könnten wir theo-
retisch noch ausweiten“, betont Sche-
rer. Die Werke in Kassel, Mannheim 
und Gaggenau sind in einer besseren 
Lage. Dort werden Motoren, Achsen 
und Getriebe nicht nur für Europa her-
gestellt: „Sie profi tieren, denn Nord-
amerika läuft sehr solide.“ Wenn je-
doch die Konjunktur in Europa 
schwach bleibe, käme auch für diese 
drei Standorte Kurzarbeit in Frage.

Zur Zukunft des Joint Ventures 
BFDA in China berichtet sie: „Wir dis-
kutieren gerade mit unserem chinesi-
schen Partner Foton über die langfris-
tige Geschäftsentwicklung und un-
sere Produktion in China.“ Auf die 
Frage nach einem möglichen Rückzug 
aus China antwortet sie: „Wir schauen 
uns verschiedene Optionen an.“

Weil Russland günstiges Gas nach 
China liefert, sind dort die mit verfl üs-

sigtem Erdgas (LNG) angetriebenen 
Lkw stark gefragt. Die Nachfrage nach 
dem Diesel-Truck von Daimler ist da-
gegen eingebrochen. „Wir müssen 
natürlich prüfen, welche Marktanteile 
wir mit unserem Produkt, das wir dort 
produzieren, perspektivisch gewin-
nen können“, sagt Scherer.

jh München
Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

Daimler Truck verhängt Ausgabensperre
Sparprogramm wegen Marktschwäche – Zukunft des Joint Ventures in China o� en

Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

Transparenz in den 
Immobilienmärkten 

stärkt das Vertrauen von 
Investoren – Deutschland 
muss dringend au� olen.

Von Wolf Brandes

IMMOBILIENMÄRKTE

► Kommentar und Leitartikel Seite 2

► Im Interview Seite 9
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Bagger auf dem Baugelände in Magdeburg, auf dem Intel eine Chipfabrik errichten will. Stadt und Land hatten auf 
dem Gelände die Ansiedlung vorbereitet. Eine erste Baugenehmigung ist auch schon erteilt.
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Der Infrastruktur-Markt wird von höheren 
Inflationsraten, steigenden Zinsen oder 
schwächerem Wachstum weitaus weniger 
stark belastet als andere Anlageklassen. 
Daher ist nicht mit einer massiven Neube-
wertung der Assets zu rechnen. Vielmehr 
zeigt sich hier die Resilienz aktiv gemanag-
ter, ausgewogener Infrastruktur-Portfolien. 

Wie bewähren sich Infrastruktur-In-
vestments in einem herausfordernden 
Umfeld? Viele Faktoren kommen zusam-
men: Die Auswirkungen des Ukrainekrie-
ges, die Unsicherheit in der nachhaltigen 
Energieversorgung, die politischen Ent-
scheidungen bei der Eindämmung des 
Klimawandels oder die Neuordnung der 
nationalen Industrie- und Handelspoliti-
ken angesichts geopolitischer Spannun-
gen – dies alles hat Auswirkungen auf Be-
standsanlagen und Neuanlagen in Infra-
struktur. 

Wie Infrastruktur-Assets auf höhere 
Zinsen reagieren, hängt nicht zuletzt 
vom Grad der Fremdfinanzierung ab. 
Dabei kommt es jeweils auf die Kapital-
struktur und Fristigkeit der Fremdfinan-
zierung an. Ein weiterer Punkt ist die 
Preissetzungsmacht. Nicht alle Unter-
nehmen können steigende Kreditzinsen 
und weitere Kosten an ihre Kunden 
durchreichen. Regulierte Assets und sol-
che mit monopolähnlicher oder starker 
Marktposition sind hier im Vorteil, und 
auch kontrahierte Assets können einen 
teilweisen Schutz bieten. Dagegen sind 
bei Assets mit größerem Volumenrisiko 
die negativen Folgen eher spürbar, Ver-
fügbarkeitskonzessionen sind dagegen 
meist nicht betroffen. Den besten Schutz 
bieten regulierte Assets. Denn diese sind 

in der Regel unabhängig von Konjunktur 
und Wirtschaftswachstum und bekom-
men steigende Kosten vergütet. 

Die Bewertung eines Assets spielt für 
langfristig orientierte Infrastruktur-In-
vestoren eine große Rolle. Zentrale Ein-
flussgrößen sind Cash-flows und der Dis-
kontsatz, das Zusammenspiel von risiko-
freiem Zins und der Marktprämie. Ana-

lysen zeigen, dass sich ein höherer Dis-
kontsatz – isoliert betrachtet – auf Unter-
nehmen mit höheren Risikoprofilen 
stärker auswirkt als auf Unternehmen 
mit niedrigeren Risikoprofilen. 

Eine ganzheitliche Analyse belegt: Die 
Resilienz von Infrastruktur-Unterneh-
men mit niedrigeren Risikoprofilen ist 
höher. Das heißt, im aktuellen Umfeld 
bieten Unternehmen mit weniger Risiko, 
wie Investitionen in die regulierte Ener-
gieversorgung, deutlich mehr Wertstabi-
lität und Bewertungssicherheit. Ange-
sichts dessen gilt es, einzelne Assets hin-
sichtlich ihrer Resilienz individuell zu 
betrachten. Dabei sind neben der grund-
sätzlichen Ausrichtung auch spezifische 
Besonderheiten wie Marktstellung, Um-
satzverteilung und Kapitalstruktur ent-
scheidend.

Unter dem Strich sind Infrastruktur-In-
vestments zwar nicht immun gegen detri-
mentale exogene Effekte, aber sie bieten 
einen relativ guten Schutz. Die Resilienz 
dieser Anlageklasse verdeutlichte sich 
auch in der Lehman-Krise oder im Zuge 
der Corona-Pandemie. 

Maßgeblich für den nachhaltigen  
Anlageerfolg ist eine aktiv gemanagte  
Investitions- und Assetmanagement- 
Strategie. Diese sollte die Analyse  
langfristiger Trends, eine breite Diversi-

fizierung, ein ausbalanciertes Risiko-Con-
trolling sowie ein professionelles operati-
ves Management der Assets umfassen.

Eine Beteiligung für institutionelle An-
leger an den Renditeperspektiven des Infra-
struktur-Sektors bietet der Meag European 
Infrastructure One. Der Fonds tätigt Eigen-
kapitalinvestitionen in Form von Minder-
heits- und Mehrheitsbeteiligungen an 
Brownfield- und Greenfield-Assets mit den 
Risikoprofilen Core und Core+. Der regio-
nale Fokus liegt auf Europa beziehungs-
weise der Eurozone. In einem Zeitraum von 
fünf Jahren soll ein Portfolio von acht bis 
zehn Investitionen aufgebaut werden.

Das Ziel des Meag European Infrastruc-
ture One ist ein interner Zinsfuß von ca. 
10% über die Laufzeit des Fonds von 20 
Jahren und eine jahresdurchschnittliche 
Ausschüttungsrendite von mindestens 4%. 

Der Fonds konzentriert sich auf Unterneh-
men mit hoher Cash-flow-Visibilität, die 
durch langfristige Verträge, stabile regu-
latorische Rahmenbedingungen oder 
hohe Markteintrittsbarrieren erreicht 
werden kann. 

An die Realität anpassen   

Im gegenwärtigen Umfeld ist angesichts 
vorteilhafter Eigenschaften nicht mit einer 
massiven Neubewertung der Infrastruktur-
Assets zu rechnen. Jedoch ist abhängig 
vom Sektor ein moderater Bewertungs-
rückgang möglich, und ambitionierte Busi-
ness-Pläne sollten an die Realität angepasst 
werden. Ein nachlassender Inflationsdruck 
und wieder rückläufige Zinsen dürften 
Neuinvestitionen wieder attraktiver ma-
chen. Infrastruktur-Investitionen sind aber 

Börsen-Zeitung, 28.6.2023 nicht nur ertragsstark. Sie dienen auch zur 
Diversifikation institutioneller Portfolien, 
und ihre Cash-flows decken langfristige 
Zahlungsverpflichtungen ab. 

Für die kommenden Jahre ist deutli-
cher Rückenwind für die Assetklasse zu 
erwarten: Der enorme Investitionsbedarf 
in die Transformation der Energiewirt-
schaft, flächendeckende digitale Infra-
struktur, den nachhaltigen Transport 
sowie die essenzielle Infrastruktur erfor-
dern viel Kapital. Damit bieten sich reich-
lich Gelegenheiten, sich aktiv am nach-
haltigen Wandel von Gesellschaft und 
Wirtschaft zu beteiligen. Angesichts des-
sen geht das Analysehaus Preqin davon 
aus, dass das verwaltete Vermögen in 
Infrastruktur-Assets in den nächsten fünf 
Jahren global betrachtet um 13% wächst, 
in Europa sogar um 18%. 

Infrastruktur-Assets ziehen Nutzen aus Megatrends
Trotz Inflation und Rezessionssorgen resilient und weiterhin attraktiv – Deutlicher Rückenwind zu erwarten
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Infrastruktur-Unternehmen sollten ihre 
fundamentalen Stärken weiter ausspielen 
können: Einerseits profitieren sie von kon-
stanter Nachfrage in volkswirtschaftli-
chen Schwächephasen, andererseits wer-
den sich die positiven Effekte der Energie-
transformation auszahlen. Im Angesicht 
einer Rezession in der Eurozone und den 
USA rückt die Anlageklasse Infrastruktur 
wegen der konjunkturunabhängigen 
Nachfrage wieder in den Fokus von An-
legern.

Infrastruktur-Aktien sind besonders 
krisenresistent, da sie häufig auf Ge-
schäftsmodellen mit unelastischer Nach-
frage und gut prognostizierbaren Cash-
flows basieren. Die Robustheit der Ge-
schäftsmodelle zeigte sich bereits in ver-
gangenen Krisenzeiten: Während die Er-
träge am breiten Aktienmarkt oft einge-
brochen sind, blieben sie bei Infrastruk-
tur-Unternehmen stabil. 

Abgesehen vom Jahr 2020, als Flughä-
fen und Mautstraßen kaum genutzt wur-
den und ihren schwarzen Schwan erleb-

ten, konnten Infrastruktur-Unternehmen 
das operative Ergebnis vor Abschreibun-
gen (Ebitda) in jedem Jahr steigern – auch 
während des Platzens der Dotcom-Blase 
und während der Finanzkrise. Innerhalb 
des Sektors Infrastruktur gibt es jedoch 

deutliche Unterschiede, denn zyklischere 
Infrastruktur-Segmente, beispielsweise 
aus dem Bereich Transport und dem tra-
ditionellen Energiesektor, waren teilweise 
noch volatiler als der breite Aktienmarkt.

Zinsumfeld berücksichtigen

Bei der aktiven Bewirtschaftung der 
Segmente ist auch das Zinsumfeld zu be-
achten. Angesichts einer ausgeprägten 
Rezession und rückläufiger Inflationsra-
ten sollte der Druck auf die Währungshü-
ter steigen, nicht weiter an der Leitzins-
schraube zu drehen, sondern die Wirt-
schaft zu unterstützen.  Und sobald die 
Leitzinsen wieder zu fallen beginnen, gibt 
das zusätzlichen Rückenwind für viele 
Infrastruktur-Unternehmen. 

Aber nicht alle Infrastruktur-Seg-
mente sind ähnlich zinssensitiv wie der 
Anleihemarkt. Fündig werden aktive In-
vestoren beispielsweise im Bereich der 
Wasser-Infrastruktur – die Nachfrage 
nach Wasser ist in jeder Konjunktur-
phase vorhanden. Darüber hinaus bietet 
das Segment speziell in den USA enor-
mes Potenzial zur Konsolidierung, weil 
der Markt noch stark fragmentiert ist. 
Die Skalierbarkeit des Geschäftsmodells 
von regulierten Versorgern wie Ameri-
can Water kann dabei zu großen Effizi-
enzgewinnen führen.

Im aktuellen Umfeld sind vor allem Seg-
mente mit Treibern gefragt, die nicht von 
der Konjunktur abhängen. Dazu gehören 
Unternehmen aus dem Bereich Digitale 
Infrastruktur, weil sie sich in allen Phasen 
des Konjunkturzyklus auf stetige Cash-
flows verlassen können. Betreiber von Re-
chenzentren profitieren zudem vom Boom 
der künstlichen Intelligenz (KI), denn auf 
den Servern in Rechenzentren findet im 
Hintergrund die Hochleistungs-Datenver-
arbeitung statt. Hinzu kommen bei den 
Betreibern von Strom- und Telekommuni-
kationsnetzen sowie von Funkmasten oft 
an die Inflation gekoppelte Vergütungen, 
welche zeitverzögert umgesetzt werden 
und Gewinne zusätzlich stützen

Der Ausbau der erneuerbaren Energien 
ist indes der Schlüssel für die Energie-
souveränität Europas. Mit dem Plan  
REPowerEU verfolgt die Europäische 
Union (EU) nun noch ambitioniertere 
Ziele: Diverse regulatorische Maßnahmen 
sind die Grundlage für ein attraktives re-
gulatorisches Umfeld in Europa und wer-
den die Transformation der Energie-Infra-
struktur in Europa beschleunigen. Auch 

in den USA wird sich der Energiesektor 
stark wandeln: Der Inflation Reduction 
Act deutet einen transatlantischen Wett-
kampf um die Vorherrschaft der neuen 
Energie-Infrastruktur an.

Die politische und finanzielle Unterstüt-
zung für die Energiewende hat 2022 in 
allen Regionen zu deutlich erhöhten Aus-
bauprognosen gegenüber 2021 für die 
kommenden fünf Jahre geführt: Global 
wird im Durchschnitt bis 2027 mit rund 
28% mehr Windkraft- und Solaranlagen 
gerechnet. Zwischen 2022 und 2027 sollen 
die weltweiten Kapazitäten so stark wach-
sen, wie in den 20 Jahren zuvor. Unabhän-
gige Stromproduzenten wie Grenergy und 
Opdenergy profitieren sehr stark von den 
neuen Ausbauzielen und können in Re-
kordgeschwindigkeit ihre umfangreichen 
Projektpipelines umsetzen.

Zudem muss das Stromnetz der Zukunft 
viele dezentrale Erzeugungsanlagen auf-
nehmen und durch Einbeziehung von 
Energiespeichern zu jeder Zeit eine si-
chere Versorgung garantieren. Um den 
Transport von Strom zum Verbraucher 
sicherzustellen, ist es notwendig, die be-
stehende Netz-Infrastruktur in Europa bis 
2030 und 2050 in erheblichem Umfang zu 
ersetzen oder zu erweitern. 

Die Sicherstellung der Energieversor-
gung auch in der Dunkelflaute (zu wenig 
Sonne und damit Solarstrom) stellt 
Deutschland bereits jetzt vor große He-
rausforderungen und ist derzeit nur durch 
den europäischen Netzverbund möglich. 
Deshalb muss das deutsche Stromnetz in 
den nächsten Jahren großflächig ausge-
baut und verstärkt werden. Weil die west-
liche Welt Vorreiter der Energiewende und 
der damit verbundenen Elektrifizierung 
ist, wird ein Großteil der Investitionen 
dort umgesetzt werden. Zu den Profiteu-
ren der Transformation zählen Stromnetz-
betreiber wie Elia.

Derzeit ist China noch das wichtigste 
Land für die Aufbereitung seltener  
Metalle, was neue Abhängigkeiten bedeu-
tet. Um die zu vermeiden, erfordert die 
radikale Neuausrichtung der Mobilität 
einen umfassenden Aufbau von großen 
Produktions- und Recyclingkapazitäten für 
Batterietechnik. Die Kehrseite dieser Ent-
wicklungen ist ein Umbruch des traditio-
nellen Energiesektors, der stark auf fossile 
Energieträger ausgerichtet ist. 

Die Risiken eines Ungleichgewichts 
zwischen Angebot und Nachfrage wer-
den in einem schrumpfenden Markt mit 
rückläufigen Investitionen weiter zuneh-
men und zu starken Preisbewegungen 
bei Energiepreisen führen. Die vergan-
genen Jahre haben gezeigt, dass Preis-
schocks zur neuen Normalität am Ener-
giemarkt gehören. Die starken Schwan-
kungen des traditionellen Energiesektors 
passen generell nicht zur Stabilität des 
Bereichs Infrastruktur, weshalb entspre-
chende Unternehmen gemieden werden 
sollten. 
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gien drastisch zu beschleunigen und alle 
Hürden und Hemmnisse aus dem Weg zu 
räumen“. 

Investoren sehen sich vielfach unver-
ändert mit komplexen hintereinanderge-
schalteten Planungsverfahren und klein-
teiligen gesetzlichen Vorgaben konfron-

tiert. Entsprechend liegen auch die Aus-
bauziele für erneuerbare Energien in 
weiter Ferne.  Um (noch) attraktiver für 
Investoren zu werden, gilt es nun, klare 
Vorfahrtsregeln für wichtige Infrastruk-
tur-Vorhaben zu definieren. Darüber hin-
aus sollte die Bundesregierung die Pla-
nungssicherheit für Investoren erhöhen 
und bürokratische Hürden senken. 

Für eine erfolgreiche Energiewende sind 
Offshore-Windparks von zentraler Bedeu-
tung. Laut aktuellen Langfrist-Szenarien 
sollen Windräder auf hoher See in Zukunft 
mehr als ein Viertel des deutschen Strom-
bedarfs produzieren. Die Bundesregierung 
hat erste Schritte eingeleitet, um den Weg 
dorthin zu ebnen. So wurde im „Energie-
sofortmaßnahmenpaket“ im Frühjahr 2022 
der Grundsatz verankert, dass erneuerbare 
Energien im überragenden öffentlichen In-
teresse liegen. Damit haben die Koalitio-
näre eine Art Vorfahrtsregel etabliert, von 
der auch Offshore-Projektierer und -Inves-
toren profitieren werden. 

Eine noch größere Wirkung dürften je-
doch echte Verfahrensverkürzungen ent-
falten, etwa durch den Wegfall einzelner 
Verfahrensschritte. Zudem brauchen Inves-
toren gerade bei aufwändigen Offshore-Pro-
jekten Planungssicherheit. Eine wichtige 
Rolle können hier klug ausgestaltete Diffe-
renzverträge spielen, mit denen der Staat 
einen Abnahmepreis für den produzierten 
Strom garantiert („contracts for difference“). 

Weltweit haben aktuell etwa 2,7 Milliar-
den Menschen keinen Internetzugang. Vor 
allem der Bevölkerung von Schwellen- 
und Entwicklungsländern steht oft keine 
zuverlässige Verbindung zur Verfügung. 
In Afrika haben beispielsweise nur 17,8 % 
der Menschen in ihrem Zuhause Zugang 

zum Internet (Stand 2019). In Indien er-
reicht nur 10% der Bevölkerung ein festes 
Breitbandnetz (Stand 2022). Hinzu 
kommt ein starkes Gefälle zwischen länd-
lichen und städtischen Gebieten. 

Dabei kommt einer funktionierenden 
Internetverbindung gerade in den ländli-
chen Gebieten der Schwellenländer eine 
wichtige Bedeutung zu. Daten der Welt-
bank zeigen, dass eine direkte Verbindung 
zwischen der Digitalisierung eines Landes 
und dessen wirtschaftlicher Entwicklung 
besteht, wobei die Verbreitung des Mobil-
funks positiv mit dem Pro-Kopf-Einkom-
men korreliert. Ohne Internetzugang ist 
es in ländlichen Regionen nahezu unmög-
lich, Finanzdienstleistungen in Anspruch 
zu nehmen. Auch Bildungs- und Gesund-
heitsangebote sind ohne Anschluss an das 
Telekommunikationsnetz nur einge-
schränkt verfügbar. Dies kann die wirt-
schaftliche Entwicklung und die Möglich-
keiten des Austausches in Schwellenlän-
dern begrenzen. Insbesondere Frauen 
sind hiervon betroffen.  

In vielen Schwellenländern herrscht al-
lerdings ein großer Mangel an Infrastruk-
tur für eine ausreichende Netzabdeckung. 
Zudem fehlen Angebote für Internetver-
mittlungsstellen und Datenzentren. Da-
durch ist der Internetzugang insbesondere 
für die Bevölkerung in den ländlichen Re-
gionen teuer und langsam. Hinzu kommen 
hohe Anschaffungskosten für Smartphones 
oder andere Smart Devices. Die Folge ist 
eine geringe Nachfrage nach Mobilfunk-
diensten seitens der ländlichen Bevölke-
rung. Somit gibt es wiederum wenig An-
reize bei Mobilfunknetzbetreibern, die er-
forderliche Infrastruktur zu installieren. 
Die Anreize für Mobilfunkturm-Betreiber, 
Anlagen zu besitzen, die derzeit wenig 
nachgefragt werden oder nur gering aus-
gelastet sind, sind ebenfalls gering. 

Investoren spielen eine wichtige Rolle 
dabei, dieses Henne-Ei-Problem zu lösen. 
Denn Schwellenländer benötigen Kapital 
für den Ausbau der Infrastruktur, um die 
bestehende Lücke zwischen städtischen 
und ländlichen Räumen zu schließen, den 
Zugang zu Mobilfunknetzen zu verbessern 

In Brunsbüttel, Lubmin und Wilhelmsha-
ven sind die Potenziale der neuen 
„Deutschlandgeschwindigkeit“ zu besich-
tigen: Innerhalb weniger Monate haben 
Betreiber dort Terminals für den Import 
von verflüssigtem Erdgas (liquified natu-
ral gas, LNG) errichtet. Möglich gemacht 
wurde das hohe Tempo durch das im Mai 
2022 verabschiedete „Gesetz zur Be-
schleunigung des Einsatzes verflüssigten 
Erdgases“. Mit diesem Regelwerk hat die 
Ampel-Koalition Verwaltungsverfahren 
beschleunigt, unter anderem im Hinblick 
auf Umweltverträglichkeitsprüfungen 
und die Beteiligung der Öffentlichkeit. 

Infrastruktur-Investoren aus aller Welt 
haben dies aufmerksam registriert. Denn 
ihr Interesse am deutschen Markt ist hoch, 
nicht zuletzt wegen gut ausgebildeter 
Arbeitskräfte und einer hohen Rechtssi-
cherheit. Man könnte sogar so weit gehen, 
in dem immensen „dry powder“ der Infra-
struktur-Investoren eine stille Reserve für 
die deutsche Energiewende zu sehen. 
Wenn sie zu der Überzeugung gelangen, 
Projekte künftig planungssicher und noch 

schneller umsetzen zu können, dürften sie 
verstärkt in die deutsche Energie-Infra-
struktur investieren. 

Das könnte ein willkommener Be-
schleuniger für die deutsche Energie-
wende sein. Aktuellen Prognosen zufolge 
sind allein bis Ende der zwanziger Jahre 
Investitionen in einer Größenordnung von 
600 Mrd. Euro erforderlich, um die Klima-
ziele zu erreichen. Während die politische 
Diskussion insoweit häufig staatliche In-
vestitionen und Förderungen in den Vor-
dergrund rückt, scheint es angezeigt, über 
die Rahmenbedingungen zu diskutieren, 
die geschaffen werden müssen, um im 
großen Stil das Kapital privater Investoren 
zu mobilisieren.

Vorfahrt für wichtige Projekte

Der Haken: Jenseits der Flüssiggas-Ter-
minals ist die vielbeschworene Deutsch-
landgeschwindigkeit noch nicht erreicht. 
Die Bundesregierung hat zwar erste Wei-
chen gestellt, ist aber noch weit vom im 
Koalitionsvertrag ausgerufenen Ziel ent-
fernt, „den Ausbau der erneuerbaren Ener-

Die Nationale Wasserstoffstrategie sieht 
vor, bis zum Ende dieses Jahrzehnts eine 
Leistung von zehn Terrawatt zu erreichen. 
Dafür soll die Wirtschaft nun in großem 
Stil Produktionsanlagen für grünen Was-
serstoff errichten – und schnellstmöglich 
damit beginnen. Die Bundesregierung hat 
in diesem Zusammenhang unter anderem 
die Stiftung H2Global ins Leben gerufen. 
Diese soll einerseits langfristige Abnah-
meverträge mit Produzenten von grünem 
Wasserstoff und Wasserstoff-Folgeproduk-
ten abschließen – und andererseits kurz-
fristige Verkaufsverträge, insbesondere 
mit Kunden aus dem Industrie-, Transport- 
und Energiesektor.

Auf diese Weise sollen Unternehmen 
und Konsortien überzeugt werden, schon 
in dieser frühen Marktphase zu investie-
ren – in Produktion, Weiterverarbeitung, 
Speicherung und Transport von grünem 
Wasserstoff sowie wasserstoffbasierten 
Produkten. Das allein dürfte allerdings 
nicht reichen: Investoren wünschen sich 
zudem mehr regulatorische Sicherheit. 
Insbesondere mit Blick auf die Spezifizie-
rung, Zertifizierung und Standardisie-
rung von Wasserstoff-Produkten herrscht 
noch große Unsicherheit.  

Selbst bei hohen Investitionen in neue 
Produktionsanlagen lassen sich be-
stimmte Prozess- und Restemissionen auf 
absehbare Zeit nicht vermeiden. Um bis 
2045 Klimaneutralität zu erreichen, ist es 
deshalb wichtig, Kohlendioxid im Rahmen 
von Produktionsprozessen abzuscheiden 
und anschließend zu speichern (Carbon 
Capture & Storage, CCS).   

Die gute Nachricht ist: In Ländern wie 
Norwegen und den USA hat sich CCS 
längst bewährt. Und laut Weltklimarat 
sind sichere Speicherkapazitäten in aus-
reichendem Maße vorhanden. Es bleibt zu 
hoffen, dass die Bundesregierung im Rah-
men ihrer Carbon-Management-Strategie 
auch hierzulande einen großflächigen 
Einsatz der Technologie ermöglicht. Dazu 
muss sie für zügige Genehmigungs- und 
Planungsverfahren sorgen und Innovati-
onsanreize schaffen, etwa durch die För-
derung von Pilotanlagen. 

Eine wichtige Rolle können darüber hi-
naus CCS-Differenzverträge spielen: Mit 
diesem Instrument erstattet der Staat 
während des Hochfahrens des CO2-Prei-
ses die Differenz zu den vorerst noch da-
rüber liegenden Grenzvermeidungskosten.

Börsen-Zeitung, 28.6.2023 Bei erneuerbaren Energien schwankt 
die produzierte Strommenge je nach Wet-
ter und Tageszeit stark. Da mit voran-
schreitender Energiewende zugleich die 
Stromnachfrage wächst, vor allem durch 
Elektrofahrzeuge und Wärmepumpen, 
sind hohe Investitionen in Stromleitungen 
und Energiespeicher erforderlich. Zudem 
müssen Produktionsanlagen, Verbrauchs-
stellen und andere Stationen zu einem 
intelligenten Stromnetz verbunden wer-
den („smart grid“). 

Auch hier ist es von entscheidender Be-
deutung, privates Kapital für Investitio-
nen zu mobilisieren, etwa durch die Fest-
legung marktgerechter Netzentgelte. Die 
Ankündigung der Bundesnetzagentur, die 
Eigenkapitalverzinsung der Netzbetreiber 
für Neuinvestitionen ab 2024 von 5,07% 
auf 7,09% anzuheben, um „einen kräfti-
gen Investitionsanreiz zu schaffen“ (Klaus 
Müller, Präsident der Bundesnetzagentur), 
weist insoweit in die richtige Richtung. 
Hiermit würde dem Umstand Rechnung 
getragen, dass sich das Zins- und Investi-
tionsumfeld in den vergangenen andert-
halb Jahren verändert hat. 

Nach der Vorstellung des Bundeswirt-
schaftsministeriums sollen ferner soge-
nannte „Klimaschutzverträge“ ein wich-
tiger Baustein für die Erreichung der 
Klimaneutralität sein. Unternehmen aus 
besonders energieintensiven Branchen 
sollen sich in Kürze um solche Verträge 
bewerben können. Bei einem Klima-
schutzvertrag garantiert der Staat dem 
Unternehmen eine Ausgleichszahlung, 
soweit die „klimafreundliche“ Produk-
tion teurer ist als die „konventionelle“. 
Außerdem soll das Unternehmen gegen 
Preisschwankungen und andere Risiken 
abgesichert werden. Das Förderpro-
gramm richtet sich an Industriebranchen, 
die für ihre Produktionsprozesse beson-
ders viel Energie benötigen – beispiels-
weise die Stahl-, Zement-, Papier- oder 
Glasindustrie. 

Zusammenfassend lässt sich sagen: Seit 
2018 hat der Gesetzgeber mit mehreren 
Initiativen versucht, den Infrastruktur-
Ausbau zu beschleunigen. Doch jetzt hat 
der rekordschnelle Bau von Flüssiggas-
Terminals gezeigt: Ein deutlich höheres 
Tempo ist möglich, wenn der politische 
Wille vorhanden ist. Das sollte Ansporn 
sein, nun auch in anderen Bereichen ent-
schlossen Prioritäten zu setzen.

Neue Deutschlandgeschwindigkeit sollte Ansporn sein
Die Energiewende könnte einen zusätzlichen Schub erfahren, wenn das Land noch attraktiver für Infrastruktur-Investoren wird – Erste Weichen sind gestellt

Fo
to

 : 
G

it
ti

ng
s P

ho
to

gr
ap

hy

Dr. Tobias Larisch

M&A-Partner bei 
Latham & Watkins

Ashwin West

Leiter nachhaltige 
Infrastruktur- 
Investments bei 
BlueOrchard

und die Kosten für Mobilfunk und Smart 
Devices zu senken. Beispielsweise lassen 
sich durch den Ausbau lokaler (oder näher 
gelegener) Datenzentren die Verbindungs-
geschwindigkeiten verbessern und die Kos-
ten senken. Kostengünstige Lösungen für 
Mobilfunktürme bieten einen verbesserten 
und erschwinglichen Zugang zu Mobil-
funknetzen in ländlichen Gebieten. Und 
sogenannte Pay-as-you-go-Geschäftsmo-
delle können den Erwerb von Smartphones 
erleichtern. Für Investoren ergeben sich 
aus dem Bedarf nach digitaler Infrastruk-
tur in Schwellenländern attraktive Inves-
titionsmöglichkeiten, die nachhaltige Wir-
kung und Rendite verbinden. 

Ein interessanter Markt für Investoren 
sind beispielsweise die Philippinen. Das 
Land verzeichnet ein starkes Bevölke-
rungswachstum sowie ein steigendes Brut-
toinlandsprodukt, jedoch gehört die Inter-
netqualität und -geschwindigkeit auf den 
Philippinen zu den schlechtesten in Süd-
ostasien. Gleichzeitig treibt die junge, di-
gital versierte und zunehmend urbane Be-
völkerung des Landes die Nachfrage nach 
mobilen Daten an. Gezielte Investitionen 
– etwa in die Communication and Renewa-
ble Energy Infrastructure Group (CREI) – 
können den Zugang zu sowie die Qualität 
und Erschwinglichkeit von Mobilfunk für 
die lokalen Gemeinschaften auf den Phil-
ippinen verbessern. Das internationale 
Telekommunikationsunternehmen CREI 
ist dabei, auf den Philippinen 618 Sende-
masten zu bauen. Dadurch werden mehr 
als 2,4 Millionen Haushalte von einer bes-
seren Mobilfunkverbindung profitieren. 

Auch in den Staaten von Subsahara-
Afrika ist der Bedarf an digitaler Infra-
struktur groß – vor allem in ländlichen 
Regionen. In zahlreichen afrikanischen 
Ländern werden Aufgaben des alltägli-
chen Lebens wie Geldüberweisungen, die 
Aufnahme und Rückzahlung von Krediten, 
der Abschluss einer Versicherung oder die 
Bezahlung des Schulgeldes nur über Mo-
biltelefone abgewickelt. Der Zugang zu 
stabilen Mobilfunknetzen ermöglicht es 
Menschen, die bisher von Technologien, 
finanziellen Angeboten und Mobilfunk-
systemen abgeschnitten waren, erstmals 
diese Dienstleistungen zu nutzen. 

Unternehmen wie Africa Mobile Net-
works (AMN) arbeiten daran, dies zu än-
dern. AMN baut, besitzt, betreibt und un-
terhält Mobilfunknetzinfrastrukturen und 
arbeitet mit den größten Mobilfunknetz-
betreibern in Afrika zusammen. Mit dem 
Ziel, 10.000 Mobilfunktürme in über 20 
subsaharischen Ländern zu installieren, 
will das Unternehmen in Zukunft insge-
samt 35 Millionen Menschen erreichen. 
Dies soll dazu beitragen, die digitale Kluft 
zwischen der ländlichen und der städti-
schen Bevölkerung in Subsahara-Afrika zu 
verringern.

Entsprechende Anlagemöglichkeiten 
auszuwählen, die sowohl den finanziellen 
Erwartungen als auch Wirkungszielen 
von Investoren gerecht werden, erfordert 
eine umfassende und tiefgehende Exper-
tise. Hier können Impact-Investment-Ma-
nager mit nachweislichem Track-Record 
Mehrwert bieten.

Börsen-Zeitung, 28.6.2023

Rendite und Impact mit 
digitaler Infrastruktur

Der Mobilfunk-Bedarf in Schwellenländern ist beachtlich

Wir bauen die Welt von morgen.

HOCHTIEF realisiert komplexe Bauprojekte in der ganzen Welt. Dabei verbinden wir den Einsatz 

innovativer Technologien mit unserer Erfahrung aus 150 Jahren Bautradition und arbeiten ganzheitlich, 

partnerschaftlich und verantwortungsbewusst. Bei Projekten wie der neuen A40-Rheinbrücke in 

Duisburg muss jedes Detail stimmen – zugleich richten wir den Blick aufs große Ganze.   

www.hochtief.de

©
 U

d
o 

G
ö

ri
sc

h 
(li

nk
s)

/H
O

C
H

T
IE

F 
(r

ec
ht

s)

IMMER IM BLICKIMMER IM BLICKIMMER IM BLICK
DAS GANZE

Börsen-Zeitung
Zeitung für die Finanzmärkte

www.boersen-zeitung.de D 1836 B Mittwoch, 18. September 2024   ·  Frankfurt am Main Einzelpreis Euro  6,90   ·  Nr.  180 

Das optimale Portfolio für die nächste Dekade – Interview Seite 4

Kontakt>>  E-Mail: redaktion@boersen-zeitung.de | Postfach 110932 · 60044 Frankfurt am Main ·Tel. 069/2732-0 | Redaktion Tel. -122 | Anzeigen Tel. -115 · Fax 069/233702 | Leserservice Tel. -191 | Vertrieb Tel. -142

ZEW-BAROMETER
Skepsis so groß wie seit 
einem Jahr nicht mehr

Das ZEW-Konjunkturbarometer 
für die deutsche Wirtschaft ist im 
September deutlich gefallen. Aber 
auch die aktuelle Lage wird von 
Analysten und Investoren schwä-
cher eingeschätzt als zuletzt. Vor 
allem die Industrie bremst die 
erhoff te Erholung aus.

www.boersen-zeitung.de

Volle Kassen nur 
bei o� enen Karten

Transparenz ist das Fundament eines 
funktionierenden Immobilienmarktes. 

Eine Studie von JLL zeigt klar, dass trans-
parente Märkte deutlich mehr Kapital an-
ziehen. Die meisten Immobilieninvestitio-
nen fl ießen in die transparentesten Märkte 
wie Großbritannien, Australien, Frankreich 
und die USA. Deutschland rangiert auf 
Platz 10 und gehört damit zwar auch zu den 
transparenten Märkten, aber in den Berei-
chen ESG-Daten und Marktdatenverfügbar-
keit hinkt es hinterher.

Transparenz ist gut für Immobilien-
märkte – für Investoren, Nutzer und die 
Öff entlichkeit. Wer in Deutschland eine Im-
mobilie kaufen oder mieten will, hat oft 
keinen einfachen Zugang zu wesentlichen 
Informationen wie Eigentümerverhältnisse, 
Energieverbrauch oder Emissionen. In Län-
dern wie Frankreich sind diese Daten leicht 
zugänglich. Diese Off enheit fördert eine 
höhere Marktliquidität und Attraktivität. 
London und Paris haben längst erkannt, 
dass Datentransparenz ein Wettbewerbs-
vorteil ist.

Deutschland zögert hingegen. Es fehlt an 
ganz klaren Vorgaben, die eine umfassende 
Off enlegung etwa von Nachhaltigkeitsda-
ten verlangen. Während die transparentes-
ten Märkte in den letzten zwei Jahren über 

1,2 Bill. Dollar an Investitionen angezogen 
haben, könnte Deutschland den Anschluss 
verlieren.

Transparenz bedeutet nicht nur rechtli-
che Sicherheit, sondern auch Marktattrak-
tivität. Transparente Immobilienmärkte 
bieten verlässliche Informationen, was das 
Vertrauen der Investoren stärkt. Deutsch-
land scheint zu stagnieren: Trotz einer so-
liden Rechtslage und stabiler Transaktions-
prozesse fehlen einheitliche Standards zur 
Erfassung und Veröff entlichung von Markt-
daten.

Ein durchsichtiger Immobilienmarkt 
wäre nicht nur für Anleger vorteilhaft, son-
dern auch für Unternehmen, Planer und 
Verbraucher. Geheimniskrämerei schadet 
der Marktliquidität und führt zu Fragmen-
tierung. Ein einheitlicher Ansatz, der Off en-
heit und Zugang zu Daten vorschreibt, wäre 
sicher ein Fortschritt. Auch Märkte wie die 
Niederlande und Schweden haben bereits 
gezeigt, dass dies möglich ist.

Deutschland befi ndet sich an einem 
Wendepunkt: Entweder es passt sich inter-
nationalen Standards an, oder es könnte 
ins Hintertreff en geraten. Mehr Transpa-
renz würde nicht nur Kapital anziehen, 
sondern auch die Effi  zienz und Nachhal-
tigkeit des Marktes verbessern. Immobi-
lienstandorte wie Frankfurt, München 
und Berlin könnten somit ihre Position im 
Wettbewerb stärken.

► Bericht Seite 8

EU-KOMMISSARE
Albuquerque soll sich um 
Finanzmärkte kümmern

Maria Luís Albuquerque (Foto) 
war Portugals Finanzministerin 
in Krisenzeiten und anschließend 
für Morgan Stanley tätig. Sie soll 
nun als Nachfolgerin der Irin 
Mairead McGuinness oberste 
Finanzmarkt-Reguliererin Euro-
pas werden.

► Personen Seite 24

COMMERZBANK
Unicredit fühlt vor bei
der EZB-Bankenaufsicht

Schon in Kürze könnte die Unicre-
dit bei der EZB-Bankenaufsicht 
die Erlaubnis zur Erhöhung des 
Commerzbank-Anteils auf bis zu 
30% einholen, heißt es. Mit 
Erreichen der Schwelle von 30% 
müsste ein Pfl ichtangebot an alle 
Aktionäre erfolgen.

► Bericht Seite 7
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Intel-Baustopp löst Streit 
um Fördermilliarden aus

Habeck will Mittel im Klimafonds halten – Lindner pocht auf Etat-Konsolidierung

– D e r 
kriselnde Halbleiterhersteller Intel 
hat den Bau seiner geplanten Chip-
fabrik „Megafab“ in Magdeburg um 
zwei Jahre verschoben. Zudem legt 
der US-Konzern Pläne für eine An-
lage im polnischen Breslau vorerst 
auf Eis. Intel hatte noch in diesem 
Jahr den ersten Spatenstich für ihre 
30 Mrd. Euro große Investition in 
Sachsen-Anhalt geplant, die rund 
3.000 Arbeitsplätze schaff en soll. 
Der Start der Produktion in Magde-
burg war für 2027 erwartet worden.

Die Bundesregierung hatte zuge-
sagt, die Ansiedlung mit knapp 10 
Mrd. Euro aus dem Klima- und 
Transformationsfonds (KTF) zu för-
dern. Die ersten 4 Mrd. Euro sollten 
schon 2024 fl ießen. Was nun mit 
dem Geld geschieht, ist unklar. Fi-
nanzminister Christian Lindner 
stellte auf der Plattform X klar, alle 
nicht für Intel benötigten Mittel 
müssten zur Reduzierung off ener 
Finanzfragen im Bundeshaushalt 
reserviert werden. Im Etatentwurf 
für 2025 ist die Finanzierung von 12 
Mrd. Euro noch unklar.

Wirtschaftsminister Robert Ha-
beck will die vorerst nicht benötigte 
Förderung dagegen im KTF halten. 
Allerdings schloss Bundeskanzler 
Olaf Scholz nicht aus, dass vorüber-
gehend ein Teil der Intel-Milliarden 
für den regulären Haushalt genutzt 
wird. Der Präsident des Kieler Insti-
tuts für Weltwirtschaft (IfW), Mo-
ritz Schularick, brachte noch einen 

anderen Vorschlag auf: „Makroöko-
nomisch wäre es in der jetzigen Lage 
richtig, die Mittel für zusätzliche In-
vestitionen oder Investitionsanreize, 

etwa über Steuergutschriften, zu 
verwenden“, sagte er Reuters.

Die Ampel will Deutschland mit 
den Subventionen zum großen Chip-
Standort in Europa machen. Scholz 
hatte nach dem Intel-Vertragsab-
schluss noch von der größten aus-
ländischen Direktinvestition gespro-
chen, die es je im Land gegeben habe. 
In Dresden hatte es Mitte August den 
Spatenstich für die Chipfabrik der 
taiwanesischen TSMC zusammen 
mit Bosch, Infi neon und NXP gege-
ben. Die Unternehmen wollen dort 
10 Mrd. Euro investieren.

Intel fokussiert sich indes auf Pro-
jekte in den USA. Dort erhält der 
Konzern für den Bau von Chipfabri-
ken bis zu 8,5 Mrd. Dollar aus dem 
Infl ation Reduction Act. Mit einem 
Projekt in Arizona hat Intel schnelle 
Fortschritte erzielt, andere verzö-
gern sich infolge eines Sparzwangs.

Die Brutto-Investitionsausgaben 
des Chipherstellers sollen 2025 in 
die Spanne von 20 bis 23 Mrd. Dollar 
zurückgehen, nachdem sie 2024 
wohl zwischen 25 und 27 Mrd. Dol-
lar liegen werden. Derweil sorgen 
zusätzliche staatliche Förderungen 
für neue Standorte, über die Intel 
den US-Verteidigungssektor mit Mi-
kroprozessoren versorgen soll, bei 
Anlegern für Optimismus.

ahe/xaw Berlin/New York
Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

– Daimler Truck ver-
sucht, die schwache Nachfrage nach 
Lkw in Europa, vor allem in Deutsch-
land, abzufedern. „Wir treten sehr 
auf die Kostenbremse, um die Profi -
tabilität in diesem Jahr auf einem 

akzeptablen Niveau zu halten“, sagt 
Finanzchefi n Eva Scherer im CFO-In-
terview.

„So haben wir gleich Anfang August 
einen Ausgabestopp verhängt.“ Alle 
Kosten, die nicht zu Umsätzen führten, 
würden heruntergefahren. Als Bei-
spiele nennt sie Reisen und Veranstal-
tungen. „Zudem vermeiden wir Neu-
einstellungen und das Ersetzen von 
Beschäftigten, wenn es nicht unbe-
dingt nötig ist.“

Im größten Werk des Konzerns in 
Wörth bei Karlsruhe ist die Hälfte der 
10.000 Mitarbeiter seit Anfang dieses 
Monats in Kurzarbeit. „Wir sind fl exi-
bel, die Kurzarbeit könnten wir theo-
retisch noch ausweiten“, betont Sche-
rer. Die Werke in Kassel, Mannheim 
und Gaggenau sind in einer besseren 
Lage. Dort werden Motoren, Achsen 
und Getriebe nicht nur für Europa her-
gestellt: „Sie profi tieren, denn Nord-
amerika läuft sehr solide.“ Wenn je-
doch die Konjunktur in Europa 
schwach bleibe, käme auch für diese 
drei Standorte Kurzarbeit in Frage.

Zur Zukunft des Joint Ventures 
BFDA in China berichtet sie: „Wir dis-
kutieren gerade mit unserem chinesi-
schen Partner Foton über die langfris-
tige Geschäftsentwicklung und un-
sere Produktion in China.“ Auf die 
Frage nach einem möglichen Rückzug 
aus China antwortet sie: „Wir schauen 
uns verschiedene Optionen an.“

Weil Russland günstiges Gas nach 
China liefert, sind dort die mit verfl üs-

sigtem Erdgas (LNG) angetriebenen 
Lkw stark gefragt. Die Nachfrage nach 
dem Diesel-Truck von Daimler ist da-
gegen eingebrochen. „Wir müssen 
natürlich prüfen, welche Marktanteile 
wir mit unserem Produkt, das wir dort 
produzieren, perspektivisch gewin-
nen können“, sagt Scherer.

jh München
Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

Daimler Truck verhängt Ausgabensperre
Sparprogramm wegen Marktschwäche – Zukunft des Joint Ventures in China o� en

Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

Transparenz in den 
Immobilienmärkten 

stärkt das Vertrauen von 
Investoren – Deutschland 
muss dringend au� olen.

Von Wolf Brandes

IMMOBILIENMÄRKTE

► Kommentar und Leitartikel Seite 2

► Im Interview Seite 9
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Bagger auf dem Baugelände in Magdeburg, auf dem Intel eine Chipfabrik errichten will. Stadt und Land hatten auf 
dem Gelände die Ansiedlung vorbereitet. Eine erste Baugenehmigung ist auch schon erteilt.
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Grüne Logistikkonzepte 
sind auf dem Vormarsch 
Angela Titzrath  Seite 1

Energiewende – 
Chance für Investoren? 
Matt Christensen  Seite 2

Nachhaltigkeitsreporting 
nach ESRS – ernsthaft?! 
Michael Diegelmann  und 
Ariane Hofstetter Seite 2

Erfolgsfaktoren von 
Power Purchase Agreements 
Andreas Geue Seite 3

Trotz Rückschlag – ESG wird nicht 
aufzuhalten sein 
Hans Stoter  Seite 3

Nur Mut! 
Thorsten Schönenberger  Seite 4

Humankapital: Der unterschätzte Faktor 
Petra Daroczi  Seite 4

ESG-Risiken – fester Bestandteil 
der Kreditvergabe 
Burkhard Steinke  und 
Christopher Gehrhardt Seite 5

ESG-Ratings: Knallfrosch oder Marsrakete? 
Arved Lüth  Seite 5 

Eine neue Ära für Schönheit 
und Verantwortung  
Sander van der Laan  Seite 6

INHALTSVERZEICHNIS

Leasing – Schlüssel zur 
nachhaltigen Transformation 
Mark Bußmann  Seite 6

Soziale Faktoren stärker 
in den Vordergrund rücken 
Petra Sandner und Rainer Neidnig Seite 7

Entwicklung zu 
Green Finance 
wieder beschleunigen 
Tom Theobald  Seite 8

Nachhaltige Anlage ist stärker 
als Anti-ESG-Bewegung 
Ingo Speich  Seite 9

ESG-Versäumnisse: Gefahr 
für Versicherungsschutz? 
Dennis Ridinger  und 
Moritz Enderle Seite 9

Ausschlusskriterien – Umsetzung 
im Leasinggeschäft 
Jürgen Franz und 
Saskia Brüggemann Seite 10

Private Equity – Nachhaltigkeit 
als Renditetreiber 
Jakob Hafner  Seite 11

CO2-Reduktion 
in Portfolios 
Christian Jasperneite  Seite 12

Erfolg in der Finanzierung 
dank Nachhaltigkeit 
Ha� d Ri�   Seite 12

Unternehmen mit globalen Lieferketten 
stehen derzeit vor einer doppelten Her-
ausforderung: Die wachsenden geopoli-
tischen Krisen erfordern die Flexibilisie-
rung einst etablierter Produktions-, Lo-
gistik- und Vertriebswege. Zugleich er-
fordern die verschärften Anforderungen 
an den Klima- und Umweltschutz neue 
Technologien und Konzepte beim Trans-
port von Waren und Dienstleistungen. 
Alle Beteiligten stehen vor einer Herku-
lesaufgabe, deren Gelingen aber uner-
lässlich ist.

In unserer globalisierten Welt hatten 
wir uns daran gewöhnt, dass Waren 
pünktlich und planbar von A nach B ge-
langen. Die Corona-Pandemie, der russi-
sche Angriff skrieg gegen die Ukraine und 
die fortgesetzten Angriff e der Huthi-Re-
bellen im Roten Meer haben in den ver-
gangenen Jahren aber die Fragilität von 
Liefer- und Logistikketten vor Augen ge-
führt. Etablierte Handels- und Transport-
routen müssen innerhalb kurzer Zeit neu 
geplant und fl exibilisiert werden, was mit-
unter einen erheblichen Mehraufwand 
seitens der Logistikanbieter bedeutet und 
bei ihren Kunden Geduld einfordert.

Resilienz-Stresstest

Die Situation gleicht einem Resilienz-
Stresstest mit auch fi nanziellen Anforde-
rungen an alle Beteiligten. Als wären die 
wachsenden geopolitischen Krisen nicht 
Herausforderung genug, befi nden sich die 
globalen Lieferketten darüber hinaus in 
einer tiefgreifenden Transformation zu 
mehr Klima- und Umweltschutz und hö-
heren sozialen Standards – was angesichts 
des voranschreitenden Klimawandels 
dringend erforderlich ist.

Regulatorische Anforderungen wie das 
jüngst beschlossene EU-Lieferkettenge-

setz verpfl ichten Unternehmen, ihre ge-
samte Lieferkette – damit auch die Zulie-
ferer der Zulieferer – auf Verstöße gegen 
Menschen- und Arbeitsrechte und auf die 
Einhaltung des Umweltschutzes zu prüfen. 
Die Corporate Sustainability Reporting 
Directive (CSRD) legt immer mehr Firmen 
umfassende Berichtspfl ichten über ihre 

Nachhaltigkeitsaktivitäten im Rahmen 
des „Green Deals“ der EU auf.

Betrachtet man die Bereiche Logistik 
und Transport als wesentliches Glied der 
Lieferketten, so ist diese Transformation 
für Flughäfen, Hafenbetreiber, Reede-
reien, Bahnunternehmen und Speditio-
nen eine strategische, technologische 
und nicht zuletzt fi nanzielle Herausfor-
derung. Aber sie ist ohne Alternative: 
Unternehmen werden ihre Partner für 
den Transport und die Lagerung ihrer 
Güter und Waren verstärkt danach aus-
wählen, ob sie die regulatorischen Vor-
schriften nicht nur einhalten, sondern 
einen möglichst geringen CO2-Abdruck 
in der Supply Chain hinterlassen. Die 
Transport- und Logistikbranche ist somit 
aufgefordert, zugunsten der eigenen 
Wettbewerbsfähigkeit die Anstrengun-
gen in Sachen Klima- und Umweltschutz 

deutlich zu verstärken und sie zu einem 
integralen Bestandteil ihrer Geschäfts-
modelle zu machen.

Nahtlose Vernetzung

In strategischer Hinsicht bedeutet 
grüne Logistik, den Netzwerkgedanken 
konsequent in den Mittelpunkt zu stellen. 
Die nahtlose Vernetzung aller Verkehrs-
träger und die Anbindung des Hinterlan-
des an die Seehäfen über Straße und 
Schiene führen zu einer höheren Trans-
porteffi  zienz. So fertigt zum Beispiel die 
Hamburger Hafen und Logistik AG 
(HHLA) täglich mehr als 200 Güterzüge 
mit mehr als 5.000 Waggons ab, die an 
rund 1.900 Destinationen in ganz Europa 
gehen. Da der Bahnverkehr durch den Ein-
satz von Ökostrom bereits heute umwelt-
freundlich betrieben werden kann, ist er 
mit Abstand der vorteilhafteste Verkehrs-
träger auf dem Land. Technologisch geht 
es um die Umrüstung von Verkehrsträ-
gern, Antrieben und Anlagen auf emissi-
onsvermeidende oder emissionsarme 
Technik. Auch hierbei gibt die Regulie-
rung nicht selten den Takt vor: So werden 
etwa Schiff seigner seit 1. Januar 2024 
stufenweise in den EU-Emissionshandel 
einbezogen und müssen für die CO2-Emis-

sionen ihrer Schiff e zahlen. Reedereien 
sind bereits mit Hochdruck dabei, ihre 
Schiff e auf umweltfreundlichere Energie-
träger wie Methanol, Flüssiggas oder Was-
serstoff  umzustellen. Auch bei Trucks und 
Flurförderfahrzeugen, wie sie auf den 
Terminals zum Einsatz kommen, werden 
Alternativen zum klassischen Dieselbe-
trieb wie Batteriebetrieb oder Wasserstoff  
längst eingesetzt oder getestet.

Hoher Investitionsbedarf

Dies alles erfordert erhebliche Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung, in 
neue Anlagen und nicht zuletzt in eine 
leistungsfähige Digitalisierung. Denn ef-
fi ziente intermodale und damit nachhal-
tige Logistik braucht eine Vielzahl verläss-
licher Daten, um alle Prozessbeteiligten 
bestmöglich zu vernetzen und präzise, 
validierbare Werte für CO2-Emissionen zu 
ermitteln. Die Investitionen lassen sich 
jedoch auch in neue, nachhaltige Pro-
dukte kapitalisieren: So bieten die HHLA 
und ihre Bahntochter Metrans Kunden ein 
Leistungspaket aus zertifi ziertem klima-
freundlichem Umschlag und Transport 
ihrer Waren und Güter von den Terminal-
anlagen des Hamburger Hafens bis ins 
europäische Hinterland.

Börsen-Zeitung,  14 . 9 . 2024 Natürlich ist die internationale Liefer-
kette eines Produktes bei einer ganzheit-
lichen Betrachtung von den Lieferanten 
der Rohstoff e über die Produktion, den 
Transport, die Lagerung bis zum Vertrieb 
an den Endkunden ein sehr kleinteiliger 
Prozess mit vielen, oft sehr unterschied-
lichen Protagonisten. Die nachhaltige, 
„grüne“ Transformation kann somit nur 
Schritt für Schritt gelingen.

Auch wenn Europa das Epizentrum der 
Nachhaltigkeit mit ambitionierten Zielen, 
aber auch mit einem sehr hohen Maß an 
Regulatorik ist (und sich auch gerne selbst 
so sieht), so gilt es, Unterschiede zwischen 
Ländern, zwischen Kulturen und zwi-
schen Regionen zu akzeptieren. In man-
chen Ländern Asiens zum Beispiel spielen 
soziale Aspekte wie die Verbesserung der 
Arbeitssicherheit in der Logistik noch eine 
größere Rolle als umwelt- und klimaför-
dernde Projekte.

In anderen Ländern erhoff t man sich 
gerade durch eine stark vereinfachte Re-
gulatorik die Förderung klimafreundli-
cher Technologien. Überall aber wächst 
das Bewusstsein für eine nachhaltige Lo-
gistik, und diese Entwicklung gilt es durch 
intelligente internationale Zusammenar-
beit von Regierungen, Unternehmen und 
Wissenschaft zu verstärken.

Grüne Logistikkonzepte sind auf dem Vormarsch
Die Transformation des Transportsektors ist für nachhaltige Lieferketten unerlässlich
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Angela Titzrath

Vorstands-
vorsitzende 
Hamburger Hafen 
und Logistik AG
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Environment Social 
Governance

Mit PPA Grünstrom-
Finanzierung realisiert.
Wirtschaftlichkeit 
langfristig gesichert.

Assetbasierte 
Finanzierungslösungen nach Maß.
Für erneuerbare Energien. 

www.dal.de
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ERSCHEINUNGSKALENDER 2025

SONDERBEILAGEN

SCHWERPUNKTTHEMEN

Sonderbeilagen Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss
Finanzplatz Frankfurt 01.03.2025 07.02.2025 19.02.2025
MIPIM 08.03.2025 14.02.2025 26.02.2025
Wirtschaftsraum Baden-Württemberg 15.03.2025 21.02.2025 05.03.2025
Wirtschaftsraum Nordrhein-Westfalen 22.03.2025 28.02.2025 12.03.2025
Megatrend Nachhaltigkeit 29.03.2025 07.03.2025 19.03.2025
Digital Assets 05.04.2025 14.03.2025 26.03.2025
Förderbanken 26.04.2025 04.04.2025 16.04.2025
Green Finance 17.05.2025 25.04.2025 07.05.2025
Deutscher Sparkassentag 21.05.2025 30.04.2025 12.05.2025
Familienunternehmen 07.06.2025 16.05.2025 28.05.2025
Megatrend Infrastruktur 14.06.2025 23.05.2025 04.06.2025
Investor Relations 21.06.2025 30.05.2025 11.06.2025
Pfandbriefbanken 25.06.2025 04.06.2025 15.06.2025

Volks- und Raiffeisenbanken 02.07.2025 11.06.2025 20.06.2025
Energie & Klima 05.07.2025 13.06.2025 25.06.2025
Wirtschaftsraum Niedersachsen 06.09.2025 15.08.2025 27.08.2025

Environment Social Governance 13.09.2025 22.08.2025 03.09.2025
Immobilien 03.10.2025 12.09.2025 24.09.2025
Wirtschaftsraum Bayern 22.10.2025 01.10.2025 13.10.2025
COP30 30.10.2025 09.10.2025 20.10.2025
Finanzplatz Luxemburg 08.11.2025 17.10.2025 29.10.2025

Investmentfonds 15.11.2025 24.10.2025 05.11.2025

Schwerpunktthemen in der Tagesausgabe Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss
Assetmanagement 02.04.2025 12.03.2025 21.03.2025
25 Jahre ETF in Deutschland 11.04.2025 21.03.2025 01.04.2025
Aus- und Weiterbildung in der Finanzwirtschaft 30.04.2025 09.04.2025 22.04.2025
FinTech-Standort Berlin 10.09.2025 20.08.2025 01.09.2025
Europäische Autonomie 17.09.2025 27.08.2025 08.09.2025
Aktive und passive ETF 21.10.2025 30.09.2025 11.10.2025
Megatrend Healthcare 25.10.2025 02.10.2025 15.10.2025
Restrukturierung 04.11.2025 14.10.2025 24.10.2025
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INTERVIEWS

Die nächste reguläre Ausgabe der 
Börsen-Zeitung erscheint am 

Mittwoch, dem 3. Januar 2024.
Allen Leserinnen und Lesern 

wünschen wir einen guten Start 
ins neue Jahr.

REDAKTION UND VERLAG

Commerzbank-CFO
will alle mitnehmen

Uniper-Chef ru�  nach 
belastbaren Vorgaben

New Yorks Börsenche� n 
erwartet IPO-Schwung

BDI-Präsident verlangt 
Kurswechsel der Politik

IG-Metall-Che� n fordert 
Mitarbeiterbeteiligung

Siegfried Russwurm stellt 
der Ampel-Koalition in der 
Haushaltskrise und bei der 
Energiepolitik kein gutes 
Zeugnis aus. Kritisch sieht 
der BDI-Präsident auch das 
neue Lieferkettengesetz der 
Europäischen Union.

SEITE 8

Uniper will endlich mit dem 
Umbau des Erzeugungsport-
folios beginnen. Damit der 
Ausstieg aus der Kohlever-
stromung bis 2030 gelinge, 
brauche es einen verläss-
lichen Rahmen, so Konzern-
chef Michael Lewis.

SEITE 4

Die Nyse sitzt auf einem gro-
ßen IPO-Rückstau. Börsen-
che� n Lynn Martin rechnet 

daher mit einem großen An-
drang bei Going Publics im 

neuen Jahr und will künftig 
auch mehr deutsche Listings 

anziehen.

SEITE 6

Christiane Benner vertei-
digt die Industriepolitik der 

Ampel, hält die jüngsten Ent-
scheidungen aber für eine 

„Katastrophe“ und fordert 
im Zuge der Digitalisierung 

einen Neustart für die tarif-
liche Mitarbeiterbeteiligung.

SEITE 10

Die schleppende Digitalisie-
rung ist für Bettina Orlopp 

ein Standortthema, bei dem 
es Überzeugungsarbeit zu 
leisten gilt. Es handelt sich 

nach Ansicht der Commerz-
bank-Finanzche� n um eine 
gesellschaftliche Aufgabe.

SEITE 2

Standort Deutschland
Die Welthandelsordnung zeigt sich brüchig wie lange nicht. Die Exportnation Deutschland sucht 

ihren Platz und schwankt im neuen Umfeld zwischen Selbstverständnis und Selbstzweifeln.

Deutschland steht zum Jahreswechsel vor 
zahlreichen Herausforderungen und hat 
spätestens seit der Entscheidung des Bun-
desverfassungsgerichts zum Klima- und 

Transformationsfonds Gewissheit, dass sie sich mit 
Staatsgeld allein nicht werden lösen lassen. In der 
Jahresschlussausgabe blickt die Börsen-Zeitung auf 
die Herausforderung in Politik, Finanzwirtschaft, 
Industrie und am Kapitalmarkt.

In fünf Interviews werfen wir unterschiedliche 
Perspektiven auf die Herausforderungen im Stand-
ortwettbewerb. Bettina Orlopp, Finanzchefi n der 

2023 in den Dax zurückgekehrten Commerzbank, 
äußert sich zu Digitalisierung und Wettbewerbsin-
tensität aufgrund der noch immer hohen Banken-
dichte. Uniper-CEO Michael Lewis spricht über die 
Voraussetzungen für eine erfolgreiche Energie-
wende. Die New Yorker Börse Nyse hat der Deut-
schen Börse zuletzt mehrere deutsche Unternehmen 
abspenstig gemacht. Präsidentin Lynn Martin freut 
sich auf weiteren Zulauf. Und BDI-Präsident Sieg-
fried Russwurm sowie IG-Metall-Chefi n Christiane 
Benner erklären aus verschiedenen Perspektiven, 
worauf es am Industriestandort jetzt ankommt.

Kein Weg zurück

Es fällt schwer, angesichts der politischen und öko-
nomischen Entwicklungen der vergangenen zwölf 

Monate Mut und Zuversicht zu bewahren. Die Welt ist 
2023 unsicherer geworden. Russlands Krieg gegen die 
Ukraine hat nichts an Brutalität verloren. Das zarte 
Pfl änzchen der Annäherung im Nahen Osten ist einer 
blutigen Gewaltspirale zum Opfer gefallen. Immer häu-
fi gere Naturkatastrophen und Extremwetter-Ereignisse, 
globale Handelshemmnisse, industrielle Abhängigkei-
ten, Infl ation, Rezession: Noch nie war es so off ensicht-
lich, dass bessere Lebensverhältnisse für die kommende 
Generation alles andere als selbstverständlich sind.

Und mittendrin, im Zentrum Europas, ringt die 
drittgrößte Volkswirtschaft der Welt um ihre 
Rolle: Verstrickt in einer lähmenden Haus-
halts- und Regierungskrise, hadert 
Deutschland mit der ungewohnten 
Position als Konjunkturschlusslicht in 
Europa. Zwischen Fachkräftemangel 
und Bildungsmisere, Infrastruktur-
verschleiß und Digitalisierungsdefi zit 
entgleiten Deutschlands Unternehmen 
die Argumente für den einst so strah-
lenden Wirtschaftsstandort. Aber wo 
sind die Lösungen?

2024 wird in vielerlei Hinsicht ein weg-
weisendes Jahr. Deutschland wählt – die Landtage 
in Sachsen, Brandenburg und Thüringen, die Kommu-
nalregierungen in acht Bundesländern. Und die Bürger 
der EU wählen ihr Parlament in Straßburg. Bei all 
diesen Abstimmungen wird die Frage nicht sein, ob, 
sondern nur noch, wie stark der Wählerzuspruch für 
die populistische und die extreme Rechte ausfallen 
wird. Und damit für eine Politik der Problemorientie-

Von Lutz Knappmann

STANDORT DEUTSCHLAND

rung, des Dagegen, des Zurück. Wie viele Wähler wer-
den sich für Parteien ohne Lösungsansätze und für ein 
unterkomplexes Weltbild des „früher war alles besser“ 
entscheiden?

Dass sich auch Parteien der politischen Mitte diesen 
Positionen anbiedern, wird die Ränder nicht schwächen, 
sondern die Polarisierung verschärfen. Jüngstes Bei-
spiel dafür ist die Geisterdebatte über eine struktur-
konservative und biedermeierhafte Leitkultur. Um so 
wichtiger, dass sich immer mehr Unternehmer lautstark 
positionieren – weil sie für jene Weltoff enheit, Verän-
derungsbereitschaft und Risikofreude kämpfen, die für 

das deutsche Wirtschaftsmodell unerlässlich sind.
Eine Rückkehr zur Atomkraft, ein längeres 
Festhalten an fossilen Energieträgern, eine 

Schulden bremsende Zurückhaltung bei 
grundlegenden Investitionen lindern 
zwar vielleicht kurzfristig Schmerzen, 
die Veränderungsprozesse mit sich 
bringen. Langfristig aber erhöhen sie 
den Handlungsdruck.

Damit Deutschland zukunfts- und 
wettbewerbsfähig, demokratisch stabil 

und lebenswert bleibt, muss es in die 
Grundlagen seiner Gesellschaft und Wirt-

schaft investieren: In ein modernes Bildungs- 
und Sozialsystem, das Menschen fördert und ihnen 

faire Chancen eröff net. In Infrastruktur und Digitali-
sierung, in Forschung und Wissenschaft, in Zukunfts- 
und Hochtechnologien. Das erfordert Mut und Durch-
setzungskraft – und sehr viel Geld. Denn der Weg des 
geringsten Widerstands führt nicht „zurück in die Zu-
kunft“, sondern zurück ins ewige Gestern.

Die Antwort 
auf die Unsicher-

heiten der Gegenwart 
liegt nicht in der Rück-

kehr zu überkommenen 
Konzepten und 

Positionen.
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Januar 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

1
1 Fr 03.01.

2 Sa 04.01.

2

3 Di 07.01.

4 Mi 08.01.

5 Do 09.01.

6 Fr 10.01.

7 Sa 11.01.

3

8 Di 14.01.

9 Mi 15.01.

10 Do 16.01.

11 Fr 17.01.

12 Sa 18.01.

4

13 Di 21.01.

14 Mi 22.01.

15 Do 23.01.

16 Fr 24.01.

17 Sa 25.01.

5

18 Di 28.01.

19 Mi 29.01.

20 Do 30.01.

21 Fr 31.01.

ERSCHEINUNGSKALENDER 1. QUARTAL

Sonderbeilage Verlagsbeilage/Börsen-Zeitung SPEZIAL

Schwerpunktthema

Februar 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

5 22 Sa 01.02.

6

23 Di 04.02.

24 Mi 05.02.

25 Do 06.02.

26 Fr 07.02.

27 Sa 08.02.

7

28 Di 11.02.

29 Mi 12.02.

30 Do 13.02.

31 Fr 14.02.

32 Sa 15.02.

8

33 Di 18.02.

34 Mi 19.02.

35 Do 20.02.

36 Fr 21.02.

37 Sa 22.02.

9

38 Di 25.02.

39 Mi 26.02.

40 Do 27.02.

41 Fr 28.02.

März 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

9 42 Sa 01.03. Finanzplatz Frankfurt

10

43 Di 04.03.

44 Mi 05.03.

45 Do 06.03.

46 Fr 07.03.

47 Sa 08.03. MIPIM

11

48 Di 11.03.

49 Mi 12.03.

50 Do 13.03.

51 Fr 14.03.

52 Sa 15.03. Wirtschaftsraum 
Baden-Württemberg

12

53 Di 18.03.

54 Mi 19.03.

55 Do 20.03.

56 Fr 21.03.

57 Sa 22.03. Wirtschaftsraum 
Nordrhein-Westfalen

13

58 Di 25.03.

59 Mi 26.03.

60 Do 27.03.

61 Fr 28.03.

62 Sa 29.03. Megatrend Nachhaltigkeit

Jahresschlussausgabe
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ERSCHEINUNGSKALENDER 2. QUARTAL

April 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

14

63 Di 01.04.

64 Mi 02.04. Assetmanagement

65 Do 03.04.

66 Fr 04.04.

67 Sa 05.04. Digital Assets

15

68 Di 08.04.

69 Mi 09.04.

70 Do 10.04.

71 Fr 11.04. 25 Jahre ETF in Deutsch-
land

72 Sa 12.04.

16

73 Di 15.04.

74 Mi 16.04.

75 Do 17.04.

76
Fr 18.04.
Sa 19.04.

17

77 Mi 23.04.

78 Do 24.04.

79 Fr 25.04.

80 Sa 26.04. Förderbanken

18
81 Di 29.04.

82 Mi 30.04. Aus- und Weiterbildung in 
der Finanzwirtschaft

Mai 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

18
83

Do 01.05.
Fr 02.05.

84 Sa 03.05. Megatrend Digitalisierung

19

85 Di 06.05. Alternative Investments

86 Mi 07.05.

87 Do 08.05.

88 Fr 09.05.

89 Sa 10.05.

20

90 Di 13.05.

91 Mi 14.05. Finanzplatz München

92 Do 15.05.

93 Fr 16.05.

94 Sa 17.05. Green Finance

21

95 Di 20.05.

96 Mi 21.05. Deutscher Sparkassentag

97 Do 22.05.

98 Fr 23.05.

99 Sa 24.05. Pensionskassen & 
Stiftungen

22

100 Di 27.05.

101
Mi 28.05.
Do 29.05.

102 Fr 30.05.

103 Sa 31.05. Finanzplatz Hamburg

Juni 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

23

104 Di 03.06.

105 Mi 04.06.

106 Do 05.06.

107 Fr 06.06.

108 Sa 07.06. Familienunternehmen

24

109 Mi 11.06.

110 Do 12.06.

111 Fr 13.06.

112 Sa 14.06. Megatrend Infrastruktur

25

113 Di 17.06.

114
Mi 18.06.
Do 19.06.

115 Fr 20.06.

116 Sa 21.06. Investor Relations

26

117 Di 24.06.

118 Mi 25.06. Pfandbriefbanken

119 Do 26.06.

120 Fr 27.06.

121 Sa 28.06.
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ERSCHEINUNGSKALENDER 3. QUARTAL

Juli 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

27

122 Di 01.07.

123 Mi 02.07. Volks- und Raiffeisen-
banken

124 Do 03.07.

125 Fr 04.07.

126 Sa 05.07. Energie & Klima

28

127 Di 08.07.

128 Mi 09.07.

129 Do 10.07.

130 Fr 11.07.

131 Sa 12.07.

29

132 Di 15.07.

133 Mi 16.07.

134 Do 17.07.

135 Fr 18.07.

136 Sa 19.07.

30

137 Di 22.07.

138 Mi 23.07.

139 Do 24.07.

140 Fr 25.07.

141 Sa 26.07.

31

142 Di 29.07.

143 Mi 30.07.

144 Do 31.07.

September 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

36

167 Di 02.09.

168 Mi 03.09.

169 Do 04.09.

170 Fr 05.09.

171 Sa 06.09. Wirtschaftsraum 
Niedersachsen

37

172 Di 09.09.

173 Mi 10.09. FinTech-Standort Berlin

174 Do 11.09.

175 Fr 12.09.

176 Sa 13.09. Environment Social 
Governance

38

177 Di 16.09.

178 Mi 17.09. Europäische Autonomie

179 Do 18.09.

180 Fr 19.09.

181 Sa 20.09. Mittelstandsfinanzierung

39

182 Di 23.09.

183 Mi 24.09.

184 Do 25.09.

185 Fr 26.09.

186 Sa 27.09. Institutionelle Kapital- 
anlage

40 187 Di 30.09. Wealth Management & 
Private Banking

August 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

31
145 Fr 01.08.

146 Sa 02.08.

32

147 Di 05.08.

148 Mi 06.08.

149 Do 07.08.

150 Fr 08.08.

151 Sa 09.08.

33

152 Di 12.08.

153 Mi 13.08.

154 Do 14.08.

155 Fr 15.08.

156 Sa 16.08.

34

157 Di 19.08.

158 Mi 20.08.

159 Do 21.08.

160 Fr 22.08.

161 Sa 23.08.

35

162 Di 26.08.

163 Mi 27.08.

164 Do 28.08.

165 Fr 29.08.

166 Sa 30.08.
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ERSCHEINUNGSKALENDER 4. QUARTAL

Oktober 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

40

188 Mi 01.10.

189 Do 02.10.

190
Fr 03.10.

Immobilien
Sa 04.10.

41

191 Di 07.10.

192 Mi 08.10.

193 Do 09.10.

194 Fr 10.10. Finanzplatz Düsseldorf

195 Sa 11.10.

42

196 Di 14.10.

197 Mi 15.10.

198 Do 16.10.

199 Fr 17.10.

200 Sa 18.10. Private Markets

43

201 Di 21.10. Aktive und passive ETF

202 Mi 22.10. Wirtschaftsraum Bayern

203 Do 23.10.

204 Fr 24.10.

205 Sa 25.10. Megatrend Healthcare

44

206 Di 28.10.

207 Mi 29.10.

208 Do 30.10. COP30

209 Fr 31.10.

November 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

44 210 Sa 01.11.

45

211 Di 04.11. Restrukturierung

212 Mi 05.11.

213 Do 06.11.

214 Fr 07.11.

215 Sa 08.11. Finanzplatz Luxemburg

46

216 Di 11.11.

217 Mi 12.11.

218 Do 13.11.

219 Fr 14.11.

220 Sa 15.11. Investmentfonds

47

221 Di 18.11.

222 Mi 19.11.

223 Do 20.11.

224 Fr 21.11.

225 Sa 22.11. Finanzplatz Stuttgart

48

226 Di 25.11.

227 Mi 26.11.

228 Do 27.11.

229 Fr 28.11.

230 Sa 29.11. Alternative Investments

Dezember 2025
Kalender-

woche
Ausgabe 

Nr.
Erscheinungs- 

datum
Titel der 
Beilage

49

231 Di 02.12. Wirtschaftskanzleien

232 Mi 03.12.

233 Do 04.12.

234 Fr 05.12.

235 Sa 06.12.

50

236 Di 09.12.

237 Mi 10.12.

238 Do 11.12.

239 Fr 12.12.

240 Sa 13.12.

51

241 Di 16.12.

242 Mi 17.12.

243 Do 18.12.

244 Fr 19.12.

245 Sa 20.12.

52
246 Di 23.12.

247 Mi 24.12.

1
248 Di 30.12.

249 Mi 31.12. Jahresschlussausgabe

Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Lehmann GmbH & Co. KG 
Börsen-Zeitung – Anzeigendisposition – Sandweg 94 – 60316 Frankfurt – Deutschland 
Telefon: +49 (0)69 2732-115 – anzeigen@boersen-zeitung.de Börsen-Zeitung


