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Versorger-Aktien eher mau

Wahrend sich die Borsenhausse der vergangenen Monate zuletzt deutlich verbrei-
terte, geht der Aufschwung an den Energieversorgern weitgehend vorbei. Der grof3-
te deutsche Stromversorger RWE aus Essen musste seit Jahresbeginn einen Kurs-
verlust von ca. 20 % gewartigen.

Nur wenig besser erging es
Verbund aus Osterreich und
Enel aus ltalien. Selbst der
Hamburger Alternativstrom-
erzeuger ENCAVIS kann
sich  nur aufgrund eines
Ubernahmeangebotes kapi-
talstarker Amerikaner (KKR)
verbessern.

Die Flaute lasst sich vor
allem mit  gesunkenen
Strompreisen erklaren, wie-
auch angestiegene
Zinsen den traditionell ver-
schuldeten Versorgern zuge-
setzt haben. In den zurlck-
liegenden  Monaten und
Jahren haben die Stromprei-
se erratische Ausschlage an
den Tag gelegt. Der Ukraine-
Krieg liels die Preise flr
Elektrizitat im Jahr 2021 um
ca. 150 % steigen und ver-
schaffte den meisten Ener-
gieversorgern einen Pracht-
jahrgang. Hinzu kam, dass
alte abgeschriebene Kohle-
kraftwerke wiederbelebt
wurden und bestehende
Atomkraftwerke langer am

wonhl

Netz bleiben durften und
somit fur hohe Zahlungs-
strome sorgten. Zugleich
verteuerte sich der Kurs fur
Erdgas enorm, so dass die

auf  Erdgas  basierende

Stromerzeugung katapultar-
tige Preissteigerungen er-
lebte und auch Insolvenzge-
fahren heraufbeschwor (z.B.
Uniper).

Inzwischen haben sich die
Kursexzesse fur Erdgas und
Strom beruhigt, so dass die
Energieversorger ihre
Strompreise senken konn-
ten. Bel Erdgas ist sogar

eine veritable Baisse ausge-
brochen, jedenfalls in den
Vereinigten Staaten. Dort
gaben die Erdgasnotierung
trotz eines Exportbooms im
Jahr 2024 bislang um unge-
fahr 25 % nach, wahrend
die europaischen Gaspreise
aufgrund der strukturellen
Importnotwendigkeiten we-
sentlich héher notieren.

Viel geringer fiel bislang die
Entlastung auf der Zinsseite
fur Versorger aus. Wahrend
die rasche Zinswende der
Notenbanken in den Verel-
nigten Staaten und Europa
fur deutlich hdéhere Refinan-
zierungssatze sorgte, haben
sich die Zinssenkungshoff-
nungen der letzten Monate
bislang noch nicht materiali-
siert. Angesichts der staat-
lich gewUlnschten Investitio-
nen in neue Stromerzeu-
gungskapazitat bleibt dies
fur die Energieversorger ein
schwieriges Terrain. Da auf
dem Energiemarkt
Planungssicherheit

wenig
und
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enorme Bdurokratie gegeben Entwicklungen in der Kinst- Gasversorger Tokyo Gas
ist, bedarf es mittlerweile lichen Intelligenz gigantische und Osaka Gas deutlich
grolRer staatlicher Lenkungs- Strommengen flir seine hohere Borsenkurse be-
eingriffe, um Versorgung Datencenter benotigt. Flr obachten. Wesentlich bes-

und Stabilitat der Netze
sicherzustellen. Das ist kapi-
talintensiv und geschieht auf
der Basis der Annahme,
dass der Stromverbrauch
ungeachtet der Deindustria-
lisierung in Deutschland in
den kommenden Jahren
ganz erheblich ansteigen
wird. Dazu tragt nicht nur
die staatlich gewdlnschte
Verbreitung von Elektrofahr-
zeugen und -heizungen bei,
sondern auch das Internet,
welches durch die neuen

die USA gehen Experten
davon aus, dass Iim Jahr
2030 ca. ein Viertel der pro-
duzierten  Elektrizitat  far
Datencenter bendtigt wird.

Vollig anders erging es in
den letzten Monaten Ubri-
gens japanischen Versor-
gungsunternehmen. In Nip-
pon, wo der pragmatisch
denkende Staat auf eine
diversifizierte  Flotte  an
Stromerzeugungstechniken
setzt, konnten etwa die

ser noch lief es bei Tokyo
Electric Power (TEPCO), wo
der Kurs in den letzten zwolf
Monaten um mehr als
100 % zulegte.
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