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Infrastruktur-Investments

Infrastruktur wird zum Schlüsselasset 
„Infrastruktur steht vor einer neuen Phase – und 
diese wird weniger durch Stabilität als durch 
strukturelle Veränderungen und wachsende Eng-
pässe geprägt. Drei Entwicklungen wirken der-
zeit gleichzeitig: geopolitische Fragmentierung, 
steigender Energiebedarf und der technologische 
Wandel durch Digitalisierung und Künstliche In-
telligenz. Gemeinsam führen sie dazu, dass Infra-
struktur nicht mehr nur als funktionale Grund-
lage der Wirtschaft betrachtet wird, sondern 
zunehmend als strategischer Engpassfaktor.“ Das 
schrieb der Maklerpool BCA in einem kürzlich 
erschienenen Newsletter.

Gesperrte Brücken, marode Schulen, fehlende Ki-
tas: Deutschlands Infrastruktur leidet seit Jahren 
unter einem erheblichen Investitionsstau. Allein 
der Rückstand der Kommunen wird inzwischen auf 
rund 216 Milliarden Euro geschätzt. Ein Gutachten 
des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) im 
Auftrag des Gesamtverbandes der Deutschen 
Versicherungswirtschaft (GDV) zeige, dass Öffent-

lich-Private Partnerschaften (ÖPP) Infrastruktur-
projekte schneller umsetzen und Kosten senken 
könnten. In der Bauphase wären ÖPP-Projekte 
im Durchschnitt rund 17 Prozent günstiger als 
vergleichbare kommunale Hochbauprojekte. Mit 
einem Zehn-Punkte-Plan schlägt der GDV unter an-
derem vor, Infrastruktur als eigene Zieldimension 
im Deutschlandfonds zu verankern, eine Plattform 
für kommunale Infrastrukturprojekte aufzusetzen 
sowie eine bundesweite ÖPP-Strategie insbesonde-
re für Bundesautobahnen zu entwickeln.

Solche Öffentlich-Privaten-Partnerschaften tref-
fen sowohl bei Kapitalgebern als auch bei kommu-
nalen Partnern noch auf erhebliche Vorbehalte. 
Frühere Ansätze konnten sich in Deutschland nicht 
durchsetzen, schreibt Andreas Walter, Partner 
des Frankfurter Anwaltsbüros Yester & Morrow. 
Wie eine leistungsfähige Infrastruktur insbeson-
dere von einer Änderung der staatlichen Rolle 
abhängt, lesen Sie in seinem Exklusiv-Beitrag für 
EXXECNEWS:

Deutschland steht an einem infrastruktu-
rellen Wendepunkt. Die diesjährige Tagung 
des Kompetenzzentrums Öffentliche Wirt-
schaft, Infrastruktur und Daseinsvorsorge 
(KOWID) in Leipzig hat dies mit bemer-
kenswerter Klarheit offengelegt: Demo-
grafischer Wandel, wirtschaftliche Schwä-
che, strukturelle Investitionsdefizite und 
fiskalisch überforderte Kommunen treffen 
auf ein Regulierungsdickicht, das in sei-
ner aktuellen Ausgestaltung eine effiziente 
Transformation verhindert.

Die Umkehr des wirtschaftlichen Niedergangs 
ist untrennbar mit der Wiederherstellung einer 
leistungsfähigen Infrastruktur verbunden. Der 
Aus- und Umbau der Netze – von Verkehr über 
Energie bis zu digitalen Infrastrukturen – wird 
jedoch durch strukturelle, finanzielle, regula-
torische und administrative Defizite erheblich 
gebremst. Die strukturelle Unterfinanzierung 
der Kommunen bei gleichzeitig einbrechenden 
Steuereinnahmen führt dazu, dass der tatsäch-
liche Investitionsbedarf ihre Leistungsfähigkeit 
deutlich übersteigt.
Ohne neue Finanzierungsansätze droht nicht 
nur ein weiterer Investitionsstau, sondern per-
spektivisch ein Rückgang der öffentlichen Da-
seinsvorsorge, der das Vertrauen in die staatli-
che Handlungsfähigkeit nachhaltig untergraben 
kann. Auch die Mittel aus dem Sondervermögen 
des Bundes vermögen diese strukturelle Lücke 
nicht zu schließen.

Notwendig: Tragfähige öffentlich-private 
Partnerschaften (ÖPP)

Ausbau und Transformation lassen sich daher 
realistisch nur über tragfähige Öffentlich-Priva-
te Partnerschaften (ÖPP) realisieren, die einen 
belastbaren Interessenausgleich zwischen öf-
fentlicher Hand und Kapitalgebern schaffen und 
zugleich eine zeitnahe Umsetzung ermöglichen. 
Vor diesem Hintergrund gewinnt die Einbezie-

hung privaten Kapitals – insbesondere langfris-
tig investierter Altersvorsorgemittel – weiter 
an Bedeutung.
Solche Partnerschaften treffen sowohl bei Ka-
pitalgebern als auch bei kommunalen Partnern 
noch auf erhebliche Vorbehalte. Kommunen 
und Stadtwerke haben Infrastrukturmaßnah-
men in der Vergangenheit vor allem über lokale 
Bankpartner finanziert – wegen einer Vielzahl 
verfassungs-, kommunal-, haushalts- und ver-
gaberechtlicher sowie prozessualer Probleme 
bei gleichzeitig vorhandener rein öffentlicher 
Finanzierungsmöglichkeit.
Der entscheidende Unterschied zur heutigen 
Zeit liegt in zwei Aspekten: Die rein öffentli-
che Finanzierungsmöglichkeit ist nicht mehr 
gegeben, und die aus der Energiewende fol-
gende Komplexität des Infrastrukturumbaus ist 
ungleich höher. Erfolgreiche Modelle beruhen 
daher nicht allein auf Finanzierungskennzahlen, 
sondern auf dem gezielten Zusammenführen 
komplementärer Kompetenzen: technischem 
Umsetzungs-Know-how spezialisierter Anbieter, 
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Andreas Walter ist Partner des Rechtsanwaltsbüros Yester & Morrow, Frankfurt am 
Main. Yester & Morrow ist als hochspezialisierte Boutique im Markt für Alternative Kapi-
talanlagen etabliert und berät führende Marktteilnehmer im Steuer- und Aufsichtsrecht 
sowie angrenzenden Rechtsgebieten, insbesondere von Fonds im Immobilien-, Infrastruk-
tur- und PE-Bereich.  https://y-m.legal

Unser Autor:

institutionellem Kapital mit langfristigem Anlagehorizont und 
kooperativen Strukturen – verbunden in einem integrierten Ri-
siko- und Steuerungsmodell zwischen Kommune, kommunalem 
Unternehmen, privatem Partner und Kapitalgebern.

Die zentralen Hürden

Gerade bei Wärmenetzen stellt sich die Frage, wie kommu-
nalrechtliche Bindungen, die langfristige Refinanzierung der 
Infrastruktur, regulatorische und förderrechtliche Rahmenbe-
dingungen sowie die Anforderungen institutioneller Investoren in 
ein konsistentes Gesamtmodell integriert werden können – ein 
Modell, das beihilfe- und vergaberechtlich ebenso belastbar ist 
wie energiewirtschaftlich.
Hinzu tritt eine bislang unzureichend adressierte Dimension: 
die mangelnde Planbarkeit und Verlässlichkeit regulatorischer 
Rahmenbedingungen. Für institutionelle Investoren sind stabile, 
langfristig kalkulierbare Cashflows und rechtliche Sicherheit 
zentrale Voraussetzungen eines Engagements. Häufig wech-
selnde und uneinheitliche Förderregime, abweichende Genehmi-
gungspraxen und politische Unsicherheiten wirken investitions-
hemmend und erhöhen die Risikoprämien. In der Konsequenz 
verteuert sich das für die kommunale Wärmewende benötigte 
Eigenkapital – oder es bleibt ganz aus.
Erschwerend fehlt es an skalierbaren Projektstrukturen. Viele 
Vorhaben sind zu kleinteilig, zu individuell ausgestaltet oder zu 
spät in ihrer Entwicklung, um für große Kapitalgeber attraktiv 
zu sein. Standardisierung, die Bündelung von Projekten und eine 
frühzeitige Strukturierung entlang investorenfähiger Kriterien 
können hier Abhilfe schaffen und den Zugang zu privatem Kapi-
tal systematisch verbessern. Solange es nicht gelingt, Projekte 
in skalierbare, standardisierte und regulatorisch verlässliche 
Anlageprodukte zu überführen, wird institutionelles Kapital nur 
selektiv und zögerlich fließen.

Ein neues Rollenverständnis

Nicht zuletzt bedarf es eines Paradigmenwechsels im Verständnis 
der staatlichen Rolle: weg vom begrenzenden Regulator, hin zum 
strategischen Ermöglicher und Orchestrator von Investitionen. 
Das setzt voraus, dass öffentliche Akteure Kompetenzen in 
Strukturierung, Risikoteilung und Vertragsgestaltung aufbauen 
und institutionalisieren – nur so lassen sich komplexe Partner-
schaftsmodelle effizient und rechtssicher umsetzen.
Erfolgreiche Projekte verlangen, dass technische, rechtliche und 
finanzielle Perspektiven in Ausgleich gebracht werden – zwischen 
Kommunen und kommunalen Unternehmen auf der einen, spezi-
alisierten Umsetzungspartnern und institutionellem Kapital auf 
der anderen Seite. Diese Übersetzungsleistung zwischen den 
Welten ist weniger eine Frage einzelner Finanzierungskennzahlen 
als eine Frage der Systemarchitektur: der Fähigkeit, lokale Ge-
gebenheiten, regulatorische Anforderungen und Investorenlogik 
in ein konsistentes, belastbares Modell zu integrieren. 
Gerade bei energiebezogenen Vorhaben zeigt sich, dass wirt-
schaftliche Tragfähigkeit und Umsetzbarkeit maßgeblich von der 
präzisen Abstimmung zwischen lokaler Nachfrage und techni-
scher Ausgestaltung abhängen. Nur wenn regionale Gegeben-
heiten und der konkrete Wärme- beziehungsweise Energiebedarf 
vor Ort konsequent in die Projektstruktur einfließen, entstehen 
Geschäftsmodelle, die für öffentliche wie private Akteure trag-
fähig sind.

Vom Erkenntnis- zum Umsetzungsproblem

Neben der Finanzierungsfrage treten Umsetzungsdefizite zuneh-
mend in den Vordergrund. Komplexe Förderstrukturen, hohe büro-
kratische Hürden und fragmentierte Zuständigkeiten führen dazu, 
dass Investitionen nicht in der erforderlichen Geschwindigkeit reali-
siert werden. Der Reformbedarf liegt damit weniger in der Erkenntnis 
als in der operativen Durchsetzungsfähigkeit staatlichen Handelns. 
Ein zentraler Hebel ist die Staatsmodernisierung: effizientere Ver-
waltungsstrukturen, eine Reduktion regulatorischer Komplexität 
und klarere Entscheidungsmechanismen zwischen den föderalen 
Ebenen. Ohne Eingriffe in diese strukturellen Ursachen drohen In-
frastrukturvorhaben weiterhin an Systemineffizienzen zu scheitern.

Lernen in der Umsetzung statt im Gremium

Entgegen der in Deutschland verbreiteten Tradition, neue An-
sätze zunächst umfassend in Kommissionen und Arbeitsgrup-
pen zu beraten, gebietet die Dringlichkeit der Lage ein anderes 
Vorgehen. Sinnvoll ist ein Ansatz aus der Entwicklung: die neue 
Rollenverteilung zwischen öffentlicher Hand, kommunalen Un-
ternehmen, privaten Partnern und Kapitalgebern nicht vorab ab-
schließend durchzuplanen, sondern in konkreten Pilotprojekten 
praktisch zu erproben. Aus der gemeinsamen Umsetzung – auf 
allen Seiten – lassen sich belastbare Erfahrungswerte gewinnen 
und daraus schrittweise ein übertragbarer Standard für künftige 
Projekte entwickeln. So wird Erkenntnis nicht im Vorfeld erzwun-
gen, sondern in der Praxis erarbeitet und iterativ verbessert.
Gleichzeitig zeigen konkrete Projekte, dass Fortschritt möglich 
ist. Erfolgreiche Beispiele beruhen häufig auf enger Kooperation 
zwischen öffentlicher Hand und privatem Kapital, technologi-
scher Innovation und einer konsequenten Digitalisierung von 
Prozessen. Investitionsdynamik entsteht dort, wo institutionelle 
Hürden reduziert und Umsetzungskapazitäten gestärkt werden.

Fazit

Für den Finanzmarkt ergibt sich eine doppelte Perspektive: 
Einerseits eröffnet sich ein erhebliches langfristiges Inves-
titionspotenzial. Andererseits bleiben die Eintrittsbarrieren 
hoch, solange die öffentliche Hand ihre Rolle nicht konse-
quent vom Finanzierer zum Ermöglicher und Strukturierer 
weiterentwickelt. Die Lücke zwischen politischem Anspruch 
und kapitalmarktfähiger Realität ist damit weniger eine Frage 
fehlender Mittel als Ausdruck unzureichender Systemarchi-
tektur.
Die zentrale Erkenntnis lautet daher: Deutschlands Infra-
strukturproblem ist kein primäres Kapitalproblem. Es ist ein 
Strukturierungs-, Governance- und Umsetzungsproblem. Ob 
Infrastruktur künftig als strategische Anlageklasse etabliert 
werden kann oder ein strukturelles Defizit bleibt, wird davon 
abhängen, ob diese Lücke geschlossen wird – durch belastba-
re Modelle, durch praktische Erprobung in Pilotprojekten und 
durch Akteure, die zwischen öffentlicher Hand und Kapital 
vermitteln können. ◆

Der Braintrust Kompetenzzentrum Öffentliche Wirtschaft, Infrastruktur und 
Daseinsvorsorge (KOWID) an der Universität Leipzig ist ein interdisziplinärer 
Verbund von derzeit 22 Professuren und Instituten, die sich wissenschaftlich-
praxisorientiert mit Fragestellungen der Infrastrukturforschung befassen. Die 
Professuren und Institute des Zentrums umgrenzen die Disziplinen Ökonomie, Ju-
risprudenz, Infrastrukturentwicklung, Politikwissenschaft, Gesundheitsökonomie, 
Pädagogik und Verwaltungswissenschaften. Inhaltliche Schwerpunktthemen bil-
den die Energiewirtschaft, Mobilität, Stadtentwicklung und Wohnungswirtschaft, 
Wasserver- und Abwasserentsorgung, öffentliche Finanzen, Verwaltung, Themen 
der Zusammenarbeit verschiedener Akteure (interkommunal und ÖPP), Smarte 
Infrastrukturen, Daseinsvorsorge, Wettbewerb und Gesundheitswirtschaft.

https://kowid.de

Das ist das Kompetenzzentrum Öffentliche Wirtschaft, Infrastruktur und Daseinsvorsorge:

Campus der Universität Leipzig

Fo
to

: U
U

ni
ve

rs
itä

t L
ei

pz
ig



EXXECNEWSNr. 13
15. Juni 2026

3

RBC BlueBay Asset Manage-
ment hat den „BlueBay U.S. 
High Yield Bond Fund“ auf den 
Markt gebracht. Der Fonds baut 
auf dem Erfolg seines bestehen-
den US-Schwesterfonds auf, dessen 
Volumen im vergangenen Jahr die 
Marke von einer Milliarde US-Dollar 
überschritten hat. Der Fonds wird 
aus den USA heraus gemanagt von 
Tim Leary, Managing Director und 
Senior Portfolio Manager, Andrzej 
Skiba, Head of BlueBay U.S. Fixed 
Income, und Charles Whinery, 
Portfolio Manager. Sie folgen einem research-basiertem Investment-
prozess für die Auswahl von US-Hochzinsunternehmensanleihen. 
Der neue Fonds konzentriert sich darauf, Potenziale im gesamten 
Universum der US-Hochzinsanleihen zu identifizieren. Er kombiniert 
eigene Research-Ergebnisse aus einem breiten Spektrum von Top-
down- und Bottom-up-Alpha-Quellen, um innerhalb eines strengen 
Risikomanagement-Rahmens effektiv attraktive Renditen und stetige 
Ertragsströme zu erzielen. „Angesichts der derzeit erhöhten Inflation 
sind wir der Ansicht, dass US-Hochzinsanleihen einen Puffer bilden 
können, um Portfolios vor Inflationsverlusten zu schützen“, erklärt 
Skiba. (DFPA/LJH) ◆ www.bluebay.com

EXXECNEWS

PRODUKTE

Blackrock erweitert Angebotspalette um zwei wei-
tere Strategien mit fester Laufzeit

Der Vermögensverwalter Blackrock erweitert seine Angebotspa-
lette um zwei weitere Strategien mit fester Laufzeit: den „BGF 
Euro Income Fixed Maturity Fund 2031“ sowie den „BGF Step 
Into Equity High Income Fund 2030“. Beide Fonds erweitern die 
bestehende Target-Maturity-Plattform von Blackrock und richten 
sich an europäische Anleger, die ihre Allokation über einen defi-
nierten Zeitraum hinweg ausrichten und dabei Ertragsquellen sowie 
langfristige Anlageopportunitäten in Anleihe- und Aktienmärkten 
berücksichtigen möchten. Der „BGF Euro Income Fixed Maturity 
Fund 2031“ zielt darauf ab, über einen festen Anlagehorizont hinweg 
Erträge zu generieren und dabei Kredit- und Volatilitätsrisiken zu 
berücksichtigen. Das Portfolio mit Investment-Grade-Rating-Aus-
richtung stützt sich auf hochwertige Staatsanleihen und ergänzend 
können ausgewählte Kreditexposures über Credit Default Swaps 
eingesetzt werden, um zusätzliche Ertragsquellen zu erschließen. 
Der „BGF Step Into Equity High Income Fund 2030“ richtet sich an 
Anleger, die einen schrittweisen Übergang von Cash oder Anleihen 
in Aktienmärkte anstreben. Der Fonds ist zunächst vollständig in 
aktiv gemanagte, ertragsorientierte Anleihen investiert. Über vier 
Jahre wird dann die Allokation in ertragsorientierte globale Aktien 
sukzessive erhöht. (DFPA/MB) ◆ www.blackrock.com

AEW legt deutschen Wohnfonds auf

Der Immobilien Investment- und Asset-Manager AEW hat die Aufla-
ge eines neuen Fonds bekannt gegeben, welcher den Aufbau eines 
diversifizierten Wohnimmobilienportfolios durch den Erwerb von 
Mietwohnobjekten in etablierten, liquiden deutschen Märkten ver-
folgt. Der Fonds befindet sich noch nicht im Vertrieb. Die Auflage 
des Fonds erfolge zu einem strategisch günstigen Zeitpunkt und 
adressiere den anhaltenden Wohnungsmangel in Deutschland, der 
durch steigende Baukosten und höhere Zinsen zusätzlich verschärft 
wird. Der Investmentansatz von AEW konzentriere sich auf 
Core- und Core-Plus-Wohnimmobilien in etablierten Lagen 
mit guter Verkehrsanbindung und sozialer Infrastruktur. Ziel 
des Fonds sei es, ein deutschlandweites Portfolio etablierter Mietwoh-
nimmobilien aufzubauen und ein signifikantes Investitionsprogramm 
umzusetzen. AEW habe bereits eine umfangreiche Pipeline weiterer 
Akquisitionsmöglichkeiten identifiziert, die den Investment-Kriterien 
des Fonds entsprechen. (DFPA/MB) ◆ www.aew.com

RBC BlueBay startet US-Hochzinsanleihefonds

Andrzej Skiba
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xpect more
mit unserer Software für 
Assetmanagement.

Assetmanagement neu gedacht – von Experten für 
Experten.  Für alle,  die mehr möchten:  Eine 
integrierte Plattform für Asset-, Portfolio-,  Fonds- 
und Risikomanagement.  Weitere Lösungen für AIFs 
und Anlegerverwaltung lassen sich bei Bedarf 
einfach über xpectoLive ergänzen.

Erfahren Sie mehr: 
vertrieb@xpecto.com 
www.xpecto.com

Hamilton Lane launcht tokenisierte Anteilsklasse

Das Investmentunternehmen Hamilton Lane hat die Einführung 
einer neuen tokenisierten Anteilsklasse für den Zugang zum „Ha-
milton Lane Global Private Assets Fund“ („GPA") bekannt 
gegeben. Diese wird in Partnerschaft mit Allfunds Blockchain, 
dem Unternehmensbereich für digitale Innovation von Allfunds, 
sowie der Apex Group angeboten. BBVA Asset Management, 
ein globaler Investment Manager, hat sich verpflichtet, der ers-
te Investor und exklusive Erstvertriebspartner für institutionelle 
Portfolios in dieser neuen tokenisierten Anteilsklasse zu werden.
Die Einführung sei ein wichtiger Meilenstein auf dem Weg zu ei-
ner besseren Zugänglichkeit privater Märkte. Durch den Einsatz 
blockchain-basierter Vertriebsmodelle soll Investoren in Europa, 
dem Nahen Osten, Asien und Lateinamerika eine effizientere, 
transparentere und flexiblere Anlageform ermöglicht werden. Die 
tokenisierte GPA-Anteilsklasse wird über die Allfunds-Plattform 
verfügbar sein, mit Allfunds Blockchain als Technologieanbieter und 
Apex Group als Transferstelle, wodurch eine vollständig digitale 
Zeichnung, Verwaltung und Betreuung ermöglicht wird. (DFPA/
MB) ◆ www.hamiltonlane.com
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Künstliche Intelligenz entwickelt sich 
mit hoher Geschwindigkeit von einem 
Technologiethema zu einem wirtschaftli-
chen Strukturtreiber. Hohe Investitionen 
in Rechenzentren, neue Agentensyste-
me und steigende Produktivitätserwar-
tungen treffen zugleich auf Engpässe 
bei Energie, Chips und Infrastruktur. 
Künstliche Intelligenz verändert nicht 
nur einzelne Geschäftsmodelle, sondern 
hat zunehmend auch makroökonomische 
und kapitalmarktbezogene Folgen. 

Die Diskussion über Künstliche Intelligenz 
hat sich in den vergangenen Quartalen deut-
lich verändert. Während anfangs vor allem 
die Euphorie über neue Anwendungen und 
enorme Wachstumschancen dominierte, ach-
ten Investoren inzwischen stärker darauf, ob 
sich die hohen Ausgaben auch wirtschaftlich 
auszahlen. Vor allem die großen Technologiekonzerne treiben den 
Ausbau der KI-Infrastruktur mit enormen Investitionssummen voran. 

Gleichzeitig ist der Markt vorsichtiger geworden: Wachstum wird 
weiterhin honoriert, aber die Frage nach der Kapitalrendite rückt 
stärker in den Vordergrund. Entscheidend ist inzwischen nicht mehr 
allein, wer die leistungsfähigsten Modelle präsentiert, sondern wer die 
Kostenstruktur beherrscht, Anwendungen in skalierbare Erlösmodelle 
überführt und dauerhaft Wettbewerbsvorteile aufbaut.

Mehr als nur Sprachmodelle
Dabei geht es längst nicht mehr nur um Sprachmodelle. Im Mit-
telpunkt stehen zunehmend KI-Agenten, die Aufgaben nicht nur 
beantworten, sondern eigenständig planen und ausführen können. 
Unternehmen testen solche Systeme bereits in Bereichen wie Kun-
denservice, Softwareentwicklung, Beschaffung und Prozessautoma-
tisierung. Parallel dazu beschleunigt sich der Fortschritt bei Robotik 
und Quantencomputing. 

Gerade die Verbindung aus KI, Simulation und automatisierter Ent-
scheidungsfindung deutet darauf hin, dass sich Wertschöpfungsketten 
in vielen Branchen grundlegend verändern könnten. Für Kapitalmärkte 
ist das deshalb relevant, weil sich die Ertragschancen nicht nur bei 
Softwareanbietern konzentrieren, sondern auch bei Zulieferern, In-
frastrukturbetreibern und Spezialisten für Rechenleistung, Sicherheit 
und Datenverarbeitung.

Künstliche Intelligenz und Produktivität
Makroökonomisch spricht vieles dafür, dass KI in den kommenden 
Jahren die Produktivität erhöht und damit das Wachstumspotenzial 
anhebt. Besonders in den USA zeigt sich bereits, dass KI entlang der 
Wertschöpfungsketten breiter eingesetzt wird. Europa droht dagegen 
zurückzufallen, weil Einführungsgeschwindigkeit und wirtschaftliche 
Skalierung geringer ausfallen. 

Zugleich haben sich die Marktdebatten zuletzt von der Euphorie über 
eine Phase der Ambivalenz bis hin zu Sorgen vor Arbeitsplatzverlus-
ten und sinkender Kaufkraft bewegt. Tatsächlich dürfte der Effekt 
differenzierter ausfallen: In vielen Unternehmen erhöht Künstliche 
Intelligenz zunächst die Effizienz vorhandener Teams, bevor sie ganze 
Stellenprofile ersetzt. Das kann Margen verbessern, Prozesse be-
schleunigen und Fehlerquoten senken, ohne dass es sofort zu einem 
abrupten Beschäftigungseinbruch kommt.

Folgen für Arbeit und Politik
Bislang zeigt sich am Arbeitsmarkt jedoch eher eine sektorale Anpas-
sung als ein flächendeckender Umbruch. Unter Druck stehen vor allem 
Softwarebereiche und andere wissensintensive Dienstleistungen, 
während zugleich demografische Engpässe und Fachkräftemangel 
den Verdrängungseffekt dämpfen. Kurzfristig könnte KI daher eher 
Knappheiten abfedern als eine breite Nachfrageschwäche auslösen. 

Langfristig bleibt das Thema politisch relevant, weil sich die Verteilung 
von Produktivitätsgewinnen zwischen Unternehmen und Arbeits-
kräften stärker auseinanderentwickeln könnte. Wenn Löhne nicht 
im selben Maß steigen wie die Kapitalrenditen, wird die Debatte 
über Besteuerung, Regulierung und Teilhabe an technologischen 
Fortschritten an Bedeutung gewinnen. Genau hier zeigt sich, dass 
Künstliche Intelligenz nicht nur ein Innovationsthema, sondern auch 
ein gesellschaftlicher und ordnungspolitischer Faktor ist.

Künstliche Intelligenz braucht Energie
Mit dem Ausbau der KI-Infrastruktur rückt ein weiterer Faktor ins 
Zentrum: Energie. Rechenzentren benötigen enorme Mengen an 
Strom, und in wichtigen Knotenpunkten stößt das bestehende Netz 
bereits an Grenzen. In den USA zeigen erste regulatorische Eingrif-
fe, dass der Ausbau großer Rechenzentren durch Netzstabilität und 
Strompreise begrenzt werden könnte.

Auch in Deutschland wird sichtbar, dass neue Großprojekte zuneh-
mend an der verfügbaren Energieinfrastruktur scheitern oder sich 
deutlich verzögern. Damit verschiebt sich der Blick von der digita-
len Oberfläche auf die physische Grundlage des Booms. Wer über 
Künstliche Intelligenz spricht, muss deshalb auch über Strompreise, 
Netzausbau, Flächennutzung, Genehmigungszeiten und Versorgungs-
sicherheit sprechen.

Engpässe bei Chips und Hardware
Neben Strom werden auch Chips, Arbeitsspeicher und spezialisierte 
Hardware zu knappen Produktionsfaktoren. Diese Engpässe schlagen 
sich bereits in Preisen und Börsenbewertungen nieder. Gleichzeitig 
suchen große Technologieunternehmen nach neuen Lösungen, um 
ihre Energieversorgung unabhängiger zu gestalten. Dazu zählen In-
vestitionen in eigene Stromquellen, modulare Reaktorkonzepte und 
Erneuerbare Energien. 

Damit wird deutlich: Der KI-Boom ist nicht nur ein Softwarethema, 
sondern zunehmend ein Infrastruktur- und Ressourcenzyklus. Für 
Investoren erweitert sich damit das Spielfeld erheblich. Chancen 
entstehen nicht nur bei Modellanbietern, sondern auch bei Halblei-
terherstellern, Kühlsystemen, Netztechnik, Speicherlösungen, Bau-
ausrüstern und Betreibern kritischer Infrastruktur. Gerade in dieser 
zweiten Reihe können sich nachhaltige Gewinner finden, wenn der 
Investitionsbedarf über Jahre hoch bleibt.

Aussichten für Anleger
Für Anleger entsteht ein komplexes, aber chancenreiches Umfeld. KI 
dürfte in den kommenden Jahren für höhere Produktivität und neue 
Geschäftsmodelle sorgen, gleichzeitig aber bestehende Bewertungen, 
Softwareerlöse und Arbeitsmarktstrukturen stärker unter Druck 
setzen. Noch wichtiger ist, dass der Investitionszyklus nicht isoliert 
betrachtet werden kann: Wer von KI profitieren will, muss auch 
Energie, Halbleiter, Speicher, Netzinfrastruktur und andere knappe 
Produktionsfaktoren im Blick behalten. 

Das spricht für einen differenzierten Blick auf Gewinner und Verlierer 
entlang der gesamten Wertschöpfungskette und gegen die einseitige 
Fokussierung auf nur wenige prominente Technologiewerte. Entschei-
dend bleibt, ob die heute versprochenen Produktivitätsgewinne in 
den kommenden Jahren tatsächlich in robusten Cashflows, stabilen 
Margen und tragfähigen Geschäftsmodellen ankommen. Erst dann 
wird sich zeigen, welche Bewertungen gerechtfertigt waren und 
welche Erwartungen zu hoch lagen. ◆ 

FROM THE DESK

Marktkommentar

Künstliche Intelligenz als neuer Investitionszyklus

Dr. Johannes Mayr ist Chefvolkswirt und Kristina Bambach ist Portfoliomanagerin beim 
Münchner Vermögensverwalter Eyb & Wallwitz, München, einer der größten unabhängigen 
Vermögensverwalter in Deutschland. Eyb & Wallwitz verwaltet aktuell circa 2,5 Milliarden 
Euro an Kundengeldern. 
www.eybwallwitz.de 
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Alexander Betz wird neuer CEO der 
Degussa Holding. Er folgt auf Christian 
Rauch. Mit langjähriger Erfahrung in der 
unternehmerischen Führung und opera-
tiven Skalierung vernetzter Geschäfts-
modelle bringe Betz die notwendige 
Expertise mit, um die nächste Wachs-
tumsphase voranzutreiben. Betz ist seit 
mehr als drei Jahrzehnten als Gründer, 
Unternehmer und Führungspersönlich-
keit tätig und hat dabei Unternehmen 
sowie Plattform-Ökosysteme bis zur 
Markt- und Skalierungsphase begleitet. Unter anderem war 
er als Chief Digitalisation Officer mit operativer Verantwortung 
bei Patrizia tätig und als CEO bei der eFonds AG. ◆

Manuel J. Niederhofer wird zum 01. 
Juli 2026 Geschäftsführer der e+k In-
vestment Management GmbH, einer 
Tochtergesellschaft der Ehret+Klein AG. 
In dieser Funktion wird er die hausei-
gene Kapitalverwaltungsgesellschaft 
(KVG) gezielt weiter ausbauen und die 
strategische Weiterentwicklung des In-
vestmentmanagements verantworten. 
Das selbsterklärte Ziel von ehret+klein 
ist es, mittelfristig eine Volllizenzierung 
der KVG zu erreichen. Niederhofer ver-

fügt über mehrere Jahre Erfahrung in Führungspositionen im 
Investment Management und war zuletzt Director mit Prokura 
bei der BaFin‑regulierten Aachener Grundvermögen Kapital-
verwaltungsgesellschaft. Dort verantwortete er unter anderem 
Capital Markets, Investor Relations und Transformation. Bereits 
seit vielen Jahren ist Niederhofer als Gründer und Unterneh-
mer tätig, unter anderem im Aufbau technologie- und platt-
formbasierter Geschäftsmodelle und bringt unternehmerische 
Erfahrung aus dem Silicon Valley.  ◆ 

Simon Schmidt leitet als Direktor den 
Bereich strategische Weiterentwicklung 
des Anbieters für US-Immobilienfonds 
US Treuhand. Schmidt verfügt über 
langjährige Erfahrung in der Finanz- und 
Investmentbranche mit Schwerpunkt 
Vertrieb, Marktzugang und strategische 
Partnerschaften. Nach Stationen als 
Finanzanlagenvermittler und Account 
Executive bei Fisher Investments war er 
zuletzt für die Private-Market-Plattform 
portagon tätig. Dort baute er ein Netz-
werk aus Banken, Vermögensverwaltern und Finanzberatern 
auf. Bei der US Treuhand verantwortet er künftig die strate-
gische Geschäftsentwicklung und Marktpositionierung und 
wird wichtige Initiativen rund um das Business Development 
starten. ◆ 

Die BayernInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft koope-
riert mit PitchBook, einem Anbieter von Daten und Analysen für 
Private Markets. Ziel der Zusammenarbeit ist es, institutionellen 
Investoren im Master-KVG-Umfeld einen strukturierten Zugang zu 
Private-Market-Benchmarks zu ermöglichen.
Im Rahmen der Kooperation integriert BayernInvest die Private-
Markets-Daten und Benchmarks von PitchBook in ihr Reporting-
Angebot. Insbesondere Investoren in alternative Invest-
mentfonds (AIF) profitierten dadurch von erweiterten 
Analyse- und Vergleichsmöglichkeiten für Investments in 
Private Equity, Private Debt und weitere Private Markets.
Die Benchmarks basieren auf umfangreichen globalen Datensät-
zen und ermöglichten eine konsistente Bewertung von Portfolios 
über den gesamten Investmentzyklus hinweg. Dadurch ließen 
sich Risiken und Renditen illiquider Anlagen fundierter einordnen 
und steuern. Philipp Plate, Geschäftsführer der BayernInvest, 
sagt: „Private Markets sind ein zentraler Bestandteil institutionel-
ler Portfolios, gleichzeitig steigen die Anforderung an Transparenz 
und Vergleichbarkeit in dieser Assetklasse. Mit der Integration der 
PitchBook-Benchmarks erweitern wir unsere Reporting-Plattform AI 
More gezielt um hochwertige Vergleichsdaten und stärken die Ent-
scheidungsgrundlage unserer Kunden.“ (DFPA/MB) ◆ www.bayerninvest.de

Private Market Benchmarks: BayernInvest 
kooperiert mit PitchBook

Der Vermögensverwalter Franklin Templeton und die deutsche 
Fondsplattform MorgenFund haben ihre Partnerschaft zur Be-
reitstellung einer Altersvorsorgedepot-Lösung (AV-Depot) bekannt 
gegeben. Die Kooperation bündelt die globalen Investmentkapazi-
täten, die Altersvorsorgekompetenz und die Unterstützung bei der 
Produktentwicklung von Franklin Templeton mit der Expertise von 
MorgenFund als Produktanbieter, regulierte Plattform, Infrastruk-
turanbieter und operativer Servicedienstleister. Im Rahmen der 
AV-Depot-Lösung stellt MorgenFund das Produkt und die zugrunde 
liegende Infrastruktur bereit, während Franklin Templeton den 
Zugang zu seinen Investmentkapazitäten ermöglicht. Ein beson-
derer Fokus liegt dabei auf dem schnell wachsenden ETF-Angebot 
von Franklin Templeton, das für moderne Altersvorsorgelösungen 
zunehmend an Bedeutung gewinnt. (DFPA/MB) ◆ www.morgenfund.com

Franklin Templeton und MorgenFund kooperieren 
bei neuer AV-Depot-Lösung

UNTERNEHMEN

Deutschland steht vor einer massiven Ruhestandswelle: 15 bis 20 
Millionen Babyboomer werden bis Mitte der 2030er Jahre aus dem 
Berufsleben ausscheiden - und damit die Anforderungen an Finanz-
beratung und Vermögensstrukturierung grundlegend verändern. 
Mit der Boomer Finance GmbH startet ein neues Beratungs-
haus, das sich diesem strukturellen Wandel widmen will. Ziel sei 
es, Finanzberatung neu als „Financial Wellbeing“ zu sehen 
mit einem ganzheitlichen Ansatz aus Vermögen, Vorsorge, 
Struktur und Lebensqualität.
Getragen wird das Unternehmen von neun Gründungspartnern, 
darunter ausschließlich ehemalige Vorstände, Unternehmer und 
Führungskräfte der Finanz- und Investmentbranche. Initiator der 
Gesellschaft ist Olaf Neuenfeldt, der auf internationale Erfahrung 
unter anderem bei der Lloyds Banking Group, Prudential, Aegon und 
der Al Rajhi Gruppe zurückblickt. Als Vorsitzender der Initiative Ru-
hestandsplanung, Buchautor und langjähriger Referent beschäftigt 
er sich seit vielen Jahren mit strategischer Ruhestandsplanung.
Zum Gründerkreis gehören zudem Branchenexperten wie Claus 
Gillen, der nach Stationen in der Unternehmensberatung bei McKin-
sey Führungsverantwortung bei MLP und Formaxx übernommen 
hat. Als Vorstand war er unter anderem für Finum Finanzhaus / JDC 
Group sowie Bonnfinanz tätig. Charles Neus war zuletzt als Leiter 
Altersvorsorge-Lösungen bei Schroders tätig und hatte zuvor Füh-
rungspositionen bei J.P. Morgan Asset Management und Fidelity inne. 
Im Fokus von Boomer Finance stehen Menschen ab etwa 50 Jahren, 
die über gewachsene Vermögensstrukturen verfügen und sich mit 
komplexen Zukunftsfragen auseinandersetzen, etwa dem richtigen 
Zeitpunkt für den Ruhestand, der nachhaltigen Sicherung ihres 
Lebensstandards oder dem strukturierten Einsatz ihres Vermögens. 
Boomer Finance verbinde dabei klassische Finanzberatung 
mit einem interdisziplinären Ansatz. Ein Netzwerk aus Notaren, 
Rechtsanwälten und Steuerberatern ermögliche es, auch komple-
xe Fragestellungen strukturiert und aus einer Hand zu begleiten. 
(DFPA/MB) ◆ www.boomerfinance.de

Boomer Finance: Neues Beratungshaus gestartet
Manuel J. Niederhofer 
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Der Vermögensverwalter Janus Henderson baut seine Präsenz im 
europäischen Markt für Privatmarktanlagen aus. Das Unternehmen 
übernimmt den Frankfurter Investmentmanager Rantum Capital 
und stärkt damit insbesondere seine Aktivitäten im Bereich Private 
Credit und Private Equity im deutschsprachigen Raum. Wie Janus 
Henderson mitteilte, soll die Übernahme im dritten Quartal 2026 
abgeschlossen werden, vorbehaltlich der üblichen behördlichen 
Genehmigungen. Angaben zum Kaufpreis wurden nicht gemacht.
Rantum Capital wurde 2013 gegründet und ist auf Finanzierungen 
für familien- und eigentümergeführte kleine und mittelständische 
Unternehmen in Deutschland, Österreich und der Schweiz spezi-
alisiert. Das Unternehmen hat bislang rund 1,2 Milliarden 
Euro für Private-Debt- und Private-Equity-Strategien ein-
geworben.
Mit der Akquisition baut Janus Henderson seine Position in einem 
der größten institutionellen Anlagemärkte Europas aus. Zugleich 
erhält der Vermögensverwalter Zugang zu den bestehenden Be-
ziehungen von Rantum zu Pensionskassen, Versicherungen und 
Family Offices in der DACH-Region.
Nach Angaben des Unternehmens soll Rantum eine zentrale Rolle 
beim Aufbau einer europaweiten Plattform für Private Credit über-
nehmen. (DFPA/ABG) ◆ www.janushenderson.com

Janus Henderson übernimmt Rantum Capital
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Kurzlaufende Unternehmensanleihen als Alternative 
zu hohen Cash-Beständen

Angesichts wieder gestiegener 
Zinsen und anhaltender Inflati-
onsrisiken könnten kurzlaufende 
Unternehmensanleihen für Anleger 
eine attraktive Ergänzung zu klas-
sischen Liquiditätsanlagen sein.
Tatjana Greil-Castro, Global 
Head of Investments beim Corpo-
rate Credit-Spezialisten Muzinich 
& Co., verweist insbesondere auf 
die Kombination aus laufenden 
Erträgen und begrenzter Zinssen-
sitivität.
Viele Investoren haben nach Jahren niedriger Zinsen wieder ver-
stärkt auf Tagesgeld, Festgeld und Geldmarktanlagen gesetzt. 
Nach Einschätzung von Greil-Castro schützt Liquidität jedoch zwar 
vor kurzfristigen Kursschwankungen, nicht zwangsläufig vor Kauf-
kraftverlusten. Nach Angaben des Vermögensverwalters lagen die 
Erträge von Cash-Anlagen in den vergangenen zehn Jahren im 
Durchschnitt deutlich unter der Inflationsentwicklung.
Als mögliche Alternative nennt Muzinich kurzlaufende Unterneh-
mensanleihen. Diese könnten Anlegern laufende Erträge bieten, 
ohne die hohen Zinsrisiken länger laufender Rentenpapiere einzuge-
hen. Aufgrund ihrer kurzen Restlaufzeit reagieren solche Anleihen 
in der Regel weniger stark auf Zinsänderungen. Zudem profitieren 
Investoren vom sogenannten Pull-to-Par-Effekt, bei dem sich der 
Kurs einer Anleihe mit näher rückender Fälligkeit dem Rückzah-
lungswert annähert.
Besonders attraktiv seien derzeit Unternehmensanleihen 
mit Investment-Grade-Rating sowie sogenannte Crossover-
Anleihen im Übergangsbereich zwischen Investment Grade und 
High Yield. In diesem Segment lasse sich ein höheres Renditeniveau 
erzielen, ohne zwangsläufig erhebliche zusätzliche Kreditrisiken 
einzugehen. Voraussetzung sei allerdings eine sorgfältige Analyse 
der Bonität der Emittenten. (DFPA/ABG) ◆ www.muzinich.com

Der Rückgang des „Deutsche Hypo Immobilienklimas“ setzt 
sich im Juni 2026 fort. In der 222. Monatsbefragung von rund 1.000 
Immobilienexperten sinkt das Immobilienklima gegenüber 
dem Mai um 5,3 Prozent auf 79,4 Punkte und liegt damit 
19,3 Prozent unter dem Vorjahreswert. Sowohl das Ertrags- als 
auch das Investmentklima geben weiter nach. Das Ertragsklima 
fällt um 6,7 Prozent auf 84,5 Punkte, während das Investmentklima 
um 3,6 Prozent auf 74,4 Punkte zurückgeht.
Im Jahresvergleich zeigt sich der Rückgang besonders deutlich 
beim Investmentklima, das gegenüber dem Vorjahresmonat um 
23,1 Prozent nachgibt. Das Ertragsklima verzeichnet im gleichen 
Zeitraum ein Minus von 15,4 Prozent.
Im Juni verzeichnen nahezu alle Teilsegmente Rückgänge, 
mit Ausnahme des Hotelklimas. Den stärksten Rückgang 
weist das Büroklima auf, das um 9,0 Prozent auf 62,6 Punkte 
fällt. Auch das Handelsklima gibt nach und sinkt um 6,6 Prozent 
auf 71,1 Punkte. Das Wohnklima verliert 4,8 Prozent und liegt nun 
bei 122,1 Punkten. Das Logistikklima bleibt vergleichsweise stabil 
und gibt um 0,9 Prozent auf 90,5 Punkte nach. Das Hotelklima 
entwickelt sich hingegen positiv: Es steigt um 3,2 Prozent auf 91,4 
Punkte und liegt damit erstmals seit Jahresbeginn wieder über dem 
Logistikklima. (DFPA/MB) ◆ www.deutsche-hypo.de

Trotz hoher Bewertungen an den Aktienmärkten sieht die Mehrheit 
der Finanzexperten derzeit keine umfassende Spekulationsblase. 
Nach einer aktuellen Umfrage der Deutschen Vereinigung für 
Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) erkennen vie-
le Marktteilnehmer zwar deutliche Übertreibungen in einzelnen 
Marktsegmenten, insbesondere im Technologiesektor, halten die 
Gesamtlage jedoch weiterhin für beherrschbar.
Wie die DVFA mitteilte, bewerten 73 Prozent der befragten 
Investment Professionals die aktuelle Marktsituation als 
Phase sektoraler Übertreibungen, ohne von einer generellen 
Blase zu sprechen. Lediglich 16 Prozent sehen Anzeichen 
für eine breit angelegte Spekulationsblase. Knapp elf Prozent 
halten die derzeitigen Bewertungen überwiegend für fundamen-
tal gerechtfertigt. Vor allem die hohen Bewertungen großer US-
Technologieunternehmen werden differenziert betrachtet. Fast die 
Hälfte der Befragten (49 Prozent) hält das aktuelle Bewertungsni-
veau angesichts der erwarteten Gewinnentwicklung weiterhin für 
vertretbar. 38 Prozent sehen die Kurse teilweise als überzogen an, 
während 13 Prozent von einer deutlichen Überbewertung sprechen. 
Als Parallelen zu früheren Spekulationsphasen nennen 62 Prozent 
der Teilnehmer die starke Konzentration der Marktkapitalisierung 
auf wenige marktführende Unternehmen. Gleichzeitig sehen viele 
Experten wesentliche Unterschiede zu früheren Blasen, etwa die 
tatsächliche wirtschaftliche Bedeutung neuer Technologien und 
die hohe Profitabilität vieler Tech-Konzerne. Kritisch beurteilt wird 
die zunehmende Dominanz sogenannter Mega-Cap-Unternehmen. 
55 Prozent der Befragten sehen darin ein Risiko für Marktstabilität 
und Diversifikation. Weitere 31 Prozent halten die Entwicklung 
zwar für risikobehaftet, angesichts der starken Marktposition der 
betroffenen Unternehmen jedoch für nachvollziehbar.
Für die kommenden zwei bis drei Jahre überwiegt dennoch 
der Optimismus. 41 Prozent erwarten langfristig erhebliche 
Produktivitäts- und Wohlstandsgewinne durch technologi-
sche Innovationen. Weitere 30 Prozent rechnen mit einer Korrek-
tur einzelner Marktsegmente, jedoch nicht mit einer umfassenden 
Krise. (DFPA/ABG) ◆ www.dvfa.de

Impact Investing wird nach Ein-
schätzung des Vermögensverwal-
ters T. Rowe Price zunehmend 
als regulärer Bestandteil professi-
oneller Anlagestrategien wahrge-
nommen. Entscheidend für den 
Anlageerfolg seien dabei nicht 
Nachhaltigkeitslabels, son-
dern die Fundamentaldaten der 
Emittenten und ein konsequen-
tes Risikomanagement. Nach 
Ansicht von Matthew Lawton, 
Head of Impact Fixed Income bei 
T. Rowe Price, zählt die Vorstellung, 
Impact Investing sei lediglich ein Nischensegment für nachhaltig 
orientierte Anleger, zu den größten Missverständnissen am Markt. 
Insbesondere an den Kreditmärkten zeige sich, dass wirkungs-
orientierte Anlagestrategien bei Rendite und Risikosteuerung mit 
etablierten globalen Anleiheportfolios konkurrieren könnten.
Im Mittelpunkt eines erfolgreichen Ansatzes stehe ein selektiver In-
vestmentprozess. Investiert werde vor allem in Unternehmen 
mit robusten Geschäftsmodellen, soliden Bilanzen und lang-
fristigen Wachstumsperspektiven. Als besonders attraktiv 
gelten dabei Sektoren wie Gesundheitsversorgung, digitale 
Infrastruktur, Klimatransformation und soziale Inklusion.
Lawton betont, dass Anleger zunehmend stärker auf messbare Er-
gebnisse und wirtschaftliche Fundamentaldaten achten. Nachhaltig-
keits- oder ESG-Kennzeichnungen allein reichten nicht aus, um die 
Qualität eines Investments zu beurteilen. Gerade im Kreditbereich 
blieben die Auswahl der Emittenten, eine disziplinierte Bewertung 
sowie ein aktives Risikomanagement die entscheidenden Faktoren 
für die langfristige Wertentwicklung. Diese Faktoren gewinnen nach 
Einschätzung des Experten zusätzlich an Bedeutung, da sich die 
Risikoaufschläge an den Anleihemärkten zuletzt verengt hätten und 
gleichzeitig die makroökonomischen Unsicherheiten hoch blieben. 
In einem solchen Umfeld komme es besonders darauf an, Unter-
nehmen zu identifizieren, die sowohl finanziell widerstandsfähig als 
auch gesellschaftlich relevant seien. (DFPA/ABG) ◆ www.troweprice.com

Tatjana Greil-Castro
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Immobilienklima trübt sich im Juni weiter ein

Experten sehen keine breite Aktienblase, aber 
Übertreibungen bei Tech-Werten

Impact Investing entwickelt sich zum Mainstream 
im Anleihemarkt
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Die Lage spitzt sich weiter zu: Leistbarer Wohnraum entwickelt sich 
zur zentralen Herausforderung auf dem deutschen Wohnungsmarkt. 
Eine Analyse des Immobilienberatungsunternehmens Wüest Part-
ner zur Wohnkostenbelastung in sämtlichen deutschen Gemeinden 
zeigt: Während Mietwohnungen für viele Haushalte noch 
vergleichsweise bezahlbar bleiben, entwickelt sich der Er-
werb von Wohneigentum zunehmend zur finanziellen Be-
lastungsprobe. Im Mietwohnungsmarkt liegt die Wohnkosten-
belastung in den meisten Gemeinden zwischen 14 und 19 Prozent 
des verfügbaren Haushaltseinkommens. Eine Belastung von über 
30 Prozent bleibt die Ausnahme. Die Berechnungen basieren auf 
Median-Angebotsmieten, der durchschnittlichen Kaufkraft je Haus-
halt und einer standardisierten Wohnungsgröße (70 Quadratmeter). 
Anders stellt sich die Situation beim Wohneigentum dar: In rund 
90 Prozent der Gemeinden liegt die Wohnkostenbelastung bereits 
oberhalb von 20 Prozent, in etwa jeder zwanzigsten Gemeinde 
sogar über der allgemein anerkannten Leistbarkeitsgrenze von 
30 Prozent. Neben Median-Angebotspreisen werden zusätzlich 
Annahmen zu Finanzierungskosten sowie Instandhaltungs- und 
Unterhaltskosten berücksichtigt. „Die Ergebnisse zeigen deutlich, 
dass heute nicht mehr allein die Immobilienpreise über die Leist-
barkeit entscheiden. Ausschlaggebend ist das Zusammenspiel von 
Wohn- und Finanzierungskosten sowie Einkommen“, sagt Sophie 
Nieder, Senior Economic Market Analyst bei Wüest Partner.

Metropolen stoßen an ihre Grenzen 
Besonders angespannt ist die Situation in den deutschen Metropolen. 
In den Top-7-Städten beträgt die durchschnittliche Mietkostenbelas-
tung bereits 27,7 Prozent. Berlin überschreitet mit 30,9 Prozent als 
einzige der großen Metropolen den häufig verwendeten Orientierungs-

wert von 30 Prozent. Frankfurt am 
Main (29,7 Prozent) und München 
(29,3 Prozent) folgen knapp dahin-

ter. Noch deutlicher fällt die Belastung beim Wohneigentum 
aus. In allen Top-7-Städten überschreitet sie die 30-Prozent-
Marke. Spitzenreiter ist München mit einer Wohnkostenbelastung 
von 36,5 Prozent. Hohe Kaufpreise von rund 8.000 Euro pro Quad-
ratmeter sorgen dafür, dass selbst überdurchschnittliche Einkommen 
die finanzielle Belastung nur teilweise ausgleichen können. Auch 
Berlin (35,8 Prozent) und Hamburg (35,1 Prozent) weisen sehr hohe 
Belastungsquoten auf. Neben den Metropolen geraten zunehmend 
wirtschaftsstarke Umlandgemeinden und touristisch geprägte Regi-
onen unter Druck. Besonders im Münchner Umland, am Tegernsee 
sowie auf den nordfriesischen Inseln treffen begrenztes Angebot und 
hohe Nachfrage aufeinander. Kaufpreise von mehr als 10.000 Euro 
pro Quadratmeter sind dort keine Seltenheit, in einzelnen Gemeinden 
werden sogar Werte von über 13.000 Euro erreicht.

Ländliche Regionen bleiben vergleichsweise 
erschwinglich
Deutlich niedrigere Belastungen finden sich vor allem in ländlichen 
Regionen Ostdeutschlands sowie in Teilen von Rheinland-Pfalz. 
Dort liegen die Mietbelastungsquoten häufig zwischen 14 und 16 
Prozent. Verantwortlich sind vor allem niedrigere Mieten und ein 
geringerer Nachfragedruck. Die Ergebnisse liefern eine belastbare 
Grundlage für Kommunen, Investoren, Projektentwickler und poli-
tische Entscheidungsträger. Sie zeigen, wo zusätzlicher Wohnraum 
besonders dringend benötigt wird und in welchen Regionen die 
Leistbarkeit künftig weiter unter Druck geraten könnte. (DFPA/
MB) ◆ www.wuestpartner.com

Fondsgesellschaft Fidelity analysiert wachsende Diskrepanz

Renditeerwartungen deutscher Anleger stehen im Konflikt mit hohen Cash-Quoten

Ihre langfristigen finanziellen 
Ziele werden deutsche Privat-
anleger möglicherweise nicht 
erreichen. Der Grund: Sie legen 
mehr als ein Drittel (34 Prozent) ihres investierbaren Vermögens 
in Cash an. Dies zeigen die Deutschland-Ergebnisse der im Auftrag 
der Fondsgesellschaft Fidelity International durchgeführten 
„Be Invested Global Survey 2026“ unter 13.000 Privatanlegern 
in Europa und der Asien-Pazifik-Region – darunter 1.000 Anleger 
in Deutschland. Die wachsende Diskrepanz zwischen hohen 
Renditeerwartungen bei gleichzeitig hohen renditearmen 
Cash-Beständen ist nicht nur auf Deutschland beschränkt. 
Im europäischen Durchschnitt beträgt die Cash-Quote am inves-
tierbaren Vermögen sogar 36 Prozent. Davon liegen rund drei 
Viertel auf Kontokorrent- und Sparkonten und ist ein Viertel in 
Cash-Investmentprodukten angelegt. Als Gründe für die hohen 
Cash-Bestände nennen Anleger, dass die Mittel ihr Notgroschen (44 
Prozent) sind, dass sie die Mittel kurzfristig benötigen (18 Prozent), 
Bedenken hinsichtlich möglicher Verluste haben (zwölf Prozent) und 
auf bessere Marktbedingungen für Investments warten (sieben 
Prozent). Diese vorsichtige Positionierung stehe jedoch ehrgeizi-
gen Erwartungen gegenüber. Die befragten Anleger gaben an, 
für die nächsten fünf Jahre eine durchschnittliche jährliche 
Rendite von 6,7 Prozent zu erwarten. Dabei sind 70 Prozent 
zuversichtlich, ihre finanziellen Ziele zu erreichen, was auf eine 
Diskrepanz zwischen den Erwartungen und der aktuellen Portfo-

liozusammensetzung hindeutet. „Es ist zu begrüßen, dass Privat-
anleger in Bezug auf ihre langfristigen Anlageziele zuversichtlich 
sind. Allerdings spiegelt sich dieser Optimismus nicht immer in der 
Portfoliozusammensetzung wider”, kommentiert Jan Schepanek, 
Sprecher der Geschäftsführung der Investmentplattform FFB und 
verantwortlich für das Privatkundengeschäft von Fidelity Interna-
tional in Deutschland. „Hohe Cash-Positionen mögen das Gefühl 
von Sicherheit vermitteln, sie limitieren jedoch das Renditepoten-
zial erheblich. Um die Kluft zwischen Wunsch und Wirklichkeit zu 
schließen, ist es ratsam, dass Anleger ein klares Verständnis für 
die Zusammenhänge zwischen Anlagerisiko und -rendite entwickeln 
und erkennen, wie die Vermögensaufteilung die Anlageergebnisse 
beeinflusst. Zudem sollten Anleger ihre Portfoliostruktur auf ihre 
langfristigen Ziele ausrichten.“

Zu hohe Cash-Positionen gefährden das Erreichen 
langfristiger Renditeziele 
Laut den „Capital Market Assumptions“ von Fidelity, einer zukunfts-
orientierten Prognose der langfristigen Renditen von Anlageklas-
sen, ist für ein vollständig aus Cash-Instrumenten bestehendes 
Portfolio unter Berücksichtigung der Inflation über zehn Jahre 
eine negative Realrendite beziehungsweise ein Kaufkraftverlust zu 
erwarten. Hohe Cash-Bestände können die Rendite erheb-
lich schmälern, sodass Anleger in diesem Zeitraum fast 40 
Prozent hinter ihren Erwartungen zurückbleiben könnten. 
Erfreulicherweise seien Anleger aber auch bereit zu lernen und 

ihr Portfolio neu auszurichten: So wollen 36 Prozent 
der Befragten von Cash in Aktien und zwölf Prozent 
von Cash in Anleihen umschichten. Steueranreize (30 
Prozent), bessere Informationen zu den Anlagen (23 
Prozent) sowie Aufklärung darüber, wie man investieren 
kann (22 Prozent) wurden dabei als wichtigste Voraus-
setzung für diese Umschichtungen genannt. Nicht nur 
bei Anlegern selbst, sondern auch auf politischer 
Ebene besteht Handlungsbedarf, um die Kluft zwi-
schen Anlegererwartungen und den tatsächlichen 
Ergebnissen zu schließen. Um langfristige Anlagen 
einfacher zugänglich und attraktiver zu machen, ste-
hen verschiedene Maßnahmen im Fokus, darunter die 
europaweite Einführung steuerbegünstigter Spar- und 
Anlagekonten, der Abbau von Investitionsbarrieren so-
wie mehr Privatanleger-Partizipation.  (DFPA/MB) ◆ 

www.fidelity.com

Wüest Partner analysiert Immobilienpreise

Wohneigentum wird zur Belastungsprobe

Fidelity International Capital Market Assumptions, April 2026 & Fidelity International, Opini-
um Be Invested Global Study, Februar und März 2026.
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„Wenn die Energieversorgung ins Stocken gerät, un-
tergräbt das die grundlegenden Funktionen des Staa-
tes, denn Energie ist nicht einfach ein Wirtschaftsgut 
oder irgendeine Form von Technologie, sondern die 
eigentliche Lebensader unserer Gesellschaften und 
Volkswirtschaften.“ Das sagte Bundesaußenminister 
Johann Wadephul auf der Ukraine-Energiekonferenz 
Mitte Mai 2026 in Berlin: Die ausreichende Energiever-
sorgung für die Zukunft und gleichzeitig die Energie-
wende weg von fossilen Brennstoffen sicherzustellen, 
sei die Herausforderung unserer Tage.

Der Stromverbrauch steigt weltweit. Eine der treiben-
den Kräfte ist die Künstliche Intelligenz (KI) und die dafür 
notwendigen Rechenzentren: Bei ChatGPT gehen pro Tag 
rund 2,5 Milliarden Anfragen ein, hieß es im Wissenschafts-
magazin „nano“ des TV-Senders 3Sat vom 03. Juni 2026: 
Jede KI-Anfrage verbrauche das 200fache an Energie als 
eine Anfrage ohne KI. Am gleichen Tag veröffentlichte die 
United Nations University mit Hauptsitz in Shibuya, Japan, 
eine Studie über den künftigen Ressourcenverbrauch von 
Rechenzentren: 2030 würden sie weltweit pro Jahr rund 
945 Terawattstunden (TWh) Strom verbrauchen – so viel 
wie beispielsweise Frankreich in einem Jahr.

Aktuell liegt der Stromverbrauch in Deutschland bei knapp 
unter 500 TWh pro Jahr. Der Anteil der Erneuerbaren Ener-
gien im Stromsektor erreichte im Jahr 2025 einen Wert von 
58,6 Prozent, teilt das Statistische Bundesamt Destatis 
mit (Stand: März 2026). Würden bis 2030 die bisherigen 
Ausbauziele bei Erneuerbaren Energien erreicht, wäre bei 
einem prognostizierten Strombedarf von 600 bis 700 TWh 
rund 80 Prozent des Strombedarfs aus Erneuerbaren Ener-
gien zu speisen, meint der Bundesverband der Energie- und 
Wasserwirtschaft (BDEW), Berlin.

Erneuerbaren Energien kommt weiter wachsende Bedeutung 
zu. Zehn Experten beleuchten im aktuellen EXXECNEWS-
Schwerpunkt dieses Zukunftsthema aus verschiedenen 
Perspektiven:

Für Ulrik Fugmann (Thema 1) sind Erneuerbare Energi-
en unverzichtbar für die Zukunft – gerade auch jetzt bei 
zunehmenden geopolitischen Verwerfungen. Guillaume 
Dejean (Thema 2) meint, dass die Elektromobilität auch den 
Ausbau Erneuerbaren Energien beschleunigen wird. Oliver 
Lang (Thema 3) betont, dass Erneuerbare Energien deutlich 
günstiger zu gewinnen sind als Strom aus fossilen Quellen, 
allerdings die Netzversorgung wie ein Flaschenhals wirke. 
Große Bedeutung käme daher den Batteriespeichern zu, 
die sich zu einer Schlüsseltechnologie für die Energiewende 
entwickelten, belegt Fabian Meloni (Thema 4). Erneuer-
bare Energien haben sich für institutionelle Investoren und 
private Anleger als attraktive Anlagemöglichkeit entpuppt – 
entsprechend hoch sei der Zufluss von Eigenkapital in diese 
Investments, beobachtet Jörg Busboom (Thema 5). Ohne 
Fremdkapital und neue Modelle bei der Kreditvergabe wäre 
aber der enorme Kapitalaufwand der Energiewende nicht 
zu schaffen, meint René Kassis (Thema 6). 

Auf den Dächern deutscher Logistikimmobilien steht für 
Photovoltaik-Module genügend Platz zur Verfügung, um prak-
tisch alle deutschen Privathaushalte mit Solarenergie zu 
versorgen, meint Tobias Kassner (Thema 7). Bei Windkraft-
Investments ginge der Trend zu integrierten Lösungen, sagt 
Fritz Roth und erläutert die Vorteile. Die Potenziale von 
„waste-to-energy“, Abfallentsorgung und Energiegewinnung 
aus alternativen Quellen, beschreibt Klaus Weber (Thema 
8). Wasserkraft stehe nicht im Mittelpunkt der Energiedebat-
te, liefere aber langfristige Stabilität, rundet Andreas Grassl 
(Thema 9) die EXXECNEWS-Berichterstattung ab. (LJH) ◆

Das lesen Sie in dieser Ausgabe:
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Ulrik Fugmann ist Co-Head of the Environmental Stra-
tegies Group bei BNP Paribas Asset Management, 
einem globalen Vermögensverwalter mit mehr als 1,6 
Billionen Euro (Stand: 31. März 2026) an verwalteten 
Vermögenswerten.
https://www.bnpparibas-am.com/de-de/ 

Unser Autor:

Erneuerbare Energien: 
Ein unverzichtbarer Baustein für die Zukunft

Thema 1: 

Die globale Energieversorgung steht vor einem 
Wendepunkt. Klimawandel, Umweltzerstörung 
und geopolitische Spannungen machen deutlich, 

dass das bisherige Energiesystem nicht länger trag-
fähig ist. Fossile Brennstoffe, die über Jahrzehnte die 
Grundlage der Weltwirtschaft bildeten, sind nicht nur 
Hauptverursacher von Treibhausgasemissionen, son-
dern auch ein Symbol für Abhängigkeit und Instabilität. 

Die Schließung der Straße von Hormus, die einen der größten 
Versorgungsschocks der Ölgeschichte auslöste, verdeutlicht 
die Verwundbarkeit der Weltwirtschaft. Das zeigt auch 
der Blick auf die Zahlen: Die Golfregion beherbergt 48 Pro-
zent der weltweiten nachgewiesenen Ölreserven und rund 
ein Fünftel der weltweiten Öllieferungen passiert die Meer-
enge. Bei einem anhaltenden Angebotsschock übersteigen 
die wirtschaftlichen Kosten bei Weitem die Investitionen, die 
für den Ausbau Erneuerbarer Energien erforderlich wären. 
Damit sind Erneuerbare Energien nicht nur ein Schlüssel zur 
Bekämpfung des Klimawandels, sondern auch ein Weg, 
um wirtschaftliche und geopolitische Risiken zu minimieren.

Erneuerbare Energien als strategischer Schlüssel
Der Ausbau Erneuerbarer Energien ist längst über die Kli-
mafrage hinausgewachsen. Mit jährlichen Investitionen von 
700 Milliarden Euro über 15 Jahre hinweg finanziert Europa 
den European Strategic Infrastructure Investment Fund, 
um sich von den Schwankungen der globalen Energiemärkte 
zu lösen. China geht diesen Weg bereits seit rund 20 Jahren 
und hat in dieser Zeit massiv in saubere Energie investiert. 
Im Vordergrund steht hierbei nicht nur der Klimaschutz durch 
Dekarbonisierung, sondern das strategische Ziel, die Ener-
giesicherheit zu erhöhen und geopolitische Abhängigkeiten 
von fossilen Brennstoffen sowie ölfördernden Nationen zu 
reduzieren. Sogar in den USA wächst der politische Druck, 
Steuergutschriften für Wind- und Solarenergie wieder einzu-
führen – angesichts steigender Strompreise und sinkender 
Zustimmungswerte für die republikanische Regierung.

Technologische Fortschritte treiben den Wandel
In den letzten Jahren haben technologische Innovationen 
den Ausbau Erneuerbarer Energien zusätzlich beschleu-

nigt. Besonders die 
wachsende Bedeu-
tung der Künstli-
chen Intelligenz 
und datenintensi-
ver Technologien 
hat den Energie-
bedarf weltweit in 
die Höhe getrie-
ben. Gleichzeitig 
fordern diese In-
novationen güns-
tige, verlässliche und nachhaltige Energiequellen – eine 
Rolle, die fossile Energien immer weniger erfüllen können. 
Solar- und Windkraftprojekte, oft gekoppelt mit 
Speichersystemen, bilden heute die Basis für eine 
Energieversorgung, die sowohl ökologisch als auch 
wirtschaftlich zukunftssicher ist. Gleichzeitig entstehen 
Arbeitsplätze in Zukunftsbranchen. Dabei erweisen sich 
Erneuerbare Energien zudem als extrem widerstandsfä-
hig: Während fossile Märkte durch Kriege oder Handels-
konflikte ins Wanken geraten, bleiben Wind und Sonne 
als Ressourcen verlässlich verfügbar.

Fazit: Die Zukunft gehört den Erneuerbaren
Die Herausforderungen unserer Zeit verlangen nach ei-
ner Transformation des Energiesektors. Erneuerbare 
Energien bieten die Antwort: Sie sind klimafreundlich und 
bieten Stabilität und Unabhängigkeit. Länder, die heute 
in saubere Energie investieren, sichern sich nicht nur 
eine nachhaltigere Zukunft, sondern auch wirtschaftliche 
und geopolitische Vorteile. Wer heute auf Erneuerbare 
Energien setzt, investiert in eine sauberere und sicherere 
Zukunft. ◆
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Die jüngste Energiekrise durch den USA/Iran-
Krieg ist an der Zapfsäule und im Portemonnaie 
meist schmerzhaft, wirkt gleichzeitig aber als 

Beschleuniger der E-Mobilität – zumindest vorüber-
gehend. Steigende Ölpreise – zuletzt getrieben durch 
geopolitische Spannungen – haben die Kosten fossiler 
Mobilität erneut spürbar erhöht. 

Das verändert Kaufentscheidungen fundamental. Im ers-
ten Quartal 2026 erreichten batterieelektrische Fahrzeuge 
(BEV) in Europa Rekordwerte: 19 Prozent Marktanteil in 
der EU, 23 Prozent in Deutschland und sogar 28 Prozent in 
Frankreich. Damit dieser Trend mehr ist als eine kurzfristige 
Reaktion auf volatile Energiemärkte, müssen einige Voraus-
setzungen erfüllt werden, insbesondere bei der Infrastruktur 
und der Industriepolitik.

Der ökonomische Kipppunkt ist in Sicht
Der wichtigste Treiber der Entwicklung ist nüchtern betrachtet 
die Kostenrechnung. Elektroautos verursachen aktuell 
Energiekosten, die fünf- bis siebenmal niedriger liegen 

als bei alten Verbrennern. Für Haushalte entspricht das einem 
Kaufkraftgewinn von rund vier bis fünf Prozent. Gerade 
in Zeiten hoher Inflation und steigender Mobilitätskosten ist 
dieser Unterschied ein entscheidendes Argument. 
Hinzu kommt ein technologischer Trend, der die Dynamik 
mittelfristig weiter verstärkt: Die Preise für Lithium-Ionen-
Batterien sind seit 2010 um rund 93 Prozent gefallen und 
nähern sich einem Niveau, bei dem Elektroautos ohne 
staatliche Förderung günstiger werden als Verbrenner. 
Spätestens dann trägt sich die Transformation selbst – 
unabhängig von Subventionen oder kurzfristigen Ener-
giepreisschocks. 

Infrastruktur als Achillesferse der Transformation
Trotz der klaren ökonomischen Perspektive gibt es eine 
zentrale Schwachstelle: die Infrastruktur. Europa verfügt 
derzeit über rund 1,15 Millionen Ladepunkte – weit 
entfernt vom Ziel der EU-Kommission von 3,5 Millionen 
bis 2030. Besonders kritisch ist die ungleiche Verteilung: Ein 
Großteil der Ladeinfrastruktur konzentriert sich auf wenige 
Länder und urbane Räume. 

Warum Elektromobilität jetzt den Energiewende-Turbo zünden könnte

Thema 2: 



Dezentrale Stromversorgung 
als Sicherheitsfaktor

Thema 3: 

Oliver Lang 
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Ende Februar 2026 sprang der europäische Gas-
preis innerhalb weniger Tage von rund 32 auf 
über 54 Euro je Megawattstunde. Auslöser 

waren geopolitische Krisen und die Blockade zen-
traler Handelsrouten. Kein neues Phänomen und 
dennoch jedes Mal mit spürbaren Folgen: Während 
politische Reaktionen Zeit brauchen, tragen In-
dustrie sowie Verbraucher die Kosten.

Rund 20 Prozent des globalen LNG (Liquefied Natural Gas)-
Handels passieren die Straße von Hormus, bevor das Flüs-
siggas seine Zielmärkte erreicht. Im Jahr 2025 bezog 
Deutschland etwa 96 Prozent seiner LNG-Importe 
aus den USA, nachdem der Anteil russischen Pipelinega-
ses infolge des Angriffskriegs auf die Ukraine im Februar 
2022 deutlich reduziert wurde. Eine Verlagerung von Ab-
hängigkeiten, während die eigentlichen Versorgungs- und 
Preisrisiken bestehen bleiben. 

Erneuerbare sind wirtschaftlich überlegen

Mit Blick auf die Anfälligkeit fossiler Energiesysteme stellt 
sich die Frage, warum diese nicht konsequenter durch er-
neuerbare ersetzt werden, insbesondere da Photovoltaik 
und Wind heute die günstigsten Formen der Strom-
erzeugung darstellen:

•	Photovoltaik (Freifläche): 4,1 bis 7,0 ct/kWh 
•	Wind (Onshore): 4,3 bis 9,2 ct/kWh 
•	Gas: 10,9 bis 18,1 ct/kWh 
•	Kohle: bis zu 29,3 ct/kWh 

Unter Einbezie-
hung ex terner 
Effekte wie Sub-
ventionen und Kli-
maschäden können 
die tatsächlichen 
Kosten neuer Gas-
kraftwerke sogar 
bis zu 67 ct/kWh 
erreichen. 

Netze werden zum Flaschenhals 

Auch die dezentrale Energieversorgung auf Basis Er-
neuerbarer Energien bringt Herausforderungen mit sich. 
Anders als bei Erdgas oder Kohle liegt das Problem jedoch 
nicht im Brennstoff, sondern in der Speicherung und der 
bedarfsgerechten Einspeisung.

Rund drei Milliarden Euro kostete das Engpassmanagement 
im deutschen Stromnetz im Jahr 2025, weil zeitweise mehr 
Strom erzeugt wurde, als die vorhandene Netzkapazität 
aufnehmen konnte.

Speicher machen das System steuerbar

Wenn der Ausbau der Netzkapazitäten über den Erfolg 
der Energiewende entscheidet, ist Zeit ein kritischer Faktor. 
Speicherprojekte setzen genau hier an: Sie nehmen Strom aus 
Erneuerbaren Energien auf und speisen ihn zeitversetzt wieder 
ins Netz ein. So lassen sich Lastspitzen abfedern, drohende 
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Gleichzeitig wächst 
der Druck auf die 
Stromnetze. Die 
steigende Nach-
frage durch Elek-
tromobilität trifft 
auf zusätzliche 
Belastungen, etwa 
durch den Ausbau 
energieintensi-
ver Rechenzen-
tren. Ohne mas-
sive Investitionen 
in Netze, Spei-
cherkapazitäten 
und Erneuerbare 
Energien drohen 
Engpässe, die den 
Hochlauf der Elek-
tromobilität brem-
sen könnten.

Damit wird deutlich: Elektromobilität ist kein isoliertes 
Technologiethema, sondern Teil eines umfassenden Ener-
giesystems. Ihr Erfolg hängt unmittelbar vom Tempo der 
Energiewende insgesamt ab.

Industriepolitischer Stresstest für Europa
Parallel verschärft sich der globale Wettbewerb. Chinesische 
Hersteller gewinnen zunehmend Marktanteile in Europa – im 
1. Quartal 2026 verzeichneten in China hergestellte Autos 
Rekordimporte nach Europa und stellten sieben Prozent der 
neu zugelassenen Personenkraftfahrzeuge. Damit setzen 
sie etablierte Anbieter unter Druck. Gleichzeitig bleibt die 
europäische Industrie abhängig von kritischen Lie-
ferketten – etwa bei Halbleitern oder Batterierohstoffen. 
Die Transformation zur Elektromobilität ist damit auch ein 
industriepolitischer Stresstest. Entscheidend wird sein, 

ob Europa Wertschöpfung im eigenen Wirtschaftsraum 
aufbauen kann – von der Batteriefertigung bis zur Soft-
warekompetenz.

Vier Hebel für eine nachhaltige Wende
Damit aus dem aktuellen Momentum eine dauerhafte 
Transformation wird, sind vier Faktoren entscheidend: 
Eine wettbewerbsfähige Technologie mit sinkenden 
Batteriekosten als Schlüssel sowie verlässliche politische 
Rahmenbedingungen – insbesondere bei der CO2-Beprei-
sung und der gezielten Förderung. Aber auch der schnelle 
Ausbau von Infrastruktur und Netzen sowie eine konse-
quente Dekarbonisierung des Strommixes sind wichtige 
Hebel, dass der Elektro-Turbo zündet. Denn eines ist klar: 
Ein Elektroauto ist nur so klimafreundlich wie der Strom, 
mit dem es fährt.

Vom Preisschock zur echten Transformation
Die derzeitige Energiekrise könnte rückblickend zum Wende-
punkt werden – nicht, weil sie die Elektromobilität ausgelöst 
hat, sondern weil sie ihre perspektivische ökonomische 
Vorteile sichtbar macht.
Doch ob daraus ein nachhaltiger Strukturwandel entsteht, 
entscheidet sich jetzt. Die Transformation ist in vollem 
Gange, aber kein Selbstläufer. Erst wenn Elektromobilität 
ohne Subventionen, mit flächendeckender Infrastruktur 
und auf Basis Erneuerbarer Energien die günstigste und 
bequemste Option ist, wird sie sich endgültig durchsetzen.
Die gute Nachricht: Dieser Punkt rückt näher. Die Heraus-
forderung: Europa muss Gas geben und das Tempo halten. ◆
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Batteriespeicher: 
Die Schlüsseltechnologie für die Energiewende

Thema 4: 

Während sich Europa auf 
das übergeordnete Ziel 
einer weitgehend emissi-

onsfreien Energieversorgung bis 
2050 zubewegt, haben nicht zu-
letzt die letzten Wochen mit teils 
sehr sonnen- und windreichen 
Tagen, flankiert durch eine teils 
hitzig geführte politisch-öffent-
liche Debatte um die zukünftige 
Ausrichtung der Energiewende, 
eines deutlich gezeigt.

Der Umbau unseres Energiesystems 
erfordert nicht nur Windräder und 
Solarpanels. Es braucht Speicher 
für den erzeugten Strom – und 
zwar viele. Angesichts der mitt-
lerweile marktbewegenden Stellung 
der Erneuerbaren Energien sind fle-
xible Lösungen, die Strom genau 
dann nutzbar machen, wenn er gebraucht wird, von 
elementarer Bedeutung. Damit könnten die Netze ent-
lastet, Kosten für die Allgemeinheit aus Abregelungen 
eingedämmt und Akzeptanz für den Umbau des Strom-
netzes gefördert werden. 
Rückenwind bekommt das Thema ebenfalls durch geopo-
litische Entwicklungen und dem Ruf nach Unabhängigkeit 
von fossiler Energie und ihren Anbietern.

Systematischer Einsatz von Speichern notwendig

Heute stammen gut 60 Prozent der jährlichen deutschen 
Stromproduktion aus regenerativen Quellen, im April 
2026 waren es sogar fast 70 Prozent. Eine Entwick-
lung, die technologische Herausforderungen mit sich 
bringt. Der Strom wird immer dezentraler erzeugt, seine 
Einspeisung schwankt. Während Solaranlagen mittags 
häufig ein Überangebot erzeugen, müssen an windstil-
len und sonnenarmen Tagen konventionelle Kraftwerke 
oder Importe die Nachfrage decken. 
Zwei Wege können aus diesem Dilemma führen: ein 
massiver Netzausbau und der systematische Ein-
satz von Batteriespeichern, die mittlerweile tech-
nisch und ökonomisch gereift sind. 
Lange dominierten mechanische Speicher wie Pumpspei-
cherkraftwerke den Speichermarkt, doch der Boom bei 
Batteriespeichern, sowohl bei Heimspeichern als auch 
Großbatteriespeichern, verändert den Markt rasant. 
Batteriespeicher bieten, was der deutsche Strommarkt 
vor allem an jenen sonnenreichen Tagen benötigt: kurz-
fristige, flexible und skalierbare Speicherung. 

Ihr großer Vorteil liegt darin, dass 
sie sich fast überall installieren 
lassen. Ob im hauseigenen Keller, 
neben dem Umspannwerk oder als 
Teil eines Solar- oder Windparks. Ein 
weiterer Vorteil ist die – gerade im 
Vergleich zu anderen Technologien 
- nicht unerhebliche Tatsache, dass 
Batteriespeicher bereits heute ohne 
staatliche Förderung wirtschaft-
lich sind.

Wie viel Speicher brauchen wir 
eigentlich?

Die Relevanz von Batteriespei-
chern zeigt sich im derzeitigen 
Strommarkt: Die Zahl negativer 
Strompreisstunden in Deutsch-
land nimmt rasant zu. Nach 457 
Stunden im Jahr 2024 waren es im 

vergangenen Jahr bereits 573 Stunden – Tendenz weiter 
steigend. In diesen Zeiten müssen Erzeuger bezahlen, 
wenn sie Strom einspeisen wollen, oder sie werden ab-
geregelt. Hier kommen Batteriespeicher ins Spiel, weil 
sie Preisspitzen glätten, die Effizienz des Strommarktes 
erhöhen und überlastete Netze entlasten können.
Batteriespeicher wirken damit gleich doppelt: Sie 
stabilisieren das System und eröffnen Chancen für smar-
te Vermarktung. Ihre Fähigkeit, Regelenergie bereitzu-
stellen, macht sie zudem zu einem immer wichtigeren 
Baustein für die Netz- und Versorgungssicherheit. Als 
flexible Ressource sind sie binnen weniger Millisekun-
den abrufbar. Batteriespeicher verdrängen klassische 
Anlagen zunehmend aus den Regelenergiemärkten.

Speicher sind dringend notwendig

Batteriespeicher schließen die Lücke zwischen fluk-
tuierender Erzeugung und stabilem Verbrauch. 
Ihre Rolle ist systemkritisch – als Brücke, als Puffer, als 
Schrittmacher eines dezentralen Energiesystems. Dabei 
bleiben Herausforderungen, wie Engpässe bei Netz-
anschlüssen sowie ein dynamisches regulatorisches 
Umfeld, das mit Themen wie der unklaren Baurechts-
lage, dem AgNes-Prozess [Anm. d. Red.: Verfahren 
zur Festlegung der Allgemeinen Netzentgeltsystematik 
Strom der Bundesnetzagentur] mit Änderungen in der 
Netzentgeltregelung, dem aktuell wenig batteriespei-
cherfreundlichen Kapazitätsmarkt-Entwurf oder dem 
angedachten Netzpaket den Batteriespeicher-Ausbau 
nicht vereinfacht. 

Fabian Meloni 

Fo
to

: U
nt

er
ne

hm
en

11Nr. 13
15. Juni 2026 EXXECNEWS SCHWERPUNK

Netzüberlastungen vermeiden und Netzentgelte reduzieren.
Speicher bleiben jedoch kapitalintensiv und technologisch 
anspruchsvoll. Sie sind kein Allheilmittel, leisten aber einen 
entscheidenden Beitrag, um Flexibilität zu erhöhen und 
Abhängigkeiten zu reduzieren.

Infrastruktur wird zur Investitionsfrage

Der Finanzierungsbedarf im Infrastrukturbereich 
übersteigt die verfügbaren staatlichen Mittel deutlich. Da-
raus ergibt sich eine wachsende Rolle privater Kapitalquel-
len – insbesondere im Bereich der Private Markets. Sie 
ermöglichen Investitionen in reale Infrastrukturprojekte 
wie Solarparks und Speicheranlagen.

Für die Kapitalallokation bedeutet das: Energie ist nicht 
mehr nur ein Versorgungs-, sondern zunehmend ein Struk-
turthema für Portfolios. ◆
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Enorme Summen fließen in Erneuerbare Energien

Thema 5: 

Große Zahlen und gigantisches Wachstum be-
stimmen den Markt der Erneuerbaren Energien 
– weltweit ebenso wie in Europa und bei uns 

in Deutschland. Das vergangene Jahr hat eine Ent-
wicklung fortgeschrieben, deren Tendenz eindeutig 
ist: Die Erneuerbaren lösen fossile Energieerzeugung 
unumkehrbar ab. 

Weltweit wurden mehr als drei Billionen Dollar in den 
Ausbau regenerativer Energieerzeugung investiert 
und damit 50 Prozent mehr als die Gesamtsumme, die für 
die Vermarktung von Erdöl, Erdgas und Kohle aufgewendet 
wurde! 

Im Fokus von Anlegern und Investoren 
Während fossile Energieerzeugung mehr und mehr zum 
Auslaufmodell wird, avancieren die Erneuerbaren zu ei-
ner starken Assetklasse. Institutionelle Investoren ebenso 
wie private Anleger nutzen insbesondere Sachwertin-
vestments in Windenergie und Photovoltaik, um ihre 
Strategie zu komplettieren und zu stabilisieren. Noch vor 
wenigen Jahren galten die Erneuerbaren als Nischenmärk-
te, die sich allenfalls als Beimischung eignen. In den Fokus 
gerückt, umfassen sie inzwischen einen signifikanten Teil 
weltweiter Infrastrukturinvestitionen.

Rückenwind durch Krisen in der Welt 
Was treibt den Boom der Erneuerbaren Energien an? Warum 
verschieben sich die Gewichte im Energiesystem so deut-
lich? Antworten ergeben sich aus den Kriegen und Krisen 
in der Welt. Diese zeigen, wie fragil und abhängig Ener-
giesysteme sind, die auf fossilen Quellen und teuren 
Importen aus unsicheren Ländern basieren – Lektionen, 
die offenbar erfolgreich verstanden werden: Europa steckt 
inzwischen 3,5-mal so viel Geld in saubere Energie wie in 
fossile Projekte. Während viele Wirtschaftsbereiche unter 
den herausfordernden Zeiten leiden, gehören Infrastruktur 
und Erneuerbare Energieerzeugung zu den Gewinnern. 

Es lohnt sich, jetzt antizyklisch zu investieren
Anleger und Investoren können mit einer Sachwertin-

vestition in Erneu-
erbare Energien 
gerade jetzt große 
Chancen nutzen 
und stabile Erträge 
generieren. Grüner 
Strom ist insbe-
sondere in volati-
len Zeiten eines 
der stabilsten 
Güter im Wirt-
schaftskreislauf, 
denn als systemre-
levante Ressource 
wird er in allen 
Wirtschaft- und Lebensbereichen gebraucht – und immer 
einen Absatzmarkt finden. Für attraktive Rahmenbedin-
gungen sorgen darüber hinaus die wieder gestiegenen 
Strompreise, denn diese bedeuten höhere Einnahmen 
aus dem Stromverkauf.

Spezialeffekt Käufermarkt
Für erfahrene und gut vernetzte Marktteilnehmer wie 
die Ökorenta Gruppe ist der Ankauf von Wind- und 
Solarprojekten so attraktiv wie seit 20 Jahren 
nicht! Hintergrund ist, dass durch verschlankte Ge-
nehmigungsprozesse und viele Projekte am Markt eine 
reiche Auswahl zum Ankauf zur Verfügung steht. Damit 
sind wir in der Lage, unsere Projektpipeline für die Port-
folios unserer Fonds gut gefüllt zu halten. Gemäß der 
alten Kaufmannsregel „im Einkauf liegt der Gewinn“ ist 
damit die solide Basis für eine gute Fondsperformance 
gelegt. ◆ 
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Jörg Busboom ist Vorstandsvorsitzender der Ökorenta Invest 
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Doch angesichts des eindeutigen Bedarfs, der Vielzahl 
an Einsatzmöglichkeiten und dem prognosegemäß mit-
telfristig weiter sinkenden Preisniveau von Batteriespei-
chern ist klar: Die Energiewende funktioniert nicht 
ohne Speicher. Für Investoren ergibt sich daraus ein 
vielversprechendes Feld, das nicht nur technisch span-
nend, sondern auch wirtschaftlich lukrativ und gesell-
schaftlich relevant ist. Wer heute einsteigt, investiert 
in die Infrastruktur der Zukunft. ◆
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Während des größten Teils des vergangenen 
Jahrzehnts wurde die Energiewende von einem 
einzigen Motiv angetrieben: dem Klimaschutz 

mit dem Streben nach CO2-Neutralität. Mittlerweile ist 
ein zweiter, ebenso starker Treiber hinzugekommen: 
Energieunabhängigkeit, Versorgungssicherheit und 
strategische Autonomie sind zu zentralen Faktoren 
für die Investitionsentscheidung geworden. 

Diese machen die Energiewende ebenso sehr zu einem 
geopolitischen wie zu einem ökologischen Projekt. Für In-
frastrukturkredite eröffnet dieser Wandel eine entschei-
dende Chance.
Auch hinsichtlich ihres Umfangs tritt die Energiewende in 
eine neue Phase ein. Neben den mittlerweile etablierten 
Wind- und Solaranlagen entsteht eine neue Generation 
von Assets: Ladeinfrastruktur, Batteriespeicher, intelligen-
te Stromnetze, dezentrale Energieversorgung und saubere 
Industrie. 
Entscheidend ist, dass sich der Finanzierungsfokus bei der 
Energiewende nicht mehr auf den Energiesektor selbst 
beschränkt. Er bezieht  nun fast die gesamte Infrastruktur-
landschaft, von der Elektrifizierung des Verkehrs über die 
Energieeffizienz von Gebäuden, die Kreislaufwirtschaft und 
die Dekarbonisierung wichtiger Industriezweige bis hin zur 
kohlenstoffarmen digitalen Infrastruktur, mit ein.

600 Milliarden US-Dollar pro Jahr für 
CO2-Neutralität
Das Ausmaß ist beträchtlich. Die globale Energiewende wird 
bis 2040 jährlich rund vier Billionen US-Dollar erfordern. 
Allein Europa benötigt etwa 600 Milliarden US-Dollar 
pro Jahr, um die CO2-Neutralität zu erreichen – mehr als 
doppelt so viel wie die durchschnittlichen jährlichen Inves-
titionen des vergangenen Jahrzehnts, wobei ein Großteil 
davon darauf abzielt, Energieimporte zu senken und die 
europäische Souveränität zu stärken.
Der öffentliche Sektor deckt in diesen Sektoren kaum 
25 Prozent der Investitionen ab. Das ist an sich nicht 
die Herausforderung: Eigenkapital steht in fast jeder Phase 
des Lebenszyklus eines Assets zur Verfügung. Der Engpass 
liegt bei der Verfügbarkeit von Fremdkapital. Die Risi-
koprofile dieser neuen Generation von Kreditnehmern und 
Assets liegen häufig unter Investment-Grade-Niveau und 
passen nur schwer zu den Bilanz- und Kapitalanforderun-
gen der klassischen Kreditwirtschaft. Genau hier setzen 
Infrastruktur-Kreditfonds an.

Kombination von Projekt- und Unternehmens-
finanzierung
Der Finanzierungsbedarf ist in der „Spätwachstumsphase“ 
am drängendsten: Infrastrukturunternehmen mit bewährten 
Technologien, etablierten Geschäftsmodellen und stabilen 
Umsätzen, die jedoch skalieren müssen. Das Management 
derartiger Kreditrisiken erfordert die Kombination von 
Projektfinanzierungsexpertise mit den Strukturie-
rungsmethoden der Unternehmensfinanzierung. 
Das Instrumentarium hat sich entsprechend erweitert: 

P lat t formf inan-
zierungen, die 
auf Portfolios bei 
deren Skalierung 
abstellen; Hold-
Co-St ruk turen, 
bei denen Kredite 
auf Holding-Ebene 
nachrangig verge-
ben werden, um 
höhere Renditen 
zu erzielen; sowie 
Unitranche bezie-
hungsweise Whole 
Loan -Lösungen 
die Leveraged Fi-
nance Ansätzen 
folgend, flexible 
Konditionen und 
eine schnelle Ab-
wicklung bieten. Über dieses Spektrum hinweg gilt eine 
zentrale Anforderung: Die für die Infrastrukturfinanzierung 
charakteristische Absicherung gegen Verluste. 

Niedrige Ausfallraten
Für Investoren sind die Vorteile offensichtlich: Infrastruk-
turkredite bieten stabile Erträge aus systemrelevanten 
Assets, die auf vertraglich festgelegte beziehungsweise 
regulierten Cashflows basieren. Die Ausfallraten sind 
historisch gesehen niedriger, die Rückflüsse im Falle 
einer Verwertung höher und die Schwankungsbreite der 
Ratings geringer als bei vergleichbaren Unternehmensanlei-
hen, während indexierte, oft variabel verzinsliche Erträge 
im derzeitigen Umfeld eine natürliche Absicherung gegen 
Inflationsrisiken bieten.

Strategische Kernallokation
Es gibt noch einen weiteren Aspekt, der diese Assets cha-
rakterisiert. Die Finanzierung einer Batterieplattform, einer 
Biomethananlage oder eines grünen Rechenzentrums stellt 
nicht nur einen Akt der Dekarbonisierung dar, sondern 
auch einen Akt strategischer Autonomie. Diese „Souve-
ränitätsprämie“ macht die zugrunde liegenden Assets für 
Investoren und alle Stakeholder gleichermaßen noch wert-
voller und positioniert Infrastructure Debt nicht nur als 
Substitut für festverzinsliche Wertpapiere, sondern 
als Kernallokation institutioneller Portfolios, welcher 
diversifizierte und stabile Renditen liefert und gleichzeitig 
Europas strategische Unabhängigkeit finanziert. ◆

Infrastructure Debt zur Finanzierung der Energiewende 

Thema 6: 
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Hallendächer für die Energiewende

Thema 7: 

Der aktuelle Nahostkonflikt zeigt erneut, wie 
stark geopolitische Krisen auf Energiepreise 
und damit auf Wirtschaft und Energieversor-

gung durchschlagen können. Unmittelbar nach Be-
ginn der Eskalation stiegen die Ölpreise erheblich an, 
Transportkosten gerieten unter Druck und die Sorge 
vor einer steigenden Inflation kehrte zurück. Erneut 
zeigt sich, dass eine fossile Abhängigkeit gravierende 
strategische Nachteile hat und dringend Alternativen 
benötigt werden.

Eine Schlüsselrolle kommt dabei der Photovoltaik zu. 
Ihr Vorteil: Sie lässt sich auf bereits versiegelten Flächen 
installieren und vergleichsweise schnell ausbauen. Beson-
ders große Potenziale bieten die Dächer von Logistik- und 
Industrieimmobilien.

Beitrag zur Energiewende durch 
Logistikimmobilien 
Allein in Deutschland stehen rund 363 Millionen Quadrat-
meter kommerziell nutzbare Dachflächen zur Verfü-
gung. Würden diese konsequent mit Photovoltaik-Modulen 
ausgestattet, ließe sich eine Leistung von mehr als 36 
Gigawatt installieren. Damit könnten Logistikimmobilien 
einen spürbaren Beitrag zur Energiewende leisten.
Bislang wird dieses Potenzial jedoch kaum genutzt. Auswer-
tungen größerer Logistikregionen zeigen, dass vielerorts 
weniger als zehn Prozent der verfügbaren Dachflä-
chen mit Photovoltaik belegt sind. Gleichzeitig entstehen 
jedes Jahr weitere fünf bis sechs Millionen Quadratmeter 
Hallenfläche und damit auch zusätzliche Dachflächen. Das 
Potenzial ist also vorhanden. Jetzt muss es konsequent 
erschlossen werden.

Potenzial zum Großteil nicht genutzt
Die Hürden sind jedoch hoch. Häufig stellen Netzan-
schlüsse und Einspeisemöglichkeiten eine Heraus-
forderung dar. Hinzu kommen Finanzierungsfragen, der 
Aufwand für Planung und Umsetzung sowie unterschied-
liche Interessen von Eigentümern, Mietern und weiteren 
Akteuren. Das Ergebnis: Ein großer Teil des vorhandenen 
Potenzials bleibt bislang ungenutzt.
Ein zentraler Teil der Lösung können Batteriespeicher 
insbesondere dort sein, wo Netzanschlüsse und Einspeise-

möglichkeiten zum 
Engpass werden. 
Sie ermöglichen es, 
Stromüberschüsse 
zwischenzuspei-
chern, Lastspitzen 
abzufangen und 
vorhandene Netz-
anschlüsse effizi-
enter zu nutzen. 
Damit erhöhen sie 
nicht nur die Wirt-
schaftlichkeit von 
Photovoltaikanla-
gen, sondern tragen auch dazu bei, Netzengpässe und 
Abregelungen zu reduzieren.

Distributionszentren werden Energiestandorte
Künftig könnte die Rolle von Logistikimmobilien sogar weit 
über die Erzeugung und Speicherung von Solarstrom hinaus-
gehen. Überschüssiger Strom aus Photovoltaikanlagen kann 
für den Eigenverbrauch gespeichert, zum Laden von Fahr-
zeugflotten genutzt oder zur Netzstabilisierung eingesetzt 
werden. Logistikstandorte könnten damit nicht nur Energie 
erzeugen und speichern, sondern auch zur Umwandlung 
erneuerbarer Energien beitragen. Aus reinen Distributi-
onszentren würden so schrittweise multifunktionale, 
resiliente Energie- und Infrastrukturstandorte, deren 
dezentrale Struktur die Ausfallrisiken kritischer Infrastruk-
turen reduziert.
Das Potenzial ist vorhanden, die Technologien stehen bereit 
und die Flächen sind erschlossen. Nun gilt es, die beste-
henden Hürden zu überwinden und Logistikimmobilien als 
festen Bestandteil einer resilienten Energieversorgung zu 
nutzen. ◆

Bei Windkraft-Investments geht der Trend zu in-
tegrierten Lösungen. Das heißt, der Investor ist 
auch gleichzeitig der Betreiber eines Windparks. 

Dieses Modell hat viele Vorteile – vor allem die stärkere 
Kontrolle über die operative Performance. 

Institutionelle Investoren achten bei Infrastrukturinvestments 
längst nicht mehr nur auf die Finanzierungsstruktur oder pro-
gnostizierte Renditen. Gerade bei Windparks rückt zuneh-
mend die operative Kompetenz in den Mittelpunkt. Dabei 
stellt sich eine zentrale Frage: Hat es Vorteile, wenn ein Invest-
mentmanager nicht nur das Kapital verwaltet, sondern zugleich 
auch den technischen Betrieb der Anlagen verantwortet?

Trend zu integrierten Plattformmodellen
Tatsächlich hat sich in der Erneuerbare-Energien-Branche 
in den vergangenen Jahren ein Trend zu integrierten 
Plattformmodellen entwickelt. Dabei bündelt ein Anbieter 

verschiedene Funk-
tionen unter einem 
Dach: Kapitalma-
nagement, Asset 
Management und 
Betriebsführung. 
Dieses Modell kann 
Vorteile bieten – ist 
aber keineswegs 
automatisch über-
legen.

Mehr Kontrolle über die operative Performance
Ein wesentlicher Vorteil liegt in der stärkeren Kontrolle über die 
operative Performance. Die Rendite eines Windparks hängt nicht 
allein vom Strompreis oder den Windverhältnissen ab, sondern 
auch von Faktoren wie technischer Verfügbarkeit, Wartungs-
qualität oder der Geschwindigkeit bei Störungsbehebungen. Wer 

Windkraftinvestments: 
Operative Kompetenz wird immer wichtiger
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Wenn von Infrastruktur-Investments für Pri-
vatanleger die Rede ist – zumal im Kontext 
von Energieversorgung –, dann meistens von 

Windenergie oder Photovoltaik. Keine Frage: Dass sich 
Erneuerbare Energien zu einer etablierten Assetklas-
se gemausert haben und gleichzeitig für inzwischen 
rund die Hälfte der Stromerzeugung in Deutschland 
verantwortlich sind, ist eine Erfolgsgeschichte.

Aber Renewables sind beileibe nicht die einzige Möglich-
keit, in eine nachhaltige Strom- und Energieerzeugung zu 
investieren. Zudem haben sie den Nachteil, dass sie ohne 
zusätzliche Speicherkapazitäten und fossile oder nukleare 
Kraftwerksreserven keine zuverlässige Grundlast garantie-
ren können. Sinnvolle Alternativen findet jedoch nur, wer 
die Scheuklappen ablegt und den Blick auf weitere Stromer-
zeugungsarten lenkt, die zunächst nicht im Fokus standen.

Häufig unterschätzt: „Waste to Energy“
Ein gutes Beispiel, das besonders häufig unterschätzt wird, 
ist die moderne Abfallwirtschaft, neudeutsch „Waste to 
Energy“ oder „Energy from Waste“ genannt. Nun ist Müll-
verbrennung per se keine neue Erfindung. In Deutschland 
wurden bereits zur Kaiserzeit die ersten dieser praktischen 
Anlagen errichtet, die zwei Fliegen mit einer Klappe schla-
gen: Müllentsorgung und Stromerzeugung. 

Einen Ruf als besonders umwelt- und klimafreundlich genießt 
diese Form der Stromerzeugung in der Öffentlichkeit den-
noch nicht. Dieses Klischee hat jedoch längst nichts mehr mit 
modernem Waste-Management zu tun. In Deutschland 
steuerten Hausmüll und Biomasse im vergangenen Jahr rund 
zehn Prozent zur deutschen Stromerzeugung bei. Dabei darf 
aber nur verbrannt werden, was nicht mehr anderweitig 
umweltverträglich entsorgt oder in den Rohstoffkreislauf 
zurückgeführt werden kann.

Baustein integrierten Abfallmanagements
Die Müllverwertung zur Stromerzeugung ist heutzuta-

ge ein Baustein 
von vielen in 
einem integrier-
ten Abfallma-
nagement. Die-
ses wiederum 
ist ein zentraler 
B e s t a n d t e i l 
einer ganz-
heitlichen und 
im Idealfall 
lüc kenlosen 
Kreislaufwirtschaft. Zu einem modernden Abfall-Ma-
nagement gehören Sortierung, Wiederverwendung, Re-
cycling, Kompostierung, die gesamte damit verbundene 
Logistik und als Ultima Ratio die Verbrennung von Restmüll 
zur Stromerzeugung, wobei dieser zuvor von giftigen 
Inhaltsstoffen gereinigt wird.

Multiple Erlösquellen
Waste-Management-Unternehmen wie die italienische 
Greenthesis decken große Teile dieser Wertschöpfungs-
ketten aus einer Hand ab und erschließen sich so auch di-
versifizierte Ertragsströme. Dazu zählen Konzessionen 
von Kommunen sowie Gebühren von Müllerzeugern 
für die Entsorgung. Hinzu kommen Erlöse aus dem Verkauf 
von durch Recycling gewonnen Rohstoffen. 

Auch die Energieerzeugung trägt zu den Einnahmen 
bei – neben Strom kann dazu auch Wärme zählen, etwa bei 
Anschluss an ein Fernwärmenetz. Nicht zuletzt können zu-
sätzliche Erlöse durch den Verkauf von CO2-Zertifikaten 
erzielt werden, sofern dadurch Emissionen eingespart wer-
den. Dass die erzeugte Strommenge wind- und wetterun-
abhängig ist, ist dabei mehr als nur ein netter Nebeneffekt.

Einfacher Zugang durch neuartige Fonds
Privatinvestoren war der Zugang zu solchen Assets in der 
Vergangenheit oft versperrt. Doch das ändert sich derzeit 

Das unterschätzte Energie- und 
Investmentpotenzial der Abfallwirtschaft
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Betrieb und Asset Management aus einer Hand steuert, 
kann Entscheidungen oft schneller treffen und technische Maß-
nahmen enger mit wirtschaftlichen Zielen verzahnen.
Hinzu kommt der Zugang zu operativen Echtzeitdaten. Betreiber 
verfügen über detaillierte Informationen zu Turbinenleistung, 
Wartungshistorien oder Ausfallmustern. Diese Daten können 
bei der Optimierung bestehender Anlagen ebenso hilfreich 
sein wie bei der Bewertung neuer Projekte oder Repowering-
Entscheidungen. Für Investoren kann dies die Transparenz 
erhöhen und die Qualität von Prognosen verbessern.

Effizienzgewinne spielen wichtige Rolle
Auch wirtschaftlich kann ein integriertes Modell Vorteile brin-
gen. Effizientere Wartungsprozesse, geringere Aus-
fallzeiten oder optimierte Ersatzteillogistik können sich 
direkt auf die laufenden Erträge auswirken. Gerade im Infra-
struktursegment, in dem stabile Cashflows entscheidend 
sind, spielen solche operativen Effizienzgewinne eine wichtige 
Rolle. Darüber hinaus wächst der regulatorische Druck auf 
institutionelle Investoren. ESG-Berichte, Taxonomie-Nach-
weise und technische Transparenz gewinnen zunehmend an 
Bedeutung. Eigene Betriebsdaten erleichtern hier vielfach 
Reporting- und Nachweispflichten.

Integrierte Modelle bergen potenzielle 
Interessenkonflikte
Gleichzeitig sind integrierte Modelle mit Herausforderungen 
verbunden. Ein zentraler Punkt sind potenzielle Interessen-
konflikte: Wenn derselbe Anbieter sowohl die Investitionsent-

scheidungen trifft als auch die operative Leistung bewertet, 
stellt sich die Frage nach unabhängiger Kontrolle. Investoren 
achten deshalb verstärkt auf transparente Governance-
Strukturen, externe Prüfungen und nachvollziehbare Kos-
tenmodelle.
Hinzu kommt, dass der Betrieb von Windparks ein hoch-
spezialisiertes Geschäft ist. Technische Betriebsführung, 
Netzmanagement oder Sicherheitsanforderungen erfordern 
erhebliche Ressourcen und Expertise. Der Aufbau eigener 
Betriebsplattformen ist entsprechend kostenintensiv und lohnt 
sich meist erst ab einer bestimmten Portfoliogröße.

Wettbewerbsvorteile durch Plattformmodelle
Insgesamt zeigt sich: Integrierte Plattformmodelle können 
im Bereich Erneuerbarer Energien ein Wettbewerbsvorteil 
sein – insbesondere dann, wenn operative Exzellenz und 
transparente Governance zusammenkommen. Für ins-
titutionelle Investoren wird damit die operative Kompetenz 
zunehmend zu einem ebenso wichtigen Bewertungskriterium 
wie die reine Finanzexpertise. ◆
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Wenn von Erneuerbaren 
Energien die Rede ist, geht 
es meist um Wind und So-

lar. Wasserkraft taucht in dieser 
Wahrnehmung oft nur am Rand 
auf. Das ist bemerkenswert, denn 
kaum eine andere Form erneuer-
barer Stromerzeugung verbin-
det technische Reife, lange Nut-
zungsdauer und reale Substanz 
so konsequent wie sie. In einem 
Marktumfeld, in dem Stabilität, 
Resilienz und belastbare Cash-
flows wieder stärker zählen, rückt 
die Assetklasse neu in den Blick.

Wasserkraft ist kein Massenmarkt, 
sondern eine spezialisierte Anlage-
klasse im Infrastrukturbereich. Ihr 
Wert entsteht nicht in erster Linie aus 
Ausbaugeschwindigkeit oder Markt-
breite, sondern aus Standortqualität, technischer Verfas-
sung, Betriebsführung und rechtlichem Rahmen. Wer in 
Wasserkraft investiert, investiert nicht in einen kurz-
fristigen Technologietrend, sondern in reale Infrastruktur 
mit langer Nutzungsperspektive.

Portfolio-Diversifikation durch Wasserkraft
Das macht sie für langfristig orientierte Portfolios interes-
sant. Viele Allokationen in erneuerbare Infrastruktur sind 
heute stark von Wind und Photovoltaik geprägt. Damit 
wächst die Bedeutung von Bausteinen, die nicht denselben 
Mustern folgen. Wasserkraft liefert in vielen Regio-
nen stetiger Strom als Wind- oder Solaranlagen und 
kann damit einen echten Diversifikationseffekt in Portfolios 
bringen. Sie entwickelt sich nach anderen hydrologischen 
Mustern, unterliegt anderen operativen Einflussfaktoren 
und kann dadurch auf der Erzeugungsseite wie auch bei 
den Erlösen stabilisierend wirken.
Besonders relevant ist das Segment kleiner und mitt-
lerer Laufwasserkraftwerke. Es ist kleinteiliger, weniger 
standardisiert und technisch anspruchsvoller als Wind oder 
PV. Dadurch entstehen Eintrittsbarrieren, die nicht nur Ka-
pital, sondern auch Marktzugang, Betriebskompetenz und 
lokale Erfahrung verlangen. Für professionelle Anleger kann 

das ein Vorteil sein. In solchen Märkten 
bleibt die Qualität hochwertiger Assets 
oft sichtbarer als in bereits stark stan-
dardisierten Segmenten.

Investmentchancen durch Mo-
dernisierung und Reaktivierung
Das eigentliche Chancenfeld liegt heute 
meist nicht im Neubau, sondern im Be-
stand. Wert entsteht durch Moder-
nisierung, Reaktivierung, bessere 
Steuerung, digitales Monitoring und 
professionelles Asset Management. 
In einem Markt, der auf den ersten 
Blick ruhig wirkt, steckt operativ oft 
mehr Hebel, als vermutet wird. Das 
macht Wasserkraft interessant: nicht 
wegen spektakulärer Wachstumsra-
ten, sondern weil sich mit technischem 
und kaufmännischem Know-how reale 
Mehrwerte heben lassen.

Hinzu kommt das Marktumfeld. Der Strombedarf in Europa 
steigt strukturell weiter, während Stromsysteme zugleich 
volatiler werden. Damit gewinnen nicht nur zusätzliche 
Megawatt an Bedeutung, sondern auch belastbare Ein-
speiseprofile. Wasserkraft kann hier mehr leisten, als ihr 
im Markt oft zugetraut wird.

Wasserkraft liefert Stabilität
Wasserkraft steht selten im Mittelpunkt der Energiedebatte. 
Aber sie liefert etwas, das in den kommenden Jahren eher 
wertvoller werden dürfte: Stabilität. Für Portfolios, die er-
neuerbare Infrastruktur nicht nur auf Wachstum, sondern 
auch auf Resilienz ausrichten wollen, ist Wasserkraft deshalb 
mehr als ein Randthema. ◆

Warum Wasserkraft für Investoren wieder interessanter wird
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dank des ELTIF (European Long-Term Investment Fund) 
in seiner reformierten Form. Er ist eine Produktgattung 
entstanden, die auch langfristig orientierten Privatanle-
gern einen einfachen Zugang zu Investitionen in solche 
Unternehmen ermöglicht. Die Abfallwirtschaft ist nur 
ein Beispiel für eine ganze Reihe an substanziellen Inf-
rastrukturen, in die jetzt investiert werden kann – aber 
ein sehr gutes. ◆
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