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Das Rendite-Dilemma von Investments in erneuerbare Ener-

gien  

 

In der jüngsten Ausgabe unserer Insights-Reihe (Megatrends in unseren Portfolios 

– eine Schlüsselkomponente strukturellen Wachstums im Fokus) heben wir 

die Grüne Revolution als einen der drei wichtigsten strukturellen Megatrends für das 

nächste Jahrzehnt und darüber hinaus hervor. Einer der bedeutendsten Treiber die-

ser Revolution ist die Verlagerung der Wirtschaft weg von fossilen Brennstoffen und 

hin zu Netto-Null-Emissionen. Erneuerbare Energien spielen hier natürlich eine 

herausragende Rolle und so sind wir auch davon überzeugt, dass der Kampf gegen 

den Klimawandel den erneuerbaren Energien einen dauerhaften Wachstumsrück-

wind verleihen wird. Nichtsdestotrotz finden sich vergleichsweise wenige Unterneh-

men aus diesem Sektor in unseren Portfolios wieder. In dieser Spotlight-Ausgabe wol-

len wir darauf eingehen, warum wir trotz des starken Trends nur selektive Invest-

ment Chancen sehen. 

 

2020 war ein Gewinnerjahr für erneuerbare Energien. Beflügelt von politischer 

Unterstützung aus allen Ecken der Welt (z.B. der Green Deal der EU, der neue 

Fünfjahresplan der Chinesen und die Wahlversprechen der US-Demokraten) und 

einer immer größer werdenden Nachfrage bei Investoren, erlebten Aktien aus direkt 

profitierenden und angrenzenden Industrien eine beeindruckende Hausse. Hier gibt 

es eine Vielzahl an Aktien aus der Windkraft-, Solar- oder Wasserstoff-Industrie, die 

im letzten Jahr mehrere hundert Prozent zulegen konnten. Hier genügt es zu erwäh-

nen, dass der iShares Global Clean Energy ETF – ein Korb aus Aktien in diesem 

Segment – im Jahr 2020 über 140% hinzugewinnen konnte. Beim MSCI World wa-

ren es vergleichsweise magere 17% (für uns im Übrigen trotzdem ein beachtliches 

Ergebnis, insbesondere für ein Corona-Jahr). 

 

Abb. 1: Wertentwicklung in 12-Monats-Zeiträumen 
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Quelle: Bloomberg, in USD 

 

Diese äußerst positive Preisentwicklung wurde von manch einem als Signal dafür 

interpretiert, dass sich der Trend hin zu erneuerbaren Energien und damit in Ver-

bindung stehende Aktien doch auch in einem größeren Maße in einem Quality 

Growth Portfolio wiederfinden sollte. Diese Frage wird uns zumindest immer häu-

figer gestellt und so wollen wir in diesem Spotlight darauf eingehen, warum wir ver-

gleichsweise wenig in diesem Marktsegment investiert sind. 

 

Über die gesamte Berenberg Equity Plattform hinweg setzen wir gezielt auf 

Unternehmen, die von strukturellen Wachstumstrends profitieren. Einer die-

ser Trends ist mit Sicherheit auch der hin zu erneuerbaren Energien. Wir sind über-

zeugt davon, dass der immer größer werdende Druck, den Klimawandel zu 
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bekämpfen, sich auch in nachhaltigen Wachstumszahlen niederschlagen wird. Un-

terstützt wird dieser Trend nämlich nicht nur von Seiten der Regierungen, sondern 

auch von den Unternehmen, welche mehr denn je Geld in die Hand nehmen, um in 

diesen neu entstandenen Märkten gut aufgestellt zu sein. Dies führt zu technologi-

scher Innovation, breiteren Produktpaletten und niedrigeren Kosten. Hinzu kommt 

eine stetig größer werdende Nachfrage der Verbraucher für ein nachhaltiges Ange-

bot. Durch eine positive Wechselwirkung beschleunigen sich diese verschiedenen 

Treiber gegenseitig und sorgen so für anhaltende Wachstumsraten. 

 

Der strukturelle Trend ist für uns allerdings nicht allein entscheidend. Das 

Wachstum muss auch profitabel sein und in attraktiven Kapitalrenditen resultieren. 

Darüber hinaus hat alles seinen Preis. Als Investoren in hochwertige Wachstumsun-

ternehmen sind wir durchaus höhere Bewertungen gewohnt. Aber die Bewertung 

muss immer im Verhältnis mit der Profitabilität und Nachhaltigkeit des Wachstums 

bestehen. 

 

Wir investieren nur in Unternehmen, die über lange Zeiträume außergewöhn-

liche Kapitalrenditen abwerfen. Dies ist nur den Unternehmen ermöglicht, die 

von starken Wettbewerbsvorteilen profitieren. Nicht jedes Unternehmen, welches 

einem strukturellen Wachstumstrend ausgesetzt ist, kann dieses Kriterium erfüllen. 

Es gibt sogar ganze Industrien, die zwar stark wachsen, in denen sich aber kein Un-

ternehmen von der Menge absetzen kann, sondern der Kuchen unter vielen aufge-

teilt werden muss. 

 

Ein gutes Beispiel hierfür ist das Geschäft der Betreiber von Anlagen zur Er-

zeugung von Strom aus erneuerbaren Energien. Erneuerbare Energien sind ein 

Markt, der in den letzten Jahren enorme Wachstumsraten vorweisen konnte. Aller-

dings geht dieses Wachstum zusehends mit fallenden Kapitalrenditen einher. So 

plante der weltweit größte Betreiber von Offshore-Windparks, das dänische Unter-

nehmen Orsted, 2017 noch mit Renditen von bis zu 10% für neue Windprojekte im 

Zeitraum bis 2025. In den letzten Jahren musste Orsted seine Zielrenditen jedoch 

schrittweise reduzieren und geht mittlerweile von etwas über mittleren einstelligen 

Prozentwerten bis 2027 aus (Quelle: Orsted). Der deutsche Konkurrent, RWE, 

schätzt ebenso, dass in entwickelten Windmärkten nur noch 5,5 – 8,5% Renditen 

möglich sind. Ein ähnliches Bild lässt sich im Markt für Solarprojekte in Europa 

skizzieren. Woran liegt das? Das attraktive Geschäft hat viele Wettbewerber an-

gelockt. Neben den klassischen Betreibern sind da zum Beispiel viele institutionelle 

Investoren wie Versicherer und Pensionskassen, welche in einem anhaltenden Nied-

rigzinsumfeld zusehends nach alternativen Anlagemöglichkeiten suchen. Hinzu ka-

men zuletzt auch noch eine Reihe an großen Öl-Konzernen, die sich von den Pro-

jekten erhoffen, ihre langfristigen Klimaziele zu erreichen. Mangels signifikanter 

Wettbewerbsvorteile bleibt Orsted trotz seiner Größe nichts anderes übrig, als mit-

zubieten und sich mit geringeren Renditen zufrieden zu geben. Dies ist nur ein Bei-

spiel, jedoch spiegelt es das Wettbewerbsumfeld gut wider und erklärt, warum wir 

hier vorsichtig vorgehen. 
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Abb. 2: Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhältnis von Orsted  

 
Quelle: Bloomberg, 16.06.2021. 

 

Ein weiterer Grund für unsere Zurückhaltung lässt sich auf die Bewertungen im 

Markt zurückführen. Bleiben wir beim Beispiel Orsted. Wie bereits erwähnt, musste 

das Unternehmen in den letzten Jahren seine Erwartungen für Projektrenditen sig-

nifikant nach unten schrauben. Über denselben Zeitraum hat sich die Bewertung der 

Aktie allerdings in die entgegengesetzte Richtung entwickelt. Seit 2018 ist der zwölf 

Monate in die Zukunft schauende KGV nämlich von 15x auf zuletzt 40x ge-

stiegen (noch zum Jahresbeginn waren es sogar 60x). Über den gleichen Zeit-

raum stieg die Bewertung des MSCI World von 14x auf knapp 18x. So besteht mitt-

lerweile ein relativer Bewertungsunterschied von über 120%, was letztlich auch einen 

Großteil der Preisentwicklung erklärt (Quelle: Bloomberg). Die gleiche Analyse mit 

dem gleichen Ergebnis lässt sich für eine beliebige Anzahl an weiteren Aktien aus 

diesem Segment replizieren.  

 

Abb. 3: Gesamtvermögen des iShares Global Clean Energy ETF 

 
Quelle: Bloomberg, 16.06.2021. 
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Dies wirft die folgende Frage auf: Was führt eigentlich zu dieser signifikanten Prä-

mienausweitung der Unternehmen aus dem Bereich der erneuerbaren Energien? 

Unserer Meinung nach sind es vor allem die Kapitalflüsse der Investoren, die 

die Bewertungen in die Höhe treiben. So sahen die verwalteten Vermögen von 

ESG Fonds rasante Zuflüsse im letzten Jahr und ließen, laut Morningstar, die be-

achtliche Marke von 1,5 Billionen US-Dollar hinter sich. Noch vor nur fünf Jahren 

waren es gerade mal 500 Milliarden US-Dollar. Hinzu kommen ESG-ETFs, die, laut 

Bloomberg, allein im Jahr 2020 ihr verwaltetes Vermögen um weitere 89 Milliarden 

US-Dollar aufgestockt sahen. Von diesem Trend profitieren auch ETFs, die sich 

explizit auf erneuerbare Energien konzentrieren, wie der zuvor erwähnte iShares 

Global Clean Energy ETF. Diese große Nachfrage nach regelbasierten Invest-

mentfonds führt dazu, dass die unterliegenden Aktien kontinuierlichem 

Kaufdruck ausgesetzt sind. Sollte sich dies einmal ändern, wie wir es auch im ers-

ten Quartal 2021 erlebt haben, können die Kurse eben auch dem Gummibandeffekt 

in die andere Richtung ausgesetzt sein. Zu diesem Zeitpunkt in diese Unternehmen 

investiert zu sein, gilt zu vermeiden. 

 

Während wir uns momentan mit Investitionen rund um den Trend hin zu 

erneuerbaren Energien schwertun, gibt es durchaus andere Chancen rund 

um die Grüne Revolution, die wir höchst attraktiv finden.  

 

Die Elektrifizierung des Autos stellt einen solchen Trend dar und – getrieben von 

unterstützender Regulatorik, technologischem Fortschritt und wachsender Akzep-

tanz beim Konsumenten – nimmt er rasant an Fahrt auf. Während es noch schwer 

zu erkennen ist, welcher Autobauer am Ende das Rennen macht, gibt es durchaus 

einige interessante Unternehmen in der Wertschöpfungskette. Ein Beispiel hierfür 

ist der deutsche Halbleiterhersteller Infineon. Halbleiter sind von essenzieller Be-

deutung für elektrische Fahrzeuge. Im Vergleich zum Verbrennungsmotor benötigt 

ein elektrisches Fahrzeug vier bis fünf Mal mehr Halbleiter. Trotz der energieinten-

siven Prozesse zur Halbleiter-Produktion, schafft es Infineon mit selbst emittierten 

1,61 Mio. Tonnen CO2-Äquivalent mit ihren Produkten bzw. der finalen Anwen-

dung rund 56 Mio. Tonnen CO2-Äquivalent einzusparen (Verhältnis ca. 1:35, Quelle: 

Infineon). Mit seinen mehr als 40 Jahren Erfahrung mit Automotive-Halbleitern und 

einer besonders starken Marktposition bei den kritischen Leistungshalbleitern (2x 

höhere Marktanteile als die globale Nummer 2), könnte Infineon vom starken 

Wachstum profitieren. Infineon war auch in der Lage, über die letzten Jahre Rendi-

ten auf das eingesetzte Kapital zu generieren, welche deutlich im zweistelligen Be-

reich lagen.  

 

Unser Fazit: Der Trend hin zu mehr Nachhaltigkeit und erneuerbaren Energien 

bleibt spannend und sollte langfristig attraktive Wachstumsraten aufweisen. Aller-

dings muss sich dieses Wachstum auch in attraktiven Kapitalrenditen und positiven 

Cashflows niederschlagen. Dafür bedarf es eines attraktiven Wettbewerbsumfeldes 

und hohen Eintrittsbarrieren. Darüber hinaus müssen die identifizierten Chancen 

auch auf attraktiven Bewertungen handeln. Wir wollen also nicht der letzte sein, der 

auf den berühmten fahrenden Zug aufspringt. Das erklärt auch, warum wir uns im 

Berenberg Sustainable World Equities Fonds bis dato bei den Investitionen in den 

Bereich der erneuerbaren Energien zurückhalten. Das Fondskonzept ist zwar konk-

ret darauf ausgelegt, in Unternehmen zu investieren, die für globale Herausforder-

rungen - wie natürlich auch den Klimawandel - Lösungen anbieten. Aber unsere 

Qualitäts- und Bewertungskriterien müssen ebenfalls erfüllt werden. Da dies 
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momentan kaum der Fall ist, macht dieses Thema nur ein kleines Gewicht im Port-

folio aus. Sollte sich daran etwas ändern, stehen wir natürlich bereit, neue Chancen 

zu nutzen. 
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