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I. green benefit Global Impact Fund  

1. Marktkapitalisierung  der Portfoliounternehmen  
In dem linken  Schaubild wird der green 
benefit Global Impact Fund in Blau  mit 
dem gesamten  Sektor Equity Ecology 
(gelb ) und einem globalen Index (rot ) 
von Morningstar verglichen. Der green 
benefit  Global Impact Fund weicht von 
der Marktkapitalisierung der 
Portfoliounternehmen sehr stark  von 
den Vergleichsindikatoren ab.  

 

 

 

 
Abbildung 2 Veränderung der Marktkapitalisierung  der Unternehmen im green benefit Global Impact Fund , Quelle: Hansainvest , 
Stand: 30.12.2025 

Die Abbildung 2 verdeutlicht die Veränderung der Marktkapitalisierungsstruktur im Fondsportfolio 
seit  den letzten INSIGHTS im Juni 2025 (grau ). Während zum Stichtag 30.05.2025 der 
Investitionsschwerpunkt noch klar im Segment kleiner und sehr kleiner Unternehmen lag  (unter 1 
Mrd .), zeigt sich zum 31.12.2025 (grün ) eine deutliche Verschiebung hin zu mittelgroßen und 
größeren Gesellschaften. Der Anteil von Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von über 1 
Mrd. bis über 5 Mrd. EUR hat sichtlich  zugenommen, während Engagements im Mikro - und Small -
Cap-Bereich entsprechend geringer sind. Dies resultiert  einerseits aus selektiver 
Portfolioanpassung (Aufnahme größer kapitalisierter Unternehmen) , aber überw iegend aus der 
erfolgreichen Entwicklung bestehender , Ɋkleinerer Unternehmen. 
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Abbildung 1 Marktkapitalisierung des green benefit (blau)  im Vergleich , Quelle: Morningstar, Stand: 30.11.2025 
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2. Nachhaltigkeit im Fonds 1 
Erweiterte ESG-Transparenz für Anleger   unser ESG-Report  
Auch wenn der Hinweis auf den neuen ESG-Report  bereits Bestandteil der letzten Ausgabe der 
INSIGHTS (2.2025) war, möchten wir noch einmal darauf hinweisen . 

Der seit Januar 2025 veröffentlichte  Bericht enthält  umfassende Einblicke in die 
Nachhaltigkeitsleistung unseres Fonds  und stellt die Ergebnisse im Kontext  der drei  von uns 
unterstützten Sustainable Development Goals ( SDGs) dar. Ergänzend erfolgt ein Vergleich mit einer 
etablierten Benchmark, um die Positionierung innerhalb der relevanten Peergroup transparent 
einzuordnen.  

Unser Fonds im Vergleich mit verschiedenen Indizes bzgl. SDG-Alignment  

 

 
Quelle: Clarity AI, Stand: 05.01.2026 

 
1  Bitte beachten Sie die vorvertraglichen Pflichtinformationen sowie die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungen der 
Kapitalverwaltungsgesellschaft. In diesen Unterlagen und in den Halbjahres - und Jahresberichten des Fonds finden Sie wichtige 
Informationen zu r Berücksichtigung der Nachhaltigkeitsrisiken im Fonds:  https://fondswelt.hansainvest.com/de/fonds/details/814 . Wir 
weisen ausdrücklich darauf hin, dass die vorliegende Unterlage diese Informationen nicht ersetzt. Bei der Entscheidung, in de n Fonds zu 
investieren, sollten alle Eigenschaften und Ziele des Fonds, welche in den jeweils gültigen Verkaufsunterlagen bes chrieben sind, 
berücksichtigt werden.  Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken kann beispielsweise die Anzahl der verfügbaren 
Anlagemöglichkeiten einschränken und infolgedessen kann es vorkommen, dass der Fonds bescheidenere Gewinne erzielt als Fond s, die 
nicht solchen besonderen Anlagebedingungen unterliegen. Ferner dürfte die Wertentwicklung des Fonds eng mit sozialen, politis chen 
oder wirtschaftlichen Entwicklungen, Regierungsmaßnahmen oder Naturereignissen in Ländern oder Regionen verbunden sein,  die 
einen Fonds, der in breitere Märkte investiert, möglicherweise nicht beeinflussen.  
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II.  Rückblick 2025 (Stand 31.12.2025) 

1. Entwicklung des Fonds  

1) Zusammenfassung von  2025 
Performance im Jahr 2025  
Die Performance des Portfolios im Gesamtjahr 2025 zeichnet ein ausgesprochen positives Bild. Von 
den 29 Unternehmen, die der Fonds zum 31.12.2025 hielt, verzeichneten zwar vierzehn  einen 
Verlust, fünfzehn  Unternehmen  hingegen  lieferten positive Erträge. Dank eines hohen Anteils stark 
gewichteter Unternehmen mit überdurchschnittlicher Wertentwicklung konnte im Jahr 2025 eine 
Gesamtperformance von 21,65 Prozent  erzielt werden. Damit zählt der Fonds wieder zu den besten 
Nachhaltigkeitsfonds seiner Vergleichsgruppe und rangiert im Zeitraum 6 Monate  auf Platz 1 von 
710 Nachhaltigkeitsf onds laut Morningstar.  

Gewinn - und Verlustbeiträge im Portfolio  
Die größten Gewinnbeiträge im Jahr 2025 kamen von QuantumScape, Ceres Power, Canadian Solar, 
ITM Power, SMA Solar, Voltabox  (jetzt Voltatron) , Plug Power, Ballard Power, First Solar und Fluence. 
Diese positiven Ergebnisse stammen aus allen vier Kernsektoren des Fonds und zeigen damit die 
breite Aufstellung des Portfolios. Die hohen Gewichtungen dieser Titel verstärkten den Beitrag 
zusätzlich. Starke Kursanstiege wurden konsequent für Verkäufe genutzt, die freiwerdenden Mittel 
antizyklisch in andere Werte re investiert.  

Auf der Verlustseite standen Enphase, Hexagon Purus, Enapter, DynaCert, thyssenkrupp nucera, 
Maxeon Solar, Fuelcell Energy und Novonix. Dabei handelte es sich überwiegend um Unternehmen 
aus der zweiten Reihe mit geringerer Gewichtung, sodass deren Einfluss auf die Gesamtentwicklung 
klar unterproportional blieb.  

Transaktionen im Portfolio, Absicherungen und Aktienquote  
2025 wurden mehrere Käufe und Verkäufe vorgenommen . Ein Teil der Verkäufe erfolgte  aus 
gezielten Gewinnmitnahmen , realisierte  Verluste standen vor allem  im Zusammenhang mit 
regulatorischen Vorgaben  und  zwei vollständigen Positionsverkäufen. Die freiwerdenden  Mittel 
wurden anschließend genutzt , um schwächere Titel antizyklisch aufzustocken und  Mittelabflüsse 
aus Anteilsrückgaben effizient zu bedienen.  

 Erneuerbare 
Energien 

Wasserstoff E-Mobilität  / 
Batterien 

Smart Grids 

Käufe Canadian Solar , 
Maxeon Solar, 
Enphase, First 
Solar, JinkoSolar 

thyssen krupp nucera , Ceres 
Power, ITM Power, nel ASA, 
Hexagon Purus , PowerCell 
Sweden, Fuelcell Energy , 
Plug Power  

Novonix , 
Nano One  

Fluence Energy , 
Elia Group  

Verkäufe Daqo New Energy, 
First Solar, Jinko 
Solar, Meyer 
Burger  

SFC Energy, Ceres Power, 
ITM Power, Pow erCell 
Sweden, Plug Power  

QuantumScape , 
Wolfspeed   
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Wieder ins Portfolio  wurde First Solar aufgenommen , neu kam en die Unternehmen Elia Group und 
Fluence Energy aus dem Sektor Smart Grid s hinzu . 

Der Fonds wies am 31.12.2025 eine Aktienquote von 95,43 Prozent  auf . 

Wichtig war i m Jahr 2025 die komplette Absicherung der  USD-Währungs -Position, da der USD zum 
Euro hohe Schwankungen aufwies. Hierbei konnten durch Euro FX Futures ca. 1,9 Mio . Euro 
Kursgewinne realisiert werden, um die Währungsverluste auf Ebene der Einzelaktien komplett 
auszugleichen.  

2) Entwicklung der Anzahl der Fondsanteile in der P -Tranche  

 
Abbildung 3 Entwicklung der Fondsanteile  (P-Tranche)  seit 01.01.2020 , Quelle: Hansainvest , Stand: 30.12.2025 

In der Abbildung 3 in Grau  wird der Anteilspreis der P -Tranche seit 2020 dargestellt, parallel zu den 
Mittelzu flüssen  und -abflüssen. Die grüne Linie  zeigt die Zahl der kumulierten Anteile dieser P -
Tranche, die aktuell 89 Prozent des gesamten Fondsbestands ausmachen.  

Trotz eines Rückgangs der Kurse seit der Überbewertung Anfang 2021 konnten wir bis Anfang 2023 
stetige Netto -Mittelzuflüsse verzeichnen, was die langfristige Ausrichtung unserer Investoren 
unterstreicht und darauf hindeutet, dass sie den von uns verfolgten Ansatz gut nachvollziehen.  

Dieser Ansatz umfasst eine Konzentration auf Pure -Player und ein Portfolio von ca. 30 Titeln mit 
einem Fokus auf di e Sektoren Solar, Wasserstoff , Elektromobilität /Batterien  und Smart Grids , 
welcher  einen Investitionshorizont von mindestens drei bis fünf Jahren  und die Bereitschaft eine 
höher e Volati lität zu akzeptieren, erfordert.  Erst seit August 2023, als der Fondspreis eine 
signifikante Korrektur erfuhr, wurden nennenswert Anteile zurückgegeben.  

In den letzten 9 Monaten konnte der Fondspreis wieder deutlich ansteigen , auch wenn er gegen 
Ende des Jahres etwas Performance abgeben musste.  
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Abbildung 4 Entwicklung der Fondsanteile  (P-Tranche)  seit Jahresbeginn (Quelle: Hansainvest, Stand: 30.12.2025) 

In der Abbildung 4 wird die gleiche Grafik wie vorher seit Anfang des Jahres  2025 aufgezeigt. Die 
kumulierte Anzahl der P -Tranche wird in Grün  dargestellt. Von Januar bis März entwickelten  sich die 
Anzahl der Fondsanteile  parallel zum Fondspreis . Im März 2025 stieg die Anzahl der Anteile wieder 
an, was ein gutes Zeichen darstellt, da Investoren nicht mehr bereit waren auf Tiefstständen 
auszusteigen , sondern dazuzukaufen . Beim Fondspreis in Grau  war eine gewisse Bodenbildung im 
April und Mai zu sehen . Kurzfristige Gewinnmitnahmen  im August  und September  konnten,  bei 
ansteigenden Kursen  seit September w ieder ausgegl ichen werden. Gerade in den Monaten Oktober 
und November im Jahr 2025 konnte der Fondpreis w eiter ansteigen . 

3) Bruttozuflüsse im Fonds 2025  

 
Abbildung 5 Entwicklung der Neukäufe bei Fondsanteilen in beiden Tranchen , Quelle: Hansainvest, Stand: 03.12.2025 

Abbildung 5 zeigt die Neukäufe von Fondsanteilen in beiden Tranchen.  In Grün  die Neukäufe in der 
P-Tranche und in Blau die Neukäufe in der I -Tranche.  

Im gesamten  Jahresverlauf 2025, mit einem sehr schwachen Clean -Tech-Sektor, sahen wir Neukäufe 
von Fondsanteilen im Wert von insgesamt ca. 15,41 Mio . Euro. Das zeigt, dass neue und bestehende 
Investoren die sehr niedrigen Kurse unserer Portfolio -Unternehmen erkannt haben und die 
teilweise extreme Unterbewertung antizyklisch zum Kauf genutzt haben.  
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4) 7-Jahres-Vergleich zu verschiedenen Indizes  

 
Abbildung 6 Entwicklung verschiedener Indizes und green benefit Global Impact Fund  * , Quelle: Fondsnet , Stand: 05.01.2026 
* Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI -Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit unter Berücksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergütung), ohne die auf Kundeneb ene 
anfall enden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen.  Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein 
zuverlässiger Indikator fü r Wertentwicklungen in der Zukunft.  

In  Abbildung 6 wird die Entwicklung der letzten 7 Jahre aufgezeigt.  
Dabei vergleichen wir die Performance des Fonds in Grün  mit verschiedenen Indizes.  

¶ MSCI World  (blau ), der den Gesamt -Aktienmarkt abbildet mit der deutlich niedrigsten 
Volatilität.  

¶ S&P 500 (orange ), der sich etwas stärker als der Gesamtmarkt entwickelte , was allerdings 
überwiegend an den großen Technologie -Unternehmen den sog ɊMagnif icent  Seven liegt 

¶ I-Shares Global Clean Energy Index  (rot ). 

Insgesamt hat sich die Outperformance seit dem Frühjahr 2021 gegenüber den Indizes abgebau t, 
dies war gleichzeitig im Frühjahr 2025 eine günstige Chance, um antizyklisch in den stark 
unterbewerteten Clean -Tech-Sektor zu investieren.  

Das Jahr 2020 hatte gezeigt, welches Potential möglich war, um von unterbewerteten Portfolio -
Unternehmen profitieren zu können. Unsere aktualisierte Ausgabe der green benefit INSIGHTS 
beinhaltet ein Fonds -Update und Perspektiven, welche Ihnen verdeutlichen, warum wir diese 
Ansicht nach wie vor  vertreten.  

5) 5-Jahres-Vergleich zum Sektor Ökologie  

 
Abbildung 7 green benefit Global Impact Funds vs. Sector  Equity Ecology (Nachhaltigkeitsfonds ), Quelle: ft.com, Stand: 05.01.2026 
*  Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI -Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit unter Berücksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergütung), ohne die auf Kundeneb ene 
anfall enden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen. Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein 
zuverlässiger Ind ikator für Wertentwicklungen in der Zukunft.  
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In Abbildung 7 wird die Entwicklung der letzten 5 Jahre aufgezeigt. Dabei vergleichen wir die 
Performance des Fonds in Grün  mit dem gesamten Sektor der Ökologie -Aktienfonds ( orange ). Für 
diesen Vergleich werden ca. 160 Nachhaltigkeits -Aktienfonds bewertet.  

Auch hier sehen wir die Outperformance des Fonds gegenüber dem Gesamtsektor in den ersten 
Monaten von  2021 und  den Abbau dieser Outperformance seit dem Frühjahr  2021, sowie die 
Bodenbildung Mitte 2025.  

6) 6-Monats -Vergleich zum Sektor Ökologie  

 
Abbildung  8 green benefit Global Impact Fund vs. Sector  Equity Ecology  (6 Monate ), Quelle ft.com, Stand: 05.01.2026 
* Die Grafik in der obenstehenden Darstellung basieren auf der BVI -Methode und veranschaulichen die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit unter Berücksichtigung der auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. Verwaltungsvergütung), ohne die auf Kundeneb ene 
anfa llenden Kosten (z.B. Ausgabeaufschlag und Depotkosten) einzubeziehen. Die Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein 
zuverlässiger Indikator für Wertentwicklungen in der Zukunft.  

In Abbildung  8 wird die Entwicklung der letzten sechs Monate dargestellt. Der Vergleich zwischen 
unserem Fonds ( grün ) und dem Gesamtmarkt der Ökologie -Aktienfonds ( orange ) zeigt eine starke 
Erholung:  

Während der Durchschnitt aller Nachhaltigkeitsfonds im betrachteten Zeitraum rund 12,6 
Prozent erzielte, erreichte unser Portfolio eine Wertentwicklung von knapp 35  Prozent.  Dieses 
Ergebnis unterstreicht eindrucksvoll, dass unser Fonds wieder sein Potential gezeigt hat und 
sich in den kurzfristigen Vergleichszeiträumen klar unter den führenden Fonds seiner 
Kategorie positionieren konnte.  

Ausschlaggebend für diese deutliche Aufwärtsbewegung waren im Jahr 2025 eine Vielzahl positiver 
Unternehmensmeldungen, die dazu führten, dass sich das Portfolio Schritt für Schritt von den 
Tiefstständen im April lösen konnte. Aus unserer Sicht handelt es s ich daher nicht um eine 
kurzfristige technische Erholung, sondern um eine nachhaltige Trendwende, die von 
fundamentalen Fortschritten in den Unternehmen getragen wird.  

Auch die strategische Erweiterung unseres Anlageuniversums  insbesondere durch die Aufnahme 
des vierten Sektors Smart Grids  zeigte bereits erste positive Effekte.  

Die Kombination der vier zentralen Zukunftssektoren Erneuerbare Energien, Wasserstoff,  
E-Mobilität und Batteriespeicher sowie Smart Grids erweist sich zunehmend als strategischer 
Vorteil.  

Das Zusammenspiel dieser Bereiche sorgt nicht nur für eine optimale thematische Abdeckung 
des Clean -Tech-Universums, sondern ist in dieser Form am Markt einzigartig.   



 

Marketinginformation  Nur für professionelle und institutionelle Kunden  

green benefit INSIGHTS : Fonds-Update  & Perspektiven  green benefit AG  11 

2. Externe Einflüsse  

1) Geopolitische Einflüsse auf den Clean -Tech-Sektor im Jahr 2025  
Das Jahr 2025 war für den Clean -Tech-Sektor erneut durch ein herausforderndes geopolitisches und 
wirtschaftliches Umfeld geprägt, das vom Frühjahr bis in den Herbst hinein zu einer schwachen 
Marktentwicklung führte. Vor allem die politischen Verschiebungen  in den USA setzten den Sektor 
spürbar unter Druck  sei es durch Handelskonflikte oder durch abrupte Richtungswechsel in der 
Energie - und Industriepolitik.  

Besonders belastend wirkte die erratische Handelspolitik der Trump -Administration im April 2025. 
Die angekündigten, breit angelegten Zollerhöhungen gegenüber einer Vielzahl von Staaten stellten 
die Grundlagen des internationalen Handels infrage und führten  zum stärksten Rückgang an den 
Weltbörsen seit fünf Jahren. Der S&P 500 verlor innerhalb von nur 16 Handelstagen mehr als zehn 
Prozent  die fünftschnellste Korrektur seit 1950. Historisch folgt auf vergleichbare Einbrüche im 
Durchschnitt eine Erholung von  rund 13 Prozent.  

Eine erste Entspannung setzte bereits im April ein: Unter dem Druck der Märkte nahm die US -
Regierung zahlreiche Zölle zurück oder verschob deren Inkrafttreten. Diese teilweise Entschärfung 
stabilisierte die Kapitalmärkte spürbar.  

Hinzu kamen politische Vorhaben der Trump -Administration, Clean -Tech-Unternehmen zentrale 
steuerliche Vorteile und Subventionen aus dem Inflation Reduction  Act zu entziehen. Nach Wochen 
erheblicher Unsicherheit beschloss  die US-Finanzbehörde am 15. August 2025 schließlich eine 
deutlich investorenfreundlichere Treasury -Guidance , die den Sektor vorerst entlastete und zu einer 
spürbaren Beruhigung beitrug.  

2) Zinsentscheidungen  und hohe Leerverkaufsraten  
Der Zeitraum von Januar 2022 bis Dezember  2025 war en geprägt von externen Einflüssen  bezüglich 
der Zinsentscheidungen der Notenbanken . Seit geraumer Zeit nehmen die Notenbanken, 

insbesondere bei Technologiewerten, 
einen erheblichen Einfluss auf die 
Aktienmärkte.  

In Abbildung 9 ist in  Grün  die 
langfristige Entwicklung der US -
Inflationsrate dargestellt, welche die 
Preisentwicklung aller Waren und 
Dienstleistungen abbildet. Die blaue  
Linie zeigt die US -Kerninflation, die 
Energie - und Nahrungsmittelpreise 
ausklammert und damit den 
stabileren, grundlegenden 
Inflationstrend widerspiegelt. Genau 
deshalb misst die US -Notenbank FED 
der Kerninflation für ihre 
geldpolitischen Entscheidungen 

 

 
Abbildung 9 Inflationsrate und Leitzins USA, Quelle: Y -Charts,   
Stand: 1 0.12.2025 
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besonders hohe Bedeutung bei. Auffällig ist, dass die FED im Jahr 2021 trotz eines deutlichen 
Inflationsanstiegs zunächst nicht reagiert hat. Erst ab Januar 2022 begann sie, die Leitzinsen 
anzuheben  von zuvor künstlich niedrig gehaltenen 0,25 Prozent bis  auf 5,5 Prozent im Juli 2023. Im 
Dezember 2025 wurde der Leitzins dann auf 3, 5 Prozent ( unteres  Band) gesenkt.  

Diese außergewöhnlich aggressive Straffung der Geldpolitik zwischen 2022 und 2023 hatte massive 
negative Auswirkungen auf Clean -Tech-Aktien. Die folgende Grafik zeigt dies exemplarisch anhand 
zweier Sektorindizes. Zwar waren nicht allein die Zinsanhebungen  ausschlaggebend, doch zählen 
derartige geldpolitische Schocks zu den wichtigsten Einflussfaktoren an den Kapitalmärkten  
weshalb wir diese Entwicklungen hier ausführlich aufzeigen.  

Im Jahr 2025 senkte die FED die Zinsen insgesamt dreimal, zuletzt im Dezember. Das wirkte sich 
spürbar positiv auf unser Portfolio aus. Darüber hinaus könnte der für Mai 2026 erwartete neue 
FED-Vorsitzende  von der Trump -Administration bereits ausgewählt  den Zinssenkungskurs 
fortsetzen.  

Auswirkungen der Leitzinserhöhungen auf Solar und Wasserstoffindizes  
Die Leitzinsen beeinflussten die Aktienmärkte, beginnend im Mai 2022 kaum, doch ab September 
2022 begann ihr Einfluss spürbar zu steigen.  

In Abbildung 10 ist der 
Invesco Solar ETF in Grün  
dargestellt. Dieser ETF 
konnte sich anfangs von 
den Zinserhöhungen 
abkoppeln, erlebte jedoch 
ab September 2022 einen 
massiven Rückgang nach 
einer zuvor starken 
Performance , konnte sich 
jedoch wieder seit Mitte 
2025 erholen.  

Der in Blau  dargestellte 
Wasserstoffindex Global X 
Hydrogen zeigt seit Januar 
2022 eine hohe Volatilität 
und einen kontinuierlichen 

Rückgang . Die signifikanten Zinserhöhungen in diesem Zeitraum beeinflussten besonders den 
kapitalintensiven Wasserstoffsektor, der aufgrund seiner hohen Wachstumsanforderungen und 
Skalierungsnotwendigkeiten große Kapitalmengen benötigt, um beispielsweise die Kosten für 
grünen Wasserstoff substanziell zu senken.  Zuletzt konnte sich der Wasserstoff -Index wieder von 
seinen Tiefs etwas abhebe n. Insbesondere die positive Nachrichtenlage von Wasserstoff -
Unternehmen, die teilweise neue Rekordumsätze meldeten, waren hier ein wichtiger Faktor.  
Weiterhin sehen wir in Braun  den Small-Cap- Index der 2000 Aktien im Russell 2000 ETF und in 
Orange  den S+P 500 Index, die sich beide in der Phase der starken Leitzinserhöhungen deutlich 
stabiler halten konnten.  Seit dem Frühjahr 2025 konnten sich alle Indizes deutlich nach oben 

Abbildung 10 Indizes im Vergleich , Quelle: Y -Charts, Stand: 05.01.2026 
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bewegen, aber es ist erkennbar, dass sich die beiden nachhaltigen Indizes /ETFs etwas mehr  von 
den Tiefs erholen konnten und das zeigte sich auch in unserem Portfolio.  

Externe Einflüsse durch Leerverkäufe am Beispiel von Plug Power  

 
Abbildung 11 Plug Power  - Marktkapitalisierung (grün) vs. Shortsellerquote (rot) , Quelle: Y -Charts, Stand:  31.12.2025 

Plug Power, als einer der weltweit führenden Akteure im Wasserstoffsektor, stand seit Anfang 2023 
massiv unter dem Einfluss hoher Leerverkaufsaktivitäten. Der deutliche Rückgang der 
Marktkapitalisierung  von rund 10 Mrd. USD im Februar 2023 bis auf etwa 1 ,5 Mrd. USD im Herbst 
2024  wurde durch einen signifikanten Anstieg der Leerverkaufsquote zusätzlich verstärkt. Diese 
stieg im selben Zeitraum von etwa 12 Prozent auf über 30 Prozent, ein außergewöhnlich hoher Wert, 
der die spekulative Erwartung fallender  Kurse widerspiegelt. Selbst auf den Tiefstständen des Jahres 
2024 blieb die Shortquote auf einem erhöhten Niveau.  

Mit dem Eintreffen ermutigender Unternehmensmeldungen im Verlauf des Jahres 2025 kam es zu 
einer spürbaren Stabilisierung des Unternehmens, nachdem im Frühjahr eine Bodenbildung 
erfolgte. Die Marktkapitalisierung drehte deutlich nach oben, woraufhin die Sh ortseller -Positionen 
von ihren Höchstständen zunächst auf etwa 19 Prozent zurückgingen.  

Dies zeigt, wie stark Shortseller unter Druck geraten können, erzielte Buchgewinne rechtzeitig 
abzusichern. Auffällig bleibt jedoch, dass die Leerverkaufsquoten trotz des deutlichen Kursanstiegs 
 von rund 1 Mrd. USD auf etwa 4,5 Mrd. USD  Marktkapitalisierung im Herbst 2025  weiterhin hoch 

und zugleich volatil sind.  

Für Plug Power eröffnet dieser strukturelle Druck auf der Shortseite Chancen für einen potenziellen 
sogenannten  Short Squeeze, sollte die Marktkapitalisierung erneut in Regionen oberhalb von 10 
Mrd. USD vorstoßen.  
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3. Weltweite Energieerzeugung  

1) Globale Sicht  
Die globale Stromerzeugung befindet sich in einem tiefgreifenden strukturellen Wandel. 
Erneuerbare Energien sind heute in weiten Teilen der Welt günstiger als fossile Energieträger, was 
ihren kontinuierlichen Ausbau begünstigt. Dennoch liegt der Anteil fossiler Brennstoffe an der 
weltweiten Elektrizitätserzeugung aktuell noch bei rund 59 Prozent, während erneuerbare Energien 
etwa 32 Prozent beitragen und die Kernenergie bei rund 9 Prozent  liegt. Seit 2012 geht der Anteil 
fossiler Energien jedoch stetig zurü ck. Besonders deutlich ist der Rückgang bei der 
Kohleverstromung, deren Anteil von über 40 Prozent in der Spitze  auf unter 35 Prozent im Jahr 2024 
gefallen ist; Öl spielt mit rund 2,8 Prozent nur noch eine marginale Rolle.  

Abbildung 12 zeigt die langfristige Entwicklung der eingesetzten Energiequellen  und deren 
prozentualer Anteil am Strommix . Zu den fossilen Energien zählen Kohle, Gas und Öl, während 
Wasserkraft, Wind, Solar, Bioenergie und andere Technologien zu den erneuerbaren Energien 
gehören. Die Grafik veranschaulicht sowohl den Verlauf seit 198 6 als auch die jüngste Prognose der 
Internationalen Energieagentur (IEA), die für das Jahr 2030 einen Anteil erneuerbarer Energien von 
ca. 43 Prozent erwartet.  

Erneuerbare Energien   bisher iger e Entwicklung und Ausblick  
Ein Blick auf die einzelnen erneuerbaren Energieformen zeigt deutliche Unterschiede in ihrer 
Entwicklung. Wasserkraft bleibt zwar der größte einzelne erneuerbare Energieträger, verliert jedoch 
relativ an Bedeutung, da Wind - und insbesondere Solarenergie we itaus stärker wachsen. Während 

Abbildung 12 Anteil der Energieerzeugung nach Energieart weltweit, Quelle: Ember (2025) , Energy Institute - Statistical 
Review of World Energy (2025) , IEA (2025),  Renewables 2025 , IEA, Paris  
*  Prognosen basieren gleichermaßen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Für das tatsächliche Eintreten der 
Marktprognose  kann keinerlei Gewährleistung übernommen werden.  
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die Wasserkraft weltweit nur leicht zunimmt, beschleunigt sich das Wachstum der anderen 
Technologien deutlich.  Die Solarenergie war im Jahr 2024 bereits das zwanzigste Jahr in Folge die 
am schnellsten wachsende Energiequelle. Ihre Stromerzeugung erreichte rund 2.000 TWh, wobei 
mehr als die Hälfte auf China entfiel.  

 
Abbildung 13 Entwicklung Anteil Erneuerbarer Energien - absolut vs. relativ, Quelle: IEA (2025),  Renewables  2025, IEA, Paris  
*  Prognosen basieren gleichermaßen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Für das tatsächliche Eintreten der 
Marktprognose kann keinerlei Gewährleistung übernommen werden.  

Die linke Seite von Abbildung 13 zeigt diese Dynamik klar: Solar dominiert das Wachstum im Bereich 
der erneuerbaren Energien und trägt den mit Abstand größten Anteil zum weltweiten Zubau bei. 
Auch die Onshore -Windenergie verzeichnet hohe Wachstumsraten, während Wasserkraft und 
Bioenergie  nur moderat zulegen.  

 
Abbildung 14 Geschätzte Entwicklung Ausbau  ern euer barer  Energien  (2024-2030), Quelle: IEA (2025),  Renewables 2025, IEA, Paris  
*  Prognosen basieren gleichermaßen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Für das tatsächliche Eintreten der 
Marktprognose kann keinerlei Gewährleistung übernommen werden.  

In Abbildung 14 wird der erwartete Ausbau bis 2030 dargestellt. Die IEA prognostiziert, dass die 
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien von derzeit rund 9.900 TWh auf etwa 16.200 TWh 
steigt. Besonders stark wächst Solar mit einem erwarteten Zubau von über 3.800 TWh, gef olgt von 
Windenergie mit rund 2.000 TWh. Wasserkraft trägt bis 2030 lediglich rund 323 TWh zum 

9893 323

3817

1990 133 32 16188

2024
Wasserkraft

Solar
Wind

Bioenergie
Andere

2030

TW
h 

/ J
ah

r

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

https://www.iea.org/reports/renewables-2025
https://www.iea.org/reports/renewables-2025


 

Marketinginformation  Nur für professionelle und institutionelle Kunden  

green benefit INSIGHTS : Fonds-Update  & Perspektiven  green benefit AG  16 

zusätzlichen Angebot bei, Bioenergie rund 133 TWh. Dies führt zu einer deutlichen Verschiebung 
innerhalb des erneuerbaren Energiemixes: Der Anteil der Wasserkraft sinkt zugunsten von Solar 
und Onshore -Wind deutlich ab, wie die rechte Darstellung in Abbildung 13 zeigt.  

Parallel steigt der weltweite Strombedarf kontinuierlich an  getrieben durch Elektromobilität, 
Wärmepumpen, Rechenzentren  insbesondere aufgrund des  KI-Boom s und Klimatisierung. Damit 
wird der Ausbau erneuerbarer Energien zu einer zentralen Voraussetzung, um den zusätzlichen 
Bedarf zuverlässig und kosteneffizient zu decken.  

Entwicklung der Kosten von Erneuerbaren  Energien  
Ein wesentlicher Treiber des Ausbaus von Erneuerbaren ist die stark gesunkene Kostenbasis.  
Abbildung 15 vergleicht die Installationskosten verschiedener erneuerbarer Technologien zwischen 
2010 und 2024. Der stärkste Preisrückgang ist bei der Solarenergie zu beobachten: Die Kosten fielen  
hierbei  um 87 Prozent und machten Solar zum kostengünstigsten Energieträger im Neubau. Auch 
Windenergie verzeichnete deutliche Kostensenkungen  Onshore um 55 Prozent, Offshore um 48 
Prozent.  

 Kosten für Installation  in USD / kW 
 2010 2024 Änderung in %  
Bioenergie 3082 3242 +5 
Geothermie 3083 4015 +30 
Wasserkraft 1494 2267 +52 
Solar 5283 691 -87 
CSP 10703 3677 -66 
Onshore Wind 2324 1041 -55 
Offshore Wind 5518 2852 -48 

 
Abbildung 15 Vergleich Kosten Erneuerbarer Energien 2010 vs . 2024, Quelle: IRENA (2025), Renewable power generation costs in 
2024, International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi  

Während Solar und Wind massiv günstiger wurden, haben sich andere Technologien  hingegen  
verteuert. Die Installationskosten für Wasserkraft stiegen um 52 Prozent, Geothermie um 30 Prozent 
und Bioenergie um 5 Prozent. Diese divergierende Entwicklung erklärt  auch, warum sich Solar und 
Wind im globalen Energiemix zunehmend durchsetzen, während Wasserkraft und Geothermie an 
relativer Bedeutung verlieren.  

Insgesamt zeigen die Abbildungen einen klaren strukturellen Trend:  

Die aktuellen Entwicklungen am Energiemarkt führ en dazu, dass Solar - und Windenergie den 
zukünftigen Ausbau der weltweiten Stromerzeugung dominieren werden. Der globale 
Energiesektor befindet sich damit in einer historischen Transformationsphase, die in den 
kommenden Jahren weiter an Dynamik gewinnen dürf te. 

 

 

https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2025/Jul/IRENA_TEC_RPGC_in_2024_2025.pdf
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2025/Jul/IRENA_TEC_RPGC_in_2024_2025.pdf
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2) China 
Chinas Energieumbruch: Der wahre Preis des alten Systems  

Jahrzehntelang verließ sich das Land auf Kohle, Gas und Atomkraft  Energiequellen, deren 
tatsächliche wirtschaftliche, ökologische und geopolitische Kosten lange unterschätzt wurden. 
Steigende Rohstoffpreise, internationale Spannungen und massive Umweltpr obleme machten 
deutlich, dass das fossile Modell an Grenzen stößt. Der Ausbau erneuerbarer Energien entstand 
daher vor allem aus wirtschaftlicher Rationalität und entwickelte sich zu einem der größten 
strategischen Modernisierungsprojekte der jüngeren chin esischen Geschichte.  

Shanghai als Sinnbild des Wandels  

Beginn der 2000er Jahre war Shanghai ein Symbol für Umweltkrisen: dichter Smog, verunreinigte 
Flüsse und ein Kohlekraftwerk mitten im Zentrum prägten die Stadt. Die Expo 2010 wurde zum 
Katalysator des Umbaus  Industrieflächen verschwanden aus der Innensta dt, das alte 
Kohlekraftwerk wurde zum Zukunftspavillon und später zum Museum. Gleichzeitig entstanden neue 
Grün - und Erholungsflächen. Der Wandel der Metropole steht stellvertretend für Chinas 
Bemühungen, Lebensqualität und urbane Entwicklung mit einer mod ernisierten Energiepolitik zu 
verbinden . 

Chinas CO2 -Emissionen sind seit 18 Monaten unverändert oder rückläufig  

 
Abbildung 16 CO2 Emissionen in China, Quelle: carbonbrief.org , Stand: 1 1.11.2025 

In Abbildung 16 von CarbonBrief wird aufgezeigt , dass sich in China in den letzten 18 Monaten die 
CO2 Emissionen stabilisierten, obwohl weiter Kohle kraft massiv genutzt wird. Das liegt  nur an den 
steigenden Anteilen der Erneuerbaren Energien . 

 

 

https://www.carbonbrief.org/analysis-chinas-co2-emissions-have-now-been-flat-or-falling-for-18-months/
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Strategische Neuausrichtung  

Mitte der 2000er Jahre begann China, massiv in Wind - und Solarenergie zu investieren. Als sich die 
deutsche Politik 2013 von der bis dahin weltweit führenden Solarindustrie verabschiedete, nutzte 
China die Gelegenheit und forcierte gezielt die Übernahme un d den Ausbau deutscher 
Technologien. In der Folge verschob sich die globale Marktführung vollständig: Heute stammen 
rund 80 Prozent aller weltweit produzierten Solarmodule von  chinesischen Unternehmen.  

Ökonomische Bilanz: Erneuerbare als klarer Kostenvorteil  

Eine Auswertung verschiedener Marktdaten zeigt: Der Ausbau erneuerbarer Energien war für China 
nahezu durchgängig die kostengünstigere Entscheidung. Selbst unter konservativen Annahmen 
sparte das Land jährlich mindestens sechs Milliarden US -Dollar gegenübe r einem Festhalten am 
fossilen Energiemix  unter Einbezug realer Zusatzkosten steigt die Ersparnis auf 70 bis 90 Milliarden 
US-Dollar pro Jahr. Damit bestätigt sich: Solar und Wind sind nicht nur nachhaltiger, sondern auch 
klar wirtschaftlicher als Kohle und Atom.  

 
Abbildung 17 Anteil der Energieerzeugung nach Energieart in China, Quelle: Ember (2025); Energy Institute - Statistical Review of  
World Energy (2025)  

Auch für China zeigt die Auswertung von Ember den starken Anstieg der erneuerbaren Energien 
und den Rückgang der Fossilen Energie , besonders in den letzten 14 Jahren.  Der Anteil erneuerbarer 
Energien stieg auf 36,6 Prozent, während Fossile Energie  auf ca. 60 Prozent fiel.  

Strategische Sicherheit und wachsender Anteil erneuerbarer Energien  

Die energiepolitischen Vorteile zeigten sich besonders nach dem russischen Angriff auf die Ukraine. 
Ohne den massiven Ausbau von Solar und Wind hätte China allein 2022 zusätzlich bis zu 64 
Milliarden US -Dollar für fossile Brennstoffe zahlen müssen. Der Umb au erweist sich damit nicht nur 
als ökologisch notwendig, sondern als langfristig profitabelste und geopolitisch stabilste 
Entscheidung der vergangenen zwei Jahrzehnte.  Insbesondere die USA könnte davon lernen , die 
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Trump -Administration geht aber aktuell in die gegenteilige Richtung , um die fossile Lobby  zu 
stärken. Etliche US-Staaten , wie beispielsweise Kalifornien , sind aber konträr dazu beständig  auf 
dem Weg erneuerbare Energien trotzdem weiter auszubauen.  

Zusammenfassung  

Der massive Ausbau erneuerbarer Energien war für China nicht nur ökologisch und 
gesundheitspolitisch richtig. Er war zugleich die mit Abstand profitabelste und strategisch klügste 
Infrastrukturentscheidung der letzten zwei Jahrzehnte.  

Die Politik unter Xi Jinping zeigt sich nicht nur in sauberer Luft und blauem Himmel über Shanghai. 
Sie entlastet Jahr für Jahr die Staatskasse um einen dreistelligen Milliardenbetrag.  Durch die 
Unternehmen mit Bezug zu China profitieren wir mit unserem Portfolio , da diese Unternehmen 
oftmals Weltmarktführer i m Solar-Sektor sind.  

3) Australien  
Am Beispiel von Australien zeigt sich die künftige Entwicklung:  
Australien erreicht neue Rekorde bei erneuerbaren Energien  
Australien hat im November 2025 beeindruckende Fortschritte beim Anteil erneuerbarer Energien 
erzielt.  

Der National Electricity  Market erreichte mit 50,1 Prozent zum zweiten Mal in Folge die Marke von 
über 50 Prozent  bei dem Ausbau der erneuerbaren Energien . Möglich wurde dies durch den 
starken Ausbau der Dach -PV, die Inbetriebnahme großer Batteriespeicher sowie eine hohe 
saisonale Solar - und Windproduktion.  

Einschub: Der globale Gasmarkt steht vor einem tiefgreifenden Wandel  
Solarenergie und große Batteriespeicher verändern weltweit die Nachfrage nach Gas  schneller 
und stärker, als viele Produzenten erwartet hatten. Länder, die einst als Wachstumsmotoren für 
LNG (Liquefied  Natural Gas - verflüssigtes Erdgas) galten, verzeichnen sinkende Gasverbräuche, 
weil Solarenergie tagsüber die Stromproduktion dominiert und Batterien zunehmend die 
abendlichen Lastspitzen abdecken  

Wie tief der Strukturbruch reicht  ein  eindrückliche s Beispiel  
Pakistan , einst als zukünftiger LNG -Wachstumsmarkt gefeiert, benötigt heute große Teile seiner 
vertraglich gesicherten LNG -Lieferungen nicht mehr. Solarenergie ist inzwischen die günstigste 
Stromquelle des Landes, Gaskraftwerke laufen kaum noch, und Pakistan versucht , überschüssige 
Ladungen an die Verkäufer zurückzugeben oder auf einem übervollen Spotmarkt loszuwerden.  

Was das für Australien bedeutet  
Australien hat lange darauf gesetzt, dass asiatische Länder kontinuierlich wachsende Abnehmer 
seiner LNG-Exporte bleiben. Doch die Märkte von Indien bis Thailand schrumpfen oder stagnieren, 
während gleichzeitig von Katar über die USA bis Kanada eine massiv e Welle neuer LNG -Angebote 
auf den Markt kommt.  

Für Australien bedeutet dies: Auslaufende Langfristverträge für LNG sind schwieriger zu erneuern, 
neue Projekte rechnen sich kaum noch, und bestehende Anlagen laufen Gefahr, zu 
unterausgelasteten oder sogar gestrandeten Vermögenswerten zu werden.  
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Der Aufstieg von Solarenergie und Batteriespeichern zwingt Australien  damit zu einer 
strategischen Neubewertung seiner Rolle im globalen Energiemarkt.  Siehe dazu auch das 
folgende Interview. Wir profitieren von der Entwicklung in Australien mit verschiedenen 
Portfoliowerten aus dem Clean -Tech Sektor, eines davon ist beispielsweise Fluence , ein 
neuer Wert im Sektor Smart Grids.  

Wir berichten auf Seite 33 näher zu Fluence und an dieser Stelle  veröffentlichen wir Auszüge eines 
hoch interessanten  Interviews vom 04.12.2025 mit Jason Beer, Geschäftsführer von Fluence 
Australia , welches die Bedeutung von Clean-Tech in Australien aufzeigt.  

Jason Beer erläutert einige der wichtigsten Energietrends in Australien, die die Entwicklung 
des Energiespeichermarktes beeinflussen werden : 

Die Energiewende schreitet rasch voran und verändert die Art und Weise, wie Strom erzeugt, gespeichert 
und geliefert wird. Da das Stromnetz zunehmend auf erneuerbare Energien setzt und digitaler wird, tritt 
die Branche in eine Ära ein, die von Flexibilität, Widerstandsfähigkeit und intelligenterer Systemplanung 
geprägt ist.  

Im Folgenden sind acht Trends aufgeführt, die unserer (Jason Beer von Fluence) Meinung nach das 
kommende Jahr in Australien prägen werden. 

Erneuerbare Energien werden Kohle als Australiens dominierende Stromquelle ablösen und den 
Bedarf an kurz - und langfristigen Speichermöglichkeiten beschleunigen  

Australien ist auf dem besten Weg, dass erneuerbare Energien Kohle auf Jahresbasis überholen, 
angetrieben durch das rasante Wachstum von Solar-, Wind- und Dach-PV-Anlagen im 
Versorgungsmaßstab. Mit der Beschleunigung dieses Wandels wird das System noch stärker auf 
Speicherlösungen angewiesen sein, um Schwankungen auszugleichen, die Versorgung zu sichern und 
wichtige Netzdienstleistungen zu erbringen, die traditionell durch synchrone Erzeugung bereitgestellt 
werden. 

Kurzfristige Batterie-Energiespeichersysteme (BESS - Battery Energy Storage System) werden weiterhin 
eine wichtige Rolle bei der Frequenzregelung, dem Engpassmanagement und der Verlagerung der 
Solarstromerzeugung in die Abendspitzenzeiten spielen. Mit dem Ausstieg aus der Kohle und der 
zunehmenden wetterbedingten Volatilität wird jedoch  der Bedarf an langfristigen Energiespeichern (LDES 
- Long Duration Energy Storage) immer größer.  

Zusammen werden kurzfristige BESS- und neue LDES-Lösungen das Rückgrat eines stabilen, mit 
erneuerbaren Energien betriebenen Netzes bilden und es Australien ermöglichen, Kohle 
verantwortungsbewusst aus dem Verkehr zu ziehen und gleichzeitig die Zuverlässigkeit und 
Erschwinglichkeit für die Verbraucher aufrechtzuerhalten.  

Politische Reformen, bei denen Energiespeicherung ein wichtiges Instrument ist, um die 
rechtzeitige Stilllegung thermischer Anlagen zu erleichtern  

Die Energiepolitik auf Bundes- und Landesebene wird sich 2026 weiterentwickeln und das Vertrauen der 
Investoren in groß angelegte Investitions - und Speicherprojekte weiter stärken. 

Fluence unterstützt die weitere Zusammenarbeit mit der Industrie, um die detaillierte Gestaltung und 
Umsetzung von NEM-weiten Reformen zu prüfen, die Investitionen in erneuerbare Energien und die 
Stilllegung thermischer Anlagen beschleunigen können. 

https://www.energy-storage.news/tag/ldes/
https://www.energy-storage.news/tag/ldes/
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Cybersicherheit wird zu einer zentralen Säule der Projektentwicklung  

Mit der Digitalisierung der Stromsysteme ist Cyber-Resilienz nicht mehr optional. Netzgebundene Anlagen 
befinden sich heute an der Schnittstelle zwischen kritischer Infrastruktur und hochentwickelten Cyber -
Bedrohungen. Stromsysteme, die früher manuell betr ieben und physisch isoliert waren, sind heute 
hochgradig digitalisiert, miteinander vernetzt und zunehmend auf softwarebasierte Steuerungen 
angewiesen. 

Soziale Akzeptanz wird zur Voraussetzung und nicht mehr zum Unterscheidungsmerkmal  

Die Speicherung von Energie ist für die Dekarbonisierung von entscheidender Bedeutung, aber große 
Infrastrukturprojekte müssen auch das Vertrauen der Gemeinden gewinnen, in denen sie durchgeführt 
werden.  

Der Bedarf an sicheren und widerstandsfähigen Stromversorgungssystemen ist wichtiger denn je  

Die jüngsten großflächigen Stromausfälle in globalen Stromversorgungssystemen haben deutlich 
gemacht, wie wichtig die Stromversorgungssicherheit für moderne Volkswirtschaften und Gemeinden ist. 
Mit der Erweiterung und Alterung der Stromversorgungssysteme und dem Betrieb mit weniger synchronen 
Generatoren werden die Herausforderungen in Bezug auf Überlastung, Stabilität und Zuverlässigkeit 
immer größer.  

Netzbildende Projekte werden die nächste Welle der Einführung bestimmen  

Netzbildende BESS werden weltweit zu einer Priorität. Da der Anteil erneuerbarer Energien in mehreren 
wichtigen Märkten über 40 Prozent steigt, gehen die Netzbetreiber von der Erkundung zur Erwartung 
über. Entwürfe und bestätigte Leitlinien von Netzbetreib ern verlangen nun netzbildende Fähigkeiten für 
neue groß angelegte Speicheranlagen oder bieten finanzielle Anreize dafür. 

Hybride Solar -plus -Speicher-Projekte werden weiter zunehmen  

Hybride Solar-plus-Speicher-Projekte entwickeln sich rasch vom Konzept zur Realität, insbesondere in 
Märkten mit begrenzten Flächen und Netzkapazitäten wie Australien. Entwickler bauen zunehmend 
Solaranlagen oder Windanlagen  und jeweils dazu Batterieanlagen hinter einem einzigen 
Netzanschlusspunkt, um die Erzeugung erneuerbarer Energien zu maximieren, Einschränkungen zu 
reduzieren und die Wirtschaftlichkeit der Projekte zu verbessern. 

Rechenzentren werden die Nachfragemuster und Speichermöglichkeiten rasch verändern  

Rechenzentren entwickeln sich zu einer der am schnellsten wachsenden Quellen für den Strombedarf 
weltweit, angetrieben durch die Expansion von KI, Hyperscale-Cloud-Diensten und Hochleistungsrechnern.  

In diesem Segment kommt es vor allem auf Geschwindigkeit an: schnelle Bereitstellung, schnelle Reaktion 
und Technologien, die sich nahtlos in verschiedene lokale Erzeugungsquellen integrieren lassen.  

Ausblick  

2026 wird Entwickler, Betreiber und politische Entscheidungsträger belohnen, die verstehen, dass die 
Sicherheit und Ausfallsicherheit des Stromnetzes für die Energiewende genauso wichtig sind wie 
Megawatt. Mit zunehmender Reife der Branche verlagert sich der Fokus auf Lösungen, die intelligenter 
und anpassungsfähiger sind und immer komplexere Netze unterstützen können.  

Dies waren Auszüge eines Interviews mit Jason Beer, General Manager Fluence, Australien. 
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4. Entwicklungen im Solarsektor  
Bisherige Entwicklung im Solarsektor  
Unter allen Formen der Energieerzeugung verzeichnet die Solarenergie weiterhin das stärkste 
Wachstum. Die weltweite Stromerzeugung aus Photovoltaik hat sich in den letzten drei Jahren 
nahezu verdoppelt und erreichte 2024 erstmals rund 2.000 TWh. Solar lief erte damit im dritten Jahr 
in Folge den größten neu hinzugekommenen Beitrag zur globalen Stromerzeugung. Besonders 
bemerkenswert ist die langfristige Wachstumsdynamik: Zum 20. Mal in Folge war Solar die am 
schnellsten wachsende Energiequelle weltweit. Dies es Wachstum fand jedoch regional sehr 
unterschiedlich statt und wurde maßgeblich von China dominiert.  

 
Abbildung 18 Kumulative Kapazitätsentwicklung für Solar (global), Quelle: Ember  

Abbildung 18 von Ember, zeigt anhand der kumulativen Kapazitätsentwicklung den schnellen 
globalen Ausbau der Photovoltaik. Der Trend beschleunigte sich in den letzten Jahren deutlich. Auch 
das erste Halbjahr 2025 war durch außergewöhnlich hohe Kapazitäts zuwächse geprägt, die 
allerdings stark von einer politischen Neuausrichtung in China beeinflusst wurden.  

Insbesondere i m Rekordmonat Mai 2025 installierte China rund 93 GW neue Photovoltaikkapazität 
 mehr als die Europäische Union oder die USA im gesamten Jahr 2024. Dieser extreme Anstieg ist 

auf den Wechsel von langfristig garantierten Einspeisetarifen zu einem auktionsba sierten Modell ab 
Juni 2025 zurückzuführen. Viele Betreiber zogen geplante Projekte deshalb vor. In der Folge fiel der 
monatliche Zubau im Juni in China  deutlich zurück und lag mit 15,5 GW rund 85 Prozent niedriger. 
Trotz dieses Rückgangs ha tte China zur Jahresmitte bereits mehr als doppelt so viel Solarleistung 
zugebaut wie der Rest der Welt zusammen.  

Die Grafik verdeutlicht zudem die Beschleunigung über die vergangenen Jahre: Während der 
globale Zubau im Jahr 2021 noch unterhalb von 200 GW lag, stieg die jährliche Neuinstallation 
inzwischen deutlich darüber. Dies zeigt, dass sich der Ausbaupfad struktu rell auf ein höheres Niveau 
verlagert hat.  

https://ember-energy.org/latest-updates/global-solar-installations-surge-64-in-first-half-of-2025/
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Mit dem dynamischen Wachstum steigen jedoch auch die Anforderungen an Energieinfrastruktur 
und Systemintegration. Solarenergie ist volatil und erfordert zusätzliche Investitionen in 
Netzausbau, Flexibilitätsoptionen und Speicherlösungen. Insbesondere Batte riespeicher spielen 
eine zunehmende Rolle, da sie die Nutzung von Solarenergie über den Tagesverlauf hinweg 
ermöglichen und den Anteil von PV -Strom im Netz stabil erhöhen.  

Auf die Kombination aus Solarenergie und Batteriespeichern wird im weiteren Verlauf dieses 
Berichts näher eingegangen.  

Marktentwicklungen bei Preisen für Solarmodule und Po lysilizium  
Die Schwächephase bei Solar -Unternehmen verschärfte sich besonders im zweiten Quartal 2023 
und setzte sich bis September  2025 fort, bedingt durch einen anhaltenden Preisverfall bei 
Solarmodulen.  

 
Abbildung 19 Entwicklung Preise Solarmodule , Quelle: Solarserver.de, Stand: Dezember 2025  

Erklärung der Kategorien:  

High Efficiency  Wirkungsgrad > 22%  
Mainstream  Wirkungsgrad < 22%  
Low Cost Minderleistungs -Module  

 

Um dem Preisverfall entgegenzuwirken und wieder eine wirtschaftlich tragfähige Produktion zu 
ermöglichen, einigten sich Ende 2024 über 30 chinesische Solarmodulhersteller auf eine 
koordinierte Angebotsverknappung. Dieses Vorgehen erinnert an das Prinzip de r OPEC im Ölmarkt: 
Den einzelnen Unternehmen wurden Produktionsquoten zugewiesen  basierend auf ihrer 
bestehenden Fertigungskapazität und der erwarteten globalen Nachfrage.  
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Polysilizium -Preise stabilisieren sich  

Diese Maßnahme zeigt inzwischen deutliche Wirkung. In Abbildung 19 lässt sich erkennen, dass sich 
die Preise für Solarmodule bis Ende 2025 spürbar stabilisiert haben. Insbesondere im Segment der 
Mainstream -Module kam es sogar zu einem leichten Preisanstieg. Dieser Effekt resultiert unter 
anderem daraus, dass führende Hersteller ihre Produktionsmengen drastisch reduziert haben, um 
das Überange bot zu begrenzen und die Marktbedingungen zu normalisieren.  

Bei dem Thema  Polysilizium wurde Ende des Jahres 2025 ein weiterer wichtiger Schritt  initiiert . In  
China nimmt die geplante zentrale  ɊLagerplattform für Polysiliziumzunehmend konkrete Formen 
an. Mit Beijing Guanghe Qiancheng Technology wurde am 9. Dezember ein Joint Venture mit einem 
Startkapital von 30 Milliarden RMB (Renminbi) gegründet, an dem nahezu alle führenden 
Polysiliziumhersteller , darunter auch unser Portfoliowert Daqo, beteiligt sind. Ziel dieser neuen 
Branchenplattform  ist es, den stark überh itzten Markt zu stabilisieren, Produktionskapazitäten  zu 
steuern  und strategische Kooperationen etwa in den Bereichen Technologie, Kostensenkung  und 
Marktentwicklung zu fördern.  

Die neue Gesellschaft  soll künftig als regulatorisches ɊHauptventil fungieren indemsie 
Lagerbestände kontrolliert , Preisbandbreiten vorgibt  und so eine nachhaltigere  Preisentwicklung 
ermöglicht.  Der Schritt erfolgt vor dem Hintergrund massiver  Preisschwankungen und 
Überkapazitäten . 

Seit dem dritten Quartal 2025 sind die Polysiliziumpreise infolge staatlicher Eingriffe  und einer 
Brancheneinigung, keine Produkte mehr  unterhalb der Kosten zu verkaufen , um rund 37 Prozent  
gestiegen  und  haben sich zuletzt stabil  bei etwa 50.000 RMB pro Tonne eingependelt.  Dies dürfte 
auch zur weiteren Stabilisierung der Modulpreise beitragen.  
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5. Entwicklung im Sektor E-Mobilität  
Globale Stückzahlen an verkauften E -Autos  

 
Abbildung 20 Globale Verkäufe von E -Autos, Quelle: IEA (2024), Electric car sales , 2012-2024, IEA, Paris , IEA (2025),  Global EV 
Outlook 2025 , IEA, Paris  
Anmerkungen Die Umsätze für Ɋ basieren auf Schätzungen die auf den Markttrends des ersten Quartals beruhen. 

Abbildung 20 zeigt die weltweite Entwicklung der jährlichen Verkaufszahlen von Elektrofahrzeugen 
seit 2012. Berücksichtigt werden batterieelektrische Fahrzeuge (BEV) sowie Plug -in-Hybride (PHEV). 
Die regionale Aufschlüsselung verdeutlicht unterschiedliche Marktdynamike n, wobei China seit 
mehreren Jahren klar dominiert. Laut IEA überschritten die globalen Verkäufe im Jahr 2024 erstmals 
die Marke von 17 Millionen Fahrzeugen. Für 2025 erwartet die IEA einen weiteren deutlichen Anstieg 
auf über 20 Millionen verkaufte E -Auto s weltweit  

Regionale Unterschiede in den Zulassungszahlen  

Während Abbildung 20 die absolute Entwicklung der weltweiten E -Auto -Verkäufe abbildet, ergänzt 
Abbildung 21 die Perspektive um den jeweiligen Anteil elektrischer Fahrzeuge an den gesamten 
Neuzulassungen . Der weiße Kreis in der Grafik kennzeichnet diesen relativen Marktanteil.  

China verzeichnet dabei nicht nur kontinuierlich steigende  Stückzahlen an E-Autos , sondern konnte 
den Anteil elektrischer Fahrzeuge an den Neuzulassungen zuletzt auf nahezu 50 Prozent ausbauen. 
Damit bleibt China mit großem Abstand der wichtigste Einzelmarkt  sowohl in absoluten 
Stückzahlen als auch im relativen Marktanteil.  

In Europa zeigt sich im Durchschnitt ein differenzierteres Bild. Zwar bewegen sich die 
Neuzulassungen weiter auf hohem Niveau, jedoch stagnieren sie seit 2023 weitgehend, was auch 
auf veränderte Förderbedingungen und die wirtschaftliche Gesamtlage zurückzuführen ist.  

Die USA konnten zuletzt zwar ein leichtes Wachstum der E -Auto -Registrierungen verzeichnen, 
bleiben jedoch deutlich hinter China und Europa zurück. Zudem ist unsicher, ob der Wachstumspfad 
in gleicher Stärke fortgeführt werden kann: Die jüngsten politischen  Entscheidungen  
insbesondere die Rücknahme zentraler Steuergutschriften des Inflation Reduction  Act (IRA) durch 
das OBBBA-Gesetz  dürften den Absatz dämpfen und die Marktdurchdringung verlangsamen.  
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https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/electric-car-sales-2012-2024
https://www.iea.org/reports/global-ev-outlook-2025
https://www.iea.org/reports/global-ev-outlook-2025
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Abbildung 21 verdeutlicht somit nicht nur das globale Wachstum elektrischer Fahrzeuge, sondern 
auch die erheblichen regionalen Unterschiede in der Marktentwicklung.  

 
Abbildung 21 Registrierung von E -Autos, Anteil am Gesamtmarkt im historischen Vergleich, Quelle: IEA (2025),  Global EV Outlook 
2025 

Europa im Ländervergleich  

Betrachtet man einzelne Länder innerhalb Europas in Abbildung 22, kann man auch hier deutliche 
regionale Unterschiede erkennen.  

 
Abbildung 22 Registrierung von E -Autos  in europ äischen  Ländern , Anteil am Gesamtmarkt im historischen Vergleich, Quelle: IEA 
(2025),  Global EV Outlook 2025  

Deutschland verzeichnete nach dem Peak 2022 sowohl absolut als auch relativ rückläufige E -Auto -
Zulassungen, was u.a. auf das abrupte Ende der Kaufprämien Ende 2023 zurückzuführen ist. 
Dagegen zeigen Märkte wie das Vereinigte Königreich und die Niederlande weiterhin robuste 
Wachstumsdynamiken. Die Niederlande näherten sich 2024 einem Marktanteil von rund 50 Prozent 
bei d en Neuzulassungen, während das Vereinigte Königreich dank regulatorischer Vorgaben 
ebenfalls deutlich zulegen konnte . 

Insgesamt bestätigen die Daten, dass der globale Trend zur Elektromobilität strukturell intakt ist, 
jedoch stark regional differiert. China treibt den weltweiten Markt mit hoher Dynamik, Europa 
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stabilisiert sich auf hohem Niveau mit deutlichen Länderunterschieden, während die USA stärker 
von politischen Rahmenbedingungen und Förderinstrumenten abhängig bleiben.  

6. Entwicklungen im Wasserstoff -Sektor  
Bisherige Investments im Bereich Wasserstoff  

Abbildung 23 stellt die jährlichen 
Investitionen in Elektrolyseurprojekte 
sowie in Projekte zur Abscheidung 
und Speicherung von CO Ϝ (CCS) dar. 
CCS-Anwendungen spielen 
insbesondere bei der Herstellung von 
blauem Wasserstoff eine Rolle, bei 
dem Wasserstoff aus Erdgas erzeugt 
wird und das entstehende CO Ϝ 
abgeschieden und dauerhaft 
gespeichert wird. Auch wenn das 
absolute Investitionsvolumen noch 
auf einem niedrigen Niveau liegt, 
zeigt die Graphik seit 2021 eine 
dynamische Wachstumsentwicklung  
im Wasserstoffsektor . 

Bereitgestellte Investments für zukünftige Wasserstoffprojekte bis 2030  

Im Vergleich dazu zeigt Abbildung 24 die 
kumulierten Investitionszusagen für 
saubere Wasserstoffprojekte mit einem 
Zeithorizont bis 2030. Berücksichtigt 
werden dabei ausschließlich Projekte,  die 
bereits eine  Final Investment Decision  
(FID) erreicht haben. Während im Jahr 
2021 Investitionszusagen von rund 20 
Mrd. USD für Projekte bis 2030 vorlagen, 
ist  dieses Volumen bis 2025 auf etwa 110 
Mrd. USD angestiegen  und entspricht 
damit einem durchschnittlichen 
jährlichen Wachstum von knapp 50  
Prozent . Damit befindet sich ein 
erheblicher Kapitalstock für den weiteren 
Markthochlauf bereits in einer 
fortgeschrittenen Umsetzungsphase.  

 

Abbildung 24 Kumulierte bereitgestellte Investitionssumme für Projekte bis 
2030 mit mind. FID, Quelle: Hydrogen Counsil , Stand: 11.09.2025  
*  Prognosen basieren gleichermaßen auf positiven als auch negativen 
Marktszenarien. Für das tatsächliche Eintreten der Marktprognose kann keinerlei 
Gewährleistung übernommen werden.  

0

2

4

6

8

10

2021 2022 2023 2024 2025e

Mrd. USD

Jährliche Investments in Wasserstoffprojekte

Investments in Elektrolyseur und CCS Projekte

Abbildung 23 Bisherige Investments pro Jahr für Elektrolyseure und CCS  
Projekte , Quelle: IEA (2025), Global Hydrogen Review 2025 , IEA, Paris  
*  Prognosen basieren gleichermaßen auf positiven als auch negativen 
Marktszenarien. Für das tatsächliche Eintreten der Marktprognose kann keinerlei 
Gewährleistung übernommen werden.  
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https://www.pv-magazine.com/2025/09/11/global-h2-investment-tops-110-billion-says-hydrogen-council/
https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-review-2025
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Abbildung 25 Projekte für sauberen Wasserstoff bis 2030  (In Betrieb / FID), Quelle: IEA - Hydrogen Production  Projects,  
Stand: 13.11.2024  
*  Prognosen basieren gleichermaßen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Für das tatsächliche Eintreten der 
Marktprognose kann keinerlei Gewährleistung übernommen werden.  

Abbildung 25 zeigt die geografische Verteilung aller Wasserstoffprojekte, die entweder bereits in 
Betrieb sind oder den Status FID erreicht haben. Die Darstellung umfasst sowohl Elektrolyseprojekte 
als auch Projekte für blauen Wasserstoff. In dieser Hinsicht ist die Gr afik vergleichbar mit den zuvor 
dargestellten Investitionsvolumina und visualisiert die globale Projektpipeline mit hohem 
Realisierungsgrad.  

Abbildung 26 erweitert diese Perspektive auf alle angekündigten Wasserstoffprojekte weltweit  
unabhängig vom jeweiligen Reifegrad. Die Projekte werden dabei nach unterschiedlichen 
Entwicklungsstufen klassifiziert, von der Konzeptphase über Machbarkeitsstudien und 
Demo nstrationsprojekte bis hin zu FID und operativem Betrieb.  

Auffallend in dieser Darstellung sind die regionalen Unterschiede. Während Nordamerika 
tendenziell auf blauen Wasserstoff setzt, dominiert  in Europa, Asien und dem mittleren Osten 
grüner Wasserstoff die Projektlandschaft .  

Unterschiede zeigen sich auch bei der Projektgröße: Während im Mittleren Osten vor allem 
großskalige Anlagen geplant werden, liegt der Fokus in Europa stärker auf kleineren, modularen 
Projekten.  
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Abbildung 26 Projekte für sauberen Wasserstoff bis 2030 ( Alle ), Quelle: IEA - Hydrogen Production  Projects, Stand: 13.11.2024  
*  Prognosen basieren gleichermaßen auf positiven als auch negativen Marktszenarien. Für das tatsächliche Eintreten der 
Marktprognose kann keinerlei Gewährleistung übernommen werden.  

Zusammenfassung  

Der Markt für sauberen Wasserstoff weist trotz zuletzt zunehmender Projektverzögerungen 
weiterhin ein erhebliches Wachstumspotenzial auf. Das Volumen der bis 2030 zugesagten 
Investitionen ist seit 2021 von rund 20 Mrd. USD auf etwa 110 Mrd. USD gestiegen. Gleichzeitig zeigt 
die Analyse der IEA, dass der Hochlauf langsamer verläuft als ursprünglich erwartet und stark von 
politischen Rahmenbedingungen, Nachfrageentwicklung und Infrastrukturverfügbarkeit abhängt.  

In diesem anspruchsvollen Umfeld setzen wir auf konsequentes Stock Picking  und fokussieren uns 
auf zukunftsorientierte Pure Player wie ITM Power, Plug Power, PowerCell Sweden, Ceres Power und 
thyssenkrupp nucera.  

Viele dieser Unternehmen konnten bereits deutliche Umsatzsteigerungen verzeichnen  ein klares 
Signal dafür, dass ihre Technologien und Dienstleistungen in der industriellen Realität 
angekommen sind.  

Gerade kleinere Pure Player im Wasserstoffsektor haben im Jahr 2025 eindrucksvoll gezeigt, dass 
sie mit ihren Lösungen am Markt bestehen können. Davon profitierte unser Portfolio im 
Jahresverlauf erheblich.  
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7. Entwicklungen im Sektor Smart Grids  / Batterien  
Smart Grids  
Smart Grids als strukturelle Grundlage der Energiewende  

Smart Grids sind intelligente Stromnetze, die Erzeugung, Speicherung, Verteilung und Verbrauch 
von Strom digital verknüpfen und in Echtzeit steuern. Im Unterschied zu klassischen Netzen 
ermöglichen sie einen bidirektionalen Austausch von Energie und Inform ationen und schaffen 
damit die technische Voraussetzung für hohe Anteile dezentraler und volatiler erneuerbarer 
Energien. Sie erhöhen die Netzstabilität, verbessern die Energieeffizienz und ermöglichen eine 
stärkere Einbindung von Erzeugern und Verbraucher n in das Energiesystem. Damit bilden Smart 
Grids das Rückgrat eines modernen, dekarbonisierten Stromsystems.  

Marktdynamik und Investitionsrelevanz  

Der Smart -Grid -Sektor befindet sich weltweit in einer ausgeprägten Wachstumsphase. Politische 
Vorgaben, der steigende Anteil erneuerbarer Energien und der hohe Modernisierungsbedarf 
bestehender Netzinfrastrukturen treiben umfangreiche Investitionen. Allein  in der Europäischen 
Union sind bis 2030 Investitionen von über 600 Milliarden Euro in Stromnetze vorgesehen. 
Entsprechend zeigen Marktprognosen ein starkes Wachstum des globalen Smart -Grid -Marktes von 
rund 74 Milliarden US -Dollar im Jahr 2024 auf über 230  Milliarden US -Dollar bis 2034, was die 
langfristige strukturelle Bedeutung des Sektors unterstreicht.  

Batteriespeicher  
Batteriespeicher als Schlüsseltechnologie  dank deutlichem Preisrückgang  

Ein zentraler Treiber dieser 
Entwicklung ist der deutliche 
Preisrückgang bei 
Batteriespeichern . 

Abbildung 27 zeigt, dass sich 
die Kosten für Lithium -Ionen -
Batterien seit 2010 massiv 
reduziert haben und damit 
stationäre Speicher 
wirtschaftlich attraktiver 
geworden sind. Sinkende 
Speicherkosten ermöglichen 
es, Stromüberschüsse aus 
Solar- und Windenergie 
zunehmend wirtschaftlich zu 
speichern und zeitlich flexibel 
zu nutzen.  

Abbildung 27 Entwicklung von Batteriepack Preisen, Quelle: Bloom berg NEF 
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Abbildung 28 Investitionen in Energiespeicher weltweit, Quelle: BloombergNEF  

Parallel dazu verdeutlicht Abbildung 28, dass sich der Sektor seit 2020 dynamisch entwickelt. 2024 
erreichten die weltweiten Neuinvestitionen mit rund 54 Milliarden US -Dollar einen neuen 
Höchststand, mit breiter regionaler Verteilung über Asien, Amerika sowie Europa und den Nahen 
Osten. Dies un terstreicht die globale Relevanz von Speichertechnologien für die Energiewende.  

Solar  Speicher  Grid: zukunftsweisende  Grundarchitektur  

Der Preisverfall bei Batteriespeichern begünstigt 
eine neue Systemarchitektur, die sich zunehmend als 
Leitmodell etabliert: die Kombination aus 
Solarenergie, Speichern und Netzinfrastruktur. 
Solarstrom kann direkt genutzt, ins Netz eingespeist 
oder zwische ngespeichert werden. Speicher 
gleichen Schwankungen aus, erhöhen die Flexibilität 
und ermöglichen eine bedarfsgerechte Nutzung, 
während das Netz die räumliche Verteilung 
sicherstellt.  

Mit sinkenden Speicherpreisen steigt die Effizienz 
dieses Modells deutlich. Solarstrom kann über den Sonnenuntergang hinaus genutzt, Lastspitzen 
werden abgefedert und Netzengpässe reduziert. Batteriespeicher übernehmen dabei zunehmend 
Funktionen, die früher konventionellen Kraftwerken vorbehalten waren, un d werden zum zentralen 
Bindeglied zwischen Erzeugung und Infrastruktur.  

 

 

 

Solar

Grid
Speicher 

(Batterie / H2)
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Wirtschaftliche Perspektive und erste Anwendungen  

Aktuelle Studien belegen die wachsende Wirtschaftlichkeit kombinierter Solar -Speicher -Systeme. 
Eine Analyse des Fraunhofer ISE zeigt, dass Solarenergie in Verbindung mit Batteriespeichern selbst 
in Deutschland unter bestimmten Bedingungen bereits günstiger sein kann als Strom aus neuen 
Gaskraftwerken.  

In sonnenreichen Regionen gehen die Entwicklungen noch weiter. Dort entstehen erste 
Großprojekte, die eine nahezu kontinuierliche Strombereitstellung ermöglichen. Ein Beispiel ist ein 
Projekt in den Vereinigten Arabischen Emiraten, bei dem ab 2027 mit 5 GW  Solarleistung und 19 
GWh Batteriespeicher eine konstante Grundlast von 1 GW bereitgestellt werden soll. Solche Projekte 
verdeutlichen, dass Solar plus Speicher in geeigneten Regionen zunehmend zum Standardmodell 
der Energieerzeugung wird.   

Abbildung 29 zeigt zudem  modellhaft, zeigt, wie eine 5-kW-Solaranlage mit einer 17 -kWh-Batterie in 
Las Vegas über 24 Stunden eine konstante Leistung von 1 kW liefern kann. Die Solarenergie 
übersteigt tagsüber den Bedarf und lädt die Batterie mit 15 kWh auf, die dann nach 
Sonnenuntergang 14,4 kWh entlädt, um die konstante Leistung aufrechtzuerhalten.  

 
Abbildung 29 Modellierter Betrieb einer 5kW Solaranlage  + 17kWh Batterie an einem durchsc hn. Tag in Las Vegas , Quelle: Ember  

Netzentlastung auch in gemäßigten Klimazonen  

Auch in weniger sonnenreichen Ländern gewinnen Batteriespeicher an Bedeutung. Sie reduzieren 
den Bedarf an fossilen Spitzenlastkraftwerken, glätten Lastprofile und entlasten die Netze. Da der 
Netzausbau vielerorts langsamer voranschreitet als der Ausbau er neuerbarer Energien, dienen 
Speicher zunehmend als flexible Brückenlösung, um höhere Anteile von Solar - und Windstrom 
sicher zu integrieren.  

Die Daten und Grafiken zeigen klar:  Die Kombination von Erneuerbaren Energien mit 
Batteriespeichern sind eine zentrale Voraussetzung für  einen höheren Anteil von Erneuerbaren im 
Netz. Sinkende Kosten  und  steigende Investitionen machen dies zu einem strukturellen 
Wachstumsbereich mit hoher strategischer Bedeutung für die zukünftige Energieinfrastruktur.  

  

https://ember-energy.org/latest-insights/solar-electricity-every-hour-of-every-day-is-here-and-it-changes-everything/chapter-2-getting-to-24-hour-solar-does-not-need-a/
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8. Unternehmens -Beispiele  
SMART GRIDS 

1) Fluence Energy  
Fluence Energy: Ein neuer Qualitätswert im Sektor Smart Grids mit weltweiter 
Marktführerschaft  

Fluence Energy mit Sitz in Arlington, Virginia, ist ein führender Anbieter großskaliger 
Energiespeichersysteme und der dazugehörigen Steuerungssoftware. Das Unternehmen entwickelt 
modulare Batteriesysteme sowie digitale Plattformen zur Optimierung von Sola r-, Wind- und 
Speicherparks. Hervorgegangen aus einem Gemeinschaftsunternehmen von AES Corporation und 
Siemens verbindet Fluence industrielle Erfahrung in der Netzinfrastruktur mit einem sehr 
technologiegetriebenen, skalierbaren Geschäftsmodell  genau an der Schnittstelle zwischen 
erneuerbaren Energien, Netzausbau und Digitalisierung.  

Der adressierte Markt wächst strukturell: Weltweit steigt der Bedarf an Netzstabilität, 
Flexibilitätsoptionen und Absicherung von Lastspitzen, nicht zuletzt durch den massiven Ausbau von 
Wind - und Solarkapazitäten sowie den stark steigenden Strombedarf etw a durch Rechenzentren. 
Branchenanalysen erwarten für stationäre Energiespeicher bis 2030 ein jährliches Wachstum von 
rund 20 bis 30 Prozent. Politische Förderprogramme in den USA, Europa und Australien sowie 
regulatorische Vorgaben zur Dekarbonisierung unt erstützen diesen Trend und machen 
Speicherprojekte zu einem zentralen Baustein moderner Energiesysteme . 

Fluence verfügt aktuell über einen Auftragsbestand von rund 4,9 Mrd. US -Dollar, der sich zuletzt 
weiter erhöht hat. Ein zentrales Beispiel dafür ist das GigaBattery -Projekt von Leag in Jänschwalde 
in der Lausitz: Fluence liefert dort ein 1 -Gigawatt -Speichersystem, das als derzeit größtes 
angekündigtes Batterieprojekt Europas gilt und ein ehemaliges Braunkohlerevier in einen zentralen 
Knotenpunkt für grüne Energie transformieren soll.  Der Leistungsumfang von Fluence umfasst die 
Bereitstellung der gesamten Speichertechnologie, die Integration der elektrischen Systeme sowie 
den Bau der Anlage. Für das Projekt wurde ein rund zehn Hektar großes Areal südöstlich des 
Kraftwerks Jänschwalde vo rgesehen. Siemens Energy liefert die notwendigen Schaltanlagen für den 
Anschluss an das bestehende 380 -kV-Hochspannungsnetz.  

ɊDie Dimension dieses Projekts macht es zu einem besonderen Meilenstein betont Thomas
Brandenburg Geschäftsführer der Leag ɊDas Vier-Stunden -Speichersystem unterstützt den 
weiteren Ausbau erneuerbarer Energien in der GigawattFactory, stabilisiert das N etz und ermöglicht 
durch geringere spezifische Investitionskosten eine optimale Nutzung des vorhandenen 
Netzanschlusses. Mit Fluence haben wir einen technologisch starken Partner an unserer Seite, um 
die GigaBattery Jänschwalde 1000 erfolgreich umzusetzen.  

Solche Projekte zeigen, dass Fluence technologisch und kommerziell in der ersten Liga der globalen 
Speicheranbieter spielt  insbesondere auch in Europa, ein strategisch wichtiger Markt.  
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Fluence entwickelt sich zunehmend von einem reinen Anlagenbauer zu einem integrierten 
Lösungsanbieter mit Kombination aus Projekterlösen, Serviceverträgen und Softwaregebühren. In 
einem Umfeld, in dem Versorger und Netzbetreiber dringend nach flexiblen, st euerbaren 
Ressourcen suchen, kann diese Software -Komponente als wichtiger Differenzierungsfaktor wirken.  

Politische Gegenwinde in den USA, insbesondere Änderungen bei Förderregimen oder Zollpolitik, 
wirkten sich sichtbar auf die Stimmung im Sektor aus. Der Aktienkurs von Fluence war in den 
vergangenen zwölf Monaten deshalb volatil. Der stärkste Gegenwind für die US-Branche der 
sauberen Energien entstand im August durch den ɊOne Big Beautiful Bill Act OBBBA das zentrale
Steuer - und Ausgabenpaket der Trump -Administration. Positiv für Fluence ist, dass  der OBBBA 
einige Ausnahmen  zeigte , die für Fluence klar vorteilhaft sind. So werden Steuergutschriften für 
Batteriespeicher bis 2034 verlängert, während der Wettbewerb chinesischer Anbieter durch 
strengere Vorgaben für ausländische Unternehmen begrenzt wird. Diese Rahmenbedingungen 
stärke n die Position von Fluence insbesondere im wachsenden Speichersegment.  

 
Abbildung 30 Fluence Energy - Marktkapitalisierung, Umsatz, Bruttomarge, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

In Abbildung 30 wird die prozentuale Entwicklung  verschiedener Parameter seit 2022 aufgezeigt.  
Der Umsatz in Blau  stieg in den letzten 4 Jahren um 22 3 Prozent . In Orange  wird der Anstieg de r 
Bruttogewinnmarge aufgezeigt , die im gleichen Zeitraum um 14 1 Prozent ansteigen konnte. Parallel 
stieg die Marktkapitalisierung in Grün  nur um 35 Prozent , was auch für einen Einstieg sprach . 

Für 2025 hat das Management von Fluence zunächst die Umsatzprognose auf 2,6 bis 2,8 Mrd. US -
Dollar angepasst und signalisiert damit, dass operative Hürden  etwa Projektverschiebungen oder 
Lieferkettenrisiken  weiterhin spürbar sind.  Nachdem sich gezeigt hat, dass das Unternehmen trotz 
dieses Umfelds profitabel arbeiten konnte, über eine solide Liquiditätsbasis verfügt und mit einer 
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Bewertung von nur einem Bruchteil des erwarteten Jahresumsatzes (niedriges Kurs -Umsatz -
Verhältnis) aus unserer Sicht ein attraktives Chance -Risiko-Profil bietet haben wir den Wert im 
November in das Portfolio aufgenommen. Aus unserer Sicht ist Fluence klar  in einer 
Übergangsphase vom reinen Wachstumswert hin zu einem Unternehmen, das Profitabilität und 
Cashflow stärker in den Fokus rückt.  

Aus strategischer Sicht verstärkt das Unternehmen unsere Ausrichtung auf großskalige 
Energiespeicher und Netzinfrastruktur im Sektor Smart Grids, der für den weiteren Ausbau von 
Solar- und Windenergie entscheidend ist und unser bestehendes Solar - und Wasserstoff -
Engagement sinnvoll ergänzt. Uns ist dabei besonders wichtig, dass sich der seit Ende Juni um 1,1 
Mrd. USD gestiegene Auftragsbestand breit über die Weltregionen verteilt. Nord - und Südamerika 
stellen mit 47 Prozent den größten Anteil, gefolgt von E uropa und dem Mittleren Osten mit 28 
Prozent sowie Asien mit 25 Prozent. Diese ausgewogene regionale Aufstellung unterstreicht die 
globale Nachfrage nach den Lösungen des Unternehmens und erhöht gleichzeitig die Resilienz 
gegenüber regionalen Marktschwanku ngen. Fluence konnte das dritte Quartal mit einer Liquidität 
von 460 Mio. USD abschließen.  

Wir haben Fluence als wachstumsstarkes Unternehmen aktuell mit 4,33 Prozent gewichtet und seit 
dem Kauf ist der Aktienkurs bereits angestiegen.  

2) Elia Group  
Elia Group als etabliertes und äußerst solides Unternehmen mit Sitz in Belgien spielt mit seinen 
Tochtergesellschaften eine zentrale Rolle in der Stromversorgung Belgiens und Ostdeutschlands. 
Elia Group ist damit ein Schlüsselakteur der europäischen Energiewende: Sie verbindet nationale 
Strommärkte, integriert Offshore -Windkraft und  sorgt für Netzstabilität in einem zunehmend 
dezentralen Energiesystem.  

Die Elia Group präsentierte für das erste Halbjahr 2025 starke Geschäftszahlen und strategische 
Fortschritte in ihren belgischen und deutschen Aktivitäten. Als einer der führenden europäischen 
Übertragungsnetzbetreiber spielt Elia eine Schlüsselrolle in de r Energiewende  insbesondere durch 
den massiven Ausbau von Netzinfrastruktur und Offshore -Windanbindungen.  

Der Nettogewinn des Konzerns stieg im Jahresvergleich um beeindruckende 48,4 Prozent  auf 269,6 
Mio. Euro, während der Umsatz um 9,3 Prozent  auf 2,09 Mrd. Euro zulegte.  

Finanziell ist die Elia Group hervorragend aufgestellt: Über eine Kapitalerhöhung und 
Privatplatzierung wurden 2,2 Mrd. Euro Eigenkapital eingeworben. Zudem sicherte sich 50Hertz 
Grüne Anleihen über 800 Mio. Euro sowie einen grünen Kredit von 1 Mrd. Euro, um zentrale 
Offshore -Projekte in Nord - und Ostsee zu finanzieren. Die Nettoverschuldung des Konzerns sank 
um 11,6 Prozent  auf 11,64 Mrd. Euro, bei einer hohen Festsatzquote von 98,2 Prozent  und 
durchschnittlichen Fremdkapitalkosten von nur 2,9 Prozent . 

Strategisch richtet sich Elia weiterhin auf die Zukunft der europäischen Energieversorgung aus. Im 
Fokus steht die Princess -Elisabeth -Zone in Belgien, die als Energieinsel und Knotenpunkt für bis zu 
3,5 GW Offshore -Windkapazität fungieren wird  ergänzt du rch eine weitere Zone mit 2,3 GW 
installierter Leistung. Diese Projekte unterstreichen Elias zentrale Rolle als Rückgrat der 
europäischen Energiewende.  
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Abbildung 31 Elia Group - Umsatz,  Shareholder s Equity, EBIT, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

In Abbildung 31 ist die langfristige Entwicklung von Elia Group dargestellt. Elia Group zählt zu den 
solidesten Unternehmen  im Sektor Smart  Grid weltweit. Die orange  Linie zeigt die 
Gewinnentwicklung, die zuletzt bei rund 1, 4 Milliarden Euro lag. 

Die in Blau  dargestellte Umsatzentwicklung konnte in den letzten Jahren  stetig ansteigen und liegt 
aktuell bei über 4 ,5 Milliarden Euro. Diese Umsatzentwicklung zeigt die Wachstumschancen des 
Unternehmens.  

Der sogenannte Shareholder s Equity (pink )  der Substanzwert des Unternehmens  beläuft sich 
aktuell auf 5,2 Milliarden Euro und verdeutlicht die insgesamt positive fundamentale Entwicklung 
des Unternehmens.  Aktuell ist Elia Group mit  2,19 Prozent im Portfolio gewichtet.  
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SOLAR 

3) Canadian Solar  

 
Abbildung 32 Canadian Solar, Marktkapitalisierung (grün), Cash ( rot ), Shareholders Equity (Eigenkapital pink), Umsatz (blau) , 
Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

Den Einstieg in die Einzel -Unternehmensbetrachtung  des Solar-Sektors möchten wir mit einem 
Langfristchart von Canadian Solar, einem der Weltmarktführer machen. In  Grün  wird die 
Marktkapitalisierung dargestellt, die aktuell  1,59 Mrd. USD beträgt. Demgegenüber steht eine Cash -
Position von 2,17 Mrd. USD in Rot . Das allein  sagt noch nicht so viel aus, denn natürlich ist vor allem 
interessant,  wie das Unternehmen nach Abzug aller Verbindlichkeiten dasteht. Dies wird in dem sog. 
Shareholder s Equity in Pink  dargestellt, auch als deutsch Eigenkapital bezeichnet . Diese 
Bilanzkennz ahl gibt an welcher Unternehmenswert nach Abzug aller Verbindlichkeiten zum 
Bilanzstichtag für die Anteilseigner verbleiben würde.  Das Shareholder s Equity liegt aktuell bei 2,87 
Mrd. USD, also deutlich über der aktuellen Marktkapitalisierung von 1,59 Mrd . USD. Dieses 
Shareholder Equity ist in dieser Grafik die wichtigste Za hl  und sie zeigt die kontinuierliche 
Steigerung des tatsächlichen Wertes  des Unternehmens.  

Bemerkenswert sind die ste tigen Anstiege der Umsätze (blau ) in einem starken Solarmarkt, die 
immer wieder auch Schwankungen ausgesetzt waren.  

Das Speichergeschäft gewinnt für Canadian Solar zunehmend an strategischer Bedeutung. Über 
seine Tochtergesellschaft e -STORAGE hat das Unternehmen bis zum 30. Juni 2025 weltweit bereits 
über 13 GWh an Batterie -Energiespeicherlösungen ausgeliefert und verfü gt über einen 
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beeindruckenden Auftragsbestand von rund 3 Milliarden US -Dollar. Seit dem Einstieg in das 
Projektentwicklungsgeschäft im Jahr 2010 hat Canadian Solar weltweit Solarstromprojekte mit einer 
Leistung von etwa 12 GWp sowie Batterie -Energiespeicherprojekte mit einer Kapazität von 6 GWh 
entwickelt, gebaut und ans Netz angeschlossen. Die modernen, vollautomatisierten 
Produktionsanlagen von e -STORAGE verfügen über eine jährliche Fertigungskapazität von 10 GWh 
für Speichersysteme und 3 GWh für Batteriezellen.  

Ende Oktober meldete das Unternehmen die erfolgreiche Inbetriebnahme des 220 -MWh-
Gleichstrom -Batterieprojekts Mannum in Südaustralien. Das Projekt markiert einen weiteren 
Meilenstein in der globalen Expansion von e -STORAGE und unterstreicht die wachsende K ompetenz 
im Bereich großskaliger Speicherlösungen. Die eingesetzte Technologie garantiert einen sicheren, 
zuverlässigen und effizienten Betrieb. Zudem übernimmt e -STORAGE im Rahmen eines langfristigen 
Servicevertrags die fortlaufende Betriebsführung und Le istungsoptimierung.  

Das Mannum -Projekt, das neben einer 46 -MWp-Solaranlage von Epic Energy errichtet wurde, spielt 
eine zentrale Rolle bei der Stärkung der Netzstabilität in Südaustralien und unterstützt das 
ehrgeizige Ziel der Region, bis 2027 eine 100 Prozent  erneuerbare Stromversorgung zu erreichen. 
Mit derzeit über 1,8 GWh an Speicherprojekten im Bau festigt e -STORAGE seine Position als 
führender Anbieter von Energiespeicherlösungen in Australien und darüber hinaus.  

 
Abbildung 33 Canadian Solar - Aktienk urs mit Transaktionen (in USD) , Quelle: Yahoo -Finance, Hansainvest, Stand: 05.01.2026 

Wir bauten Ende 2024 und im März 2025 die Position etwas ab. Im Mai 2025 nutzten wir den Absturz 
von über 30 Prozent und bauten die Position wieder massiv aus . Nach eine m deutlichen  Anstieg im 
November  sicherten wir einen Teil der Gewinne  auf sehr hohem Niveau . Canadian Solar ist  mit 7,72 
Prozent die größte Position im Portfoli o. 
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4) First Solar  
First Solar ist als amerikanisches Unternehmen sehr gut positioniert  und überzeugte im dritten 
Quartal 2025 mit einem außergewöhnlich starken Ergebnis: Der Nettoumsatz stieg gegenüber dem 
Vorjahr um 79,7 Prozent auf 1,595 M rd.  USD, während das Auslieferungsvolumen mit 5,3 Gigawatt 
einen neuen Unternehmensrekord erreichte. Der Nettogewinn erhöhte sich auf 456 Mi o. USD 
(Vorjahr: 313 Mi o. USD), und die solide Netto -Cash-Position von 1,5 M rd.  USD unterstreicht die starke 
finanzielle Basis des Unternehmens.  

Dank seiner US -Produktion und technologischen Führungsrolle in der Dünnschichttechnologie ist 
First Solar in diesem Umfeld strategisch hervorragend positioniert. Der Auftragsbestand liegt bei 
53,7 Gigawatt mit einem Gesamtwert von 16,4 M rd.  USD, allein im dritten Quartal kamen neue 
Bestellungen über 2,7 Gigawatt hinzu. Ende Oktober kündigte das Unternehmen zudem den Bau 
einer weiteren Produktionsstätte mit einer Kapazität von 3,7 Gigawatt an, die Ende 2026 den Betrieb 
aufnehmen soll. Damit s tärkt First Sola r seine Vormachtstellung im US -Markt weiter und setzt 
konsequent auf Wachstum aus eigener Stärke.  

 
Abbildung 34 First Solar  Marktkapitalisierung, Shareholder Equity, EBIT, Umsatz , EBIT, Cash, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

In Abbildung 34 ist die langfristige Entwicklung von First Solar seit 2016 dargestellt  einem 
Unternehmen, das immer wieder Teil unseres Portfolios war. Die hell grüne  Linie zeigt die 
Gewinnentwicklung, die zuletzt bei rund 1, 62 Milliarden US -Dollar lag  ein bemerkenswerter Wert 
innerhalb der Branche.  
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Die in Blau  dargestellte Umsatzentwicklung liegt aktuell bei über 5,05 Milliarden US -Dollar und 
unterstreicht die Kontinuität des Geschäftsmodells. Der sogenannte Shareholder s Equity  (pink )  
der Substanzwert des Unternehmens  beläuft sich aktuell auf 9,02 Milliarden US -Dollar , zeigt aber 
im Vergleich mit der Marktkapitalisierung in Grün  von 28,03 Mrd. USD, dass First Solar nicht billig 
ist . 

 
Abbildung 35 First Solar - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) , Quelle: Yahoo -Finance, Hansainvest, Stand: 05.01.2026 

Im September 2024  hatten wir die hohen Kurse von ca. 220 USD zu Gewinnmitnahmen prozyklisch 
genutzt  und hatten Gewinne gesichert  und die Position komplett veräußert.  Wir konnten im April 
und Mai 2025 jeweils starke Rücksetzer bei dem Aktienkurs von First Solar  zum antizyklischen 
Wiederaufbau der Position zu teilweisen Tiefstkursen von ca. 135 USD ausnutzen . Im Jahresverlauf 
2025 bauten wir die Position weiter aus.  

5) Daqo New Energy  
Solide Bilanz und Gewinne trotz herausforderndem Umfeld  

Daqo veröffentlichte zunächst im  ersten halben Jahr 2025  schwache Quartalszahlen, die das Ausmaß 
der Krise im globalen Polysilizium -Markt deutlich machen. Absatzvolumen und durchschnittliche 
Verkaufspreise fielen stark und damit war es unmöglich Gewinne zu erwirtschaften. Das 
Unternehmen reagierte mit einer dras tischen Reduzierung der Auslastung auf nur noch ‐ Prozent  
und einem gezielten Produktionsrückgang.  

Trotz dieser Entwicklung bleibt Daqo finanziell ausgesprochen robust: Mit über 2,2‐Milliarden‐USD 
an liquiden Mitteln und keinerlei Schulden zählt das Unternehmen zu den wenigen 
Branchenakteuren mit substanziellem Puffer.  

Diese solide Bilanzstruktur sollte es Daqo ermöglichen die Schwächephase im Zyklus gegenüber 
etlichen Mitbewerbern zu überstehen und gestärkt daraus hervorzugehen. Während viele kleinere 
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Wettbewerber mit Liquiditätsproblemen kämpfen oder aufgeben müssen, setzt Daqo auf 
strategische Geduld.  

Das macht sich bezahlt, denn Daqo hat im dritten Quartal des Jahres 2025 die Gewinnzone erreicht, 
nachdem die in der Photovoltaikbranche eingeführten Maßnahmen zur Bekämpfung des 
Involution -Wettbewerbs Wirkung gezeigt und zu einer Erholung der Preise geführt hatten.  Der 
Nettogewinn belief sich in den drei Monaten bis zum 30. September auf 73,5 Millionen CNY  
(chinesische  Yuan) oder 10,4 Millionen USD, verglichen mit einem Nettoverlust von 429 Millionen 
CNY (60,4 Millionen USD) im Vorjahr . Der Umsatz stieg um 25 Prozent auf 1,8 Milliarden CNY (250 
Millionen USD).  

Unter dem Einfluss von Anti -Involutionsmaßnahmen erlebte die Polysiliziumindustrie im dritten 
Quartal eine Preiserholung und Daqo hatte seine Produktions - und Vertriebsstrategien umgehend 
an die Marktdynamik angepasst, um erfolgreich von der Preiserholung zu profitieren, 
Umsatzwachstum zu erzielen und Verluste in Gewinne umzuwandeln.  Das Unternehmen bleibt 
einer der kostengünstigsten Produzenten in seiner Branche.  

Erholung der Polysiliziumpreise um 37 Prozent im dritten Quartal  

Mit Unterstützung der Regulierungsbehörden begannen sich die Polysiliziumpreise zu erholen. Laut 
Daqo stieg der durchschnittliche Verkaufspreis für Polysilizium im dritten Quartal um 37 Prozent 
gegenüber dem zweiten Quartal.  Der durchschnittliche Verkaufspreis (ASP - Average Selling Price ) 
für Polysilizium lag im dritten Quartal 2025 bei 5,80 $/kg, verglichen mit 4,19 $/kg im zweiten Quartal 
2025. 

Parallel zur operativen Konsolidierung schreitet auch die Marktbereinigung in China voran: Ein 
Drittel der Kapazitäten könnte perspektivisch stillgelegt werden. Wie auf Seite 23 berichtet,  nahm in 
China nimmt die geplante zentrale ɊLagerplattform für Polysilizium konkrete Formen an 

Am 9. Dezember 2025 wurde ein Joint Venture mit einem Startkapital von 30 Milliarden RMB 
gegründet, an dem nahezu alle führenden Polysiliziumhersteller, darunter auch Daqo, beteiligt sind. 
Ziel dieser neuen Branchenplattform ist es, den stark überhitzten Markt zu stabilisieren, 
Produktionskapazitäten zu steuern und strategische Kooperationen etwa in den Bereichen 
Technologie, Kostensenkung und Marktentwicklung zu fördern.  

Ähnlich ging die Solarmodulindustrie in China bereits vor einem Jahr vor und auch das zeigte bereits 
Früchte bezüglich  einer Stabilisierung der Preise  für Solarmodule. Insgesamt sind das ermutigende  
Signale aus der gebeutelten  Industrie und wir können von der finanziellen Stärke unserer Portfolio -
Unternehmen  profitieren . 

Daqo  erwartet für das erste Quartal 202 6 eine Polysiliziumproduktion zwischen 39.500 und 42.500 
Tonnen und für das Gesamtjahr eine Produktion von 121.000 bis 124.000 Tonnen. Zudem rechnet 
das Unternehmen damit, dass die Polysiliziumpreise nach einer Marktkonsolidierung auf 60 -80 
RMB/kg steigen k önnten.  
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Abbildung 36 Daqo - Marktkapitalisierung, Shareholder Equity, Kurs -/Buchwert, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

In Abbildung 36 wird die Marktkapitalisierung in Grün  aufgezeigt. Von den Höchstständen von 8 
Mrd. USD im Januar 2021 ist Daqo aktuell weit entfernt und die aktuelle Marktkapitalisierung beträgt 
nur 1,98 Mrd. USD, also deutlich unter dem Shareholders  Equity  in Pink  von aktuell 4, 35 Mrd. USD. 

Das extrem niedrige Kurs -/Buch wert  Verhältnis  (blau ), also genau das Verhältnis zwischen dem 
Kurs und dem Shareholder s Equity  (Buchwert  = Eigenkapital) zeigt die Unterbewertung auf und ist 
auch gl eichzeitig ein Gradmesser für das Potential für eine möglich Kurssteigerung von Daqo . 

Wir bleiben  weiterhin  investiert  mit einem aktuell en Anteil von 4,57 Prozent  im Portfolio . 
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6) JinkoSolar  
Jinko Solar befindet sich als der weltweit führende Modulhersteller in einer strategisch einzigartigen  
Lage, gemeinsam mit anderen großen Anbietern aktiv zur Stabilisierung der Modulpreise 
beizutragen.  

 
Abbildung 37 JinkoSolar , Marktkapitalisierung ( grün) , Cash (rot ), Shareholders Equity  (pink) , Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

Jinko Solar, die Nummer Eins im Solarmarkt , bezüglich  des Anteils am Weltmarkt , verfügt aktuell nur 
über eine Marktkapitalisierung (grün ) von  1,33 Mrd . USD. Demgegenüber steht eine Cash -Position 
von 4,03 Mrd . USD (rot ). Mit dem sog. Shareholder s Equity , in Pink  dargestellt , wird das Eigenkapital 
bezeichnet. Diese Bilanzkennzahl gibt an welcher Unternehmenswert nach Abzug aller 
Verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag für die Anteilseigner verbleiben würde.  

Das aktuelle Shareholder s Equity von Jinko Solar liegt bei 2, 4 Milliarden US -Dollar und damit deutlich 
über der aktuellen Marktkapitalisierung von lediglich 1,33 Mrd. US-Dollar. Diese Diskrepanz 
verdeutlicht eine markante Unterbewertung am Markt. Ein Rückblick zeigt, dass Jinko Solar im Jahr 
2021 noch als überbewertet galt.  

In den Folgejahren jedoch überzeugte das Unternehmen mit starkem Umsatzwachstum und einer 
signifikanten Stärkung der Liquiditätsbasis  Gründe, weshalb wir weiterhin investiert blieben. Auch 
aktuell sehen wir eine gesunde Bilanz . 
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Abbildung 38 JinkoSolar, Prozentuale Änderung von Marktkapitalisierung (grün), Cash ( rot ), Shareholders Equity (pink) ,  
Quelle: Y -Charts , Stand: 31.12.2025 

Die Abbildung 38 zeigt die vorige Grafik aus einer anderen Blickrichtung . Das Management von Jinko 
Solar konnte in den letzten 15 Jahren kontinuierlich Mehrwert für die Aktionäre schaffen. 
Beispielsweise stieg das Cash (rot ) auf über 4 Mrd.  und diese Grafik zeigt auf, dass dies einem 
Anstieg von 9860 Prozent  entspricht . 

Die Firma startete vor 15 Jahren erst richtig durch und konnte sich am Markt im Laufe der 15 Jahre 
als Weltmarktführer etablieren, was kein einfaches Unterfangen darstellt e. Gleichzeitig zeigt die 
Grafik, dass das Shareholder s Equity, in Pink  dargestellt, um 1640 Prozent angestiegen ist , d.h. von 
2010 an stieg das Eigenkapital , bei Berücksichtig ung aller Verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag für 
die Anteilseigner  um mehr als das 16 fache an.  

In diesem Zeitraum stieg die Marktkapitalisierung  (grün ), also der Wert aller Aktien, um 457 Prozent 
an. Wir erkennen hier eine solide und vorausschauende Unternehmensführung und sehen 
langfristig weiteres Potenzial für steigende Werte in allen drei Bereichen , besonders bei der 
Marktkapitalisierung des Unternehmens.  

Die Solarbranche ist als Zukunftstechnologie hervorragend aufgestellt und bietet damit ein 
überzeugendes Fundament für weiteres Wachstum.  
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7) SMA Solar 
Seit Vorlage der jüngsten Geschäftszahlen im November setzt SMA seine positive Entwicklung fort. 
Das Unternehmen scheint die schwierigste Phase überwunden zu haben. Das laufende 
Kostensenkungsprogramm und der zunehmende Auftragseingang im Bereich großer PV -Anlagen 
sollten die Margen in den kommenden Jahren deutlich verbessern. Während das Geschäft mit 
gewerblichen Kunden kurzfristig noch nicht angezogen hat, gelten großvolumige Projekte als 
wichtiger Treiber für 2026.  

Klare Positionierung  eines Weltmarktführers  

SMA positioniert sich strategisch mit dem neuen Batterie -Wechselrichter ɊSunny Central Storage
der durch den Einsatz von Siliziumkarbid -Halbleitern eine höhere Effizienz erzielt und  in Europa 
sowie den USA erhältlich ist.  

 
Abbildung 39 SMA Solar, Marktkapitalisierung  (grün), Umsatz ( blau), Cash (rot ) jeweils Entwicklung  in Prozent seit 01.01.2021 , 
Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

Seit Januar 2021 war die Marktkapitalisierung von SMA Solar sehr volatil  und stieg zunächst auf über 
3 Mrd. Euro an, (Abbildung 39 in Grün ), doch äußere Einflüsse wie die Zinsentwicklung und negative 
Nachrichten aus dem Solarsektor belasteten die Aktie zunehmend. Die Abbildung zeigt  die stabile n 
Umsätze ( blau ) und das Cash (rot ), ebenfalls auf einem stabilen Niveau . 

Wie bereits in den letzten INSIGHTS dargelegt, bewerten wir den Kursrückgang als klare, kurzfristige 
Übertreibung nach unten. Auch der Markt teilt offenbar diese Einschätzung: Die 
Marktkapitalisierung hat sich in den letzten Monaten des Jahres 2025 wieder spürbar erholt.  
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Langfristige Aussichten: Chancen trotz Gegenwind  

SMA Solar konnte zuletzt durch starke Auftragseingänge und ein robustes Geschäft im Bereich 
großer Solarkraftwerke überzeugen. Diese Entwicklungen unterstreichen die solide Positionierung 
und Zukunftsfähigkeit des Unternehmens in einem zunehmend wettbewerb sintensiven 
Marktumfeld. Im Oktober erhielt SMA für den Zentralwechselrichter Sunny Central Storage das 
Zertifikat für den netzbildenden Betrieb  das erste seiner Art in Deutschland.  

Durch den Einsatz modernster SiC -Halbleiter wird die Energieumwandlung noch effizienter, 
wodurch der Wechselrichter einen Wirkungsgrad von über 99 Prozent bei einer Leistung von 4,6 
Megawatt erreicht. Für Projektentwickler und Kraftwerksbetreiber bedeutet dies höhere 
Rentabilität, geringere Infrastrukturkosten und reduzierte Wartungsaufwendungen. Nach der 
erfolgreichen Markteinführung in Australien ist das System nun auch in Europa und den USA 
verfügbar  ein weiterer Beleg für die internationale Wettbewerb sstärke von SMA Solar.  

Parallel dazu treibt das Unternehmen seine im vergangenen Jahr begonnene Neuausrichtung 
konsequent voran Ziel ist es die Sparte ɊHome & Business Solutions wieder auf einen nachhaltigen
Erfolgspfad zu führen und die Gesamtstruktur des Unternehmens durch eine ausgewogene 
Entwicklung aller Geschäftsbereiche zu stärken.  

 
Abbildung 40 SMA Solar - Aktienkurs mit Transaktionen (in EUR) , Quelle: Yahoo -Finance, Hansainvest, Stand: 05.01.2026 

Wir nutzten Ende 2024 und im Mai  2025 jeweils  starke Rücksetzer bei dem Aktienkurs von SMA Solar 
zum antizyklischen Nachkauf von Aktien zum Kurs von ca. 12 Euro und zum deutliche n Ausbau der 
Position.  Vorher hatten wir die hohen Kurse von ca. 100 Euro im Jahr 2023 und 2024 bei ca. 50 Euro 
zu Gewinnmitnahme n prozyklisch genutzt und Gewinne gesichert. Aktuell ist SMA Solar wieder eine 
Top-Five Position im Portfolio und ist mit 5,63 Prozent gewichtet.  
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WASSERSTOFF 

8) ITM Power  
ITM Power meldete im Dezember 2025 für die ersten sechs Monate bis zum 31. Oktober 2025 einen 
Rekordumsatz von 18,0 Mio. GBP und verfügte zum Stichtag über einen sehr soliden 
Barmittelbestand von 197 Mio. GBP. Das Unternehmen bestätigte seine Prognose für das 
Geschäftsjahr 2026 und erwartet einen Umsatz zwischen 35 und 40 Mio. GBP sowie einen 
Jahresabschluss mit liquiden Mitteln in Höhe von 170 bis 175 Mio. GBP.  

CEO Dennis Schulz kommentierte ɊIm ersten Halbjahr haben wir erneut unsere umsatzstärkste
Sechsmonatsperiode erzielt. Wir verfügen weiterhin über einen soliden Auftragsbestand und eine 
gut gefüllte Vertriebspipeline. Unsere EBITDA -Verluste haben sich weit er verringert, gestützt durch 
eine starke Leistung in der Fertigung und im Projektgeschäft sowie durch eine disziplinierte 
Kostenkontrolle und Kapitalallokation 

Besonders dynamisch entwickelt sich der europäische Markt, allen voran Deutschland mit 
erheblichen Investitionen in Pipelines, Wasserstoffspeicher und wasserstofffähige Kraftwerke. Auch 
Großbritannien gewinnt an Momentum, wo zeitnah endgültige Investitions entscheidungen für die 
ersten HAR1-Projekte erwartet werden. In den USA herrscht dagegen politische Unsicherheit. Auf 
Produktebene verzeichnet ITM Power eine hohe Nachfrage nach der containerisierten 5 -MW-Anlage 
Neptune V sowie der neuen 50 -MW-Großanlage A lpha 50 für die grüne Wasserstoffproduktion.  

Bei Großprojekten macht das Unternehmen ebenfalls sichtbare Fortschritte. So wurde die weltweit 
erste 100 -MW-PEM-Elektrolyseanlage für RWE in Lingen vollständig geliefert und installiert.  

Der neue Stack  der nächsten Generation, Chronos, befindet sich planmäßig in der 
Validierungsphase, während das Produkt Hydropulse bei Kunden positive Resonanz findet und 
mehrere Projektchancen vorantreibt.  

Ein eindrucksvolles Referenzprojekt ist die Halbleiterfertigung von Infineon in Villach, die seit 
Oktober dauerhaft mit grünem Wasserstoff versorgt wird. Der von Linde errichtete 
Großelektrolyseur auf Basis der ITM -Technologie produziert jährlich rund 290 Tonnen grünen 
Wasserstoff und deckt damit den gesamten Bedarf des Standorts  ein bedeutender Schritt zur 
vollständigen Dekarbonisierung der Produktion.  

Mitte Dezember 2025 gab ITM Power bekannt, dass es zwei neue Ingenieurverträge in Australien 
und Kanada mit einer Gesamtkapazität von 70 Megawatt abgeschlossen hat, bei denen sein 
neuestes containerisiertes Neptune V -System zur Produktion von grünem Wasser stoff zum Einsatz 
kommen wird.  

Insgesamt zeigt ITM Power aktuell eine deutlich stärkere Positionierung als viele andere Pure Player 
im Wasserstoffsektor. Das Unternehmen hat die Kosten fest im Griff, seine Technologien gewinnen 
an Marktakzeptanz, und es zählt zu den robustesten und auss ichtsreichsten Wasserstoffwerten im 
Portfolio.  

ITM Power ist ein herausragendes Beispiel im Wasserstoffsektor für ein Unternehmen, das sich in 
einem herausfordernden Umfeld behauptet und gleichzeitig substanzielle operative Fortschritte  
erzielt.   
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Abbildung 41 ITM Power - Entwicklung Marktkapitalisierung und Umsatzänderung  in % , Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

In Abbildung 41 sehen wir in Grün  die Marktkapitalisierung von ITM Power, die in den letzten 3 
Jahren um bis zu 70 Prozent zurückging.  

Die starken Umsatzanstiege in Blau  von 431 Prozent zeigten sich noch nicht bis März 2025 in den 
Kursen, aber seit den Tiefstständen vom April 2025 zog der Kurs nachhaltig an  und bildete endlich 
die positive Entwicklung des Unternehmens ab . 

Aktuell ist  ITM Power mit einer Gewichtung von 5,89 Prozent die dritt größte Position im Portfolio . 

9) Power Cell Sweden  
Nachdem PowerCell Sweden im zweiten Quartal starke Geschäftszahlen gemeldet hatte , der Umsatz 
stieg um 96 Prozent  und erreichte damit einen neuen Rekord in der Unternehmensgeschichte , 
konnte das Unternehmen im dritten Quartal über weitere positive Entwicklungen berichten. Der 
Vorjahresverlust von 39 Mio. SEK (Schwedische Kronen) wurde in einen Gewinn von 21,9 Mio. SEK 
gedreht.  

Besonders bemerkenswert ist die Verbesserung der Bruttomarge, die von 16,6 0 Prozent  im Vorjahr 
auf 61,60 Prozent  sprang  ein deutliches Zeichen für gestiegene Effizienz und bessere 
Skaleneffekte CEO Richard Berkling kommentierte die Zahlen so ɊWir befinden uns zwar noch in
der Anfangsphase der Skalierung unserer Branche, aber die Ergebnisse bestätigen, dass der M arkt 
Gestalt annimmt und dass unsere Strategie greift 

Das Unternehmen beliefert unter anderem Kunden aus der Mobilitäts - und Schifffahrtsbranche mit 
modularen, skalierbaren Brennstoffzellensystemen  etwa für Wasserstoff -LKWs, Busse oder 
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Marineanwendungen. PowerCell Sweden verfügt über eine enge Kooperation mit Bosch, das 10 
Prozent  der Aktien hält und somit größter Einzelaktionär ist. Diese Partnerschaft ist nicht nur 
finanzieller Natur, sondern auch technologisch tief verankert. Bosch sicherte sich im Rahmen der 
Zusammenarbeit Lizenzrechte für den PowerCell -Stack S3  eine modulare  Brennstoffzelle, die sich 
besonders für den Einsatz in Fahrzeugen eignet.  

 
Abbildung 42 PowerCell Sweden - Bruttogewinnmarge, Umsatz, Kurs -/Buchwert, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

In Abbildung 42 wird in Hellgrün  die Entwicklung der Bruttogewinn marge  seit Januar 2020 
dargestellt, die in diesem Zeitraum um 49,8 Prozent gestiegen sind. Noch eindrucksvoller ist die 
Steigerung der Umsätze ( blau ), die um 347,4 Prozent zulegen konnten. Parallel dazu sank das Kurs -
Buchwert -Verhältnis  (rot ) um 70,7 Prozent. Während zentrale operative Kennzahlen deutlich positiv 
verlaufen, zeigt sich damit aus Bewertungssicht ein sehr attraktives weiteres Aufholpotenzial.  

Im vierten Quartal 2025 meldete PowerCell dann erneut solide Zahlen: Der Umsatz konnte 
gegenüber dem Vorjahresquartal um weitere 19 Prozent  gesteigert werden. In den ersten drei 
Quartalen 2025 summierte sich das Umsatzwachstum auf 52 Prozent  auf insgesamt 289,9 Mio. SEK, 
während der Bruttogewinn auf eine Marge von 48,5 Prozent  verbessert wurde. PowerCell meldete 
außerdem die Endmontage und Lieferung einer großen 2 × 6,4 MW -Fährenanlage an Torghatten in 
Norwegen  ein weiterer Meilenstein in der maritimen Po sitionierung.  

Ende September erhielt PowerCell einen Auftrag im Wert von 43 Mio. SEK für die Lieferung seines 
Methanol -zu-Strom -Systems von einer europäischen Werft. Das integrierte System kombiniert die 
Brennstoffzellentechnologie von PowerCell mit einem Methanolreform er, der  erneuerbares 
Methanol in sauberen Wasserstoff umwandelt, der direkt im Brennstoffzellenstapel genutzt werden 
kann. Das Ergebnis ist eine kompakte, schlüsselfertige Lösung, die eine emissionsfreie 
Stromerzeugung ermöglicht. Das M2Power 250 bietet Re edern eine praktikable Möglichkeit, 
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Emissionen bestehender Schiffe zu reduzieren, und unterstützt den beschleunigten Übergang zu 
saubereren Hilfs - und Antriebsstromsystemen.  

Mit einem Auftrag der GMI Rederi in Norwegen gelang PowerCell zudem der Einstieg in das 
Massengutfracht -Segment. Mit einer Länge von 85 Metern und einer Tragfähigkeit von 4.000 
Tonnen werden die Schiffe bei ihrer Indienststellung Anfang 2027 die ersten 
wasserstoffbetriebenen Massengutfrachter der Welt sein. Torstein Holsvik, CEO von GMI Rederi, 
kommentierte den Auftrag:  

ɊBestehende Massengutfrachter sind veraltet, und wir mussten völlig neu denken. Nach sorgfältiger 
Bewertung der technologischen Reife, der Verfügbarkeit von Kraftstoff und der Kosteneffizienz haben wir 
uns für komprimierten Wasserstoff mit Brennstoffzellen als die zukunftsfähigste Lösung entschieden.  

Auch in der Luftfahrt kommt das Unternehmen voran: Gemeinsam mit ZeroAvia und weiteren 
Partnern aus der Luft - und Raumfahrt treibt PowerCell den Zertifizierungsprozess weiter voran. 
ZeroAvia hat bereits erste Systeme an Kunden ausgeliefert, die 2027 in Bet rieb gehen sollen. Die 
Brennstoffzellenstapel der nächsten Generation sind ein wichtiger Schritt für größere Turboprop -
Flugzeuge der Zukunft. PowerCell hat in den letzten vier Jahren nahezu alles verändert  
Technologieportfolio, Produktpalette, Betrieb, M arketing und Vertrieb  und zeigt sich heute 
deutlich reifer mit einem klaren Weg zu weiterem profitablem Wachstum.  

Aktuell ist PowerCell Sweden  mit 3,97 Prozent gewichtet.  

10) Ceres Power 
Ceres Power ist ebenfalls ein zentraler Bestandteil unseres Wasserstoffportfolios und trägt mit 
seiner auf Festoxid -Elektrolysezellen (SO EC) basierenden Technologie wesentlich zur Diversifikation 
bei. Diese Technologie zeigt insbesondere in  Industriezweigen, die  schwer zu dekarbonisieren sind, 
großes Potenzial.  

Wasserstoffunternehmen könnten laut verschiedener Experten vom deutlich zunehmenden Einsatz 
von Brennstoffzellen in KI -Rechenzentren profitieren. Laut Investmentbanken wird das rasante 
Wachstum der künstlichen Intelligenz, das den weltweiten Strombedarf vo n Rechenzentren bis 2030 
voraussichtlich um etwa 160 Prozent  steigen l ässt, was die bestehenden Stromnetze belasten und 
die Nachfrage nach zuverlässigen, vor Ort verfügbaren Ökostromlösungen, ankurbeln wird.  

Goldman Sachs hob die strategischen Partnerschaften von Ceres Power mit Doosan Fuel Cell und 
Delta Electronics hervor, die sich auf die Entwicklung und Massenproduktion durch die Technologie 
von Ceres Power speziell für Rechenzentren konzentrieren und als wichtige Treiber für ein 
signifikantes Umsatz - und Lizenzgebührenwachstum des Unternehmens gelten.  

Dank seiner Partnerschaften ist Ceres in der Lage, bei Rechenzentren eine signifikante Rolle zu 
spielen. Doosan Fuel Cell hat in seinem Werk in Südkorea mit der Massenproduktion von Ceres -
lizenzierten metallgestützten Festoxid -Elektrolysezelle begonnen, mi t einer Jahreskapazität von 50 
MW und einem erwarteten Verkaufsstart bis Ende 2025. Delta Electronics entwickelt SOFC -Systeme 
im Megawattbereich für KI -Rechenzentren, deren Produktion bis Ende 2026 anlaufen soll.  

Abbildung 43 zeigt, dass Ceres Power die Umsätze  (blau ) seit 2023 auf 57 Mio. GBP steigern konnte , 
und das in einem Nischenmarkt Elektrolyseure und einer Strategie, die eine Bruttogewinnmarge 
von aktuell über 70 Prozent ermöglicht.  
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Abbildung 43 Ceres Power - Entwicklung Marktkapitalisierung, Umsat z, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

Seit Januar 2020 stieg die Marktkapitalisierung (grün ), von Ceres Power zunächst auf über 3 Mrd. 
GBP an doch äußere Einflüsse wie die Zinsentwicklung und negative Nachrichten aus dem 
Wasserstoff -Sektor , mit der Verzögerung des Wasserstoff -Hochlaufs , belasteten die Aktie 
zunehmend.  

Auch in China konnte Ceres Power im November 2025 mit Weichai Power eine Lizenzvereinbarung 
zur Fertigung der Festoxid -Brennstoffzellen -Technologie von Ceres Power Holdings unterzeichnen. 
Die Vereinbarung ermöglicht es Weichai, einem staatlichen chinesischen Entwickler von 
Antriebssystemen, eine eigene Produktionsanlage für Brennstoffzellen -Stacks und -Zellen 
aufzubauen. Im Fokus stehen vor allem stationäre Anwendungen wie die Energieversor gung von 
KI-Rechenzentren, Gewerbeimmobilien und industriellen Anlag en.  

Die Stärke des Geschäftsmodells von  Ceres Power  ist , sich eher auf die Lizenzierung und 
Bereitstellung von Technologien , als auf die direkte Fertigung zu konzentrieren. Die Lizenz - und 
Lizenzgebühren von Partnern wie Doosan, Delta , Denso und Wei chai könnten ab 2026 zu einer 
Steigerung der Bruttomarge auf 80 Prozent  führen.  

Ähnlich wie bei ITM stuften wir in den letzten INSIGHTS auch den Kursverfall von Ceres Power als 
deutliche Übertreibung nach unten ein. Diese Einschätzung bestätigte sich im Jahresverlauf 2025 
eindrucksvoll: Die Marktkapitalisierung legte stark zu, und das  Portfolio profitierte überproportional 
von der hohen Gewichtung des Titels. Mit einer aktuellen Gewichtung von  5,55 Prozent  zählt Ceres 
Power inzwischen zu den fünf größten Positionen im Portfolio.  
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11) Plug Power  
Plug Power mit bedeutenden Meilensteinen  Elektrolyseur -Geschäft verdreifacht  

Die Wasserstoffbranche bleibt ein dynamisches, aber anspruchsvolles Terrain. Plug Power steht 
derzeit im Mittelpunkt des Interesses, da das Unternehmen den schwierigen Balanceakt zwischen 
starkem Wachstum und dringend notwendiger Profitabilität meistern mu ss. 

Die jüngsten operativen Ergebnisse geben Anlass zu vorsichtigem Optimismus. So meldete die 
Produktionsstätte in Georgia im August einen Rekordausstoß von 324 Tonnen grünem Wasserstoff 
bei einer beeindruckenden Auslastung von 99,7 Prozent . Diese Zahlen belegen, dass die Technologie 
im industriellen Maßstab funktioniert und die Zuverlässigkeit der Anlagen spürbar zunimmt.  

Das Wachstum wird derzeit vor allem vom Elektrolyseurgeschäft getragen, dessen Umsatz sich im 
Vergleich zum Vorjahr mehr als verdreifacht hat. Gleichzeitig stärkt Plug Power seine Marktposition 
durch strategische Partnerschaften  etwa mit Industriegaskonz ernen oder durch Großprojekte wie 
die 2-Gigawatt -Anlage in Usbekistan.  

Brasilien -Deal von Plug -Power eröffnet milliardenschweren Markt  

Die jüngste Brasilien -Partnerschaft mit GH2 Global zeigt, dass das Management von Plug Power 
groß denkt und strategisch klug handelt. Damit hat Plug Power Zugang zum riesigen brasilianischen 
Markt. Südamerikas größte Wirtschaftsnation bietet ideale Vorauss etzungen für Wasserstoff -
Technologie. Überschüssige erneuerbare Energie macht grünen Wasserstoff dort besonders 
günstig. Während die Konkurrenz noch zögert, erobert Plug Power neue Kontinente.  

Plug Power liefert Technologie an Europas größtes PEM -Projekt  

Plug Power lieferte seinen ersten 10 -Megawatt -Elektrolyseur an Galp Energia, das größte 
Energieunternehmen Portugals. Die Lieferung ist die erste von zehn ähnlichen Anlagen, die bis 
Anfang 2026 in der Raffinerie von Galp in Sines installiert werden sollen und damit Europas größtes 
Projekt für Protonenaustauschmembran -Wasserstoffelektrolyseure (PEM) bilden. Nach seiner 
Fertigstellung in der ersten Hälfte 2026 wird das 100 -MW-System jährlich bis zu 15.000 Tonnen 
erneuerbaren Wasserstoff produzieren und damit 20 Prozent  des derzeit in der Raffinerie 
verwendeten grauen Wasserstoffs ersetzen. Das Projekt ist die weltweit größte Installation von Plug 
Power und folgt auf die Entscheidung von Galp vom September 2023, 650 Millionen Euro in grünen 
Wasserstoff zu investieren.  

Plug Power hat einen globalen Wasserstoffliefervertrag mit einem führenden 
Industriegasunternehmen abgeschlossen und damit den Bedarf an kurzfristigen 
Anlagenentwicklungen reduziert. Infolgedessen hat Plug seine Aktivitäten im Rahmen des 
Darlehensprogramms des Energiemin isteriums ausgesetzt, wodurch es Kapital in rentablere 
Projekte umleiten kann.  
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Abbildung 44 Plug Power  Entwicklung von Umsatz , Inventar , Cash, Marktkapitalisierung, Quelle: Y -Charts, Stand: 31.12.2025 

Abbildung 44 zeigt in Einzelpositionen verschiedene Parameter. In der oberen Grafik werden in Blau  
die Umsätze aufgezeigt , die sich zuletzt wieder stabilisieren konnten.  In Braun  werden  die 
Lagerbestände aufgezeigt, die zuletzt als Teil eines Kostensenkungsprozesses  abgebaut wurden .  

Die Marktkapitalisierung in Grün  konnte im Laufe des Jahres wieder auf 2,74 Mrd. ansteigen, 
nachdem sie im April  2025 auf ein Tief von unter 1 Mrd. USD gefallen war.  

Entscheidend bei Plug Power ist  der hohe Cash -Einsatz in seinen Aufbau der Kapazitäten zur 
Herstellung von grünem Wasserstoff in mehreren US -Werken. Der ständige hohe Kapitalbedarf ist 
die Achillesferse von Plug Power und aktuell betragen ( rot ) die Cash-Reserven 355 Mio. USD. 
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Abbildung 45 Plug Power - Aktienkurs mit Transaktionen (in USD) , Quelle: Yahoo -Finance, Hansainvest, Stand: 05.01.2026 

Wir nutzten im Mai , August  und November 2025 jeweils Rücksetzer niedrige Kurse von Plug Power 
zum Kauf und einen starken Anstieg dazwischen im O ktober zur Gewinnmitnahme.  

In Abbildung 45 werden diese Käufe grafisch abgebildet und zeigen den Kursverlauf seit Mitte 2023.  
Aktuell ist Plug Power wieder eine Top -Five Position im Portfolio und ist mit 7,66 Prozent  gewichtet.  

  








