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Globale Branchenbewertung: Mittleres Risiko (2)
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Stärken

•	Selbstfinanzierte und subventionsunabhängige Branche

•	Modernes und digitalisiertes Stromnetz (automatisiertes Lastmanagement)

•	Starkes europäisches Mandat zur Elektrifizierung und Dekarbonisierung der Wirtschaft 

•	Massive Investitionszusagen zum Aufbau einer KI-Gigafabrik in Europa

•	�Geopolitische Spannungen im Nahen Osten unterstützen den Umstieg der Haushalte auf 
elektrisch betriebene Lösungen

Schwächen

•	Enormer Finanzierungsbedarf zur Erfüllung der Dekarbonisierungsvorgaben

•	Fehlende Preisangleichung (Überangebotsphase führt zu negativen Preisen)

•	Hohe Abhängigkeit von China bei der Beschaffung von Batteriespeichern, Solarzellen und 
Modulen

•	Der Großhandelsstrompreis hängt weiterhin von den Schwankungen bei Öl- und Gaspreisen 
ab

•	Verzögerungen bei der Mittelvergabe und bürokratische Hürden als wesentliche 
Investitionshemmnisse (Verzögerungen bei staatlichen Beihilfen)

•	Neue Anfälligkeit der Stromnetze angesichts steigender Cyberrisiken
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Was zu beachten ist
Geopolitische Fragmentierung beschleunigt die 
Energiewende in Europa. Die Eskalation im Iran 
im Jahr 2026 ließ die Gaspreise erneut in die Höhe 
schnellen, ähnlich wie 2022, doch diesmal sorgten die 
hohe Stromerzeugung aus Wind- und Solarenergie 
dafür, dass die deutschen und europäischen 
Strompreise weitgehend unabhängig von den 
Gaspreisschwankungen blieben – ein klarer Beleg 
dafür, dass erneuerbare Energien mittlerweile nicht 
nur der Dekarbonisierung dienen, sondern auch 
als strategische Absicherung gegen die Volatilität 
importierter Brennstoffe fungieren. Die Industrie 
reagierte entsprechend. Erneuerbare Energien in 
Deutschland deckten im ersten Halbjahr 2026 rund 
62 % des öffentlichen Nettostromverbrauchs, die 
Nettostromimporte brachen auf rund 1 TWh ein, und 
der Rekordausbau von Batteriespeichern sowie der 
Eigenverbrauch zeigen, dass sich Unternehmen und 
Haushalte aktiv gegen Preisschwankungen absichern. 
Auch die Nachfrage folgt derselben Logik – die 
steigende Verbreitung von Elektrofahrzeugen im Jahr 
2026, die Elektrifizierung durch Wärmepumpen und 
Stromabnahmeverträge (PPAs) von Unternehmen 
verlagern den Stromverbrauch hin zu heimischer 
Erzeugung und weg von anfälligen fossilen Lieferketten. 
Die zentrale Entwicklung: Die Fragmentierung hat die 
Triebfeder von Kosten hin zu Souveränität verlagert, 
und jede Erschütterung im Nahen Osten stärkt die 
Argumente für einen schnelleren Ausbau – auch wenn 
Regierungen, die die Wettbewerbsfähigkeit sichern 
wollen, versuchen, das Tempo zu steuern.

Europa muss den Strommarkt reformieren, um die 
Belastung durch Preisschwankungen abzufedern. 
Wenn mittags Solarenergie das Netz überschwemmt, 
führen eine anhaltende Speicherlücke und 

unzureichende Netzverbundkapazitäten dazu, dass 
überschüssiger Strom weder ausreichend gespeichert 
noch abtransportiert werden kann: Die deutschen 
Day-Ahead-Preise lagen im ersten Halbjahr 2026 
rekordverdächtig lange bei oder nahe Null, und negative 
Preise zwingen Kraftwerke dazu, die Produktion zu 
drosseln und zunehmend sogar für die Stromerzeugung 
zu zahlen. Für Multi-Utilities untergräbt dies genau jene 
Erlöse aus dem Stromhandel, die sie mit ihrem Ausbau 
eigentlich erzielen wollten – die Wirtschaftlichkeit 
der Solarenergie wird gerade dann untergraben, 
wenn die Erzeugung ihren Höhepunkt erreicht. Die 
Rahmenbedingungen verschärfen das Problem 
noch. Deutschlands einheitliche nationale Preiszone 
verschleiert ein Nord-Süd-Ungleichgewicht – reichlich 
Wind im Norden, Nachfrage im Süden –, doch die 
Reform der Zonenpreisgestaltung steckt politisch fest, 
während die Harmonisierung der EU-Marktgestaltung 
hinterherhinkt und grenzüberschreitende Stromflüsse 
weiterhin durch Netzengpässe eingeschränkt sind. 

Das Ergebnis ist ein System, in dem mehr saubere Ka-
pazitäten paradoxerweise die Erlöse drücken und die 
Gewinne destabilisieren, wodurch die Betreiber Schwan-
kungen ausgesetzt sind, die besser integrierte Märkte 
und ein schnellerer Ausbau von Speichern und Netzwer-
ken auffangen würden. Bis Flexibilität und Marktgestal-
tung aufholen, ist die Volatilität ein struktureller Hemm-
schuh und keine vorübergehende Störung.

KI-Vorteile sollen sich in ganz Europa verbreiten: 
neue Infrastruktur und Roadmap für Gigafabriken. 
Der Ausbau einer europäischen KI-Infrastruktur 
entwickelt sich zu einer der wichtigsten strukturellen 
Wachstumschancen für europäische Stromanbieter 
– wodurch sich die Energieversorger von reifen, 
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wachstumsschwachen Defensivwerten zu Wegbereitern 
der digitale Souveränität Europas wandeln. KI-
Rechenzentren sind extrem stromintensive, rund um 
die Uhr aktive Verbraucher, und ihre Standortwahl 
hängt nun von einer Sache ab, die nur die 
Energieversorger kontrollieren können: zuverlässiger, 
erschwinglicher, kohlenstoffarmer Strom mit gesicherter 
Netzanbindung. Das verschafft den Anbietern einen 
seltenen Nachfragerückenwind in einem ansonsten 
gesättigten Markt – eine neue industrielle Grundlast, 
die die Abnahmepreise stabilisiert, langfristige 
Unternehmens-PPAs untermauert und genau jene 
Flexibilität (Speicher, Netz, Ausgleich) monetarisiert, 
die durch die Energiewende geschaffen wurde. Europas 
Vorstoß hin zu einer eigenständigen KI untermauert 
diese Logik: Mit einem Leuchtturmprojekt für eine 
KI-Gigafabrik, deren Baubeginn für Anfang 2027 
geplant ist, setzt sich Deutschland aktiv dafür ein, 
Schlüsselprojekte auf heimischem Boden anzusiedeln 
– gerade weil seine große Kapazität an erneuerbaren 
Energien und sein industrielles Stromnetz einen 
Wettbewerbsvorteil für Rechenkapazitäten darstellen, 
die Europa lieber im eigenen Land aufbauen als 
importieren möchte. Für Stromversorger ist dies 
eine Chance zur strukturellen Neubewertung: Der 
KI-Strombedarf wandelt überschüssigen Mittags-
Solarstrom und ungenutzte Flexibilitätsreserven in 
vertraglich gesicherte, hochwertige Last um, verbindet 
den langfristigen Investitionszyklus im Netzbereich mit 
langfristig gebundenen Kunden und positioniert die 
Versorgungsunternehmen als strategische Infrastruktur 
im Zentrum der europäischen Agenda zur digitalen 
Souveränität – wodurch die größte Schwäche der 
Energiewende, die unzureichende Stromnachfrage, zu 
ihrem nachhaltigsten Wachstumshebel wird.

Höhen und Tiefen des laufenden Digitalisierungs-
wandels. Die Einbindung von KI in den 
Netzbetrieb verwandelt ein passives Netz in ein 
sich selbst optimierendes System: Automatisiertes 
Lastmanagement gleicht schwankende Angebot und 
Nachfrage aus erneuerbaren Energien in Echtzeit 
aus, Prognosen auf Basis von maschinellem Lernen 
präzisieren die Vorhersagen für Wind, Sonne und 
Verbrauch, um Einspeisebeschränkungen und Stunden 
mit negativen Preisen zu reduzieren, und algorithmische 
Preisoptimierung sowie vorausschauende Wartung 
holen mehr Wert aus bestehenden Anlagen heraus – 
genau die Flexibilität, die benötigt wird, um Solarenergie 
zur Mittagszeit aufzufangen und die Erlöse zu 
stabilisieren. 

Doch dieselbe Intelligenz vergrößert auch die 
Angriffsfläche: Ein digitalisiertes, fernsteuerbares 
Netz wird zu einem systemischen strategischen Ziel 
für Cyberangriffe und ist nicht mehr nur ein Anliegen 
des Backoffice. Auch die wirtschaftlichen Aspekte 
machen zu Buche – ein umfangreiches, vorzeitig 
angesetztes Investitionsprogramm, das auf einen 
bereits rekordverdächtigen Investitionszyklus im 
Netzbereich aufbaut, sowie Kosten für die Umschulung 
der Belegschaft und die Transformation, die alle in einem 
volatilen europäischen Zinsumfeld anfallen, das die 
Finanzierungskosten für langfristige Infrastrukturprojekte 
in die Höhe treibt. Das Fazit: Die Digitalisierung des Netzes 
ist das unverzichtbare Rückgrat des Energiesystems 
im Zeitalter der KI, doch sie wandelt Betriebsrisiken in 
Cyberrisiken um und erfordert erhebliche Investitionen – 
genau zu einem Zeitpunkt, an dem Kapital teurer ist und 
sich die Renditen erst später einstellen.

Der zunehmende globale Protektionismus deckt die 
Schwachstelle des europäischen Energiewendeplans 
auf: die hohe Abhängigkeit von China. Im Solarbereich 
ist diese Abhängigkeit nahezu vollständig – Europa 
und insbesondere Deutschland installieren zwar 
Rekordkapazitäten, produzieren aber fast gar nichts 
selbst, wobei Module und Zellen überwiegend aus 
China stammen. Dies zieht sich durch die gesamte 
Lieferkette: Batterien und Zellen, Leistungselektronik 
sowie die veredelten kritischen Mineralien – Seltene Erden, 
Lithium, Graphit –, auf die Stromnetze, Speichersysteme 
und Elektrofahrzeuge angewiesen sind, werden von 
China dominiert. In einer sich fragmentierenden Welt 
verwandelt diese Konzentration einen Kostenvorteil 
in eine strategische Schwachstelle: Während Zölle, 
Exportkontrollen und als Druckmittel eingesetzte 
Lieferketten immer strenger werden, gerät Europa in die 
Zange zwischen Handelsbarrieren nach US-Vorbild und 
dem Einfluss Chinas auf genau jene Vorleistungen, die für 
seine Energiewende erforderlich sind. Die Zwickmühle ist 
struktureller Natur – ohne China kann Europa nicht schnell 
genug aufbauen, doch je schneller es baut, desto tiefer 
wird die Abhängigkeit –, sodass seine Energiesouveränität 
von einer Lieferkette abhängt, die es weder kontrolliert 
noch schnell ersetzen kann.
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Die Energievolatilität kehrt 2026 mit voller 
Wucht zurück: ein zweischneidiger Schock für die 
Energieversorger. Der neue Konflikt im Nahen Osten 
hat die Energiepreise enorm in die Höhe getrieben; der 
Ölpreis stieg in der Spitze um über 70 % von 70 US-
Dollar auf über 120 US-Dollar pro Barrel. Positiv ist, 
dass die steigenden Großhandelspreise den integrierten 
Multi-Utility-Unternehmen einen Gewinnschub bei der 
Stromerzeugung und im Handel bescheren. Auf der 
anderen Seite schürt derselbe Anstieg die Inflation erneut 
und treibt die Zinsen in die Höhe, was die Finanzierung 
der enormen Netzinvestitionen der Branche verteuert. 
Die größere Sorge gilt dem Gas: Die europäischen 
Gaspreise scheinen weniger elastisch zu sein als die 

Globaler Ausblick
Ölpreise, da die Lagerbestände vor dem Winter niedrig 
sind und die Preisvolatilität selbst die Wiederauffüllung 
verzögert – eine Verzögerung, die auf einen anhaltenden 
Aufwärtsdruck auf die Strompreise in den kommenden 
Quartalen hindeutet. Entscheidend ist, dass Strom weiterhin 
eng mit Gas gekoppelt ist, das nach wie vor den Grenzpreis 
bestimmt, sobald Wind und Sonne nachlassen – sodass 
selbst ein Netz mit hohem Anteil an erneuerbaren Energien 
den Schock weitergibt. Deutschland ist besonders anfällig: 
Sein Anteil an fossilen Brennstoffen liegt nach wie vor über 
dem europäischen Durchschnitt, wodurch sein Strommarkt 
stärker von Gas abhängig ist als der anderer Länder und 
seine Energieversorger zwischen unerwarteten Gewinnen 
und Inflation hin- und hergerissen sind.

Abbildung 1: Spotpreisindex für Rohöl und Erdgas in Europa

Quellen: LSEG Datastream, Allianz Research
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Die Wertschöpfungspotenzial durch KI ist für 
Energieversorger noch unerschlossen. Ein kurzer Blick 
auf den Betriebsgewinn der Halbleiterindustrie deutet 
auf ein enormes zweistelliges Wachstum hin, das seit 
2024 unter dem starken Einfluss der KI-getriebenen 
Nachfrage ununterbrochen zugenommen hat und 
Anfang 2026 einen Höchststand – vielleicht noch 
keine Obergrenze – von rund 80 % erreichen wird. Im 
Gegensatz dazu zeigt die flache Wachstumslinie, dass 
Energieversorger vom massiven Investitionszyklus 
in die KI-Infrastruktur kaum profitieren. Diese Lücke 
ist die Chance. Die Hunderte von Milliarden, die 
in die KI-Infrastruktur fließen, haben bislang die 
Halbleiterbranche belohnt; Strom, der Input, auf 
dem das gesamte Konstrukt läuft, wurde noch nicht 
neu bewertet. Doch das wird sich bald ändern: 
Rechenzentren sind unersättliche, ständig aktive 
Verbraucher, die Nachfrage wird in den kommenden 
Monaten sprunghaft ansteigen, und es gibt keine 
Garantie dafür, dass das Angebot schnell genug 
ausgebaut werden kann, um diese Nachfrage zu decken. 
Wenn die Nachfrage die Kapazität übersteigt, ist der 
Preis das Ausgleichsmechanismus – und es sind die 
Stromversorger, zusammen mit den Herstellern von 
Batterien und Speicherlösungen, die davon profitieren 
werden. Die Herausforderung besteht darin, dass 
man, um von diesem Aufwärtspotenzial zu profitieren, 
zunächst einen enormen Kapazitätsausbau vornehmen 
muss; KI wird die Gewinne der Energieversorger erst 
dann steigern, wenn diese ihre Kapazitäten ausbauen, 
um den Bedarf zu decken.

Gerade bei diesem Ausbau könnte sich die Marktstruktur 
still und leise neu ordnen. Die Finanzierung eines 
mehrjährigen Kapazitätsausbaus ist kapitalintensiv, 
und Zinsschwankungen sind ein echter Hemmschuh 
für langfristige Infrastrukturprojekte – jeder Basispunkt 
erhöht die Hürde für Anlagen, die sich erst über Jahrzehnte 
hinweg amortisieren. Dennoch gehen die Energieversorger 
besser gerüstet in diesen Zyklus als in den vergangenen 
Jahren: Der jüngste Schuldenabbau hat die Flexibilität der 
Bilanzen wiederhergestellt und den stärksten Akteuren 
Investitionsspielraum verschafft, der ihnen auf dem 
Höhepunkt der Krise fehlte. Und genau darin liegt die 
wahrscheinliche Wendung – ein Konzentrationsphänomen, 
bei dem nur Unternehmen mit umfangreichen 
Kapitalressourcen den Ausbau finanzieren und von den 
Vorteilen der KI profitieren können, während Wettbewerber 
mit schwächeren Bilanzen zusehen müssen, wie diese Vorteile 
anderen zufließen. Die nächsten Gewinner des Wandels 
sind möglicherweise nicht diejenigen, die am meisten Strom 
verkaufen, sondern diejenigen, die es sich am ehesten leisten 
können, die entsprechenden Kapazitäten aufzubauen.

Steigende Zinsen: ein zu beobachtender 
Investitionsengpass. KI ist der Gewinn – doch 
energieintensive Rechenprozesse erfordern starke, stabile 
und zuverlässige Verbindungen, was bedeutet, dass 
Energieversorger enormes Kapital in die Modernisierung 
und den Ausbau des Netzes stecken müssen, bevor sie 
auch nur einen Cent des KI-Gewinnpotenzials abschöpfen 
können. Dieser Ausbau muss genau zu dem Zeitpunkt 
finanziert werden, an dem die in diesem Jahr festere 

Abbildung 2: Jährliches Wachstum des Betriebsgewinns globaler Energieversorger und Halbleiterunternehmen

Quellen: LSEG Datastream, Allianz Research
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Inflation die Staatsanleiherenditen in die Höhe treibt 
und damit die Hürde für Anlagen erhöht, die sich erst 
über Jahrzehnte hinweg amortisieren. Und der Druck 
verstärkt sich automatisch: Da die Einnahmequellen 
schwächer werden, steigt die Nettoverschuldungsquote 
selbst ohne neue Kreditaufnahme – ein geringerer 
Umsatz erhöht den Nenner der Verschuldungsquote 
und verstärkt die Anfälligkeit gegenüber jeder 
Zinsbewegung. Maßnahmen zum Schuldenabbau 
helfen zwar am Rande, durchtrennen aber nicht die 
Verbindung zwischen teurerem Kapital und langfristigen 
Investitionen. Ein relativer Lichtblick ist Deutschland: 
Die deutschen Energieversorger weisen eine deutlich 
geringere Verschuldung auf als ihre Pendants in 
den Industrieländern und Schwellenländern, was 
den deutschen Akteuren den bilanziellen Spielraum 
verschafft, den Netzausbau zu finanzieren, den 
zinsbelastete Konkurrenten möglicherweise aufschieben 
müssen – ein stiller Vorteil, der darüber entscheiden 
könnte, wer tatsächlich in der Lage ist, für das KI-Zeitalter 
zu bauen, und wer dessen Ankunft lediglich beobachtet.

Der Aufstieg der Solarenergie scheint nahezu 
unaufhaltsam. Aktuellen Prognosen zufolge dürfte 
sich der Marktanteil der Solarenergie am weltweiten 
Energieverbrauch bis 2050 fast vervierfachen und sich 
dann bei etwa 30 % einpendeln. Dieser Trend signalisiert, 
dass Solarenergie nicht länger eine Alternative, sondern ein 
Rückgrat des weltweiten Energiesystems ist. Zwei Faktoren 
verstärken diese Entwicklung. Steigende Temperaturen 
sorgen für strukturellen Auftrieb, da der steigende 
Kühlbedarf genau dann seinen Höhepunkt erreicht, wenn 
die Sonne am stärksten scheint, wodurch Angebot und 
Bedarf in Einklang gebracht werden. Und die sinkenden 
Kosten für Batterien sind der eigentliche Durchbruch: 
Günstige Speichermöglichkeiten lassen Solarstrom auch 
nach Einbruch der Dunkelheit fließen und verwandeln 
eine intermittierende Tagesquelle in eine Rund-um-
die-Uhr-Versorgung – der entscheidende Hebel für die 
Marktdurchdringung in sonnenreichen Schwellenländern, 
wo die Wirtschaftlichkeit von netzunabhängigen und 
schwachen Stromnetzen „Solar plus Speicher“ gegenüber 
einem kostspieligen Netzausbau begünstigt. Die Grafik 
zeigt, wie eine Technologie den Sprung vom Nischenprodukt 
zum Mainstream schafft – und dabei den letzten Schritt 
nicht allein durch Solarmodule, sondern durch Batterien 
vollzieht, die Sonnenstrom endlich steuerbar machen.

Abbildung 3: Rendite 10-jähriger Staatsanleihen nach Ländern
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Abbildung 4: Verhältnis von Nettoverschuldung zu Umsatz (gleitender 
12-Monats-Durchschnitt), Aufschlüsselung nach Ländern/Regionen
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Abbildung 5: Anteil der Solarenergie am weltweiten  
Energieverbrauch, Prognose für 2050

Quellen: BloombergNEF, Allianz Research
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einschließlich des EUR/USD-Wechselkurses, (ix) Änderungen von Gesetzen und Vorschriften, 
einschließlich Steuervorschriften, (x) die Auswirkungen von Akquisitionen, einschließlich 
damit zusammenhängender Integrationsfragen, und Umstrukturierungsmaßnahmen sowie 
(xi) allgemeine Wettbewerbsfaktoren, jeweils auf lokaler, regionaler, nationaler und/oder 
globaler Ebene. Viele dieser Faktoren können durch terroristische Aktivitäten und deren 
Folgen mit größerer Wahrscheinlichkeit eintreten oder stärker ausgeprägt sein.

Keine Pflicht zur Aktualisierung

Das Unternehmen übernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen Informationen 
oder zukunftsgerichteten Aussagen zu aktualisieren, mit Ausnahme von Informationen, 
die gesetzlich offengelegt werden müssen.

Stellen Sie Ihr Unternehmen jetzt zukunftssicher auf! 
Wir unterstützen und informieren Sie gern:

Tel. +49 (0) 40 / 88 34 - 35 36 
service.de@allianz-trade.com 
www.allianz-trade.de

Euler Hermes Deutschland 
Niederlassung der Euler Hermes SA 
22746 Hamburg 
Tel. +49 (0) 40 / 88 34 - 0 
Fax +49 (0) 40 / 88 34 - 77 44 
info.de@allianz-trade.com 
www.allianz-trade.de

Unter Allianz Trade werden verschiedene Dienstleistungen von Euler Hermes angeboten.




