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Zusammenfassung 
Mit dem weltweiten Wachstum von Bevölkerung und Wohlstand steigt der globa-
le Energiebedarf immer weiter an. Bis 2030 erwartet die Internationale Energie-
agentur IEA eine Erhöhung des Energiebedarfs um mehr als 50%, was parallel 
zu einem Anstieg der Kohlendioxidemissionen (CO2) und damit einer Verschär-
fung der Klimaproblematik führt. Gleichzeitig werden die fossilen Ressourcen 
(Erdöl, Erdgas, Kohle) knapp. Ziel ist daher die Entkoppelung von Wirtschafts-
wachstum und Energieverbrauch, das heisst die Steigerung der Energieeffizienz. 

Das Potenzial zur Steigerung der Energieeffizienz ist riesig. Bis 2020 können auf 
kostengünstige Weise mehr als 20% Energie eingespart werden. Technologien 
und Dienstleistungen, die die Energieeffizienz steigern, werden weiter an Attrak-
tivität gewinnen, da die Energiepreise längerfristig auf hohem Niveau verharren 
werden und dem Klimaschutz weltweit eine höhere Priorität beigemessen wird. 

Energieeffizienz-Technologien sind vorhanden und zudem kosteneffizient, haben 
sich aber vielfach am Markt nicht durchsetzen können. Zu den Marktbarrieren 
zählen ein mangelnder Informationsstand der Konsumenten, ein relativ geringer 
Anteil der Energiekosten am Budget der Konsumenten, höhere Anfangsinvesti-
tionen und teilweise auch Abstriche beim Produktnutzen. Ein typisches Beispiel 
sind Energiesparlampen: Sie konnten sich bisher nicht durchsetzen, obwohl die 
Gesamtkosten wegen der eingesparten Energie und der längeren Lebensdauer 
deutlich unter den Kosten konventioneller Glühbirnen liegen (ihr Anschaffungs-
preis ist allerdings höher). 

Energieeffizienz umfasst ein breites Spektrum von Technologien in unterschied-
lichen Branchen. Wegen der genannten Barrieren unterscheidet sich deren 
Marktattraktivität erheblich. Attraktive Segmente bestehen dort, wo die Energie-
preis-Sensitivität hoch ist oder wo staatliche Programme Anreize für mehr Ener-
gieeffizienz setzen. Investoren, die vom Thema Energieeffizienz profitieren wol-
len, müssen daher selektiv vorgehen und die attraktiven Segmente ermitteln. 

Die Energieversorgung (Kraftwerkstechnik, Stromübertragung), die energieinten-
siven Branchen generell (Chemie, Metall, Papier, usw.) und teilweise industrielle 
Anwendungen von Elektromotoren (Fördertechnik, mechanische Fertigung) sind 
wegen ihrer relativ hohen Energiepreis-Sensitivität interessant. Im Verkehrssek-
tor und, noch ausgeprägter, im Haushalts- und Gewerbebereich ist die Energie-
preis-Sensitivität gering. Attraktive Märkte bestehen hier vor allem dort, wo staat-
liche Massnahmen Anreize oder Auflagen für mehr Energieeffizienz setzen. 
Hierzu gehören der gesamte Bereich der Automobilantriebe, ausgehend von Eu-
ropa (CO2-Gesetzgebung), und der Gebäudebereich (Isolation, Heizung/Lüf-
tung/Klima, Beleuchtung), vor allem in Europa. Für Elektrogeräte bestehen an-
spruchsvolle Energieeffizienzstandards in Japan und in Zukunft auch in Europa. 

Angesichts des breiten Spektrums von Technologien und grossen regionalen 
Unterschieden in den staatlichen Rahmenbedingungen, gilt es aus Anlegersicht, 
auf das richtige Pferd zu setzen, um vom Thema Energieeffizienz zu profitieren. 
Professionell zusammengestellte Anlageprodukte, vor allem Energie-Fonds wie 
der Sarasin New Power Fund oder entsprechende Baskets basieren auf einer 

Weltweit ungebremster 
Energiehunger 

Energieeffizienz billigste Ener-
giequelle mit hohem Potential 

Marktbarrieren erfordern 
selektiven Investmentansatz  

Attraktive Segmente 

Anlagemöglichkeiten 
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sorgfältigen Analyse von Energieeffizienz-Technologien und Unternehmen sowie 
einer ausgewogenen Diversifikation von Chancen und Risiken. 
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Globaler Energiehunger wächst 
Der weltweit ungebremste Anstieg des Energieverbrauchs ist eine zentrale Her-
ausforderung für eine nachhaltige Entwicklung. Denn fossile Energie (Erdöl, Erd-
gas, Kohle) ist nur begrenzt verfügbar und die bei der Verbrennung entstehen-
den Kohlendioxidemissionen sind Hauptverursacher der globalen Erwärmung. 
Durch die aufholende Entwicklung der Schwellenländer (vor allem China und In-
dien) wächst der Druck auf die Energieressourcen kontinuierlich. Die Internatio-
nale Energieagentur IEA erwartet bis 2030 einen weiteren Anstieg des Energie-
bedarfs um mehr als 50%, was parallel mit einem Anstieg der CO2-Emissionen 
um 57% einhergeht. 

Der Anstieg des globalen Energieverbrauchs wird massgeblich durch Bevölke-
rungs- und Wirtschaftswachstum verursacht. Ziel ist die «Entkoppelung» von 
Wirtschaftswachstum und Energieverbrauch, was gleichbedeutend mit steigen-
der Energieeffizienz ist. Dies ist in der Vergangenheit teilweise gelungen: Der 
Welt-Energieverbrauch ist langsamer gewachsen als das Bruttosozialprodukt 
(BSP). Der absolute Anstieg des Energieverbrauchs konnte aber bisher nicht 
gestoppt werden. Bis 2030 erwartet die IEA eine Fortsetzung des Anstiegs.  

Wachstumstrends von globaler Wirtschaft und globalem Energieverbrauch 
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Scenario» (Mobilisierung zusätzlicher Energieeffizienpotentiale)) 
 

Die Energieeffizienz oder deren «Kehrwert», die Energieintensität (Energie-
verbrauch pro Einheit Bruttosozialprodukt), zeigt zwischen einzelnen Ländern 
und Regionen grosse Unterschiede. So weisen die Länder der ehemaligen Sow-
jetunion (GUS), der Mittlere Osten und Afrika eine hohe Energieintensität auf. 
Dies deutet auf hohe Energieeffizienzpotentiale hin. Die hohe Energieintensität 
ist aber nur zum Teil auf ineffiziente Infrastruktur und Technologie zurückzufüh-
ren, sondern beruht auch auf nicht beeinflussbaren Unterschieden wie Wirt-
schaftsstruktur (Bedeutung energieintensiver Industriezweige) und klimatische 
Bedingungen (Heiz- und Kühlbedarf). 

Weltweit ungebremster 
Energiehunger 

Steigender Energieverbrauch 
trotz mehr Energieeffizienz  

Regionale Unterschiede 
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Primärenergieintensität nach Regionen 2006 
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Energieeffizienz – kosten-
günstigste Energiequelle  
Grundsätzlich ist das Potenzial für die Steigerung der Energieeffizienz (über das 
bisherige Mass hinaus) sehr gross - ein noch ungenutztes Potential, um in  
Zukunft die Klimaschutzziele zu erreichen und unabhängiger vom Erdöl zu wer-
den. In jüngster Zeit wird deshalb dem Thema verstärkte Aufmerksamkeit ge-
widmet. Studien von internationalen und nationalen Organisationen (IEA, World 
Energy Council, US EPA)1, Industrieverbänden und Unternehmen (Vattenfall, 
McKinsey)2 und Investmenthäusern (Merrill Lynch, JP Morgan und andere) zum 
Thema haben sich in den letzten Monaten gehäuft: 

Es besteht ein grosses theoretisches Potential zur Steigerung der Energieeffi-
zienz: In der Energiekette gehen bis zur Endnutzung mehr als 70% des Energie-
inhaltes der eingesetzten Energieressourcen verloren. Im Bereich der Elektrizität 
(Stromerzeugung und –verbrauch) sind es sogar 80%.  

Energiebilanz Deutschland 2001 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quelle: Wissenschaftlicher Beirat der Bundesregierung Globale Umweltveränderungen: Energiewende zur 

Nachhaltigkeit; 2003  
 

Schätzungen der realistischen, unter Nutzung verfügbarer Techniken er-
reichbaren Energieeffizienzpotentiale liegen bis 2020 bei mehr als 20%. Auch 
die EU kam im «Grünbuch über Energieeffizienz» 2005 zu dem Schluss, dass 
die EU bis 2020 mindestens 20% ihres derzeitigen Energieverbrauchs auf kos-
tengünstige Weise einsparen kann. Das McKinsey-Institut hat die Einsparpoten-
tiale «bottom up» aufgrund der in den einzelnen Energieverbrauchssektoren ver-

 
 
1) International Energy Agency (IEA): Promoting Energy Efficiency Investments. Case Studies in the Resi-

dential Sector, 2008; World Energy Council (WEC): Energy Efficiency Policies around the World: Review 
and Evaluation, US Environmental Protection Agency (EPA): Energy Trends in Selected Manufacturing 
Sectors: Opportunities and Challenges for Environmentally Preferable Energy Outcomes; 2007 

2) Vattenfall: Global Mapping of Greenhouse Gas Abatement Opportunities, 2007; Mc Kinsey Global Institut: 
Energy Efficiency Policies around the World: Review and Evaluation, 2007; Mc Kinsey Global Institut: The 
Case for Investing in Energy Productivity; 2008 

Energieeffizienz … 
… hohes theoretisches Ein-

sparpotential  
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Einsparpotential  
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fügbaren Technologien beziffert. Insgesamt gibt es ein sehr grosses Spektrum 
an Technologien und Produkten in unterschiedlichen Branchen und Sektoren. 
Die absolut grössten Potentiale bestehen danach in den privaten Haushalten 
(Gebäudebereich), der Industrie und der Energieversorgung. 

Weltweite Energieeinsparpotentiale bis 2020 nach Sektoren 
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Technologien und Massnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz haben den 
entscheidenden Vorteil der Kosteneffizienz: Energieeffizienz ist die «kosten-
günstigste Energiequelle» und damit gleichzeitig auch der kostengünstigste Weg 
zur Reduktion von CO2-Emissionen. In einer Studie von Vattenfall wurden Po-
tentiale und Kosten verschiedener Massnahmen zur CO2-Reduktion ermittelt 
und entsprechend ihrer Kosten in eine Rangfolge gebracht (siehe Abbildung). 
Danach weisen Massnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz (in den Berei-
chen Gebäudeisolation, Fahrzeugmotoren, Beleuchtung, Heizung und Klima) 
negative Kosten auf, d.h. sie rechnen sich von selbst. Dies führt zu negativen 
CO2-Vermeidungskosten. In einer kosteneffizienten CO2-Vermeidungsstrategie 
sollten daher Massnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz Priorität haben. 

Potentiale  und Kosten verschiedener CO2-Reduktionsoptionen (global) 
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Barrieren sind kleiner geworden 
Trotz ihrer Kosteneffizienz haben sich viele Energieeffizienztechnologien nicht 
am Markt durchgesetzt. Diese Erfahrung wurde schon nach den «Ölkrisen» in 
den 1970er und 1980er Jahren gemacht. Ein typisches Beispiel sind Energie-
sparleuchten, die schon lange am Markt verfügbar sind, über die Lebensdauer 
gerechnet kostengünstiger sind als konventionelle Glühbirnen, aber bis dato nur 
eine begrenzte Verbreitung gefunden haben. Im Ergebnis ist der Energie-
verbrauch nach einer zwischenzeitlichen Abflachung seit Mitte der 1985er Jahre 
wieder auf einen Wachstumspfad eingeschwenkt, der dem weltweiten Wirt-
schaftswachstum folgt (siehe oben). 

Es gibt diverse Barrieren, die einer rein dem Markt überlassenen Verbreitung 
von Energiesparmassnahmen entgegenstehen: 

•  Geringe ökonomische Relevanz der Energiekosten: In vielen Wirtschafts-
zweigen ist der Anteil der Energiekosten an den Gesamtkosten gering. Dies 
gilt auch für den Gebäudebereich (siehe Abbildung). Im privaten Woh-
nungsbau kommt noch die so genannte «Principal-Agent» Problematik hin-
zu: Besitzer von Mietshäusern haben häufig keinen grossen Anreiz zur In-
vestition in Energiesparmassnahmen (z.B. Wärmeisolation), da nicht sie 
selbst, sondern die Mieter von den eingesparten Energiekosten profitieren. 
Eine weitere Barriere ist die häufig höhere Anfangsinvestition einer Ener-
giesparmassnahme, die sich erst nach einiger Zeit durch die reduzierten 
Energiekosten amortisiert. Bei grösseren Investitionssummen, wie z.B. im 
Gebäudebereich, können hierbei Kreditrestriktionen zum Tragen kommen. 

Anteil der Energiekosten verschiedener Gebäudetypen 
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Quelle: World Business Council for Sustainable Development (WBCSD)  
 

•  Informationsdefizite: In vielen Fällen fehlen Endverbrauchern Informationen 
über die verfügbaren Energiespartechnologien und deren Kosteneffekte. So 
kommt es häufig vor, dass die verfügbaren Technologien und Produkte den 
Endverbrauchern nicht bekannt sind. Im Gebäudebereich erfolgen in vielen 

Erfahrungen aus den 
«Ölkrisen»: Hindernisse für 

Realisierung der 
Effizienzpotentiale 
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Ländern und Regionen Energieabrechnungen in pauschalisierter Form (z.B. 
pro Haushalt) und nicht verbrauchsabhängig, z.B. weil keine Strom- und 
Gasmessgeräte verwendet werden. Es fehlen daher Informationen über 
den tatsächlichen individuellen Energieverbrauch und entsprechende Ein-
sparanreize. Auch orientieren sich Endverbraucher an den oft höheren An-
schaffungskosten von Energiesparmassnahmen und unterschätzen die zu 
erzielenden Energiekosteneinsparungen, da diese über einen längeren 
Zeitraum verteilt anfallen. 

•  In einigen Fällen müssen beim Ersatz von konventionellen Produkten durch 
Energiesparprodukte auch Abstriche beim Produktnutzen in Kauf genom-
men werden. So hatten zum Beispiel Energiesparlampen lange Zeit den 
Nachteil, dass diese ihre volle Leuchtstärke erst nach einer längeren An-
laufzeit erreichten und zudem etwas kälteres Licht abgaben als konventio-
nelle Glühbirnen.  

Die Relevanz dieser Barrieren für eine grössere Nutzung von Energieeffizienz-
technologien ist aber heute geringer einzuschätzen als für die Zeit nach den «Öl-
krisen»: 

•  Die Energiepreise sind nach den «Ölkrisen» wieder zurückgegangen und 
haben danach sehr lange auf niedrigem Niveau verharrt, so dass sich die 
ökonomischen Anreize zum Energiesparen stark abschwächten. Heute wird 
angesichts begrenzter Öl- und Gasreserven bei gleichzeitig steigender  
Energienachfrage, die vom Wirtschaftswachstum in Schwellenländern an-
getrieben wird, allgemein davon ausgegangen, dass die Energiepreise 
langfristig auf hohem Niveau bleiben werden. 

•  Das Thema Klimawandel ist an oberste Stelle der politischen Prioritäten ge-
rückt und hat zu einer Reihe von Gesetzesinitiativen geführt, die die Rah-
menbedingungen für Energieeffizienzmassnahmen positiv beeinflusst ha-
ben bzw. beeinflussen werden, z.B. staatliche Förderprogramme. 

Heute bestehen somit starke, langfristig wirkende Treiber zur Reduktion des 
Energieverbrauchs. Die Steigerung der Energieeffizienz ist der kosteneffizientes-
te Weg hierzu und hat daher bei allen Akteuren eine hohe Priorität. 

 

 

Starke Langfrist-Treiber für 
mehr Energieeffizienz 
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Energieeffizienz als Investitions-
thema: Attraktive Segmente 
Es ist daher jetzt der Zeitpunkt, wo Energieeffizienztechnologien und –dienst-
leistungen aus Anlegersicht interessant werden.  

Die grössten Energieeinsparpotentiale liegen im Gebäudebereich, der Industrie 
(unter anderem Stromverbrauch durch Elektromotoren), der Stromerzeugung 
(Kraftwerks-/Energietechnik) und dem Strassenverkehr, aber auch im Bereich 
Elektrogeräte. 

Wegen der angesprochenen Barrieren für die Verbreitung von Energieeffizienz-
Technologien über den Markt, werden aber nicht alle Bereiche in gleicher Weise 
profitieren. Folgende Faktoren bestimmen die Marktattraktivität:  

1. Kosteneffizienz: Je grösser die Netto-Kosteneinsparung der Energiespar-
massnahme, desto grösser der ökonomische Anreiz. 

2. Energiepreis-Sensitivität: Ausreichende Anreize zur Energieeinsparung 
bestehen nur dort, wo die Akteure sensitiv auf steigende Energiepreise rea-
gieren. Dies ist vor allem in den energieintensiven Industrien (Chemie, Ei-
sen und Stahl, Zellstoff und Papier, usw.) und der Transportbranche der 
Fall. In Industrien mit geringem Energieverbrauch dagegen ist sie schwä-
cher bis wenig ausgeprägt. Die Energiepreis-Sensitivität im privaten Be-
reich (privater Bau, Elektrogeräte, private Automobile) ist generell relativ 
gering. 

3. Staatliche Förderung: Staatliche Auflagen für Gebäudeisolation oder für 
den Energieverbrauch von Elektrogeräten, oder auch Fördermassnahmen 
wie Steuervergünstigungen für Energiesparmassnahmen sind in Bereichen 
mit geringer Energiepreis-Sensitivität erforderlich. Dies gilt besonders für 
den privaten Wohnungsbau und die Konsumgüter.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Energieeffizienz  als 
Investitionsthema: nicht überall 

attraktiv 
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Aufgrund der genannten drei Voraussetzungen für die Marktattraktivität von  
Energieeffizienzpotentialen halten wir unter den derzeitigen technologischen, 
gesetzlichen und energiepolitischen Rahmenbedingungen folgende Produkt- und 
Marktbereiche für längerfristig attraktiv:  

Einschätzung der Marktattraktivität diverser Energiesparoptionena) 

Bereich Option Betriebs-
wirtsch. 
Kosten-
effizienz 

Energie-
preis-
Sensi-
tivität 

Staatliche 
Förderung 

Attraktive  
Segmente 

Stromerzeu-
gung 

Effiziente thermo-
dynamische Kreis-
laufkonzepteb) 

(+) +  Global  
(eher Industrieländer) 

 Kraft-Wärme-
Kopplung 

 + (+) Europa; Anlagen mit 
Biogas als Brennstoff 

 Reduktion von 
Übertragungs- und 
Verteilungsver-
lustenc) 

(+) +  Global 
 
 

Industrie Kraft-Wärme-
Kopplung 

(+) (+)  Global (Betriebe mit 
Wärme/Dampfabneh-
mern) 

 Effizientere Elekt-
roantriebe 

(+) (+)  Branchen/Betriebe 
mit signifikanten 
Stromkosten (eher 
Industrieländer) 

 Sektorspezifische 
Massnahmen in 
energieintensiven 
Branchen (insbes. 
Eisen & Stahl, 
Zellstoff & Papier, 
Raffinerien) 

(+) +  Global  

Verkehr Optimierung Kraft-
stoffeffizienz Mo-
torfahrzeuged) 

+  (+) Global (ausgehend 
von EU) 

 Ausbau des öffent-
lichen Personen-
verkehrs in Städten 

  (+) in Agglomerationen 
mit staatl. Verkehrs-
infrastruktur-
Investitionen 

 Verlagerung Güter-
verkehr auf Schie-
ne oder Schiff 

 (+)   

Haushalt und 
Gewerbe 

Gebäudeisolation +  (+) vorwiegend Europa 

 Effiziente Beleuch-
tungstechnologien 

+  (+) vorwiegend Europa 

 Effizienzsteigerung 
Heizung/ Lüftung/ 
Klima 

+  (+) vorwiegend Japan 
und Europa  

 Effizienzsteigerung 
Büroelektronike) 

+ (+) (+) Global (ausgehend 
von Japan); Rechen-
zentren  

 Effizienzsteigerung 
Haushaltsgeräte 

+  (+) vorwiegend Japan 
und Europa  

Quelle:  Vattenfall (volkswirtschaftl. Kosteneffizienz) und Sarasin 2008  
Werte in Klammern: abhängig von konkrete Anwendung, Branche/Unternehmen oder Land/Region 

a) Massnahmen mit quantitativ nennenswerten Potentialen zur Energieeinsparung (Quelle: McKinsey,  
Vattenfall) 

b) Gas- und Dampfturbinen-Kombikraftwerke (GuD) und Dampfkraftwerke mit überkritischen Dampf-
zuständen 

c) Gasisolierte Verteilerstationen und Transportleitungen; Gleichstrom-Übertragung; Superleitertechnologie 
d) Optimierungen Motortechnik, Rollwiderstand Reifen, Aerodynamik Karosserie; Gewicht usw. 
e) überwiegend Reduktion des Stand-by-Verbrauchs 

Im Bereich Industrie konzentrieren sich die Marktpotentiale auf Energiepreis 
sensitive Segmente, d.h. Stromversorgung und energieintensive Industriezweige 

Attraktive Bereiche 
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und Produktionsprozesse. Die Marktattraktivität der Energieeffizienz-Optionen 
im privaten Wohnungsbau (Baumaterialien, Heizung/Klima/Lüftung) und bei kon-
sumnahen Produkten (Elektrogeräte, Beleuchtung), ist - aufgrund der Abhängig-
keit von staatlichen Fördermassnahmen - von Land zu Land stark unterschied-
lich. Die Schwerpunkte liegen in Europa und Japan. In Schwellenländern 
bestehen ebenfalls grosse Energiesparpotentiale, allerdings sind diese oft be-
reits durch Verwendung konventioneller Technologie mobilisierbar: 

• Energietechnik/Kraftwerkstechnik: Im Energieversorgungssektor sind 
die Anreize zur Steigerung der Energieeffizienz allein aus Kostengründen 
sehr gross. In der Kraftwerkstechnik wird kontinuierlich an der Steigerung 
der Wirkungsgrade gearbeitet. Die Kraft-Wärmekopplung hat prinzipiell 
sehr grosse Effizienzpotentiale (siehe Abbildung), vor allem in der Industrie. 
Deren Realisierbarkeit hängt allerdings von den konkreten Standortbedin-
gungen ab, vor allem dem Vorhandensein grösserer Wärmeabnehmer. 
Schliesslich ist der gesamte Bereich der Stromübertragung und -verteilung 
attraktiv. Aus Kostengründen wird eine kontinuierliche Reduktion der Über-
tragungsverluste angestrebt und gerade in Schwellenländern sind erheb-
liche Investitionen in die Stromübertragungsinfrastruktur erforderlich. 

Energieeffizienzsteigerung durch Kraft-Wärme-Kopplung 
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Quelle: Arbeitsgemeinschaft für sparsamen und umweltfreundlichen Energieverbrauch e.V. (ASUE)  

• Auch in den energieintensiven Industrien (Eisen und Stahl, Chemie, Pa-
pier und Zellstoff, usw.) hat sich der Anreiz zum Energiesparen durch die 
gestiegenen Energiepreise erhöht. Für Unternehmen, die in Anlagenbau 
und Prozesstechnik für diese Industriezweige tätig sind, ergeben sich ent-
sprechende Marktchancen. 

• Vom gesamten Stromverbrauch der Industrie entfallen rund 2/3 auf elekt-
romotorisch angetriebene Anlagen (Pumpen, Fördertechnik, Werkzeugma-
schinen, usw.). Durch effizientere Elektromotoren und Antriebe (insbe-
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sondere variable Motorsteuerungen) lassen sich die Wirkungsgrade der 
Anlagen deutlich steigern. Hierdurch können nach EU-Studien industrieweit 
Einsparungen von rund 30% erreicht werden. Die effizienteren Technolo-
gien sind aber nicht überall kostengünstiger als konventionelle Antriebe. 
Marktpotentiale bestehen am ehesten in stromintensiven Branchen in In-
dustrieländern.  

 

Energieeffiziente Elektroantriebe (Anwendungsfall Pumpen) 

 

 
Herkömmliche Anlage: Gesamt-Wirkungsgrad 31% 

 

 
Effiziente Anlage: Gesamt-Wirkungsgrad 72% 

 

Quelle: Europäisches Kupferinstitut 2004  
 

• In der Automobilbranche bestehen bedeutende Marktpotentiale für ener-
gieeffiziente Antriebe (von motortechnischen Verbesserungen über Hybrid-
antriebe bis hin zu Elektroantrieben) und Konstruktionen (leichte Materia-
lien und Karosserien). Treiber sind vor allem die neuen Vorgaben der EU 
zur Reduktion des CO2-Emissionsausstosses von Automobilen. 

• Im Verkehrsbereich bestehen bedeutende Energiesparpotentiale im Aus-
bau des öffentlichen Nahverkehrs in Städten zu Lasten des motorisierten 
Individualverkehrs. Dies gilt speziell für Schwellenländer mit hohem Wirt-
schaftswachstum und entsprechenden Verkehrsproblemen. Marktpotentiale 
für Hersteller oder Betreiber von öffentlichen Verkehrsmitteln und -infra-
struktur sind aber auf solche Agglomerationen beschränkt, wo die öffentli-
che Verkehrsinfrastruktur von staatlicher bzw. öffentlicher Seite entspre-
chend ausgebaut wird. 

• Im Gebäudebereich (Gebäudeisolation; Heizung/Lüftung/Klima) bestehen 
sehr grosse kostengünstige Energieeinsparpotentiale. Da der ganze Be-
reich aber wenig sensitiv auf Energiepreissteigerungen reagiert (siehe  
oben), hängen die Marktpotentiale für Energieeffizienztechnologien stark 
von staatlichen Vorgaben oder Förderprogrammen ab. Diese sind von Land 
zu Land unterschiedlich. Vor allem in der EU werden in den nächsten Jah-
ren die Gebäudevorschriften verschärft, was für Anbieter von Produkten 
der Gebäudeisolation und Heizungs- und Klimatechnik entsprechende 
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Marktchancen eröffnet (siehe Abbildung). In der EU sollen Neu- und Um-
bauten bis 2020 50 Prozent weniger Energie verbrauchen. Durch die EU-
Richtlinie «Gesamtenergie-Effizienz von Gebäuden» sind die Mitgliedslän-
der verpflichtet, ihre Vorschriften anzupassen (Energie-Mindeststandards 
für Gebäude, einheitliche Berechnung der Energie-Effizienz, Gebäude-
Energieausweis). Umgesetzt ist die Richtlinie bereits in Deutschland, Dä-
nemark, Frankreich, Grossbritannien, Irland und den Niederlanden. Auch in 
Japan bestehen Energie-Effizienzstandards für Gebäude. Diese sind aller-
dings nicht bindend. Dagegen unterliegen dort Heizungs- und Klimaanla-
gen einem Energieeffizienzstandard. In den USA gibt es zwar Programme 
für Steuererleichterungen, aber keine nationalen Energie-Effizienz-
standards für Gebäude. Schärfere Vorschriften bestehen nur in einzelnen 
Bundesstaaten (z.B. Kalifornien) und auf kommunaler Ebene.  

 
Westeuropäischer Markt für Isolationsmaterialien 
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Quelle: HSBC, Freedonia, Steico  
 

• Auch der Bereich der Elektro- und Elektronikgeräte wird massgeblich von 
gesetzlichen Energieeffizienz-Auflagen und -Initiativen getrieben. In Japan 
bestehen so genannte «Top Runner» Energieeffizienzstandard. Danach 
müssen sich neue Elektrogeräte an den jeweils effizientesten, am Markt 
angebotenen Geräten orientieren. Da der Markt vieler Elektronikgeräte 
(z.B. TV, Computer) von globalen Herstellern dominiert wird, ist dies län-
gerfristig auch ein Treiber für Effizienzsteigerung im globalen Massstab. 
Auch in der EU sollen dieses Jahr und in den nächsten Jahren vergleichba-
re Effizienzstandards in Kraft treten (Netzgeräte, Stand-by-Verluste, Fern-
sehgeräte, Computer, diverse Haushaltsgeräte, diverse Heizungs-, Lüf-
tungs- und Klimakomponenten, usw.). Entsprechende Regelungen sind 
auch für den Beleuchtungsbereich in Vorbereitung. Hier bestehen erheb-
liche Effizienzpotentiale bis zu 80% (siehe Abbildung). Da Beleuchtung 
rund 19% des globalen Elektrizitätsverbrauchs ausmacht, können hierdurch 
auch absolut grosse Energieeinsparungen erreicht werden. 
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Energieeinsparotentiale effizienterer Beleuchtungstechnologien 

LEDs

Haushalte

Büro & Industrie

Handel

Strassenbeleuchtung

EnergiesparpotenzialBeleuchtungssegment

LEDs

Haushalte

Büro & Industrie

Handel

Strassenbeleuchtung

EnergiesparpotenzialBeleuchtungssegment

 
 

Quelle:  Philips; HPL: High Pressure Mercury; CDM: Ceramic Discharge; GLS: Incandescent Bulb; CFLi: 
Compact Fluorescent 
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Unternehmensbeispiele und Anla-
gemöglichkeiten 
Das Thema Energieeffizienz ist für Kapitalanleger attraktiv. Allerdings gilt es, auf 
das richtige Pferd zu setzen. Denn nicht alle der vielen verfügbaren Technolo-
gien und Produkte werden auch kommerziell erfolgreich sein und die Markt-
attraktivität ist – je nach den staatlichen Rahmenbedingungen – von Land zu 
Land unterschiedlich. 

Für Anleger, die vom Thema Energieeffizienz profitieren wollen, empfiehlt sich 
grundsätzlich die Anlage in ein diversifiziertes Portfolio, das eine ausgewogene 
Mischung der verschiedenen Technologien und Marktsegmenten darstellt und 
auf einer finanzanalytisch fundierten Auswahl und Beurteilung der investierten 
Unternehmen basiert. 

Für nachhaltig orientierte Investoren sind zusätzlich drei Faktoren zu beachten, 
die die Investitionsmöglichkeiten weiter einschränken: 

• Mangel börsenkotierter «Pure Play» Investments: In einigen Bereichen 
gibt es nur wenig börsenkotierte Unternehmen (z.B. Heizungsanlagen), in 
einigen Marktsegmenten dominieren grosse diversifizierte Unternehmen, 
die neben Energieeffizienz noch in vielen anderen Geschäftsbereichen tätig 
sind. Letzteres trifft vor allem für den Bereich Kraftwerkstechnik zu, wo sich 
wenige grosse diversifizierte Anbieter wie Siemens, Alstom, General Elect-
ric oder Hitachi, den Markt aufteilen. Diese Unternehmen bauen auch alle 
Arten von Kraftwerken und haben so diverse Geschäftsbereiche wie Indust-
rieautomation, Transportmittel oder Finanzierung im Portfolio. Auch unter 
den Anbietern der Kernkomponenten von Kraft-Wärme-Kopplungsanlagen, 
der Motoren, gibt es kaum «Pure Play» Anbieter - der Markt wird überwie-
gend von Unternehmen mit Kerngeschäft im LKW- oder Schiffsmotorenbau 
(z.B. Cummins, MAN, Deutz) bestimmt. 

• Mangelnde Nachhaltigkeit: Ein Teil der Unternehmen, die Energieeffi-
zienztechnologien anbieten, erfüllt die Anforderungen der Bank Sarasin an 
die Nachhaltigkeit nicht, z.B. wegen fehlender Anstrengungen im betriebli-
chen oder produktbezogenen Umweltschutz oder wegen ungenügender 
Sozialstandards in der Produktion bzw. Lieferkette (bei Verlagerung der 
Produktion in Schwellenländer). 

• Mangelnde Kurzfrist-Perspektive: Die Einschätzung der Marktattraktivität 
der einzelnen Energieeffizienzbereiche beruht auf einem längerfristigen  
Horizont (rund 5 Jahre). Längerfristig attraktive Marktsegmente können  
kürzerfristig durchaus unattraktiv sein, wegen unattraktiv hoher Börsenbe-
wertung oder negativer konjunktureller Aussichten. Wegen der rückläufigen 
Baukonjunktur und den Auswirkungen der Kreditkrise galt das vor kurzem 
für den Gebäudebereich, vor allem in den USA. In einem diversifizierten

Konzentration auf die 
attraktiven Marktsegmente 

Limitierende Faktoren für 
nachhaltiges Investment 
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Aktienportfolio von Energieeffizienz-Unternehmen ist die Steuerung dieser 
kurzfristigen finanziellen Risiken und Chancen Aufgabe eines professionel-
len Portfoliomanagements.  

 

Für den Anleger stehen rund um das Thema Energieeffizienz verschiedene di-
versifizierte, professionell verwaltete Anlageprodukte zur Verfügung. Sarasin 
Sustainable Investments verwaltet entsprechende Energiefonds und bietet spe-
zialisierte Aktienbaskets in diesem Bereich an. 

Der Sarasin New Power Fund (vormals New Energy Fund) ist ein diversifizierter 
Energiefonds, bei dem der Bereich Energieeffizienz (neben erneuerbaren und 
kohlenstoffarmen Energien) einen Anlageschwerpunkt bildet. 

Wertentwicklung des Sarasin New Power Fund/Sarasin New Energy Fund  
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Quelle:  Bloomberg. Automatische Wiederanlage von Ausschüttungen. Ohne Berücksichtigung von erhobe-
nen Kommissionen und Kosten bei Zeichnung und Rücknahme von Anteilen  

In der folgenden Übersicht sind einige Unternehmen aus dem nachhaltigen Uni-
versum der Bank Sarasin zusammengestellt, die langfristig vom Thema Ener-
gieeffizienz profitieren. 

Diversifizierte Anlageprodukte 

Unternehmensbeispiele 
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Unternehmensbeispiele 

Unternehmen Energieeffizienz-
bereich  

Kern-Märkte Energieeffiziente Produkte 

ABB Stromverteilung 
und Elektromoto-
ren (Industrie) 

Europa (50% Um-
satz), Asien (25%), 
Amerika (20%) 

Elektroantriebe mit variabler Steuerung für 
Industrieanwendungen; Gleichstrom-
Stromübertragungstechnik 

American  
Supercon-
ductor 

Stromerzeugung 
und –verteilung; 
Elektromotoren 

Global (30% Um-
satz in USA) 

Energieeffiziente Supraleiter für Stromer-
zeugung (Generatoren), Stromverteilung 
(Kabel) und Elektromotoren 

Baldor Elektromotoren USA (83% Umsatz) Effiziente Elektromotoren und –antriebe 

Eaga Gebäude Europa (UK) Energieberatung und Realisierung von 
Energiesparmassnahmen für einkommens-
schwache Hausbesitzer 

Ener1 Kraftstoffeffizienz 
Automobil 

USA Lithium Batterie-Technologie für Elektro- 
und Hybridantriebe; Brennstoffzellen 

Everlight –
Electronics 

Beleuchtung Asien (85% Um-
satz) 

LED Leuchten 

Johnson 
Controls 

Gebäude, Hei-
zung/ Lüftung/ 
Klima und Kraft-
stoffeffizienz  
Automobil 

USA und Europa 
(je 40% Umsatz) 

Energiemanagement-Service für Gebäude 
(mit vertraglich vereinbarten Energiespar-
zielen);  
Automobil: Batterien für Hybridantriebe 

Kingspan Gebäude Europa (90% Um-
satz, vorwiegend 
UK und Irland) 

Dämmstoffe (Kunststoff) 

Power  
Integrations 

Elektronikgeräte Asien (75% Um-
satz) 

Digitale Steuerungen für Netzgeräte;  
Reduktion von Stand-by-Verlusten 

Rockwool Gebäude Europa (75% Um-
satz) 

Isolationsmaterialien (Steinwolle) 

Schulthess Heizung/Lüftung 
Klima und Haus-
haltsgeräte 

Europa (Schweiz, 
Deutschland) 

Wärmepumpen (rund 40% geringerer  
Energieverbrauch als Ölheizung) und 
Waschmaschinen/Trockner (diverse Geräte 
mit höchstem Energielabel AAA) 

Vacon Elektromotoren Europa (74% Um-
satz), Amerika 
(18%), Asien (8%)  

Frequenzumrichter für die variable Steue-
rung von Elektromotoren 

Wärtsilä Stromerzeugung; 
Schiffsantriebe 

Europa (40%), 
Asien (35%), -
Amerika (20%) 

Kraft-Wärmekopplungsanlagen (Diesel-/ 
Gasmotoren; Brennstoffzelle in Entwick-
lung); Effizienzsteigerung Schiffsantriebe 
(u.a. Hybridantriebe) 

Zumtobel Beleuchtung Europa (80% Um-
satz) 

Energieeffiziente Lampen und Beleuch-
tungssysteme  
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Anhang 

Energieeffizienz-Standards und Auflagen 

Überblick über Energieeffizienz-Standards und -Auflagen 

 Europa USA Japan 

Gebäude Energiestandards für Ge-
bäude (EU Direktive 
2002); u.a. Energie-
Ratingsystem für Gebäu-
de (geplant); Effizienz-
standards beschlossen 
u.a. in DE, FR, UK 
Nationale Energiespar-
programme auf Basis von 
EU-Zielen (EU-Direktive 
2006) 

Div. Verordnungen zur 
Energieeffizienz von Ge-
bäuden auf Ebene Kom-
mune und Bundesstaaten 
(vor allem Kalifornien) 
Finanzielle Unterstützung 
bei Renovationen für ein-
kommensschwache Haus-
eigentümer 
Energie-Ratingsystem für 
Gebäude (LEED) 

Freiwillige Energieeffi-
zienzstandards für Ge-
bäude und Berichtspflicht 
über Energiesparmass-
nahmen für grössere Ge-
bäude 
Energie-Rating System für 
Gebäude 
Investitionszuschüsse und 
vergünstigte Darlehen für 
Energiesparmassnahmen 

Heizung/ Lüf-
tung/ Klima 

Effizienzstandard für Boi-
ler und Klimaanlagen in 
Vorbereitung 

teilweise Energielabel 
(Energy Star)a)  

Obligatorische «Top Run-
ner» Energieeffizienzstan-
dards 

Beleuchtung Effizienzstandard für 
Glühbirnen (geplant) 

Effizienzstandard für 
Glühbirnen für Kalifornien 
(geplant) 

 

Elektrogeräte Effizienzstandard für di-
verse Elektrogeräte (ge-
plant bis 2009 auf Basis 
EuP Direktive) 
Energie-Label für Elektro-
geräte 

Energie-Label (Energy 
Star) und Umweltlabel 
(EPEAT) für Elektro-
gerätea) 

Obligatorische «Top Run-
ner» Energieeffizienzstan-
dards und Energielabel für 
diverse Geräte (in Kraft) 

Verkehr CO2-Emissionsgrenzwerte 
für PKW (geplant) 

Brennstoffeffizienzstan-
dards für PKW (nicht re-
striktiv) 

Brennstoffeffizienzstan-
dards für PKW 

Industrie/ 
Energie-
wirtschaft 

Förderung von Kraft-
Wärme-Kopplung (EU-
Rahmendirektive 2004, 
umzusetzen in nationale 
Programme) 

  

 
Quelle:  Sarasin 2008 auf Basis IEA 
a) Es gibt Energieeffizienzstandards für diverse Geräte und Produkte. Diese enthalten aber sehr geringe An-

forderungen und stellen i.d.R. keine echten Restriktionen für aktuell auf dem Markt angebotene Produkte 
dar 

Energieeffizienzstandards für neue Gebäude nach Regionen 
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Staatliche Programme und 
Auflagen in den Startlöchern 

Gebäude: Europa vorne 
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Wichtige Informationen 

Diese Publikation der Bank Sarasin & Cie AG («BSC») wurde aus öffentlich zugänglichen Informationen und Daten («Informationen») erstellt, welche als zuverläs-
sig erachtet werden. Trotzdem kann BSC weder eine vertragliche noch eine stillschweigende Haftung dafür übernehmen, dass diese Informationen korrekt und 
vollständig sind. Mögliche Fehler dieser Informationen bilden keine Grundlage für eine direkte oder indirekte Haftung der BSC. Insbesondere ist BSC nicht dafür 
verantwortlich, dass die hier geäusserten Meinungen, Pläne oder Details über Unternehmen, die Strategien derselben, das volkswirtschaftliche Umfeld, das Markt-
, Konkurrenz- oder regulatorische Umfeld etc. unverändert bleiben. Obwohl BSC sich nach besten Kräften bemüht hat, eine zuverlässige Publikation zu erstellen, 
kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Publikation Fehler enthält oder unvollständig ist. Weder die Bank, noch die Aktionäre der Bank oder die Mitarbeiter 
sind dafür verantwortlich, dass die hier abgegebenen Meinungen, Einschätzungen und Schlussfolgerungen zutreffend sind. Selbst wenn diese Publikation im Zu-
sammenhang mit einem bestehenden Vertragsverhältnis abgegeben wurde, ist die Haftung der BSC auf grobe Fahrlässigkeit oder Absicht beschränkt. Darüber 
hinaus lehnt BSC die Haftung für geringfügige Unkorrektheiten ab. In jedem Falle ist die Haftung der BSC auf denjenigen Betrag beschränkt, wie er üblicherweise 
zu erwarten wäre. Die Haftung für indirekten Schäden wird ausdrücklich abgelehnt. Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Of-
fertstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die BSC kann jederzeit für die in dieser Publikation erwähnten Wertpa-
piere eine Kaufs- bzw. Verkaufsposition einnehmen oder als Auftraggeber bzw. Mandatsträger auftreten oder dem Emittenten ebendieser Wertpapiere bzw. einer 
mit einem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell eng verbundenen Unternehmen Beraterdienste oder andere Dienstleistungen zukommen lassen. Es ist auch 
möglich, dass Mitarbeiter der BSC in einer Organstellung einer hierin untersuchten Unternehmung sein können. Wenngleich bei der BSC Massnahmen getroffen 
wurden, damit Interessenkonflikte vermieden oder offengelegt werden, so kann BSC dies nicht zusichern. Folglich kann BSC keine Haftung aus solchen Interes-
senkonflikten übernehmen. Hierin geäusserte Meinungen und Preise können jederzeit ohne Vorankündigung geändert werden. 

Dieses Dokument darf weder direkt noch indirekt in den USA, Kanada oder Japan verteilt werden. Personen mit Domizil in anderen Staaten beachten bitte die 
geltenden Verkaufsbeschränkungen für die entsprechenden Produkte. © Copyright Bank Sarasin & Cie Ltd. Alle Rechte vorbehalten.    



 

 

 



 

 

 
 

 

 


