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Fiir institutionelle Investoren stellt das ak-
tuelle Umfeld eine enorme Herausforde-
rung dar. Einerseits gilt es, einer Vielzahl
neuer oder verscharfter Regeln hinsicht-
lich des Anlageuniversums gerecht zu wer-
den. Andererseits zwingen niedrige Zinsen
und die Erosion von Anlagerenditen dazu,
die bisherigen Investmentstrategien zu
Uiberpriifen und zu (berdenken. Gefragt
sind langfristige, zuverlassige Ertragsbrin-
ger mit mdglichst niedrigen Risiken, gerin-
gen Korrelationen zu anderen Anlagen und
weitgehendem Inflationsschutz. Die Anla-
geklasse Infrastruktur gehort dazu. 56 Pro-
zent der Manager alternativer Investment-
fonds glauben, dass die Nachfrage nach
Infrastrukturinvestments bis 2020 zuneh-
men wird, wie eine aktuelle Umfrage von
Pricewaterhouse-Coopers (PwC) zusam-
men mit dem Bundesverband Sachwerte
und Investmentvermdgen (bsi) sowie dem
Bundesverband Zentraler Immobilien Aus-
schuss (ZIA) ergab. Damit rangiert diese
Anlageklasse auf Platz zwei hinter Immo-
bilien, fiir die 78 Prozent der Umfrageteil-
nehmer einen wachsenden Anlagebedarf
erwarten.

Gefragte Anlageklasse

Zu erklaren ist die wachsende Nachfrage
auch damit, dass sich Infrastrukturanlagen
wihrend der Finanzmarktkrise bewahrt
haben. Institutionelle Investoren wollen
keine Uberraschungen in ihrem Portfolio
erleben, sondern legen groBen Wert auf
Stabilitdt und Kontinuitit bei den Ertrd-
gen. Trotz der Marktturbulenzen der ver-
gangenen Jahre konnten Anleger in der
Regel mit Investments in Briicken, Maut-
straBen, Flughidfen und Versorgungsunter-
nehmen weiterhin verldssliche Ertrdge mit
stetem Cashflow erwirtschaften. Die meis-
ten Infrastrukturinvestments haben sich so
entwickelt, wie die Anleger es erwartet
hatten. Das ist einer der Griinde, warum
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institutionelle Investoren laut Preqin Glo-
bal Infrastructure Report im vergangenen
Jahr 38 Milliarden Euro in private Infra-
strukturfonds investiert haben - die
h6chste Anlagesumme seit 2008.

Fiir ein weiterhin hohes und steigendes
Anlegerinteresse spricht zudem, dass Infra-
struktur ein Wachstumsmarkt ist. Dafiir
gibt es zwei wesentliche Treiber: Zum ei-
nen ist das Vorhandensein einer leistungs-
fahigen Infrastruktur eine entscheidende
Voraussetzung fiir ein dynamisches Wirt-
schaftswachstum. Zum anderen bedingen
die Zunahme der Weltbevolkerung und des
Welthandels den Ausbau und die Moderni-
sierung der Infrastrukturen. Je nachdem,
wie weit der Begriff Infrastruktur gefasst
wird, gehen Schitzungen von einem welt-
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Dass eine Investition in Infrastruktur so-
wohl fiir institutionelle Investoren als auch
aus Sicht der privaten Anleger attraktiv
sein kann, steht fiir den Autor auBer Frage.
Er differenziert bei der Auswahl mdglicher
Projekte aber zwischen sozialer und wirt-
schaftlicher Infrastruktur. Letztere hdlt er
aus dem Blickwinkel der Anleger fiir greif-
barer, weil private Nutzer der Tendenz nach
eher bereit sind, Nutzungsentgelte fiir
wirtschaftliche Dienstleistungen zum Bei-
spiel aus den Bereichen Transport, Kommu-
nikation, Energie- und Wasserversorgung
zu bezahlen als fiir typische Angebote aus
den Bereichen Bildung, Gesundheit, Justiz
und Verteidigung. Dariiber hinaus macht
es fiir ihn einen erheblichen Unterschied,
ob Regierungen sowie regionale und lokale
Gebietskdrperschaften Nutzer der Leistun-
gen sind oder Endverbraucher, deren grof3e
Zahl und Diversifikation relativ stabile
Zahlungseingdnge erwarten Idsst. (Red.)

weiten Investitionsbedarf zwischen 41 und
57 Billionen US-Dollar bis zum Jahr 2030
aus. Dieser Bedarf konzentriert sich nicht
allein auf die Schwellenldander, deren
Wachstumsdynamik Infrastrukturinvesti-
tionen in erheblichem Umfang erfordert.
Auch den Industrielindern ist bewusst,
dass eine leistungsfahige Infrastruktur ein
wichtiger Standortfaktor im globalen
Wettbewerb ist und dass in diesem Seg-
ment erhebliche Investitionen vor allem in
StraBen, Flug- und Seehifen, Strom- und
Wassernetze notwendig sind.

So werden fiir die Erhaltung und den
Ausbau der Wasserinfrastruktur weltweit
bis zum Jahr 2030 Investitionen in Hohe
von 11,7 Billionen Euro erforderlich sein,
schitzt das McKinsey Global Institute. Bei-
spielsweise wollen die USA in den néchs-
ten Jahren zehn Milliarden Euro fiir den
Ausbau ihrer Wasser-Infrastruktur verwen-
den. AuBerdem ist geplant, private Unter-
nehmen bis zu 15 Infrastrukturprojekte
bauen und betreiben zu lassen. Diese Milli-
arden-Investitionen dirften erst der An-
fang sein. Langfristig sind mehrere Hun-
dert Milliarden US-Dollar nétig, um die
Wasserwirtschaft der Vereinigten Staaten
zu sanieren und auszubauen.

Nachholbedarf

Zu erwarten ist auBerdem, dass die Bau-
und Betreibergesellschaften im Zuge in-
novativer Fordertechniken vom neuen Ol-
und Gasboom in den USA und Kanada
profitieren. Zudem verlangen die deutlich
gestiegenen und weiter steigenden Forder-
mengen (7,3 Millionen Barrel Ol pro Tag
allein 2013 in den USA) nach einem im-
mensen Ausbau der Transportinfrastruktur,
zu der neue Pipelines ebenso gehdren wie
die Erweiterung der Eisenbahnkapazitaten.
Erhebliche Investitionen sind zudem welt-
weit in den Ausbau der See- und Flughi-
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fen geplant. In China gibt es groBe Projek-
te zum Bau von Starkstromtrassen und
WasserstraBen. Australien will fiir umge-
rechnet rund 47 Milliarden Euro seine
Telekommunikationsnetze ausbauen und
Saudi-Arabien fiir die Sicherung seiner
Wasserversorgung 13 Milliarden US-Dollar
aufwenden.

Ohne die Mobilisierung und Beteiligung
privaten Kapitals werden diese Investitio-
nen jedoch kaum zu stemmen sein. Eine
Ursache fiir den hohen Investitionsbedarf
ist ja gerade, dass viele Staaten Ausgaben
in Erhalt und Anpassung ihrer Infrastruk-
tur hinausgezogert haben. Vor allem Lan-
der, deren o6ffentliche Haushalte im Zuge
der Finanzmarktkrise mit hohen Defiziten
belastet sind, sehen sich mitunter kaum in
der Lage, die notwendigen Investitionen
aus Offentlichen Geldern vorzunehmen.
Somit wichst die Bereitschaft, private
Mittel fiir die Finanzierung von Infrastruk-
turprojekten einzubinden sowie offent-
liche Infrastruktur zu privatisieren. Fiir ins-
titutionelle Investoren erweitert sich damit
das Anlageuniversum.

Soziale versus wirtschaftliche
Infrastruktur

Doch welche Infrastruktur eignet sich als
Kapitalanlage? Um diese Frage zu be-
antworten ist ein genauerer Blick auf die
Anlageklasse unerlasslich. Grundsatzlich
ist Infrastruktur keine neue Anlageklasse,
doch hat sie jlingst im Zuge der verstark-
ten Nutzung von erneuerbaren Energien,
dem weltweit zu beobachtenden Wachs-
tum der Stadte und den gestiegenen
Defiziten offentlicher Haushalte neue
Aufmerksamkeit seitens der Investoren er-
halten. Gleichzeitig intensivierte sich die
offentliche Diskussion, inwieweit Offent-
liche Infrastruktur privatisiert werden kann
und soll. Deshalb ist es zunichst sinnvoll
zu kldren, welche Giiter und Einrichtungen
unter dem Begriff Infrastruktur zu verste-
hen sind und welche sich davon als Anlage
flr institutionelle Investoren eignen.

Infrastruktur ist ein sehr dehnbarer Be-
griff. Im Allgemeinen kdnnen darunter alle
Grundeinrichtungen einer Volkswirtschaft
verstanden werden, doch fehlt es an einer
generell anerkannten Definition. So kon-
nen zur Infrastruktur sowohl physische
Vermdgenswerte, Systeme als auch Leis-
tungen gezdhlt werden, die notwendig
sind, um soziale und wirtschaftliche Akti-
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vitdten einer Gemeinschaft oder einer Ge-
sellschaft zu unterstiitzen. Zu unterschei-
den ist grundsatzlich zwischen sozialer
und wirtschaftlicher Infrastruktur.

Soziale Infrastruktur beinhaltet im We-
sentlichen die Bereiche Bildung, Gesund-
heit und soziale Dienstleistungen sowie
Justiz und Verteidigung. Aus Sicht der pri-
vaten Anleger ist soziale Infrastruktur als
Investmentziel weniger attraktiv, da sie in
der Regel institutionellen Charakter hat
und die erzielbaren Umsatzerlose relativ
eng begrenzt sind. So l3sst sich soziale In-
frastruktur zumeist nicht allein aus den
Nutzungsentgelten unterhalten und erhal-
ten. Nichtsdestotrotz zeigen erfolgreiche
Beispiele von Schulen, Universitaten, Kran-
kenhdusern und Pflegeheimen, dass priva-
te Einrichtungen durchaus die 6ffentliche
Infrastruktur sinnvoll ergdnzen und erwei-
tern kénnen.

Nutzungsentgelte fiir
Dienstleistungen

Dariiber hinaus haben sich Offentlich-Pri-
vate Partnerschaften in einigen Volkswirt-
schaften zu einem bedeutenden Sektor
entwickelt. Zu nennen sind hier vor allem
Australien und das Vereinigte Kdnigreich.
Doch insgesamt bleibt das Potenzial fiir
private Investitionen in die soziale Infra-
struktur begrenzt, unter anderem, weil es
sich oft nur um Einzelprojekte handelt.
Zudem wird haufig erwartet, dass Einrich-
tungen der sozialen Infrastruktur kostenlos
oder allenfalls fiir ein kostendeckendes
Entgelt genutzt werden kdnnen.

Im Gegensatz dazu bietet wirtschaftliche
Infrastruktur mehr Mdglichkeiten der Ein-
nahmengenerierung, weil gewerbliche wie
private Nutzer im Allgemeinen eher bereit
sind, Nutzungsentgelte fiir wirtschaftliche
Dienstleistungen zum Beispiel aus den Be-
reichen Transport, Kommunikation, Ener-
gie- und Wasserversorgung zu bezahlen.
So hat die Deutsche Asset & Wealth Ma-
nagement ihren Investmentfokus auf die
wirtschaftliche Infrastruktur gerichtet.

Griinde der hohen Attraktivitit

Ein wesentlicher Aspekt, warum Infra-
struktur gerade in dieser Zeit mit extrem
niedrigen Zinsen bei Investoren so stark an
Attraktivitdt gewonnen hat: Infrastruktur
gehort wie Immobilien-, Agrar- und Forst-
investments zu den Real Assets. Wie Im-

mobilien sind auch Infrastrukturen haufig
verbundene Anlagen, die sowohl aus ei-
nem Grundstlick und der darauf errich-
teten technischen Struktur bestehen. Zu-
dem enthalten die Gesamtrenditen von
Infrastrukturinvestitionen in der Regel
einen signifikanten Anteil an stabilen, in-
flationsunabhdngigen Komponenten. Und
nicht zuletzt fiihren die langen Laufzeiten
sowie nachhaltigen und verldsslichen Zah-
lungsstrome dazu, dass Infrastruktur mit
festverzinslichen Anlagen verglichen wer-
den kann.

Mitunter stellt der hohe finanzielle und
zeitliche Aufwand fiir die Herstellung
von Infrastrukturanlagen eine beachtliche
Markteintrittsbarriere dar. Gerade fiir pri-
vate Investoren kann darin aber auch eine
Chance liegen. So obliegt es meistens der
offentlichen Hand, groBe Infrastrukturpro-
jekte zu realisieren, weil nur sie die finan-
ziellen Mittel beschaffen oder die vielfalti-
gen Projektrisiken tragen kann. Damit geht
allerdings einher, dass viele ,0ffentliche
Giiter" quasi eine Monopolstellung inne-
haben, die wiederum fiir Private durchaus
einen Investitionsanreiz darstellen kann.
Sowohl durch die Vergabe von Lizenzen
und Konzessionen als auch durch die di-
rekte Privatisierung hat die offentliche
Hand die Madglichkeit, ihre Infrastruktur
bestmoglich zu ,vermarkten”. Dennoch
konnen die Markteintrittshiirden hoch und
der Wettbewerb gering bleiben, weil der
wirtschaftliche Betrieb der Infrastruktur
wegen der haufig quasi-monopolistischen
Marktstrukturen weiterhin politisch regu-
liert wird.

Nutzer im Blick

Ein weiterer Vorteil von Infrastrukturanla-
gen aus Sicht institutioneller Investoren ist
die vergleichsweise geringe Volatilitat.
Einige Dienstleistungen der Grundversor-
gung weisen eine niedrige Korrelation zur
Gesamtkonjunktur auf, weil die Nachfrage
weitgehend unabhingig vom wirtschaft-
lichen Umfeld ist. Dadurch lassen sich in-
flationsbedingte Preissteigerungen weitge-
hend an den Endverbraucher weitergeben.
Dariiber hinaus bestehen in einigen In-
frastruktursegmenten nur relativ geringe
Technologierisiken. Trotzdem sind Infra-
strukturanlagen nicht immer ein auto-
matischer Inflationsschutz. Wahrend sich
Mautgebilihren weitgehend unproblema-
tisch an die Geldentwertung anpassen las-
sen, ist eine Gebiihrenanhebung in stark



regulierten Infrastruktursektoren tenden-
ziell schwieriger durchzusetzen.

Wesentlich fiir die Investitionsentschei-
dung ist zudem, wer die Nutzer der Infra-
struktur sind. Zwei wesentliche Gruppen
lassen sich unterscheiden: Zur ersten
Gruppe gehdren Regierungen sowie regio-
nale und lokale Gebietskorperschaften. Sie
weisen in der Regel eine hohe Kreditwiir-
digkeit auf - ein Aspekt, der wihrend und
nach der Finanzmarktkrise fiir viele In-
vestoren an Bedeutung gewonnen hat. Die
zweite Gruppe umfasst die Endverbrau-
cher, deren groBe Zahl und Diversifikation
zu relativ stabilen Zahlungseingangen bei-
tragt. Bemerkenswert ist, dass sich diese
Stabilitdt sogar in den Kursen von Infra-
strukturaktien widerspiegelt, obwohl diese
Wertpapiere mit der allgemeinen Entwick-
lung an den Aktienmarkten ein Stiick weit
positiv korrelieren.

Die Kombination der genannten Eigen-
schaften macht Infrastruktur zu einer ei-
genstindigen Anlageklasse, die zu den
spezifischen Bediirfnissen von institutio-
nellen Investoren wie Pensionsfunds und
Lebensversicherungen passt.

Uberzeugendes Risiko-Ertrags-Profil

Hinsichtlich des Risiko-Ertrags-Verhéltnis-
ses gibt es innerhalb der Anlageklasse In-
frastruktur erhebliche Unterschiede. So
kann auch hier, wie bei Immobilien, zwi-
schen den Kategorien Core, Value Added
und Opportunistic unterschieden werden.
Core-Infrastruktur ist aufgrund seiner ver-
lasslichen, konjunkturunabhéngigen Zah-
lungsstrome hinsichtlich des Risiko-Profils
durchaus in der Nahe von Fixed-Income-
Anlagen zu sehen, wobei Renditen zwi-
schen sechs und zehn Prozent erwartet
werden dirfen.

Allerdings finden sich durchaus Infra-
strukturen wie zum Beispiel Héafen, die
nicht zu vernachldssigenden Markt- und
Betreiberrisiken unterliegen, die zugleich
aber Potenziale bieten, weil durch Moder-
nisierung und Ausbau der Wert der An-
lagen und die Rendite gesteigert werden
konnen. Diese Infrastrukturinvestments
werden als Value Added kategorisiert und
rentieren aufgrund des hoheren Risikos
zwischen 10 und 16 Prozent. Bei oppor-
tunistischen Infrastrukturinvestitionen, die
durch Entwicklungs-, Markt- und Finan-
zierungsrisiken gekennzeichnet sind, liegen

die Renditeerwartungen sogar oberhalb
von 16 Prozent und damit nahe an ande-
ren Private-Equity-Investments.

Studien in Australien haben ergeben, dass
nicht-borsennotierte  Unternehmen aus
dem Infrastrukturbereich in den zurlicklie-
genden acht Jahren eine durchschnittliche
Gesamtrendite von 12,2 Prozent jahrlich
erzielten. Das waren 7,2 Prozentpunkte
mehr als zehnjdhrige australische Staats-
anleihen im gleichen Zeitraum realisierten.
Weitere wissenschaftliche Untersuchungen
haben ergeben, dass bdrsennotierte Infra-
strukturunternehmen tendenziell eine ho-
here Rendite generieren, aber auch eine
hohere Volatilitdt aufweisen als ungeliste-
te Infrastrukturanlagen.

Regulierter Zugang

Aufgrund des hohen Investitionsaufwands
und des requlierten ,Marktzugangs” diirfte
es nur den wenigsten Investoren gelingen,
selbststindig ein Infrastruktur-Portfolio
aufzubauen, das groB genug ist, um aus-
schlieBlich mit Direktinvestitionen eine
hinreichende Diversifikation sicherzustel-
len. Flughdfen sind nicht billig. Fiir Kraft-
werke und Stromtrassen sind in der Regel
lange Planungs- und Genehmigungsver-
fahren zu kalkulieren.

Ein weiteres Problem stellen Eigenkapital-
anforderungen dar. Hier ist insbesondere
Solvency Il zu nennen. Infrastruktur findet
sich nicht in der Anlageverordnung und ist
deshalb der Beteiligungsquote zuzuord-
nen. Das hat zur Folge, dass Infrastruk-
turinvestments im Standardansatz wie
risikoreiche Anlagen mit 49 Prozent Eigen-
kapital zu unterlegen sind. Allerdings ist es
mdoglich, mit einem anerkannten internen
Modell eine addquate, effizientere Kapital-
unterlegung zu erreichen.

Markt- und Investmentexpertise
entscheidend

Im Ergebnis kann festgehalten werden: In-
frastruktur entspricht in vielen Aspekten
den Anforderungen institutioneller Inves-
toren und kann deren Renditedruck mil-
dern. Infrastruktur ist aber kein einfaches
Asset, sondern es erfordert ein hohes Maf3
an Expertise, erstens bei der Auswahl der
Investitionsobjekte, zweitens beim Investi-
tionsprozess und der Wahl des richtigen
Investmentvehikels sowie drittens bei der
optimalen Diversifikation tber Regionen,

Risiken und Laufzeiten. Asset Manager mit
entsprechendem Produkt- und Strukturie-
rungswissen konnen hierbei die Investoren
unterstiitzen.

Fiir Investoren bieten sich unterschiedliche
Einstiegsmoglichkeiten in die Anlageklasse
Infrastruktur an. Im Private-Equity-Bereich
stehen den Anlegern Investmentfonds,
Einzelmandate, Co-Investments und Dach-
fonds zur Verfligung. Auch Fremdkapi-
talanlagen im Infrastruktursegment ent-
wickeln sich zu einer zunehmend reifen
Anlageklasse. Zudem besteht die Mdglich-
keit, gezielt in Infrastrukturaktien zu in-
vestieren.

Innerhalb der Deutschen Asset & Wealth
Management sind Infrastrukturinvestitio-
nen ein Teil der Alternatives & Real Assets
Plattform. Zum Jahresende 2013 betrug
das verwaltete Vermdgen in Infrastruktur-
anlagen 16,1 Milliarden Euro, von denen
8,3 Milliarden Euro direkte Infrastruktur-
investitionen waren, wahrend die Gbrigen
7.8 Milliarden Euro auf Infrastructure Se-
curities entfielen. Damit gehort die Gesell-
schaft zu den weltweit fiihrenden Infra-
struktur-Fondsmanagern und kann mit
mehr als 18 Jahren Erfahrung und 44 Di-
rektinvestitionen einen bewdhrten Track
Record vorweisen. Ein Team von 37 Exper-
ten in Europa, Nordamerika und Asien-Pa-
zifik fokussiert sich mit regionalen Strate-
gien sowohl auf die Finanzierung als auch
die Eigenkapitalinvestitionen bei Infra-
strukturanlagen.
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