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Versicherungen sind zunehmend an 
Investitionen in Infrastrukturfonds inte-
ressiert. Attraktiv finden sie neben der 
geringen Korrelation zu anderen Asset-
klassen vor allem die stabilen und gut 
prognostizierbaren Cash-Flows. Auch  
der langfristige Investitionshorizont von 
Infrastrukturprojekten kommt dem An-
lageverhalten von Versicherungen stark 
entgegen. 

Investitionen in  
Infrastrukturen weltweit

Je nach Region und den volkswirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen liegt der 
Fokus von Infrastrukturinvestitionen  
auf der Instandhaltung und Moderni
sierung, dem Ausbau oder der Neuer-
stellung von Infrastrukturanlagen. 

P In Nordamerika beispielsweise gibt es 
einen hohen Instandhaltungs- und Mo-
dernisierungsbedarf im Bereich der Was-
server- und -entsorgung sowie im Be-
reich der Stromnetze; auch Mautstraßen 
liegen dort im Fokus. 

P In Australien liegt das Investitions
potenzial insbesondere bei Straßen, der 
Energieversorgung, Schulen und ande-
ren öffentlichen Einrichtungen. 

P Auch in Europa wird ein Investitions-
schwerpunkt künftig im Bereich Ener-
gie liegen; dort stehen in den nächsten 
20 Jahren Investitionen in Höhe von  
1,2 Billionen US-Dollar an. 

P In den Emerging-Markets in Südame-
rika, Afrika und Asien mit ihrem großen 
Nachholbedarf in fast allen wichtigen 
Infrastrukturbereichen dagegen stehen 
der Ausbau und vor allem die Neuerstel-
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lung von Infrastrukturanlagen im Fokus. 
Besonders dringend sind dort Investiti-
onen in den Bereichen Energieerzeu-
gung und -übertragung, Logistik, Ver-
kehr und der Wasserver- und -entsor-
gung. Allein in Indien werden in den 
nächsten fünf Jahren Investitionen in 
Höhe von 250 Milliarden US-Dollar er-
wartet. 

Je nachdem, in welchem Sektor die In-
frastrukturinvestition angesiedelt ist, 
gibt es starke Unterschiede im Rendite-
Risiko-Profil. Genaue Daten über die 
Volatilität der Jahresrenditen in den 
einzelnen Infrastruktur-Sektoren liegen 
bisher nur selten vor. Dennoch kann 
nach Schätzungen davon ausgegangen 
werden, dass die Direktinvestitionen  
in Bestände an Schulen, Regierungs
gebäuden und Transportinfrastruktur  
mit einem jährlichen Ertrag von durch-
schnittlich sieben bis zehn Prozent am 
unteren Ende der Rendite-Risiko-Skala 
liegen. 

Große Unterschiede  
im Rendite-Risiko-Profil

Höhere Renditen ergeben sich bei der 
Investition in bestehende Mautstraßen, 
Tunnel, Brücken, Häfen und Flughäfen. 
Dort können bei entsprechend höherem 
Risiko durch eine Direktinvestition jähr-
lich zehn bis fünfzehn Prozent Rendite 

erzielt werden. Gibt es für diese Bauten 
keine Preisregulierung, dann steigt das 
Risiko deutlich an, möglich sind dann 
aber auch Erträge von über zwölf Pro-
zent.

Wahl zwischen  
vielen Anbietern

Für die meisten Versicherungen schei-
det eine Direktanlage in Infrastruktur-
projekte aus Gründen der Komplexität 
und der extrem hohen Investitionsvolu-
mina aus. Durch Direktinvestition kann 
nur sehr schwer eine sinnvolle regio-
nale und sektorale Diversifikation erzielt 
werden. Versicherungen konzentrieren 
sich daher fast ausschließlich auf die 
Investition in Infrastrukturfonds und 
haben dabei die Qual der Wahl zwischen 
diversen am Markt verfügbaren Pro-
dukten. 

In den vergangenen Jahren ist die Zahl 
der Fondsanbieter stark gestiegen – zum 
einen, weil Staaten immer häufiger In-
frastrukturaufgaben an Unternehmen 
der Privatwirtschaft abgeben, um den 
Staatshaushalt zu entlasten, zum ande-
ren aufgrund der immer stärkeren Nach-
frage nach Infrastrukturinvestitionen 
durch institutionelle Anleger. 

Während der Infrastrukturmarkt in Aus-
tralien – getrieben durch staatliche 
Maßnahmen aber auch durch anbieter-
seitige Vorreiter – bereits sehr weit ent-
wickelt ist, öffnen sich in Europa etliche 
Staaten erst langsam für derartige Pro-
jekte. Erste Abschlüsse gibt es dort vor 
allem im Bereich der sozialen Infrastruk-
tur, beispielsweise Krankenhäuser und 
Universitätseinrichtungen. 

Wenn sich Versicherungen an Infra-
strukturprojekten beteiligen wollen, 
haben sie inzwischen die Wahl zwischen 
weltweit rund einhundert Infrastruk-
turfonds, von denen allerdings schon 
eine Vielzahl für Neuanlagen geschlos-
sen sind. Allein die große Anzahl von 
Asset Managern in diesem Bereich 
macht die Auswahl eines geeigneten 
Produktes schwer. Neben einem genau 
definierten Risiko-Rendite-Profil muss 
der Fonds für eine deutsche Versiche-
rung eine große Anzahl von weiteren 
Anforderungen erfüllen, so zum Bei-
spiel die Aufnahmemöglichkeit ins Si-
cherungsvermögen.

Um die Entscheidungsfindung zu syste-
matisieren und zu beschleunigen, kann 
eine nach einem passenden Fonds su-
chende Versicherung einen strukturierten 
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Auswahlprozess durchführen. In einem 
ersten Schritt werden die Fonds aus
sortiert, die für Neuanlagen geschlos- 
sen sind. Hierdurch fallen bereits mehr 
als die Hälfte der existierenden Produk-
te heraus. In einem nächsten Schritt  
wird dann typischerweise überprüft,  
ob der Fondsanbieter eine Niederlas-
sung in Deutschland besitzt. Für viele 
Versicherungen kommt eine Investi- 
tion nur infrage, wenn dies der Fall  
ist. Auch im Auswahlprozess erleich- 
tert dies deutlich die Kommunikation 
und Abstimmung.

Die inhaltliche Prüfung der Produkte 
beginnt typischerweise mit Telefon-
interviews und Desktop-Recherchen,  
in denen die grundlegenden Fondsmerk-
male wie Anlagevolumen, Rendite, Risi-
ko, Vehikelstruktur, Laufzeit, Länder  
und Sektoren überprüft werden. Für  
Versicherungen ist hierbei von besonde-
rer Bedeutung, ob die Vehikelstruktur 
des Fonds eine Aufnahme ins Siche-
rungsvermögen zulässt beziehungsweise 
welche Möglichkeiten – zum Beispiel 
durch die Schaffung von Feeder-Vehi-
keln – der Anbieter vorsieht. Viele der 
derzeit am Markt erhältlichen Fonds 
sind nur durch die Vorschaltung einer 
GmbH & Co. KG oder einer ähnlichen 
Konstruktion für das Sicherungsvermö-
gen zugelassen. 

Strukturierung  
des Auswahlprozesses

Für die verbleibenden Produkte wird im 
nächsten Schritt mit der Detailprüfung 
begonnen. Mittels eines umfangreichen 
Fragebogens werden von den Fondsge-
sellschaften sämtliche relevanten Punkte 
in einer einheitlichen und vergleich-
baren Form abgefragt. Diese Fragebögen 
bezeichnet man als Questionnaires; sie 
enthalten bis zu 100 detaillierte Fragen 
zu der Fondsgesellschaft, der Fondsstra-
tegie, dem Track Rekord, dem Investiti-
onsstand, aber auch zu Themen wie 
personelle Ausstattung oder Fluktuation 
in den Gesellschaften. 

Besondere Aussagekraft haben Informa-
tionen über geprüfte, bereits durchge-
führte und geplante Infrastrukturinves
titionen. Sie zeigen, wie gut die Fonds-
gesellschaft in einem hart umkämpften 
Markt verdrahtet ist und wie die Pipe-
line für zum Teil ambitionierte Investiti-
onspläne gefüllt ist. 

Für die Bearbeitung des Fragebogens 
werden den Fondsgesellschaften zwi-
schen drei und fünf Wochen einge-

räumt. Wenn ein externer Dienstleis- 
ter den Auswahlprozess begleitet, wer-
den die Fragebögen in ein Scoring-Mo- 
dell übertragen und hierdurch eine 
höchstmögliche Objektivität im Aus-
wahlprozess hergestellt. Die Kriterien 
und Gewichtungen bestimmt dabei  
die Versicherung, der externe Dienst-
leister liefert eine strukturierte Aus-
wertung.

Keine Standardisierung  
des Selektionsverfahrens

Auf Basis des Scoring-Modells wer- 
den die drei bis vier überzeugendsten 
Fonds gebeten, die Fondsstrategie in 
einer persönlichen Präsentation beim 
Investor vorzustellen. Neben der Klä-
rung offener Fragen zielt diese Runde 
darauf ab, die relevanten Personen im 
Fondsmanagement kennenzulernen. 
Denn wichtig ist auch, ob die Chemie 
zwischen Investor und dem Asset  
Manager passt. Im Nachgang der per-
sönlichen Gespräche wird das Scoring-
Modell verfeinert und es wird in die 
Vertragsverhandlungen eingetreten. 
Insgesamt kann ein strukturierter Aus-
wahlprozess etwa vier bis sechs Mo- 
nate dauern.

Das eben modellhaft vorgestellte Aus-
wahlverfahren scheint auf den ersten 
Blick einfach standardisierbar zu sein. 
Jedoch kann es, sobald es einmal durch-
geführt wurde, nicht einfach auf an-
dere Versicherungen übertragen werden. 
Der Grund ist zum einen, dass sich die 
Anbieterstruktur schnell ändert und 
Versicherungen sich deswegen auf in 
früheren Fällen abgefragte Daten nicht 
verlassen können. 

Zum anderen haben verschiedene Versi-
cherungen unterschiedliche Zielvorstel-
lungen und auch innerhalb einer Versi-
cherung können sich die Art und die 
Zahl der geprüften Parameter zwischen 
zwei Investitionsentscheidungen verän-
dern. Beachtet werden muss dabei ins-
besondere die Gewichtung der verschie-
denen Bewertungskriterien.

Risikodiversifikation in den 
Infrastrukturfonds

Für manche Versicherungen ist es  
wichtiger, wenn der Anbieter eines  
Infrastrukturfonds ein starkes Netzwerk 
in Deutschland hat, für manche ist die 
Möglichkeit der Aufnahme ins Siche-
rungsvermögen ausschlaggebend, für 
andere wiederum die steuer- und auf-

sichtsrechtlichen Bedingungen, die  
sich aus der Vehikelstruktur ergeben. 
Ähnlichkeiten lassen sich dennoch  
feststellen: Generell gibt es fast keine 
Versicherung, die in Infrastruktur- 
fonds mit überwiegend Projektent-
wicklungen in Emerging Markets in
vestiert. 

Emerging Markets sind jedoch nicht 
völlig ausgeschlossen. Für einige Versi-
cherungen ist es aus Portfoliogesichts-
punkten noch akzeptabel und sogar 
erstrebenswert, wenn ein gewisser Anteil 
des Fondsvolumens für Emerging-Mar-
ket-Investitionen verwendet und der 
Rest in Projekte in Mitgliedsstaaten der 
Organisation für wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) 
angelegt wird.

Dachfonds  
als Alternative?

Gerade für kleinere und mittlere  
Versicherungen stellen Infrastruktur-
dachfonds eine prinzipiell gute Alter-
native dar. Denn mit den durchschnitt-
lich für die Assetklasse Infrastruktur 
bereitgestellten 50 Millionen Euro  
lassen sich maximal drei Zielfonds er-
werben, was keine ausreichende Risi-
kostreuung gewährleistet. Dachfonds 
ermöglichen die Diversifikation nach 
Regionen und Sektoren, außerdem er-
fordern sie weniger Betreuung durch 
den Erwerber. 

Der strukturierte Auswahlprozess läuft 
bei Dachfonds ähnlich wie bei Zielfonds 
ab, mit dem Unterschied, dass die Ge-
wichtung stärker auf der Überprüfung 
der Fondsmanager liegt. Auch wenn für 
viele Versicherungen Infrastrukturdach-
fonds eine gute Wahl sind, gibt es bisher 
kaum Angebote. 

Etwa 25 Infrastrukturfondsanbieter 
weltweit haben nach Einschätzung  
von Ernst & Young Real Estate auch die 
Kompetenz, einen Dachfonds aufzule- 
gen und zu managen. Doch wenn ein-
zelne Versicherungen an Anbieter heran-
treten, reicht ihr Investitionsvolumen 
nicht zur Auflage eines neuen Dach-
fonds aus. Um Anbieter tatsächlich  
dazu zu bewegen, neue Dachfonds zu 
starten, müssten sich mehrere Versiche-
rungen gemeinsam an Fondsunterneh-
men wenden und auf diese Weise ein 
ausreichend hohes Investitionsvolumen 
bereitstellen. Wenn das gelänge, dann 
könnte in näherer Zukunft die Zahl der 
angebotenen Infrastrukturdachfonds 
deutlich steigen.
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