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Der Zeitpunkt für private Infra-
strukturinvestments scheint
wieder günstig. Dies nach einem
durchwachsenen 2023, als hohe
Zinsen, unsichere Wirtschafts-
aussichten und geopolitische
Spannungen die Branche belas-
teten. Als wichtige Treiber für
grosse Infrastrukturprojekte
gelten die Digitalisierung und
die Dekarbonisierung. Hinzu
kommt der Reshoring-Trend,
der Investitionen in Europa und
den USA fördern soll.

Seit wenigen Monaten haben
neben institutionellen Investo-
ren auch Privatanleger in aus-
gewählten Ländern der Euro-
päischen Union und in Norwe-
gen sowie qualifizierte Anleger
in der Schweiz die Möglichkeit,
in private Infrastrukturanlagen
zu investieren. Die Basis dafür
legt der von der EU eingeführte
europäische langfristige Invest-
mentfonds ELTIF, wie etwa die
Autoren von Swiss Life Asset
Managers berichten.

Vor allem in langfristig ausge-
richteten Portfolios dürften
Infrastrukturanlagen demnach
wieder vermehrt Berücksich-
tigung finden.

Carla Palm
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Ungleichmässige Transformation

MICHAEL LEWIS

Eine nüchterne Diagnose zeigt, wie
weit es Europa beim Erreichen der
Ziele für 2030 bereits gebracht hat,

und auch, wo es zusätzlicher Investitio-
nen bedarf. In ganz Europa ist der Wett-
lauf zur Transformation im Gange. Die
DWS European Transformation Score-
card gibt Hinweise darauf, wie weit ein
Land bei seiner Transformation über
zwölf Sektoren hinweg bereits vorange-
kommen ist.1) Sie kann auch einen impli-
ziten Hinweis darauf geben, wie viel von
der Reise noch vor dem jeweiligen Land
oder Sektor liegt.2)

Um uns bei diesemVorhaben zu unter-
stützen, haben wir 12 Schlüsselindikato-
ren (KPIs) identifiziert, die als gute Annä-
herung für die vielfältigen Dimensionen
der angestrebten Transformation dienen.
In vielen Fällen werden wir durch die Eu-
ropäische Kommission unterstützt, die
explizite Ziele festlegt, die bis 2030 er-
reicht werden sollen.3) Zum Beispiel müs-
sen europäische Länder bis 2030 ihre
Treibhausgasemissionen um mindestens
55% reduzieren (ausgehend von 1990), der
Anteil der Energie aus erneuerbaren Quel-
len muss auf mindestens 42,5% steigen
und der Anteil der verwendeten Material-
ressourcen, die aus recyceltem Abfall
stammen, muss 23,2% erreichen. In
Grossbritannien und der Schweiz liegen
die vergleichbaren Reduktionsziele für
2030 bei 68% bzw. mindestens 50%.

Die DWS European
Transformation Scorecard
Um den Fortschritt in der Region zu ver-
folgen, haben wir die Leistung von drei-
zehn europäischen Ländern für jeden der
KPIs im Verhältnis zu ihren jeweiligen Zie-
len für 2030 untersucht. Beispielsweise
liegt der Rückgang der Treibhausgasemis-
sionen in Österreich bei 6% seit 1990 wei-
ter deutlich unter der für 2030 angestreb-
ten Verringerung von 55%. Dies ergibt für
Österreich eine Punktzahl von 0,11 (–6/–
55) oder anders ausgedrückt, das Land hat

bisher nur 11% seiner Dekarbonisierungs-
Reise zurückgelegt. Unsere Ergebnisse
zeigen, dass auf Länderebene Schweden
der Gewinner ist und sich in Bereichen
wie erneuerbare Energien, Forschungs-
und Entwicklungsausgaben sowie städti-
sche Widerstandsfähigkeit besonders
stark zeigt. Die Niederlande und die
Schweiz sind die Zweitplatzierten. Am un-
teren Ende der Scorecard befinden sich
Spanien, Polen und Italien, in denen das
regulatorische Umfeld private Investitio-
nen nicht ausreichend fördert.

Europa muss innovative
Technologien einführen
Unsere Analyse identifiziert auch vier Sek-
toren, in denen stärkere politische Mass-
nahmen und Investitionsanforderungen
besonders dringend sind: Elektrifizierung
des Verkehrssektors, Energieeffizienz-
massnahmen im Immobilienbereich, Ver-
besserungen in der Gesundheitsversor-
gung und Umsetzung der Dekarbonisie-
rung im Allgemeinen.

Von den zwölf Sektor-Transformatio-
nen können nur die Bereiche Technologie,
digitale Wirtschaft und die soziale Säule,
die die Bezahlbarkeit von Wohnraum und
Bildung umfassen, behaupten, in den un-
tersuchten Ländern einige Fortschritte ge-
macht zu haben. Europa muss daher wei-
terhin innovative und transformative
Technologien einführen, indem es eine
unterstützende regulatorische Umgebung

schafft und Investitionen in Forschung
und Entwicklung priorisiert. Eine Vertie-
fung des Binnenmarkts und die Vollen-
dung der Kapitalmarktunion sollten dazu
beitragen, privates Kapital zu mobilisie-
ren, das dringend benötigt wird, um viele
der ehrgeizigen Ziele für Europas Trans-
formation zu erreichen.

Neue Mehrheitsverhältnisse nach den
bevorstehenden Wahlen zum Europäi-
schen Parlament vom 6. bis 9. Juni könn-
ten diese Ambitionen schwächen. Aller-
dings sind die jetzt erforderlichen Mass-
nahmen oft recht technisch und daher in
gewissem Masse vor politischen Rich-
tungsänderungen geschützt. Wir sind zu-
versichtlich, dass weiterhin Fortschritte
erzielt werden, auch wenn diese nicht im-
mer stetig sind.

Ereichterter Zugang zu
Infrastruktur und Immobilien
Die Europäische Union hat kürzlich ihre
Richtlinien für European Long-Term In-
vestment Funds (ELTIF) überarbeitet. Ei-
nige Mitgliedsstaaten haben dies bereits

in nationales Recht überführt. Diese Än-
derungen zielen darauf ab, die Auf-
setzung von Investmentfonds, welche
Kleinanlegern ermöglichen in Sektoren
wie nachhaltige Infrastruktur und Immo-
bilien zu investieren, zu vereinfachen.

Wir beobachten eine wachsende Zahl
von Anlagestrategien, die die Möglichkeit
bieten, in europäische Infrastrukturpro-
jekte zu investieren. Eine open-ended In-
frastruktur-Anlagestrategie kann sich
etwa auf nicht börsennotierte erneuer-
bare Energien, nachhaltigen Verkehr und
digitale Anlagen konzentrieren. Auf Re-
tailanleger ausgerichtete Strategien für
Real Assets sind ein Teil der Lösung, um
die Beteiligung der privaten Haushalte an
den Kapitalmärkten zu erhöhen.

1) Die 12 abgedeckten Sektoren sind Klima, Energie, Biodi-
versität, wirtschaftliche Entwicklung, Technologie, Ver-
kehr, Digitalisierung, Lieferketten, städtische Resilienz,
Wasser, Gesundheitswesen und Soziales.
2) Nähere Details zu unseren Analysen finden sich unter:
Europe’s transformational scorecard (dws.com),
erschienen am 18.3.2024
3) https://climate.ec.europa.eu/eu-action/climate-strate-
gies-targets/2030-climate-targets_en#reducing-emissi-
ons---raising-our-ambition

EUROPA

Europa bedarf dringend eines Wandels. Mehrere substanzielle
Herausforderungen zeigen auf, dass Europa und dessen Grundlagen
in seinem jetzigen Zustand nicht zukunftsfest ist. Zu diesen
Herausforderungen gehören: Klimawandel, geopolitische Konflikte,
Energieabhängigkeit, demographischer Wandel sowie die steigenden
Anforderungen im Gesundheitssektor.

MICHAEL LEWIS

Head of Research
ESG, DWS Group

DIE DWS EUROPEAN TRANSFORMATION SCORECARD
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TRISTAN SCHIRRA

W ir sind es uns in der Schweiz ge-
wohnt, eine zuverlässige Infra-
struktur vorzufinden, die rei-

bungslos funktioniert. Dabei ist beides
nicht selbstverständlich. Ohne funktio-
nierende Strom- und Wasserversorgung
könnten wir weder kochen noch unsere
Häuser beleuchten und defekte Telekom-
netze würden die Datenübertragung be-
einträchtigen während marode Strassen
eine reibungslose Logistik verunmögli-
chen würden.

Zusätzlich ist die Modernisierung der
Technologien für saubere Energie von
entscheidender Bedeutung, um die ange-
strebten EU-Klimaziele zu erreichen.
Dies bedingt beispielsweise vermehrt In-
vestitionen in Wind- und Solarparks. Das
anhaltende Bevölkerungswachstum, die
zunehmende Urbanisierung, die Digitali-

sierung sowie veränderte Mobilitätsmus-
ter und die Dezentralisierung der Ener-
gieproduktion erfordern zusätzliche In-
vestitionen in die Infrastruktur. Studien
schätzen den jährlichen Kapitalbedarf
für Erhalt, Modernisierung oder Ausbau
der globalen Infrastruktur allein bei Ver-
kehr und Energie auf über 3,7 Bio. $1. Die
EU plant in den nächsten sieben Jahren
fast 2 Bio. € in den «Green Deal» zu inves-
tieren, mit dem Ziel eine nachhaltige Inf-
rastruktur zu schaffen.

Attraktive Renditen bei
kalkuliertem Risiko
Angesichts der hohen Kapitalintensität
können Staaten diese Herausforderun-
gen nicht alleine bewältigen, weshalb
private Investitionen in Infrastrukturan-
lagen zunehmend an Bedeutung gewin-
nen. Infrastruktur ist als Anlageklasse

reizvoll, da mit kalkuliertem Risiko lang-
fristige und attraktive Renditen erzielt
werden können, bei gleichzeitig hohen
und regelmässigen Ausschüttungen. Zu-
dem bietet sie einen gewissen Schutz vor
steigender Inflation. Nicht an der Börse
kotierte Infrastrukturunternehmen und
-anlagen weisen typischerweise auch
weitere Merkmale auf, darunter hohe An-
fangsinvestitionen, lange Laufzeiten, be-
grenzter Wettbewerb, hohe Eintrittsbarri-
eren, grosse Skaleneffekte und eine ge-
wisse Illiquidität.

Aufgrund einer niedrigen Korrelation2

zu anderen Anlageklassen können Privat-
markt-Infrastrukturanlagen das Risiko-
profil eines Portfolios senken und die Ge-
samtrendite verbessern. Davon profitie-
ren vor allem Pensionskassen, die ihr Port-
folio mehr diversifizieren und von der
neuen Infrastrukturquote von bis zu 10%
gemäss revidierter BVV2-Verordnung vom
Oktober 2020 Gebrauch machen wollen.

Infrastruktur öffnet sich
breiterem Anlegerkreis
Seit wenigen Monaten haben nicht nur
institutionelle Anleger, sondern auch Pri-
vatanleger in ausgewählten Ländern der
Europäischen Union und in Norwegen
sowie qualifizierte Anleger in der Schweiz
die Möglichkeit, in private Infrastruktur-
anlagen zu investieren. Bisher haben Mi-
nimalinvestitionen von zwei bis fünf Mio.
Fr. und hohe Suchkosten dies verunmög-
lichten. Die Basis dafür legt der von der
EU eingeführte europäische langfristige

Investmentfonds ELTIF, der berechtigten
Anlegern Zugang zu Privatmärkten oder
Sachwerten wie Infrastruktur verschafft.
Ziel der ELTIF-Verordnung ist es, lang-
fristige Investitionen in die Realwirt-
schaft zu fördern, was sowohl kotierte als
auch nicht kotierte Unternehmen, Infra-
strukturprojekte und Immobilienanla-
gen umfasst.

Damit die positiven Eigenschaften von
Privatmarkt-Infrastrukturanlagen zum
Tragen kommen, ist eine sorgfältige Aus-
wahl der Projekte wichtig. Denn der Markt
ist nicht homogen. So finden sich stabile
Dividendenrenditen typischerweise in
Anlagen, die reguliert sind oder bei denen
Preise und/oder Mengen über langfristige
Verträge fixiert sind. Im Gegensatz dazu
unterliegen zum Beispiel Containerhäfen
oder im Stromgrosshandel exponierte
Energieproduzenten oft grösseren kon-
junkturellen Schwankungen und Markt-
einflüssen. Gleichzeitig können eine hohe
Fremdverschuldung oder ein erheblicher
Investitionsbedarf die Dividendenrendite
zugunsten eines allfälligen späteren Kapi-
talgewinns mindern.

Clean-Energy-Infrastruktur
etabliert sich zunehmend
Eine immer bedeutendere Position im
Infrastruktur-Universum nimmt der
Clean-Energy-Sektor ein. In den vergan-
genen Jahren hat sich dieser Sektor von
einem Nischensegment zu einer vielseiti-
gen Anlageklasse mit einer Vielzahl von
Marktteilnehmern entwickelt. Zu den

strukturellen Treibern dieser Entwick-
lung zählen unter anderem die Dekarbo-
nisierung und die Dezentralisierung der
Energieproduktion.

Auch die gestiegenen Energiepreise
und der Ruf nach einer Erhöhung der Ver-
sorgungssicherheit lassen diese Anlage-
klasse noch stärker in den Fokus von In-
vestoren rücken. Beispiele für Technolo-
gien in diesem Bereich sind erneuerbare,
biogene Treibstoffe, thermische Solar-
energie und Batteriespeicher.

Unverzichtbar für eine
resiliente Gesellschaft
Die aktuellen geopolitischen Unruhen
verdeutlichen erneut die wichtige Rolle
von Energie- und Transportanlagen, Was-
serversorgung sowie Telekommunikation
für eine resiliente Gesellschaft. Zudem
schaffen solche Anlagen zahlreiche Ar-
beitsplätze, erzeugen Steuersubstrat und
erfüllen damit wichtige soziale Funktio-
nen im täglichen Leben.

Bei Infrastruktur-Assets handelt es
sich um Realwerte mit einem Werterhalt
über viele Jahrzehnte, die von inflationä-
ren Tendenzen nur selten erschüttert
werden. Voraussetzung dafür ist eine aus-
reichende Diversifizierung der Infra-
struktur-Portfolios.

1) Global Infrastructure Hub
2) Analyse Swiss Life Asset Managers

Tristan Schirra, Head FundManagement und
PortfolioManager Infrastructure Private Equity,
Swiss Life Asset Managers

Mehrwert für langfristig denkende Anleger
Eine funktionierende Infrastruktur bildet das
Rückgrat der Gesellschaft und ist die
Voraussetzung für eine prosperierende Wirtschaft.
Als defensive Anlageklassen wirkt Infrastruktur
in einem Anlageportfolio auch als Stabilisator
mit attraktivem Renditepotential.

DIVERSIFIKATION UND RENDITE
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Anlageklasse mit vielen Vorzügen
ALLOKATION

Biff Ourso und Jay Rosenberg

Für Wachstumspotenzial sorgen ins-
besondere die «drei Ds» – strukturelle
Entwicklungen, die die Weltwirt-

schaft verändern. Zuerst die Digitalisie-
rung, durch die digitale Assets wie Daten-
zentren oder Glasfasernetze zu einem we-
sentlichen Bestandteil der Infrastruktur ei-
ner modernen Wirtschaft geworden sind.

Das zweite «D» steht für «Decoupling»,
die Abkopplung bzw. den Umbau der Lie-
ferketten. Die damit verbundene Rückver-
lagerung von Produktionsaktivitäten nä-
her an die Endmärkte hat genauso Aus-
wirkungen auf den Infrastrukturbedarf
wie das dritte «D», die Dekarbonisierung.
Durch den weltweit vorangetriebenen
Übergang zu einer Netto-Null-Emissio-
nen-Wirtschaft eröffnen sich enorme In-
vestitionsmöglichkeiten im Bereich der
Clean Energy-Infrastruktur, die durch
staatliche Förderprogramme zusätzlichen
Rückenwind erhalten.

Regelmässige Erträge
und Kapitalerhalt
Als Anlageklasse bietet Infrastruktur aber
noch weitere Vorzüge. Aufgrund ihres
Grundversorgungscharakters, ihrer schie-
ren Grösse und ihrer Kapitalintensität
sind Infrastrukturanlagen häufig mono-
polistisch oder quasi-monopolistisch,

und die Nachfrage nach den bereitgestell-
ten Dienstleistungen oder Produkten ist
relativ stabil. Der begrenzte Wettbewerb
und die unelastische Nachfrage führen
dazu, dass die Anlageklasse weniger stark
auf konjunkturelle Schwankungen und
Veränderungen der Marktbedingungen
reagiert.

Infrastrukturanlagen sind eine Quelle
stabiler regelmässiger Erträge, da ihre
Cashflows aus langfristigen Verträgen,
Konzessionsvereinbarungen oder verläss-
lichen gebührenbasierten Einnahmeströ-
men stammen. Viele Infrastrukturanlagen
sind mit Mechanismen ausgestattet, durch
die die Erträge der Betreiber automatisch
an die Inflation und die Kapitalkosten an-
gepasst werden. Diese Eigenschaften – re-

gelmässige Erträge und Kapitalerhalt –
sorgen für eine relativ geringe Korrelation
mit anderen Anlageklassen, ein niedriges
Beta und attraktive Renditen.

Private und Public Equity
und Debt
Bei der Abwägung zwischen ausserbörsli-
chen und kotierten Infrastrukturinvestiti-
onen sind der Zeithorizont und Liquidi-
tätsbedarf wichtige Kriterien. So weisen
kotierte Werte in der Regel eine grössere
Volatilität auf als ausserbörsliche Infra-
struktur, die weniger häufig bewertet wird.

Mit kotierten Infrastrukturanlagen
können Investoren in verschiedene Regi-
onen, Länder und Branchen investieren.

Das erhöht die Diversifikationsmöglich-
keiten und ermöglicht eine thematische
Schwerpunktsetzung. Zudem lassen sich
Portfolios von kotierte Infrastrukturinves-
titionen relativ schnell an unterschied-
liche Marktgegebenheiten anpassen, da
sich Faktoren wie das Beta oder die Zykli-
zität besser feinsteuern lassen. Bei aus-
serbörslichen Infrastrukturinvestitionen
kann dagegen die Expertise erfahrener
Investmentmanager in der Auswahl ein-
zelner Anlagen und der Umsetzung ge-
eigneter Wertsteigerungsstrategien zum
Tragen kommen. Ausserdem finden ei-
nige Infrastrukturbereiche wie die dezen-
trale Stromerzeugung oder Gesundheits-
oder Bildungseinrichtungen kaum den
Weg an die Börse.

Gerade im Zusammenhang mit der
Energiewende werden auch Infrastruc-
ture-Debt-Strategien künftig eine wichtige
Rolle spielen. In den nächsten Jahren wird
viel Kapital für die Skalierung neuer Tech-
nologien für saubere Energie und CO2-Re-
duktion benötigt werden. Infrastruktur-
kredite können helfen, diesen Kapitalbe-
darf zu decken. Aus Anlegersicht kann eine
Kombination von Eigen- und Fremdkapi-
talinvestitionen ein ganzheitlicheres Enga-
gement in der Anlageklasse ermöglichen.
Je nachdem, welche Anlageziele sie haben
und welche Asset-Allokation-Strategie sie
verfolgen, können Anleger auf unter-
schiedliche Weise vom Wachstumspoten-

zial von Infrastruktur profitieren. Im Fo-
kus der wichtigsten Anlagethemen von
Nuveen stehen die Energiewende, derVer-
kehrssektor, die Digitalisierung, der Um-
weltsektor und der soziale Sektor. Wir in-
vestieren entlang der gesamten Kapital-
struktur in Anlagewerte und Projekte welt-
weit, von der Entwicklung über den Bau
bis hin zum Betrieb.

Für weitere Informationen besuchen Sie unsereWebsite:
www.nuveen.com/infrastructure

Anleger sollten sich darüber im Klaren sein, dass alternative
Anlagen, einschliesslich Private Equity und Private Debt,
spekulativ undmit erheblichen Risiken behaftet sind, ein-
schliesslich der Risiken im Zusammenhangmit begrenzter
Liquidität, demmöglichen Einsatz von Leverage, mögli-
chen Leerverkäufen und konzentrierten Anlagen, und dass
sie komplexe Steuerstrukturen und Anlagestrategien bein-
halten können. Alternative Anlagen können illiquide sein,
es gibt möglicherweise keinen liquiden Sekundärmarkt
oder bereitwillige Käufer für solcheWertpapiere, sie müs-
sen den Anlegernmöglicherweise keine regelmässigen
Preis- oder Bewertungsinformationen zur Verfügung stel-
len, es kann zuVerzögerungen bei der Verteilung von
Steuerinformationen an die Anleger kommen, sie unterlie-
gen nicht den gleichen aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen wie andere Arten von Pool-Investmentvehikeln und es
können hohe Gebühren und Kosten anfallen, die die Ge-
winne schmälern. Nuveen, der Anlagemanager vonTIAA,
ist einer der grössten Investment Manager derWelt mit
rund 1,1 Billionen Euro AUM.Wir verwalten ein breites
Spektrum an Kapitalanlagen unterschiedlicher Anlageklas-
sen, Regionen und Sektoren.Wir bieten Lösungen für
Investoren von Pensionsfonds undVersicherungen über
Staatsfonds bis zu Banken und Family Offices. Kunden fin-
den bei uns eine umfangreiche Palette liquider oder illiqui-
der Strategien wie Immobilien, Real Assets, Private Equity
und Debt sowie Fixed Income oder traditionelle Anlagen.
Wir haben über 125 Jahre lang erfolgreich in allenMarkt-
zyklen investiert. Quelle: Nuveen, 31. Dezember 2023.

Für viele institutionelle Investoren ist gemäss EQuilibrium-Umfrage von
Nuveen Infrastruktur die Anlageklasse erster Wahl, um ihre Portfolios vor Inflation
zu schützen und ihre Rendite zu steigern.

JAY ROSENBERGBIFF OURSO

Head of Public Real
Assets, Nuveen

Global Head of
Infrastructure,
Nuveen

Der Aufstieg einer Anlageklasse

LUBA NIKULINA

Mehr als zwei Jahrzehnte, nach-
dem sich australische Pensions-
kassen zum ersten Mal an Infra-

struktur gewagt haben, entwickelt sich
diese weltweit zu einer eigenständigen
Anlageklasse. Da das Interesse an Infra-
struktur global zunimmt, ist es an der Zeit,
sie als ebenso entscheidend für die Perfor-
mance von Portfolios zu betrachten wie
die traditionelleren Anlageklassen.

Im Gegensatz zu Aktien und Obligatio-
nen sind die zugrundeliegenden Rendite-
quellen von nicht börsennotierten Infra-
strukturanlagen in hohem Masse an regu-
latorische oder vertragliche Rahmenbe-
dingungen geknüpft, die mit der Natur
dieser Anlagen als Dienstleister für das
Gemeinwesen zusammenhängen. Wie in
den letzten Jahren, die von Pandemien,
Krieg und Inflation geprägt waren, bedeu-
tet dies, dass die Anlageklasse auch in ei-
nem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld
eine gute Performance erzielen kann,
selbst wenn das makroökonomische Um-
feld die Renditen anderer wichtiger Ver-
mögenswerte beeinträchtigt.

Die letzten Jahre mit hoher Inflation
und steigenden Zinsen haben die strategi-

sche Bedeutung eines Engagements in In-
frastrukturanlagen gezeigt, da diese über
Konjunkturzyklen hinweg widerstandsfä-
hig sind und als Inflationsabsicherung die-
nen. Die Infrastruktur-Assetklasse spielt
eine wichtige Rolle als Basis-Assetklasse
für ein Portfolio, das auf die Erwirtschaf-
tung diversifizierter, weniger volatiler und
niedrig korrelierter langfristiger Erträge
ausgerichtet ist.

Definition des Begriffs
«Infrastruktur» erweitern
Mittlerweile gibt es ein besseresVerständnis
des Infrastruktursektors, das zu einer Neu-
interpretation der Definition von «Kerninf-
rastruktur» und der damit verbundenen
Renditeerwartungen geführt hat. Während
Flughäfen die Grundlage vieler Infrastruk-
turportfolios bildeten, sind inzwischen Hä-
fen, Energieübertragungsinfrastrukturen
und Bahnhöfe hinzugekommen.

Neben diesen unverzichtbaren Kernin-
frastrukturanlagen, die häufig über eine
starke Marktposition, eine konservative
Hebelwirkung, ein vorhersehbares regula-
torisches Umfeld und hohe Marktzutritts-
schranken verfügen, gibt es nun ein weite-
res Universum von Möglichkeiten. Dabei

kann es sich um Auftragnehmer oder Zu-
lieferer von Kerninfrastrukturanlagen
handeln, wie z.B.Wasseraufbereitungsan-
lagen, die den einzigenWasserversorger in
einer Region versorgen, oder eine kombi-
nierte Anlage, die einen Seehafen bedient.

Diese erweiterte Definition des Begriffs
«Infrastruktur» ermöglicht Anlegern mehr
Flexibilität bei der Bewältigung von Markt-

zyklen und bei der Überlegung, wann der
richtige Zeitpunkt für die Einbindung die-
ser fundamentalen Anlageklasse in Portfo-
lios ist, wodurch die Attraktivität von Infra-
struktur noch offenkundiger wird.

Das nächste Jahrzehnt
der Infrastruktur
Entscheidend ist, dass diese breitere Defi-
nition von Infrastruktur neben der Not-
wendigkeit, im Rahmen der globalen
Energiewende zusätzliches Kapital in er-
heblichem Umfang einzusetzen, mit be-
deutenden – und potenziell dauerhaften –
Veränderungen bei anderen alternativen
Anlageklassen zusammenfällt.

Seit die Covid-Pandemie das Zeitalter
des mobilen Arbeitens eingeläutet hat, ha-
ben die Eigentümer von Bürogebäuden
mit mangelnder Nachfrage nach ihren Im-
mobilien zu kämpfen, was sich in der
schwächeren Performance von Gewerbe-
immobilien widerspiegelt.

In der Vergangenheit galten Immobi-
lien für viele institutionelle Anleger als Ba-
sisanlage. Angesichts der gravierenden
Veränderungen im Bereich der Gewerbe-
immobilien und der schwächeren Perfor-
mance von börsennotierten und nicht

börsennotierten Immobilien mit höherer
Volatilität als bei nicht börsennotierter In-
frastruktur, kann man darüber diskutie-
ren, ob eine Verlagerung weg von Gewer-
beimmobilien zu einem Anstieg von Infra-
struktur in Portfolios führen wird, und
zwar aus dieser Allokation heraus.

Die Neubewertung der Infrastruktur in
Verbindung mit der Umstellung vieler eu-
ropäischer Länder von einem klassischen
leistungsorientierten Markt mit begrenz-
tem Anlagehorizont auf einen Markt mit
umfangreichen, dominanten und Cash-
flowpositiven beitragsorientierten Fonds
wird es Anlegern möglicherweise ermögli-
chen, dass sich der Erfolg des australi-
schen Pensionskassen-Sektors wiederho-
len lässt.

Luba Nikulina, Chief Strategy Officer,
IFM Investors

ANLAGEKLASSE INFRASTRUKTUR

In einem Portfolio, das auf die Erwirtschaftung diversifizierter, weniger volatiler und niedrig korrelierter
langfristiger Erträge ausgerichtet ist, dürfen Infrastrukturanlagen nicht fehlen.
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«Infrastruktur spielt
eine wichtige Rolle als

Basis-Assetklasse.»



Patric Käser, CEO
Briese Schiffahrt (Schweiz) AG, Zürich
Tel. +41 44 503 54 40, www.briese.ch

Premium Project Carrier BBC Arkhangelsk beim Güterumschlag von Windkraftanlagen in Vaasa/FIN.
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Die Revolution durch Kryptoassets

ADRIAN FRITZ

K ryptoassets haben sich nicht nur als
spannende Ergänzung zur traditio-
nellen Finanzwelt etabliert, son-

dern sie formen aktiv die Grundlagen der
globalen Wirtschaftsinfrastruktur. Ihre
Entwicklung von Nischenprodukten zu
anerkannten Finanzinstrumenten mar-
kiert einen Wendepunkt in der Art und
Weise, wie sowohl Privatpersonen als
auch Unternehmen Wert verstehen und
austauschen.

Im Zentrum dieser Bewegung steht die
Blockchain-Technologie, ein Konzept, das
weit über das ursprüngliche Anwen-
dungsgebiet von Kryptowährungen wie
Bitcoin hinausgeht. Ihre Fähigkeit, unver-
änderliche und transparente Datenketten
zu schaffen, revolutioniert traditionelle
Geschäftsmodelle.

So illiustrieren beispielsweise Smart
Contracts eine weitere transformative
Kraft der Blockchain. Diese selbstausfüh-
renden Verträge, die auf der Ethereum-
Plattform populär wurden, automatisie-

ren vertragliche Vereinbarungen und re-
duzieren Kosten, sowie die Notwendigkeit
für Zwischenhändler. Ein praxisnahes Bei-
spiel hierfür ist die Musikindustrie, wo
Blockchain-Plattformen wie Audius es
Künstlern ermöglichen, ihre Werke direkt
zu monetarisieren, indem Fans sie ohne
traditionelle Musiklabel direkt unterstüt-
zen können.

Ein weiteres Beispiel ist der aufkom-
mende Trend der Tokenisierung. Vermö-
gensverwalter wie Franklin Templeton
und BlackRock haben bereits Schatz-
anweisungen tokenisiert, die nun auf der
Ethereum Blockchain gehandelt werden.

Handel über Metamask,
Uniswap und Aave
Die Einführung von Krypto-Börsen und
Wallets hat ebenfalls eine erhebliche
Rolle in der Demokratisierung des Zu-
gangs zu Finanzdienstleistungen ge-
spielt. Applikationen wie Metamask,
Uniswap oder Aave machen den Handel
von Kryptowährungen zugänglich für

Millionen von Menschen weltweit und
erweitern den Finanzmarkt um eine
Ebene, die unabhängig von traditionellen
Banken operiert.

Oft hört man das Argument, dass viele
an die Zukunft der Blockchain glauben, je-
doch weniger an Kryptoassets. Es ist aller-
dings entscheidend zu erkennen, dass
Kryptoassets und die Blockchain in
perfekter Symbiose existieren und dass
Kryptoassets für das Funktionieren der
Blockchain unerlässlich sind.

Wie ein Treibstoff
für das Netzwerk
Ether (ETH), das native Kryptoasset von
Ethereum, fungiert als Treibstoff des
Netzwerks, ähnlich wie Öl in der physi-
schen Welt Fahrzeuge antreibt und Strom
erzeugt. Benutzer zahlen für jede Trans-
aktion eine «Gasgebühr» in ETH, welche
für Operationen auf der Ethereum-Block-
chain erforderlich sind – daher der Ver-
gleich zu einem digitalen Rohstoff. Darü-
ber hinaus ist ETH eine öffentlich zu-

gängliche Ressource, die es jedem er-
möglicht, zur Sicherheit des Netzwerks
beizutragen, was Ether unerlässlich
macht und die Neutralität und Dezentra-
lisierung des Netzwerks garantiert. Eine
globale Abwicklungsebene, die unabhän-
gig von den Zwängen traditioneller
Akteure ist. Ohne natives Asset wäre
Ethereum lediglich eine private Daten-
bank, die ausschliesslich von verschie-
denen Unternehmen betrieben wird,
ohne das volle Potenzial der Blockchain
auszuschöpfen.

Die weitere Entwicklung der Block-
chain könnte in Zukunft noch weitrei-
chendere Anwendungen ermöglichen.
Ähnlich wie das Internet, das die Entste-
hung zahlreicher neuer Unternehmen
und Dienstleistungen vorangetrieben hat,
sind Plattformen wie Ethereum die Grund-
lage für eineVielzahl neuer internetnativer
Produkte und Dienstleistungen, die inno-
vative Lösungen für branchenübergrei-
fende Herausforderungen bieten.

Adrian Fritz, Head of Research, 21Shares

WIRTSCHAFTSINFRASTRUKTUR

Kryptoassets und die zugrundeliegende Blockchain-Technologie realisieren bereits heute wesentliche
Veränderungen in unserer globalen Wirtschaftsstruktur. Kryptowährungen verfügen über eine
transformative Kraft, von ihrer Rolle als Nischenprodukt bis zu anerkannten und unverzichtbaren
Finanzinstrumenten, die das Potential hat, die gesamte Industrie neu zu definieren.

«Es ist entscheidend
zu erkennen, dass

Kryptoassets und die
Blockchain in perfekter

Symbiose existieren
und dass Kryptoassets
für das Funktionieren

der Blockchain
unerlässlich sind.»
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Lackmustest bestanden
ERNEUERBARE ENERGIE UND VERKEHR

Anlagen in Infrastruktur halten, was sie versprechen. Der Investitionsbedarf ist erheblich und
zieht interessante Anlagemöglichkeiten für Investoren nach sich.

DR. STEFAN HASENBÖHLER

G leichwohl Infrastruktur erst seit
knapp zwanzig Jahren als eigen-
ständige Anlageklasse gilt, hat be-

sonders der Zuspruch von institutionellen
Investoren, und damit der Fluss an priva-
ten Geldern, in den letzten Jahren stark zu-
genommen. Gemäss Infrastructure Inves-
tor wurde im Jahr 2023 das erste Mal die
1 Bio.-$-Marke geknackt1. Diese privaten
Gelder sind auch dringend erforderlich,
denn bis 2040 beträgt das weltweite Inves-
titionsdefizit in Infrastrukturanlagen über
15 Bio.$, welche unmöglich alleine von
den Staaten aufgebracht werden können2.

Dieses Investitionsdefizit ist nur ein
Grund, warum Investoren in Infrastruktur
investieren. Was aber sind weitere Beweg-
gründe und was genau zeichnet diese An-
lageklasse aus? Unter Infrastruktur ver-
steht man alle staatlichen und privaten
Einrichtungen, die für die wirtschaftliche
Entwicklung einer Gesellschaft erforder-
lich sind. Infrastrukturanlagen bilden so-
mit das Rückgrat einer Volkswirtschaft
und verfügen daher über eine natürliche
Nachfrage. Die ist ein wesentlicher Grund,
warum Investoren in Infrastrukturanlagen
investieren.

Zusätzlich verfügen Infrastrukturinvestiti-
onen über für Investoren wichtige Cha-
rakteristika. Sie bieten stabile Renditen
und Ausschüttungen und schützen gleich-
zeitig vor steigender Inflation. Zudem kor-
relieren sie kaum mit anderen Anlageklas-
sen und tragen so zur Diversifikation eines
Anlageportfolios bei.

Energieversorgung sichern

Als Beispiel, welches dieseVorteile hervor-
hebt, kann die Investition in einen Wind-
park herangezogen werden: Der durch
den Windpark erzeugte Strom ist für eine
Bevölkerung essentiell im Sinne der Ener-
gieversorgung. Dieser Strom kann über ei-
nen langjährigen Abnahmevertrag ver-
kauft werden, wodurch langfristig stabile
Renditen und Ausschüttungen entstehen.
Wird der Stromabnahmepreis zusätzlich
indexiert, ist auch der in der heutigen Zeit
sehr wichtige Inflationsschutz gegeben.

Ob die erwähnten Charakteristika von
Infrastrukturanlagen halten, was sie ver-
sprechen, wurde im Jahr 2022 auf die
Probe gestellt, als die Inflationsraten und
Zinsen innert kurzer Zeit auf Rekordni-
veaus kletterten und sowohl Aktien- wie
auch Obligationenmärkte negative Jahres-

renditen im zweistelligen Prozentbereich
verzeichneten. Demgegenüber konnten
Infrastrukturinvestitionen das Jahr 2022
mit positiven Renditen im durchschnitt-
lich hohen, einstelligen Bereich abschlies-
sen und damit zeigen, dass sowohl der In-
flationsschutz spielt, als auch kaum Korre-
lation zu anderen Anlagekassen besteht –
der Lackmustest war bestanden.

Ein weiterer, wichtiger Grund, warum
Investoren in Infrastruktur investieren, ist
die enge Verzahnung mit der Energie-
wende und damit dem Ziel, bis 2050 Kli-
maneutralität zu erreichen. Offensichtlich
ist der Zusammenhang bei der Ablösung
von fossiler Energieerzeugung durch er-
neuerbare Energien. Durch die Investition
in Windparks, Solaranlagen, Wasserkraft-
werke oder auch Batteriespeicheranlagen
wird einerseits in Energieinfrastruktur in-
vestiert, andererseits hilft diese Investi-
tion, die Energiewende herbeizuführen.

Infrastruktur im Wandel

Etwas weniger offensichtlich ist der Zu-
sammenhang zwischen Verkehrsinfra-
struktur und der Energiewende. Doch
führt man sich vor Augen, dass der Ver-
kehr für rund 25% der europäischen Treib-

hausgas-Emissionen verantwortlich ist3,
so ist klar, dass auch hier massgebliche
Veränderungen notwendig sind. Mehr
denn je wird die Verschiebung von schwe-
ren Gütern von der Strasse hin zur Schiene
und auf dieWasserwege relevant. Selbstre-
dend werden Schienen- und Wasserfahr-
zeuge nicht mehr mit fossilen Brennstof-
fen angetrieben, sondern mit Elektrizität
bzw. alternativen Antriebsstoffen. In diese
Richtung zielt denn auch die «Sustainable
& Smart Mobility Strategy» der EU, welche
eine derartige Verkehrsverlagerung an-
strebt und damit die Verkehrsemissionen
bis 2050 um 90% reduzieren will4.

Aufgrund der Energiewende, aber auch
wegen weiterer Megatrends wie der Urba-
nisierung und Digitalisierung befindet
sich die Anlageklasse Infrastruktur im ste-
tigen Wandel. Investitionen, welche heute
noch nicht als klassische Infrastrukturan-
lagen gelten, weil sie sich etwa noch in ei-
ner zu frühen Entwicklungsphase befin-
den, können bereits «morgen» zu essenti-
eller Infrastruktur werden.

Ein solches Beispiel sind etwa Off-
shore-Windparks, also Windanlagen auf
hoher See.Während diese vor einigen Jah-
ren noch nicht als Infrastrukturinvestition
gesehen worden sind, weil sie mit zu ho-

hen Baurisiken behaftet waren, zählen sie
heute zur Core-Energieinfrastruktur.

All diese Veränderungen ziehen einen
erheblichen Investitionsbedarf und damit
auch interessante Investitionsmöglichkei-
ten nach sich. Dies ist mitunter ein Grund
dafür, dass man heute davon ausgeht,
dass sich die Anlageklasse Infrastruktur
bis 2027 verdoppeln und dann bei rund
2 Bio.$ stehen wird5.

1) Infrastructure Investor, The Trillion Dollar milestone –
A look at infrastructure’s rise; 11-2023
2) Infrastructure Investor, Future of Infrastructure;
December 2023/January 2024
3) European Environment Agency
4) EUR-Lex, Sustainable and Smart Mobility Strategy
5) BCG, Global Asset Management 2023 – 21st Edition,
The Tide Has Turned; May 2023

Dr. StefanHasenböhler, Head Infrastructure, CEO
Reichmuth & Co InvestmentManagement AG
Reichmuth Infrastructure, Teil der Reichmuth & Co Gruppe,
wurde2012als paneuropäischer Infrastruktur-Asset-Mana-
ger gegründet mit einem speziellen Investitionsfokus auf
saubere Infrastrukturinvestitionen in Europa in den Berei-
chen Energie, Transport und Kreislaufwirtschaft. Reich-
muth Infrastructure bietet institutionellen Anlegern Zu-
gang zu nachhaltigen Anlagelösungen, die einen aktiven
Beitrag zur Energiewende und Dekarbonisierung leisten.
Aktuell verwaltet Reichmuth Infrastructure rund 2 Mrd. Fr.
über vier diversifizierte Anlagefonds und segregierte Man-
date. Das interdisziplinäre Team besteht aus 27 Mitarbei-
tern mit umfassender Erfahrung in Infrastrukturinvestitio-
nen, einem breiten Branchennetzwerk und etablierten
Partnerschaftenmit verschiedenen Industrieunternehmen.



Wir von Swiss Life Asset Managers investieren in stabile und nachhaltige Infrastrukturanlagen.
Dazu gehören neben Verkehr, Energieversorgung und Kommunikation auch soziale Infrastruktur.
Was immer Sie für ein breit diversifiziertes Portfolio benötigen, dafür investieren wir viel.

Ein Engagement für mehr Selbstbestimmung auf allen Kundenebenen.

www.swisslife-am.com

Wir investieren in neue
Wege. Starke Netze.
Gute Verbindungen.
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