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rivate Markets und allen voran
P Infrastrukturinvestitionen haben

sich als strategisch bedeutsame
Anlageklasse fiir institutionelle Inves-
toren etabliert. Sie zeichnen sich durch
attraktive und stabile Ertrage, Inflati-
onsschutz und eine geringe Korrelation
zu traditionellen (d. h. liquiden) Anlage-
klassen aus. Aber welchen Einfluss ha-
ben die aktuellen Entwicklungen an
den Finanz- und Kapitalmarkten?

Die geldpolitische Straffung der Vor-
jahre ist abgeklungen, die Zinsniveaus
sind riicklaufig. Dies verbessert nicht
nur die Finanzierungsbedingungen,
sondern erhoht auch den Kapitalwert
zukiinftiger Zahlungsstrome. Geopoli-
tisch und makrodkonomisch zeichnen
sich aber auch graue Wolken am Hori-
zont ab. Strafzélle, geopolitische Un-
sicherheiten und eine erhohte Volatili-
tdt der Borsen waren in den letzten
Wochen ein uns stets begleitendes
Stigma.

Man wiirde also zunachst negative
Implikationen erwarten. Doch die
genannten Entwicklungen haben im
Gegenteil einen deutlich positiven Ein-
fluss auf Investitionen in Infrastruktur.
Denn die Assetklasse wird sehr wenig
von den aktuellen geopolitischen und
makrodkonomischen Entwicklungen
tangiert. Wind- und Solarparks bei-
spielsweise produzieren unabhédngig
von Aktivitdten jenseits des grofien
Teiches weiterhin Strom, der nach wie
vor seine Abnehmer findet. Der Trend
in der Kapitalanlage in Richtung der
Private Markets ist deshalb ungebro-
chen. Auf der Suche nach Stabilitat
fliehen Investoren sprichwdrtlich in

sichere Anlagen - in Sachwerte. Kurz-
um: Institutionelle Investoren méchten
gezielt Private Markets, allen voran die
Assetklasse Infrastruktur, nutzen, um
ihr Portfolio zu diversifizieren und
krisenfest zu machen.

Gleichzeitig verandert sich die
Managerlandschaft. Wo frither US-Gi-
ganten dominierten, gewinnen euro-
paische Asset Manager an Bedeutung,
Griinde sind die geopolitischen Span-
nungen, eine kulturelle Ndhe zu hei-
matnahen Managern und deren regu-
latorisches Know-how.

Spannend ist zudem, wie sich die
Bedeutung des Themas Infrastruktur
in der 6ffentlichen Wahrnehmung
verschiebt. Spatestens nach dem kiirz-
lichen landeriibergreifenden Strom-
ausfall in Stideuropa hat
auch jeder Skeptiker
verstanden, dass weite-
re Investitionen in In-
frastruktur ein Gebot
der Stunde und keine
Option sind. Folglich
wird es Investoren an
(rendite-)attraktiven
Investitionsmoglich-
keiten und auch an
einem schnellen Capital
Deployment nicht mangeln, wenn
die Zahl neuer Projekte in den kom-
menden Jahren noch einmal deutlich
steigen wird.

Mit dem deutschen 5o0-Milliarden-
Euro-Paket wird der Investitionsrah-
men massiv erweitert. Doch statt pri-
vates Kapital zu verdrdngen, ergdnzt
es gezielt Projekte, wo die Wirtschaft-
lichkeit die Anleger bislang nicht

flachendeckend iiberzeugte - etwa
bei Fernwarme oder Stromtrassen.
Den Fernwarmeprojekten der Stadt-
werke fehlt die Standardisierung, den
Stromnetzen die passende Rendite-
struktur - ein doppeltes Dilemma.
Far Core-Plus-Fonds reicht die IRR
von 7-8 % schlicht nicht aus. Und
selbst klassische Core-Plus-Fonds, die
mit dieser Rendite leben konnten,
scheitern oft an der geringen Aus-
schiittung: Viele sind als offene Fonds
strukturiert und brauchen stabile
Cashflows. 3-4 % geniigen da nicht.
Das Ergebnis: Diese Assets fallen
durchs Raster. Und genau hier springt
der Staat ein - nicht als Wettbewerber
zu privaten Investitionen, sondern
dort, wo der Markt bisher versagt.

Das Sondervermdgen der
Bundesregierung investiert

nicht auf Kosten privater Inves-
toren, sondern an ihrer Seite.

Europas Infrastruktur steht vor einem
Jahrzehnt des Umbruchs. Fiir insti-
tutionelle Investoren bedeutet das:
planbare Ertrage, Schutz vor Inflation
und reale Wertschoépfung - ohne
Aktienvolatilitdt. Wer heute in Infra-
struktur investiert, investiert nicht
nur in Ertrage, sondern in Stabilitét.
Es ist nicht weniger als die Riickkehr
der Substanz.
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