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Infrastruktur-Aktien durfen lang-
weilig sein

Investitionen in Infrastruktur erleben derzeit eine Renais-
sance. Elektrifizierung, der KI-Boom bei Rechenzentren,
eine zunehmend bipolare Weltordnung und das deutsche
Sondervermdgen iiber 500 Milliarden Euro haben das
Thema aus der Nische ins Zentrum der Anlagediskussion
geriickt. Mit der Aufmerksamkeit wichst die Verwechs-
lungsgefahr: Nicht alles, was heute Infrastruktur heifl3t,
bietet das Cashflow-Profil, das diese Anlageklasse iibli-
cherweise auszeichnet.

Anders als klassische, illiquide Infrastrukturinvestments
setzt Listed Infrastructure auf borsennotierte Aktien von
Unternehmen, die Infrastruktur besitzen und betreiben:
Energie-, Wasser- und Abwassernetze, Mautstraf3en, Ei-
senbahnen, Flughéfen, Pipelines oder Mobilfunkmasten.
Anleger erhalten Zugang zu denselben planbaren, oft re-
gulatorisch oder vertraglich gesicherten Cashflows wie
im privaten Markt, aber mit tdglicher Handelbarkeit statt
jahrelanger Kapitalbindung. Im Portfolio wirkt das als
Stabilitdtsanker mit geringer Konjunkturabhéngigkeit
und einem gewissen Inflationsschutz durch regulierte
oder indexierte Preise. Die Liquiditdt erlaubt es zudem,
Ubertreibungen und Einbriiche antizyklisch zu nutzen.
Im Folgenden ordnen wir ein, was strukturell trégt, was
Zeitgeist ist und wo die Grenzen der Stabilitdt liegen.

Wo die Trennlinie verlauft

Entscheidend fiir die Einordnung ist nicht die Branche,
sondern das Cashflow-Profil eines Unternehmens: plan-
bar, oft regulatorisch oder vertraglich gesichert, weitge-
hend konjunkturunabhéngig. Die Wertentwicklung sol-
cher Unternehmen ist — abgesehen von Ausnahmephasen
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wie der Corona-Pandemie oder starken Zinsschocks — be-
wusst unspektakuldr. Genau das ist ihr eigentlicher Nut-
zen im Portfolio: ein Stabilititsanker, kein Renditetrei-
ber.

Diese klare Definition verschwimmt aktuell zunehmend.
Das Label ,,Infrastruktur" wird immer hiufiger auf Ge-
schiftsmodelle angewendet, die mit dem klassischen
Profil wenig gemein haben. Das prominenteste Beispiel
sind Rechenzentren. Thre Wachstumslogik ist nachvoll-
ziehbar, doch Vertragslaufzeiten, Mieterbonitit und tech-
nologisches Risiko unterscheiden sich fundamental von
regulierten Netzen oder langfristigen Konzessionen. Bei
kleineren Colocation-Anbietern, die Stellplétze fiir Ser-
ver samt Strom und Kiihlung an Unternehmen vermieten,
laufen die Mietvertrige oft nur ein bis drei Jahre. Dort ist
ein Rechenzentrum im Kern nidher an einer Gewerbeim-
mobilie mit Stromanschluss als an einem Stromnetzbe-
treiber. Dort ist ein Rechenzentrum im Kern ndher an ei-
ner Gewerbeimmobilie mit Stromanschluss als an einem
Stromnetzbetreiber. Bei Hyperscalern, den groflen
Cloud-Anbietern wie Amazon, Microsoft oder Alphabet,
sind die Vertrdge linger, doch das Risiko wandert: We-
nige Mieter bestimmen den Wert, und die Technik altert
schneller als der Vertrag. Wir ordnen solche Engage-
ments daher bewusst als Satelliten-Investment ein, nicht
als Fundament.

Warum jetzt? Der Bedarf ist real, der Zeit-
plan nicht

Der Investitionsbedarf ist real und enorm: Allein das
deutsche Stromnetz hat nach einer Studie des IMK bis
2045 einen Kapitalbedarf von rund 650 Milliarden Euro,
mehr als das Doppelte der heutigen jahrlichen Investitio-
nen. Der Draghi-Bericht beziffert den zusétzlichen Inves-
titionsbedarf der EU auf 750 bis 800 Milliarden Euro pro
Jahr, davon rund 300 Milliarden fiir das Energiesystem.
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Elektrifizierung, Rechenzentren, Elektromobilitdt und
Warmepumpen treffen auf ein Stromnetz, das in weiten
Teilen Europas und den USA modernisierungsbediirftig
ist. Der Engpass ist dabei zunehmend nicht das Kapital,
sondern Umsetzungsgeschwindigkeit und Genehmi-
gungsprozesse.

Als das deutsche Infrastruktur-Sondervermdgen ange-
kiindigt wurde, zogen européische Infrastrukturwerte an
den Aktienmérkten spiirbar an. Ein Teil dieser Euphorie
ist inzwischen wieder verpufft, weil klar wurde: Zwi-
schen politischem Beschluss und Umsetzung liegt in Eu-
ropa eine halbe Ewigkeit. In China wird eine Briicke in
wenigen Tagen ersetzt, wihrend bei uns schon das Ge-
nehmigungsverfahren Jahre dauert. Das &ndert nichts am
strukturellen Bedarf, mahnt aber zu realistischen kurz-
fristigen Renditeerwartungen.

Warum echte Infrastruktur ins Fundament
gehort

Klassische Infrastruktur gehort ins Fundament des Port-
folios als Kerninvestment. Wer langfristig in regulierten
Netzen und Mautstral3en investiert war, erzielte in der
Regel keine spektakuldren Renditen, aber stabile Ertrige
und planbare Ausschiittungen, meist ohne gro3e Schwan-
kungen. Das ist genau die Kombination, fiir die man Inf-
rastruktur ins Portfolio nimmt.

Dabei entscheidet weniger das Segment als das einzelne
Geschiftsmodell. Pipelines sind weitgehend stabil, wenn
sie auf langfristigen Take-or-Pay-Vertrigen mit fester
Abnahmeverpflichtung beruhen, ohne diese steigt die
Sensitivitdt (welche? gegeniiber wem oder was?) schnell.
In Nordamerika wurden damit iiber Jahre attraktive Aus-
schiittungen erwirtschaftet, sie litten aber phasenweise
unter Regulierungs- und ESG-Druck. Mobilfunkmasten
haben sich vom unauffilligen Cashflow-Asset zum
Wachstumssegment entwickelt, mit hoheren Bewertun-
gen und deutlich hoherer Zinssensitivitit, wie 2022 sicht-
bar wurde. Bei Mautstrafien, Flughdfen und Seehifen
hingt viel von den Verkehrsvolumina ab. Diese Unter-
schiede sieht man nicht beim Blick auf das Segment, son-
dern nur beim Blick auf das Unternehmen.

Strukturell iiberzeugen uns vor allem europdische Strom-
netze und regulierte Versorger: Der Investitionsbedarf
durch Elektrifizierung und Netzausbau ist real, und die
regulatorischen Anforderungen sind gestiegen. Auch die
Wasserversorgung bekommt in der Debatte zu wenig
Aufmerksamkeit: Die Netze sind vielerorts veraltet, und
die Regulierung ermdglicht verlédssliche Renditen. We-
nig aufregend, aber genau darum geht es. Vorsichtig sind
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wir bei Gasnetzen, deren langfristige Nachfrage im Zuge
der Dekarbonisierung unklar bleibt.

Rechenzentren: Reizvoll, aber ein Satellit

Rechenzentren sind das jlingste Kapitel der Infrastruktur.
Ihre kurzfristige Performance war sehr gut, der Beweis,
dass daraus ein stabiles Infrastrukturprofil wird, steht
aber noch aus. Das zieht Kapital an, und so taucht das
Thema in immer mehr Infrastrukturfonds auf, nicht nur,
weil die Geschichte gut klingt, sondern weil die Perfor-
mance in der letzten Zeit so gut war. Das Wachstum ist
real, doch es hat ein anderes Risikoprofil: Die Schwan-
kungen sind deutlich gréfer. So legte der MSCI Data
Center Index von Januar bis Ende Juni 2026 um rund 40
Prozent in Euro zu und gab danach rund zehn Prozent
wieder ab. Aufgrund der Wachstumsperspektive finden
wir das Thema reizvoll, aber nur als Satellit im Portfolio,
nicht als Fundament.

Infrastruktur ist nicht gleich Infrastruktur
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Stabil hei3t nicht kursstabil

Das operative Geschéft klassischer Infrastruktur ist ro-
bust. Regulierte Netze, Wasserversorgung oder Fern-
wirme merken Rezessionen kaum: Die Nachfrage ist
weitgehend unelastisch, die Einnahmen sind reguliert.
Schwieriger wird es bei Segmenten, die als Infrastruktur
vermarktet werden, aber konjunktursensitive Volumina
haben. Bei Mautstra3en ist der Riickgang moderat, aber
er ist da. Flughdfen und Héafen reagieren deutlicher, weil
Reise- und Handelsvolumina spiirbar sinken. Covid war
ein Extremfall, hat aber gezeigt, wo die Grenzen der Kon-
junkturresistenz liegen. Und der Kurs ist von alldem
nicht automatisch entkoppelt. Das ist der Unterschied
zwischen operativer Stabilitit und Kursstabilitét.

Der Zinsanstieg ab 2022 hat das deutlich gemacht. Viele
Anleger waren liberrascht, wie stark Listed Infrastructure
unter Druck geriet. Dafiir gibt es zwei Ursachen, die man
unterscheiden muss. Erstens die Bewertung: Langfris-
tige, planbare Einnahmen werden bei steigenden Zinsen
weniger wert, unabhdngig vom operativen Geschéft, und



Konjunktur und Strategie

je langer die Einnahmen laufen, desto stérker ist der Ef-
fekt. Deshalb litten Mobilfunkmastenbetreiber und regu-
lierte Versorger 2022 besonders. Zweitens die Bilanz:
Viele Infrastrukturunternehmen sind erheblich verschul-
det. Im Niedrigzinsumfeld war das kein Problem, aber es
wurde relevant, sobald Kredite zu deutlich héheren Kon-
ditionen neu aufgenommen werden mussten. Wer kurz-
fristige Schulden hatte, geriet unter Druck.

Inflationsschutz ist eines der zentralen Verkaufsargu-
mente der Anlageklasse. Dies stimmt, aber mit Ein-
schrinkungen, die oft nicht klar kommuniziert werden.
Wenn die Zinsen steigen, weil die Preise steigen, kdnnen
viele Unternehmen ihre Preise anheben, das ist der natiir-
liche Ausgleich. Am wirksamsten ist er dort, wo die In-
dexierung vertraglich oder regulatorisch ausdriicklich
verankert ist. Wo Regulierungsbehdrden Anpassungen
genehmigen miissen, dauert es oft einen ganzen Regulie-
rungszyklus. In dieser Zeit steigen zwar die Kosten, je-
doch nicht die Einnahmen, und das driickt auf die Marge,
auch wenn das Geschéftsmodell langfristig intakt ist.
Und die Regulierung kann die Rendite auch kappen, wie
der britische Wassersektor zeigt.

Wer Kursschwankungen scheut und Illiquiditit verkraf-
ten kann, sollte eher in Private als in Listed Infrastructure
investieren. Dort muss man allerdings andere Risiken in
Kauf nehmen, etwa eingeschrinkte Handelbarkeit und
seltenere Bewertungen. Das ist keine Kritik an der Anla-
geklasse, sondern eine Eigenschaft, iiber die man sich
von Anfang an im Klaren sein muss. Bricht der breite
Markt ein, fallt Listed Infrastructure mit, mal mehr, mal
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weniger je nach Segment. Ein Fonds mit hohem Rechen-
zentrumsanteil fallt mit, wenn Wachstumserwartungen
im Technologiesektor enttduscht werden. Ein Mautstra-
Benbetreiber gerdt vielleicht weniger unter Druck, aber
auch er kann sich nicht vollstdndig abkoppeln. Die Kehr-
seite ist ein echter Vorteil: Weil der Markt téglich einen
Preis liefert, auch wenn er gerade tibertreibt, lassen sich
solche Momente nutzen. Als Corona die Kurse der Flug-
hifen einbrechen lieB, stand der langfristige Bedarf an
Flugreisen nur kurzfristig infrage. Wer damals antizyk-
lisch einstieg, konnte profitieren, wenn auch bei erhebli-
cher Unsicherheit {iber Erholungstempo und Verschul-
dung. Im privaten Markt steht diese Moglichkeit nicht of-
fen.

Fazit

Infrastruktur braucht keine KI- oder Energiewende-Ge-
schichte, um zu iiberzeugen. Der Wert liegt im Funda-
ment des Portfolios: planbare Cashflows, geringe Kon-
junkturabhingigkeit, ein Stiick Inflationsschutz. Das ist
weniger spektakulir als die Schlagzeilen, aber genau da-
fiir nimmt man Infrastruktur ins Portfolio. Rechenzentren
und andere Wachstumsthemen kdnnen als Satellit reiz-
voll sein, sie ersetzen aber das Fundament nicht. Und wer
in Listed Infrastructure investiert, sollte wissen, dass
stabile Cashflows noch keine stabilen Kurse bedeuten.
Fiir Anleger heif3t das: Entscheidend ist, was unter dem
Label steckt. Infrastruktur darf langweilig sein’, der
Blick unter die Haube nicht.

Dr. Rebekka Haller
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Verinderung zum
01.10.2026 24.09.2026 31.08.2026 30.06.2026 30.09.2025 31.12.2025
Aktienmiirkte (in lokaler Wihrung) 12:57 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
S&P 500 7743 0,5% 0,7% 32% 15,8% 13,1%
Nasdaq 26861 -0,3% 1,9% 2,5% 18,5% 15,6%
Russell 2000 2797 -1,4% -5.4% -1,5% 14,8% 12,7%
DAX 25166 -0.4% -4.2% 0,7% 5.4% 2.8%
MDAX 30657 -0.4% -6,3% -3,6% 1,3% 0,1%
TecDAX 4005 12% -1,.9% 3.9% 9.8% 10,6%
EuroStoxx 50 6238 -0,6% -2.8% -1,4% 12,8% 7.7%
Stoxx 50 5288 -1,0% -2,6% -2,4% 14,1% 7,5%
Nikkei 225 68957 53% 4,0% -1,6% 53,5% 37,0%
MSCI Welt 4903 -0,5% -1.3% 1,6% 13,8% 10,7%
MSCI Welt SRI 4442 -0,3% -0,7% -1,0% 14,4% 12,7%
MSCI Emerging Markets 1705 -1,6% -0.8% -1,0% 26,7% 21.4%
Zinsen und Rentenmiirkte
Bund-Future 119,93 30 -333 <741 -864 -764
Bobl-Future 112,26 62 -104 312 -555 -390
Schatz-Future 104,74 31 -56 -122 -224 -205
3 Monats Euribor 2,62 0 2 29 59 59
3M Euribor Future, Dez 2026 2,95 9 14 38 92 84
3 Monats $ Libor 4,20 -4 29 33 18 53
Fed Funds Future, Dez 2026 4,13 -7 16 17 109 107
10-jihrige US Treasuries 529 9 55 85 116 115
10-jihrige Bunds 3,55 0 26 69 88 73
10-jahrige Staatsanl. Japan 3,10 6 19 45 146 106
10-jihrige Staatsanl. Schweiz 0,58 -6 16 31 36 26
IBOXX AA, € 425 -1 32 75 114 92
IBOXX BBB, € 4,58 -1 43 86 117 101
Rohstoffmirkte
S&P Commodity Spot Index 730,42 -2,5% 1,9% 17,9% 32,8% 332%
MG Base Metal Index 584,05 -1,3% -0,5% 6,1% 30,4% 132%
Rohdl Brent 99,75 -6,6% 11,6% 36,8% 48,7% 63,9%
Gold 417539 -1,7% -5.9% 3,5% 8.9% 3,5%
Silber 60,43 -5,5% 9.2% 3,1% 29,4% -152%
Aluminium 3159,28 24% -2.3% 29% 17,9% 6,4%
Kupfer 14453,04 -2,0% 0,1% 8,3% 41,3% 16,1%
Eisenerz 93,21 -4,0% -3.0% -7.0% -11,5% -13,0%
Frachtraten Shanghai SCFI 3662 -0,7% 4,4% 13,0% 228,6% 121,1%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,1295 -0,6% -2,6% -0,9% -3.8% -3,9%
EUR/ GBP 0,8541 -0,7% -0,3% -0,8% 2,1% 22%
EUR/ JPY 178,57 -1,1% -3,6% -3,5% 2,8% -3,0%
EUR/ CHF 0,9437 0,3% 0,7% 2,3% 0,8% 1,3%
Quelle: LSEG Datastream
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
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nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukunftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
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