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Warum Versicherungen auf Infrastruktur setzen

Infrastruktur-Investments sind in den vergangenen Jahren ins Blickfeld institutioneller Investoren
geraten. Aktuell punkten sie laut Christoph Gisler von Swiss Life Asset Managers mit niedriger
Volatilitat, geringer Konjunktursensibilitdt und gewissem Inflationsschutz — wenn man richtig

vorgeht.

Aus Sicht institutioneller Investoren
sprechen nach wie vor einige zentrale
Argumente fiir Investments in illiquide
Infrastruktur-Assets. Erstens hat sich in
der Vergangenheit erwiesen, dass eine
Beimischung von fiinf bis zehn Prozent
Infrastruktur in einem breit diversifizier-
ten institutionellen Portfolio auf lange
Sicht ein hoheres Renditepotenzial bei
gleichzeitig geringerer Volatilitat
ermoglicht im Vergleich zu einem
ansonsten dhnlichen Referenzportfolio
ohne Infrastruktur. Zweitens weisen sie
in der Regel eine auch langfristig recht
konstante Ertragsstruktur auf, die sta-
bile Cashflows fiir die Investoren
ermoglicht.

Drittens kommt neben finanziellen
Aspekten noch die Méglichkeit hinzu,
eine nachhaltige gesellschaftliche Wir-
kung — einen Impact — zu erzeugen:
Infrastruktur bildet die Voraussetzung
fiir den Wohlstand kiinftiger Generatio-
nen. Klimaschutz und Energiewende
sind undenkbar ohne entsprechende
Infrastruktur. Und viertens handelt es
sich um Realwerte mit einem Werter-
halt {iber viele Jahrzehnte, die von Zei-
ten hoher Inflation profitieren kdnnen.
Institutionelle Investoren haben zumeist
einen langen Anlagehorizont. Das gilt
auch fiir Versicherungen, vor allem fiir
Lebensversicherungen. Manche Renten-
vertrage haben Laufzeiten von 50 Jah-
ren und mehr. Um diese Leistungsver-
pflichtungen zu erfiillen, sind langfri-
stige Kapitalanlagen notwendig, die
gleichzeitig regelmdlige Cashflows
generieren. Bei Infrastruktur handelt es
sich oftmals um Generationenprojekte
mit Anlagedauern von 50, 80 oder sogar
100 Jahren. Das ist an den liquiden
Wertpapiermédrkten und Borsen nur
schwer darstellbar.

Zwei Teilsegmente von Infrastruktur
sind derzeit fiir institutionelle Investo-
ren interessant

Gerade risikoaverse Investoren schét-
zen die geringe Volatilitdt der Infra-
struktur-Ertrage, die Stabilitdt in das
Gesamtportfolio bringen kénnen. Auch
im Hinblick auf regulatorische Aspekte
wie die Solvabilitdtsquote oder die
Kapitalunterlegung gehort Infrastruktur
zu den Assetklassen, die fiir Versiche-
rungen eine hohe Kapitaleffizienz auf-
weisen konnen.

Als Asset-Management-Tochter eines
grolen schweizerischen Lebensversi-
cherungskonzerns verwalten wir selbst
derzeit mehr als zehn Milliarden Fran-
ken an Infrastruktur-Equity-Vermogens-
werten, die in tiber 70 Infrastrukturfir-
men investiert sind. Rund 4,8 Milliar-
den davon entfallen auf die Konzern-
mutter. Aus unserer Sicht bieten derzeit
neben Mobilitdt und sozialer Infrastruk-
tur vor allem zwei Teilsegmente im
Infrastrukturbereich groBe Chancen,
beide in erster Linie aus Griinden der
Aktualitat.

Zum einen ist das der Bereich digitale
Kommunikation, unter anderem bei
Rechenzentren. Damit sind nicht nur die
grofen zentralen Rechenzentren
gemeint, sondern auch kleinere dezen-
trale Einheiten, die sich in unmittelba-
rer Ndhe zu den ,,Verbrauchern“ befin-
den, etwa zu Industriebetrieben. Die
Digitalisierung industrieller Prozesse
(,,Industrie 4.0“) und Edge Computing
erfordern immer groBere Datenmengen
bei immer geringeren Latenzzeiten. Mit
groRerer Entfernung der Rechenzentren
vom Produktionsort steigt auch die
Latenzzeit. Deshalb sehen wir in dezen-
tralen Rechenzentren, die zusammen ein

Daten-Okosystem bilden, einen groRen
Zukunftstrend, der Investoren neben
Wachstumschancen auch einen konstan-
ten Cashflow bei relativ iiberschauba-
ren Risiken ermdglicht.

Zum anderen sehen wir in erneuerbaren
Energien und allem, was damit zusam-
menhéngt, ebenfalls einen grofen und
wichtigen Anlagetrend, der noch léangst
nicht ausgereizt ist. Die Relevanz liegt
auf der Hand: Die Energiewende sowie
das Thema Versorgungssicherheit ange-
sichts des Kriegs in der Ukraine machen
weiterhin gewaltige Investitionen in
Photovoltaik, Windkraft und andere
erneuerbare Energietrdger erforderlich.
Das gilt langst nicht nur fiir die eigentli-
chen Erzeugungskapazititen, sondern
auch fiir die erforderliche Infrastruktur
wie Stromnetze und Speicherkapazita-
ten oder auch neue Entwicklungen wie
die Treibstoffproduktion auf Basis von
griilnem Wasserstoff.

Investitionen sind kein Selbstliaufer
mehr — das birgt Risiken

Auf dem Weg zur Klimaneutralitat
haben wir in Europa erst einen kleinen
Zwischenschritt erreicht. So stammen
nur 22 Prozent des Energieverbrauchs
aus erneuerbaren Quellen. Es wird daher
noch ein Vielfaches der bisherigen
Anstrengungen bendtigen, bis dieses
Ziel erreicht sind.

Wir sehen gerade im Bereich der Erneu-
erbaren aber auch ein gewisses Risiko —
oder anders gesagt den Eintritt dieser
Assetklasse in eine neue Marktphase.
Investitionen in dieses Segment sind
keine Selbstldufer mehr. Man benétigt
eine gute und ausgewogene Strategie,
um auf Dauer erfolgreich und profitabel
zu sein. Vor allem gilt es dabei — wie
immer — breit zu diversifizieren, vor
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allem nach Geschéiftsmodellen, Techno-
logien und Standorten.

Zudem kommt den Stromvermarktungs-

modellen eine wachsende Bedeutung zu:

Wie stark setzt man auf staatliche Ver-
glitungssysteme, die weltweit auf dem
Riickzug sind, verkauft man den Strom
zu Spotmarkt-Konditionen, die sehr
volatil sind, oder setzt man auf langfri-
stige Abnahmevertrige mit grofen
Stromabnehmern wie Industriebetriebe
oder Versorger?

Die Kunst hierbei liegt darin, komple-
mentédre Geschéftsmodelle im Portfolio
abzubilden und die Volatilitdt der
Ertrage zu senken. Das 6konomische
Potenzial und die Investitionsmoglich-
keiten dazu sind vorhanden. Zudem las-
sen sich damit Nachhaltigkeitsaspekte

im Anlageportfolio sehr gut umsetzen.

Viele Unterschiede innerhalb von
Infrastruktur als Anlageklasse

Infrastruktur als Assetklasse ist so viel-
faltig wie kaum ein anderes Segment im
Sachwerte-Bereich. So langlebig die
einzelnen Assets oftmals sind, so wand-

lungsféahig ist das ganze Segment, das
stetig um neue Teilsegmente und Inno-
vationen ergdnzt wird. Ein gutes Bei-
spiel dafiir ist das Thema Abfall- und
Kreislaufwirtschaft, in dem wir gro8es
Potenzial sehen. Entscheidend fiir die
meisten institutionellen Investoren — ins-
besondere Versicherungen — sind dabei
die langfristige Stabilitdt der Cashflows
sowie der langfristige Werterhalt.
Gerade in Inflationszeiten kommt dem
realen Werterhalt grofe Bedeutung zu.
Viele Infrastrukturbereiche — zum Bei-
spiel Verkehrswege und Netze jeder Art
— zeichnen sich durch ein natiirliches
Monopol aus: Es ist volkswirtschaftlich
und gesellschaftlich nicht sinnvoll, dass
man auf demselben Versorgungsgebiet
mehrere Strom-, Kabelfaser-, Gas- oder
Wasserleitungsnetze nebeneinander
fithrt.

Dafiir, dass die Anbieter nicht
missbrauchlich wirtschaften, sorgen in
reifen Markten die Regulierungsbehor-
den. Sie sind es gleichzeitig auch, die
das Verlustrisiko minimieren. Denn aus-
kommliche Ertrdge aus Infrastruktur lie-
gen auch im Interesse eines jeden Staa-

tes, der eine riesige Bugwelle an erfor-
derlichen Investitionen vor sich her-
schiebt, welche ohne Mobilisierung pri-
vaten Kapitals langfristig nicht zu
bewdltigen ist.

Wir sind der Uberzeugung, dass diese
guten Argumente fiir Infrastruktur-
Investments nicht nur fiir institutionelle
Investoren gelten, sondern im Prinzip
auch fiir Privatinvestoren — zumindest
fiir solche, die tiber ausreichend Kapital
verfiigen, um ein breit gestreutes Portfo-
lio auch aus illiquiden Assetklassen auf-
zubauen. Was derzeit noch fehlt, ist eine
breite Auswahl geeigneter Produkte ein-
schlieflich der Vertriebswege, die einen
Einstieg in eine Welt ermdglichen, die
sonst hauptsdchlich den ,,Profis* vorbe-
halten ist.

Uber den Gastautor:

Christoph Gisler leitet das Segment fiir
Infrastruktur-Eigenkapital-Investitio-
nen bei Swiss Life Asset Managers. Gis-
ler ist zudem Mitglied der Geschdiftslei-
tung beim Asset Manager der Lebens-
versicherung. Er arbeitete unter ande-
rem auch fiir die Credit Suisse, Capital
Dynamics und Fontavis.
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