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Infrastruktur rentiert und boomt — dank
Partners Group und Pensionskassen

Private Investoren pumpen jahrlich Milliarden in Solarkraftwerke und e
Rechenzentren. Schweizer Pensionskassen mischen ganz vorne mit, wéhrend ' '
Partners Group eine Vervierfachung der Anlagen in Infrastruktur erwartet.
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ie Anlageklasse, die lange Zeit als
D «unsexy» galt, gehort plotzlich zu

den begehrtesten {iberhaupt. Pri-
vate Investitionen in Infrastrukturen wie
Solarzellen, Rechenzentren oder Strom-
netze boomen. Dabei hingt Europa die
USA ab. Im ersten Halbjahr haben Inves-
toren 40 Mrd. $ in europiische Infrastruk-
turfonds eingezahlt, so viel wie nie seit
dem Rekordjahr 2021. Schon im letzten
Quartal 2024 sammelten europdische
Fonds mit Abstand am meisten ein. Die
Gelder sind fiir den Ausbau erneuerbarer
Energien wie Solar-, oder Windkraftwerke
sowie fiir Stromnetze oder Batteriespei-
cher vorgesehen. Zusitzlich sorgt die ver-
mehrte Nutzung kiinstlicher Intelligenz
fiir Investitionen in Rechenzentren.

Bei diesem Boom spielt die Schweiz
eine Schliisselrolle. Partners Group und
Swiss Life gehoren zu den weltgrossten In-
frastrukturmanagern. Zu ihren Kunden
zdhlen Schweizer Pensionskassen, die
dank eines einzigartigen Gesetzes {iber-
durchschnittlich viel in Infrastruktur in-
vestieren. Die Privatisierung kritischer In-
frastruktur ruft aber auch Gegner auf den
Plan, die sich daran storen, dass Risiken
auf die Offentlichkeit abgewilzt werden.

Infrastruktur schliesst auf

Noch vor zwanzig Jahren waren Infra-
strukturanlagen und Unternehmen, die
diese bauen und betreiben, kaum in Port-
folios zu finden. Heute sind solche Assets
die bevorzugte Anlageklasse fiir langfristig
orientierte Investoren, die nach verlassli-
chen Renditen und Schutz vor Markt-
schwankungen suchen. Die durchschnitt-
liche Haltedauer von zehn bis zwanzig
Jahren ist vor allem fiir Pensionskassen
und Versicherungen ideal.

Gemiss dem Datendienstleister Preqin
wird die Anlageklasse zum Ende des Jahr-
zehnts fast so viel Kapital anziehen wie
Immobilien. Die global verwalteten Ver-
mogen in Infrastruktur werden fiir 2029
auf 2,4 Bio. $ geschitzt. «<Wir verzeichnen
ein sehr starkes Investoreninteresse fiir
unsere Infrastrukturanlagen und erwarten
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Die grossten Infrastrukturinvestoren der Welt

Verwaltete Vermdgen in Infrastruktur

Rang  Unternehmen Kapitalzusagen in Mrd. §!

1 Brookfield Asset Management 1039
2 Global Infrastructure Partners (BlackRock) 86,0
3 KKR 81,6
4 Macquarie Asset Management 771
5 EQT 50,8
6 DigitalBridge 489
7 Stonepeak 48,6
8 Blackstone 32,6
9 Antin Infrastrucure Partners 28,8
10 Copenhagen Infrastructure Partners 255
1 | Squared Capital 24,0
12 Ardian 16,8
13 IFM Investors 16,7
14 Partners Group 153
22 Swiss Life Asset Managers 9,2
1) von 2020 bis 2024 Quelle: Infrastructure Investor
weiterhin ein {iberdurchschnittliches

Wachstum fiir unsere Fonds», sagt Esther
Peiner, Head of Infrastructure von Part-
ners Group, gegeniiber FuW. Der Zuger
Privatmarktspezialist hat laut Peiner 36
aktive Investitionen in Infrastrukturanla-
gen. Zusammengerechnet verwaltet er
iiber 27 Mrd. $. Bis 2033 will er diese Zahl
auf iiber 100 Mrd. $ steigern. Damit wird
Infrastruktur zur zweitgrossten Anlage-
klasse nach Private Equity aufsteigen.

Verkauf von Untersee-Kabel

Als Beispiele fiir europdische Infrastruk-
turinvestitionen von Partners Group
nennt Peiner die Unternehmen Gren im
Baltikum, AtNorth in den skandinavi-
schen Landern oder Greenlink Intercon-
nector in Grossbritannien und Irland.
Beim Fernwidrmenetzbetreiber Gren ist
Partners Group 2021 eingestiegen. «Seit-
dem haben wir das Netz auf Finnland und
Schweden ausgedehnt und wir nehmen
derzeit neue Netze in Grossbritannien in
Betrieb. Dadurch haben wir den bereinig-
ten Betriebsgewinn (Ebitda) verdreifacht»,
sagt Peiner. AtNorth betreibt Rechenzent-
ren in Skandinavien. Laut Peiner seien die
nordischen Lidnder ein hervorragender
Standort, weil die Zentren dort weniger
Kiihlung benotigen.

«Der Ebitda aus langfristigen Abnah-
mevertrigen ist jetzt flinf- bis sechsmal
hoher als vor unserer Investition.» Im
Mirz hat Partners Group Greenlink, die
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Prognose ab 2024

ein Untersee-Stromkabel betreibt, mit
einem Unternehmenswert von iiber
1 Mrd. € verkauft. «Der Vorteil dieser Lei-
tung besteht darin, dass die britischen
Stromerzeuger bei Uberproduktion Strom
nach Irland verkaufen kénnen, und umge-
kehrt. Ohne diese Leitung miissten sie
zum Beispiel ihre Windkraftanlagen her-
unterregeln», so Peiner.

Auch Swiss Life setzt im Asset Manage-
ment auf Infrastrukturanlagen. Seit 2011
investiert der Lebensversicherer in erneu-
erbare Energietrdger, Kommunikations-
systeme oder Mautstrassen. Allein fiir
Drittkunden verwaltet er derzeit 6 Mrd. €.

«Relativ teure Anlageklasse»

Infrastrukturanlagen zdhlen wie Immobi-
lien zu den realen Vermogenswerten, die
in den vergangenen Monaten und Jahren
weltweit hoch im Kurs standen. Die Anle-
ger waren dadurch «der Marktvolatilitit
weniger ausgesetzt, beispielsweise wih-
rend der Coronapandemie oder der Zoll-
turbulenzen», sagt Peiner.

Ein Grossteil der Einnahmen aus Infra-
strukturanlagen sind weder konjunktur-
noch inflationsabhingig. So wird zum Bei-
spiel Strom auch in einer Rezession bend-
tigt. In den meisten Féllen sind die Preise
reguliert. Die Inflation kann damit an den
Absatzmairkten und an die Konsumenten
weitergegeben werden. Bei Partners
Group sind circa 85% der Einnahmen an
die Inflationsentwicklung gebunden.
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Infrastrukturanlagen wie Solarzellen oder Rechenzentren bieten meistens eine verladsslich kalkulierbare Rendite fiir Investoren.

Auch Graziano Lusenti beobachtet ein
grosses Interesse an Infrastrukturanlagen.
Er ist Griinder von Lusenti Partners und
berit seit {iber zwanzig Jahren Pensions-
kassen in der Schweiz. Er hebt hervor, dass
diese Investitionen einen relativ zuverlés-
sig kalkulierbaren Cashflow generieren,
was den Nachteil der geringen Liquiditdt
teilweise ausgleiche. Jedoch ist Infrastruk-
tur eine «relativ teure Anlageklasse», sagt
Lusenti. «Im Durchschnitt zahlen Pen-
sionskassen zwischen 2 und 4% Verwal-
tungsgebiihren fiir Infrastrukturanlagen.»
Zum Vergleich: Im Schnitt zahlen sie 0,5%
Vermogensverwaltungsgebiihren.

Gegentiber internationalen Investoren
haben Schweizer Kassen einen grossen
Vorteil. Seit Oktober 2020 kénnen sie 10%
in Infrastruktur investieren, ohne dass die-
ser Anteil in die Kategorie der alternativen
Anlagen fdllt. Das macht den Schweizer
Pensionskassenmarkt, der siebtgrdsste der
Welt, zu einem der wichtigsten Geldgeber
fiir privat finanzierte Infrastruktur in
Europa und weltweit. «In den anderen
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Dargestellt ist die Abweichung von der Normperiode 1864 bis 2018:
Die Farbcodierung entspricht +/- 2,5 Grad Celsius.
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Die FuW-Serie

Nachhaltige Finanzen stehen weltweit
unter Druck. Mit US-Président Donald
Trump mebhr als je zuvor. War das nur
ein Hype? Oder sind griine Finanzen
nicht mehr wegzudenken? In einer fiinf-
teiligen Serie hat «Finanz und Wirt-
schaft» auf nachhaltige Strategien von
Schweizer Banken und Versicherungen
geblickt. Teil 1 beleuchtete UBS, Teil 2
die Finanzplatzinitiative, Teil 3 die Per-
formance von ESG, Teil 4 die Versiche-
rer, und Teil 5 widmete sich Infrastruktur.

grossen Pensionskassenmérkten wie den
USA, Kanada, dem Vereinigten Konig-
reich und den Niederlanden gibt es diese
gesonderte Behandlung von Infrastruktur-
investitionen nicht», sagt Lusenti. Tat-
sdchlich hat sich seit 2020 der Anteil von
Infrastrukturanlagen in den Biichern von
Schweizer Pensionskassen mehr als ver-
doppelt. 2024 hat diese Kategorie erstmals
die alternativen Anlageklassen {iberholt.

Privatisierungen auch hier?

Im Inland konnen die Kassen die Gelder
kaum anlegen. Der Infrastrukturmarkt in
der Schweiz ist «sehr klein, fragmentiert
und wenig transparent», so Lusenti. Der
Grossteil der Gelder fliesst ins Ausland.
«Mehr als die Hilfte fliesst in europdische
Infrastrukturprojekte. In dieser Hinsicht
spielt die Schweiz eine wichtige Rolle
beim Ausbau nachhaltiger Investitionen.»

Urspriinglich sei der Gesetzgeber da-
von ausgegangen, dass auch die Infra-
struktur in der Schweiz «teilweise privati-
siert und damit investierbar wird». Dabei
habe man laut Lusenti an offentlich-pri-
vate Partnerschaften gedacht, die im Aus-
land weit verbreitet sind und die Wasser-
kraftwerke, Stromleitungen oder Strassen-
tunnel bauen wiirden. Doch das ist (noch)
nicht passiert. Der Bund und die Kantone
iibernehmen die Projekte auf eigene Rech-
nung. «Ich sehe keine Anzeichen, dass
sich dies bald @ndern wird», sagt Lusenti.

Die Privatisierung von Infrastrukturen
stosst zunehmend auf Widerstand. Akti-
visten und Politiker kritisieren, dass die In-
vestitionsmanager die erworbenen Anla-
gen und Unternehmen {iberschuldet ha-
ben und zu hohe Gewinne ausschiitten.
Gleichzeitig steigen die Preise fiir die Kun-
den und Investitionen in die Instandhal-
tung werden vernachléssigt.

Doch der Schuldenstand und die Spar-
politik vieler Staaten schrinken den Hand-
lungsspielraum ein. In den meisten Fillen
sind private Geldgeber fiir den Ausbau
von Infrastrukturen willkommen. Die
Nachfrage nach Infrastrukturanlagen
wird zunehmen. Manager miissen die Ba-
lance zwischen Rendite fiir die Investoren
und Preisen fiir die Abnehmer finden.
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