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♦ Die desaströse Lage der Staatsfinanzen in vielen Ländern hat zu einem Umdenken
bei der Durchführung von öffentlichen Infrastrukturprojekten geführt. Der Zwang
einer verstärkten Haushaltsdisziplin und das Ziel höherer Effizienz führen zu einer
Verlagerung öffentlicher Aufgaben in private Hände. Staatliche Infrastrukturpro-
jekte in Europa werden zunehmend in Zusammenarbeit mit privaten Trägern im
Rahmen von Private Public Partnerships (PPP) finanziert.

♦ Die (globale) Privatisierung von Infrastruktur bietet Investoren aufgrund ihrer
attraktiven Merkmale interessante Anlagemöglichkeiten. Infrastruktur ist ein lang-
fristiges Investment, lockt mit attraktiven Renditen, weist dennoch ein begrenztes
Risiko des Kapitalverlustes auf und ist durch einen impliziten Inflationsschutz
gekennzeichnet. Die relativ niedrige Korrelation mit traditionellen Kapitalanlagen
und die hohe laufende Verzinsung, die meist über den Rentenmärkten liegt, macht
diese Anlageform attraktiv für viele Investorengruppen, insbesondere im Rahmen
des Asset-Liability-Managements von Langfristanlegern.

♦ Dennoch sind Kapitalanlagen in Infrastruktur nicht ohne Risiken, wie beispiels-
weise die Probleme der Betreiber der Londoner U-Bahn zeigen. Infrastrukturinvest-
ments sind keine homogene Assetklasse, sondern bestehen aus einer ganzen Reihe
von unterschiedlichen Anlagealternativen, bei deren Auswahl es auf das aktive
Management ankommt, insbesondere nach der starken Hausse und den boom-
artigen Zuflüssen in den Markt in den letzten Jahren.

♦ Lazard Asset Management konzentriert sich mit seinem Anlagekonzept „Lazard
Global Listed Infrastructure“ (GLIF) bewusst auf die Marktsegmente, die als weni-
ger risikoreich angesehen werden. Wir investieren breit gestreut in börsengehandelte
Aktien von Unternehmen aus OECD-Ländern, welche die Infrastruktur wirklich
besitzen. Lazard fokussiert sich zudem auf sogenannte „Preferred Infrastructure“,
die durch Unternehmen gekennzeichnet ist, die einen starken Monopolcharakter in
einem eher „unpolitischen“ Marktumfeld aufweisen. Diese Unternehmen sind durch
hohe Einnahmensicherheit, Profitabilität und sehr langfristig angelegte Garantien
gekennzeichnet.

Investieren in Infrastruktur –
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Die Rolle des Staates in der Markt-
wirtschaft

Die Gestaltung des Verhältnisses zwischen Staat
und Privatwirtschaft ist eine der großen Fragestel-
lungen der Wirtschaftswissenschaften. Nach dem
Scheitern des Sozialismus hat sich die Diskussion
auf die einfachere Fragestellung verengt, welche
Aufgaben dem Staat in einem grundsätzlich markt-
wirtschaftlich organisierten Wirtschaftssystem
zukommen.

Es herrscht heute nicht nur unter Ordoliberalen ein
weitgehender Konsens darüber, dass der größte Teil
einer Volkswirtschaft marktwirtschaftlichen Steue-
rungsmechanismen überlassen werden sollte, weil
es bei der Masse der wirtschaftlichen Entscheidun-
gen um sogenannte „Private Güter“ geht, bei deren
Produktion, Verteilung und Verwendung der Markt
effizient arbeitet. Andererseits hat sich auch die
Überzeugung durchgesetzt, dass es daneben soge-
nannte „Öffentliche Güter“ gibt, bei denen der
Marktmechanismus versagt. Dabei handelt es sich
um Güter, deren Bereitstellung für den einzelnen
nicht profitabel ist, für eine Gemeinschaft aber
dennoch vernünftig sein kann.1 Als Ursachen des
Marktversagens werden beispielsweise die Nicht-
Rivalität oder die Nicht-Ausschließbarkeit des
Konsums sowie die Existenz von externen Effekten
genannt, die allesamt einen effizienten Preisbil-
dungsmechanismus stören und somit den optimalen
Ausgleich von Angebot und Nachfrage verhindern.2

Ein Kernbereich einer Volkswirtschaft, den man
insbesondere in Kontinentaleuropa aufgrund seiner
Charakteristik als Öffentliches Gut traditionell als
originär staatliches Betätigungsfeld angesehen hat,
ist die Infrastruktur eines Landes, also Straßen,
Flughäfen, Bahnlinien, Krankenhäuser, Wasserwege
oder Schulen. Die Entwicklungen der letzten Jahr-
zehnte haben aber gezeigt, dass staatliche Lösun-
gen nicht unbedingt das Maß aller Dinge sein
müssen, wenn der Marktmechanismus versagt. In
vielen Fällen des Marktversagens hat der Staat als
Steuerungsmechanismus genauso schlecht funktio-
niert. Man kann bei der langfristigen Infrastruktur-

planung in vielen Ländern von Staatsversagen spre-
chen, weil die staatlichen Investitionen in Infra-
struktur viel niedriger ausgefallen sind, als es einer
optimalen Zukunftsplanung entsprochen hätte (vgl.
Abbildung 1).3

In vielen Bereichen der Infrastruktur in West-
deutschland wurde seit der Wiedervereinigung so
wenig investiert, dass die Investitionen vermutlich
sogar unter den (kalkulatorischen) Abschreibungen
geblieben sind, sodass der (staatliche) Nettokapital-
stock geschrumpft ist. Man kann von einem gewal-
tigen Investitionsstau ausgehen, der den Staat lang-
fristig vor fast unlösbare Aufgaben stellen wird,
wenn sich an der gegenwärtigen Politik nichts Ent-
scheidendes verändert. So gibt es Schätzungen, dass
zwischen 2005 und 2030 weltweit ein Investitions-
volumen in Infrastruktur in Höhe von 41 Billionen
USD gestemmt werden muss. Davon entfiele allein
9,1 Billionen USD auf Europa.4
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Abbildung 1: Sinkende Investitionsquoten
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Der Ausbau des Sozialstaates, die Strukturprobleme
der Arbeitsmärkte, die demographischen Entwik-
klungen und die ungebremste Verschuldungspolitik
der letzten Jahrzehnte haben bei den Infrastruktur-
investitionen tiefe Spuren hinterlassen. Die Investi-
tionsquoten der OECD-Staaten sind (mit wenigen
Ausnahmen) über Jahrzehnte immer mehr gesun-
ken. Der Handlungsspielraum der Politik ist mitt-
lerweile so stark eingeengt, dass der Staat grundle-
gende Aufgaben nicht mehr erfüllen kann. Da der
Weg in den Schuldenstaat schon sehr weit fortge-
schritten ist, erwarten wir nicht, dass sich an dieser
Form des Staatsversagens zukünftig Wesentliches
ändern wird (vgl. Abbildung 2). 

Private Public Partnerships

Vor dem Hintergrund der fortgeschrittenen Erosion
der Staatsfinanzen hat sich der Markt für öffentliche
Infrastrukturprojekte in Europa nach dem Vorbild
der anders aufgestellten angelsächsischen Länder
(Australien, Kanada, die USA und UK sind bei
privatwirtschaftlichen Infrastrukturprojekten welt-
weit führend) stark gewandelt. Die Öffentliche
Hand sucht nach neuen Finanzierungswegen für
Investitionen. Der Zwang einer verstärkten Haus-
haltsdisziplin, enger Defizitgrenzen in Euroland
und das Ziel höherer Effizienz führen zu einer
Verlagerung öffentlicher Aufgaben in private
Hände.5

Viele staatliche Großprojekte in Europa werden in
Zusammenarbeit mit privaten Trägern im Rahmen
von Private Public Partnerships (PPP, manche spre-
chen auch von ÖPP = öffentlich-privaten Partner-
schaften) geschultert.6 Im Rahmen dieser Partner-
schaften zwischen Privatwirtschaft und Staat
werden der Betrieb, die Finanzierung und die Risi-
ken von Infrastrukturprojekten ganz oder teilweise
für sehr lange Laufzeiten auf private Partner verla-
gert, die im Gegenzug (beispielsweise über die
Nutzungsentgelte) von den Ergebnissen der Pro-
jekte profitieren.

Es geht bei PPP also um die Nutzbarmachung
gleichgerichteter Interessen von Staat und Privat-
wirtschaft für längerfristige Kooperationen. Von der
Zusammenarbeit versprechen sich die öffentlichen
Institutionen frisches Kapital, eine effizientere
Ressourcennutzung und zusätzliches Know How.
Zudem sinkt durch PPP-Projekte das Risiko, dass
Investitionen nach der Etatlage der Öffentlichen
Hand und nicht nach dem Bedarf erfolgen.7

Bei PPP werden die privatwirtschaftlichen Vertrags-
nehmer ganz unterschiedlich in die Finanzierung
und den Betrieb einbezogen. Häufig erfolgt die
Vergütung aber zumindest teilweise über die
Rückflüsse aus dem Betrieb der Infrastrukturein-
richtungen, während die Projekte über große Inves-
titionssummen vorab finanziert werden müssen.
Daher umfassen PPP-Projekte groß angelegte
Projektfinanzierungen, bei denen das Financial
Engineering und die Bilanzstärke der involvierten
Unternehmen eine große Rolle spielen. 

In Deutschland ist die private Finanzierung von
staatlichen Investitionen bisher die Ausnahme, aber
auch hier stehen PPP für Infrastrukturprojekte vor
dem Durchbruch. Laut Finanzminister Peer Stein-
brück soll sich der Anteil von PPP an den öffent-
lichen Investitionen von gegenwärtig etwa vier
Prozent auf rund 15 Prozent vervielfachen, insbe-
sondere im Rahmen des öffentlichen Hochbaus und
der Verkehrswegeinfrastruktur.8 Dafür plant der
Bund für 2008 mit der Wirtschaft eine gemeinsame
Beratungsgesellschaft für Bauvorhaben in privater
und staatlicher Partnerschaft („Partnerschaften
Deutschland Gesellschaft“, PDG).9 Auch ein
spezieller Investmentfondstypus zur Finanzierung
öffentlich-privater Infrastrukturprojekte (ÖPP-
Fonds) ist in der Diskussion.10
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Abbildung 2: Stetig steigende Staatsver-
schuldung
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Was ist Infrastruktur?

Infrastruktur umfasst alle wirtschaftlichen und orga-
nisatorischen Grundlagen, die für das Funktionie-
ren und das Wachstum einer Volkswirtschaft nötig
sind. Dazu gehören einerseits die ökonomische
Infrastruktur wie das Verkehrssystem, die Energie-
und Wasserversorgung, Abwasserleitungen, Flughä-
fen sowie die Kommunikationsnetze, andererseits
aber auch die soziale Infrastruktur wie Schulen,
Universitäten, Gefängnisse oder das Rechts- und
Gesundheitswesen (vgl. Abbildung 3).11

Einer gut ausgebauten Infrastruktur kommt bei der
Erzielung eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums
und bei der Steigerung der Produktivität eine
essentielle Rolle zu. Investitionen in Infrastruktur
leisten einen wesentlichen Beitrag zur wirtschaft-
lichen Fortentwicklung von Volkswirtschaften.12

Welche Eigenschaften haben Infra-
strukturinvestitionen?

Infrastrukturinvestitionen sind durch eine Reihe
sehr charakteristischer Eigenschaften gekennzeich-
net, die für ihre Kapitalmarktbewertung eine
entscheidende Rolle spielen.

Lazard Asset Management

♦ Lange Laufzeit (bzw. Duration)
♦ Hohe Zinssensibilität
♦ Begrenztes Risiko eines Kapitalverlustes
♦ Inflationsschutz

Aus Sicht der Infrastrukturunternehmen ähneln die
Zahlungsströme einem Bondinvestment. Infrastruk-
turinvestitionen kombinieren eine hohe Anfangs-
auszahlung und eine lange Kapitalbindung durch
die Finanzierung des Objektes mit einem stetigen,
langfristigen Rückfluss über die Gebühreneinnah-
men oder sonstigen Cash Flows. Man könnte im
Sinne der Rentenmarktterminologie also von einer
langen Duration sprechen. Infrastrukturprojekte
sind daher relativ zinssensibel, weil Zinsen und
Abzinsungsfaktoren sowohl über die Finanzierungs-
kosten als auch über die Berechnung der Barwerte
der zukünftig erwarteten Cashflows in die Beurtei-
lung des Wertes einer Investition eingehen.13

Der bondähnliche Charakter der Infrastrukturinves-
titionen wird dadurch verstärkt, dass die zukünfti-
gen Cash Flows einer solchen Investition ziemlich
sicher prognostiziert werden können (sie sind in
vielen Bereichen von der Konjunktur relativ unab-
hängig). Der Betrieb der Infrastruktureinrichtung
ist in der Regel durch langfristige Verträge mit der
Öffentlichen Hand gesichert. Zudem sind durch
den PPP-Charakter staatlich regulierte Preise
vereinbart, so dass sich Infrastrukturunternehmen
nicht in einem normalen Wettbewerbsumfeld,
sondern eher in einer Monopolsituation befinden
(die Markteintrittsbarrieren sind in diesem Bereich
sowieso sehr hoch, deshalb wird die Infrastruktur ja
gerade über PPP finanziert). Infrastrukturanlagen
sind also durch einen stabilen und sehr sicheren
Kapitalfluss gekennzeichnet, und das Risiko eines
Kapitalverlustes ist durch die Involvierung des Staa-
tes relativ klein. Infrastrukturinvestitionen haben
einen bondartigen Charakter. 

Aufgrund des staatlich abgesicherten, monopolarti-
gen Charakters von Infrastrukturinvestitionen
haben diese Anlagen noch ein weiteres Bonbon zu
bieten. Oft ist bei den Projekten bereits im Rah-
men der staatlichen Regulierung eine Inflationsan-
passung der Gebühren zugesagt. Aber auch wenn
dies nicht direkt festgelegt ist, erlaubt die Quasi-
Monopolstellung der Infrastruktur angesichts einer
ziemlich preisunelastischen Nachfrage stetige Preis-
erhöhungen, zumindest in der Höhe der Inflation.
Infrastrukturprojekte sind damit sozusagen infla-
tionsgeschützt. Bemüht man weiter den Vergleich

6

Abbildung 3: Segmente von Infrastruktur
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mit der Rentenmarktterminologie, sind die Bezüge
zu Inflation Linked Bonds und deren Charakteristi-
ka offensichtlich. 

Infrastruktur für die Kapitalanlage

Trotz dieser für Investments positiven generellen
Eigenschaften von Infrastrukturprojekten sind
unserer Ansicht nach nicht alle Infrastrukturberei-
che für eine relativ risikoarme Kapitalanlage geeig-
net. 

Eine grundlegende Unterscheidung muss man bei
den Infrastrukturinvestitionen nach den Projekt-
phasen treffen. Direktinvestitionen in Infrastruktur-
projekte im Planungsstadium haben weitgehend
Private Equity-Charakter. Diese sind von hoher
Planungsunsicherheit gekennzeichnet, insbesonde-
re wenn neue Technologien involviert sind oder es
noch keine Erfahrungen in der Zusammenarbeit
von Staat und Privatwirtschaft gibt. In der Vergan-
genheit weniger erfolgreiche PPP-Projekte scheiter-
ten oft daran, dass man in der Planungsphase ent-
weder die Kosten und die technischen Probleme
bei der Umsetzung unterschätzt oder die Nachfra-
geentwicklung (und damit die Cash Flows) über-
schätzt hat (z. B. Toll Collect, Eurotunnel). Diese
Form der Infrastrukturinvestitionen, insbesondere
auch den Bereich der Projektfinanzierung, halten
wir für eine eigene, sehr risikobehaftete Anlageklas-
se (vgl. Abbildung 4).

Eine ganz andere Risikosituation findet man bei
Infrastrukturinvestments in der Reifephase vor.
Nach der Inbetriebnahme von Infrastrukturprojek-
ten sind die Risiken der Projektplanung überwun-
den. Dann kann mit stabilen, berechenbaren Rück-
flüssen kalkuliert und die Kapitalstruktur optimiert
werden. 

Diese Diskussion macht deutlich, dass Infrastruktur
keine homogene Anlagekategorie ist. Vielmehr
müssen verschiedene Segmente und Kapitalanlage-
formen mit ganz unterschiedlichen Chancen und
Risiken unterschieden werden. Die Facette reicht
von hochriskanten Einzelprojektfinanzierungen bis
zu breit diversifizierten rentenähnlichen Konzep-
ten. Wir wollen im nächsten Abschnitt daher ge-
nauer abgrenzen, wie bei Lazard Asset Manage-
ment Investments in Infrastruktur umgesetzt
werden, bevor wir dann die Risiko-Return-Charak-
teristika solcher Ansätze diskutieren.

Infrastrukturkonzepte bei Lazard
Asset Management

Die Lazard-Investments im Bereich der Infrastruk-
tur konzentrieren sich auf relativ defensive und risi-
koarme Konzepte. Daher setzt Lazard auf ein
begrenztes Segment von Infrastrukturanlagen. Wir
investieren erstens ausschließlich in gelistete Infra-
struktur-Aktien. Diese Infrastruktur-Aktienfonds
bieten die ganz entscheidenden Vorteile Risiko-
diversifikation, Fungibilität, Liquidität und Trans-
parenz. Zweitens investieren wir nicht in die Ven-
ture Capital-Gesellschaften der Projektfinanzie-
rungsphase, sondern in die Betreibergesellschaften
der Reifephase, wenn stabile Cash Flows fließen.
Drittens konzentriert sich Lazard weiter einschrän-
kend auf die Gesellschaften, welche die Infrastruk-
tur nach der Bauphase wirklich besitzen und
meiden reine Dienstleistungsunternehmen mit
schwacher Verhandlungsmacht, die ihre Kontrakte
(und damit ihr gesamtes Geschäft) leicht verlieren
können.

Daneben muss man an dieser Stelle betonen, dass
nicht alle Infrastrukturthemen für die ertragreiche
und dennoch risikoarme Kapitalanlage in Frage
kommen. Lazard konzentriert sich deshalb bei
seinen Infrastrukturkonzepten viertens auf die
Anlage in sogenannte „Preferred Infrastructure“.14
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Abbildung 4: Kapitalanlagen in Infrastrukturen
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Eine niedrige Korrelation mit anderen Anlagefor-
men reicht aber natürlich nicht aus, um eine eigene
Assetklasse zu definieren. Infrastruktur ist anderer-
seits aber auch mehr als nur ein Investmentthema.
Wir würden die Anlagekategorie „Infrastruktur“ –
insbesondere in der Ausprägung „Infrastruktur-
Aktienfonds“ – daher anders beschreiben. Es
handelt sich bei Aktienportfolios von Infrastruktur-
unternehmen um den Bereich von Aktieninvest-
ments, der den Eigenschaften der Rentenmärkte
am nächsten kommt. 

Die Investition in Infrastruktur ist durch eine rela-
tiv sichere, hohe laufende Verzinsung mit einer im
Vergleich zum normalen Aktienmarkt relativ niedri-
gen Volatilität gekennzeichnet, die ein geringes
Risiko des Kapitalverlustes auch aufgrund ihres
quasi eingebauten Inflationsschutzes durch gewisse
Qualitäten als „Real Asset“ hat. Vor diesem Hinter-
grund stehen Infrastruktur-Aktienfonds, was ihre
Risiko-Return-Charakteristik anbelangt, zwischen
Aktien und Renten (vgl. Abbildung 6).18
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Mit dieser Titulierung bezeichnet man die Infra-
strukturinvestments, welche wirklich die vorher be-
schriebenen Investmentcharakteristika idealtypisch
aufweisen. Wir investieren ausschließlich in Unter-
nehmen mit großer Cash Flow-Sicherheit (basie-
rend auf einer Monopolstellung, regulierter Preise,
ausgeprägter Preismacht oder einer Inflationsindex-
ierung), deren Wettbewerbssituation eine nachhalti-
ge Erzielung hoher Gewinne ermöglicht. Aus die-
sen Gründen sind wir vorsichtig bei Investitionen in
Energie- und Gasversorger, weil dort der Wettbe-
werbsdruck zukünftig eher zunimmt und das Ge-
schäft sehr zyklisch ist. Aber auch Anlagen in sozia-
le Infrastruktur wie Schulen oder dem Gesund-
heitswesen meiden wir, weil diese Bereiche sehr
stark politisch geprägt sind, was bedeutet, dass die
Öffentliche Hand (insbesondere vor Wahlen) nicht
unbedingt das Interesse der Investoren an einer
auskömmlichen Rendite in den Vordergrund rückt.

Schließlich ist ein weiterer Risikoaspekt der Kapi-
talanlage in Infrastruktur zu beachten. Wir stellen
das Thema „Sicherheit der Cash Flows“ stark in
den Fokus. Diese Sicherheit hängt jedoch in star-
kem Maße von der Stabilität des Rechtsrahmens
der PPP-Vereinbarungen, von der Verlässlichkeit
der politischen Partner, von der klaren Verankerung
von Eigentumsrechten sowie von friedlichen Ver-
hältnissen im jeweiligen Land generell ab. Diese
Rechtssicherheit ist aber in vielen Ländern und
Regionen nicht selbstverständlich. Zur Risikover-
meidung konzentrieren wir unsere Anlagen daher
fünftens auf OECD-Länder, in denen man von
stabilen und verlässlichen politischen Verhältnissen
ausgehen kann.15

Risiko-Return-Charakteristik von
Infrastrukturinvestments 

Es wird oft behauptet, Infrastruktur sei eine eigene
Assetklasse, da die Korrelation von Infrastrukturin-
vestitionen in Relation zu traditionellen Kapitalan-
lagen (Aktien und Renten) relativ niedrig sei (vgl.
Abbildung 5).16

Abbildung 5: Merkmale von Anlageklassen

1 January 1990 - 31 December 2005

Annualised Return and Volatility             Correlation With......

 Return Standard Global  U.S.   Global
 (%)  Deviation (%) Equity   Equity  Bonds
 
 

Infrastructure  10.3   9.1    0.48   0.49  0.39

Global Equity  6.4 14.1    ----   0.89  0.06

U.S. Equity  10.6 14.5    ----   ----  0.12

Global Bonds  7.3  3.2    ----   ----  ----   

Quelle: Lazard Asset Management 17
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Aufgrund der hohen Anfangsinvestitionen, des
niedrigen Aktienmarktbetas (d. h. Infrastrukturin-
vestitionen schwanken in allen Marktphasen weni-
ger als der Aktienmarkt insgesamt) und der hohen
Zinssensibilität lassen sich gewisse Übereinstim-
mungen mit Immobilieninvestments konstatieren.
Daneben gibt es jedoch gegenläufige Tendenzen,
die eine klare Abgrenzung von Infrastruktur- und
Immobilienanlagen notwendig machen. Infrastruk-
turinvestments haben einige zusätzliche Eigen-
schaften, die für die Kapitalanlage sehr attraktiv
sind, z. B. die Preismacht der Unternehmen, die
Stabilität der Cash Flows, die durch die Garantien
der Öffentlichen Hand gegebenen Sicherheiten
und die langfristige Ausrichtung der Verträge (vgl.
Abbildung 7).19

Ihre Cash Flow-Eigenschaften machen Infrastruk-
turinvestments zu einem optimalen Werkzeug des
Asset-Liability-Managements. Die langfristig ange-
legten, sicheren, inflationsindexierten, relativ hohen
Erträge „matchen“ in fast idealer Weise die Ver-
pflichtungsseite von Pensionskassen, Versicherun-
gen und anderen Langfristanlegern. In Zeiten histo-
risch gesehen relativ niedriger Zinsen erscheint der
laufende Zusatzertrag von Infrastrukturanlagen im
Vergleich zu Renten als eine interessante Alterna-
tive für viele Langfristanleger. 

Aus diesen Gründen machen Infrastrukturinvest-
ments in den entwickelten angelsächsischen Märk-
ten 10-20% der Kapitalanlagen von Pensionskassen
aus. Aber auch für andere Anlegergruppen sind die
aktienähnlichen Erträge bei deutlich reduzierten
Risiken von Infrastrukturanlagen attraktiv, zumal
sie als Beimischung aufgrund des niedrigen Betas
und der niedrigen Korrelation im Zusammenhang
mit traditionellen Aktien-Renten-Portfolios risiko-
senkend wirken (vgl. idealtypisch Abbildung 8). 

Abbildung 6: Risiko-Return-Diagramm von
Anlageklassen
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Abbildung 7: Infrastruktur vs. Immobilien

Die Asset-Klasse Infrastruktur im Vergleich zu Immobilien

Die Asset-Klasse Infrastruktur wird oft mit Immobilien verglichen.
Die Unterschiede der beiden Anlageklassen sind jedoch erheblich.

Gemeinsamkeiten

Unterschiede
♦Öffentliche und politische Interessen

♦Sehr langfristige Verträge

♦Niedrige Preiselastizität

♦Geringere Volatilität der Umsätze

♦Teilweise Monopolstellung

♦Zielgruppe / Kundenprofil

♦Aufsichtsrechtliche und kartellrechtliche Einflüsse

♦Aktiver Betrieb der Infrastruktureinrichtung

♦Hohe Anfangsinvestitionen
♦Geringe Betriebskosten
♦Niedriger Beta-Faktor
♦Sensibilität gegenüber Zinsänderungen

Quelle: Lazard Asset Management, Ernst & Young
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Zusammenfassung

Die desaströse Lage der Staatsfinanzen in vielen
Ländern hat zu einem Umdenken bei der Durch-
führung von öffentlichen Infrastrukturprojekten ge-
führt. Der Zwang einer verstärkten Haushaltsdiszi-
plin und das Ziel höherer Effizienz führen zu einer
Verlagerung öffentlicher Aufgaben in private Hän-
de. Staatliche Großprojekte in Europa werden zu-
nehmend in Zusammenarbeit mit privaten Trägern
im Rahmen von Private Public Partnerships (PPP)
finanziert.

Diese (globale) Privatisierung von Infrastruktur
bietet Investoren aufgrund ihrer attraktiven Merk-
male interessante Anlagemöglichkeiten. Infrastruk-
tur ist ein langfristiges Investment, lockt mit attrak-
tiven Renditen, weist dennoch ein begrenztes Risi-
ko des Kapitalverlustes auf und ist durch einen im-
pliziten Inflationsschutz gekennzeichnet. Die rela-
tiv niedrige Korrelation mit traditionellen Kapital-
anlagen und die hohe laufende Verzinsung, die
meist über den Rentenmärkten liegt, macht diese
Anlageform attraktiv für viele Investorengruppen,
insbesondere im Rahmen des Asset-Liability-
Managements von Langfristanlegern.

Dennoch sind Kapitalanlagen in Infrastruktur nicht
ohne Risiken, wie beispielsweise die Probleme der
Betreiber der Londoner U-Bahn zeigen.20 Infra-
strukturinvestments sind keine homogene Asset-
klasse, sondern bestehen aus einer ganzen Reihe

von unterschiedlichen Anlagealternativen, bei
deren Auswahl es auf das aktive Management an-
kommt, insbesondere nach der starken Hausse und
den boomartigen Zuflüssen in den Markt in den
letzten Jahren.21 Infrastrukturanlagen reichen von
hoch riskanten Projektfinanzierungen mit Private
Equity-Charakter bis hin zu rentenähnlichen Vehi-
keln mit extrem stabiler laufender Verzinsung. 

Wir bei Lazard Asset Management konzentrieren
uns mit unserem Anlagekonzept „Lazard Global
Listed Infrastructure“ (GLIF) bewusst auf die
Marktsegmente, die wir als weniger risikoreich, fast
rentenähnlich ansehen.

Anhang:

Lazard Global Listed Infrastructure

Um Infrastruktur als relativ risikoarmes, stabiles
Investment umzusetzen, weist der Hauptansatz von
Lazard Asset Management – „Lazard Global Listed
Infrastructure“ – eine Reihe von speziellen Merk-
malen auf, die dieses Konzept von anderen im
Markt angebotenen Strategien unterscheidet (vgl.
Abbildung 9).
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Abbildung 8: Charakter der Erträge von Anlagekategorien

Source: RREEF Infrastructure 
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Hintergrund August 2007

Das Hauptmerkmal unseres Infrastrukturkonzeptes
ist die Tatsache, dass sich das Fondsmanagement
auf (25-50) börsengelistete Unternehmen konzen-
triert, die tatsächlich Eigentümer der Infrastruktur-
investments sind. Wir meiden jeglichen Private
Equity-Bezug oder einen zu nahen reinen Dienst-
leistungscharakter der Unternehmen. Die Tatsache
der Börsennotierung garantiert hohe Transparenz,
Fungibilität sowie Liquidität und erleichtert eine
breite Diversifikation.

Das Portfolio wird möglichst global aufgestellt, um
nicht in zu große Abhängigkeit vom wirtschaft-
lichen oder politischen Zyklus einer einzelnen Re-
gion zu geraten. Wir investieren ausschließlich in
OECD-Länder, um eine hohe Rechtssicherheit der
Infrastrukturthemen zu garantieren. Dies ist Grund-
lage dafür, dass die zu erwartenden Cash Flows mit
hoher Prognosesicherheit ausgestattet sind, was das
Risiko eines Kapitalverlustes reduziert.

Schließlich fokussiert sich Lazard bei der Kapitalan-
lage auf die sogenannte „Preferred Infrastructure“,
die durch Unternehmen gekennzeichnet ist, die
einen starken Monopolcharakter in einem eher
„unpolitischen“ Marktumfeld aufweisen. Diese
Unternehmen sind durch hohe Einnahmensicher-
heit, Profitabilität und sehr langfristig angelegte
Garantien gekennzeichnet. 

Wir erwarten, dass wir mit diesem Konzept über
einen Fünfjahreszyklus eine Performance von etwa
Konsumentenpreisanstieg + 5% erreichen können,
obwohl wir einen defensiven, wertorientierten
Investmentansatz verfolgen. Dabei liegt die Volati-
lität aufgrund des niedrigen Aktienbetas (und der
niedrigen Korrelation mit dem Aktienmarkt) erfah-
rungsgemäß deutlich unter der Volatilität „norma-
ler“ Aktienkonzepte.22
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VVeerrffaasssseerr:: WWeerrnneerr  KKrräämmeerr
Tel.: 069 / 50606 - 141

„Global“

„Listed“

„Infrastructure“

Quelle: Lazard Asset Management, Ernst & Young

Investmentfokus des Lazard Global Listed Infrastructure Fonds

♦ Ausschließlich Investition in börsengelistete Infrastrukturunter-
 nehmen, die Eigentümer der Infrastruktur-Assets (keine Service
 Provider) sind und eine Marktkapitalisierung von zumindest 250 Mio.
 US $ erreicht haben

♦ Aktuell werden weltweit ca. 400 Aktientitel beobachtet

♦ Investitionsziel 25 bi 50 unterschiedliche Aktientitel

♦ Ausschließlich Investition in “Preferred Infrastructure” Unternehmen,
 die sich durch folgende Merkmale auszeichnen:

 −  Einnahmen Sicherheit (stabile Nachfrage, monopolartige Stellung)

 − Profitabilität (hohe Margen, tragfähige Verschuldung)

 − Lange Lebensdauer (entwickelte Ökonomien und Rechtssysteme)

♦ Weltweiter Fokus

♦ Ausgeprägte regionale Diversifizierung

♦ Konzentration auf OECD-Länder

Abbildung 9: Lazard Global Listed Infrastructure
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