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CREDIT SUISSE

Der technologische Wandel und der Klimaschutz verleihen Infrastrukturprojek-
ten eine ganz neue Dynamik und lassen den Investitionsbedarf in die Hohe
schnellen. Allein in den G20-Staaten besteht wéhrend der nachsten 20 Jahre
eine Finanzierungsliicke von jahrlich USD 15 Billionen. Ein solches Volumen
lasst sich nur mit Unterstiitzung privater Investoren schultern.

Mit Infrastruktur werden gemeinhin Strassen, Briicken, Kraftwerke, Krankenhauser,
Schulen oder Flughéfen assoziiert. Doch das Spektrum an Infrastrukturprojekten ist
heute viel breiter. Die digitale Revolution und die Klimawende eréffnen Anlageméglich-
keiten, die noch vor wenigen Jahren gar nicht existiert haben. Der weltweite Kapitalbe-
darf steigt unaufhérlich. Eine Einordnung fur Investoren tut not.

Wachstum im Datenverkehr

Getrieben durch Cloud-Computing und den kommenden Mobilfunkstandard 5G sind die
Digitalisierung und der Datenverkehr zunehmend wichtige Wachstumstreiber in der
Anlageklasse Infrastruktur. So konnten Rechenzentren von der Zunahme virtueller
Konferenzen aufgrund der rasanten Home-Office-Verbreitung und von hybriden
Multi-Cloud-Architekturen profitieren. Dabei hat sich gezeigt, dass das Potenzial auch in
den technologisch am meisten fortgeschrittenen Regionen noch nicht ausgeschépft ist.

In den USA drften Prasident Bidens Infrastrukturpléne zusétzliche Wachstumsimpulse
im Datenverkehr geben. China treibt die technologische Entwicklung landlicher Regio-
nen voran. Auch Indien und gewisse Regionen Afrikas haben ihren Nachholbedarf
erkannt und werden entsprechende Projekte beschleunigen.



Energiewirtschaft und Dekarbonisierung

Um die COg-Emissionen der Stromerzeugung zu verringern, fiihrt kein Weg an ermneuerbaren Energien vorbei. Sinkende Kosten und
Effizienzsteigerungen bei Windkraft und Solartechnik machen die Ereuerbaren zu den giinstigsten Quellen fir neuen Strom. Ru-
ckenwind erhalten sie Uberdies von der Politik. Stellvertretend seien die Infrastrukturplane von US Prasident Biden oder die Klimaziele
der EU erwahnt.

Im Rahmen des Griinen Deals will die EU mit dem Européischen Klimagesetz bis 2050 die Klimaneutralitat erreichen. Dies setzt
voraus, dass die Treibhausgasemissionen in den ndchsten Jahrzehnten erheblich zuriickgehen. Als Zwischenschritt hat sich die EU
dazu verpflichtet, ihre Emissionen bis 2030 um mindestens 55% zu reduzieren. Um die Regeln an die Ziele fur 2030 und 2050
anzupassen, befasst sich die EU derzeit im Rahmen des Pakets «Fit fiir 55» mit der Uberarbeitung ihrer klima-, energie und verkehrs-
bezogenen Rechtsvorschriften.

Der Ausbruch des Krieges in der Ukraine hat den Européern nun endgiltig die Augen geéffnet, so, dass wir uns noch schneller von
fossilen Energietragern verabschieden missen, um nicht mehr von OI- und insbesondere von Gasimporten aus Russland abhéngig zu sein.

Die Herausforderungen sind gewaltig, denn wir stehen erst am Anfang eines enormen Wachstumsschubs.

Interessant flr Investoren sind hier insbesondere die Cashflows, die sich aus den Strompreisen ergeben. Diese werden zwischen den
Betreibern von Solar- oder Windfarmen — ahnlich wie in regulierten Strommarkten — wéhrend der ersten Investitionsphase im Voraus
ausgehandelt.

EE x 10

Die installierte Produktionskapazitét von ermeuerbaren Energien (EE) muss sich bis 2050 gegentiber dem Stand 2018 nahezu
verzehnfachen. In absoluten Zahlen bedeutet dies nach Berechnungen der International Renewable Energy Agency (IRENA), dass die
jahrlich neu installierte Produktionskapazitét, die sich 2020 auf 2'800 Gigawatt (GW) belief, bis 2050 auf 27’700 GW ausgebaut
werden muss. Etwa die Halfte dieser Kapazitat dirfte auf Solaranlagen mit Photovoltaik entfallen. Windkraftwerke sollen im Jahr
2050 eine Produktionskapazitat von 8'100 GW bereitstellen.

Stromkapazitat (GW)

35'000 2 0 5 0 Kohle

EE: 92 % o

Erdgas
. 0
VRE: 74 % M Kernenergie

80000 ] B Wasserkraft (ausschl. gepumpte)
Biomasse (feste)
Biomasse (Abfall)

M Biogas

B Solare Photovoltaik
CSP

I Offshore-Windenergie

B Onshore-Windenergie

M Erdwarme
Gezeitenenergie

B Wasserstoff

25'000

20’000

15’000

2018

10'000 EE: 33%
VRE: 15 %

5000 ]

2018 Wo wir sein sollten
(1,56-S)

Hinweis 1,5-S = 1,56-Grad-Szenario; CSP = Concentrating Solar Power (konzentrierende Solarthermie); GW = Gigawatt; PV = photovoltaisch; EE = erneuerbare
Energien;
TWh/yr = Terawatt Hours per Year (Terawattstunden pro Jahr); VRE = Variable Renewable Energy (fluktuierende erneuerbare Energien).

Quelle IRENA (2021), World Energy Transitions Outlook: 1.5°C Pathway, International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi. IRENA = International Renewable
Energy Agency



Grine Infrastruktur auf Wachstumskurs

Trotz COVID-19 erreichten die Investitionen in Technologien fir den Klimawandel im Jahr 2020 ein Allzeithoch von USD 524 Mia.
Z&hlt man noch die Manahmen zur Steigerung der Energieeffizienz dazu, betragen sie nahezu USD 800 Mia. An der UN Climate
Chance Conference UK 2021 (COP26), die im Oktober/November 2021 in Glasgow stattgefunden hat, wurde klar, dass die

Investitionen in eine griine Infrastruktur weiterhin stark ansteigen werden.

in USD Milliarden

600
524
500 467
433 44 27 %
0
400 18% 23% 0
331
007 o 312 9% 109% :
291 9% — 99%
300 o 263 9 10% °
9% 10%
236 gosm 241
0 120
200 183 174 10% -
143 14 % 9
o mesws 91% g9 0% 0% 1% 2* euy 0% 2%
100 18% 89% 91%  ggy,
60 ., 86% 86%
goo, 84%
100 %
s 8§ 5 ¥ g 2 £ 9@ @ ¥ B @ = ® 9o g
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N AN N AN N N N N N

Erneuerbare Energien (ohne grosse Wasserkraftanlagen) CO,-Abscheidung und -Speicherung (CCS) Elektrifizierte Wéarme

B Elektrifizierter Verkehr M Energiespeicherung B Wasserstoff

Quelle IRENA (2021), World Energy Transitions Outlook: 1.5 °C Pathway, International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi. IRENA = International Renewable
Energy Agency

Transportwesen zwischen Pandemie und Elektrifizierung

Von der sukzessiven Umstellung auf Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien werden alle Glieder von Lieferketten betroffen sein.
Dazu gehdren neben der industriellen Produktion auch der Transport und die Transportinfrastruktur. Tatsachlich sind etwa die Elektri-
fizierung und die Verbreitung der E-Mobilitat bereits im vollen Gang und offenbaren ein hohes Wachstumspotenzial. Betreiber von
Flug und Frachthé&fen, Mautstrassen oder Eisenbahnen verzeichneten infolge der COVID19- Pandemie deutliche Kurskorrekturen,
die sich nun als Einstiegschancen erweisen kdnnten.

Chancen fiir Anleger

Cloud-Computing, Klimaneutralitat, Transportkapazitaten und weiteren Infrastrukturanlagen ist ein sehr hoher Investitionsbedarf
gemeinsam. Das dazu erforderliche Kapital ist so hoch, dass es von den staatlichen Haushalten nicht bereitgestellt werden kann und
privatwirtschaftliche Akteure die Licke flllen missen.

Fir Anleger sind Investitionen in Infrastrukturprojekte aus mehreren Griinden attraktiv. So sind viele Infrastrukturprojekte von ihrer
Natur her langfristig und erschlieBen einen Anlagehorizont tber viele Jahre. Die Chancen stehen gut, dass Marktschwankungen tber
die Zeit ausgeglichen werden. Gleichzeitig sind die Cashflows recht stabil und wenig zyklisch, da die Méarkte stark reguliert sind und/
oder hohe Eintrittsbarrieren aufweisen. Vorteilhaft ist zudem, dass in regulierten Markten die erlaubte Verzinsung der geleisteten
Investition periodisch an die Kapitalmarkizinsen angepasst wird und somit eine adaquate Rendite sichergestellt ist. Diese mag relativ
bescheiden ausfallen, taugt jedoch mit ihrer Stetigkeit als Rentenersatz. In nicht regulierten Markten verfigen die Infrastrukturbetrei-
ber oft Uber eine Quasi-Monopolstellung und damit tber eine erhebliche Macht zur Preissetzung.

Lehren aus der Pandemie

COVID-19 hat gezeigt, dass Infrastruktureinrichtungen von verordneten Einschrankungen ungleich betroffen sein kénnen. So sind
wegen der Reisebeschrankungen besonders die Konzessionsertrage der Flughafen deutlich gefallen, gefolgt von den MautstraBen,
wahrend die Umséatze im Glterverkehr oder im Stromgeschéft deutlich weniger zuriickgingen. Angeheizt durch Onlineshopping,
Streamingdienste und Home-Office-Verbreitung zahlt die Telekommunikationsinfrastruktur zu den Gewinnern.

USD 131 Billionen

Die Einhaltung der Klimaziele mit einer maximalen Erwérmung um 1,5° C per Ende dieses Jahrhunderts bedingen gemaB Schatzun-
gen der International Renewable Energy Agency (IRENA) bis zum Jahr 2050 weltweite Investitionen von USD 131 Bio. Dieser Betrag
muss primér in die Stromproduktion aus erneuerbaren Energien, den Ausbau der StromUbertragungsnetze, die Elektrifizierung des
Verkehrs und des Gebaudeparks sowie in Effizienzsteigerungen und Innovationen investiert werden.



