Infrastrukturausblick 2026

Wir befinden uns in einer Phase beschleunigter industrieller
Transformation und zunehmender Digitalisierung.
Kapazitatsanforderungen an Energie-, Verkehrs- und
Datennetze wachsen. Infrastruktur und Standortqualitat
ricken in diesem Umfeld immer starker in den Mittelpunkt
wirtschaftlicher Entscheidungen. Geopolitische Spannungen
und Sicherheitsanforderungen verstarken bestehende Trends.

Infrastrukturinvestitionen treiben langfristiges strukturelles
Wachstum — sie ermodglichen Produktivitdt, Skalierung und
technologische Wertschopfung. Trotz umfangreicher
politischer Vorhaben besteht in Deutschland weiterhin eine
erhebliche Investitionsliicke. Der politische Wille zur
Mobilisierung privaten Kapitals nimmt zu.

Der Bedarf an neuen, leistungsfahigen Systemen ist groR —
von digitalen Netzen {iber Transport bis hin zur
Energieinfrastruktur. Ein differenzierter Blick auf das Umfeld
und die Sektoren zeigt, wo fiir Infrastrukturinvestoren 2026 die
groBten Chancen liegen.

von Dennis Schnutenhaus und Steffen Reeser
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1  Das Makroumfeld 2026 = Wir sehen in diesem Umfeld eine steigende
Nachfrage nach realwirtschaftlich genutzten,

L1 Die glObale Fragmentlerung ver- langfristig ausgelasteten Assets mit planbaren

dndert Standort- und Kapital—al— Cashflows - insbesondere in Sektoren mit
lokation — Investitionssicherheit strukturellem Nutzungswachstum wie Energie,
wird zum Standortfaktor Netze, Daten und Logistik.*

Globale Lage Europa/Deutschland

= Wir beobachten, dass Unternehmen ihre * Europa etabliert sich zunehmend als
Lieferketten strategisch neu ausrichten - attraktiver und verlasslicher ,,Safe Haven* fiir
insbesondere durch ,Friend-Shoring“ und ,Near- langfristiges Kapital internationaler
Shoring“. Diese Neuausrichtung wird primar Investoren: Die Anzeichen fiir eine immer
durch betriebswirtschaftliche Anforderungen an starkere globale Ausrichtung internationaler
Versorgungssicherheit, Kostenstabilitat und Kapitalstrome hin zu Europa mehren sich.

Lieferzuverlassigkeit getrieben. Geopolitische
Faktoren wirken dabei als zusatzliche
Verstéarker.'

= Neben institutioneller Stabilitdit sprechen
insbesondere die hohe Industriedichte, der

grolRe Binnenmarkt und bestehende
Diese Standortentscheidungen bestimmen, wo Wertschopfungscluster fir eine anhaltend hohe
neue Infrastrukturkapazitaten tatsachlich reale Nachfrage nach Infrastrukturkapazitaten.®

bendtigt werden — und damit auch, wohin

= |Im Jahr 2025 entfielen 34 Prozent des globalen
langfristiges Investitionskapital flief3t.

privaten Kapitals auf Europa — der héchste Wert

Investitionsentscheidungen werden stark seit 2010 — mit einem Fondsvolumen von 311
von politischen Rahmenbedingungen Milliarden US-Dollar, einschlieRlich Infrastruktur-
gepragt. Fir Investoren sind politische investitionen.

Stabilitat, Rechtsstaatlichkeit und eine
verlassliche Regulierung grundsétzlich zentrale
Faktoren.

= |nvestoren bewerten die von Mario Draghi
vorgeschlagenen MaRnahmen zur Starkung der
europaischen Wettbewerbsfahigkeit positiv.®

Gleichzeitig“ sind Standortfaktor(fn w?e » Deutschland profitiert dabei strukturell von
Netzanschlisse, Energieverfugbarkeit, der GroRe der Volkswirtschaft, der starken
Fachkrafte und industrielle Cluster wichtige industriellen Basis sowie dem hohen MaR an

Entscheidungskriterien flr reale Produktions- institutioneller Stabilitat. All das schafft Vorteile
und Digitalinvestitionen. Politische Stabilitat im globalen Wettbewerb um Kapital.

wirkt dabei unterstitzend, ersetzt aber keine
funktionale Infrastruktur.2 Diese Faktoren flihren zu dauerhaft hoher

Grundlast auf Energie-, Verkehrs- und
Datennetzen — unabhangig von kurzfristigen
politischen Programmen.

= Die globalen Direktinvestitionen sind im Jahr
2024 um 11 Prozent auf rund 1,5 Billionen US-
Dollar zurtickgegangen. In einem volatilen
Umfeld verlagert sich das Investoreninteresse
zunehmend auf stabile, defensive reale Assets.3

1 McKinsey Global Institute: Global supply chains: The shift from efficiency 4 OECD Infrastructure Investment Outlook; EDHECinfra Market Review.

to resilience; BCG: Supply Chain Resilience Reports.
5 Eurostat Industrial Production; OECD Manufacturing Value Added.

2World Economic Forum: Global Competitiveness Reports; EIB Investment

Survey. ¢ Mario Draghi calls for €800bn EU investment boost

®World Investment Report 2025: International investment in the digital
economy
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https://unctad.org/system/files/official-document/wir2025_en.pdf?
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2025_en.pdf?
https://www.ft.com/content/92f7aedd-67fa-488f-8559-7019b7c2e40a

Bedeutung fiir Investoren / Infrastruktur-
investments

Aus Investorensicht ist die Qualitat eines
Standorts heute mehr denn je ein integraler
Bestandteil der Rendite-Risiko-Abwagung.

Entscheidend ist dabei nicht nur die
Regulierung, sondern vor allem die
nachhaltige Nutzung der Assets durch
Industrie, Gewerbe und private Haushalte.

1.2 Steigende wirtschaftliche

Verwundbarkeit riickt Resilienz
und Versorgungssicherheit ins
Zentrum der Infrastruktur-
entwicklung

Globale Lage

Unternehmen und 6ffentliche Akteure kalkulieren
Versorgungsunterbrechungen, Netzausfalle und
logistische  Stérungen heute explizit als
wirtschaftliche Risiken. Geopolitische

Spannungen, insbesondere der Krieg in Europa,
haben diese Verwundbarkeiten sichtbar gemacht
und den Handlungsdruck deutlich erhdht.

Energieversorgung, die Transportinfrastruktur

und digitale Netze werden in dem
Zusammenhang als kritische Systeme
betrachtet.

"Marode Briicken: Wo der Sanierungsbedarf in Deutschland am héchsten

ist
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Bedeutung fiir Investoren /
Infrastrukturinvestments

Der Fokus bei Investitionen in Infrastruktur
verschiebt sich: Effizienz allein reicht nicht
mehr aus. Zunehmend stehen Redundanzen,
Netzstabilitat und logistische Leistungsfahigkeit
im Vordergrund.

Unternehmen kalkulieren haufiger bewusst
Uberkapazitdten und Netzredundanzen ein, um
Produktions- und Lieferfahigkeit abzusichern.
Diese Nachfrage schafft eine stabile Auslastung
fur die entsprechende Infrastruktur.

In Teilen Deutschlands weist die bestehende
Infrastruktur einen erheblichen Sanierungsstau
auf.”

Digitale Souveranitat ist ohne leistungsfahige,
lokal verankerte Rechenzentren nicht erreichbar.
Vor dem Hintergrund aktueller geopolitischer
Krisen gewinnt diese Erkenntnis nochmal
deutlich an Bedeutung.

Parallel wachst der wirtschaftliche Bedarf durch
Cloud-Services, KI-Anwendungen, Industrie-4.0-
Prozesse und Plattformékonomie - mit
entsprechendem Kapazitatsbedarf an leistungs-
fahiger digitaler Infrastruktur.

Bestimmte Infrastruktursegmente werden
politisch priorisiert, was sie fir Investoren
interessant macht. Diese Priorisierung ftrifft auf
bereits bestehende Marktengpasse und einen
Investitionsbedarf, der sich aus Nutzung und
Wachstum  ergibt —  nicht
regulatorischen Vorgaben.

allein aus

Gleichzeitig steigen die Anforderungen an
Robustheit, Verfugbarkeit und Resilienz der
Infrastruktur deutlich.

All das sind Faktoren, die bei
Investitionsentscheidungen jetzt eine zentrale
Rolle spielen.


https://www.wiwo.de/politik/konjunktur/marode-bruecken-wo-der-sanierungsbedarf-in-deutschland-am-hoechsten-ist-01/100160039.html
https://www.wiwo.de/politik/konjunktur/marode-bruecken-wo-der-sanierungsbedarf-in-deutschland-am-hoechsten-ist-01/100160039.html

1.3 Transformation und Industrie-

politik treiben strukturell neuen

Infrastrukturbedarf
Globale Lage
= Weltweit fiuhren Elektrifizierung, Automati-

sierung, Digitalisierung und der Umbau von
Lieferketten zu einem deutlich steigenden
Bedarf an Energie-, Netz- und Daten-
infrastruktur. Ohne zusatzliche Kapazitaten
lassen sich neue Industrie-, Logistik- und
Digitalprojekte faktisch nicht realisieren. 8

Staaten investieren gezielt in Energie-
infrastruktur, Digitalisierung und
strategische Industrien, um diese realwirt-
schaftlichen Entwicklungen zu unterstiitzen.

Deutschland

Die fortschreitende Elektrifizierung
industrieller Prozesse fiihrt zu einem stark
steigenden  Strombedarf, getrieben durch

Industrie, Mobilitat und Digitalisierung. Dabei ist
der Anstieg eng mit realen Produktions- und
Digitalisierungsprozessen verbunden, nicht nur
mit klimapolitischen Zielpfaden.

Rechenzentren sind hierfir ein besonders
deutliches Beispiel: In Deutschland sind heute
bereits mehr als 2.700 Megawatt IT-Kapazitat
installiert, mit einer erwarteten Steigerung auf
rund 4,8 Gigawatt bis 2030.°

Netze und systemrelevante Infrastrukturen
entwickeln sich dabei zunehmend 2zum
Engpassfaktor. Und Engpéasse wirken bereits
heute als Standortlimit fir neue Industrie-,
Logistik- und Rechenzentrumsprojekte.

Trotz  geopolitischer  Unsicherheiten  und
Energiepreisdruck investieren rund 90 Prozent
der deutschen Unternehmen weiterhin — ein
klares Signal fiur die Starke des EU-
Binnenmarkts und Deutschlands Rolle als
globaler Industrie- und Innovationsstandort.°

8 |EA World Energy Outlook 2025

 BMWK: Stand und Entwicklung des Rechenzentrumsstandorts Deutsch-
land 2025
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Der hohe Anteil an Ersatzinvestitionen zeigt zu-
gleich, dass ein erheblicher Teil der Infrastruktur-
und Anlagenbasis altert und modernisiert werden
muss, um Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten.

Aber: Im Vergleich zu den USA investieren
deutsche und europdische Firmen anteilig
mehr in Ersatz und weniger in Wachstum und
Innovation. US-Unternehmen bauen haufiger
Kapazitaten aus und bringen neue Produkte auf
den Markt.

Setzt sich dieser Trend fort, drohen
Produktivitats- und Skalenvorteile weiter in
Richtung USA zu wandern — ein Grund mebhr,
Europas tiefen Binnenmarkt und o&ffentliche
Investitionsinstrumente gezielt zur Mobilisierung
privater Zukunftsinvestitionen zu nutzen.

Bedeutung fiir Investoren /
Infrastrukturinvestments

Infrastruktur wird zum »,Enabler
betrieblicher Skalierung, Produktivitdt und
technologischer Wertschopfung; industrie-
politische Programme zielen darauf ab, diese
Investitionen zu beschleunigen und abzusichern.

Infrastrukturinvestitionen wirken als langfristige
strukturelle  Wachstumstreiber mit  hoher
strategischer Relevanz, getragen durch reale
Nutzung, steigende Kapazitatsanforderungen
und verlassliche Zahlungsstrome aus Wirtschaft
und Haushalten.

1.4 Infrastruktur bedeutet

Wettbewerbsfahigkeit —
Die Politik erkennt das und
richtet ihre Instrumente neu aus

Gesellschaftliche & wirtschaftliche Trends

Die Infrastrukturbedarfe in den sich weiter
urbanisierenden  Metropolregionen und in
landlichen  Raumen  unterscheiden  sich.
Unternehmen und Haushalte erzeugen regional
sehr unterschiedliche Lastprofile, etwa durch

© EIB-Investitionsumfrage 2025



https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Publikationen/Technologie/stand-und-entwicklung-des-rechenzentrumsstandorts-deutschland.pdf?__blob=publicationFile&v=10
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Publikationen/Technologie/stand-und-entwicklung-des-rechenzentrumsstandorts-deutschland.pdf?__blob=publicationFile&v=10
https://www.eib.org/de/press/all/2025-536-eib-investment-survey-2025-german-firms-stay-on-course-with-investment-ai-and-green-transition-in-a-challenging-environment?

Industriecluster, Logistikknoten, Pendlerstrome
und datenintensive Dienstleistungen.

Die alternde Infrastruktur trifft auf veranderte
Nutzungsprofile — etwa durch veranderte Mobili-
tatsmuster, Digitalisierung und neue Arbeits-
und Lebensformen.

Schlussfolgerung

= Katherina

= KfW-Vorstandschef

Infrastruktur ist nicht mehr nur eine Frage der
Versorgung, sondern ein zentraler Faktor der
Standortqualitiat. Sie bestimmt unmittelbar
Investitionsentscheidungen von Unternehmen.
Sie wahlen zwischen Standorten mit und ohne
verfugbare Netz-, Energie- und
Datenkapazitaten.

Daraus folgen eine hdhere politische Prioritat fur
Infrastrukturprojekte, neue Finanzierungs-

instrumente sowie ein starkerer Fokus auf
Umsetzung und Beschleunigung.
Deutschland mochte beim Infrastruktur-

ausbau auch weltweites Kapital gewinnen:

Reiche betonte auf einer
Investorenkonferenz der KfW, Deutschland
brauche neben dem staatlichen Impuls durch
die geplanten Milliardenausgaben auch
Gelder von Investoren weltweit, um das
Wachstum zu sichern.

Stefan Wintels
unterstrich, dass deutlich mehr privates
Kapital aus Deutschland und international
mobilisiert werden muss.

Bedeutung fiir Investoren /
Infrastrukturinvestments

Infrastruktur rickt vom klassischen
.verwaltungsthema“ weg und hin zu einem
strategischen Standortthema.

Der politische Wille zur Mobilisierung privaten
Kapitals nimmt zu.

Gleichzeitig bleiben Umsetzungskapazitaten ein
wesentlicher Engpass - weniger auf
Nachfrageseite, starker im Hinblick auf
Planungs-, Genehmigungs- und Baukapazitaten.

11 KfW/Prognos/VKU/Energiewirtschaftliches Institut an der Universitat zu

Kéln
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1.5 Privates Kapital wird aufgrund

der fiskalischen Grenzen
systemrelevant

Ausgangslage

Der offentliche Investitionsbedarf ist hoch.
Haushaltsregeln und Budgetzwange begrenzen
aber die staatlichen Handlungsspielrdume.

Offentliche Haushalte kénnen dieses Volumen
allein weder zeitlich noch risikoseitig effizient
abbilden, insbesondere bei parallel laufenden

Transformations- und Modernisierungs-
programmen.
Trotz umfangreicher politischer Vorhaben

bestehtin Deutschland weiterhin eine erhebliche
Investitionslicke. Allein im Bereich
Infrastruktur wird sie bis 2030 auf bis zu1.000
Milliarden Euro geschitzt."

Politische Reaktion

Mit dem Sondervermdgen ,Infrastruktur und
Klimaneutralitat® stellt der Bund ein Volumen von
500 Milliarden Euro bereit, ausgelegt auf einen
Zeitraum von zwolf Jahren.

Parallel setzt die Bundesregierung verstarkt auf
Fonds- und Garantieinstrumente zur
Mobilisierung privaten Kapitals. Im Rahmen des
Deutschlandfonds stellt der Staat rund
30 Milliarden Euro an Garantien und Mitteln zur

Verfugung, um Investitionen von etwa
130 Milliarden Euro privaten Kapitals zu
ermoglichen,  insbesondere in  zentralen

Bereichen wie der Energieinfrastruktur.

Es wurde klar erkannt, dass die politischen
Ziele im Bereich Infrastruktur ohne private
Investoren nicht realisierbar sind.

Bedeutung fur Investoren /
Infrastrukturinvestments

Private-Markets-Investoren sind heute immer
haufiger nicht mehr nur Kapitalgeber, sondern
Umsetzungspartner bei Infrastrukturprojekten



mit operativer Kompetenz in Planung, Bau,
Betrieb und Optimierung komplexer Assets.

= Die Attraktivitat von Infrastrukturinvestitionen
liegt insbesondere in langfristig planbaren
Cashflows und inflationsnahen Strukturen,
gestitzt durch reale Nachfrage, langfristige
Nutzungsvertrage und systemrelevante
Dienstleistungen.

2 Sektorausblick 2026

Makro- und Politiktrends wirken nicht gleichmaRig,
sondern entfalten in den einzelnen
Infrastruktursektoren unterschiedliche Dynamiken.
Transport, Energie und digitale Netze stehen jeweils
vor eigenen Engpassen, Chancen und bieten
unterschiedliche Investitionsprofile. Genau in diesen
Bereichen entscheidet sich, wie gut Deutschland
seine industrielle Starke, seine Innovationskraft und
seine Transformationsfahigkeit zusammenbringt.

Es lohnt sich ein differenzierter Blick auf die
einzelnen Infrastruktursektoren.

2.1 Digitale Infrastruktur —
zentrale Investmentthesen

Digitale Infrastruktur zahlt zu den
wachstumsstarksten Infrastruktursegmenten in
Europa.

Getrieben durch kinstliche Intelligenz, Cloud
Computing, 5G, IoT und den steigenden Bedarf an
Datensouveranitat entwickelt sich der Sektor zu
einem strategischen Kernbaustein institutioneller
Portfolios. Digitale Infrastrukturen bieten oftmals
langfristig stabile Cash-Flows, Inflationsschutz und

eine  niedrige Korrelation zu traditionellen

Assetklassen.
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Auch aufgrund der Engpéasse an den Energiemarkten
verschiebt sich der Investitionsfokus hin zu einem Ki-
fahigen Infrastrukturdesign: hohe Rechenleistung pro
Flache, Energieeffizienz und Edge-Rechenzentren
nahe am Anwender. EU-Regulierungen wie das
Digital Networks Act (,DNA®) sollen Investitionen in
Netzwerke und digitale Infrastrukturen stimulieren,
faire Wettbewerbsbedingungen sichern und digitale
Souveranitat starken.

Investmentthese 1: KI treibt strukturelle
Nachfrage nach Rechenzentren

Generative KIl, High-Performance-Computing und
datenintensive Anwendungen erhdhen den Bedarf an
GPU-fahigen, energieintensiven Rechenzentren. Die
Angebotsseite bleibt aufgrund von Strom-, Flachen-
und Genehmigungsengpassen limitiert, was
langfristig stabile bis steigende Renditen ermoglicht.
Insbesondere Edge Datencenter gewinnen an
Bedeutung, da Anwendungen wie loT, autonomes
Fahren und Echtzeit-Al lokale Datenverarbeitung
erfordern.

Investmentthese 2: Stromzugang wird zum
entscheidenden Wettbewerbsvorteil

Investoren verlagern ihren Fokus von klassischen
FLAP-Markten (Frankfurt, London, Amsterdam,
Paris) hin zu sekundaren Standorten mit besserem
Zugang zu erneuerbaren Energien und
Netzkapazitaten (bspw. Berlin, Dusseldorf oder
Hamburg). Regionen, die Uber eine starke lokale und
bestenfalls erneuerbare Energieerzeugung verfligen
(wie beispielsweise Norddeutschland), werden als
Standort fir groBe Data-Center-Entwicklungen
attraktiv, sofern sie Uber entsprechende
Glasfaseranbindungen verfluigen.

Die Frage der Datensouveranitat ist ein weiterer
wichtiger Investitionstrend im Jahr 2026. Investoren
und Nutzer der Datencenter suchen vermehrt nach
der Moglichkeit von Investments jenseits der grof3en
amerikanischen Tech-Riesen. Langfristige
Partnerschaften mit Cloud- und Netzbetreibern bieten
wichtige Mdglichkeiten zur Risikominimierung der
Projekte. Fir den Standort Deutschland bedeutet
das: Die Attraktivitat fur digitale Wertschopfung hangt
zunehmend von regionaler Netz- und
Energieinfrastruktur ab. Digitale Infrastruktur wird



damit selbst zum Standortfaktor fir Industrie,
Forschung und Dienstleistungen.

— Der Engpass liegt hier nicht in der Nachfrage
nach Rechenleistung, sondern im Zugang zu
Strom, Netzanschlissen und genehmigungs-
fahigen Flachen: In vielen Regionen entscheidet
nicht mehr der Nutzerbedarf, sondern die
Verfugbarkeit von Energie- und Netzinfrastruktur
darlber, ob Projekte realisiert werden kénnen.

Investmentthese 3: Glasfaser & Connectivity
liefern stabile Cashflows

Trotz aktuell negativer Berichterstattung bieten Fibre-
to-the-Home (,FttH* / Glasfaser bis ins Haus) und
Wholesale-Netze, also Glasfasernetze, auf denen
viele verschiedene Anbieter ihre Dienste anbieten,
langfristig vertraglich gesicherte Einnahmen und
geringe  Volatilitdt. Aus  Sicht institutioneller
Investoren bieten entsprechende Investments
attraktive Renditechancen.

Der Netzausbau in Deutschland hinkt dabei weiterhin
stark hinter den politischen Zielen (flachendeckender
FttH-Ausbau bis 2030) hinterher. Mit einer
Breitbandversorgung von ca. 50%'? befindet sich
Deutschland weiterhin im letzten Drittel aller Staaten
im europaischen Vergleich.

Fir eine weiterhin hohe Nachfrage nach
Glasfaserinfrastrukturen spricht, dass die in
Deutschland dominierenden kupferbasierten
Breitband-Technologien mittelfristig keine geeignete
Infrastruktur mehr darstellen, um die hohen
Anfordernisse einer Smart Economy zu bedienen.
Das Nutzerverhalten tendiert dabei zu hdheren
Bandbreiten. Empfangsgeschwindigkeiten von
mindestens 1 Gbit/s und mehr werden bereits von
37% der Kunden mit einem gigabitfahigen Anschluss
gebucht™.

Die grundsatzlich positiven Wachstumsaussichten
werden jedoch insbesondere im deutschen und
britischen FttH-Markt von beschranktem Zugang zu
Fremdkapital begrenzt. Anstehende
Marktkonsolidierungen bieten interessante
Einstiegsmdglichkeiten flir neue Investoren.

12Vgl. BREKO Marktanalyse 2025, Update Juni 2025 (BREKO, 2025).
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Investmentthese 4:
Nachhaltigkeit wird Renditetreiber

Energieeffizienz, Abwarmenutzung und griine
Stromabnahmevertrage senken  Betriebskosten,
verbessern Finanzierbarkeit und erhéhen Exit-
Bewertungen. Gerade im Bereich der Datencenter
wird der ESG-Aspekt bei der Investitions-
entscheidung immer bedeutender.

Projekte, die heute bereits konsequent auf die
Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten in der
Projektentwicklung setzen, werden mittelfristig von
héheren Bewertungen profitieren.

FAZIT FUR INVESTOREN

Digitale Infrastruktur ist auch im Jahr 2026
strategisch relevant und bietet eine Kombination aus

strukturellem Wachstum und planbaren Ertragen.
Erfolgsentscheidend sind frihzeitiger Zugang zu
Energie, regulatorische Expertise, ESG-Integration
und Partnerschaften mit Cloud- und Netzbetreibern.

Da offentliche Mittel und Netzbetreiber den Ausbau
nicht allein stemmen koénnen, wird privates Kapital
zunehmend zu einem entscheidenden Faktor fir die
Skalierung digitaler Infrastruktur, insbesondere bei
energieintensiven und standortkritischen Projekten.

2.2 Transport-Infrastruktur —
zentrale Investmentthesen

Fir Investoren in die Transport-Infrastruktur bleibt
2026 ein Jahr mit starken strukturellen Treibern
(Urbanisierung, Nachfrage nach Mobilitat,
Dekarbonisierung) aber auch operativen Heraus-
forderungen  (Kosten, Fachkraftemangel und

3 DIALOG CONSULT / VATM: 6. Marktanalyse Gigabit-Anschliisse 2024, S.
12



Abhangigkeit von der globalen Konjunktur-
entwicklung).

Der Fokus der Investitionstatigkeit verschiebt sich
zunehmend zu digitaler Intelligenz, Nachhaltigkeit
und flexiblen Finanzierungsmodellen, um stabile
Renditen in einem transformatorischen Umfeld zu
sichern. Ferner ruckt die Resilienz der einzelnen
Verkehrstrager gegen militdrische Auseinander-
setzungen und/oder Cyber-Kriminalitat immer starker
in den Fokus.

Die deutlich veranderten globalen Handelsketten,
bspw. in Folge der Zollpolitik der USA, fihren zudem
zu einem starkeren Fokus auf den EU-Binnenhandel
mit  entsprechenden  Anforderungen an die
innereuropaischen Handelsrouten.

Investmentthese 1:
Schieneninfrastruktur als Wachstumstreiber

Investitionen in Schienennetze, Bahnhdfe und
digitale Leit- und Sicherungstechnik bieten langfristig
stabile, regulierte Cashflows. Investitionen in Leit-
und Sicherungstechnik stehen privaten
Infrainvestoren in den meisten europaischen Landern
aktuell nicht offen, sind aber wesentlicher Treiber fir
ein nachhaltiges Wachstum auf der Schiene
(Stichwort: European Train Control System), well
hierdurch  die  Kapazitat der bestehenden
Schienenkorridore nachhaltig gesteigert werden
kann.

Investitionen in die Schieneninfrastruktur,
insbesondere in Deutschland, sind zwingend
notwendig, um den innereuropadischen Handel
nachhaltig zu férdern, da die StrafReninfrastruktur an
ihre Kapazitatsgrenzen stof3t.

— Der Schlissel zu mehr Wachstum im
Schienenverkehr liegt vor allem in der
Modernisierung bestehender Netze: Ohne
Digitalisierung der Leit- und Sicherungstechnik
lassen sich die gewlinschten Verlagerungseffekte
auf die Schiene praktisch nicht realisieren.

Investmentthese 2: Zero-Emission-
Verkehrstrager schaffen den Durchbruch

Emissionsfreie Verkehrstrager wie E-Busse oder E-
Lkw konnen flachendeckend giinstiger betrieben
werden als traditionelle Dieselfahrzeuge.
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Die Kombination von Skaleneffekten in der
Herstellung, der immer effizienteren Batterietechnik
und geringeren laufenden Kosten (Wartung und
Instandhaltung sowie geringeren Treibstoffkosten)
fihren zu einem kontinuierlichen Hochlauf der Zero
Emission Flotten im deutschen/ europaischen
Transportgewerbe.

Investmentthese 3: Lade- und Betankungs-
infrastruktur fiir Nutzfahrzeuge als notwendiger
Enabler

Der Hochlauf von E-Lkw und Wasserstoff-
Nutzfahrzeugen schafft attraktive First-Mover-
Chancen bei Lade- und Wasserstoff-Korridoren
entlang zentraler Verkehrsachsen. In Kombination
mit der Moglichkeit bi-direktionalen Ladens kénnen
die Batterien moderner E-Busse oder E-Lkw als
mobile Stromspeicher einen wesentlichen Beitrag zur
Netzstabilitat leisten und bieten gleichzeitig
interessante  zusatzliche Renditechancen  fur
Infrastrukturinvestoren.

Investmentthese 4:
Urbane Mobilitat & Multimodalitat

Stadtische Verkehrssysteme (Tram, Metro, Bus-
Depots, Mobility Hubs) profitieren von Urbanisierung
und politischer Priorisierung nachhaltiger Mobilitat.
Investments in intelligente Verkehrssteuerung,
Predictive Maintenance (als Treiber der Verfligbarkeit
der Infrastruktur) und Sensorik erh6hen die Kapazitat
bestehender Verkehrstrdger und senken deren
Betriebskosten. Digitalisierung ist somit auch hier ein
wesentlicher Werttreiber bestehender Assets.

Investmentthese 5:
Hafen als geopolitische Assets

See- und Binnenhafen sind langst mehr als reine
Infrastruktur — sie sind strategischer Knotenpunkt
globaler Wertschopfungsketten. Die zunehmende
handelspolitische Fragmentierung, insbesondere
durch die USA, wirkt dabei als zentraler Katalysator.
Zollbedingte Re-Routing Effekte erhéhen zudem den
Bedarf an Binnenhafen. Diese entwickeln sich
vermehrt von sLogistik-Neben-Assets” zu
eigenstandigen Infrastruktur-Hubs.

Besonders interessant fir institutionelle Investoren
sind Assets mit hervorragender Hinterlandanbindung
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(Schiene und/oder Strale). Hafen bieten dabei
geblhrenbasierte Einnahmen (Umschlag, Liegegeld,
Infrastrukturnutzung), meist langfristige
Konzessionsmodelle sowie teilweise indexierte Tarife
und damit Inflationsschutz.

FAZIT FUR INVESTOREN

2026 bietet Transportinfrastruktur-Investoren
attraktive Chancen, insbesondere bei digitalisierten,
nachhaltigen und regulatorisch abgesicherten
Assets. Erfolgsentscheidend sind selektive
Allokation, operative Exzellenz und ein langfristiger
Kapitalhorizont. Zu beachten ist jedoch die allgemein
hohe Abhéangigkeit von der globalen
Konjunkturentwicklung, der aber beispielsweise
durch langfristige Konzessions-/ Verflg-
barkeitsmodelle entgegengewirkt werden kann.

2.3 Energie-Infrastruktur —
zentrale Investmentthesen

Europa befindet sich in einer mehrjahrigen
Transformationsphase  seines Energiesystems.
Dekarbonisierung, Elektrifizierung, geopolitische
Resilienz und Digitalisierung filhren zu einem
strukturell erhdhten Investitionsbedarf in Netze,
Speicher, Erzeugung und neue Energietrager. Der
regulatorische Rahmen beglinstigt langfristige,
private Kapitalbeteiligungen, insbesondere dort, wo
offentliche Mittel nicht ausreichen.

Zentrale Renditetreiber sind regulatorische Stabilitat,
effiziente Finanzierung, operative Exzellenz und
aktives Asset-Management. Wertsteigerung entsteht
zunehmend durch Flexibilisierung, Digitalisierung
und Portfoliokombinationen statt reiner Kapazitat.
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Investmentthese 1:
Netz-Infrastruktur als wertstabiler Core-Asset

Stromubertragungs- und Verteilnetze profitieren
direkt von der Elektrifizierung des Verkehrs und der
Warmeversorgung in Deutschland. Der
kontinuierliche Ausbau der erneuerbaren Energien
bringt neue Herausforderungen an die Netzstabilitat
mit sich, gibt institutionellen Investoren jedoch auch
konkrete Investitionsmdglichkeiten in Netzausbau, -
stabilitat und Digitalisierung.

Regulierte  Erlésmodelle ermdglichen planbare
Cashflows, Inflationsweitergabe und geringe
Korrelation zu Konjunkturzyklen. Zu beachten sind in
diesem Zusammenhang die enormen Kapital-
erfordernisse, die fir die Transformation des Sektors
aufgewendet werden missen und die zumindest
kleinere Infrastrukturinvestoren  vor  Heraus-
forderungen stellen kdnnen. Entsprechend gewinnen
strukturierte Beteiligungsmodelle, Konsortien und
Fondsvehikel an Bedeutung, um Investitionen
effizient zu bundeln.

Investmentthese 2: Speicher und Flexibilitat als
neuer Engpassfaktor

Mit steigendem Anteil volatiler Erzeugung werden
Batterie- und andere Speicherldsungen, wie
beispielsweise unterirdische Kavernen,
systemkritisch. Investoren profitieren von mehreren
Erlésquellen wie beispielsweise Arbitrage,
Netzdienstleistungen oder Kapazitatsmarkten.

Gerade der deutsche Markt bietet dabei interessante
Investitionsmdglichkeiten, da eine strukturelle
Unterversorgung mit relevanten Speicherlésungen
bei gleichzeitig stetigem Hochlauf der erneuerbaren
Erzeugung zu beobachten ist. Als Engpass fir
mogliche Speicherlésungen gilt der beschrankte
Netzzugang, der durch die Energieversorger
sichergestellt werden muss.

Investmentthese 3: Erneuerbare Erzeugung mit
Fokus auf Hybridisierung

Klassische Wind- und Solarparks bieten heute aus
Sicht eines institutionellen Investors normalerweise
keine auskdmmlichen Renditen. Die Projekte
gewinnen jedoch deutlich an Wert, wenn sie mit
Speichern, Direktvermarktung oder PPA-Strukturen
kombiniert werden.



Gerade im deutschen Markt etablieren sich aktuell
entsprechende  Geschaftsmodelle, weil diese
Projekte priorisiert mit Blick auf den Netzanschluss
betrachtet werden, weil sie — auch aus Sicht des
Netzbetreibers- einen wichtigen Beitrag zur
Netzstabilitat leisten.

Der Wert von Erzeugungsanlagen entsteht
zunehmend nicht mehr durch reine Kapazitat,
sondern durch die Fahigkeit, Strom zeitlich und
raumlich marktnah zu vermarkten — ein klarer Trend
hin zu integrierten Infrastrukturplattformen.

Investmentthese 4:
EV-Ladeinfrastruktur mit Skalierungslogik

Offentliche Schnellladeinfrastruktur fiir private Pkw
entwickelt sich von einem subventionsgetriebenen
Markt hin zZu einem nutzungsbasierten
Geschaftsmodell. Attraktiv sind Plattformstrategien
mit hoher Standortqualitat und Strom-
beschaffungskompetenz.

Aus Sicht institutioneller Investoren ist eine (Teil-)
Absicherung der Nachfrage (beispielsweise Uber
Take-or-Pay-Klauseln, also der Vereinbarung einer
Mindestabnahmemenge) hilfreich, um zumindest
einen Teil des Erldspotenzials abzusichern.
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Investmentthese 5:
Wasserstoff als risikoreiche strategische
Wachstumsoption

Gruner Wasserstoff entwickelt sich zum langfristigen
Bindeglied zwischen Strom, Industrie und Mobilitat.
Frihphasige Infrastrukturinvestments sind risiko-
reicher, bieten aber asymmetrisches Upside-
Potenzial bei politischer Absicherung (z.B.
Wasserstoffkernnetz).

Fir Infrastrukturinvestoren ist Wasserstoff aktuell
weniger ein klassischer Renditetreiber als eine
langfristige strategische Positionierung entlang
zukunftiger industrieller Wertschdpfungsketten.

Somit kommen aktuell Wasserstoffinvestments eher
far Investoren in Frage, die bewusst Marktrisiken
suchen und hierfir im Gegenzug mogliche
Kapitalverluste in Kauf nehmen.

FAZIT FUR INVESTOREN

Investments in die Energie-Infrastruktur bieten eine
attraktive Kombination aus langfristiger Visibilitat,
strukturellem Wachstum und politischem Ricken-
wind. Konkrete Investitionsthesen ermdéglichen eine
gezielte Allokation entlang von individuellen Risiko-
Rendite-Profilen.
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Disclaimer

Die Inhalte dieses Dokumentes dienen ausschlieflich Informationszwecken. Sie sind streng vertraulich zu handhaben und dirfen nicht an Dritte weitergegeben
werden. Trotz aller Sorgfalt kénnen Daten und Informationen unzutreffend sein oder werden. Eine Garantie fiir die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
zur Verfiigung gestellten Informationen kann daher nicht (ibernommen werden. Des Weiteren behélt sich Palladio Partners das Recht vor, Anderungen oder
Erganzungen der bereitgestellten Informationen jederzeit vorzunehmen. Die Inhalte — insbesondere die Erwahnung von Alternativen Investmentfonds - stellen
weder eine individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Investm entfonds, Wertpapieren
oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzen keine anleger- und anlagegerechte Beratung. Alleinige Grundlage fiir den Kauf von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten sowie die Zeichnung von Fondsanteilen sind die Verkaufsunterlagen/das Informationsmemorandum. Informationen sowie
Zeichnungsunterlagen zu Alternativen Investmentfonds werden deutschen Investoren nur liber die Palladio Management GmbH, Frank furt am Main, Deutschland,
zur Verfligung gestellt. Andere Investoren kénnen diese nur tber die Palladio (Luxembourg) S.a r.l., Luxemburg, erhalten.

Dieses Dokument enthalt teilweise auch zukunftsgerichtete Aussagen. Diese Aussagen beruhen auf Planungen, Schatzungen, Progno sen sowie Erwartungen,
die zum Zeitpunkt der Erstellung des vorliegenden Dokuments zur Verfligung stehen. Zukunftsgerichtete Aussagen beinhalten naturgemaR Risiken und
Unsicherheitsfaktoren. Eine Vielzahl unterschiedlicher Faktoren kann dazu beitragen, dass die tatséchlichen Ergebnisse erheblich von den zukunftsgerichteten
Aussagen abweichen. Palladio Partners ibernimmt deshalb keine Gewahr dafiir, dass die Erwartungen, die in den zukunftsgerichteten Aussagen ausdricklich
oderimplizitangenommen werden, erreicht werden. Aussagen Uber die Wertentwicklung von Alternativen Investmentfonds sind nur indikativ und keine Prognose
fur die Zukunft. MaRRgeblich sind allein die Zeichnungsunterlagen. Palladio Partners Ubernimmt ferner keine Verpflichtung dafiir, eine Aktualisierung dieser
zukunftsgerichteten Aussagen zu veréffentlichen
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