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Europidische Versorger zihlen seit Jahresanfang zu den stirksten Segmenten im Infrastruk-
tursektor und tibertreffen mit iiber 13% Performance im 1. Quartal den breiten europdischen Ak-
tienmarkt deutlich. Treiber ist vor allem der massive Ausbau der Stromnetze, befeuert durch
Elektrifizierung, KI und steigenden Energiebedarf. Hohe Investitionen ermoglichen planbares
Wachstum und steigende Ertrige, wihrend die Bewertungen vieler Unternehmen weiterhin at-
traktiv erscheinen. Trotz des Zinsanstiegs bleiben viele Geschiftsmodelle robust, weil Unterneh-
men steigende Kosten teilweise an ihre Kunden weitergeben konnen. Gleichzeitig profitieren
Erzeuger erneuerbarer Energien von hoheren Strompreisen. Die Kombination aus strukturellem
Wachstum, stabilen Cashflows und defensiven Eigenschaften macht Versorger zu einem zentra-
len Baustein fiir langfristig orientierte Anleger.

Die Aktien von europdischen Versorgern zdhlen im laufenden Jahr zu den starksten Segmenten in-
nerhalb des Infrastruktursektors. Sie haben - gemessen am »MSCI Europe Utilities Index« - im 1.
Quartal um 13,84% zugelegt und damit den breiten europdischen Aktienmarkt (MSCI Europe Index
= -0,78%) weit {ibertroffen. Unsere Ubergewichtung, insbesondere in regulierten Netzbetreibern
und integrierten Versorgern mit wachsendem Fokus auf Netzbetreiber und Produzenten von erneu-
erbaren Energien, reflektiert unsere Einschitzung, dass sich hier strukturelles Wachstum mit defen-
siven Eigenschaften verbinden lasst.

Ein zentraler Treiber der relativen Outperformance ist der massive Ausbau der Stromnetze in Eu-
ropa. Neben dem steigenden Strombedarf durch Rechenzentren und KI-Anwendungen wirkt vor
allem die Elektrifizierung von Industrie, Mobilitdt und Warmeversorgung als struktureller Nachfra-
geimpuls. Schidtzungen zufolge werden bis zum Jahr 2030 europaweit Investitionen von rund 600
Mrd. bis 700 Mrd. Euro in Stromnetze erforderlich sein.

Fiir borsennotierte Netzgesellschaften bedeutet dies ein nachhaltiges Wachstum der Regulated As-
set Base (RAB), also des Kapitalstocks, auf den Netzbetreiber eine regulatorisch festgelegte Rendite
erzielen diirfen. Ein steigendes Investitionsvolumen fiihrt somit zu langfristig planbarem Gewinn-
wachstum. Gleichzeitig erscheint die Bewertung attraktiv: Gemessen am EV/EBITDA handelt der
europdische Versorgersektor aktuell mit einem Abschlag von rund 12% gegentiber dem breiten eu-
ropdischen Aktienmarkt (MSCI Europe).

Ein weiterer relevanter Faktor ist das aktuelle Zins- und Energiepreisumfeld. Steigende Zinsen stel-
len grundsétzlich Gegenwind fiir kapitalintensive Versorger dar, weil sie die Finanzierungskosten
erhohen und Bewertungen unter Druck setzen konnen. Dieser Effekt ist jedoch differenziert zu
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betrachten: Viele Unternehmen verfiigen tiber langfristig fixierte Finanzierungsstrukturen und ins-
besondere in regulierten Bereichen kénnen hohere Kapitalkosten zeitverzogert iiber angepasste
Netzentgelte an die Kunden weitergegeben werden.

Bewertungsabschlag europaischer Versorger
gegeniiber MSCI Europe gemessen am EV/EBITDA
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Gleichzeitig wirken sich steigende Gaspreise tiber einen anderen Kanal auf die Ertrdge aus. Da Gas-
kraftwerke im europdischen Strommarkt hdufig den Grenzpreis bestimmen, fithren hchere Gas-
preise in vielen Fillen auch zu steigenden Strompreisen. Davon profitieren insbesondere Stromer-
zeuger mit niedrigen Produktionskosten, etwa Erzeuger erneuerbarer Energien. Allerdings hangt
das Ausmaf’ der positiven Effekte davon ab, in welchem Umfang die Stromproduktion dem Spot-
markt ausgesetzt ist oder tiber langfristige Stromabnahmevertrége abgesichert wurde.

Netzausbau und Ausbau erneuerbarer Energien verstarken sich dabei gegenseitig: Neue Wind- und
Solarkapazitdten bendtigen zusétzliche Netzanschliisse, wahrend wachsende Netzkapazitidten die
Integration erneuerbarer Energiequellen ermoglichen. Fiir Aktieninvestoren entsteht dadurch ein
langfristiger Wachstumstreiber entlang der gesamten Energieinfrastruktur - von Anlagen zur Er-
zeugung erneuerbarer Energien bis zu den dafiir benétigten Stromnetzen.

Infrastruktur als Stabilitdtsanker im Portfolio

Zugleich hat die jiingste geopolitische Eskalation im Nahen Osten erneut verdeutlicht, dass Infra-
strukturaktien in volatilen Marktphasen stabilisierende Eigenschaften besitzen konnen. Aktien von
Unternehmen mit regulierten Geschéftsmodellen, planbaren Cashflows und langfristigen Investiti-
onsprogrammen reagieren hdufig weniger stark auf kurzfristige makroskonomische oder geopoli-
tische Schocks als viele andere Aktiensegmente.

Hinzu kommt, dass viele Infrastrukturunternehmen - insbesondere regulierte Versorger - stidrker
von der Binnenwirtschaft ihrer jeweiligen Markte abhéangig sind und deutlich weniger von der glo-
balen Konjunkturentwicklung beeinflusst werden als exportorientierte Unternehmen. Inflationsge-
schiitzte Erlosmodelle, regulierte Renditen und langfristige Vertrdge stabilisieren die Ertrdge
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zusdtzlich. Deshalb kann eine Beimischung von Infrastrukturaktien innerhalb eines breit diversifi-
zierten Aktienportfolios einen wichtigen Beitrag zu dessen Stabilitit leisten.

Infrastrukturaktien bei BANTLEON

Der Infrastrukturaktienfonds BANTLEON SELECT INFRASTRUCTURE hat das strukturelle Wachstums-
potenzial genutzt und seit Jahresbeginn bereits eine Rendite von 12,02% erzielt (Anteilsklasse
LU1989515793, per 31. Marz 2026). Der substanzorientierte Aktienfonds hat das Ziel einer stabilen
Wertentwicklung und hoher Dividendenertrdge. Das Portfoliomanagement investiert mit einem Fo-
kus auf Nachhaltigkeit vor allem in europdische Basisinfrastrukturunternehmen, insbesondere aus
den Bereichen Versorger, Telekommunikation und Transportinfrastruktur (Mautstrafien, Schienen-
verkehr, Flug- und Seehéfen). Der nachhaltige Multi-Asset-Fonds BANTLEON CHANGING WORLD
(LU1808872961) hat eine strategische Infrastruktur-Aktienquote. Denn in einer sich wandelnden
Welt zdhlt Infrastruktur zu den wenigen Anlageklassen, die gleichermafien Wachstumschancen und
Schutz vor makrookonomischen Risiken bieten.

Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und
stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstru-
menten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen offentlich zugénglicher
Quellen. Obwohl die BANTLEON GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen, kann sie
ftir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Angaben keine Gewéhrleistung tibernehmen. Eine Haf-
tung fiir Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wert-
entwicklung der Vergangenheit ldsst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.
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