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Die Assetklasse Global Infrastructure kdnnte in vielen Portfolios unterreprasentiert sein — zu
Unrecht, wie wir meinen. Strukturelle Veranderungen wie Energiewende, Diversifikation von
Lieferketten und Reshoring zwingen Unternehmen und Lander zu hohen Investitionen in
Modernisierung und Ausbau ihrer Infrastruktur.

Die Energiewende schafft Wachstumschancen in Industrieldandern und Emerging Markets
gleichermalen. Durch erneuerbare Energien verandert sich die Elektrizitatserzeugung.
GroBe zentrale Kraftwerke kdnnten Platz machen fiir dezentralere Wind- und Solarparks, die
nicht nurans Netz, sondern auch direkt an Unternehmen und Wohnhduser angeschlossen
werden. All das stellt das Elektrizitatsnetz vor Herausforderungen. Zugleich steigt die
Stromnachfrage — durch Elektromobilitat ebenso wie durch Unternehmen, die etwas
gegen ihre CO,-Emissionen tun mussen. All das sorgt flr Innovationen und attraktive
Wachstumschancen im friher oft als langweilig und statisch verrufenen Infrastruktursektor.

Wir bevorzugen stabile, berechenbare Unternehmen

Uns interessieren Aktien, die unabhangig von der Konjunktureinschatzung gut abschneiden;
schlieBlich sind Richtung und Zeitpunkt von Leitzinsanderungen nicht leicht zu prognosti-
zieren. Wichtig sind uns fundamentale, strukturelle und langfristige Faktoren. AuBerdem
mussen wir davon Uberzeugt sein, dass ein Unternehmen seine Geschéftsziele erreicht.

Besonders wichtig sind uns bei Unternehmen Stabilitat und Berechenbarkeit. Daher
bevorzugen wir Firmen mit vielfaltigen Aktiva und neuen Wachstumspotenzialen; Firmen
mit hohen Renditen bei hohen Schulden interessieren uns nicht. Da unsere bevorzugten
Unternehmen meist aus regulierten Branchen stammen, sollten sie in Landern mit einem
verniinftigen und berechenbaren Regulierungsrahmen tétig sein. UberméaBig gute
Geschaftsergebnisse rufen meist die Aufsichtsbehérden auf den Plan, handelt es sich doch
mitunter um Monopolgewinne. Wir legen deshalb Wert auf faire und dauerhafte Ertrage.
Auch missen wir Nachhaltigkeits-, Corporate-Governance- und Arbeitsschutzthemen
genau verstehen.

Eine unserer groBeren Portfoliopositionen ist lberdrola aus Spanien. Der Konzern betreibt
weltweit Netze und Kraftwerke und erzeugt erneuerbare Energien. Hinzu kommen viele
Projekte in der Planungsphase, die in den nachsten Jahren umgesetzt werden sollen, meist
in den Bereichen erneuerbare Energien und Elektrizitatsnetze. Wegen der derzeitigen und
geplanten Aktivitaten von Iberdrola erwarten wir stetiges Langfristwachstum.

Vermeiden wollen wir Risiken durch Stranded Assets, also Unternehmensaktiva, die die
Energiewende obsolet macht. Deshalb halten wir uns bei Firmen mit umweltschadlichen
Aktivitaten wie der Olgewinnung aus kanadischem Olsand zurlick. Zwar garantiert die
derzeitige Regulierung Ertrage unabhéngig von der Férdermenge, doch ist der langfristige
Wert der einschlagigen Aktiva fraglich. Ebenso zurlickhaltend sind wir bei Gasnetz-
betreibern. Gas kann bei der Energiewende als Briickentechnologie dienen und ist aus
unserer Sicht auch die beste Ausweichlésung, wenn die Sonne nicht scheint und es windstill
ist. Allerdings verbessert sich die Batterietechnologie, und Unternehmen modernisieren ihre
Netze, sodass sie statt Erdgas auch Wasserstoff transportieren konnen. Das weckt Zweifel am
langfristigen Gasbedarf.
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- Borsennotiert oder nicht: Ahnliche Aktiva, aber unterschiedliche Profile

Den meisten Anlegern fallt es schwer, in Infrastruktur zu investieren, erfordert es doch besondere
Voraussetzungen. Institutionelle Investoren wie Privatanleger nutzen daher vor allem Fonds,
bdrsennotierte wie nicht bérsennotierte. Beide Fondsarten investieren ahnlich, doch sind die
Anlageprofile und die Gebulhrenstrukturen sehr unterschiedlich.

Bei nicht bérsennotierten Fonds sind Anleger oft lange Zeit gebunden. Ublich ist eine Gebtihren-
struktur wie bei Private Equity mit 2% Basisvergltung zuzlglich 20% des Mehrertrags
gegeniber einer Benchmark. Meist sind solche Fonds sehr konzentriert. Sie kénnen daher
bei ihren Anlagen wahlerischer sein, doch kann das auch zu héheren Risiken flihren — wenn
sich etwa die aufsichtsrechtlichen Vorschriften oder auch die Fondsaktiva andern. Um hohe
Eigenkapitalrenditen zu erzielen, nehmen solche Fonds meist viel Fremdkapital auf und
konzentrieren sich auf sehr reife Aktiva, deren Cashflows in der Regel am héchsten sind. Da nicht
bdérsennotierte Fonds in Ermangelung von Marktpreisen meist interne Bewertungsmodelle
verwenden, sind ihre Ertrage weniger transparent. Sie sind aber oft auch weniger volatil als
bdrsennotierte Fonds, die sich mehr wie der Aktienmarkt entwickeln.

Bdrsennotierte Infrastrukturanlagen sind Aktien bérsennotierter Unternehmen, die wesentliche
Infrastruktur bereitstellen. Trotz aller Unterschiede haben sie etwas gemeinsam — langfristige
Vertrage und einen stabilen Regulierungsrahmen. Oft sind ihre Einnahmen inflationsindexiert.
Das Anlageuniversum ist sehr vielfaltig. Versorger machen etwa 50% des FTSE Global Core
Infrastructure 50/50 Index aus, etwa 20% entfallen auf Industriewerte (meist aus dem Transport-
bereich, beispielsweise StraBen-, Eisenbahn-, Flughafen- und Hafenbetreiber). Der Rest verteilt
sich auf Energie und Telekommunikation.

Boérsennotierte und nicht bérsennotierte Anlagen kombiniert

Bdrsennotierte Infrastrukturfonds investieren in borsennotierte Unternehmen. Sie sind liquider
und transparenter, kurzfristig aber auch volatiler. Nach unseren Analysen sind ihre Ertrage nach
Gebuhren langfristig dhnlich hoch wie die der nicht bérsennotierten Pendants. Der Vorteil
bdrsennotierter Anlagen ist inre gréBere Diversifikation mit einer weltweiten Marktkapitalisierung
von 3 Billionen US-Dollar. Die GebUhrenstruktur ist eher wie bei einem klassischen Aktienfonds,
also wesentlich glinstiger und mit der Moglichkeit eines jederzeitigen Verkaufs. Hinzu kommt,
dass borsennotierte Unternehmen oft glinstiger bewertet sind. Das liegt daran, dass die nicht
borsennotierten Fonds oft Giber sehr viel nicht investiertes Kapital verfligen und daher starkes
Interesse an groBen Investitionen haben. Entsprechend intensiv ist der Bieterwettbewerb.
Bewertungsarbitrage zwischen bdrsennotierten und nicht bérsennotierten Anlagen kommt
durchaus vor, da dhnliche borsennotierte Aktiva glinstiger zu haben sind.

Angesichts solcher grundlegender Unterschiede sollten sich Anleger genau Gberlegen, wie sie in
Infrastruktur investieren wollen. Interessant kann eine Kombination aus borsennotierten und nicht
bdrsennotierten Anlagen sein. Global Infrastructure ist eine enorme Langfristchance, mit der sich
jeder Anleger genau befassen sollte.

Wir freuen uns darauf, mit [hnen Uber wichtige Nachhaltigkeitsthemen
zu sprechen. Unter allangles(@mfs.com helfen wir lhnen gerne weiter.
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