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Infrastruktur-Assets ziechen Nutzen aus Megatrends

Trotz Inflation und Rezessionssorgen resilient und weiterhin attraktiv — Deutlicher Riickenwind zu erwarten

Borsen-Zeitung, 28.6.2023
Der Infrastruktur-Markt wird von hoheren
Inflationsraten, steigenden Zinsen oder
schwicherem Wachstum weitaus weniger
stark belastet als andere Anlageklassen.
Daher ist nicht mit einer massiven Neube-
wertung der Assets zu rechnen. Vielmehr
zeigt sich hier die Resilienz aktiv gemanag-
ter, ausgewogener Infrastruktur-Portfolien.

in der Regel unabhingig von Konjunktur
und Wirtschaftswachstum und bekom-
men steigende Kosten vergiitet.

Die Bewertung eines Assets spielt fir
langfristig orientierte Infrastruktur-In-
vestoren eine grof3e Rolle. Zentrale Ein-
flussgroBen sind Cash-flows und der Dis-
kontsatz, das Zusammenspiel von risiko-
freiem Zins und der Marktpramie. Ana-
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Wie bewdhren sich Infrastruktur-In-
vestments in einem herausfordernden
Umfeld? Viele Faktoren kommen zusam-
men: Die Auswirkungen des Ukrainekrie-
ges, die Unsicherheit in der nachhaltigen
Energieversorgung, die politischen Ent-
scheidungen bei der Einddmmung des
Klimawandels oder die Neuordnung der
nationalen Industrie- und Handelspoliti-
ken angesichts geopolitischer Spannun-
gen — dies alles hat Auswirkungen auf Be-
standsanlagen und Neuanlagen in Infra-
struktur.

Wie Infrastruktur-Assets auf hohere
Zinsen reagieren, hiangt nicht zuletzt
vom Grad der Fremdfinanzierung ab.
Dabei kommt es jeweils auf die Kapital-
struktur und Fristigkeit der Fremdfinan-
zierung an. Ein weiterer Punkt ist die
Preissetzungsmacht. Nicht alle Unter-
nehmen konnen steigende Kreditzinsen
und weitere Kosten an ihre Kunden
durchreichen. Regulierte Assets und sol-
che mit monopolédhnlicher oder starker
Marktposition sind hier im Vorteil, und
auch kontrahierte Assets kénnen einen
teilweisen Schutz bieten. Dagegen sind
bei Assets mit grof3erem Volumenrisiko
die negativen Folgen eher spiirbar, Ver-
fiigbarkeitskonzessionen sind dagegen
meist nicht betroffen. Den besten Schutz
bieten regulierte Assets. Denn diese sind

lysen zeigen, dass sich ein hoherer Dis-
kontsatz —isoliert betrachtet — auf Unter-
nehmen mit hoheren Risikoprofilen
starker auswirkt als auf Unternehmen
mit niedrigeren Risikoprofilen.

Eine ganzheitliche Analyse belegt: Die
Resilienz von Infrastruktur-Unterneh-
men mit niedrigeren Risikoprofilen ist
hoher. Das heif$t, im aktuellen Umfeld
bieten Unternehmen mit weniger Risiko,
wie Investitionen in die regulierte Ener-
gieversorgung, deutlich mehr Wertstabi-
litat und Bewertungssicherheit. Ange-
sichts dessen gilt es, einzelne Assets hin-
sichtlich ihrer Resilienz individuell zu
betrachten. Dabei sind neben der grund-
sédtzlichen Ausrichtung auch spezifische
Besonderheiten wie Marktstellung, Um-
satzverteilung und Kapitalstruktur ent-
scheidend.

Unter dem Strich sind Infrastruktur-In-
vestments zwar nicht immun gegen detri-
mentale exogene Effekte, aber sie bieten
einen relativ guten Schutz. Die Resilienz
dieser Anlageklasse verdeutlichte sich
auch in der Lehman-Krise oder im Zuge
der Corona-Pandemie.

Maligeblich fiir den nachhaltigen
Anlageerfolg ist eine aktiv gemanagte
Investitions- und Assetmanagement-
Strategie. Diese sollte die Analyse
langfristiger Trends, eine breite Diversi-

fizierung, ein ausbalanciertes Risiko-Con-
trolling sowie ein professionelles operati-
ves Management der Assets umfassen.

Eine Beteiligung fiir institutionelle An-
leger an den Renditeperspektiven des Infra-
struktur-Sektors bietet der Meag European
Infrastructure One. Der Fonds tatigt Eigen-
kapitalinvestitionen in Form von Minder-
heits- und Mehrheitsbeteiligungen an
Brownfield- und Greenfield-Assets mit den
Risikoprofilen Core und Core+. Der regio-
nale Fokus liegt auf Europa beziehungs-
weise der Eurozone. In einem Zeitraum von
fiinf Jahren soll ein Portfolio von acht bis
zehn Investitionen aufgebaut werden.

Das Ziel des Meag European Infrastruc-
ture One ist ein interner Zinsfuld von ca.
10% tiiber die Laufzeit des Fonds von 20
Jahren und eine jahresdurchschnittliche
Ausschiittungsrendite von mindestens 4%.

Der Fonds konzentriert sich auf Unterneh-
men mit hoher Cash-flow-Visibilitat, die
durch langfristige Vertréage, stabile regu-
latorische Rahmenbedingungen oder
hohe Markteintrittsbarrieren erreicht
werden kann.

An die Realitat anpassen

Im gegenwirtigen Umfeld ist angesichts
vorteilhafter Eigenschaften nicht mit einer
massiven Neubewertung der Infrastruktur-
Assets zu rechnen. Jedoch ist abhédngig
vom Sektor ein moderater Bewertungs-
riickgang moglich, und ambitionierte Busi-
ness-Plane sollten an die Realitat angepasst
werden. Ein nachlassender Inflationsdruck
und wieder riicklaufige Zinsen diirften
Neuinvestitionen wieder attraktiver ma-
chen. Infrastruktur-Investitionen sind aber

nicht nur ertragsstark. Sie dienen auch zur
Diversifikation institutioneller Portfolien,
und ihre Cash-flows decken langfristige
Zahlungsverpflichtungen ab.

Fiir die kommenden Jahre ist deutli-
cher Riickenwind fiir die Assetklasse zu
erwarten: Der enorme Investitionsbedarf
in die Transformation der Energiewirt-
schaft, flichendeckende digitale Infra-
struktur, den nachhaltigen Transport
sowie die essenzielle Infrastruktur erfor-
dern viel Kapital. Damit bieten sich reich-
lich Gelegenheiten, sich aktiv am nach-
haltigen Wandel von Gesellschaft und
Wirtschaft zu beteiligen. Angesichts des-
sen geht das Analysehaus Preqin davon
aus, dass das verwaltete Vermogen in
Infrastruktur-Assets in den néchsten fiinf
Jahren global betrachtet um 13% wéchst,
in Europa sogar um 18%.



