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Ob Energie, Mobilitdt oder Telekommunikation: Geldanlage in Infrastruktur scheint vor dem Hintergrund der weltweiten Entwicklung zukunftstrachtig.

Planbare Cashflows mit
Investments in Infrastruktur

Alternative Anlageklassen werden von der Mehrzahl der Stiftungen trotz niedrigem Zinsniveau
weiterhin in nur geringem Umfang genutzt. Infrastrukturinvestments konnten das andern,denn
Experten sehen ein attraktives Chancen-Risiko-Profil. von stefan preus

Wachstumsmarkt

Die UN geht davon aus,
dass die Weltbevdlke-
rung bis zum Jahr 2050
auf 9,8 Milliarden Men-
schen anwachsen wird.
2100 werden voraus-
sichtlich 11,2 Milliarden
Menschen auf der Erde
leben.

om legendaren Investor Warren Buffet
V stammt der Satz, er investiere ausschlief3-

lich in Unternehmen, deren Geschaftsmodell
er versteht. Infrastrukturinvestments sind relativ
einfach zu verstehen — nicht zuletzt, weil man die
entsprechenden Geschaftsmodelle téaglich nutzt:
Energie, Wasser, Mobilitat, Telekommunikation ge-
niigen hier als Stichworte. Im globalen Maf3stab be-
trachtet erscheinen die Rahmenbedingungen at-
traktiv, denn die Vereinten Nationen (UN), For-
schungsinstitute und die grof3en Beratungshauser
sind sich einig: Weltbevoélkerung und Grad der Ur-

banisierung werden weiter zunehmen — und damit
der Bedarf nach Infrastruktur. Dabei geht es nicht
nur um Quantitat, sondern auch Qualitat, etwa Stei-
gerung des Anteils der erneuerbaren Energien so-
wie saubere Produktionstechnologien wie auch gut
ausgebaute, energieeffiziente Transportnetze.

Langfristige Nutzungsvertrige —
Stabilitat fiirs Portfolio

Rainer Fritzsche von Ovid-Partner, einer Invest-
mentgesellschaft, die sich auf Infrastruktur speziali-
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siert hat, sieht insbesondere fiir Stiftungen konkre-
te Vorteile in dieser Anlageklasse: ,In der Branche
dominieren stabile Cashflows, da Nutzungs- und
Dienstleistungsvertrage meist langfristig geschlos-
sen werden.” Diese Langfristigkeit sorgt fiir geringe
Volatilitat, generell sei die Korrelation zu Kapital-
marktentwicklungen gering. Somit konnten Infra-
strukturinvestments gerade in uniibersichtlichen
Zeiten einem Portfolio Stabilitat verleihen.
Christian Riemann, Fondsmanager der Invest-
mentgesellschaft Veritas, sieht diese Vorteile vor al-
lem bei Kerninvestments, also Energie, Kommuni-
kation, Transport und Wasser: ,Dahinter stehen die
Bereitstellung und der Betrieb von Infrastruktur-
netzwerken, wie beispielsweise Ol- und Gaspipe-
lines oder Elektrizitats- und Kommunikationsnetz-
werken sowie von See- und Flughafen. Langfristige
Nutzungsvertrage, stabile Cashflows und eine ge-
ringe Wettbewerbssituation sprechen fiir Kerninfra-
strukturinvestments. Denn da, wo ein Netz betrie-
ben wird, wird selten ein zweites daneben gesetzt.“

Anlageklasse gut geeignet,
ESG-Kriterien zu erfiillen

Fiir eine steigende Anzahl von Stiftungen wird die
Einhaltung von ESG-Bedingungen, also die Erfiillung
von Umwelt-, Sozial- und Fiihrungsstandards, im-
mer wichtiger, beobachtet Michael Gollits, Vor-
stand des Vermogensverwalters von der Heydt &
Co. ,Viele Infrastrukturinvestments, etwa aus dem
Bereich regenerative Energien oder der Wasserauf-
bereitung, erfiillen solche Vorgaben.“ Einig sind
sich die Experten, dass fiir Stiftungen sogenannte
Brownfield-Investments in Betracht kommen. Also
entwickelte und bereits in Betrieb befindliche Infra-
struktur — wahrend Greenfield-Investments, also
die Projektierung und Entwicklung, ausschlief3lich
sehr risikobereiten Anlegern vorbehalten seien
sollten. Das Milliardengrab Flughafen BER macht
diese Risiken sehr anschaulich.

Hilfreich ist es vor einer Investitionsentschei-
dung, den Infrastrukturbegriff zu konkretisieren.
Wahrend etwa Veritas den Anlagekosmos auf tan-
gible Werte, also den konkreten Hafen, das konkre-
te Windrad oder das konkrete Telekommunikati-
onsnetz, begrenzt, sieht Fritzsche auch korrespon-
dierende Bereiche als attraktiv an. ,Dazu zahlen wir
zum Beispiel Dienstleister an Flughafen wie etwa
die sehr erfolgreiche Swissport oder Unternehmen
wie Wienerberger, die ihr Geschaftsmodell vom rei-
nen Baustoffhersteller zu Infrastrukturdienstleis-
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Rainer Fritzsche ist Mitgriinder und Inhaber der Investmentgesell-
schaft Ovid-Partner.

tern ausgebaut haben.“ Auch Softwareanbieter wie
IVU Traffic Solutions (Entwickler von Software-
l6sungen fiir komplexe Mobilitatssysteme) oder PSI
(Entwickler von Software fiir die Steuerung von Lei-
tungsnetzen) sind als mogliche Targets denkbar.

Direkt, Anleihen, Aktien:
Viele Vehikel verfiigbar

Sofern es die Anlagerichtlinien der Stiftungen zulas-
sen, sieht Fritzsche ein breites Feld an Investment-
vehikeln. Wahrend der Ovid-Fonds auf Anleihen
setzt, bietet Veritas einen reinen Aktienfonds,
schlie3lich gibt es auch die Moglichkeit eines Di-
rektinvestments. ,Neben der klassischen Beteili-
gung an einem Windpark oder einer PV-Anlage exis-

Michael Gollits ist Vorstand der unabhangigen Vermogensverwaltung
von der Heydt & Co.
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Infrastruktur definiert
das Gabler Wirtschafts-
lexikon als ,,Grundaus-

stattung einer Volkswirt-

schaft (eines Landes,
einer Region) mit Ein-
richtungen, die zum
volkswirtschaftlichen
Kapitalstock gerechnet

werden kénnen, die aber

fiir die private Wirt-
schaftstatigkeit den
Charakter von Vorleis-

tungen haben*.
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Nach einem Bericht des
Global Infrastructure
Hub der G2o-Staaten
werden weltweit bis zum
Jahr 2040 Investitionen
von 97 Billionen US-Dol-
lar in die globale Infra-
struktur benétigt. Diese
Summe sei Vorausset-
zung, um Liicken in der
Infrastruktur zu schlie-
Ben und das Wirt-
schaftswachstum zu
unterstiitzen, wie das
Papier aus dem Jahr
zeigt 2017.

tieren sehr attraktive Investmentmdglichkeiten
zum Beispiel in Flusskraftwerke in den USA oder
Wasseraufbereitung in Kanada“, so Fritzsche. Ren-
ditechancen von mehr als sechs Prozent p.a. ste-
hen allerdings Laufzeiten von mindestens sieben
Jahren gegeniiber. Ohne professionelle Berater sei
ein solches Investment fiir eine Stiftung praktisch
nicht darstellbar. Gollits verweist auf Vehikel, bei
denen die Einspeisevergiitungen gewissermafden
fiir das Investment extrahiert werden: ,Diese Cash-
flows lassen sich versichern, so dass Risiken noch
weiter minimiert sind.*

Viele Stiftungen bevorzugen Investments im Eu-
roraum. Lasst sich dies im Bereich Infrastruktur
darstellen? ,Das ware machbar, aber dafiir miissten
Anleger auf einen Teil der Rendite verzichten®, be-
findet Gollits. Besser sei es, die Wahrungskompo-
nente von Fremdwdahrungsanleihen abzusichern,
dies sei gut umzusetzen, und bei internationalen
Anleihen nicht auf lokale Wahrungen, sondern auf
Papiere zu setzen, die auf US-Dollar lauten. Fritz-
sche betont, dass mehr als 600 Anleihen von
Infrastrukturunternehmen im Investmentbereich
begeben worden sind, von denen viele auf Euro lau-
ten: Der Markt ware also grof} genug fiir ein reines
Euro-Portfolio. Aus Renditegriinden pladiert er
aber auch fiir einen eher globalen Ansatz.

Hochstgrenze fiir Linder sinnvoll,
um Klumpenrisiken zu vermeiden

,Das Risiko sinkt nicht per se dadurch, dass man
sich auf eine Region konzentriert. Ganz im Gegen-
teil: Wichtiger ist es, Risikomarkte zu vermeiden
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Christian Riemann ist Fondsmanager bei der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft Veritas Investment.
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und breit zu streuen”, befindet Riemann. Deshalb
konzentriere sich Veritas auf entwickelte Markte,
wobei eine Hochstgrenze fiir einzelne Lander fest-
gelegt ist: ,So vermeiden wir Klumpenrisiken, was
sich in der Vergangenheit bereits ausgezahlt hat.“
Thematisch bevorzugt Riemann Ol- und Gas-Pipe-
lines, Elektrizitatsnetzwerke sowie Ersteller von
(Satelliten-)Netzwerken zur Dateniibertragung -
aber keine Mobilfunkhersteller oder deren Zuliefe-
rer und Kommunikationsdienstleister. In die Aktien
von Flug- und Seehafen bzw. deren Betreibern wird
ebenso investiert wie in Strafden- und Schienennet-
ze, nicht aber in Fluggesellschaften und Leasingun-
ternehmen fiir Flugzeuge.

Gollits und Fritzsche fassen das Anlageuniver-
sum weiter, finden vor allem Dienstleister an den je-
weiligen Infrastruktureinrichtungen attraktiv. Bei
globalem Ansatz sei mit einem Fonds mit Infrastruk-
turanleihen nachhaltig 3,5 bis fiinf Prozent Rendite
realistisch, bei europédischer Fixierung weniger,
nennt Fritzsche klare Ziele. Welchen Anteil eines
Kapitalstocks eine Stiftung in diese Assetklasse al-
lokieren sollte? Das miisse jede Stiftung individuell
entscheiden, nachdem festgelegt sei, ,welche Mit-
tel benotigt werden, um den Stiftungszweck zu er-
fillen“. Gollits sieht fiir Stiftungen insbesondere ei-
nen Mix aus Anleihen und Aktien aus dem Infra-
strukturbereich, zur weiteren Minimierung der Vo-
latilitat gerne im bei Stiftungen beliebten Verhaltnis
von 70 zu 30 Prozent, als attraktive Beimischung.
LOtiftungen legen ihre Mittel gerne sinnstiftend an,
Infrastruktur dient der gesamten Gesellschaft jeden
Tag, bietet attraktive Renditen und geringe Volatili-
tat, von daher ist das ein sehr interessanter Be-
reich.*

Renditen oberhalb von vier Prozent

Investments im Bereich Infrastruktur versprechen
nach wie vor Renditen oberhalb von vier Prozent,
ohne dass Stiftungen unvertretbare Risiken einge-
hen miissten. Einzelne Bereiche seien mittlerweile
minderattraktiv, sieht Gollits zum Beispiel beim
»gehypten Thema Wasser“ erste Einschrankungen,
generell sei der Markt aber noch gesund. Unter-
schiedliche Studien berechnen jahrliche Investitio-
nen in Hohe von 300 bis 350 Milliarden US-Dollar als
notwendig, damit Infrastruktur mit Bevolkerungs-
und Wirtschaftswachstum mithalten kann. Ange-
sichts des breiten Angebots an Vehikeln lassen sich
fir die jeweiligen Bediirfnisse der Stiftung individu-
elle Losungen erarbeiten.
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