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IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS - INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT

INFRASTRUKTUR - ATTRAKTIVE ASSETKLASSE MIT EINER
VIELVERSPRECHENDEN ZUKUNFT

Die Assetklasse Infrastruktur hat bei institutionellen Investoren in den letzten Jahren stark
an Beliebtheit gewonnen. Die Griinde flr diesen Siegeszug liegen auf der Hand und
ergeben sich unter anderem aus den Charakteristiken der Assetklasse. Zum Beispiel be-
dingt der Grundversorgungscharakter vieler Infrastrukturanlagen eine geringe Nachfrage-
elastizitdt und flihrt zu einer niedrigen Abhdngigkeit von Wirtschaftszyklen. Uberdies ver-
flgt die Assetklasse Uber weitere positive Merkmale, wie zum Beispiel eine niedrige Korre-
lation zu traditionellen Anlageklassen oder weitgehend inflationsgeschiitzte Ertrdge.
Aufgrund der geringen Korrelation zu anderen Anlageklassen hat ein Infrastrukturinvest-
ment auch positive Effekte auf die Portfoliodiversifikation. All das legt der Autor in folgen-

dem Beitrag dar.

Red.

Die Assetklasse Infrastruktur wird auch in
Zukunft eine wichtige Rolle spielen, da die
Modernisierung der bestehenden Infra-
struktur sowie der digitale und ©kologi-
schen Umbau der Wirtschaft erhebliches
Investitionskapital bendtigen. Die Staaten
werden nicht in der Lage sein, diesen Kapi-
talbedarf allein zu stemmen, was den Be-
darf an privaten Investitionen in den
nachsten Jahren noch verstarken wird.

Vielseitige Assetklasse im Uberblick

Infrastruktur umfasst eine Vielzahl von
Sektoren, wie zum Beispiel Energie (inklu-
sive erneuerbare Energien), Versorgung,
Kommunikation, Transport und soziale Inf-
rastruktur.

Grundsatzlich dienen traditionelle Infra-
strukturanlagen zur Grundversorgung ei-
nes Landes mit Strom, Warme und Wasser
oder tragen wesentlich zum wirtschaftli-
chen Wachstum bei. Die Einnahmen dieser
Unternehmen sind typischerweise durch
Regulierung, Konzessionen oder langfris-
tige Vertrage unmittelbar an die Inflation
geknlpft und flihren in Zeiten hoher Infla-
tion zu spirbar steigenden Einnahmen
beziehungsweise Uberrenditen.
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In der Regel nicht requlierte Infrastruktur-
einrichtungen wie Hafen, Flughafen oder
Fernwdrmenetze profitieren von hohen
Markteintrittsbarrieren und monopolarti-
gen Strukturen, die es ihnen erlauben, ho-
here Kosten zumindest teilweise oder zeit-
versetzt an ihre Kunden weiterzugeben.
Infrastrukturanlagen  mit  Grundversor-
gungscharakter weisen dabei eine hohe
Widerstandsfahigkeit gegen konjunkturelle
Schwankungen auf.

Bei Investments in nicht gelistete Infra-
struktur erfolgt oft eine Beteiligung an
Betreibergesellschaften (nicht gelistete Inf-
rastrukturunternehmen), welche sich in ei-
nem bestimmten Infrastruktursegment auf
einen Kernbereich spezialisiert haben (zum
Beispiel ~ Stromibertragungsnetzbetreiber,
Stromerzeuger, Fernwédrmeunternehmen,
Entsorgungsunternehmen) und in diesem
ein groBes, operatives Portfolio betreuen.
Die Betreibergesellschaften erweitern, ver-
bessern und/oder bauen in der Regel Pro-
jekte und ergédnzen hierdurch das eigene
Portfolio. Hinzu kommt, dass sich etliche
marktrelevante Infrastrukturprojekte (As-
sets) gar nicht ohne die Betreibergesell-
schaft erwerben lassen. Ein gutes Beispiel
hierfur sind Fernwarmegesellschaften, wel-
che zum Beispiel die notwendigen Vertra-
ge, Genehmigungen sowie das bendtigte
Personal fur den Betrieb umfassen.

Daneben konnen entsprechende Energiein-
frastrukturprojekte auch selbst entwickelt,
gebaut und danach im Portfolio gehalten
oder verkauft werden (zum Beispiel Wind-
parks, Solarparks). Die Ubernahme des ope-
rativen Betriebs wird dabei meist an einen
externen Anbieter ausgelagert. Auch eine
vielseitige Assetklasse wie Infrastruktur hat
Sektoren, welche zum Beispiel gemessen
am Transaktionsvolumen im Vergleich her-

ausstechen. Die Energiesektoren dominie-
ren hier mit rund 60 Prozent den Anteil am
Transaktionsvolumen. Insbesondere der
Bereich erneuerbare Energien weist eine
starke positive Dynamik auf und hat in den
letzten Jahren deutlich an Gewicht zuge-
nommen. Traditionell macht die soziale
Infrastruktur den geringsten Teil des
globalen Transaktionsvolumen aus. Nicht-
destoweniger lassen sich diversifizierte In-
vestitionsansdtze Uber alle Sektoren hin-
weg problemlos umsetzen.

Investitionsbedarf ist riesig

Der zukiinftige Investitionsbedarf in Infra-
struktur ist riesig. Insbesondere die langfris-
tigen Megatrends, wie unter anderem
die  Dekarbonisierung,  Elektrifizierung,
Digitalisierung und kiinstliche Intelligenz
(,KI") fungieren als starke Wachstumstreiber.
Beispielsweise wird der Einsatz von Kl im
Unternehmensfeld immer mehr zum Stan-
dard. Kl erfordert in Datencentern eine ho-
here Prozessordichte und dadurch mehr
Kiihlung sowie Energie. Der ungeheure
Energiebedarf von KI muss gedeckt wer-
den, denn schon heute zihlen Datencenter
zu den groBten Stromabnehmern weltweit.
Zu gleich haben die Hyperscaler (zum Bei-
spiel Microsoft, Amazon, et cetera), welche
verstarkt die Nutzung von Datencentern
ausbauen mussen, Net Zero Ziele bis 2030.

Diese Ziele werden die Nachfrage nach er-
neuerbaren Energien weiter befeuern.
Gleichzeitig bedeutet es, dass Regionen, in
denen erneuerbare Energien schon jetzt
stark vertreten sind und in denen zudem
noch klhle Temperaturen vorherrschen, in
den Fokus von Datencenter-Investitionen
ricken. Als pradestinierte Region sind hier-
fur die Nordics zu nennen. Dieses Beispiel
zeigt, dass sich Megatrends im Infrastruk-
turbereich in den nachsten Jahren sogar
auch noch gegenseitig verstarken.

Uberdies wird deutlich, dass eine funk-
tionsfahige Infrastruktur nicht nur der
Grundversorgung der Bevdlkerung dient,
sondern darliber hinaus ein erheblicher
Standort- und Wettbewerbsvorteil fiir mo-
derne Industrieldnder ist. Der globale Wett-
bewerb befeuert somit zusatzlich den welt-
weiten Investitionsbedarf in Infrastruktur
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und ldsst diesen auch langfristig weiter
ansteigen.

Denn es gilt, dass es ohne eine funktionie-
rende Infrastruktur auf Dauer kein nach-
haltiges Wachstum geben wird. Aufgrund
dessen haben zum Beispiel auch die Euro-
paische Kommission die 750-Milliarden-
Euro-Initiative ,Next-Generation-EU" und
die USA einen zwei Billionen US-Dollar
schweren Infrastrukturplan fir StraBen,
Briicken, Energie und digitale Netze auf
den Weg gebracht. Dieses Kapital reicht je-
doch nicht ansatzweise aus, um die Trans-
formation der Infrastruktur in einer mo-
dernen, klimaneutralen und digitalisierten
Gesellschaft zu meistern. Die Einbindung
von privatem Kapital ist insbesondere bei
der Bewadltigung der Energiewende und
dem Ausbau digitaler Infrastrukturen wei-
terhin unerldsslich. Auch der demografi-
sche Wandel mit einer immer &lter werden-
den Gesellschaft stellt neue Anforderungen
an die soziale Infrastruktur der Lander.

Stabilitdt im Portfolio durch
nicht gelistete Infrastruktur

Der erhebliche Investitionsbedarf in Infra-
struktur und der damit verbundene Bedarf
an privatem Kapital ermdglicht institutio-
nellen Investoren zuklinftig noch gréBere
Investmentopportunitdten, was mittelfris-
tig unter anderem zu einer gréBeren Be-
riicksichtigung der Assetklasse in instituti-
onellen Portfolien fihren sollte. Die
positiven Charakteristiken der Assetklasse
sind im Rahmen der Portfolioallokation
klar erkennbar. Aufgrund der geringen bzw.
mittelstarken Korrelation zu anderen As-
setklassen wirken nicht gelistete Infra-

Abbildung 1: Okonomische Infrastruktur

Energie Versorgung Kommunikation | Transport Soziale
(inkl. erneuerbare Infrastruktur
Energien)
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verkehr )
Energiespeicher | Abfallmanagement | Funkmasten Offentliche
Flughafen Verwaltung
Fernwdrme Satelliten
Hafen Sicherheit
Strom- und
Gasnetz Freizeit [ Kultur
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Quelle: Helaba Invest

strukturinvestments als Stabilisator flir das
gesamte Portfolio.

Bei Betrachtung der unterschiedlichen As-
setklassen fallt auf, dass nicht gelistete
Infrastrukturinvestments zum Beispiel ge-
geniliber Anleihen eine negative Korrelation
aufweisen.

Bei der Assetklasse Aktien ist fast gar keine
Korrelation zu nicht gelistete Infrastruktur-
investments erkennbar. Immobilieninvest-
ments weisen eine leichte bis mittelstarke
positive Korrelation auf.

Die Berechnungen zeigen auf, dass die
Korrelation von nicht gelisteter Infrastruk-
tur gegeniiber anderen gangigen Asset-
klassen, welche sich typischerweise in
institutionellen  Portfolios  wiederfinden,
grundsatzlich als gering beziehungsweise
mittelstark anzusehen ist.

Abbildung 2: Transaktionsvolumen nach Sektoren (in Milliarden US-Dollar)
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Quelle: Inframation, Datenbankabfrage Infralogic, Stand 03.05.2024

Die Diversifikationseffekte von Infrastruk-
tur lassen sich an einer vereinfachten Port-
foliosimulation aufzeigen. In der Simula-
tion wird drei Portfolios aus Renten und
Aktien jeweils ein Infrastrukturinvestment
in Hohe von 30 Prozent durch Umschich-
tung beigefiigt.

Das Ergebnis der Simulation zeigt, dass
sich eine Beriicksichtigung der Assetklasse
nicht gelisteter Infrastruktur bei einer ver-
einfachten Portfoliosimulation senkend auf
die Gesamtvolatilitdt eines liquiden Anla-
geportfolios auswirkt. Des Weiteren ist ne-
ben der Minderung der Volatilitdt eine
Renditesteigerung des Gesamtportfolios zu
beobachten. Das Szenario mit einer Alloka-
tion von 60 Prozent Aktien und 20 Prozent
Renten weist eine Rendite per annum von
6,20 Prozent und eine Volatilitdt in Hohe
von 9,71 Prozent auf. Durch die Beimi-
schung von Infrastruktur (das heiBt
40 Prozent Aktien, 30 Prozent Renten, 30
Prozent Infrastruktur) steigt die jahrliche
Rendite auf 8,40 Prozent und die Volatilitat
sinkt auf 7,78 Prozent (siehe Abbildung 5).

Es bleibt also festzuhalten, dass nicht ge-
listete Infrastrukturinvestments einen po-
sitiven Einfluss auf das Risiko-/Renditepro-
fil bieten und dass insbesondere in einem
von Aktien dominierten Portfolio die Bei-
mischung von Infrastruktur zu einem posi-
tiven Effekt fiihren kénnen.

Attraktive Investmentopportunitat fiir
risikobewusste Investoren

Um in die Assetklasse Infrastruktur zu in-
vestieren, gibt es verschiedene Umsetzungs-
maglichkeiten.  Institutionelle  Investoren
kénnen zum Beispiel Direktinvestments in
Infrastruktur tatigen oder die Assetklasse
tiber Single-Fonds und Dachfonds abbilden.
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Abbildung 3: Korrelation von nicht borsennotierten Infrastrukturinvestments zu
anderen Assetklassen - Teil 1

Berechnungsgrundlage: vierteljahrliche Daten zur Gesamtrendite im Zeitraum Dezember 2008 bis Dezember 2023,
Pregin Infrastructure Global, iBoxx Eurozone (TR), iBoxx Euro Non-Financials (TR), iBoxx Euro Financials (TR)

Abbildung 4: Korrelation von nicht borsennotierten Infrastrukturinvestments zu
anderen Assetklassen — Teil 2

Datenbasis: Aktien MSCI World Total Return in Euro umgerechnet, Renten iBoxx Eurozone 1-10 (TR) Infrastruktur - EDHEC
Infra 300, Berechnungszeitraum 01.03.2005 bis 30.9.2022

Abbildung 5: Portfoliosimulation (in Prozent)
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Direkte Investition in Infrastruktur erfordert
jedoch den Aufbau eigener Kapazitaten und
Ressourcen und spezialisiertes Know-how

Ungelistete Staatsanleihen | Unternehmens- | Bankanleihen in einer eher heterogenen Assetklasse. Auch

Infrastruktur | EUR anleihen EUR EUR indirekte Investitionen (ber Single-Fonds

Ungelistete 1,00 0,35 0,49 032 erfo_rdem eine_ tiefgr_eifende Investmentex-
Infrastruktur pertise und ein geeignetes Netzwerk, um
- aus einem sehr breiten Angebot die besten
Staatsanieinen -035 1.00 0,84 0,61 Anlagechancen und die fiir die jeweilige
EUR Strategie besten Fondsmanager zu identifi-
Unternehmensanleihen | -0,49 0,84 1,00 0,86 zieren. Alternativ bieten sich Investmentls-
EUR sungen von erfahrenen und gut vernetzten
Bankanleihen -0,32 0,61 0,86 1,00 Dachfonds-Managern an, welche durch ihr
EUR Netzwerk, ihre Expertise und den breiten

Marktzugang die besten Zielfonds und Co-
Investments identifizieren konnen. Insbe-
sondere Dachfonds kdnnen durch ihre
multidimensionale Diversifikation zusatz-
lich zur Risikoreduktion beitragen. Denn
wie schon Sir John M. Templeton (Unter-
nehmer und Fondsmanager) einst feststell-

Ungelistete | Private | Immobilien | SP500 | MSCI | MSCI | MSCI te: ,Der einzige Investor, der nicht diversifi-
ife Equity | Equity R EM Europe | World zieren so_llte,_lst_ derjenige, der immer 100

struktur TR |Stan- |TR Prozent richtig liegt!”

dard TR _

Ungelistete [ 1,00 026 [039 008 |[-016 [001  [004 Bei der Umsetzung von Investmentlosun-
Infrastruktur gen m.der Assetklasse Infrasfruktur erweist
- sich die Helaba Invest seit tber 11 Jahren
Private 0.26 1,00 0,70 077 069 072 077 als verldsslicher Partner von Kreditinstitu-
Equity ten und institutionellen Investoren. Inzwi-
Immobilien 039 0,70 1,00 0,41 023 ]032 037 schen werden mehr als 5 Milliarden Euro
Equity Kapitalzusagen verwaltet und gemanagt
SP 500 TR 0,08 0,77 0,41 1,00 081 |0,89 0,98 (Quelle: Helaba Invest, Stand 30.06.2024).
MISCIEM TR 016 0,69 023 081 100|090 0.89 Um institutionellen Anlegem weiterhin ei-
nen Zugang zur attraktiven Anlageklasse
MSCI Europe [ 0,01 0,72 0,32 089 090 |100 0,96 Infrastruktur zu erméglichen, wurde die er-
Standard TR folgreiche  Infrastruktur-Dachfondsreihe
MSCI World TR | 0,04 0,77 0,37 0,98 0,89 0,96 1,00 um den Hl-Infrastruktur-Multi Manager-

Fonds Il erganzt. Der Dachfonds strebt
eine europdische Ausrichtung mit einem
geringen Risikoprofil (Core bis Value-Ad-
ded) an. Durch ein regional und sektoral
diversifiziertes Portfolio aus 10-15 Ziel-
fonds sowie Co-Investments (zirka 100-
150 Einzelassets) wird eine umfassende
Risikoreduktion angestrebt.

Die angestrebte konservative Zielrendite
(IRR) nach Kosten betrdgt 8 Prozent bis 9
Prozent per annum, die geplante durch-
schnittliche Ausschiittung tber die Fonds-
laufzeit liegt bei rund 4 Prozent bis 5 Pro-
zent per annum. Der Dachfonds strebt
schnelle Kapitalabrufe sowie die Reduzie-
rung des J-Kurveneffekts durch Einbin-

dung von Co-Investments und weitgehend
platzierte Zielfonds an. Des Weiteren for-
dert der Fonds &kologische und soziale
Merkmale und investiert einen Anteil in
nachhaltige Anlagen (Klassifizierung ge-
maB Artikel 8 der SFDR). Die ersten Investi-
tionen flir den Fonds, welche eine Rendite
uber dem angestrebten Ziel-Renditeniveau
des Dachfonds aufweisen, wurden bereits
getatigt. —
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Datenbasis: Aktien - MSCI World Total Return Index in Euro umgerechnet, Renten - iBoxx Eurozone 1-10 (TR),
Infrastruktur - EDHEC Infra 300, Berechnungszeitraum: 01.03.2005 bis 30.09.2022




