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Die Eigenanlagen von Kreditinstituten —
das klassische , Depot-A”-Geschaft — waren
in den vergangenen Jahren einem Stress-
test ausgesetzt. Aufgrund ihrer Kernaufga-
be, der Zinsbuch- und Liquiditatssteue-
rung, sowie infolge regulatorischer
Vorgaben sind diese Anlagen traditionell
zu einem groBen Teil in Rentenpapieren

Diversifizierung der Eigenanlagen
mittels Infrastructure Debt

Ein weiterer, prozentual allerdings nach
wie vor ebenfalls eher kleiner Teil der Ei-
genanlagen ist dartber hinaus in alterna-
tiven Investments angelegt. Bis vor etwa
funf Jahren bestand dieser Block nahezu
vollstandig aus Immobilieninvestments.
Mittlerweile haben sich einige Kreditins-
titute aber auch anderen Alternatives zu-

,Ruckblickend erwies sich der Aufbau von Infrastructure-
Equity-Bestanden als sehr gute Entscheidung.”

hoher Bonitat investiert: Staatsanleihen,
Pfandbriefe oder hochwertige Spread-Pro-
dukte. Angesichts deren hohen Gewichts
schlugen die mit der Zinswende vor zwei
Jahren einhergehenden Kursverluste bei
Festverzinslichen hart durch: Die Eigenan-
lagen/Depot-As verzeichneten zum Teil er-
hebliche Wertverluste.

Druck auf Genossenschaftsbanken und
Sparkassen, die Aufstellung der Eigenan-
lagen zu diversifizieren, besteht aller-
dings nicht erst seit der letzten Zinswen-
de - hierdurch ist er lediglich gestiegen.
Bereits zuvor, im Zuge der lang andau-
ernden Niedrigzinsphase, nahm die Be-
reitschaft zu, Uber Anleihen hinaus auch
andere Anlageklassen in den Blick zu
nehmen. NaturgemaB wurde zunéchst
dartber nachgedacht, das Aktien-Expo-
sure zu erhodhen. Fur viele bilanzstich-
tagsorientierte Institute mit eher gerin-
gen Risikobudgets ist deren Volatilitat
allerdings nur schwer zu tragen. Hinzu
kommt die hohe Eigenkapitalunterle-
gung. Aus diesem Grund machen Aktien
weiterhin in der Regel nur einen gering-
fuigigen Anteil der Eigenanlagen aus.
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gewandot. In einer Situation, in der groBe
Teile der Eigenanlagen keine oder kaum
laufende Ertrége abwerfen, Aktienanla-
gen aber infolge der hohen Volatilitat zu
viel an Risikokapitalunterlegung erfor-
derten, bieten sich hier im wahrsten Sin-
ne des Wortes Alternativen.

Eigenkapitalanlagen in Infrastruktur

Insbesondere wurden Eigenkapitalanla-
gen im Infrastrukturbereich — Fachtermi-
nus Infrastructure Equity — Gber Fonds-
vehikel eingegangen. Aus Sicht der
Kreditinstitute besonders attraktiv war

laufenden AusschUttungen. Diesen Vor-
teilen stehen allerdings ein paar Fakto-
ren gegenuber, die ein Engagement in
Infrastructure Equity vielfach limitierten:
Neben Reporting-Anforderungen wird
hierbei regelmaBig vor allem die llliquidi-
tat des Anlagesegment als Hindernis ge-
nannt.

Wenngleich die letztgenannten Faktoren
bislang in der Breite nur zu einem eher
geringen Exposure im Depot-A geflhrt
haben: Grundsatzlich und ruckblickend
erwies sich der Aufbau von Infrastruc-
ture-Equity-Bestanden als sehr gute Ent-
scheidung. In den letzten Krisenphasen,
also vor allem dem Covid-bedingten Bor-
seneinbruch 2020 und wahrend des Ren-
diteanstiegs im Jahr 2022, konnte diese
Anlageklasse die Kursriickgdnge bei Ak-
tien beziehungsweise Renten zumindest
teilweise kompensieren. Sie wies auch in
den Krisenjahren eine im Schnitt positive
Performance auf und wirkte so deutlich
wertglattend auf das Gesamtportfolio.

Auch wenn sich das Zinsniveau mittlerwei-
le normalisiert hat und Festverzinsliche so-
mit wieder regelmaBige Ertrage abwer-
fen: Nach vorne schauend durften
Infrastrukturinvestments fur die Eigenan-

,ESG-Kriterien sollten in séamtliche
Investmententscheidungen integriert werden.”

dabei die Kombination aus hohen abso-
luten Ertragserwartungen — in Abhangig-
keit vom Risiko lag die interne Verzin-
sung (internal rate of return, IRR) oftmals
zwischen sieben und zw6lf Prozent — und

lagen von Kreditinstituten interessant blei-
ben. Regulatorisch ist zwar vorgesehen,
dass Anlagen in Infrastructure Equity kanf-
tig — gestaffelt bis 2029 — mit wesentlich
mehr an Eigenkapital zu unterlegen sind
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(in der Vergangenheit etwa 100 Prozent).
Gleichwohl durften diese Alternatives
auch im aktuellen Umfeld hoherer Zinsen
und erhohter Teuerungsraten mit durch-
aus moglichen Renditen im zweistelligen
Prozentbereich einen sehr auskémmlichen
Renditevorsprung gegentber liquiden
Renteninvestments behalten.

Generell spricht fur die Anlageklasse Inf-
rastruktur, dass sie sich in der Vergangen-
heit durch einen guten Inflationsschutz
und erhdéhte Widerstandsfahigkeit in Kri-
senzeiten ausgezeichnet hat. Dies spiegelt

terlegung, machen das Anlagesegment
Infrastructure Debt generell interessant.
Hinzu kommen aber noch Kreditinstitut-
spezifische Faktoren: Hier ist erstens zu
nennen, dass auch Anlagen in Infrastruc-
ture-Debt-Fonds Investoren relativ stabi-
le und hohe regelmaBige Ausschuttun-
gen bieten. Zweitens ist die Dauer der
Kapitalbindung fur Genossenschafts-
banken und Sparkassen attraktiv. Infra-
structure-Debt-Fonds kénnen derart
strukturiert werden, dass bei etwa
zwolfjdhriger Gesamtlaufzeit die mittle-
re Kapitalbindungsdauer bei funf bis

~Aktuell befinden sich die Energie- und Infrastrukturmarkte

in einem historischen Wande
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sich etwa in niedrigeren Ausfall- und Ver-
lustraten als in vergleichbaren Assetklas-
sen wider. Zurtckzufuhren ist dies auf die
besonderen Merkmale der Anlageklasse,
wie etwa ihren Monopolcharakter (hohe
Eintrittsbarrieren), hohe Kapitalkosten,
geografische und Standortvorteile sowie
regulatorischen Schutz.

Angesichts der neuen Gemengelage von
Marktumfeld, Renditepotenzial und Ei-
genkapitalunterlegung kann es fur Kre-
ditinstitute kunftig dartber hinaus aber
auch sinnvoll sein, ein bislang eher weni-
ger beachtetes alternatives Infrastruktur-
segment in den Blick zu nehmen: Infra-
structure Debt, also Fremdkapitalanlagen
im Infrastrukturbereich. Denn diese bin-
den deutlich weniger Eigenkapital - die
Unterlegungsquote liegt nur bei gut 100
Prozent. Gleichzeitig kénnen Infrastruc-
ture-Debt-Fonds mittlerweile interne
Renditen im hohen einstelligen bis unte-
ren zweistelligen Bereich erwirtschaften
— also in derselben GroBenordnung, wie
sie in der Niedrigzinsphase vor wenigen
Jahren noch von Infrastructure-Equity-
Fonds zu erwarten war.

Infrastructure Debt als Alternative
Diese hohe absolute und relative Er-

tragserwartung, gekoppelt mit einem
relativen Vorteil bei der Eigenkapitalun-
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sechs Jahren, also rund der Halfte, liegt.
Diese zeitliche Ldange kommt vielen Ins-
tituten entgegen.

Drittens schlieBlich bietet das Segment
Infrastructure Debt Kreditinstituten die
Moglichkeit, Zukunfts- und Nachhaltig-
keitsaspekte in die Eigenanlage zu inklu-
dieren. Weltweit gibt es einen enormen
Investitionsbedarf in die Themenbereiche
Infrastruktur und Energiewende, der sich
von beobachtbaren Megatrends ableitet:
Bekampfung des Klimawandels, Digitali-
sierung, Urbanisierung. Aktuell befinden
sich die Energie- und Infrastrukturmarkte
in einem historischen Wandel und vieles
spricht dafur, dass sich die globalen
Trends in den nachsten Jahren noch ver-
starken werden. Denn immer mehr Lan-
der und Regierungen realisieren, dass die
Energiewende auch fur eine langfristige
Energiesicherheit und Preisstabilitdt von
wesentlicher Bedeutung ist.

Finanzierung der Energiewende

Um die Welt bis 2050 in Richtung Netto-
Null-Emissionen zu bringen, werden laut
IRENA World Energy Transitions Outlook
2022 mehr als 100 Billionen US-Dollar Ka-
pital benétigt. Angesichts der weltweit
angespannten Haushaltslagen werden
die 6ffentlichen Hande alleine diesen In-
vestitionsbedarf nicht stemmen kdnnen.
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Druck auf Sparkassen und Genossenschafts-
banken, ihre Eigenanlagen zu diversifizieren,
sieht Henning Schneider nicht erst seit der
letzten Zinswende. Eine zunehmende, aber
weiterhin noch Uberschaubare Rolle spielen
dabei Alternative Investments. Wahrend die-
se Kategorie laut dem Autor vor einigen Jah-
ren vor allem von Immobilieninvestments do-
miniert wurde, kam der Siegeszug von Infra-
structure Equity. Auch wenn das Zinsniveau
mittlerweile festverzinsliche Eigenanlagen
wieder attraktiv gemacht habe, durften diese
weiter interessant bleiben. Allerdings mussen
diese regulatorisch kunftig mit mehr Eigenka-
pital unterlegt werden. Daher glaubt Schnei-
der, dass sich kinftig auch ein Blick auf Infra-
structure Debt Investments lohnen konne.
Diese wurden deutlich weniger Eigenkapital
binden und kénnten mittlerweile auch inter-
ne Renditen bis in den unteren zweistelligen
Bereich ermoglichen und auch stabile Aus-
schittungen seien moglich. (Red.)

Auch der Bankensektor ist nicht in der
Lage, den gesamten Fremdkapitalbedarf
zu finanzieren. Auf der anderen Seite
stehen immense private und vor allem
auch institutionelle Anlagevermégen be-
reit, die nach Wunsch der Asset Owner
auch in zukunftstrachtige, nachhaltige
und dabei gleichzeitig auf finanziell ren-
tierliche Assets investiert werden sollen.

Was liegt also fur Genossenschaftsban-
ken und Sparkassen néaher, als beides
miteinander zu verbinden: eine weitere


https://www.linkedin.com/showcase/allianz-global-investors-dach/

Diversifizierung ihrer Eigenanlagen und
die Finanzierung von Infrastruktur und
Energiewende? Entsprechende Fondslo-
sungen hierfar sind bereits am Markt
verfugbar. Generell kommt es aus Sicht
von Allianz Global Investors auch bei der
Strukturierung des Infrastructure- Debt-
Portfoliobestandteils auf eine starke Di-

konzentriert. Es gilt, nur in Vermogens-
verwalter zu investieren, die Uber den
gesamten Kreditzyklus hinweg ihre Leis-
tungsfahigkeit unter Beweis gestellt ha-
ben. Zudem sollten ESG-Kriterien (E fur
Environment/Umwelt, S flr Soziales, G
fur Governance/Unternehmensfiihrung)
in samtliche Investmententscheidungen

. Viele Institute haben bereits in der Vergangenheit
begonnen, alternative Anlageklassen zu berucksichtigen.”

versifizierung an. Sprich: Das entspre-
chende Teilportfolio sollte mit Blick auf
die Ziel-Regionen und -Sektoren, die Ka-
pitalstruktur, Strategien, Jahrgange (so-
genannte Vintage Years) und General
Partners (GPs) breit aufgestellt sein.

Voraussetzung hierflr ist aufseiten des
Asset-Management-Partners ein stren-
ger Due-Diligence-Prozess, der sich bei
jedem Investment auf den Kapitalerhalt
und einen starken Schutz vor Verlusten

integriert werden. Bei addquater Umset-
zung ermoglicht dies die Einstufung des
Infrastructure-Debt-Fonds als Artikel-
8-Fonds gemaf der EU-Offenlegungsver-
ordnung (SFRD, Sustainable Finance Dis-
closure Regulation). Und schlieBlich ist
unabdingbar, alle eingegangenen In-
vestments wahrend ihres gesamten Le-
benszyklus aktiv zu managen und damit
einen langfristigen partnerschaftlichen
Ansatz mit kontinuierlicher aktiver Be-
teiligung zu verfolgen.

Zusammenfassend lasst sich somit fest-
halten: Auch wenn die Rentenmaérkte
Kreditinstituten wieder auskémmlichere
Zinsertrage in ihren Eigenanlagen er-
moglichen - der Ertragsdruck bleibt.
Viele Institute haben bereits in der Ver-
gangenheit begonnen, alternative Anla-
geklassen wie Infrastrukturinvestments
zu berlcksichtigen, und dies war eine
weise Entscheidung. Wahrend Infra-
structure Equity aufgrund der hohen
Ertragserwartungen  attraktiv  bleibt,
beeintrachtigen die kunftig hoheren
Eigenkapitalanforderungen das Engage-
ment in diesem Segment. Daher sollten
Genossenschaftsbanken und Sparkassen
den Blickwinkel ausweiten und auch In-
frastructure Debt in Erwagung ziehen.
Dieses Anlagesegment bietet mittlerwei-
le bei geringerer Eigenkapitalbindung
vergleichbar hohe Renditen, und auch
hier sind stabile Ausschittungen maoglich.
Zudem ermoglichen vorliegende Infras-
tructure-Debt-Konzepte es Kreditinstitu-
ten, in zukunftstrachtige und nachhaltige
Projekte wie Infrastruktur sowie die Ener-
giewende zu investieren.
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