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Darauf lasst sich bauen

Gigantische Summen werden weltweit in die Infrastruktur fur die Energiewende investiert. Fur
Sparer ergibt sich dadurch die Chance, gute Rendite mit relativ geringem Risiko zu erzielen

Frank Stocker

Frankfurt baut. Auf dem Vorplatz des
Hauptbahnhofs soll die Zahl der Stra-
Renbahngleise von zwei auf vier erhéht
werden, um den Offentlichen Nahver-
kehr auszubauen. Das ist Teil der Ver-
kehrswende und soll dazu beitragen, die
CO2-Emissionen zu reduzieren. Einzi-
ger Haken: Allein fiir dieses relativ sim-
ple Projekt braucht die Mainmetropole
mindestens fiinf Jahre. 2028 oder 2029
soll es abgeschlossen sein.

Der Weg Deutschlands in eine emissi-
onsdarmere Zukunft ist lang, und er ist
auch teuer. Milliarden an Investitionen
sind notwendig: fiir den Umbau der
Energieversorgung, aber auch fiir die
traditionelle Infrastruktur. Denn diese
wurde in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten vernachlassigt. Das ist prak-
tisch weltweit der Fall. Fiir Sparer und
Anleger hat das jedoch auch eine posi-
tive Seite. Denn fiir sie ergeben sich
interessante Moglichkeiten, Rendite zu
erzielen. Und zwar relativ risikoarm.
"Nicht nur in Deutschland, sondern rund
um den Globus besteht ein enormer
Bedarf an Investitionen in die Infra-
struktur”, sagt Nermin Aliti, Leiter der
Fondsberatung beim Vermogensverwal-
ter Laureus. In vielen Landern sind Tun-
nel, Briicken, Leitungs- und Schienen-
netze, Hafen und Flughédfen in erbarmli-
chem Zustand. Zuletzt setzte jedoch eine
Wende ein, die meisten Staaten wollen
jetzt aufholen, was sie versdumt haben -
und zusétzlich auch die Energiewende
vorantreiben.

Daraus ergeben sich gigantische Aufga-
ben. "In Deutschland fehlt es heute etwa
an Windrddern, Stromtrassen fiir die
Verteilung erneuerbarer Energie, an
Ladestationen fiir E-Autos, an flichen-
deckend schnellem Internet, an Verlade-
hifen und -stationen fiir Fliissiggasim-
porte und an ausreichenden Kapazitdten
fiir den Schienengiiterverkehr", z&hlt

Aliti beispielhaft auf.

Weltweit miissen bis zum Jahr 2040
rund 94 Billionen Dollar investiert wer-
den, damit die Infrastruktur mit dem
Wirtschaftswachstum mithalten kann
und die Nachhaltigkeitsziele der UN
erreicht werden. Dies schétzt der Glo-
bal Infrastructure Hub, eine gemeinntit-
zige Organisation, die von den G-20-
Staaten ins Leben gerufen wurde, um
die Verbindung von privaten und o6ffent-
lichen Investitionen in die Infrastruktur
zu fordern. Géanzlich ohne privates
Kapital wird es nicht gehen - und genau
hier liegt die Chance fiir Anleger. Infra-
strukturinvestments haben einige beste-
chende Eigenschaften. Eine davon ist,
dass in den jeweiligen Sektoren meist
keine gewohnlichen marktwirtschaftli-
chen Bedingungen herrschen. "Die
Branchen sind hochgradig reguliert, mit-
unter gibt es sogar Monopole, der Wett-
bewerb ist generell minimal", erklart
Johannes Maier, Manager des Bantleon
Select Infrastructure Fonds. "Dadurch
konnen die Unternehmen {tiber lange
Zeit stabile Ertrdage erzielen."

Noch besser: "Steigende inflationsbe-
dingte Kosten und Zinsen konnen meist
durch vertragliche Vereinbarungen,
Regulierung oder die Preismacht an
Kunden weitergegeben werden", nennt
Michel Caspary vom Vermdogensverwal-
ter HQ Trust als weiteren Pluspunkt.
"Uber alle Sektoren hinweg sind dazu
mehr als zwei Drittel der Unternehmen
in der Lage." All das fiihrt dazu, dass
solche Unternehmen, wenn sie an der
Borse notiert sind, meist geringere
Schwankungen aufweisen als der {ibrige
Markt. "Besonders gut schlug sich der
Bereich in Phasen mit niedrigem Wirt-
schaftswachstum und hoher Inflation",
sagt Caspary. Und genau jetzt ist eine
solche Phase.

Natiirlich gibt es auch Risiken. "Bei-
spielsweise haben sich viele Unterneh-
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men vor der Zinswende hoch verschul-
det und konnten bei weiter steigenden
Zinsen Schwierigkeiten mit der Refinan-
zierung ihrer Schulden bekommen", sagt
Nermin Aliti. "Zum anderen kénnen
sich Infrastrukturprojekte generell ver-
zbgern, verteuern oder auch scheitern.”
Eine weitere Gefahr geht von den
Regierungen aus. "Sie konnen theore-
tisch die Bedingungen iiber Nacht ver-
dndern", sagt Johannes Maier. Dieses
Risiko ist jedoch in den westlichen
Industrielandern eher gering, héher
dagegen in den Schwellenldndern.
Daher meidet Maier diese Staaten,
obwohl dort die erforderlichen Investi-
tionen in die Infrastruktur oft noch deut-
lich groBer sind. Er konzentriert sich
stattdessen auf die westlichen Industrie-
staaten, denn nur hier liefen sich mit
einer gewissen Sicherheit stabile Ertrage
iiber lange Zeit generieren.

Wer das auch als Kleinanleger tun
mochte, der kann natiirlich zum einen
auf Einzelaktien setzen. "Interessant
sind unabhdngige Produzenten von
erneuerbarer Energie, wie beispiels-
weise Grenergy oder Greenvolt", nennt
Johannes Maier als Beispiel. "Die
Unternehmen verfiigen iiber eine gute
Pipeline bereits bewilligter Wind- und
Solarkraftanlagen, die in den nédchsten
ein bis drei Jahren ans Netz gehen sol-
len." Zudem haben sie schon Stromab-
nahmevertrage abgeschlossen. "Thre
Stromproduktion diirfte in den kommen-
den drei Jahren enorm steigen, und das
ist nur ansatzweise in den Kursen einge-
preist."

Daneben setzt er auf Netzbetreiber wie
Terna oder Elia, die davon profitieren,
dass die Elektrifizierung der Energiever-
sorgung rapide an Fahrt aufnimmt.
Grole, integrierte Konzerne wie Iber-
drola, Enel und EDP haben andererseits
den Vorteil, dass sie bereits jetzt hohe
Gewinne erzielen und durch ihre lang-



jahrige Erfahrung im Bereich der erneu-
erbaren Energien in der Lage sind, ihr
Kapital in den Regionen mit den
gewinnbringendsten Aussichten zu inve-
stieren. "Aber auch im Bereich der tradi-
tionellen Infrastruktur gibt es Chancen",
sagt Maier. So diirften Rechenzentrums-
betreiber wie Digital Realty oder Equi-
nix vom Trend zur kiinstlichen Intelli-
genz profitieren. MautstraRenbetreiber
wie Vinci oder Transurban hélt er fiir
bestens aufgestellt, um die Inflation
auch in den kommenden zehn Jahren
deutlich zu schlagen. Wasserversorger
wie American Water oder Severn Trent
litten dagegen zuletzt iiberproportional
unter dem Zinsanstieg, obwohl sie
extrem stabile Geschaftsmodelle haben.
Nun sollten sie dafiir besonders stark
davon profitieren, dass der Hohepunkt
bei den Zinsen demndchst erreicht ist
und diese perspektivisch bald wieder
sinken. Wer in solche Unternehmen
investiert, sollte sich jedoch intensiv mit
deren Geschéaftsmodell beschéftigen und
ihre Aktivitdaten verfolgen. Wer sich
diese Miihe nicht machen will, kann in
Infrastrukturfonds investieren. Dort
tibernimmt der Fondsmanager diese
Aufgabe, doch das muss natiirlich ver-

giitet werden. Zwar gibt es auch entspre-
chende ETFs, diese bilden aber nur sta-
tisch die gegenwartigen Groéllenverhalt-
nisse der Branche ab. Das kann in einem
Bereich, wo sich so viel tut und wo viele
neue Unternehmen entstehen, von Nach-
teil sein.

SchlieRlich gibt es noch eine weitere
Anlagemoglichkeit, die allerdings recht
neu ist und sich erst allméhlich ent-
wickelt. Dabei handelt es sich um soge-
nannte European Long-Term Invest-
ment Fonds, kurz ELTIF. Diese Invest-
mentvehikel wurden 2015 aus der Taufe
gehoben und sollen zweierlei erreichen:
Zum einen sollen sie Kapital mobilisie-
ren, das fiir den Umbau der Wirtschaft
Richtung Netto-Null-Emissionen not-
wendig ist. Zum anderen sollen sie
Kleinanlegern den Zugang in den Sek-
tor Infrastruktur erleichtern.

Denn der allergrofte Teil dieser Investi-
tionen erfolgt nicht am Aktienmarkt.
Die meisten Infrastrukturprojekte wer-
den staatlich finanziert oder privat,
abseits der Borse. Institutionelle Anle-
ger oder vermdgende Privatkunden
konnten hier schon immer dabei sein,
beispielsweise iiber Private-Equity-
Fonds, wo die Mindestanlage jedoch

meist bei mehreren Millionen liegt. Die
ELTIF-Fonds sollen Beteiligungen nun
auch fiir Kleinanleger ermoglichen.
Das Problem ist, dass - anders als in
anderen EU-Léandern - in Deutschland
bisher nur ein Anbieter einen entspre-
chenden Fonds auf den Markt gebracht
hat, die Commerz Real mit ihrem Kli-
maVest. Das Angebot ist also noch
beschrédnkt. "Aktuell kommt allerdings
Bewegung in den deutschen ELTIF-
Markt", sagt Andrea Vathje, Analystin
bei der Ratingagentur Scope. "So hat
zum Beispiel die Union Investment
angekiindigt, dass an einem neuen Infra-
struktur-ELTIF fiir Ende 2023 oder
Anfang 2024 gearbeitet wird." Wie so
oft dauert es also in Deutschland auch
hier etwas langer.

Doch in welcher Form auch immer:
"Trotz der attraktiven Aussichten soll-
ten Unternehmen, die im Bereich Infra-
struktur tdtig sind, nur einen kleinen
Teil des Depots ausmachen", warnt
Aliti. Ratsam sei es vielmehr, seine
Investments iiber viele Lédnder, Bran-
chen und Anlageklassen zu streuen.
"Das ist und bleibt das A und O fiir den
langfristigen Vermogensaufbau."



Wo sich Investments in die Energiewende lohnen
Interessante Unternehmen/Fonds im Bereich Infrastruktur

Unternehmen | Branche | Lond | WKN | Wertentwickl. 3..

Grenergy : Erneuerb. Energ. |  Spanien i} ALAWGE | 51,4 %
Greenvolt : Erneverb. Energ.: Portugal i A3CT7N i 45 %
Elia i Stromnetze i Belgien } AOERSV | mmm 32,1%
Vinci : MautstraBen | Frankreich i 867475 | mmm 29,1%
Terna i Stromnetze i ltalien | AOBSNS m 219%
Severn Trent ! Wasserversorg. ;| GroBbrit. { AOLBHG u 9%
Transurban Mautstraflien Australien Q17177 i 83 %
Equinix : Rechenzentren i USA i Al4M21 | 51%
American Water | Wasserversorg. | USA i AONJ38 0 4,9 %
Iberdrola : Versorger : Spanien I AOM46B i 4,3 %
EDP  Versorger i Portugal § 906980 i W -6,2 %
Digital Realty i Rechenzentren  USA ! AODLFT :mm -17.8%
ENEL i Versorger F ltalien P 928624 immm -23%
CET I LTS (T K
L&G US Energy 0,25 % i AlXE2P 144,2 %
Infrastructure : : :

iShares Emerging | ETF 074 % | AONECV: 19,4 %
Markets Imcrcstruct

Xtrackers S&P : ETF 0,65% i AOLEW9: 12,2 %
Global Infrastruct.

FTGF Clearbridge gemanagter A A2AP7B 26,1%
Infrastructure : Fonds

Lazard Global Listed gemanagter 1,95% i A2DLS1 : 20,2 %
Infrastructure : Fonds

Bantleon Select i gemanagter 1,57 % i A2PH94 i 11,5 %
Infrastructure : Fonds

KlimaVest ! ELTIF-Fonds 1,30 % i KLV100 6,6 %*

* seit Auflage am 28. Oktober 2020 Quelle: Bantleon/eig. Recherche
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