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Michael Bohn ist Geschifisfiibrer der Greiff
Research Institut GmbH, leitet den Bereich
»Fondsanalyse/-research und verfiigt iiber
20 Jabre Investmenterfabrung, u.a. in der
Bewertung von Investmentfonds. Die Ergeb-
nisse und Erkenntnisse des Researchs finden
sich beispielsweise in redaktionellen Beitriigen
wieder. Er leitet das Redaktionsteam der
14-tigig erscheinenden Publikation ,, DER
FONDSANALYST. Vor seiner 1itigkeit
bei der Greiff AG betreute Bohn bei einer
umzbbdngz’gm Vermé’gemverwﬂltng in
Freiburg Privat- und Geschifiskunden. Er
traf dort die strategischen Anlageentschei-
dungen innerhalb der Vermigensverwal-

tungsmandate und war hauptverant-
wortlich fiir die Produktauswahl.
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Gewisse Sektoren sollten die Anleger auf
dem Schirm haben. Sie kénnen Schwan-
kungen reduzieren und Renditechancen
erhohen. Dazu zihlt fraglos der Bereich
der (Basis-)Infrastruketur.

Berechenbare Zahlungsstrome

Fiir das Portfolio des BANTLEON Select
Infrastructure werden insbesondere Titel aus
den Bereichen Transport (Flughifen, Sechi-
fen etc.), Versorger (erneuerbare Energien,
Wasser usw.) sowie Telekommunikation
(Datenzentren, Funkmasten etc.) gesucht.
Meist handelt es sich um Unternehmen, de-
ren Geschiftsmodelle nur schwer ersetzbar
sind und die berechenbare Zahlungsstrome
vorweisen konnen. Das bringt entspre-
chende Charakteristika mit sich: hohere
Stabilitit der Kurse und attraktivere Divi-
denden im Vergleich zum breiten Aktien-
markt. Damit die Kursstabilitit kein leeres
Versprechen ist, verzichtet BANTLEON auf
gewisse (volatilere) Bereiche innerhalb der
Infrastrukturwelt, so etwa auf den traditio-
nellen Energiesektor. Auch die Zykliker
aus Passagiertransport und Bauwirtschaft
werden ausgeschlossen. Wihrungsrisiken
werden weitgehend abgesichert. Im Kern
handelt es sich um einen globalen Aktien-
fonds — der Fokus liegt jedoch auf Europa.
Auflerhalb des Kontinents wird investiert,
wenn in Europa ein attraktiver Infrastrukeur-
bereich nicht durch bérsennotierte Unter-
nehmen abgebildet werden kann.

Investmentuniversum

Die Definition des Investmentuniversums
beginnt mit dem globalen Basisinfra-
strukturuniversum (ca. 6.500 Titel), aus
dem durch die Sektorausschliisse bereits
einige aus dem Raster fallen. Anschlie-
flend der Linderfokus: Es kommen nur
Unternechmen in die engere Auswahl,
die in regulatorisch sicheren Lindern no-
tiert sind und dort den Grofiteil ihres
Geschifts ausiiben; auflerdem gibt es feste
Marktkapitalisierungs- und Liquiditits-
schwellen. Anschlieflend erfolgt die erste

Fundamentalanalyse und ganz zum Schluss
durchlaufen die Titel den ESG-Filter mit
den zahlreichen Ausschluss- bzw. Min-
destkriterien. So erhilt man ein Univer-
sum von etwa 350 Titeln, die dann im
Auswahlprozess (Finanz-, Nachhaltigkeits-
analyse usw.) unter die Lupe genommen
werden: Denn die Substanz und Qualitit
eines Unternehmens bestimmen mit, ob
ein Titel allokiert wird. Natiirlich spielt
dabei auch eine Rolle, in welchem Segment
das Unternehmen agiert. Die Konjunktur-
analysten von Bantleon gehoren zu den
besten ihres Fachs. Die Ergebnisse ihrer
Analysen flieflen in die Gewichtung der
einzelnen Untersegmente mit ein. Das
konzentrierte Portfolio besteht aus 35 bis
50 Titeln. Da es einen eher defensiven
Charakter aufweist, kann der Fonds in
Boomphasen zwar dem breiten Markt nicht
ganz folgen, allerdings spielt er in Stress-
phasen seine Stirken aus.

Fazit

In den letzten Monaten lief die Performance
etwas zu wiinschen iibrig — doch dies hat
eine plausible Erklirung, nimlich das An-
wenden konsequenter Nachhaltigkeitskri-
terien. Einige Mitbewerber schlieffen im
Gegensatz zu Bantleon den traditionellen
Energiesektor nicht aus und konnten von
der positiven Kursentwicklung des Segments
profitieren. Der GrofSteil der Peergroup hat
mit einem Exposure von iiber 50% im USD
massiv von der Aufwertung der US-Wih-
rung profitiert. Der BANTLEON Select
Infrastructure sichert das geringe Wihrungs-
risiko ab, was auch Performance kostete.
Trotzdem tiberzeugt der Fonds, der jetzt einen
drejjahrigen Track Record aufweist, seit Auf-
legung. Die Kombination aus Stock Picking
und Steuerung auf Basis der hochwertigen
Konjunkturanalysen funktioniert. Zudem
handelt es sich beim Thema Basisinfra-
struktur nicht um eine Modeerscheinung,
sondern um einen strukturellen Wachstum-
strend, der im Portfoliokontext fraglos seine
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So viel EU-Geld flieBt in den kommenden Jahren
Jahrliche Zahlungen aus dem EU-Wiederbaufonds und
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anderen EU-Hilfsprogrammen* in Mrd. Euro

2021
2022
2023
2024
2025
2026

* 2.B. ReactEU, Horizon Euope, Invest EU u.a

Diese Ldnder profitieren am meisten

Mittel aus dem EU-Wiederaufbaufonds im
Verhdaltnis zur Bérsenkapitalisierung des
Landes (mindestens 100 Mrd. Marktkap.), in %
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Deutschland dran. Die
EU bewilligte den Plan
Berlins, wie das Geld
aus dem EU-Wieder-
aufbaufonds hierzulan-
de verwendet werden
soll. Einen Tag zuvor hatten Italien, Os-
terreich, Luxemburg und die Slowakei
ihre Bescheide bekommen, spiter folg-
ten Frankreich, Belgien und Lettland.
Schon im Juli soll das erste Geld fliefen.

VON FRANK STOCKER

Es ist ein gigantisches Programm.
Rund 750 Milliarden Euro werden in
den kommenden Jahren verteilt, um die
wirtschaftlichen Schiden der Pandemie
zu beheben. Allerdings darf das Geld
nur fiir Projekte benutzt werden, die
Europa griiner, digitaler und wettbe-
werbsfdhiger machen. Daher flieflen die
Summen grofitenteils in einige wenige
Sektoren und Lénder. Dort darf mit ei-
nem kleinen Boom gerechnet werden.
Das freut Anleger, die jetzt auf die ent-
sprechenden Aktienmérkte setzen.

Der Fonds ist politisch nicht unum-
stritten, gerade in Deutschland gibt es
Kritik, weil so viel Geld nach Siideuropa
geht. Doch Okonomen erachten das Pro-
gramm als positiv. Holger Schmieding,
Chefvolkswirt der Berenberg Bank, sieht
gar ein ,,goldenes Jahrzehnt“ fiir Europa
heraufziehen, nicht nur wegen des Wie-
deraufbaufonds, aber auch. Denn dieses
Projekt sei ausgesprochen gelungen, ins-
besondere im Vergleich zur Krisenreakti-
on der US-Regierung. Diese werfe seit
Monaten geradezu mit Geld um sich. Alle
Biirger haben dort etwa Stimulus-
Schecks erhalten, die sie fiir den Konsum
einsetzen sollen. ,,Aber es gab ja nie ei-
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Und hierfiur wird das Geld ausgegeben
Anteil der Ausgabebereiche an der Gesamtsumme, in %
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Das erste Geld aus dem 750 Milliarden
schweren Wiederaufbaufonds der EU fliel3t
demndchst. Sparer kdnnen jetzt auf die
grof3ten Profiteure setzen

nen Nachfragemangel der Biirger*, sagt
Schmieding. Sie konnten bei geschlosse-
nen Geschiften schlicht kein Geld ausge-
ben. Was daher vielmehr nottue, seien
gezielte Offentliche Investitionen in die
Infrastruktur, die Digitalisierung und die
griine Transformation. ,,Und genau das
fordert der Fonds.“

Voraussetzung fiir die Schecks aus
Briissel ist, dass die Lidnder detaillierte
Plidne vorlegen, wofiir sie das Geld ein-
setzen wollen. Flieflen darf es in sieben
Bereiche: Erneuerbare Energien, Ener-
gieeffizienz von Gebduden, nachhaltige
Transportdienste, Breitbandinternet,
die Digitalisierung der Verwaltung, den
Aufbau von Cloud-Kapazitdten und die
Verbesserung der digitalen Fahigkeiten

der Biirger. Bis auf die Niederlande, Est-
land, Malta und Bulgarien haben alle
EU-Mitglieder ihre Projektpline vorge-
legt, und die Analysten der UBS haben
sie durchleuchtet.

u den groften Nutzniefern ge-
Z hort demnach Italien, das allein

knapp 200 Milliarden Euro er-
halten wird, das entspricht rund zehn
Prozent der Wirtschaftsleistung. Doch
in Relation dazu schneiden andere Lin-
der noch besser ab, wie die Analysen
zeigen. Kroatien erhilt eine Summe, die
rund 20 Prozent seines BIP entspricht,
fiir Griechenland sind es fast 18 Pro-
zent, fiir Ruminien, Portugal, die Slo-
wakei und Lettland rund 15 Prozent.

Lénder

iShares MSCI Poland
xtrackers FTSE MIB
Amundi MSCI Spain

“‘ ‘ Branchen

Soc. Gen. Europ. Green
Deal Index Zertifikat

Technology

Unternehmen
Siemens Gamesa
Vestas
Volkswagen
Infineon

RWE

Orsted

Iberdrola

Enel

Deutsche Telekom

Noch interessanter ist, in welche Be-
reiche das Geld investiert werden soll.
Den UBS-Berechnungen zufolge werden
45 Prozent des Geldes in die griine
Transformation flieflen, 27 Prozent in
die Digitalisierung und 22 Prozent in
Projekte, die die Produktivitit und den
Arbeitsmarkt stirken. Und hier wird es
interessant fiir Anleger. Denn davon pro-
fitieren nicht nur die jeweiligen Linder,
in denen das Geld investiert wird, son-
dern auch die Unternehmen, die die Pro-
jekte umsetzen. Diese jedoch sind meist
europaweit titig, oft kommen sie aus
Deutschland. Genau das konnen sich
Anleger zunutze machen.

»Da iiber 40 Prozent des Geldes aus
den Plidnen der EU fiir die griine Trans-
formation ausgegeben werden sollen,
diirfte dies der Hauptantrieb fiir die Ak-
tienmirkte sein“, stellen die UBS-Ana-
lysten fest. Profitieren diirften ihrer An-
sicht nach vor allem Firmen, die im Be-
reich der erneuerbaren Energien titig
sind, wie Siemens Gamesa oder Vestas,
aber auch Versorger, die beim Ubergang
dahin voranschreiten wie RWE, Orsted,
Iberdrola oder Enel. Zudem sehen die
Experten Volkswagen als einen Profiteur,
da der Autokonzern auf dem Gebiet der
Elektromobilitdt besonders weit sei. Infi-
neon wiederum werde als Zulieferer zu
den Gewinnern zdhlen.

Im zweiten Bereich, der viel Geld er-
hilt, der Digitalisierung, ist das Pro-
blem, dass hier europdische Firmen al-
lenfalls die zweite Geige spielen. US-
Konzerne geben den Ton an. Nur die eu-
ropdischen Telekommunikationsfirmen
nennen die UBS-Leute explizit als po-
tenzielle Gewinner, und hier vor allem
die Deutsche Telekom. Anleger, die auf
den Aufschwung in dieser Branche set-
zen wollen, konnen dies aber ohnehin

iShares STOXX Europe 600

Profiteure des EU-Wiederaufbaufonds
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leichter und risikodrmer iiber entspre-
chende Investmentprodukte tun, etwa
mit einem borsennotierten Indexfonds
auf den Stoxx Europe 600 Technology
Index. In diesem sind 57 europdische
Technologiefirmen enthalten. Jedoch
haben allein zwei - die niederldndische
Halbleiterfirma ASML und SAP - einen
Anteil von iiber 45 Prozent. Das ent-
spricht ihrem Gewicht im Index.
l | meiden, kann es ratsam sein,
auch auflerhalb der ETF-Welt
nach Anlagemdglichkeiten zu suchen.
Wer auf Europas griine Industrie setzen
will, kann das mit einem Zertifikat der
Société Générale tun, das auf dem ,,Euro-
pean Green Deal Index“ der Bank beruht.
Sie hat dafiir 53 europidische Unterneh-
men ausgewihlt, die im Index alle gleich
gewichtet sind. Aus Deutschland sind Sie-
mens, Siemens Energy, Siemens Gamesa,
E.On, RWE, Encavis, Nordex, Sma Solar
Technology, Linde, Infineon, Knorr
Bremse und Verbio dabei.

Der Bantleon Select Infrastructure
Fonds wiederum bietet sich an, um auf
die Profiteure der Milliardeninvestitio-
nen in Europas Infrastruktur zu wetten.
Dieser Fonds konzentriert sich als einer
der wenigen Infrastruktur-Fonds weit-
gehend auf europidische Firmen. Und
schliefllich konnen Anleger versuchen,
am Investitionsboom teilzuhaben, in-
dem sie ihr Geld in die Aktienmarkte je-
ner Linder stecken, die am meisten aus
dem EU-Fonds erhalten. In Relation zur
Borsenkapitalisierung liegen hier Polen,
Italien und Spanien ganz vorn (siehe
Grafik). Polen wartet {ibrigens noch auf
seinen Bescheid. Doch es darf als sicher
gelten, dass auch Warschau demnéchst
seinen Scheck bekommt.

m solche Klumpenrisiken zu ver-


dominik.runkel
Hervorheben

alexander.fiene
Textfeld


SPECIAL INVESTMENTFONDS / ANLAGETHEMEN

LINFRASTRUKTUR STEHT
VOR EINEM SUPERZYKLUS*

Infrastruktur bleibt 2021 eine attraktive Assetklasse. Die Nachfrage von Anlegern

diirfte in den niachsten Monaten und Jahren sogar steigen. Zu den Griinden und welche

Sektoren besonders profitieren befragte Cash. Johannes Maier, Portfoliomanager

fiir globale Infrastruktur-Aktien bei Bantleon.

Der neue US-Prisident Joe Biden hat ein milliardenschweres
Infrastrukturprogramm angekiindigt. Was bedeutet das fiir
Anleger?

Maier: Joe Bidens Paket macht abermals deutlich, dass die
Geldpolitik an die Grenzen ihrer Moglichkeiten stoft. In Anbe-
tracht der Coronavirus-Pandemie zeigt sich nun explizit, dass
iiber die Zinspolitik nur noch marginale Effekte in der Realwirt-
schaft erzielt werden konnen. Seitdem Geld- und Fiskalpolitik
zur Krisenbewdltigung nicht mehr gegeneinander, sondern
Hand in Hand arbeiten, tun sich scheinbar unerschopfliche
Geldquellen auf. Dies hat zum einen eine kréftige Konjunkturer-
holung angefacht, zum anderen steigt damit aber dic Wahr-
scheinlichkeit fiir eine nachhaltige Wiederbelebung der Inflati-
on. Anleger konnen jedoch davon profitieren, dass der Bereich
Infrastruktur vor einem Superzyklus steht. Mit Bidens Pro-
gramm sind Infrastrukturinvestitionen im Volumen von 4,5%
des US-BIPs moglich — das hochste Niveau seit den 1970er
Jahren. Anleger sollten aber beriicksichtigen, dass das Paket mit
einer Erhohung der Unternehmenssteuer von 21% auf 28% fi-
nanziert werden soll. Die Folge diirften sinkende Gewinne der
meisten US-Unternehmen sein.

Welche Branchen bzw. Sektoren diirften speziell davon profi-
tieren?

Maier: Unternechmen, welche die griine Energiewende vorantrei-
ben, sollten von langfristigem Riickenwind und Planungssicher-
heit profitieren. Vor allem Unternehmen aus den Bereichen Er-
neuerbare Energien, Wasserversorgung, Recycling sowie Ge-
bdudesanierung werden iiberproportional wachsen. Um Brii-
cken, Flughéfen und Stralen auf den neuesten Stand zu bringen,
wird zudem die Nachfrage fiir das Baugewerbe und die Produ-
zenten der notwendigen Materialien deutlich zunehmen.
Wie sind generell die Perspektiven fiir Infrastrukturinvestitio-
nen rund um den Globus, gibt es Léinder und Sektoren, die man
besonders im Fokus haben sollte?

Maier: Fiir Unternehmen und damit auch fiir Anleger ergeben
sich aus der geplanten Reduzierung von Treibhausgasemissionen
von 55% bis 2030 (gegeniiber 1990) und der Klimaneutralitit bis
2050 grofle Chancen. Weil sich neben Europa nun auch die gro-
Ben Umweltsiinder China und USA zu weitreichenden Mafinah-
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men bekannt haben, steht der Energiewandel global im Fokus.
Bei den Sektoren stehen daher unter anderem die Versorger im
Fokus, die sich an einem Wendepunkt befinden: Die Fiskalpro-
gramme konnen durch langfristig sichere und attraktive Rah-
menbedingungen den notwendigen Anstof fiir private Investiti-
onen geben, um die Finanzierungsliicke zum Erreichen einer
klimaneutralen Wirtschaft zu schlieBen. Der Transportsektor
wird sich insgesamt auch wieder erholen, bei Flughéfen ist jedoch
weiterhin Vorsicht geboten. Der Bereich der digitalen Infrastruk-
tur hat sich spatestens seit der jiingsten Krise als Kerninfrastruk-
tur etabliert und ist Grundlage des digitalen Wandels, Europa hat
in diesem Bereich den grofiten Nachholbedarf.

Gegenwirtig ist der EU Green Deal in aller Munde. Welche
Auswirkungen resultieren daraus fiir den Sektor Infrastruktur?
Maier: Der Green Deal wirkt wie ein Katalysator fiir Umwelt-
schutzmaBnahmen und der Energiewandel steht dabei im Mit-
telpunkt. Um die Ziele der Staaten zu erreichen, miissen die
Kapazititen fiir erneuerbare Energien von heute 2700 Gigawatt
bis 2030 um den Faktor 2,5 steigen. Technologischer Fortschritt
und giinstige Finanzierungskonditionen haben die Kosten der
Stromproduktion aus erneuerbaren Energien unter die Kosten
fiir Strom aus Kohle, Gas und Atomkraft fallen lassen. Somit
diirften Versorger mit Fokus auf erneuerbare Energien langfris-
tig Kapazititen aufbauen kénnen, wéhrend andere Technologi-
en verdringt werden. Wegen dieser Entwicklung muss das
Stromnetz fiir die neuen Energiequellen aufgeriistet werden.
Zudem werden Investitionen in die Energiespeicherung signifi-
kant steigen. Im Industriesektor sind neben der Elektrifizierung
Effizienzgewinne zur Reduzierung des Energieverbrauchs in der
Produktion notwendig, im Gebdudesektor energieeffiziente
Neubauprojekte sowie umfassende Nachriistungen. Zu den
grofiten Verlierern des Klimawandels und der mit ihm verbun-
denen MaBnahmen zihlt der Ol- und Gassektor. Die Kohlepro-
duktion ist wegen der schnell gefallenen Produktionskosten fiir
Strom aus erneuerbaren Energien schon heute unattraktiv. Und
der Bedarf an Erdol wird durch den steigenden Anteil anderer
Energiequellen im Energiemix weiter zuriickgehen.

Was sind die Griinde, weshalb in jiingster Zeit die Zahl borsen-
notierte Infrastruktur-Investments zunimmt?

FOTO: THOMAS WIELAND

Maier: Borsennotierte Infrastruktur bietet liquiden Zugang zu
verschiedenen strukturellen Wachstumsthemen. So profitieren
Infrastrukturunternehmen besonders von langfristigen Trends
wie dem digitalen und dem demografischen Wandel sowie von
der Energiewende. Die monopolistischen Geschéiftsmodelle mit
hohen Markteintrittsbarrieren, lang laufenden Vertrdgen und
stetigen Cashflows fithren zu einer ausgepriagten Robustheit
gegeniiber Konjunkturschwankungen. Hinzu kommt der Schutz
vor einem Anstieg der Inflation. Die regulatorischen Rahmenbe-
dingungen, Konzessionen und langfristige Vertrage koppeln die
Ertrage der meisten Infrastrukturunternehmen ndmlich explizit
an die Inflation. Unter dem Strich ist hier langfristig eine besse-
re Wertentwicklung zu erwarten als beim breiten Aktienmarkt,
mit niedrigeren Drawdowns und konstant hohen Dividenden.
Wo liegen die Vorteile der Assetklasse und mit welchem Chance-
Risiko-Profil miissen Anleger verglichen mit Direktanlagen in
Infrastruktur rechnen?

Maier: Im Unterschied zu nicht-borsennotierter Infrastruktur
bietet der Fokus auf borsennotierte Unternehmen ein breites
Universum aus attraktiv bewerteten Infrastrukturunternehmen.
Die hohe Liquiditdt der Aktien ermdglicht die Anpassung von
Portfolios an den konjunkturellen Zyklus sowie an mogliche
Verénderungen der regulatorischen Rahmenbedingungen. Das
ist im aktuell sehr dynamischen Infrastruktur-Umfeld sehr
wichtig, um auch im Bereich Infrastruktur von der konjunktu-
rellen Erholung und den Fiskalprogrammen zu profitieren. Da-
riiber hinaus kénnen mit Investments in Infrastrukturaktien die
Risiken einzelner Infrastrukturassets minimiert werden. Bereits
eine geringfiigige Investition in Infrastrukturaktienfonds bedeu-
tet ndmlich einen Zugang zu breit diversifizierten Infrastruktu-
rassets. Die langfristigen Renditen von bdrsennotierter Infra-
struktur und Direktanlagen — untersucht wurde der Zeitraum im
Zeitraum 2003 bis 2020 — sind jedenfalls vergleichbar und lagen
oberhalb der Renditen des MSCI World, bei deutlich reduzierter
Volatilitat. Aufgrund der taglichen Handelbarkeit von Aktien ist
die wahrgenommene Volatilitit bei Infrastrukturaktien hoher
als bei Direktanlagen, welche in der Regel nur quartalsweise
oder halbjéhrlich bewertet werden. Die unterschiedlichen Vola-
tilitdtsprofile sind jedoch lediglich auf dem Papier vorhanden,
denn die Vermdgenswerte sind vergleichbar. Zu beachten ist
auch, dass die starke Nachfrage vor allem institutioneller Inves-
toren die Bewertungen von Infrastrukturdirektanlagen auf bla-
senartige Niveaus getrieben hat. Inzwischen sind sie teilweise
um 50 Prozent hoher bewertet als Infrastrukturaktien.

Wie ist der Bantleon Select Infrastructure gegenwdrtig positi-
oniert?

Maier: Aktuell gibt es zwei Bereiche, die besonders stark ver-
treten sind: Produzenten erneuerbarer Energien und digitale
Infrastruktur, also die Segmente Datenzentren und Funkmas-
ten. Die globalen Fiskalprogramme konzentrieren sich neben
Umweltthemen auch darauf, die nétige Infrastruktur fiir lang-
fristig steigenden Datenverbrauch zu schaffen. Die Coronavirus-
Krise hat die Kerntreiber beider Segmente weiter verstiarkt und
es ergeben sich momentan attraktive Einstiegsniveaus. Beide
Segmente bleiben auch nach der Krise die langfristigen Fokus-
bereiche. Taktisch ist aktuell der Transportsektor ibergewichtet,
um von einem Ende der globalen Mobilitdtsbeschrankungen und
einer konjunkturellen Erholung zu profitieren.

Mit welchen Wachstumsraten rechnen Sie in diesem Segment in
den kommenden Jahren?

SPECIAL INVESTMENTFONDS / ANLAGETHEMEN

Borsennotierte Infrastruktur bietet einen liquiden Zugang zu
verschiedenen strukturellen Wachstumsthemen.

Maier: Infrastruktur ist ein langfristiges, generationeniibergrei-
fendes Anlagethema, das substanzielle Sicherheit mit den Chan-
cen mehrerer struktureller Wachstumstrends verbindet. Die
Anlagemdglichkeiten in borsennotierter Infrastruktur sind sehr
heterogen, die Wachstumschancen dementsprechend auch. Be-
sonders hohe Wachstumsraten sollten Unternehmen aus den
Bereichen der digitalen Infrastruktur sowie den erneuerbaren
Energien aufweisen. Das Datenvolumen beispielsweise wird
sich bis 2026 mehr als verdreifachen, wovon Unternehmen aus
dem Bereich der digitalen Infrastruktur profitieren, welche
Funkmasten, Small Cells und das Glasfasernetz betreiben. Der
International Energy Agency zufolge miissen bis zum Jahr 2030
rund 23 Billionen Euro in den Ausbau der erneuerbaren Ener-
gien investiert werden, um den Temperaturanstieg auf weniger
als 2 Grad gegeniiber dem vorindustriellen Niveau zu begren-
zen. Dies entspricht einem jahrlichen Kapazitidtswachstum von
9 Prozent.

Die Fragen stellte Frank O. Milewski, Cash.
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+Wir haben friihzeitig den
Inflationsanstieg erwartet”

Smart Investor im Gesprach mit

- BANTLEON AG, uber Infra-

strukturinvestments als Inflationsschutz und Bewertungs-Gaps im Sektor

Smart Investor: Wo sehen Sie aktuell
die wesentlichen Treiber des Infrastruk-
tursektors?

Maier: Gesellschaftlicher Wandel hat im-
mer auch mit dem Thema Infrastrukeur zu
tun. Dazu gehoren aktuell z.B. die zuneh-
mende Digitalisierung und Urbanisierung
sowie ein wachsendes Umweltbewusstsein.
Einige dieser Entwicklungen wurden durch

Johannes Maier ist Portfoliomanager fiir In-
frastrukturaktien beim Assetmanager
BANTLEON in Miinchen. Nach einem
BWL-Bachelorstudium mit Schwerpunkt
Finance & Energy erwarb er einen Execu-
tive MBA mit Schwerpunkt Value Investing.
2011 begann Maier beim Datendienstleister
Bloomberg, 2019 wechselte er zu Bantleon
und war dort zundchst verantwortlich fiir
die Analyse von Infrastrukturunternehmen;
seit Januar 2021 ist Maier Co-Portfolio-
manager der Publikumsfonds Bantleon
Select Infrastructure (WKN: A2PH94) und
Bantleon Changing World (WKN: A2JKZA).
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die Corona-Pandemie befeuert. So hat die
Arbeit im Homeoffice die Bedeutung digi-
taler Infrastruktur verstirkt ins Bewusst-
sein geriicke. Ein wesentlicher langfristiger
Treiber ist die Bekimpfung des Klima-
wandels, die durch fiskalische Mafinahmen
wie den EU-Wiederaufbaufonds starken
Riickenwind erhilt. Kurzfristig kommt es
durch die vermehrten Impfungen und die
Aufhebung der Mobilititsbeschrinkun-
gen im Transportsegment zu Nachhol-
effekten, von denen Investoren profitieren.

Smart Investor: Bei steigender Inflation
entsteht fiir zahlreiche Unternehmen Kos-
tendruck. Wie schlagen sich Infrastruk-
turfirmen in einem Inflationsszenario?
Maier: Langfristig haben Infrastrukeur-
aktien den breiten Markt deutlich outper-
formt. Der globale Branchenindex GLIO
hat in den vergangenen 20 Jahren Renditen
von iiber 10% p.a. erwirtschaftet und damit
den MSCI World um zwei Prozentpunkte
p-a. iibertroffen. Besonders gut haben sich
Infrascrukeuraktien in Phasen geschlagen,
in denen die Teuerungsrate hoher als 3% p.a.
lag. Generell bieten Infrastrukturunterneh-
men also einen guten Inflationsschutz, der
in hohen Markteintrittsbarrieren, Quasi-
monopolstellungen und hoher Preissetzungs-
macht begriindet ist. Sie stellen Dienst-
leistungen zur Verfiigung, die fiir das Funk-
tionieren einer Volkswirtschaft unabding-
bar sind. Regulatorische Rahmenbedin-
gungen gewihrtleisten, dass diese Dienst-
leistungen dauerhaft angeboten werden
konnen. Dariiber hinaus beriicksichtigen
die meist langfristigen Vertrige eine
Anpassung der Preise an die Inflations-
entwicklung. Allerdings muss man je nach
Subsekror differenzieren.

Smart Investor: In welchen Infrastruk-
tursegmenten finden Anleger den bes-
ten Inflationsschutz?

Maier: Generell resultiert aus hoher Preis-
setzungsmacht und geringer Kostensensiti-
vitit der Unternehmen ein inflationsresis-
tentes Geschiftsmodell. Gute Beispiele da-
fiir sind regulierte Versorger oder Betreiber
von Mautstraflen. Verglichen mit den Kosten
fiir die Konzessionen zum Betreiben der
Mautstraflen sind die operativen Kosten
gering. Mit dem Geschiftsmodell kénnen
operative Margen von 60% bis 80% erzielt
werden. Bei Subsektoren, die einem norma-
len Wettbewerb ausgesetzt sind, wie Hifen
oder Telekommunikationsanbieter, ist der
Inflationsschutz geringer. Bei diesen Ge-
schiftsmodellen ist die Durchsetzung von
Preiserhéhungen schwieriger und die
Margen sind deutlich niedriger.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie die
Bewertung bérsennotierter Unter-
nehmen im Vergleich zu Infrastruktur-
direktanlagen?

Maier: Seit geraumer Zeit ist eine Bewer-
tungsliicke zwischen bérsennotierten Infra-
strukturunternehmen und Direktanlagen
zu beobachten. Wir sehen beispielsweise,
dass in einigen Infrastruktursektoren bei
Direktanlagen fiir nahezu identische Assets
ein Aufschlag von 50% bezahlt wird. Eine
der Ursachen ist, dass immer mehr Geld in
Direktanlagen fliefdt. 36% des gesamten
verwalteten Vermégens, das in Infrastrukeur-
direktanlagen investiert werden soll, ist
aber noch nicht angelegt — ein deutliches
Zeichen fiir einen Anlagenotstand, der die
Preise nach oben getrieben hat. Diese Uber-
bewertung ist auch durch das Kontroll-
premium, d.h. die Méglichkeit der Kon-
trolle der Assets iiber die Direktanlage,
nicht gerechtfertigt. Uber die Aktien von
Ferrovial sind wir beispielsweise im Flug-
hafen Heathrow investiert, bei dem auch
ein Konsortium von Private-Equity-Investo-
ren zu den Eigentiimern zihle. Auf lange
Sicht werden diese Bewertungsunterschiede




nicht bestehen bleiben, sodass bérsenno-
tierte Infrastrukeur ein entsprechendes Auf-
holpotenzial bietet.

Smart Investor: Kénnen Sie den kon-
junkturbasierten Investmentansatz von
BANTLEON am Beispiel der aktuellen
Portfolioausrichtung erliutern?

Maier: Uber die hauseigenen Konjunk-
turprognosen haben wir frithzeitig eine
Konjunkturerholung und den Infla-
tionsanstieg erwartet. Im Fonds Bantleon
Select Infrastructure wurde diese Sicht-
weise bereits Ende des vergangenen Jahres
mit der Ubergewichtung konjunktursen-
sitiver Segmente umgesetzt. Zu den Pro-
fiteuren der konjunkturellen Erholung
zihlen Mautstraflen und Flughifen, aber
auch Umweltdienstleister. Das konjunk-
tursensitive Segment decken wir im Fonds

u.a. mit VINCI ab, momentan einer der
am hochsten gewichteten Titel des Port-
folios. Das Unternehmen betreibt Flug-
hifen und Autobahnen in Frankreich, ist
aber auch im Infrastrukturbau titig. Eben-
falls iibergewichtet sind wir im Umwelt-
dienstleister Veolia.

Smart Investor: Wie wird das Thema
Nachhaltigkeit bei der Portfoliokons-
truktion beriicksichtigt?

Maier: Wir legen ein starkes Augenmerk
auf die Vereinbarkeit der Geschiftsmodelle
mit dem Nachhaltigkeitsgedanken. Deshalb
erstellen wir fiir jedes Unternehmen vor
der Aufnahme ins Portfolio eine Nachhal-
tigkeitsanalyse. Der Fonds investiert bei-
spielsweise stark in erneuerbare Energien;
Konzerne, bei denen die Energie zum Grof3-
teil aus fossilen Brennstoffen gewonnen
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wird oder die keine eindeutige Strategie
zur Unterstiiczung der Klimaneutralitit
haben, werden ausgeschlossen. Zudem inves-
tieren wir in grofe Rechenzentren. Weil
Big Data rund 3% des globalen Stroms
verbraucht, macht es mit Blick auf Nach-
haltigkeit einen bedeutenden Unterschied,
wie dieser erzeugt wird. Ein positives
Beispiel ist der Rechenzentrumsbetreiber
Equinix, der mittlerweile bei iiber 90%
des Bedarfs auf erneuerbare Energien setzt.
Das Gerichtsurteil gegen Shell, bei dem
das Unternehmen zu massiven Klimaschutz-
mafinahmen verurteilt wurde, zeigt die
mittlerweile erheblichen Risiken nicht-
nachhaltiger Geschiftsmodelle.

Smart Investor: Herr Maier, vielen Dank
fiir die interessanten Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Kursgewinne

Im Vergleich zum Vormonat hat das
Fondsmusterdepot ein Plus von 3,5% ver-
bucht, wihrend der MSCI World EUR
um 2,9% angezogen hat. Der Kauf des
Bakersteel Electrum Fund (WKN: AOF6BP)
im April war in puncto Timing mégli-
cherweise nicht ideal; auf Monatssicht

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

trigt er mit -5,9% die rote Laterne. Den
Fonds hat zuletzt u.a. ein deutlicher Kurs-
riickgang bei Anglo American belastet.
Anlass war eine Regierungsuntersuchung,
die dem Konzern mangelhafte Sicherheits-
standards in einer Mine vorwarf, die im
Mai 2020 von einer Explosion betroffen

gewesen war. In den kommenden Wochen
rechnen wir, auch saisonal bedingt, mit
zeitweise eher stiirmischen Borsen. Mit
der aktuellen Positionierung inkl. der
Cashquote von knapp 13% sind wir gut
aufgestellt.

Christian Bayer

Stichtag:

Performance: seit Auflage: +166,5% (MSCI Welt: +273,6%); 2021: +6,2% (MSCI Welt: +13,3%); seit dem Vormonat: +3,5% (MSCI Welt: +2,9%) 18.6.2021

Fonds WKN Fokus Anteile  Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Performance seit
datum zu 18.6. 18.6. anteil Vormonat Kauf

Medical BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 713,76 21413 8,0% +8,4% +248,4%
Commaodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD Aktien Edelmetalle 150 18.0719 6591 146,25 21938 8,2% +7,8% +121,9%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD Mischfonds 60 10.03.16 189,36 264,16 15.850 59% +7,8% +39,5%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 13,71 8.730 3,3% +7,4% -6,0%
Prévoir Perspectives AIXCQU Nebenwerte Euroland 50 05.11.20 293,91 378,21 18911 71% +6,8% +28,7%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 632,30 15.808 5,9% +5,3% +20,0%
Aktienfonds fur Beteiligungsunternehmen A2PEOO  Aktien Welt 110 191219 103,64 138,32 15.215 57% +5,3% +33,5%
Seilern Global Trust* 676583 Mischfonds 60 30.04.20 276,59 363,79 21.827 8,2% +5,2% +31,5%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO0 Mischfonds 75 05.11.20 196,52 209,87 15.740 5,9% +5,1% +6,8%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 25 14.0416 298,57 821,87 20.547 8,2% +4,9% +175,3%
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 94,00 1441 4323  1,6% +3,5% +53,3%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 170518 26,71 56,14 22.456 8,4% +1,1% +110,2%
SUNARES* AONDG6Y  Aktien Bodenschéatze 200 10.03.16 54,09 98,54 19.708 7,4% -3,0% +82,2%
Bakersteel Electrum Fund AOF6BP  Aktien Rohstoffe 150 29.04.21 71,29 68,54 10.281 3,9% -5,9% -3,9%

Fondsbestand 232.745,80 87,3% o ]

s STlsHAs

Gesamtwert 266.491,18 100,0%
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