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GELDANLAGE ° Infrastruktur

Inflationsschutz und solide Renditen

Flughdfen, Stromnetze, MautstrafSen, Gaspipelines und Kraftwerke liefern als Infrastruktur-Investments
kalkulierbare Ertrige und bieten einen gewissen Inflationsschutz. Das GELD-Magazin zeigt attraktive Fonds
und Einzelaktien dieser Anlagekategorie.

Zahlreiche Briicken und Straflen in den
USA sind sanierungsbediirftig. Strom-
netze in den USA, Europa, Russland und
China, aber auch Ol-/Gaspipelines in Russ-
land sind veraltet. Weltbevélkerung und
Wirtschaft wachsen weiter und der Nach-
holbedarf fiir Infrastruktur ist enorm. Laut
einer vom World Economic Forum in Zu-
sammenarbeit mit der Boston Consulting
Group erstellten Publikation belaufen sich
die jahrlichen globalen Infrastruktur-Bau-
ausgaben auf 2,7 Billionen Dollar bzw. ca.
vier Prozent des weltweiten BIP (Bruttoin-
landsprodukt). Ein gigantisches Vorhaben
ist beispielsweise die von China ausgehende
neue ,,Seidenstrafle“ mit sechs Korridoren -
nach Russland, Westasien, Pakistan, Indien/
Myanmar, Indochina und Europa. Ge-
schitztes Finanzierungsvolumen des Stra-
Bennetzes: 900 bis 1100 Milliarden Dollar.
Sowohl Erbauer als auch Betreiber von
Infrastruktur-Einrichtungen stellen lukra-
tive Investmentchancen dar. Was Infra-
struktur fiir Anleger bedeutet, skizziert
Markus Pimpl, Senior Vice President der
Partners Group: ,Wir sehen Infrastruktur
eher als ein eigenes Segment innerhalb der
Aktien mit tieferer Volatilitat und Korrela-
tion. Infrastruktur bietet nicht nur Stabili-
tat, nichtzyklische Cashflows und infla-
tionsgekoppelte Ertrage, sondern auch
gutes Wachstumspotenzial aufgrund von
Erneuerungsinvestitionen, Privatisierungen
und dem Bau neuer Infrastruktur.“ Chris-
tian Riemann, Aktienfondsmanager der
Veritas Investment in Frankfurt, argumen-
tiert: ,Infrastruktur-Netzwerke sind die Le-
bensadern jeder modernen Volkswirtschaft.
Ohne den sprichwortlichen Strom aus der
Steckdose, Straflen, Briicken, Flug- und
Seehifen ist unser tigliches Leben nicht
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vorstellbar.“ Unternehmen in diesem Be-
reichen versprechen durch langfristige Ver-
trdge und eine verminderte Wettbewerbs-
situation kontinuierliche Ertrige. ,,Dank
meist dynamischer Entgeltvereinbarungen
atmen die vereinnahmten Nutzungsge-
bithren im Fall einer anziehenden Preisstei-
gerung mit. Ein Inflationsschutz ist sozusa-
gen fest eingebaut®, erkldrt Riemann.

DIE MEISTEN INFRASTRUKTURFONDS
SIND FUNDAMENTAL AUSGERICHTET

Die gesamte Wertschopfungskette von
Baustoftherstellern und Anbietern von Bau-
maschinen, Bau- und Anlagenbauunter-
nehmen bis hin zu den Betreibergesell-
schaften kann teilweise iiber bewihrte
Fonds abgedeckt werden, wobei Fonds mit
Fokus auf reine Infrastruktur-Betreiber ten-
denziell besser zur Portfolio-Diversifika-
tion geeignet sind.

Auf ein Jahr betrachtet iiber das beste
Chancen/Risiko-Verhiltnis - gemessen an
der Sharpe Ratio - verfiigte 2017 laut einer
Lipper-Auswertung der Raiffeisen-Infra-
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Infrastruktur-Investments kénnen von der Per-

formance her nicht mit Weltaktien mithalten.
Quelle: Lipper IM, 30.04.2018
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struktur-Aktien, der im Moment zu 80 Pro-
zent in Unternehmen aus den entwickelten
Mirkten (Nordamerika, Japan, Europa) in-
vestiert. Das Fondsmanagement verfolgt ei-
nen fundamentalen ,Bottom up-Ansatz®
ohne quantitative Modelle und Methoden
der Charttechnik. Die Fondszusammenset-
zung skizziert Herbert Perus, Leiter des
Teams ,Aktien, entwickelte Mirkte* bei der
Raiffeisen KAG, wie folgt: ,Der Fonds be-
steht aus gut analysierten und giinstig be-
werteten Aktien von Unternehmen, die in
der Vergangenheit durch hohe Cashflows
und auch oft durch stabile und relativ hohe
Dividendenausschiittungen herausgesto-
chen sind.“ Dabei wird gut selektiert: ,,Der
Fonds besteht aus einer relativ kleinen An-
zahlvon Titeln, von denen das Aktienfonds-
management besonders iiberzeugt ist. Bei
der Gewichtung der einzelnen Titel wird
prinzipiell Gleichgewichtung angestrebt®,
erklért Perus.

Im Drei-Jahres-Zeitraum die beste
Sharpe Ratio weist der BZ Fine Fund - Infra
auf, der fundamental ausgerichtet in Ener-
gie- und Wasserversorgung, Entsorgung,
Autobahnen, Flug- und Seehifen, Bahn-
unternehmen oder Unternehmen, die in
diesen Bereichen Zulieferdienste erbringen,
investiert. Auf fiinf Jahre betrachtet das

beste Chancen/Risiko-Verhiltnis weist der

CREDITS: beigestellt, Shutterstock



First State Global Listed Infrastructure auf,
der per Ende Mirz 2018 die Bereiche Strom-
versorgung (23,5%), Autobahnen und
Bahngleise (18,5%), Transport und Lage-
rung von Erd6l und Erdgas (14,8%), Ver-
sorgung (13,9%) und Eisenbahnen (10,7%)
am stirksten gewichtete.

MIT SYSTEMATISCHER AKTIENAUS-

WAHL ZU ECHTER DIVERSIFIKATION

Nummer zwei im gleichen Zeitraum ist
der Ve-RI Listed Infrastructure, dessen
Fondsmanager Christian Riemann die
Asset Allocation wie folgt beschreibt: ,,Star-
kster Sektor ist die Energieverteilung mit 40
Prozent. Stark zulegen zum Vorquartal
konnte der Bereich der Flughifen, der aktu-
ell mit 15 Prozent auf dem zweiten Platz
liegt. Bereiche wie Mautstraflen und Rail-
ways (beide 10%) sind ebenfalls vertreten.*
Als Region am starksten gewichtet ist Euro-
pa mit 37 Prozent, gefolgt von Amerika
(33%) und Asian-Pacific (30%). Das Aktien-
auswahlverfahren, bestehend aus vier je mit
22,5 Prozent gleichgewichteten Kriterien,
beschreibt Riemann wie folgt: ,,Da sind zum
einen Qualititskriterien. Dabei werden Un-
ternehmen mit einer niedrigen Bewertung
und einer hohen Profitabilitit bevorzugt.
Der Aspekt der Trendstabilitit hilft die Ak-
tienwerte zu identifizieren und besser zu
bewerten, die in der Vergangenheit eine
gleichmiflige Kursentwicklung gezeigt ha-
ben. Vierter Bewertungsfaktor ist das Kurs-
risiko, das {iber die Volatilitit der jeweiligen
Aktie ermittelt wird. Die weiteren zehn Pro-
zent der Bewertung steuern Nachhaltig-
keitskriterien (ESG) bei. Die 30 Werte, die

in diesem Aktienselektionsprozess am
besten abschneiden, bilden das Portfolio
des Fonds.“ Daraus resultieren folgende
Stock Picks: ,Hochste Punktzahl in unserer
Rangliste erzielten bei der letzten Neuallo-
kation Ende Mirz die BKW AG aus der
Schweiz und die CLP Holdings - beides Un-
ternehmen aus dem Sektor Energy Distri-
bution. Auf Platz drei liegt der Mautstra-
Benbetreiber Yuexiu Transport Infrastruc-
ture, ebenfalls aus Hongkong, so Riemann.
Diese Art der Aktienselektion zeigt echte
Diversifikationseffekte, die Riemann wie
folgt quantifiziert: ,Die Korrelation bei-
spielsweise zum MSCI World Index lag in
den vergangenen vier Jahren bei sehr nied-
rigen 0,26.“

Auf fiinf Jahre das drittbeste Chancen/
Risiko-Verhaltnis weist der Partners Group
- Listed Infrastructure auf. Markus Pimpl,
Senior Vice President der Partners Group,
beschreibt dessen Ansatz: ,Wir investieren

Flughafen Ziirich: Ein Beispiel flr ein
lukratives Infrastruktur-Investment
(siehe auch Seite 32)

ohne Bezug auf eine Benchmark, sondern
rein nach Analyse der einzelnen Sektoren,
der regulatorischen Gegebenheiten und na-
tiirlich auch der einzelnen Unternehmen
hinsichtlich ihrer Bewertung etc.“ Die ak-
tuelle Ausrichtung des in Bezug auf Sek-
toren und Regionen breit diversifizierten
Fonds skizziert Pimpl wie folgt: ,Wir sind
Transportinfrastruktur (z.B. Mautstraflen
in Europa, Eisenbahnen in den USA) posi-
tiv gegeniiber eingestellt. Transmissions-
und Distributionsunternehmen haben auf-
grund ihrer stabilen Eigenschaften und re-
gulierten Renditen den hochsten Anteil im
Fonds.“

Als spekulative Beimischung empfiehlt
es sich, zusitzlich zu global veranlagenden
Fonds speziell auch in Emerging-Aktien-
Infrastrukturfonds zu investieren, wobei
die asiatische Region infolge des starken
Wachstums besonders interessant ist (Stich-
wort Seidenstrafle und Aufholbedarf). »

° INFRASTRUKTUR-AKTIENFONDS GLOBAL

ISIN FONDSNAME VOLUMEN  TJAHR 3JAHRE 5JAHRE  TER
[U0574145370  BZ Fine Fund - Infra 18 Mio. € 16%  371% 899% 1,50%
GBOOB2PDR286  First Stafe Global Listed Infrastructure ~~ 2.367 Mio.€ ~ -75%  59%  59,5% 1,55%
DE0009763342  Ve-RI Listed Infrastructure 30Mio.€  -40% 92% 581% 1,79%
ATO000A09ZK2  Raiffeisen-Infrastruktur-Aktien 3bMo€  09%  89% 542% 241%
[U0309082369  DNCA Invest Infrastructures 176 Mio.€ 50% 121% 522% 2,20%

Quele: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, Stichzeitpunkt: 30. Apil 2018

° INFRASTRUKTUR-AKTIENFONDS EMERGING MARKETS

ISIN FONDSNAME VOLUMEN  TJAHR 3JAHRE 5JAHRE  TER
(U0334875415  Amundi Funds Equity India Infrastrucure 40 Mio.€ ~ 0,8%  6,6% 1074% 2,87%
100243955886  Invesco Asia Infrastructure 438 Mio.€ 2,7% 19% 269% 2,02%
1U0523221975  Aberdeen - Em. Markets Infrastructure Equ. 174 Mio. € -3,6%  -45%  1,3% 222%

Quele: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, Stichzeitpunkt: 30. Apil 2018
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ABERTIS INFRASTR.

MautstrafSen und hoch rentable
Satelliten

Als internationaler MautstraBenbetreiber
entsprechend gewichtet werden sollte die
spanische Abertis Infrastructuras S.A. Sie
unterhdlt weltweit in 15 Landern tiber 8600
Kilometer MautstraBen. Uber 70 Prozent der
Umstiize erzielt Abertis auBerhalb Spaniens,
priméir in Frankreich, Brasilien und Chile. Das
Unternehmen ist zudem Hauptaktionéir des
Satellitenbetreibers Hipasat, dessen Satelli-
tenflotte hinter mehr als 1250 TV- und Radio-
sendern steht und mit einer EBITDA-Marge
von (iber 80 Prozent beeindruckt.2017 konn-
te Abertis den Gewinn um 24 Prozent auf
897 Millionen Euro steigern. Das fiir 2019
geschdtzte Forward-KGV liegt bei 15,6 und
die Dividendenrendite bei 4,4 Prozent.

ATMOS ENERGY

Erdgas-Distributor ist Dividen-
denkaiser

Das Unternehmen mit Sitz in Texas versorgt
rund drei Millionen Haushalte mit Gas. Die
Ertrdge von Atmos Energy sind stark regu-
liert, inflationsgeschiitzt und weder abhéingig
vom Gaspreis noch von der Nachfrage nach
Gas. Aus der Sicht der Partners Group ist die
Regulierung in Texas sehr attraktiv und das
langfristige Investitionsprogramm erlaubt,
dass das Unternehmen seine fiir die Ertré-
ge relevanten Anlagen jdhrlich weiter aus-
bauen kann. Zwar erscheinen das erwartete
Forward-KGV 2019 von 20,8 und die Divi-
dendenrendite von 2,2 Prozent etwas ambi-
tioniert, doch das Unternehmen konnte die
Dividende 34 Jahre in Folge und den Gewinn
pro Aktie 15 Jahre in Folge steigern.

FLUGHAFEN ZURICH

Solides Investment

Der Flughafen Zirich ist als groBter Flug-
hafen der Schweiz aus der Sicht der Part-
ners Group attraktiv reguliert und besitzt eine
Konzession zum Betrieb des Flughafens, die
noch mehr als 30 Jahre Iéuft. Das Unter-
nehmen besitzt dank steigender Passagier-
zahlen, wie auch zusdtzlichen Ertréigen aus
dem Retail- und Immobiliengeschdft, tiber
weitere Wachstumsmdglichkeiten. Das Ge-
winnwachstum pro Aktie betrug von 2013
bis 2017 stolze 20,1 Prozent p.a. Bei einer
Eigenkapitalquote von 55,9 Prozent lag die
Eigenkapitalrentabilitéit 2017 bei 12,3 Pro-
zent und die Rentabilitdt des eingesetzten
Kapitals (ROIC) bei 8,1 Prozent. Die Dividen-
denrendite liegt bei 3,1 Prozent.

ISIN ESO111845014 Borse Frankfurt

ISIN US0495601058 Birse New York

ISIN CH0319416936 Bérse Zirich

INFRASTRUKTUR-AKTIEN HABEN

SACHWERTE-CHARAKTER

Anleger, die Einzelaktien bevorzugen,
sollten Infrastrukturbetreiber mit klarem
Profil favorisieren. Neben den drei oben im
Kasten angefithrten Top Picks weist z.B.
auch der britische Strom- und Gaspipeline-
Netzbetreiber, National Grid, ein extrem so-
lides Ertragswachstum auf. Das bereinigte

jedes Jahr in Folge, und zwar im Tempo von
15,4 Prozent p.a., steigern. Ebenfalls ein Ba-
sisinvestment stellt der 1886 gegriindete US-
Wasserversorger und Abwasser-Entsorger
American Water Works dar, der 15 Millio-
nen Einwohner in 46 US-Bundesstaaten zu
seinen Kunden zihlt. Der Cashflow wuchs

von 2013 bis 2017 um elf Prozent p.a. Indes-
sen in den Schwellenldndern interessant ist
die in Hongkong notierte Yuexiu Transport
Infrastructure, die in China Mautstraf3en
und Briicken betreibt und mit einem giins-
tigen erwarteten Forward-KGV 2019 von
7,2 bewertet ist.

Gewinnwachstum proAktie von 9,8 Prozent ° INTERESSANTE INFRASTRUKTUR-AKTIEN

p-a. seit 2012/13 spricht eine klare Sprache.
Das erwartete Forward-KGV 2018/19 be-
tragt nur 14,3. Bei Eisenbahnlinien sollten
Anleger einen Blick auf die Canadian Pacific
Railway werfen, die vom Wirtschaftsauf-
schwung in Nordamerika profitiert. Die Ge-
sellschaft konnte den um Sonderposten be-
reinigten Gewinn/Aktie von 2013 bis 2017
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ISIN FONDSNAME

MARKTKAP. UMSATZ 2017 KGV 2018 KGV 2019 DIVID. 2017

BMG9880L1028  Yuexiu Transport Infrastructure 9,9 Mrd.HKD 3,1 Mrd HKD 7.7 7,1 6,00%
GBOOBDRO5COT  National Grid 28,3Mrd.GBP 15,1 Mrd.GBP 14,5 14,6 539%
£S0111845014  Aberfis Infrastruciuras 18,1 Mrd.EUR 51 Mid.EUR 17,6 16,1 425%
(H0319416936  Flughafen Ziirich 6,5Mrd.CHF 51 Md.CHF 22,8 20,8 292%
US0495601058  Atmos Energy 9.7 Mid.USD  28Mid.USD 22,1 20,8 215%
1S0304201033  American Water Works 154 Md.USD 34 Md.USD 26,7 24,7 181%
(A1364511003  Canadian Pacific Railway 33,5Md.CAD 6,6 Md.CAD 17,8 15,9 0,95%

Quelle: finanzen.net, Stichzeitpunk: 30. April 2018
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