IM GESPRACH: MICHEL DEGOSCIU

,Uberrenditen bei hoher Teuerung”

Basisinfrastruktur bietet laut Indexanbieter LPX starke Inflationsabsicherung — Ausbau in Schwellenlandern

Infrastrukturbetreiber sind nach
Ansicht des Indexanbieters LPX
aufgrund ihrer Monopolstellun-
gen in der Lage, sich flexibel an
steigende Preise anzupas-

sen. Damit boten Investitionen in
die Unternehmen fiir Investoren
einen attraktiven Inflationshedge
—allerdings nur, wenn diese das
Anlagethema eng auslegten.

Von Alex Wehnert, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 9.2.2022
Hohe Inflationsraten sprechen nach
Ansicht des Index- und Researchan-
bieters LPX fiir Investitionen in Infra-
strukturaktien. ,Die Historie zeigt,
dass Infrastrukturwerte gerade bei
einer enorm hohen Teuerung starke
Uberrenditen gegeniiber dem brei-
ten Markt verzeichnet haben“, sagt
Michel Degosciu, Geschaftsfiihrer
von LPX, im Gesprach mitder Borsen-
Zeitung. Bei einer jahrlichen Infla-
tion von 3 % habe die durchschnittli-
che Outperformance dieser Titel
gegeniiber dem MSCI World iiber die
vergangenen beiden Dekaden 7,21 %
per annum betragen.

,Durch die natiirliche Monopol-
stellung der Infrastrukturbetreiber
ergibt sich ein vergleichsweise stabi-
les Geschéft und hohe Preissicher-
heit. Oft haben diese Unternehmen
sogar einen festgelegten Inflations-
ausgleich in ihren Preismodellen®,
fiihrt Degosciu aus. Die planbaren
Cashflows sorgten zudem fiir eine
robuste Dividendenentwicklung, die
Infrastrukturanlagen zusétzlich
attraktiv mache.

Eine Inflationsabsicherung funk-
tioniere langfristig aber nur, wenn
Investoren das Thema eng auslegten.
Teilweise wiirden zum Beispiel auch

Energieversorger zu den Infrastruk-
turwerten gezahlt. ,Allerdings gibt es
in der Branche diverse Anbieter und
einen hohen Wettbewerb —anders als
bei den Betreibern von Basisinfra-
struktur, sagt Degosciu. Fiir den
Betrieb von Stromnetzen, Flughéfen
oder Mautstrafden existierten hohe
Markteintrittsbarrieren. Die Unter-
nehmen in diesen Sektoren konnten
ihre Gebiihren daher nach Bedarf an
die Inflation anpassen.

Durch den engeren Anlagefokus
verkleinere sich das Investment-Uni-
versum gegeniiber dem breiteren Inf-
rastrukturansatz von bis zu 3 000 auf
300 Aktien, die LPX bei der Aufnah-
me in ihre Indizes beriicksichtige.
,Diese 300 Werte kommen zusam-
men allerdings immer noch auf eine
Marktkapitalisierung von 3 Bill.
Euro, zudem ist eine Diversifikation
tiber verschiedene Sektoren wie
Energie und Transport hinweg gege-
ben“, betont Degosciu.

Wachstum bei Funkmasten

In den vergangenen beiden Jahr-
zehnten sei die Zahl der Investment-
moglichkeiten infolge der fortschrei-
tenden Privatisierung von Infrastruk-
turunternehmen, zum Beispiel dem
Borsengang des zentralen italieni-
schen Stromnetzbetreibers Terna im
Jahr 2004, durchaus gewachsen.
Inzwischen habe sich die IPO-Pipe-
line aber gelehrt, das Anlageuniver-
sum werde sich kiinftig wohl eher
stabil entwickeln. ,Eine Ausnahme
bildet der Betrieb von Funkmasten
—in diesem Segment gibt es spannen-
de Wachstumsunternehmen, die
davon profitieren, dass in Afrika noch
grofRe Landstriche mit Internet zu
versorgen sind“, sagt Degosciu. So
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habe der Funkmastenanbieter IHS
Towers erst im Oktober sein Bérsen-
debiit in New York gegeben.

In Bezug auf die Verkehrsinfra-
struktur bestehe in Schwellen- und
Entwicklungsldndern zwar ebenfalls
noch viel Ausbaubedarf, allerdings
wiirden dabei vor allem etablierte
Unternehmen aktiv. ,Insbesondere
in Asien zieht der Ausbau von Maut-
strallen und Schiffshiafen mit finan-
zieller Unterstlitzung aus China
deutlich an. Doch auch fiir europii-
sche Flughafenbetreiber wie Fraport
oder den Flughafen Ziirich bieten
sich dort Partizipationsmoglichkei-
ten, zum Beispiel iiber Joint Ven-
tures®, fiihrt Degosciu aus. Die gro-
Ren internationalen Flughéfen diirf-
ten zudem auch weniger stark unter
einer langfristigen Anderung des Rei-
severhaltens infolge von Nachhaltig-
keitsbedenken leiden als kleine
regionale Betreiber.

Chancen bei Wasser

Auch Wasserinfrastruktur stelle
global einen riesigen Markt dar, der
von umfangreichen staatlichen Sub-
ventionen angekurbelt werde. So sei-
en die Leitungssysteme in Industrie-
nationen veraltet und miissten
ersetzt werden. ,Davon profitieren
kurzfristig auch Unternehmen, die
Leitungen und Komponenten bauen
— wir konzentrieren uns aber auch
hier auf die Betreiber der Systeme,
die iber Jahrzehnte hinweg mit
hohen Konzessionen planen kon-
nen“, sagt der LPX-Geschéftsfiihrer.

Im Energiesektor sei indes weiter-
hin mit substanziellen Investitionen
in den Ausbau von Wind- und Solar-
anlagen zu rechnen. ,,Das Wachstum
bei den Erneuerbaren wird kiinftig
aber sicher etwas nachhaltiger sein
als bisher“, prognostiziert Degosciu.
Seien Investitionsentscheide in der

Vergangenheit vor allem auf Grund-
lage staatlicher Subventionen gefal-
len, komme es jetzt verstirkt darauf
an, dass sich das Geschéft mit erneu-
erbaren Energien selbst trage.
Zudem seien nun technologische
Innovationen notig, um Strom aus
erneuerbaren Energien in grofsem
Umfang speichern und damit flexib-
ler nutzbar machen zu konnen.
,Gerade in Bezug auf industrielle
Anwendungen stehen in den kom-
menden zehn Jahren riesige Fort-
schritte bevor“, sagt der LPX-Ge-
schiftsfiithrer. Aktuell hétten auslén-
dische Unternehmen bei der For-
schung und Entwicklung auf diesem
Feld die Nase vorn, doch auch in
Deutschland und Europa bestehe viel
Innovationspotenzial.

Gefahr durch Politik

Wenngleich einzelne Sektoren
unabhéngiger von Subventionen
wiirden, stellten politische Entwick-
lungen fiir Infrastrukturinvestments
insgesamt weiterhin die grofte
Gefahr dar. ,In Schwellenldndern
besteht immer das Risiko, dass Infra-
strukturbetreiber enteignet oder ver-
staatlicht werden®, sagt Degosciu.
,Dieses Problem existiert in Indust-
rienationen weniger, dafiir kdnnen
dort fiskalische Unterstiitzungen
zuriickgefahren oder Regulierungen
verschirft werden.“ Aktieninvesto-
ren konnten die entsprechenden
Risiken aber durch Anlagen in Unter-
nehmen mildern, bei denen der Staat
noch mit grofleren Volumina betei-
ligt sei. ,Dort sind die politischen
Gefahren vermutlich geringer, da der
Staat die Ertrége des eigenen Unter-
nehmens vermutlich nicht {ber
strengere Regulierungen verwéssern
wollen wird“, fiihrt Degosciu aus.

Indes diirften sinkende Teue-
rungsraten den Performance-Vor-
sprung von Infrastrukturwerten
zusammenschmelzen lassen. ,Mit
einer abnehmenden Inflation ist
allerdings vorerst nicht zu rechnen,
dafiir diirfte sich im Friihjahr zu viel
aufgestaute Konsumnachfrage entla-
den“, sagt Degosciu.

Infrastrukturaktien blieben also
attraktiv und funktionierten gut in
Kombination mit anderen Inflations-
schutz-Assets wie Gold. ,Dariiber
hinaus sind auch Infrastrukturanlei-
hen zunehmend interessant, da Anle-
ger auch hier Zugang zu Renditen
erhalten, die durch inflationsge-
schiitzte Einnahmen gespeist wer-
den“, sagt Degosciu.



