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Infrastructure Debt: Stabilitatsanker im volatilen Umfeld

Das Umfeld hat sich drastisch verdndert: Zweistellige Inflationsraten
drohen, ein scharfer Zinsanstieg, der noch nicht abgeschlossen ist, hohe
und weiter steigende Energiepreise mit Versorgungsengpdssen sowie
Lieferkettenstérungen mit Produktionsausfdllen. Viele Investoren fragen

sich, ob sie mit der Assetklasse Infrastrukturkredite richtig aufgestellt sind.

Diese Frage Idsst sich leicht beantworten: Attraktive Renditeaufschldge
bei begrenztem Risiko und hoher Qualitdt der Investments sind gefragt.
Langfristinvestoren sind ohnehin schon bei ruhigem Bdrsenwetter so
aufgestellt gewesen, dass sie gut durch Schlechtwetterphasen kommen.
Bei den Anlagezeitrdumen von 20 oder 30 Jahren ist die Modellierung
und Einbeziehung verschiedener Konjunkturlagen Standard in der
Stressanalyse, sowie eine tiefe ESG-Priifung, damit die Qualitit der

Investments lange Bestand hat.

Viele Investoren sind in dieser Assetklasse noch unterinvestiert und haben
allein aus Griinden einer ausbalancierten, gute diversifizierten Kapital-
anlage noch héheren Bedarf. Deswegen gilt jetzt: Zeit zu handeln, wenn

andere noch zégern.

Infrastruktur gehort die Zukunft

Die Gyz-Staaten wollen in Infrastruktur investieren, so haben sie es
auf ihrem Gipfel im bayrischen Elmau verktndet. Startpunkt ist ihre
Partnerschaft fur globale Infrastruktur und Investitionen. Aktueller
und besser l&sst sich die Uberragende Bedeutung der Infrastruktur

fur Gesellschaft, Politik und Wirtschaft kaum auf den Punkt bringen.

Wie notwendig eine leistungsfahige Infrastruktur ist, zeigt die
aktuelle Gasknappheit in Deutschland. Es ist die Infrastruktur, die
Handlungsoptionen eréffnet, aberauch begrenzt. Das Versorgungs-
netz zu den Einspeisepunkten aber auch die nationale Verteilung,
LNG-Terminals und eine mogliche Umrlstung der Gasinfrastruktur
auf griinen Wasserstoff sind zentrale Fragen einer nachhaltig klima-
freundlichen Energieversorgungssicherheit, die unmittelbar die
politische und wirtschaftliche Souveranitat Deutschlands bedingt.
Die Dringlichkeit und Wichtigkeit des Bedarfs steht auBer Frage.

Fur Investoren bedeutet dies, dass es einen hohen Bedarf an Infra-
strukturfinanzierungen geben wird. Staaten sind auch bereit, private
Investoren zu verniinftigen Konditionen zu beteiligen. Zudem
sollten Investoren verstérkt ESG-Kriterien bereits in der Projekt-
planung bertcksichtigen. Klar ist: Ohne Digitalisierung, innovative
Zukunftstechnologien und Klimaneutralitat gibt es keinen Weg in
eine nachhaltige Zukunft. Fr Anleger ist das eine gute Nachricht —
denn fir sie tun sich erhebliche Investitionschancen auf.
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Thomas Bayerl,
Head of llliquid Debt,
MEAG

Gewaltiger Investitionsstau

Allein in Deutschland bewegt sich der geschétzte Investitionsbedarf
Uber die kommenden funf Jahre von Bildung bis Verkehr im dreistel-
ligen Milliardenbereich. Fir Europa sieht der Juncker-Plan ein Inves-
titionsvolumen im hohen dreistelligen Milliardenbereich vor. Der
immense Erneuerungsbedarf und die genannten Programme werden
in den kommenden Jahren fur einen steten Strom neuer Ausschrei-
bungen und Projekte sorgen, fir deren Umsetzung die private Bereit-
schaft zur Finanzierung und Investition dringend benétigt wird. Die
Staaten kdnnen und sollten diese Schuldenlast mit Blick auf zuktnftige

Generationen nicht allein schultern.

ESG-Kriterien sind essenziell

Schon heute gilt: ESG-Kriterien nehmen fur Vermogensverwalter bei
der initialen Priifung, aber auch beim laufenden Monitoring von Infra-
strukturprojekten eine wichtigere Rolle ein. lhre Berticksichtigung wird
kontinuierlich ausgebaut, intensiver in der Due Diligence der Inves-
titionen betrieben und ist fest im Investitionsprozess verankert. Die
Ergebnisse aus der ESG-Priifung sollten vom Front Office, wie auch
funktionsunabhdngig vom Risikomanagement, in den Entscheidungs-
vorlagen dokumentiert und dem Investment Committee vorgelegt
werden. So haben alle Entscheidungsinstanzen volle Transparenz
Uber Chancen und Risiken einer Investition — nicht nur in finanzieller
Hinsicht, sondern eben auch im Hinblick auf ESG-Kriterien. Eine Steue-
rung grol3erer Infrastruktur-Portfolien kann somit gezielt unter dem

Aspekt der Nachhaltigkeit und transparenter Governance erfolgen.

Wesentlich ist hierbei die Analyse von Fragen zu Umwelteinwirkun-
gen auf das Projekt (Outside In) und Auswirkungen eines Infrastruk-
turprojekts auf Mensch und Natur (Inside Out). Im Zuge steigender
Anforderungen an die Transparenz werden mehr relevante Daten
erhoben und ausgewertet. Am Ende bedarf es dabei einer Gesamt-
schau auf mogliche Konsequenzen einer Investition. Anhand der
folgenden zwei Praxisbeispiele zeigt sich, wie wichtig eine umfas-
sende ESG-Risikobewertung bereits zur Projekt-Due-Diligence fir

Investitionsentscheidungen sein kann.
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Beispiele aus der Anlagepraxis: Autobahn &
Rechenzentrum

Die Finanzierung von Autobahnen im Rahmen eines PPP-Modells
ist ein ,Klassiker” im Bereich Infrastruktur-Investments. In Finnland
erfolgte 2014 eine PPP-Ausschreibung fir den Bau sowie langfristi-
gen Betrieb eines Autobahnteilstlicks der E18. Der Streckenabschnitt
gehort zu den Transeuropdischen Verkehrsnetzen (TEN-V), einer
EU-Initiative zur engeren Zusammenfuhrung ihrer Mitgliedstaaten.
Das Teilstlick ist deswegen hinsichtlich des Buchstaben S in ESG
hoch bewertet. Doch wahrend der Due Diligence des Projekts galt es
kritisch zu beurteilen, dass die Autobahn durch ein Gebiet verlaufen
wirde, in dem eine geschiitzte Tierart verbreitet ist. Die Strecken-
fuhrung berticksichtigte bereits die Habitate der nordeuropaischen
Gleithérnchen. Die finnischen Behdrden hatten entschieden, dass ein
verbleibendes Habitat geschiitzt und geordnet umgesiedelt werden
musste, bevor mit den Bauarbeiten begonnen werden konnte. Die
Entscheidung fur die Autobahn war mit Blick auf den Tierschutz
somit abgesichert. Mit Hilfe von Experten wurde der Bestand der
betroffenen Gleithdrnchen erhoben, diese eingefangen und in
einem neuen, geeigneten Areal wieder ausgesetzt. Somit lieen sich
Tierschutz und Kohdsion in der EU ideal miteinander vereinen.

Neu ist die Finanzierung gro3er Rechenzentren. Im konkreten Fall
ging es um einen sogenannten Hyperscaler in den Niederlanden.
Hyperscaler sind bei laufendem Betrieb ,Stromfresser”, es ist daher
vorteilhaft und wichtig, dass hierfir moglichst emissionsfrei erzeug-
ter Strom aus Erneuerbaren Energien genutzt wird. Gleichzeitig
mussen Hyperscaler gekthlt bzw. innerhalb bestimmter Tempe-
raturbereiche betrieben werden. Dennoch wurde im Rahmen der
ESG-Prufung gezeigt, dass die zukunftsweisende, digitale Infra-
struktur des Projekts mit Klimaschutzzielen vereinbar ist. Das Design
sowie passive Kihlelemente des Gebdudes tragen malgeblich zur
energieschonenden Kihlung der Serveranlagen bei. Kiinftig ist bei
vergleichbaren Rechenzentren zudem denkbar, dass die Abwarme
weiterverwendet wird, indem sie in Fernwdrmenetze eingespeist
oder fur die Beheizung von angrenzenden Gewdéchshdusern oder
Aquakulturen genutzt wird. Gleichzeitig sollte die Errichtung eines
Rechenzentrums in einem dicht besiedelten Gebiet nicht zu Lasten
von Wohnraumfldchen gehen. In dem vorliegenden Beispiel ist der
Standort ein ehemaliges Hafengebiet, fir das keine Wohnbesiedlung

zugelassen ist.

Private Investoren liefern Beitrag zum
Klimaschutz

Die Analyse von Transaktionen unter ESG-Aspekten ist heute
essenziell und muss an steigende, regulatorische Anforderungen

angepasst werden. Ja, mehr noch: Mit Blick auf die Pariser- und die
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COP26-Klimaziele ist nachhaltiges Investieren von Uberragender
Bedeutung fur den Kapitalmarkt und seine Akteure. Doch der Weg
zur angestrebten Klimaneutralitdt bis 2050 ist ambitioniert. Fur Inves-
titionstatigkeiten im Infrastrukturbereich bedeutet das, sich mit noch
mehr Nachdruck auf CO2-neutrale Industrie- und Produktionsanla-
gen, Carbon-Capturing, alternative Antriebe und neue Formen der
Energiegewinnung zu konzentrieren. Dazu zahlen CO2-Filteranlagen,
Produktion und Verteilung von Wasserstoff und fortgeschrittenere
Verfahren im Recycling von Wert- und Rohstoffen.

Umsetzung: Ma3geschneiderte Verpackungen
In der Assetklasse Infrastructure Debt geht es um Kreditfinanzie-
rungen. In welcher Verpackung bzw. Form, d. h. als Inhaber- oder
Namensschuldverschreibung, ist eher zweitrangig. Das Spektrum
der Investitionen reicht von PPP, z. B. Schulen, Krankenhduser und
Kindergéarten, bis hin zu volumenabhangigen Projekten, bei denen
die Verzinsung abhangig von der Nutzung ist. Die Kreditfinanzierun-
gen werden zusammen mit einem Sponsor abgeschlossen, der in
der Regel auch der Eigenkapitalgeber ist. Oft wird als Hulle fur das
Fremdkapital eine Namensschuldverschreibung gewahlt. Dieses
Format ist fur institutionelle Anleger der Versicherungswirtschaft
und &hnlich ausgerichtete Anleger gut investierbar. Allerdings sind
diese Schuldverschreibungen nicht mit ,normalen” gleichzusetzen,
denn das zugehorige Vertragswerk umfasst mehrere hundert Seiten.
Eine Namensschuldverschreibung hat fir Anleger den Vorteil, dass sie
ideal in die bekannte Welt des Anlegens nach dem Versicherungsauf-
sichtsgesetz, Sicherungsvermogen, Anlageverordnung und Bildung
von Stillen Reserven hineinpasst. Sie ist daher perfekt kompatibel
im Accounting, Risikocontrolling oder auch im aufsichtsrechtlichen
Meldewesen dieser Anleger. Diese Kriterien sind wichtige, relevante
Hygienefaktoren und meistens Voraussetzung fur eine ordnungsge-

mal3e und regelkonforme Kapitalanlage dieser Investoren.

Passgenaues Rendite-Risiko-Profil

Investments in Infrastrukturkrediten erfolgen entsprechend Kunden-
wunsch in der Praxis zu 75 bis 8o Prozent im Investment-Grade-
Bereich. Viele institutionelle Investoren, Personenversicherungen,
Leben oder Kranken, sowie Pensionskassen, Versorgungswerke und
dhnlich ausgerichtete Anleger streben dabei in der Regel eine Durati-
on von langer als zehn Jahren an und bendtigen besicherte Anlagen
mit einer hohen Prognosegute hinsichtlich des Cashflows. Insbeson-
dere finden diese Kriterien auf Lebensversicherungen Anwendung.
Einige dieser Anleger investieren auch unterhalb von Investment
Grade, da es hier unter Rendite-Risiko-Uberlegungen gute Oppor-
tunitaten gibt. Alle Kredite werden sehr genau auf ihre nachhaltige
Werthaltigkeit geprift und wahrend der gesamten Laufzeit eng
Uberwacht. Im Fokus der Due Diligence aber auch der laufenden
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Uberwachung stehen die langfristige Schuldendienstfahigkeit und
ESG-Aspekte. Es gibt in den Kreditvertrdgen auch Covenants, welche
zusammen mit anderen Sicherheiten den Investor schitzen, sofern
sich Dinge nicht wie gewiinscht entwickeln. Die Uberwachung ist
sehr wichtig, um frithzeitig das Gesprach mit dem Kreditnehmer zu
suchen, so dass ein Bruch der Covenants vermieden wird.

Zugangswege in die Anlageklasse

Investoren wenden sich am besten an Asset Manager mit einem
starken Marktzugang, einer hervorragenden Risikoexpertise, einem
sehr guten Track Record, insbesondere aber auch Lieferféhigkeit,
also die Fahigkeit, Commitments zlgig am Markt zu platzieren. Eine
mindestens zehnjahrige Erfahrung mit der Assetklasse Infrastruktur-
kredite ist notwendig sowie ein gut sortiertes Bestandsportfolio, das
als Ausweis gilt, in unterschiedlichen Jurisdiktionen auch schwie-
rigere Situationen zu Gunsten des Anlegers auflésen zu kénnen.
Nur dann ist ein guter Zugang zu einer grof3en Investitionspipeline
gewadhrleistet, um Gelder schnell ins Geldverdienen zu bringen.

Auswirkungen einer Zinswende und Inflation
Eine der drédngendsten Fragen derzeit ist, ob sich bei hdheren
Renditen sicherer Staatsanleihen Engagements in llliquid Debt noch
lohnen oder ob hier bereits eine Rickbesinnung einsetzen sollte.
Das ist keine Frage, die sich pauschal beantworten Idsst, weil es auf
Anlageziele und das bestehende Portfolio ankommt. Grundsétzlich
folgen bei steigenden Renditen von sicheren Staatsanleihen die
Renditen von llliquid Debt nicht 1:1, sondern die Risikopramien laufen
leicht zusammen. Trotzdem gibt es immer noch einen attraktiven
Renditeaufschlag und aufgrund der breiteren Risikodiversifizierung
bietet die Assetklasse llliquid Debt weitere Vorteile. Viele institu-
tionelle Anleger sind auch noch unterinvestiert und suchen weiter
llliquid Debt. Deswegen kann bei der Mehrzahl der Anleger davon
ausgegangen werden, dass noch viel Luft fir Investments vorhan-
den sein durfte.

Auch mussen die Geschaftsmodelle mit Blick auf ihre Resilienz
bezlglich der Inflation analysiert werden — vor einem maoglichen
Investment. Zum Teil gibt es feste Preisanpassungsklauseln, es lassen
sich auch vertragliche Vorkehrungen treffen. Fir den Kreditgeber hat
am Ende die Auswirkung der Inflation auf die Ausfallwahrscheinlich-
keit erste Prioritat. Die Analyse der Bonitdt muss zwingend Zins- und
Inflationsrisiken beinhalten. Wichtig ist dabei: Den Inflationsschutz
gibt es nicht automatisch, der Kreditgeber muss ihn analysieren, gdf.
weiterfihrende Losungen vorschlagen und ihn aushandeln kénnen.

Seit Jahren ist eine aus anderen Mdrkten bekannte Entwicklung zu
beobachten, dass neu hinzukommende Investoren in einfachen
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Segmenten unterwegs sind, wahrend erfahrene Asset Manager
sich den anspruchsvolleren Abschnitten zuwenden. Routinierte
Manager mit hohem Anlagevolumen bieten den Vorteil, dass sie die
Strukturierung der Kredite und eine mallgeschneiderte Stlickelung
und Verpackung fur ihre Kunden selbst ibernehmen, und nicht auf
Dienstleister angewiesen sind. Dartber hinaus kénnen sie aufgrund
Grol3e und Vielzahl angestammter Mandanten auch grof3e Volumina
abnehmen und platzieren. Das macht diese Manager fur viele Kredit-
nehmer zum attraktiven Partner, die Komplexitat in der Wertschop-
fung ist moglichst Uberschaubar, der Prozess effizient und kosten-
glnstig strukturiert.

Fazit

Institutionelle Anleger und ihre Manager stellen sich gerne ihrer
Verantwortung, nachhaltige Zukunftsprojekte zu finanzieren, die
obendrein einen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Sie schaffen fiir
die Gesellschaft eine intakte und zukunftsfahige Infrastruktur. Die
Chancen dieser Investitionen sind unter finanziellen und wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten immens. Um sie zu nutzen, ist eine profun-
de Expertise aller wertbeeinflussender Faktoren einschlieSlich Zins-
und Inflationsentwicklung sowie einschldgiger ESG-Kriterien jedoch
unumganglich — und zwar nicht nur vor, sondern auch wéhrend

eines Investments.

Kontakt:

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH
Am Miinchner Tor 1

80805 Miinchen

www.meag.com

Hartwig Rosipal

Head of Institutional Sales
Tel.: +49 89 2489-2877
E-Mail: hrosipal@meag.com
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Disclaimer

Diese Unterlage dient Werbezwecken und wird von der MEAG MUNICH ERGO Kapital-
anlagegesellschaft mbH (,MEAG"), Minchen, verteilt. Die hierin enthaltenen Informa-
tionen stammen von Quellen, die MEAG als zuverldssig einschétzt. Diese Informationen
sind jedoch nicht notwendigerweise vollstandig und ihre Richtigkeit kann nicht garan-
tiert werden. GeédulRerte Prognosen oder Erwartungen sind mit Risiken und Ungewiss-
heiten verbunden. Die tatséchlichen Entwicklungen kén—nen daher wesentlich von
den geduBerten Erwartungen und Annahmen abweichen. MEAG behilt sich Anderun-
gen der geschilderten Einschatzungen vor und ist nicht verpflichtet, diese Unterlage zu
aktualisieren. Wertentwicklungen und Auszeichnungen in der Vergangenheit sind kein

verlasslicher Indikator fiir zuktnftige Wertentwicklungen und Auszeichnungen.

Diese Unterlage wird lhnen ausschlieBlich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie ist
weder als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
gedacht, noch als Anlageberatung, Anlageempfehlung, Finanzanalyse oder Rating. Sie
beinhaltet auch keine Zusagen oder sonstige Verpflichtungen von Unternehmen der
Munich Re (Gruppe) zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, Gewédhrung von

Krediten oder sonstigen Investitionen in etwaigen hier beschriebenen Projekten.

Die MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH ist eine Kapitalverwaltungs-
gesellschaft im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches. Sie verwaltet Publikumsinvest-
mentvermogen und Spezial-AlF mit unterschiedlichen Anlageschwerpunkten und
erbringt die Finanzportfolioverwaltung auch fir institutio—nelle Anleger, die nicht der
Munich Re (Gruppe) angehdren. Im Rahmen investmentrechtlicher Zuldssigkeit koope-
riert die MEAG eng mit der MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH. Diese ist ein
reiner Konzern-Asset-Manager und erbringt die Finanz- und Immobilienportfolioverwal-

tung sowie die Anlageberatung ausschlieflich fir Unternehmen der Munich Re (Gruppe).
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MEAG, deren verbundene Unternehmen sowie deren jeweiligen Fuhrungskrafte,
Direktoren, Partner und Beschéftigte, einschlieflich Personen, die an der Erstellung
oder Herausgabe dieses Dokuments beteiligt sind, kénnen von Zeit zu Zeit mit den
Finanzinstrumenten handeln, diese besitzen oder als Berater in Bezug auf diese Instru-
mente auftreten. Weder die MEAG noch die mit ihr verbundenen Unternehmen, ihre
Fuhrungskrafte oder Beschéftigte Gberneh—men irgendeine Haftung fir einen unmit-
telbaren oder mittelbaren Schaden, der sich aus einer Verwendung dieser Veroffent-

lichung oder ihres Inhalts ergibt.

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Einschatzungen und Informationen sind
nicht fur die Verteilung an oder Verwendung durch eine Person oder ein Rechts-
subjekt in einer Gerichtsbarkeit oder einem Land bestimmt, in dem diese Verteilung
gegen nationales Recht oder nationale Vorschriften verstoBen wirde. Insbesondere
darf diese Veroffentlichung nicht in den Vereinigten Staaten, Kanada, Singapur oder

GrofBbritannien verteilt werden.

Alle Rechte vorbehalten. Weitere Informationen kénnen angefordert werden. Alle

Angaben mit Stand 07/2022, soweit nicht anders angegeben.

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Am Munchner Tor 1, 80805

Munchen - Deutschland
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