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Infrastrukturbruch

Dr. Bernhard Graeber (Talanx), André Pfleger (Sparkassen-Versicherung), Maik Schulze
(Gothaer), Dr. Volker Breisig (PWC) und Reinhard Liebing (Alceda) im Gesprich mit
Patrick Eisele zu Trends, Strukturbriichen und Risiken in der Asset-Klasse Infrastruktur.

Sehr geehrte Herren Dr. Graeber, Pfleger und
Schulze, wo stehen Talanx, Sparkassen-Ver-
sicherung und Gothaer bei Infrastruktur?

Dr. Bernhard Graeber: Die Talanx hat
2011 mit direkten und indirekten Infrastruk-
turinvestitionen begonnen. Inklusive der
Commitments haben wir inzwischen knapp
eine Milliarde Euro in Infrastruktur inves-
tiert. Bis 2017 sind knapp zwei Milliarden
Euro Investitionen in diesem Segment
geplant, wobei dariiber hinaus auch ein wei-
terer Ausbau vorstellbar ist. Im Front-Office,
im Rechtswesen und im Risikocontrolling
beschiftigen sich etwa zehn Leute mit Infra-
strukturinvestitionen. Zusitzlich bedienen

wir uns noch bedarfsweise externer Berater.

Koénnen Sie sich auf die Sachversicherungen

oder die Private-Equity-Abteilung stiitzen?

Graeber: Hier gibt es durchaus Synergien.
Die Private-Equity-Abteilung hilft teilweise
bei der Administration. Bei bestimmten
Projekten und technischen Fragen sprechen
wirauch unsere Experten aus der Industriever-
sicherung an. Uber unser langjihriges Ge-
schift als Industrieversicherer haben wir
zum Beispiel weitreichende Expertise bei der
Beurteilung von Windkraftanlagen aufge-
baut. Davon profitieren wir auch bei entspre-
chenden Finanzierungsprojekten. Zudem
nutzen wir Querschnittsfunktionen wie die
Konzernrechts- oder -steuerabteilung.

André Pfleger: Die Sparkassen-Versiche-
rung beschiftigt sich seit 2009/2010 mit
Infrastruktur. Gestartet sind wir mit Direkt-
investitionen in Erneuerbare Energien. Seit
201 sind wir Teil des Amprion-Konsortiums.

Damit war unser Portfolio sehr auf Deutsch-

land fokussiert. Fiir den weiteren Ausbau
haben wir uns entschieden, zusammen mit
einem Partner, der sich vor allem um die
Managerselektion kiimmert, indirekt iber
Singlefonds in verschiedene Infrastruktur-
segmente zu investieren. Der Weg {iber
Fonds lag auch wegen unserer beschrinkten
Ressourcen nahe. Zudem kennen wir den
Due-Diligence-Prozess von Singlefonds seit
etwa einem Jahrzehnt von Private Equity.
Mitsamt der Commitments haben wir
mittlerweile deutlich {iber 300 Millionen
Euro iiber mehrere Gesellschaften investiert.
Auch mit Blick auf die Diversifikation an
Strategien und Partnern sind wir auf einem
guten Weg. Am Ende des Weges sind wir
aber noch nicht angelangt. Renewables stel-
len fiir die SV nur einen begrenzten Teil der
Infrastrukturallokation dar. Bedeutender fiir
uns sind die Themen Versorgungsnetze und
in zunehmendem Mafle auch PPP-Modelle.

Wie liefen die Directs in Renewables?

Neuerungen fiir Erneuerbare Energien gewiinscht

Nur selten ist zu beobachten, dass Versicherungen sich so massiv auf ein neues Thema stiirzen, wie es bei Erneuerbaren Energien zu

Zeiten des alten EEG war. Denn je niedriger der Zins, desto attraktiver sind die sicheren Einspeisevergitungen. Stand heute hatte man

friher lieber noch mehr gemacht. Nun hat sich der Markt aber weiterentwickelt. Die Renditeerwartungen sind gesunken und es stellt

sich die Frage, welche neuen Risiken man in welchen Infrastruktursegmenten mit wem und wie eingehen maochte. Dabei sendet die

Gesprachsrunde eine klare Botschaft an den Staat: Wenn die Energiewende gelingen soll, erwarten die Versicherer einen Investitions-

rahmen, der sichere Investments ermdglicht.
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Pfleger: Als mittelgrofler Versicherer
machten wir die Erfahrung, dass solche
Direktinvestments viele personelle Ressour-
cen binden. Man muss sehr nah am Asset
dran sein und Spezialisten einsetzen.

Mit dem Investment selbst sind wir
gerade im Niedrigzinsumfeld sehr zufrieden.
Aus heutiger Sicht muss man sagen, dass es
die richtige Entscheidung zum richtigen Zeit-

punkt war.

Auch die Gothaer hat direkt in Renewables
investiert und dabei ihre Expertise als
Sachversicherer spielen lassen.

Maik Schulze: Ja. Wir haben uns wie die
Talanx seit 201 mit Erneuerbaren Energien
beschiftigt. Diesem Infrastruktursegment
gilt nach wie vor unsere Konzentration. Mit
einem Vier-Personen-Team und internen und
externen Beratern, unter anderem fiir die
technische Seite, haben wir bis dato mit Com-
mitments etwa 700 Millionen Euro investiert
und wollen diese Asset-Klasse weiter ausbau-

en. Wir sehen noch Opportunititen.

Bei einem franzésischen Windpark, den die
Gothaer versichert, wird mit einer
Lithium-Ionen-Batterie auch Energie
gespeichert. Ist das , die Zukunft“?

Schulze: Fiir viele Experten haben Ener-
giespeicher eine grofle Zukunft. Aus Invest-
mentsicht sind wir hier zuriickhaltender. Wir
sind Energiespeichern aber nicht abgeneigt,
wenn diese bei einem Projekt dabei sind.

Dr. Volker Breisig: Energiespeicher sind
ein sehr wichtiges Thema. SchlieRlich kann
die Versorgungssicherheit durch Erneuerbare
Energien nicht gewihrleistet werden. Da die
Kraftwerkskapazititen bis 2023 zuriickgehen,
entsteht eine Liicke bei der gesicherten Leis-
tung, die geschlossen werden muss. Ab wann
das gegebenenfalls auch durch Speicher-
losungen erfolgen kann, ist offen. Sicher
benétigt man in den kommenden Jahren wei-
ter konventionelle Kraftwerke. Wir sehen ab
2017 die ersten halbwegs effizienten Spei-
cherlésungen als Erginzung fiir beispiels-
weise Photovoltaik. Hier kann vor allem
durch Marktteilnehmer wie Tesla ein Preis-
verfall eintreten. Noch ist eine wirtschaftlich
vertretbare grofltechnische Anwendung mit

mehrtigiger Speicherung schwierig.
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Graeber: Im aktuellen Marktumfeld gibt
es fiir Speicher noch keinen Business Case.
Es gibt auch noch keinen regulatorischen
Rahmen fiir Stromspeicher, der fiir halbwegs
kalkulierbare und auskémmliche Renditen
sorgt. Pumpspeicherkrafiwerke sind nach
wie vor wirtschaftlich am attraktivsten. Aber
selbst diese amortisieren sich nicht.

Pfleger: Wann gibt es eine kritische
Masse beim Thema Stromspeicher, um den
6konomischen Break-even zu erreichen?

Breisig: Die Diskussion iiber Kapazitits-
mirkte wurde intensiv gefithrt und erfolglos
beendet. Nun wird der Strommarkt 2.0
eingefiihrt, der Preisspitzen zulisst. Wir ver-
muten, dass dieses Modell nicht zu ausrei-
chenden Investitionen in gesicherte Leistung
fiihren wird und man in drei Jahren die Dis-
kussion um die Versorgungssicherheit neu
aufnehmen muss. Das jetzige System kommt

bestimmt noch einmal auf den Priifstand.

Erfolgreicher war die Diskussion um eine
Kiirzung der Eigenmittelunterlegungen fiir
Infrastruktur nach Solvency II. War das fiir
Sie eine vorweihnachtliche Bescherung?
Pfleger: Positiv ist, dass ein regulatori-
sches Investitionshemmnis weggefallen ist.
Damit ist eine Hiirde abgebaut. Diese
Entscheidung bestitigt auch den politischen
Willen, diese Asset-Klasse fiir private Gelder
offenzuhalten. Geblieben sind aber die Pro-
bleme, gute Assets mit den richtigen Part-
nern zu finden. Darum erwarte ich nun kei-
nen ungebremsten Infrastruktur-Boom.
Schulze: Auch fir uns ist die Kiirzung
der Eigenmittelanforderungen ein starkes
Signal. Die Auswirkungen auf die Praxis

muss man aber erst einmal abwarten.

Wer wie die Talanx ein internes Solvency-I1I-
Modell nutzt, profitiert weniger, freut sich
aber zumindest iiber die Signalwirkung?
Graeber: Stimmt. Die Entscheidung kam
auch bei uns positiv an, wir sind wegen unse-
res internen Modells aber weniger betroffen.
Wir erwarten, dass mit unserem internen
Modell eine geringere Eigenkapitalhinterle-
gungerforderlichistals beim Standardmodell.
Dabei ist es natiirlich unser Anspruch, dass
wir das Portfolio risikoadiquat abbilden und

abhingig von den Assets differenzieren. Fiir

manche Assets ist eine Unterlegungsquote
von 30 Prozent zu viel, fiir manche zu wenig.
Schlussendlich hingt der Eigenkapitalbedarf
von den Assets und den Korrelationen im Ge-

samtportfolio ab.

Geht es kiinftig vor allem darum, attraktive
Assets finden und abbilden zu kénnen?

Pfleger: Das entspricht unserer Sicht.
Die Basisanalyse ist, ob das Asset Sinn macht
und in das Portfolio passt. Im Vergleich zu
vor fiinf Jahren kam es in den klassischen
Infrastrukturthemen, wie in den anderen
Asset-Klassen, zu einer Renditeerosion. Auf
der organisatorischen Seite kommt bei uns
hinzu, dass unsere Ressourcen tiberschaubar
sind. Darum ist fiir uns bei der Manager-
selektion ein wichtiges Thema, ob der Mana-
ger die flir seine Investmentideen notwendi-
gen Assets auch zu einem verniinftigen Preis
und Zeitrahmen erwerben kann. Bisher sind
wir mit diesem Modell sehr gut gefahren.

Der Vorteil eines groflen eigenen Teams
liegt dagegen sicherlich in dem erweiterten
Spektrum an Mdoglichkeiten. Man kann dann
aufgrund von unterstellten Kosteneinspar-
ungen auch Direktinvestments mit eventuell
niedrigeren Renditeanforderungen als Fond-
sinvestor titigen.

Schulze: Asset-Sourcing wird auch aus
unserer Sicht das zentrale Thema bleiben —
insbesondere wenn man eine gewisse Port-
foliodiversifikation nach Segmenten und
Regimen erreichen mdéchte. Wichtig ist zu-
dem, die Zielquoten auch zu erreichen. Um
zum Beispiel einen Solarpark in einer be-
stimmten Region zu bekommen, braucht es
ein entsprechendes Netzwerk. Und solche
Netzwerke miissen gepflegt werden, was wie-
derum interne Ressourcen erfordert.

Reinhard Liebing: Bislang sind deutsche
Versicherer im Schnitt nur zu etwa einem
Prozent in Infrastruktur investiert. Die Ziel-
quoten liegen wohl hiufig nur etwas hoher.
Einzelne deutsche Versorgungswerke haben
Zielquoten fiir Infrastrukturinvestments von
15 Prozent. Gerade diese Versorgungswerke
haben sich mit einem Rechnungszins von
vier Prozentzudem auch noch ein ehrgeiziges
Renditeziel gesetzt. Dafiir muss man ins
Risiko gehen, und Infrastruktur weist sicher-

lich attraktive Risikoprimien auf. Laut einer



Studie der OECD von 2014 haben in den ver-
gangenen Jahren grofle Pensionsfonds, ins-
besondere aus Australien und Kanada, ihre
Allokationen von zehn auf bis zu 15 Prozent
erhéht. Damit sind die erwihnten Versor-
gungswerke in guter Gesellschaft.

Allerdings sollte man auch Infrastruktur-
anlagen Dbeziehungsweise -projekte in
Betracht ziehen, die abseits des Mainstreams
liegen und iibergeordnete Trends mit hoher
Systemrelevanz abbilden. Erneuerbare Ener-
gien sind im Gesamtkontext der Energiewen-
de zu sehen, die neben der Erzeugung insbe-
sondere auch auf die Energieeffizienz setzt.

Dies ist vor dem Hintergrund der Klimaziele

der Bundesregierung zu sehen und Ausdruck

Schulze: Das sind relevante Uberlegun-
gen. Jeder wird hier seine individuelle Ant-
wort haben. Wir fiir uns haben entschieden,
keine Projektentwicklungsrisiken zu neh-
men. Dafiir haben wir eine kleine Allokation
in den Emerging Markets.

Es gibt Schwellenlinder, die in Dollar
abrechnen. Exotische Wihrungen méchten
wir nicht. Das wirkt ebenfalls limitierend.

Liebing: Zu Netzwerken: Wir sehen in
der Praxis verstirkt die Bildung von gewissen
»Symbiosen“ insbesondere zwischen Finanz-
investoren, Energieversorgern und Projekt-
Hierbei

wertvolle Schnittstellenfunktion wahr, um

entwicklern. nehmen wir eine

partnerschaftliche Lésungen zu entwickeln.

des globalen Klimawandels, der sich nun
auch in den Asset-Allokationen der Investo-
ren niederschligt. So hat beispielsweise der
norwegische Ol- und Pensionsfonds kiirzlich
beschlossen, sich aus Kohleinvestments zu-
riickzuziehen. Der Klimawandel ist insoweit
nicht nur ein Risiko fiir die Asset-Allokation,
sondern auch eine Chance, um in ,clean
Technologies“ zu investieren. Hierzu geho-
ren im Wesentlichen neben Wind- auch Was-
serkraft- und Solarinvestments. Daneben gilt
es, Megatrends wie die Digitalisierung zu be-
riicksichtigen, denn ohne eine leistungsfihige
digitale Infrastruktur funktioniert kein Smart

Home, Smart Grid und Smart Metering.

Sollte man sich, um den Aufwand fiirs Netz-
werken zu reduzieren, auf bestimmte Assets
konzentrieren, dann aber auch Entwicklungs-

oder Emerging-Markets-Risiken nehmen?

Graeber: Zwischen strategischen Investo-
ren und Finanzinvestoren bestehen aber
auch Unterschiede. In der Regel hat ein
strategischer Investor andere Interessen und
Anforderungen. Von daher kann es leichter
sein, wenn man ein Konsortium mit Finanz-
investoren bildet.

Schulze: Den Begriff ,Symbiose“ wiirde
ich auch nicht verwenden. Beide Investoren-
typen sind keine geborenen Partner, sondern
haben natiirliche Interessengegensitze, vor
denen man die Augen nicht verschlieRen
darf. Bei einem Projekt gibt es aber verschie-
dene Teilbereiche, wie energiewirtschaftliche
Regularien und Technik, die von einem Ener-
gieversorger besser abgedeckt werden.

Liebing: Absolut. Es ist ganz wichtig, dass
man sich mogliche Konflikte transparent
macht und dafiir entsprechende (Ausgleichs-)

Regelungen schafft. Aus diesen potenziellen

Konflikten riithrt ja auch der Wunsch der
Investoren nach einer mdglichst hohen
Transparenz und einem Gleichklang der wirt-
schaftlichen Interessen.

Zu den Losungsbausteinen zihlt, dass
man beispielsweise bestimmte Mindestaus-
schiittungen vereinbart. Insoweit macht auch
die Zwischenschaltung einer regulierten
Kapitalverwaltungsgesellschaft Sinn, die auf-
grund gesetzlicher Verpflichtung wie ein
JTreuhinder” ausschlieflich im Interesse der
Anleger handelt.

Graeber: Das erhoht aber den Aufwand.
Grundsitzlich muss sich ein Finanzinvestor
uiberlegen, wie komplementir die Interessen
sind und welche Reibungsverluste er bereit
ist, in Kauf zu nehmen. Das fingt zum Bei-
spiel bei der Bilanzierung an — es kann sein,
dass ein Partner nur nach HGB und die an-
deren nach IFRS bilanzieren méchten.

Dass ein strategischer Investor eine
Beteiligung enger steuert und eine tiefere
Marktkenntnis hat, kann fiir einen Finanz-
investor auch zum Nachteil werden — gerade
dann, wenn der strategische Investor ganz
andere Interessen verfolgt. Zum Beispiel
sind bei bestehenden Windparks die Hand-
lungsspielriume begrenzt. Wenn ein Asset
aber eher unternehmerischen Charakter hat,
besteht eine grofere Gefahr, dass die Interes-
sen divergieren.

Pfleger: Partnerschaften kénnen interes-
sant sein. Wenn man fir die Zusammen-
arbeit ein replizierbares Set-up hat und nicht
immer neu suchen und verhandeln muss,
spart dies viel Zeit. Aber einen Partner zu
finden, bei dem man davon ausgeht, dass
man sich mit ihm auch in 15 Jahren noch
wohlfiihlt, ist schwer.

Graeber: Niichtern betrachtet: Die Welt
und die Interessen dndern sich nun mal im
Laufe der Zeit. Es kann sein, dass ich heute
eine moglichst sichere Ausschiittung bevor-
zuge, in zehn Jahren aber lieber thesaurieren
mochte.

Wenn man sich die Energiewirtschaft an-
sieht, haben die grofRen Marktteilnehmer in
den vergangenen zehn oder 20 Jahren die
Strategie mehrfach geindert. In zehn Jahren
werden beide Partner wahrscheinlich auch
nicht mehr von den gleichen Vorstinden

gefiihrt.
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Dass Netzwerke so wichtig sind, verwundert
mit Blick auf den groflen Investitionsbedarf.
Graeber: Generell gibt es gentigend
Assets. Man muss aber niichtern konstatie-
ren: Die Versicherungswirtschaft wird als
Investor nicht unbedingt gebraucht. Wir sind
nicht erforderlich, um Finanzierungsliicken
zu schliefen. Es gibt genug Kapital zum
Beispiel von Fonds oder auslindischen, stra-
tegischen Investoren zur Finanzierung der
Energiewende. Das mag die Politik anders
sehen, das ist aber die Realitit. Weiter ist zu
beachten, dass die Mirkte in der Regel relativ
intransparent sind. Fiir viele, insbesondere
kleinere Assets werden nur wenige, teilweise
auch nur ein ernsthafter Interessent ange-
sprochen. Von der grofen Infrastrukturwelt
sieht man, wenn iiberhaupt ein Zugang
besteht, oft nur einen kleinen Ausschnitt der
Transaktionen. Drittens sind h6here Renditen
mit hoheren Risiken, Illiquiditit, Komplexi-
tit oder Intransparenz zu bezahlen. In vielen
Fillen bleibt von diesen Pramien, die iiber ei-
nen angemessenen Ausgleich fiir die Risiken
hinausgehen, wenn tiberhaupt nur noch we-
nig iibrig. Dazu besteht noch ein nicht uner-

heblicher Aufwand fiir Direktinvestitionen.

Breisig: Zu beachten ist zum einen, dass
die Verschuldungsquote bei den Energiever-
sorgern steigt. Dies ist inzwischen auch bei
den Stadtwerken der Fall. Zum anderen, dass
die Energiewende, was die Erzeugung betrifft,
von Privatleuten und Investoren getragen
wurde und deren Engagement bei sinkenden
Forderungen und zunehmender Komplexitit
schwinden wird. Erneuerbare gewinnen
zudem nur weiter an Bedeutung, wenn auch
die intelligente Netz- beziehungsweise Ver-
brauchs- und Erzeugungssteuerung ausge-
baut wird. In diesem Umfeld wichst der
Handlungs- und damit der Finanzierungsbe-
darf zur Erreichung der Energiewendeziele.

Liebing: Institutionellen Investoren er-
o6ffnen sich insoweit Chancen, die sie auch
wahrnehmen sollten. So versucht der Gesetz-
geber gerade auch die Rahmenbedingungen
fir die Investition in Infrastruktur zu ver-
bessern. Regulatorisch ist hier insbesondere
an die Anlageverordnung und an Solvency II
zu denken.

Graeber: Nochmal: Das ist am Markt
nicht erkennbar. Es wird nicht hinderingend
nach Investoren gesucht. Der Wettbewerb

unter Kapitalanlegern ist grof3. Bei vielen

Die grofiten Infrastruktur-Deals in Westeuropa

Assets staunen wir tiber die Kaufpreise, die
bezahlt werden und fragen uns, ob Risiken
ausgeblendet wurden. Gelegentlich findet
man aber auch sehr attraktive Assets.

Sehr oft wird bei Infrastruktur-Debt iiber
im Rahmen von OPPs privat finanzierte
Autobahnen oder Gebiude gesprochen. Drei
Prozent Rendite lassen sich damit aber in der
Regel zurzeit nicht verdienen.

Schulze: Dass die Risikoprimien sehr
knapp sind, gilt gerade fiir Deutschland.

Graeber: Unter Beriicksichtigung aller
Faktoren rechnen sich viele Assets nur noch
gefithlt. Ganz exakt lassen sich alle Risiken
natiirlich auch hier nicht quantifizieren. Bei
Windparks hat ein Investor iiber die Wind-
gutachten eine quantitative Einschitzung zur
Risikoverteilung des Hauptrisikos Wind-
ertrag. Bei vielen anderen Assets ist es deut-
lich schwieriger, die Hauptrisikotreiber zu
identifizieren oder gar belastbare Schitzun-
gen zu erhalten, wie die Risikotreiber statis-
tisch zu verteilen sind. In der Regel ist es da-
her auch nicht méglich, objektiv zu ermit-
teln, was eine addquate Risikoprimie ist.

Schulze: Wenn Sie Wind ansprechen: Es

ist erstaunlich, wie viel sensibler wegen des

ment Board, weitere Investoren

Asset Sektor/Segment Land Investoren Preis Zeitpunkt
Al day P0|_nt Glilicleay Atomkraft GrofBbritannien Areva, EDF Group, China General Nuclear Power Group | 24 Mrd. Euro Oktober 2015
Power Station
) Wasser-Versorgungs- . . Allianz Capital Partners, Amber Infrastructure Group, .
Thames Tideway Tunnel system GrofBbritannien Dalmore Capital, DIF, Swiss Life Asset Management 6 Mrd. Euro Juli 2015
APG All Pensions Group, Arcus Infrastructure,
TDF Group Telekommunikation Frankreich Brookfield Asset Management, Public Sector Invest- 3,56 Mrd. Euro November 2014

Tank und Rast

Raststattenbetreiber

Deutschland

Abu Dhabi Investment Authority,
Allianz Capital Partners, Meag, Omers

3,5 Mrd. Euro

August 2015

ANA Aeroportos de

Farm

Portugal Flughafen Portugal Vinci Concessions 3,08 Mrd. Euro Februar 2013
Eversholt Rail Group Fuhrpark GroBbritannien Cheung Kong Infrastructure Holdings 3 Mrd. Euro Januar 2015
Eon Spain & Portugal Energie Spanien und Portugal | Macquarie, Wren House Infrastructure Management 2,5 Mrd. Euro Dezember 2014
Rampion Offshore Wind | ¢t i, oo windpark | GroBbritannien Eon 2,5 Mrd. Euro Juli 2014

Zeitraum: 1.1.2013 bis 15.10.2015
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Sieben Jahre nach der Lehman-Krise wachst die Weltwirtschaft
immer noch verhalten. Auch die Flaute in China, die fallenden
Rohstoffpreise und die erhdhten geopolitischen Spannungen
sorgen fur Gegenwind. Ein Diskussionsthema sind dartber hinaus
die Zinserhohungen in den USA, wenngleich wir davon ausgehen,
dass die Fed die geldpolitischen Zigel nur in MaRen straffen wird.

Das schleppende Wirtschaftswachstum ist zu einem nicht
geringen Teil auf die Investitionsscheu vieler Unternehmen
zurlckzufUhren. Nach der Krise schufen rekordniedrige

Zinsen und eine ultralockere Geldpolitik (QE) gunstige
Investitionsbedingungen. Die Endnachfrage blieb jedoch gedampft.
Nach wie vor halten sich die Unternehmen mit teuren, langfristigen
Projekten zurlick und ziehen es stattdessen vor, ihre Aktien
zurtckzukaufen und hohe Liquiditatsreserven zu halten.

Auch die Verbraucher haben es nicht eilig, die Einsparungen aus
den jingsten Olpreisriickgédngen anderweitig auszugeben oder
ihren Konsum durch Kredite zu finanzieren. Das Modell eines
kreditfinanzierten und konsumgetriebenen Wachstums scheint
derzeit der Vergangenheit anzugehoren.

Warum jetzt in Europa investieren?

Trotz schwieriger externer Bedingungen verbessert sich

die binnenwirtschaftliche Lage in Europa (und damit der
Gewinnausblick fur europaische Unternehmen) gerade spurbar.
Banken, Unternehmen und private Haushalte haben ihre Bilanzen
hinreichend saniert, das Kreditwachstum ist inzwischen sogar
wieder positiv. Exporteure profitieren von einem schwacheren
Euro, derweil die niedrigeren Energiepreise und die Auswirkungen
der quantitativen Lockerung der Europaischen Zentralbank die
Binnenwirtschaft stutzen.

Die Inflation verharrt in Europa auf einem sehr tiefen Niveau,

was grofdtenteils auf den Verfall der globalen Rohstoffpreise
zurlckzufUhren ist. Auch das Beschaftigungswachstum verbessert
sich stetig, wahrend spiegelbildlich die Arbeitslosigkeit langsam
zurtickgeht. Die Geldpolitik durfte weiterhin unterstitzend

wirken. DarUber hinaus gibt es Anzeichen fUr eine Lockerung der
fiskalischen Vorgaben, insbesondere in Deutschland. Das Land hat
unlangst deutliche Mehrausgaben angekindigt, um den enormen
Flichtlingszustrom zu bewaltigen. Die Europaische Kommission
prognostiziert, dass sich durch die Migranten mittelfristig eine
geringfugig positive Nettowirkung fur das Binnenwachstum
ergeben wird.

Auf Mikroebene halt Europa fur ,Stockpicker” mit Bottom-up-
Ansatz zahlreiche Anlagechancen bereit, gerade auch in Bezug auf
einige Weltmarktflhrer in Bereichen wie Gesundheit, Technologie,
Industrie, Verbraucherprodukte und IT.

Markus Rottler
Columbia Threadneedle Investments

ANZEIGE

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

Ihr Erfolg. Unsere Prioritat.

DER EUROPAISCHE AKTIENMARKT BLEIBT INTERESSANT

Der europaische Aktienmarkt bietet gegenwartig interessante
Bewertungen. Laut Bloomberg-Konsens notiert der
paneuropaische Markt aktuell zum ca. 13,5-fachen der fir 2016
erwarteten Gewinne, und das bei einer Dividendenrendite von 4%
— Eine attraktive Bewertung, sollten die Gewinne weiter steigen.

Globales Umfeld

Die WachstumsabkUhlung in China und die damit verbundenen
Verwerfungen an den Rohstoffmarkten bergen fur die

globalen Kapitalanleger erhebliche makrodkonomische sowie
aktienspezifische Risiken. Grofde Bergbautitel mussten deshalb in
diesem Jahr deutliche Verluste hinnehmen, ebenso wie Energie-
und Olaktien. Die Auswirkungen davon bekommen nun einige
Industrieunternenmen zu spuren, deren Gewinne mafdgeblich

von den Investitionsausgaben des Minen- und Energiesektors
abhangen. Erstklassige Firmen in Bereichen wie z.B. Technologie
und Gesundheit kdnnen dagegen eine erfreuliche Entwicklung
aufweisen — ein Trend, der sich angesichts der zunehmenden
Digitalisierung und der in den meisten Industrielandern gegebenen
Bevolkerungsalterung fortsetzen durfte.

In den USA ist die alles befligelnde Geldschwemme inzwischen
am Abebben, mit dem Ergebnis, dass sich die Anleger wieder
starker den Bewertungen und unternehmensspezifischen
Fundamentaldaten zuwenden.

Uberschusskapazitaten werden in einer Reihe von Branchen
weiter Druck auf die Gewinne ausuben. Unternehmen, die
ungeachtet dessen ihre Gewinne kraftig steigern kdnnen, durften
dagegen mit Aufschlagen belohnt werden und umfangreiche
Investitionen tatigen.

Das aktuelle Niedrigzinsumfeld sollte sich fur Aktien als positiv
erweisen, ahnlich wie in den letzten Jahren, in denen sich die
Méarkte sehr gut entwickelt haben. Allerdings gehen wir davon aus,
dass sich bei Aktien in Zukunft eher ein aktiver als ein passiver
Anlageansatz auszahlen wird.

Warum Columbia Threadneedle Investments?

Wir bieten fir europaische Aktienanleger eine Reihe attraktiver
Losungen an. Dazu gehoren Kern-, konzentrierte High-Conviction-
sowie Income-Portfolios. Der Threadneedle European Select Fund,
unser Flaggschiff High-Conviction-Fonds mit derzeit 40 Titeln,
befindet sich Uber ein, zwei, funf und 10 Jahre im 1. Quartil seiner
Vergleichsgruppe (Stand: Ende Oktober 2015)%. Und vielleicht noch
wichtiger ist: der Fonds hat diese Leistung bei niedrigerer Volatilitat
und geringeren Drawdowns erzielt, als sein Vergleichindex der
FTSE World Europe ex UK Index.

Es spricht vieles daflr, dass aktive Strategien auch in nachster
Zeit eine Vielzahl potentieller Renditequellen nutzen und so die
Ertrage fUr den Anleger optimieren konnen.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit bedeutet keine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung einer Anlage. Die Performancedaten beriicksichtigen nicht die Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Riicknahme
von Anteilen anfallen. Der Wert von Anlagen und Ertragen ist nicht garantiert. Er kann ebenso gut fallen wie steigen und zudem durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden. Ein Anleger erhélt daher moglicherweise nicht
den gleichen Betrag zuriick, den er urspriinglich investiert hat. Die Indexrendite geht von einer Wiederanlage der Dividenden und der Kapitalgewinne aus und Fondsrenditen enthalten dagegen keine Gebiihren oder Aufwendungen.
Der Index ist nicht verwaltet und es kann nicht direkt darin investiert werden. Bei allen Renditen wird davon ausgegangen, dass die Ertrage fiir einen lokalen Steuerzahler wiederangelegt werden, Bid-to-Bid-Wertentwicklung
(d.h, dass die Wertentwicklung nicht die Auswirkungen anfénglicher Gebiihren umfasst). Alle Daten: Quelle Copyright © 2015 Morningstar UK Limited. Herausgegeben von Threadneedle Investment Services Limited (TISL).
Eingetragen in England und Wales, Eintragungsnummer 3701768, Cannon Place, 78 Cannon Street, London, ECAN 6AG, Vereinigtes Konigreich. Im Vereinigten Konigreich von der Financial Conduct Authority (FCA) autorisiert und
beaufsichtigt. Columbia Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unterneh gruppe. i com 124545




variableren franzgsischen Tarifsystems die
Ergebnisse bei der Modellierung eines Wind-
parks in Frankreich ausfallen. Dazu sorgt die
Intransparenz fiir nur schlecht abschitzbare
Preisfindungsprozesse. Bevor man dort dazu
kommt, ein Investment abzuschlieRen, pro-
duzierte man schon einige Kosten.

Graeber: Nach unserer Erfahrung werden
die Risiken in Frankreich auch nicht besser
bezahlt als in Deutschland. Oder Finnland,
das derzeit ein bisschen gehypt wird: Im
sich erhebliche,

risikoerhbhende Abweichungen zum deut-

Kleingedruckten finden

schen EEG, die nach meiner Einschitzung

nicht eingepreist werden.

Ist Grobritannien das gelobte Land fiir

Infrastruktur?

Graeber: In Grofbritannien investieren
wir derzeit wegen der Wihrung nicht.
Ansonsten ist Gro3britannien sehr attraktiv.
Der regulatorische Rahmen ist relativ stabil
und Renewables geben noch gute Renditen.

Pfleger: Wir haben in Grofbritannien
mittelbar {iber Fonds Windparks erworben.
Interessant ist, dass es auf einer Insel, anders
als oftmals in Deutschland, sehr windstarke
Standorte gibt. Von schottischen Windge-
schwindigkeiten kann man an deutschen
Kiisten gelegentlich nur triumen. Zudem
stimmt das regulatorische Umfeld. Das
Wihrungsrisiko ist aber einzupreisen. Wir

sichern es zum Grofteil ab.
Die Talanx gibt als Konsortialfiihrer 556 Milli-

onen Euro Fremdkapital iiber zehn Jahre fiir
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einen Offshore-Windpark. Dafiir wurde
Thnen von den Eigenkapitalgebern Dong und
Global Infrastructure Partners doch auch ein
bisschen ein roter Teppich ausgerollt?
Graeber: Das ist iibertrieben. Die Finan-
zierung wurde zu marktgerechten Konditio-
nen abgeschlossen. Es ist aber richtig, dass es
bei den Beteiligten ein strategisches Interesse
gab, institutionelle Investoren aus Deutsch-
land einzubinden. Das hat uns mdglicher-
weise ein paar Basispunkte zusitzlich
gebracht. Es ist aber nicht so, dass niemand
anderes als Finanzier eingesprungen wire.
Wir wurden nicht als einzige angesprochen.
Liebing: Etwas Besonderes ist die Trans-
aktion aber schon, da zum ersten Mal unter
Fithrung einer Versicherung ein Konsortium

gebildet wurde. Banken fillt es aufgrund von

Basel III nicht leicht, langfristige Finanzie-
rungen zu vergeben. Damitistdie Transaktion
ein Beispiel fiir die massiven Marktverande-
rungen. Versicherer wandeln sich insoweit
quasi zu Banken.

Wir haben im vergangenen Jahr anliss-
lich eines Projekts in Schweden eine
Lead-Investoren-Struktur mit einem Energie-
versorger entwickelt. Diese Struktur haben
wir sowohl auf der Equity- als auch auf der
Debt-Seite mit institutionellen Investoren
diskutiert. Es zeigte sich sehr schnell, dass
fur einige Investoren nur die Debt-Seite in
Betracht kam, dann aber auch komplett.

Graeber: Die Transaktion war insofern
ein Novum, da Talanx den Lead gemacht hat
und damit ein Zeichen gesetzt hat, dass auch

neue Konstellationen mdoglich sind. Die

Transaktion war aber nicht dem Umstand
geschuldet, dass man sie nicht auch iiber ein
Bankenkonsortium hitte finanzieren koén-
nen. Banken hitten die Finanzierung stem-
men koénnen. Dann hitte der Sponsor eben
mit einem knappen Dutzend an Banken und
nicht nur mit dem Lead-Arranger eines Ver-
sicherungskonsortiums sprechen miissen.
Liebing: Ist die Transaktion nicht auch
fur Versicherungsunternehmen ein Wink,
sich stirker in der ersten Reihe zu positionie-
ren, wenn solche attraktiven Assets auf den
Markt kommen? Der kritische Asset-Zugang
fillt leichter, wenn man frithzeitig in Projekt-
entwicklungen und Bauprojekte eingebun-
den wird. Wir sehen eine zunehmende
Zusammenarbeit von Energieversorgern mit
Projektentwicklern und vereinzelt auch mit
Investoren, wobei die Partner fiir bestimmte
Phasen zielgerichtet zusammenarbeiten, um
die Projektentwicklungen zu attraktiven Kon-

ditionen umzusetzen.

Eine Frage, die sich mir hier auch stellt:
Unter welchen Rahmenbedingungen sind
Versicherungen bereit, in Eigenkapitalrisiken
zu gehen?

Pfleger: Fiir Eigenkapital spricht natiir-
lich der hohere Renditebeitrag zur Gesamt-
verzinsung des Portfolios und das Vorhan-
densein bekannter Strukturen analog zu
Private Equity. Zudem ist sehr differenziert
zu betrachten, ob Banken sich tatsichlich aus
Projektfinanzierungen zuriickziehen.

Aktuell spricht gegen die Entscheidung,
ein eigenes Team fiir Sourcing, Kreditiiber-
wachung et cetera aufzubauen, dass der Ren-
dite-Pick-up nicht attraktiv genug ist. Bei lin-
geren Laufzeiten konnte es aber anders aus-
sehen, und natiirlich spielt auch eine Rolle,
ob man ein mittelgrofer deutscher Versiche-
rer ist oder ein Global Player wie die Allianz.

Breisig: Damit klingen Finanzierungen
aus Versicherersicht nicht besonders attraktiv.
Bestehen auflerhalb der Energiewende at-
traktivere Alternativen fiir institutionelle An-
leger? Fiir die Verkehrsinfrastruktur sind bei-
spielsweise auch grofie Investitionen nétig.

Pfleger: Die Einstiegsrenditen beim The-
ma Energieerzeugung stoflen aus meiner
Sicht an eine Grenze, wo man sich fragen

muss, ob weitere Investitionen sinnvoll sind.



Verkehrsinfrastruktur kann da eine mégliche
Alternative sein. Hierfur werden aber fiir
Direktinvestments entsprechende Spezialis-
ten benétigt. Andere Themen wie beispiels-
weise soziale Infrastruktur sind aber oft zu
kleinteilig, auch um dafiir erfahrene Spezia-
listen zu beschiftigen. Diese Aspekte sind
auch wichtig fiir die Entscheidung tiber das
Insourcing oder Outsourcing: Wo liegt die
kritische Masse bei den Assets under Ma-
nagement, um eine bestimmte Zahl an inter-
nen Mitarbeiter sinnvoll zu beschiftigen?

Im Bereich von Infrastruktur oder
Alternatives im Allgemeinen liegt diese
Grenze aus meiner Sicht niedriger als in den
traditionellen Asset-Klassen Renten und
Aktien. Oftmals ist daher die Unterstiitzung
durch einen externen erfahrenen Partner

eine gute Idee.

Wo liegt denn die Renditeerwartung fiir den
Offshore-Windpark? Was ist der Pick-up?

Graeber: Bei Fremdkapital liegt die
Renditeerwartung zwischen drei und vier
Prozent. Man sollte aber nicht nur auf die
Rendite schauen. Wenn man die Struktur
und die Bedingungen nicht kennt, vergleicht
man leicht Apfel mit Birnen. Entscheidend
ist die risikoaddquate Rendite.

Wir haben uns bei dieser Finanzierung
engagiert, weil das Rendite-Risiko-Verhiltnis
gut ist. Es bestehen Besicherungen und auch
ein externes Investmentgrade-Rating.

Pfleger: Wie komplex war denn der Auf-
wand fur Erwerb und Strukturierungen der
Offshore-Windpark-Finanzierung?

Graeber: Ofter als einmal im Jahr kénnen
wir wegen der Komplexitit und unserer
begrenzten  Ressourcen eine  solche
Transaktion bisher nicht umsetzen. Darum
sind wir bei vielen komplexeren Projekten
auf Partner angewiesen. Auch sehr komplexe
Eigenkapitaltransaktionen konnen wir nicht
als Lead, sondern allenfalls als Co-Investor

machen.

Klassischerweise sind Asset Manager die
Partner fiir indirekte Investments. Wie viel
Inhouse-Expertise braucht es fiir Fonds-
investments im Vergleich zu Directs?
Graeber: Ich schitze, dass der Aufwand

bei einem Co-Invest auf 20 bis 30 Prozent zu

dem eines Directs sinkt. In manchen Fillen
kann es auch weniger sein. Bei einem
Fondsinvestment ist der Aufwand nochmal

deutlich geringer.

Muss ein Infrastrukturfonds auch Co-Invest-
ments anbieten?

Pfleger: Er sollte, schliefRlich ist Asset
Sourcing ein Problem. Noch haben wir keine
Co-Investments gemacht. Auch hier sind die
Ressourcen der Engpass. Fiir Co-Investments
braucht es auch eine gewisse Geschwindig-
keit. Zudem wird der Fondsgedanke einer
Diversifizierung durch Co-Investments kon-

terkariert.

[ Investoren }

Graeber: Wenn ein Fonds Co-Invest-
ments anbietet, ist das gut. Aber nur wegen
dieser Moglichkeit werden wir keinen Fonds
zeichnen. Wir haben ein Co-Investment ab-
geschlossen. Bei einigen Auktionen waren
wir erfolglos mit dabei, bei einem weiteren,
aktuellen Co-Investment-Angebot war fir
uns und unsere Gremien die Zeit zu knapp
und die Komplexitit zu hoch.

Wenn ein solches Angebot zum Beispiel
in die Ferienzeit fillt oder wir viele andere
Transaktionen am Laufen haben, miissen wir
erkennen, dass wir fiir die notwendige
Pritfung bislang noch nicht perfekt aufge-
stellt sind.

Wir holen fiir Sie die dicken Fische raus.

Kontakt:

Leserservice

Telefon +49 69 2732-191
leserservice@boersen-zeitung.de

Sind Sie im Assetmanagement tatig und haben manchmal den Eindruck,
die wirklich entscheidenden Entwicklungen in der Flut an Nachrichten
nicht gesehen zu haben? Dann sollten Sie Fonds & Finanzen lesen, den
Assetmanagement-Newsletter der Borsen-Zeitung.

Jeden zweiten Dienstag erhalten Sie bequem per E-Mail speziell
recherchierte Berichte zum Thema Assetmanagement, die Sie auf keinen

Fall verpassen sollten.

Bestellen Sie Ihr kostenloses und unverbindliches Probeabonnement
unter: www.boersen-zeitung.de/fondsundfinanzen

Birsen-Leitung
I I |

Fonds
Finanzen

Der Assetmanagement-Newsletter der Borsen-Zeitung
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Abschreckend wirkt auch, dass man bei
Auktionen oft bis zum Schluss involviert ist
und dann doch nicht zum Zug kommt. M6g-
licherweise ist sich der Verkdufer mit einem
priferierten Kiufer auch schon weitgehend
handelseinig geworden und macht nur noch
pro forma einen Bieterprozess.

Pfleger: Der Kampf um gute Assets ist
aktuell sehr hart. Vielleicht spielt das Thema
Verlisslichkeit bei Bieterprozessen einmal
eine gréflere Rolle. Gerade wenn der Verkiu-
fer strategische Uberlegungen hat, ist fiir ihn
wichtig, dass der Deal auch wirklich voll-
zogen wird. Verlisslichkeit wiirde fiir Ver-
sicherungen sprechen.

Graeber: Ich kenne aber auch Verkiufer,
die an institutionelle Investoren nicht ver-
kaufen wollen. Thnen sind Institutionelle zu
kompliziert und miihsam, weil sie nicht
pragmatisch genug sind und fiir alles eine
rechtliche Absicherung haben wollen. Um
erfolgreich zu sein, muss man sich von die-

sem Stereotyp abheben.

Kénnten Power-Purchase-Agreements eine
Alternative zu Auktionen sein? Ein Beispiel
ist, dass die Allianz in Skandinavien mit
einem Windpark ein Rechenzentrum von
Google mit Strom versorgt.

Liebing: Lingerfristige Power-Purchase-
Agreements sind sicherlich ein Weg, um
abseits staatlicher Forderungen, nachhaltige
stabile Cashflows zu generieren. Google

strebt eine 100-prozentige Versorgung des

Die Kosten der Regulierung
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Unternehmens mit Erneuerbaren Energien
an. Dies unterstreicht sehr schén den tiber-
geordneten Trend, dem Erneuerbare Energien
unterliegen. Der Trend in Richtung ,Green
Internet”.

Graeber: Aber institutionelle Investoren
sind nicht die pridestinierten Player, um sol-
che Stromabnahmevertrige einzufideln. An-
dere haben hier deutlich bessere Netzwerke.

Liebing: Genau diese Schnittstellenfunk-
tion zwischen den unterschiedlichen Welten
von Energieversorgern, Projektentwicklern
und Investoren kénnen wir iibernehmen.

Mich fragte beispielsweise einmal ein
Energieversorger, ob eigentlich alle Versiche-
rer einen Genussschein haben wollen. Hier
gilt es, ein gemeinsames Verstindnis fiirein-
ander zu schaffen, um die Vorteile einer part-
nerschaftlichen Zusammenarbeit zu nutzen.

Breisig: Sind Renewables fur Finanz-
investoren eigentlich noch interessant, wenn
das EEG auslduft? Die sicheren Einspeisever-
glitungen verschwinden und eine grofle
Komplexitit bleibt zuriick. Damit besteht ein
hoher Aufwand und es braucht einen Part-
ner, auf den man sich verlassen muss.

Schulze: Wenn wir keine Strukturen
finden,

konnen, und wenn die Assets weiter so hart

in denen wir sicher investieren
umkimpft sind, dann sind die Kosten zu
hoch und wir sind nicht mehr dabei.
Graeber: Wenn die Cashflows klar kalku-
lierbar sind, ist das natiirlich sehr hilfreich.

Deswegen fiithlt man sich mit dem alten EEG

auch sehr wohl. Fiir uns ist immer wichtig,
dass wir die Assets kennen und beurteilen
koénnen. Es muss aber nicht alles reguliert
sein. Wir konnen auch mehr Risiken einge-
hen. Wir wollen aber wissen, auf welche
Risiken wir uns einlassen und diese einschit-
zen kénnen.

Pfleger: Das alte EEG war eine schone
Opportunitit. Man hitte aus heutiger Sicht
vor zehn Jahren vermutlich mehr investieren
sollen, aber das Thema war fiir einen Ver-
sicherer damals auch etwas v6llig Neues.

Der deutsche Markt fiir Renewables ist
heute praktisch leergefegt, und warum sollte
man sich mit dem Thema beschiftigen, wenn
man nicht weif}, wie die Welt in drei Jahren
aussieht. Das ist kein Investment-Case fur
eine Versicherung. Wenn es mit der Energie-
wende weitergehen soll, muss die Politik
einen langfristig verldsslichen Investitions-

rahmen liefern.

Von der Vergangenheit in die Zukunft: Kann
es sein, dass bei Renewables in zehn Jahren
gar nicht mehr Ausschiittungen im Vorder-
grund stehen, sondern der Erhalt des Net
Asset Value und Repowering-Strategien?

Schulze: Sehr schwere Frage. Ausschiit-
tungsanforderungen kénnen sich natiirlich
indern. Grundsitzlich sollten sich die Anla-
gen in zwanzig Jahren gerechnet haben.
Dann wird man sehen, ob man diese verkau-
fen oder weiterbetreiben kann.

Repowering konnte an Bedeutung gewin-
nen, da die guten Standorte endlich sind,
dort aber die Anlagen veralten. In welche
Richtung es geht, ist offen. Sorgen machen
wir uns auf jeden Fall keine.

Pfleger: Fiir uns ist es extrem wichtig,
wie gut sich die Partner um unsere Assets
kiitmmern und dass die Assets auch langfris-
tig ihren Wert behalten. Diese Leitlinie sollte
beim Investieren in Infrastruktur oder ande-
re Real Assets immanent sein. Die Qualitit
des Managements der Assets entscheidet aus
meiner Sicht letztlich iber Extra-Returns.

Liebing: Abseits der Erzeugung haben
beispielsweise klassische Umspannwerke
eine hohe Systemrelevanz. Ein Umspann-
werk muss auch in 20 Jahren noch
funktionieren und auf dem neuesten Stand

der Technik sein.



Graeber: Es macht keinen Sinn, sich nur
auf Erneuerbare Energien zu konzentrieren.
Es stellt sich aber immer die Frage nach der
Komplexitit, Transparenz und Regulierung.
Was es bei Renewables natiirlich einfacher
macht, ist, dass wir die Anlagen auch versi-
chern. Im Konzern ist also schon bekannt,
wie ein Windpark funktioniert. Fiir klassi-
sche PPP-Projekte, die iiber 30 Jahre betriebs-
bereit gehalten werden miissen, sprechen die
sichere Verfiigbarkeitszahlung und damit die
gute Kalkulierbarkeit. Bei anderen Assets ist
unser Zugang weniger gut.

Liebing: PPP-Modellen mangelt es aus
meiner Sicht in der Regel an skalierbaren
Strukturen. Es bestehen mehrjihrige Ent-
scheidungsprozesse und die Renditen sind

oft mager.

Was gibt es alternativ zu Energie?

Pfleger: Es ist sinnvoll, nicht nur die
deutsche Energiewende als einziges Infra-
strukturthema fiir 6ffentliche Versicherer zu
sehen, sondern auch zum Beispiel soziale
Infrastruktur oder Transport. Wie bereits
erwdhnt sehen wir das Thema Versorgungs-
netze als das eigentlich ideale Asset aus dem
Bereich Infrastruktur, insbesondere unter
ALM-Aspekten.

Liebing: Viele Investoren haben sich bei
Flugzeug- oder Schiffsfinanzierungen enga-
giert. Das sind zwar keine klassischen Infra-
strukturinvestitionen. Bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise sollte der Blick allerdings
auch auf Assets gerichtet werden, die eine
gewisse Systemrelevanz haben und aufgrund
vertraglicher Strukturen nachhaltige stabile
Cashflows liefern. Spezialschiffe fur die Ver-
sorgung von Offshore-Windenergieanlagen
konnten hierfiir eventuell ein Beispiel sein.

Graeber: Wir sehen Flugzeuge, Schiffe
oder Schienenfahrzeuge derzeit nicht als
Infrastruktur im engeren Sinne. Infrastruk-
tur sollte einen gewissen Monopolcharakter
haben und eine gewisse Grundversorgung
darstellen. Diese Zuordnung ist aber nicht in
Stein gemeifelt.

Segmente, in denen wir ebenfalls aktiv
sind beziehungsweise die wir fiir attraktiv
halten, sind Transport- und Verteilnetze fur
Strom, Gas und Wasser, Transportinfrastruk-

tur im Falle von Straffen, Hifen und Bahn-

infrastruktur, Telekommunikation und sozia-
le Infrastruktur. Bei Letzterem handelt es
sich in der Regel um OPP-Projekte, wie zum

Beispiel Schulen und Krankenhauser.

Was gibt es an weiteren Themen?

Liebing: Beispielsweise die Digitalisie-
rung. Alle 18 bis 24 Monate verdoppelt sich
der globale Datenbestand. In Deutschland
haben wir bereits eine , Digitale Agenda“ und
Berlin hat jiingst eine Smart-City-Strategie
Wir

leistungsfihige digitale Infrastruktur fir

verabschiedet. brauchen also eine
Themen wie Industrie 4.0 und E-Mobility.
Hierfuir gilt es, ganzheitliche Finanzie-

rungs- und Beteiligungskonzepte zu ent-

nahme weniger Einzelfillen noch nicht viele
fuir einen Versicherer investierbare Geschifts-
modelle gesehen habe. Auch der steigende
Bedarf an Versorgung mit Trink- oder Stf3-
wasser diirfte fiir viele Regionen der Welt im-
mer wichtiger werden. Ob hier Versicherer
allerdings investieren werden, diirfte stark
vom politischen Risiko der Assets abhingen.

Breisig: Mit Energieversorgern verbindet
man aber aktuell auch nicht mehr primir
Finanzkraft. Es fehlt jemand, der bereit ist,
die hohen Risiken der Anfangsphase zu
nehmen.

Graeber: Hier sind wir nicht mehr bei

Infrastruktur, sondern bei Private Equity. Bei

Private Equity geht es unter anderem um

wickeln. Um frithzeitig solche Trends zu
nutzen, sollte man sich diese Themen daher
sehr genau ansehen.

Pfleger: Abgesehen von wenigen Aus-
nahmen sind Versicherungen bei Invest-
mentthemen eher selten die Ersten, die auf
ein neues Thema aufspringen, was auch
richtig ist. Fir einen Investment Case, der
fuir eine Versicherung vertretbar ist, braucht
es Rahmenbedingungen, die fiir Ausschiit-
tungen und verniinftige Renditen bei tiber-
schaubaren Risiken sorgen. Versicherungen
ist es lieber, wenn jemand anderes die ersten
— schlechten — Erfahrungen macht.

Ausmeiner Sichtdiirften der Klimawandel
und die Digitalisierung der Datenstréme fiir
die meisten neuen Investitionsfelder sorgen.
Neben dem Thema Energiespeicher sollte
das Thema Energieeffizienz stirker in den

Investitionsfokus riicken, wobei ich mit Aus-

First-Mover-Renditen, die aus unternehmer-
ischen Aktivititen erzielt werden sollen.

Schulze: Das Beispiel Offshore zeigt, dass
ein Segment schon eine gewisse Wegstrecke
im Lebenszyklus zuriickgelegt haben muss,
damit Versicherer bereit sind, neue Risiken
zu nehmen.

Liebing: Dinische Pensionsfonds haben
schon vor einigen Jahren begonnen, mit
Eigenkapital in Offshore-Windparks zu inves-
tieren. Deutsche institutionelle Investoren
sind noch immer zégerlich, wenn es um Off-
shore-Beteiligungen geht. Vielleicht ist hier
ein engerer Austausch mit solchen Pensions-
fonds
sorgern sinnvoll, die sich an solchen Parks
beteiligt haben.

beziehungsweise mit Energiever-

Schulze: Zu bedenken ist, dass deutsche
Versicherungen eben auch ein anderes

Produktportfolio offerieren.
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