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Real Assets — Optimale Bausteine fiir die strategische Asset-Allokation
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Die meisten Investoren leiden heute
unter dem ungewohnlichen Kapital-
marktumfeld. Auf der einen Seite ste-
hen historisch niedrige Zinsen fiir
Triple-A-Staatsanleihen, die es er-
schweren oder gar unmoglich ma-
chen, gesetzte Ertragsziele zu errei-
chen. Auf der anderen Seite verunsi-
chert das von exogenen Faktoren be-
einflusste Kapitalmarktumfeld, in
dem selbst die Bonitdt einzelner
Staaten massiv in Frage gestellt
wird. Vor diesem Hintergrund ist es
verstindlich, dass institutionelle In-
vestoren zusitzliche attraktive As-
set-Klassen suchen miissen, um ihre
Renditeziele zu erreichen.

Renditepotenziale gesucht

Bei einer Verzinsung von ca. 1,5%
p.a. fiir zehnjahrige deutsche Staats-
anleihen und Mindestrenditezielen
in einer Bandbreite von ca. 3,5% bis
zu ca. 5% p. a. zeigt sich, dass Rendi-
tepotenziale abseits der klassischen
Bondanlagen erschlossen werden
miissen, um diese Ziele zu erreichen.
Aufgrund der hiufig vorhandenen
geringen Risikobudgets, der hohen
Volatilitdt der Aktienmaérkte und der
hohen Korrelationen der iibrigen li-
quiden Anlagen insgesamt richtet
sich der Blick verstédrkt in Richtung

Real Assets. In die Kategorie der
Real Assets gehoéren insbesondere
Immobilien, Infrastruktur, Energiein-
frastruktur, erneuerbare Energiein-
vestments sowie land- und forstwirt-
schaftliche Investments. Gestiitzt
wird die zunehmende Attraktivitit
von Sachwerten auch durch langfris-
tige globale Trends wie ein stetiges
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Bevolkerungswachstum, eine zuneh-
mende Urbanisierung, eine deutli-
che Rohstoffverknappung und nicht
zuletzt durch die Energiewende in
Richtung erneuerbarer Energien.
Real Assets bieten in der Regel ein
attraktives Rendite- und Risikoprofil
bei stabilen und langfristig planba-
ren Cash-flows verbunden mit ei-
nem hohen Werterhalt. Thre Ertrdge
sind vom Markt weitestgehend ent-

koppelt und gewédhren eine ausrei-
chende Sicherheit, um so die Effi-
zienz der Portfolien zu erhdéhen. Da-
riiber hinaus ermdéglichen sie einen
gewissen Schutz vor inflationdren
Entwicklungen und kénnen so zu ei-
ner effizienten Diversifikation von
Portfolien beitragen.

Attraktiver Barwert

Der 6konomische Wert von Real
Assets entspricht bei einer verein-
fachten, rein finanzwirtschaftlichen
Betrachtung dem Barwert der mit
dem risikofreien Zins diskontierten
zukiinftigen Netto-Cash-flows. Da-
raus folgt, dass beispielsweise Invest-
ments in erneuerbare Energien mit
einem frithen, hohen und stabilen
Cash-flow einen attraktiven Barwert
erzielen kénnen. Dies macht sie im
Vergleich zu klassischen Bondanla-
gen, bei denen in Summe die Riick-
fliissse deutlich spdter kommen, at-
traktiv; dies vor allem, falls die Zin-
sen einmal wieder steigen sollten. In-
zwischen belegen eine ganze Reihe
von Studien die glinstigen Eigen-
schaften von ,Solar- und Windpark-
investments®,

Aufgrund der starken politischen
Unterstiitzung und Férderung haben
Wind- und Solarparkinvestments —
einhergehend mit ihrer geringen Kor-

relation zu den Aktienmérkten — sta-
bile und planbare Cash-flows erwirt-
schaftet. Dies hat sich selbst in Kri-
senzeiten gezeigt. Es konnte nachge-
wiesen werden, dass die Invest-
ments zum Finanzmarkt unkorre-
liert waren. Auch die Volatilitit der
Ertriage, die um saisonale Effekte be-
reinigt wurde, erwies sich als relativ
gering.

Vor diesem Hintergrund iiber-
rascht es nicht, dass J.P. Morgan da-
von ausgeht, dass der Anteil der Real
Assets in zehn Jahren bei ca, 25%
der Gesamtallokation liegen soll.
Aus Sicht von Towers Watson
kommt fiir ein ertragsoptimiertes
Portfolio bereits heute eine Alloka-
tion in Hohe von 25 % Real Assets in
Betracht. Hierzu gehéren in Form ei-
ner ,,Kernallokation“ Immobilien, In-
frastrukturinvestments und eine Al-
lokation zu einem Pool anderer Real
Assets, wie z.B. Landwirtschafts-
und Waldinvestments sowie Investi-
tionen in erneuerbare Energien.

Investoren, die kiinftig in deut-
sche Wind- und Solarparkinvest-
ments investieren wollen, stehen vor
dem Hauptproblem, dass das Ange-
bot ziemlich beschrinkt ist und ver-
mehrt neue Investorengruppen als
Kéufer auftreten. Grofere Portfolien
gehen inzwischen in regelrechte Bie-
terverfahren. First Mover haben sich

insoweit bereits attraktive Invest-
ments gesichert, unabhéngig davon,
dass zum Erwerbszeitpunkt noch
keine entsprechenden historischen
Daten und Erfahrungen vorhanden
waren. Insoweit erfordert die strate-
gische Asset-Allokation auch langfris-
tige unternehmerische und finanz-
wirtschaftliche Weitsicht, die gekop-
pelt ist mit einer entsprechenden Fle-
xibilitdt, um attraktive Investmentop-
portunititen zu identifizieren und
nutzen zu kénnen.

Holz gefragt

Vor zehn Jahren waren Invest-
ments in Wald noch fiir die meisten
institutionellen Investoren undenk-
bar. Mittlerweile haben aber einige
grofere institutionelle Investoren
wie die Bayerische Versorgungskam-
mer oder die Arzteversorgung West-
falen-Lippe diese Asset-Klasse be-
setzt und grofiere Betrdge in sie in-
vestiert.

Insgesamt zeigt sich, dass Real As-
sets eine zunehmend wichtigere
Rolle in den Portfolien institutionel-
ler Investoren spielen werden. Der
Markt fiir Real Assets ist auch opera-
tiv komplex, aber er offeriert unter-
schiedliche Asset-Kategorien, die at-
traktive und stabile langfristige Er-
trage versprechen. Die Entwicklun-

gen im Bereich der Solar- und Wind-
parkinvestments zeigen beispielhaft,
dass ein Festhalten an starren Asset-
Klassen-Kategorien wenig sinnvoll
ist. Investmentchancen werden even-
tuell {ibersehen bzw. iiberhaupt
nicht in Betracht gezogen. Vielmehr
ist ein konstanter Bewertungspro-
zess in Bezug auf Real Assets erfor-
derlich, um attraktive Investmentthe-
men zu identifizieren und zu be-
werten.

Ohne diese Flexibilitéit und Aufge-
schlossenheit verpassen institutio-
nelle Investoren interessante Chan-
cen. Natiirlich werden in diesem Zu-
sammenhang heimische Invest-
ments zundchst priferiert, aber In-
vestoren sollten sich mit Investment-
moglichkeiten auch auRerhalb des
deutschen Marktes beschéftigen, um
eine internationale Diversifikation
zu erzielen.

So attraktiv die Investition in Sach-
werte ist: Fiir zahlreiche institutio-
nelle Investoren sind allerdings zu-
dem aufsichtsrechtliche Regulierun-
gen sowie anstehende Verdnderun-
gen durch SolvencyII zu beriicksich-
tigen, um auch unter aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben eine Optimierung
der strategischen Asset-Allokation
zu erreichen. Dies erfordert eine ge-
neralistische Priifung der individuel-
len Ausgangssituation des Investors.



