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Christian Brezina ist von den Vor-
teilen von Infrastruktur-Invest-
ments liberzeugt. Zu den Vortei-
len zdhlt der Manager von Aquila
Capital unter anderem eine rela-
tiv geringe Korrelation zu klassi-
schen Assetklassen wie Aktien
und Anleihen sowie die Hetero-
genitdt von Infrastruktur. Zudem
sieht er in der Assetklasse eine
Méglichkeit, Inflationsschutz zu
erzielen.
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= Herr Brezina, warum sollten insti-

tutionelle Investoren Infrastruk-

turanlagen einbeziehen?
Viele institutionelle Investoren wer-
fen ein Auge auf Infrastrukturinvest-
ments. Die entscheidende Frage soll-
te dabei nicht in erster Linie sein, in
was ich investieren mochte, sondern
welchen Nutzen ich im Portfolio
erzielen mochte. Richtig angegan-
gen, weisen Investments in Infra-
struktur eine vergleichsweise gerin-
ge Korrelation zu klassischen Invest-
ments wie beispielsweise in Aktien
oder Renten auf. Weitere Vorteile
von Infrastrukturanlagen sind eine
risikoadjustiert hohe Rendite, die
Moglichkeit einer breiteren Streuung
und stabile Ertrdge mit hohen jahrli-
chen Ausschiittungen. Letzteres ist
etwa fiir Pensionskassen wichtig, die
Zahlungen an Ihre Pensiondre zu
leisten haben. Investoren miissen
allerdings bereit sein, auf einen Teil
der Liquiditdt zu verzichten. Infra-
strukturaktien beziehungsweise da-
rauf fokussierte ETFs sind sehr liqui-
de, in einem Abschwung bewegen sie
sich jedoch im Gleichlauf mit den
Mairkten, so dass der Vorteil der
geringen Korrelation entféllt. Bleibt
also nur der Private-Markets-Be-
reich, in dem direkt oder indirekt
iiber Fonds angelegt werden kann.

= Welche besonderen Stirken hat
die Assetklasse?

Eine ihrer besonderen Stérken ist
ihre Heterogenitat. Zu unterscheiden
sind dabei wirtschaftliche und sozia-
le Infrastruktur. Investierbare Assets
bieten im Bereich der wirtschaftli-
chen Infrastruktur die Sektoren
Transport und Verkehr, dort etwa
Mautstraen und Flughéfen, Ener-
gie, wowir uns auf erneuerbare Ener-
gien fokussieren, Ver- und Entsor-
gung, dort zum Beispiel Strom- und
Gasverteilung sowie Abfallbeseiti-
gung und -aufbereitung, und der gro-
Be Telekommunikationssektor mit
interessanten Assets wie Mobilfunk-
masten, Glasfaserkabeln und Daten-
zentren. Im Bereich der sozialen Inf-
rastruktur bieten beispielsweise
Krankenh&user, Bildungseinrichtun-
gen sowie Sport- und Kulturstétten
Anlagemoglichkeiten.

= Wie gestalten sich die Ertrage von
Infrastruktur-Assets?

Die Ertrage sind genauso heterogen

wie die Assetklasse. Einzelne Infra-

struktur-Subsektoren sind in puncto
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ck — Christian Brezina verantwortet bei Aquila Capital seit
Oktober 2013 den Bereich ,Diversified Infrastructure &
Multi Asset Investments“ mit circa 2,2 Mrd. Euro an verwal-
teten Investorengeldern. Zu seiner Hauptverantwortung
zéhlt das Management des Aquila Capital Infrastructure
Fund (ACIF), der iiber verschiedene Infrastruktursektoren
gestreut ist und ein Volumen von iiber 400 Mill. Euro
umfasst. Brezina ist insbesondere verantwortlich fiir die

Ertrage sogar negativ korreliert. So
hat der Verkehrssektor stark unter
den Corona-Restriktionen gelitten.
Mautstrafen etwa hatten in den
europaweiten Lockdowns nur noch
20 bis 30% ihrer normalen Ertrége,
sofern es sich um volumenbasiert
vergiitete Mautstral3en handelt. Hier
fiel also ein enormer Teil der Zahlun-
gen weg. Gleichzeitig fithrten das
Homeoffice und das Homeschooling
oder etwa auch das verstarkt genutz-
te Streaming in der Telekommunika-
tionsinfrastruktur zu einer sehr
hohen Nutzung. Wir haben hier also
zwei negativ korrelierte Subsektoren
und damit einen natiirlichen Hedge.
Hier zeigt sich der Vorteil der breiten
Streuung der Assetklasse. Wichtig ist
in diesem Zusammenhang, die Ver-
glitungssysteme zu unterscheiden.
Mautstrallen konnen beispielsweise
nutzungsabhéngig, also nach Ver-
kehrsaufkommen, vergiitet werden.
Ebenfalls gibt es aber zum Beispiel
im Rahmen von Public Private Part-
nerships rein bereitstellungsbasierte
Vergiitungen mit fest vereinbarten
Zahlungen. Dieser Bereich erwies
sich in der Pandemie als weiterhin
sehr stabil.

= Man muss sich also als Investor

detailliert mit Vertragen befassen.
Wir schauen daher nicht nur auf
Subsektoren, sondern auch auf die
vertraglichen Strukturen, die da-

runter liegen. In unserem Portfolio
weisen ca. 75% der Assets vertrag-
lich fixierte Vergiitungen auf. Der
Nutzen sind hohe fixe Zahlungen,
was in der Pandemie sicherlich sehr
hilfreich war.

= Die hohe Inflation steht derzeit im
Fokus der Investoren und Infra-
strukturanlagen gelten als Maog-
lichkeit, sich dagegen zu schiitzen.
Wie funktioniert das?

Angesichts einer Inflation im Euro-

land von 7,5 % ist das zweifellos ein

wichtiges Thema. Die Energiepreise,

Mieten und zunehmend auch die

Lebensmittelpreise ziehen an. Infra-

struktur ist aber nicht gleich Infra-

struktur, weil die Assetklasse ebenso
heterogen ist. Ob ein Inflations-
schutz moglich ist, hédngt von zwei

Faktoren ab. Der eine sind hohe

Markteintrittsbarrieren beziehungs-

weise monopolartige Stellungen.

Wenn ein Glasfasernetz bereits vor-

handen ist, wird kaum ein weiterer

Anbieter die enormen Kapitalkosten

aufbringen wollen, ein zusétzliches

Netz zu errichten, das dieselben

Haushalte und Unternehmen be-

dient. In solchen Fillen haben die

bestehenden Anbieter die Mdoglich-
keit, hohere Kosten weiterzugeben.

Die zweite Moglichkeit sind vertrag-

liche Konstruktionen, die es dem

Investor erlauben, eine héhere Infla-

tion an die Nutzer seiner Infrastruk-
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mehr als 16 Jahre Investmenterfahrung in den Bereichen
Infrastruktur und Private Equity. In vorherigen Stationen
war er bei der Hamburger Sparkasse, Norddeutschen Lan-
desbank, Dresdner Bank sowie in der Unicredit Gruppe
tatig. Brezina ist ausgebildeter Bankkaufmann und Dip-

lom-Betriebswirt.

tur weiterzugeben. Das findet man
héufig in der sogenannten Kern- oder
Basisinfrastruktur. Diese Klauseln
konnen unterschiedlich ausgestaltet
sein und entweder starre Preiserho-
hungen von z.B. 2% jahrlich erlau-
ben, oder es findet eine direkte Kop-
pelung an einen Konsumentenpreis-
index statt.

= Werden die steigenden Zinsen
denn nicht an den Ertragen zeh-
ren?
Auch das Zinsgefiige ist wichtig. Die
Zentralbanken haben verstanden,
dass die hohere Inflation nicht vorii-
bergehend ist, und haben begonnen,
die Zinsen zu erhohen. In den USA
konnte der Leitzins bald bei 2% lie-
gen. Das wére schon ein straffer Zins-
anstieg und hétte Auswirkungen auf
alle Investitionsmarkte, auch auf Inf-
rastruktur. Wenn Sie als Investor in
einer Phase steigender Zinsen Féllig-
keiten auf Verbindlichkeiten haben,
haben Sie in so einem Umfeld héufig
im Rahmen der Anschlussfinanzie-
rung steigende Kosten. Es ist daher
wichtig, dass Assets moglichst lang-
fristig und zu fixen oder abgesicher-
ten Zinssitzen finanziert sind, sonst
verlieren Sie auf der Kapitalkosten-
seite, was Sie aus Ihren indexierten
Vertrdgen an zusitzlichem Ertrag
vereinnahmen konnen. Sofern lang-
fristig finanziert, kann Infrastruktur
zum Inflationsschutz beitragen.

(Bérsen-Zeitung, 7.5.2022)

= Ist das denn die Regel?

Nicht in allen Infrastrukturbereichen
ist die Moglichkeit einer langfristigen
Finanzierung gegeben. Bei den
Assets in unserem Portfolio achten
wir jedoch sehr stark darauf.

= lhr Portfolio setzt mit erneuerba-
ren Energien auf einen der grofRen
Trends unserer Zeit. In welche
weiteren groRen Trends kénnen
Anleger Uber Infrastruktur inves-
tieren?
Infrastruktur bietet nicht nur die
Moglichkeit, in die Produktion von
erneuerbaren Energien zu investie-
ren, sondern auch auf das viel weiter
gespannte Thema Energiewende.
Europa hat sich grof3e Ziele gesetzt.
So soll im Jahr 2050 die Klimaneut-
ralititerreicht werden. In dieser Hin-
sicht ist bereits viel geschehen. Aber
es gibt grolBe Gefille zwischen den
EU-Staaten. In Schweden liegt der
Anteil erneuerbarer Energien bei
iiber 50%, Deutschland liegt mit
17 % im Mittelfeld, andere EU-Staa-
ten haben in der Stromversorgung
noch einen Kohleanteil von zwischen
70% und 80%. Abgesehen davon,
dass der Anteil fossiler Energien ins-
gesamt zu hoch ist, ist die Verteilung
also sehr unterschiedlich. Hinzu
kommen unterschiedliche Herange-
hensweisen. Anders als Deutschland
setzt bspw. Frankreich bei der Dekar-
bonisierung auf Kernenergie. Diese

hat aber ihre Schwichen wie etwa
die ungekldrte Frage der Entsor-
gung, hohe Kosten und extrem lange
Genehmigungs- und Bauzeiten.
Deutschland ist aus der Kernenergie
ausgestiegen und nutzt Erdgas als
Ubergangstechnologie. Deutschland
und Frankreich haben also beide ehr-
geizige Ziele, aber es geht zu lang-
sam voran. Die Problematik ist sehr
komplex.

= Was muss lhrer Meinung nach
geschehen?

Was wir brauchen, ist eine hinrei-
chende Energieinfrastruktur insge-
samt, d.h. intelligente Netze fiir
Stromspeicherung und -verteilung,
um die durch die erneuerbaren Ener-
gien entstehenden Produktions-
schwankungen auszugleichen. Wei-
tere kommende Herausforderungen
sind beispielsweise ein entstehender
Fachkraftemangel und schon heute
Rohstoffe, etwa Kupfer, Seltene
Erden, Lithium und Kobalt. Beides
wird ein Engpass werden. Notwen-
dig ist auch eine Ladeinfrastruktur
fiir elektrisch betriebene Fahrzeuge.
Wir brauchen also die Energiewende
auch, um eine Mobilitdtswende ein-
zuleiten. Tatsache ist: Wir werden
das schaffen. Politik, Wirtschaft, Ver-
braucher und Investoren miissen
dazu aber einen Interessensaus-
gleich schaffen. Ein zukiinftig wichti-
ges Thema ist griiner Wasserstoff.
Auch das geht nur iiber eine entspre-
chende Infrastruktur Derzeit sind wir
hier noch nicht aktiv, da noch die
Investitionsobjekte, die den Anforde-
rungen unserer Investitionsstrategie
entsprechen, fehlen.

= Gibt es in Ihrer Anlagepolitik Aus-
schliisse?

Im Energiebereich haben wir Aus-
schliisse, was fossile Brennstoffe
betrifft. Kohlekraftwerke werden Sie
bei uns nicht finden, auch nicht
Nuklearkraftwerke. Der Gasbereich
spielt bei uns nur als Ubergangstech-
nologie eine Rolle, aber nur in gerin-
gem Umfang. In Flughafenbeteili-
gungen sind wir untergewichtet,
denn es ist schwierig, sie als nachhal-
tig zu betrachten. Minenaktivitdten
sind ein weiterer Bereich, den wir
nicht mitfinanzieren.

= Welche Schwerpunkte hat Ihr
Fonds?
Der Anteil der erneuerbaren Ener-
gien ist bei uns relativ gro3. In der
Spitze kann der Anteil schon mal
40% erreichen. Das liegt an der
Struktur des Portfolios. Wir sind
Dachfondsmanager, d.h. wir inves-
tieren in andere Fonds, um eine brei-
te Streuung zu erzielen. In erneuer-
bare Energien legen wir als Aquila
Capital auch selbst an. Unser Portfo-
lio besteht zu 65% aus Drittfonds
und zu 35% aus direkten Investitio-
nen, iiberwiegend im Bereich der
erneuerbaren Energien.
Das Interview fiihrte Christopher
Kalbhenn.

Die Renaissance der Dividendenstrategien ist kein Strohfeuer
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Nach jahrelanger Underperformance
gegeniiber Wachstumswerten haben
Dividendenstrategien jetzt wieder
die Nase vorn. Die Ursache dafiir sind
drei Entwicklungen, die sich schon
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seit langerer Zeit beobachten lassen
und die sich durch die russische Inva-
sion der Ukraine noch einmal
beschleunigt haben: groflere geo-
politische Risiken, zulegende Roh-
stoffpreise sowie anziehende Infla-
tion und damit einhergehend stei-
gende Zinsen. Ob sich die Renais-
sance der Dividendenstrategien als
Strohfeuer erweisen oder zum
Dauerbrenner werden wird, hingt
also vor allem vom Fortbestand die-
ses Umfelds ab.

Risiken gestiegen

Schon seit Jahren sind die geopoli-
tischen Risiken deutlich gestiegen
und sind jetzt so gro3 wie seit Jahr-
zehnten nicht mehr. Der Krieg in der

Ukraine war dabei letztlich nur so
etwas wie der ultimative Weckruf.
Dazu zdhlen das weltweite Vordrin-
gen autoritdrer Regime, die unveréan-
dert schwelende Rivalitdt zwischen
den USA und China um die globale
Dominanz, die Gefahr neuerlicher
Pandemien, die Verwundbarkeit kri-
tischer Infrastruktur durch Cyberan-
griffe sowie nattirlich der Klimawan-
del und die damit woméglich ausge-
l6sten Naturkatastrophen oder Mig-
rationsbewegungen. Alles Faktoren,
die Aktien von Unternehmen mit
erprobten konservativen Geschifts-
modellen statt wolkigen Wachstums-
plénen in den Fokus der Anleger
geriickt haben. Und die zeichnen sich
in der Regel eben auch durch hohe
Dividenden aus.

Schon in der Vergangenheit haben
vor allem Unternehmen aus den Roh-
stoffsektoren beachtliche Teile des
Gewinns an ihre Anteilseigner ausge-
schiittet, besonders spendabel waren
dabei héufig die Energiekonzerne.
Denen spielen jetzt die schon auf-
grund des Nachfrageschubs nach
dem Ende der weltweiten Corona-
Lockdowns kréftig gestiegenen Roh-
stoffpreise in die Hinde, was fiirnoch
einmal steigende Dividenden sorgen
konnte.

Und noch ein zusétzlicher Faktor
konnte fiir Riickenwind sorgen:
Obwohl die Ausschiittungen der
Minenbetreiber und Olkonzerne

schon langer attraktiv waren, haben
viele Anleger nicht zugegriffen, da
die Geschaftsmodelle der Unterneh-
men aus ESG-Griinden scharf ange-
griffen wurden. Jetzt aber hat die
hohe Abhéngigkeit zahlreicher Lan-
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der von fossilen russischen Energie-
trdgern zu einer neuen Wertschit-
zung der Vorkommen in der eigenen
Hemisphédre gesorgt; zumindest so
lange, bis der Energiebedarf zuver-
lassig aus erneuerbaren Quellen
gedeckt werden kann. Dies diirfte
sich auch in einem kiinftig starkeren
Engagement von Investoren nieder-
schlagen, wobei vor allem die Olfir-
men aus den USA im Fokus stehen
diirften. Dies kénnte umso mehr gel-
ten, als der Olpreis hoch bleiben soll-
te, da nicht nur die russische Férde-
rung wohl ldnger ausfallen wird, son-
dern die westlichen Unternehmen in

den vergangenen Jahren auch nicht
in den Ausbau der Kapazitdten inves-
tiert haben.

Inflation sollte hoch bleiben

Doch nicht nur die Rohstoffpreise
haben zuletzt lediglich den Weg nach
oben gekannt. Vielmehr haben die
aufgrund der Corona-Beschrankun-
gen gestorten Lieferketten auch viele
Halb- und Fertigprodukte teils dras-
tisch verteuert. Das Ergebnis ist ein
massiver Anstieg der Verbraucher-
preise; in den USA zuletzt um 8,5%
gegeniiber dem Vorjahr, in Deutsch-
land nach vorldufigen Daten um
7,4%. Diese Entwicklung macht
Unternehmen mit hohen Dividenden
schon allein als Inflations-Hedge
interessant. Gleichzeitig werden
damit aber auch Wachstumswerte
weniger attraktiv. Denn die starke
Teuerung hat auch die Zinsen nach
oben getrieben. Und da ein Aktien-
kurs bekanntermaf3en den abgezins-
ten kiinftigen Cashflow eines Unter-
nehmens reflektiert, reagieren
Wachstumstitel, bei denen der Fokus
auf der langfristigen Entwicklung
liegt, in der Regel deutlich negativer
auf steigende Zinsen als Dividenden-
papiere.

Doch wie nachhaltig werden die
Entwicklungen von Inflation und
Zinsen sein? Derzeit spricht vieles fiir
ein anhaltend erhohtes Niveau. Mit

Blick auf die Teuerung sind dafiir vor
allem zwei Faktoren verantwortlich:
Eine der Lehren aus den durch die
Corona-Pandemie gestorten Liefer-
ketten diirfte eine beschleunigte
Deglobalisierung in technologischen
Kernbereichen wie der Halbleiter-
industrie sein. Denn um den Ge-
schiftsbetrieb auch in kiinftigen Kri-
senzeiten aufrechterhalten zu kon-
nen, werden Unternehmen aus den
Industrieldndern die Fertigung zu-
mindest teilweise wieder aus den
Schwellenldndern zuriickholen.

Geldpolitische Straffung

Dariiber hinaus wird der Kampf
gegen die Erderwdrmung zu einer
strukturellen Inflation beitragen, da
Regierungen an der Steuerschraube
drehen werden miissen, um beson-
ders klimaschadliche Produkte und
Dienstleistungen fiir die Verbraucher
unattraktiver zu machen. Um daraus
womoglich  resultierende  Preis-
Lohn-Spiralen zu verhindern, wer-
den die Notenbanken nicht umhin-
kommen, die Geldpolitik zu straffen.
In den USA, wo die Wirtschaft und
der Arbeitsmarkt weniger von Coro-
na-Lockdown und Ukraine-Krieg
betroffen sind, dirfte die Federal
Reserve das Leitzinsniveau ver-
gleichsweise aggressiv anheben, und
auch die Européische Zentralbank
wird sich trotz der Riicksichtnahme

auf teils gigantische Staatsschulden

und hohe wirtschaftliche Unsicher-

heiten nicht vollig bedeckt halten
konnen.

Unter dem Strich stehen die Chan-
cen also gut, dass sich das fiir Divi-
dendenstrategien giinstige Umfeld
fortsetzen wird. Doch welche Bran-
chen sollten Anleger dabei genauer
unter die Lupe nehmen? Da sind
zunéchst die Rohstoffwerte, die von
dem genannten Mix aus anhaltend
hohen Preisen, nachlassendem ESG-
Gegenwind und ihrer Funktion als
Inflations-Hedge weiter profitieren
sollten. Daneben kénnten sich Aktien
aus defensiven Sektoren wie der
Pharmaindustrie oder dem stabilen
Konsum als besonders lukrativ
erweisen. Sollten der Krieg in der
Ukraine und die Lockdowns in China
beendet werden, konnte die daraus
resultierende Verbesserung des wirt-
schaftlichen Umfelds auch zu Kurs-
potenzial bei zyklischen Industrie-
unternehmen aus Europa fiihren.
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