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Infrastrukturinvestments finden in jlings-
ter Zeit zunehmend Beriicksichtigung bei
der Asset Allokation institutioneller Inves-
toren. In der Praxis wird damit bereits
umgesetzt, was in der Theorie aufgrund
mangelnder Datenbasis bislang nur unzu-
reichend untersucht wurde. Eine neue
Studie liefert hierzu einen Beitrag und
analysiert Infrastrukturinvestments im
Portfoliokontext auf Basis eines umfang-
reichen US-Datensatzes. Das Ergebnis of-
fenbart signifikante Diversifikationseigen-
schaften von Infrastrukturinvestments,
insbesondere in wirtschaftlichen Schwa-
chephasen.

Private Investitionen in Infrastruktur

Infrastruktur stellt das Fundament aller
Dienstleistungen, Einrichtungen und Insti-
tutionen einer Gesellschaft dar. Eine intak-
te Infrastruktur, bestehend aus StraBen,
Energieversorgung, Flughéfen, Bahnlinien,
aber auch Schulen und anderen offent-

liche Einrichtungen, bildet die Basis fiir 2 |

Wachstum einer jeden Volkswirtschaft und
ist fir diese ebenso wichtig wie stabile
rechtliche und politische Rahmenbedin-
gungen. Infrastruktur ldsst sich grob in
6konomische und soziale Infrastruktur un-
terteilen. Abbildung 1 bietet einen Uber-
blick tiber die verschiedenen Sektoren.

Historisch gesehen spielte Australien eine
Vorreiterrolle bei privat finanzierter Infra-
struktur. Bereits Ende der achtziger Jahre
wurden dort gebiihrenpflichtige StraBen
durch die ,Superannuation Funds" finan-
ziert. Superannuation Funds oder Pensi-
onsfonds wurden in Australien Anfang der
neunziger Jahre mit der Umstellung des
Rentensystems vom Umlage- auf das Kapi-
taldeckungsverfahren auf breiter Basis
eingefiihrt. Etwa zur selben Zeit begann
die Regierung, zur Sanierung der Staatsfi-
nanzen groBere Infrastrukturanlagen zu

832 /S.42-16 /2011 Kreditwesen

Portfolio-Effekte von
Infrastrukturinvestments -
eine empirische Studie

privatisieren. Neben der Finanzierung
sollten diese Anlagen von privatwirt-
schaftlicher Effizienz profitieren. Fir die
wachsenden Superannuation Funds mit ih-
ren langfristigen Verbindlichkeiten waren
langlebige Infrastrukturanlagen die idea-
len Investitionsprojekte. Neben Australien
begannen auch Kanada und GroBbritanni-
en frih damit, den Bau und den Betrieb
von oOffentlichen Infrastruktureinrichtun-
gen an private Partner und Investoren zu
delegieren.

Die Weltbank schatzte den Wert der globa-
len Infrastrukturanlagen im Jahr 2005 auf
17 Billionen US-Dollar. Nach einer Studie
von Booz Allen Hamilton wird bis 2030 ein
Vielfaches davon, namlich 41 Billionen US-
Dollar, fiir die Modernisierung der Basisin-
frastruktur bendtigt. Die Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Ernst & Young beziffert in
einer Studie das Volumen, das bis zum Jahr
2030 von privater und staatlicher Seite
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Der Beitrag von Infrastrukturinvestments
in einem institutionellen Portfolio liegt
weniger in der Rendite, sondern vor allem
in den Diversifikationseigenschaften. Und
in schwachen Marktphasen ist dieser Ef-
fekt besonders ausgeprdgt. Dies ist die
Kernbotschaft der Autoren angesichts ei-
ner empirischen Studie, die den Stellenwert
dieser Anlageklasse in einem institutionel-
len Portfolio untersucht. Gerade in Zeiten
hoher Unsicherheit hinsichtlich der zu-
kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung, so
ihre These, kann sich die kluge Beimischung
von Infrastruktur als langfristig lohnend
erweisen. (Red.)

weltweit in Infrastruktur investiert wird,
auf liber 53 Billionen US-Dollar.

Aktuelles Marktumfeld

Auf Investorenseite hat das Interesse an
Investitionen in Infrastruktur deutlich zu-
genommen. Darin wird die Mdglichkeit ge-
sehen, die langfristigen Verbindlichkeiten
aus den stabilen und teilweise inflations-
geschiitzten Cash-Flows der Infrastruk-
turobjekte bedienen zu konnen. GroBe ka-
nadische und australische Pensionsfonds
halten bereits Anteile von fiinf bis zehn
Prozent ihres Gesamtportfolios in Infra-
struktur. In der jlingeren Vergangenheit
haben auch zahlreiche internationale und
europdische Pensionskassen begonnen, in
Infrastruktur zu investieren, beziehungs-
weise haben ihre Allokation in diesem Sek-
tor erhoht. Tabelle 1 listet einige groBe
Pensionskassen und ihre Zielallokationen
in Infrastruktur auf.

Demgegeniiber steht besonders in jlingster
Zeit eine Vielzahl privater Investitionsmdg-
lichkeiten, die aufgrund des groBen Be-
darfs mit den meist beschrankten 6ffent-
lichen Mitteln nicht finanziert werden
konnen. Dieser Trend diirfte sich auch in
den néachsten Jahren fortsetzen. Laut Pre-
qin blieb die Anzahl an Transaktionen pro
Jahr trotz Wirtschafts- und Finanzkrise seit
2007 stabil bei deutlich liber 200 regis-
trierten Transaktionen pro Jahr.

Eine eigene Assetklasse?

Ob Infrastruktur eine eigene Anlageklasse
darstellt oder nicht, wird derzeit intensiv
diskutiert. In der Praxis wird oftmals eine
Zuordnung von Infrastruktur zu den Anla-
geklassen Private Equity oder Immobilien
beobachtet, da hier die Uberschneidungen
der Charakteristika am gréBten sind. Nach
einer Studie des Research-Hauses Preqin



aus dem Jahr 2008 ordnen 43 Prozent der
institutionellen Investoren weltweit Infra-
struktur ihrer Private-Equity-Allokation zu.
Lediglich zehn Prozent der institutionellen
Investoren klassifizieren Infrastruktur als
Immobilieninvestition. 47 Prozent haben
bereits eine eigene Infrastrukturallokation
fiir entsprechende Beteiligungen. Fiir die
Zukunft wird erwartet, dass Infrastruktur
zunehmend als eigenes Portfolio gefiihrt
wird. Zum Beispiel trennte Caisse de Dépot
du Quebec das Infrastrukturportfolio zum
Juli 2010 vom Private-Equity-Portfolio.

Auf akademischer Ebene mehren sich die
Publikationen zum Thema Infrastruktur als
Assetklasse und vielfach kommen die Au-
toren zu dem Schluss, dass die spezifischen
Charakteristika von Infrastrukturanlagen
durchaus die Klassifizierung als eigenstan-
dige Anlageklasse rechtfertigen. Obwohl
die Bedeutung der Anlageklasse stetig
steigt, hinkt die Wissenschaft aufgrund
mangelnder Performance-Daten diesem
Trend noch deutlich hinterher. Die Autoren
Tobias Dechant und Konrad Finkenzeller
liefern mit ihrer Studie ,Die Bedeutung der
Anlageklasse Infrastruktur in einem Multi-
Asset-Portfolio” einen Beitrag zur Schlie-
Bung dieser Liicke und analysieren, wel-
chen Stellenwert die Anlageklasse in einem
institutionellen Portfolio - auch unter Be-
riicksichtigung verschiedener Marktphasen
- einnehmen kann beziehungsweise sollte.

Positive Diversifikationseffekte —
insbesondere in Schwichephasen

Gegenstand der Untersuchung ist ein breit
diversifiziertes US-Portfolio, welches alle
traditionellen  Hauptanlageklassen (wie
Aktien, Anleihen, Immobilien) sowie die
wichtigen sogenannten alternativen Anla-
geklassen (Private Equity, Rohstoffe, Infra-
struktur) beinhaltet. Die Studie wurde auf
Basis eines Datensatzes des Untersu-
chungszeitraums 1990 bis 2009 durchge-
flhrt. Insgesamt enthalt der Datensatz 788
realisierte Infrastruktur-Transaktionen, aus
denen nach der Case-Shiller-Methode ein
Index auf Eigenkapitalbasis (korrigiert um
Leverage) berechnet wurde. Der Datensatz
enthalt zu 35 Prozent Transaktionen aus
dem Bereich sozialer Infrastruktur sowie
65 Prozent aus dem Bereich 6konomischer
Infrastruktur, breit diversifiziert nach den
unterschiedlichen Sektoren.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Anlageklas-
se Infrastruktur in einem gemischten Port-

Abbildung: Infrastruktur-Sektoren
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Quelle: UBS, Solutio AG

folio signifikante Diversifikationspotenzia-
le aufweist und dass durch Beimischung
von Infrastruktur das Portfoliorisiko deut-
lich verringert werden kann. Mit ihrem
eher defensiven Charakter stellt Infra-
struktur damit besonders fiir risikobewuss-
te Investoren eine attraktive Anlageklasse
dar, da sie bei gleichzeitiger signifikanter
Reduzierung des Risikos die zu erwartende
Portfoliorendite erhdhen kann. Hierbei ist
vor allem die negative Korrelation mit
Aktien und Rohstoffen zu erwdhnen. Das
Diversifikationspotenzial von Infrastruktur
ist dabei sogar noch ausgepragter als das
von Immobilien, die meist aufgrund ihrer
geringen Korrelationen mit Aktien und
Anleihen in ein Portfolio aufgenommen
werden (Tabelle 2).

Im Untersuchungszeitraum war bei Infra-
strukturassets sowohl das systematische Ri-
siko (Beta), das Verlusteintrittsrisiko als
auch der Verlust im Falle eines Verlustein-
tritts im Vergleich zu anderen Assetklassen
gering. Die mittlere Rendite hingegen liegt
etwas unterhalb der von Aktien und Im-
mobilien. Allerdings weist Infrastruktur
die hochste risikoadjustierte Uberrendite
(Sharpe Ratio) auf. Neben dem geringen Ri-
siko sind vor allem die langfristig stabilen
Renditen sowie die (iberdurchschnittliche
Performance wahrend der Finanzkrise be-

merkenswert. So ist die Ein-Jahres-Perfor-
mance (bis 2009) von Infrastruktur nur
leicht negativ, wahrend die meisten ande-
ren Assetklassen Einbriiche im zweistelligen
Bereich hinnehmen mussten. Auch bei der
Betrachtung liber einen langeren Zeitraum,
tber drei, flinf und sogar zehn Jahre weist
Infrastruktur eine stabile Performance aus,
wahrend die Wertschwankungen bei den
meisten anderen Assetklassen erheblich sind.

Beimischung von Infrastruktur

Auf der Basis des Datensatzes wurde der
Effekt der Beimischung von Infrastruktur
zu einem effizienten Multi-Asset-Portfolio,
das alle in der Tabelle genannten Asset-
klassen enthilt, untersucht. Je nach Ren-
diteerwartung kann die durchschnittliche
Renditeschwankung eines Portfolios da-
nach durch die Aufnahme von Infrastruk-
tur um bis zu 14 Prozent reduziert werden,
die Allokation zu Infrastruktur weist dabei
theoretisch Portfoliogewichte von bis zu
27 Prozent auf (Tabelle 3).

Dariiber hinaus wurde eine Unterteilung
nach wirtschaftlichen Phasen vorgenom-
men. Hier wurden die positiven Effekte, die
eine Beimischung von Infrastruktur vor
allem in Abschwungphasen haben kann,
deutlich. Wahrend die Korrelation der meis-

Tabelle 1: Infrastruktur-Zielallokationen institutioneller Investoren

Investor Land Zielallokation Daten per
San Diego City Employees' Retirement System USA 3,0% 12/2010
CalPERS USA 2,5% 12/2010
Canadian Pension Plan Kanada 6,3% 09/2010
Caisse de Dépot du Quebec Kanada 5,5% 06/2010
British Telekom Pension Scheme UK 1,0% 06/2010
London Borough of Enfield Pension Fund UK 6,0% 06/2010
ABP Niederlande 2,0% 06/2010
Pensioenfonds PNO Media Niederlande 2,0% 06/2010
PensionDanmark Dianemark 10% 05/2011
Bayerische Versorgungskammer Deutschland 1,5% 05/2011

Quelle: Homepage der jeweiligen Pensionskassen, Preqin
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Tabelle 2: Performance-Vergleich verschiedener Assetklassen

ergab sich bei einer flinfprozentigen Subs-
titution von Staatsanleihen durch Infra-

Immo-  Infra- Large Small Roh- REITS Staats- Cash Infr. Private
bilien  struktur  Caps Caps stoffe anleihen Aktien  Equity
Rer}dlte 6,50% 5,72% 5,99% 7,19% 4,65% 6,57% 5,32% 2,54% 597% | 11,44%
(Mittelwert)
St .Ab_ 10,89% 6,27% | 20,05% | 17,37% | 23,94% | 24,07% 8,47% 1,68% | 20,33% | 16,89%
weichung
Beta 0,03 0,00 0,71 0,81 0,51 0,54 -0,11 0,01 0,15 0,19
(S&P 500) i v g i v v g " " g
Sharpe-Ratio 0,45 0,66 0,22 0,32 0,13 0,21 0,44 0,55 0,21 0,58
Verlustein-
T 31,58% | 26,32% | 31,58% | 31,58% | 42,11% | 36,84% | 31,58% | 15,79% | 36,84% | 21,05%
trittsrisiko
\E/ienriristtt*bel -4,55% | -2,04% |-17,03% |-12,10% |-17,41% | -19,00% | -3,46% | 1,13% | -15,20% | - 14,83%
Verlustein- o o o 0 o 0 o 0 o o
trittsrisiko™ 26,32% | 21,05% | 26,32% | 26,32% | 42,11% | 36,84% | 26,32% | 10,53% | 31,58% | 21,05%
\E/|er1r::*‘:fcbel -5,96% | -2,95% | -20,53% |-14,69% |-17,41% | -19,00% | -4,80% | -0,62% |-18,01% | - 14,83%
Value at 0 0/ 0/ 0/ 0, 0/ 0/ 0 0, 0/
Risk 5% -11,47% | -4,62% |-27,09% |-21,46% |-34,85% |-33,15% | -8,66% | -0,24% |-27,58% |-16,42%
Value at 0 0, 0/ 0 0/ 0 0 0/ 0 0
Risk 1% -18,87% | -8,89% |-40,72% |-33,27% |-51,12% |-49,52% |-14,42% | -1,38% [-41,41% |[-27,91%
Korrelation
Infrastruktur 0,20 1,00 -0,12 -0,25 -0,09 -0,18 -0,18 0,02 0,12 0,19
mit
Korrelation
Immobilien 1,00 0,20 0,19 0,18 0,14 0,23 -0,09 -0,04 0,23 0,42
mit

Quelle: Finkenzeller, Dechant (2010)

ten Assetklassen in Abschwungphasen ty-
pischerweise deutlich ansteigt, ist dieser
Effekt bei Infrastrukturanlagen nicht zu
beobachten. Dies erhdht zum einen die po-
sitiven Diversifikationseigenschaften und
tragt zusétzlich zur Absicherung des Port-
folios nach unten hin bei. Obendrein
besteht die Mdglichkeit, mit Infrastruktur-
investitionen selbst in Zeiten steigender
Unsicherheit noch positive Renditen zu er-
zielen. In wirtschaftlichen Schwéchephasen
betrdgt der maximale Beitrag, den Infra-
struktur zur Risikoreduktion beitrégt, sogar
20 Prozent bei einer theoretischen Alloka-
tion von 28 Prozent.

*Target = T-Bill (3 Monate); *Target = 0%

Um die im Markowitz-Rahmen ermittelten
Allokationen von theoretisch mehr als 25
Prozent auf ein praktisches Szenario zu
ubertragen, wurde die vorsichtige Bei-
mischung von zwei, fiinf, sieben und zehn
Prozent Infrastruktur zu einem typi-
schen Drei-Asset-Portfolio mit 80 Prozent
Staatsanleihen, zehn Prozent Aktien sowie
zehn Prozent Immobilien simuliert.

Das Ergebnis zeigt, dass durch die Beimi-
schung von Infrastruktur das Portfoliorisi-
ko deutlich gesenkt werden kann und die
Rendite-/Risikostruktur des Gesamtportfo-
lios sich damit verbessert. Zum Beispiel

struktur eine Risikoreduzierung von 12,4
Prozent bei gleichzeitiger Steigerung der
Portfoliorendite um 0,4 Prozent. In Ab-
schwungphasen belduft sich der Effekt auf
eine Risikoreduzierung von 13,5 Prozent
bei gleichzeitiger Reduzierung der Portfo-
liorendite um 2,4 Prozent. Besonders aus-
gepragt ist der Effekt bei der Substitution
von Aktien in wirtschaftlichen Schwiche-
phasen. Hier ergibt sich bei einer flinfpro-
zentigen Substitution eine Renditesteige-
rung um 14,8 Prozent bei gleichzeitiger
Risikoreduktion um 7,2 Prozent.

Wihrungseinfluss auf Infrastruktur

Als Investitionen mit langfristigem Anla-
gehorizont sind Infrastrukturassets Wah-
rungsrisiken in besonderem MaBe aus-
gesetzt. Die Solutio AG untersuchte die
Wiahrungseffekte, denen Investoren in
geschlossene Infrastrukturfonds (sowohl
Dach- als auch Singlefonds) ausgesetzt
sein kdnnen, wenn in Fremdwéahrungen in-
vestiert wird.2 Bei einem Infrastruktur-
Dachfonds wird dhnlich wie bei Private-
Equity-Fonds das Portfolio Uber einen
Zeitraum von einigen Jahren aufgebaut,
das Kapital wird dafiir sukzessive von den
Investoren abgerufen. Durch die gestaffel-
ten Einzahlungen, die Uberlagerung von
Kapitaleinzahlungen und bereits erste Ka-
pitalriickfiihrungen kommt es zu einem
teilweisen Ausgleich von Wahrungsschwan-
kungen (Cost-Average-Effekt). Dieser Ef-
fekt tritt bereits bei Infrastruktur-Direkt-
fonds im Vergleich zur Einmalanlage auf,
richtig zum Tragen allerdings kommt er
erst, wenn liber mehrere Auflagejahre in-

Tabelle 3: Effekte durch die Beimischung von Infrastruktur zu einem Multi-Asset-Portfolio
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Portfoliorisiko

Renditeerwartung 2,80% 3,20% 3,600% 4,00% 4,40% 4,80% 5,20% 5,60% 6,00% 6,40% 6,80% 7,20% 7,60% 8,00%
ﬁ”,?:?;s;t:; 2,59% 4,76% 6,94% 9,12% 11,29% 13,47% 15,64% 17,82% 19,99% 22,17% 24,35% 26,52%  27,21% 24,40%
Risikoreduktion -3,65% -881% -11,72% -1294% -13,40% -13,56% -13,59% -13,58% -13,54% -13,500% -13,4500 -13,41% -13,29% -11,89%
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vestiert wird, wie dies zum Beispiel bei ei-
nem Dachfonds der Fall ist.

Typischerweise investiert ein Dachfonds
liber mindestens drei Auflagejahre, dabei
reduzierte sich in der Analyse der Wah-
rungseffekt bereits um uber die Halfte.
Weiter reduziert wird der Effekt, je breiter
das Investitionsfenster gewdhlt wird. Kurz-
fristige  Wahrungsschwankungen lassen
sich somit Uber zeitliche Diversifikation
weitgehend ausgleichen. Léangerfristigen
Wihrungstrends (in Relation zur Dach-
fondslaufzeit) bleibt ein Dachfonds aller-
dings ausgesetzt, jedoch flhrt auch hier
die gestaffelte Kapitalriickflihrung dazu,
dass es nicht zu einem Klumpenrisiko am
Ende der Fondslaufzeit kommt.

Diversifikationseffekt nutzen

Die Autoren der Studie ,Die Bedeutung
der Anlageklasse Infrastruktur in einem
Multi-Asset-Portfolio" kommen zu dem
Schluss, dass der Beitrag von Infrastruktur
zu einem institutionellen Portfolio weni-
ger im Renditebeitrag, sondern vor allem
in den Diversifikationseigenschaften liegt.
In schwachen Marktphasen ist dieser Ef-
fekt besonders ausgeprigt. In der theore-
tischen Modellwelt féllt die Allokation zu
Infrastruktur teilweise sehr hoch aus, in
einem praktischen Szenario wird der Di-
versifikationseffekt aber bestitigt. Damit
zeigt sich, dass eine Investition in Infra-
struktur, gerade in Zeiten hoher Unsicher-
heit hinsichtlich der zukiinftigen wirtschaft-
lichen Entwicklung, langfristig lohnend
sein kann.

Wihrend die Finanz- und Wirtschaftskrise
bewiesen hat, dass auch vermeintlich si-
chere Investments, wie zum Beispiel
Immobilien, hohen Wertschwankungen
unterliegen konnen und die Renditen am
Anleihenmarkt vielen Investoren als unat-
traktiv erscheinen, stellt eine Investition in
Infrastruktur eine interessante Alternative
dar. Wahrungsrisiken, denen langlaufende
Infrastruktur-Assets ausgesetzt sein kon-
nen, lassen sich tber zeitliche Diversifikati-
on im Vergleich zur Direktanlage (Einmal-
anlage) und auch zur Direktfondsanlage
signifikant reduzieren, wenn tber mehrere
Auflagejahre investiert wird.

FuBnoten

) Finkenzeller, Dechant und Schifers (2010), Inderst
(2009).

2 Modellierung auf Basis interner Datensatze der
Solution AG, April 2011. —
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