
B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 88 vom 07.05.2022, Seite 13

IM INTERVIEW: CHRISTIAN BREZINA

,,Geringe Korrelation zu klassischen Investments‘‘
Aquila-Capital-Manager: Heterogenität eine besondere Stärke von Infrastruktur-Assets –

Beitrag zum Inflationsschutz m˛glich
Christian Brezina ist von den Vor-
teilen von Infrastruktur-Invest-
ments ˇberzeugt. Zu den Vortei-
len zählt der Manager von Aquila
Capital unter anderem eine relativ
geringe Korrelation zu klassischen
Assetklassen wie Aktien und An-
leihen sowie die Heterogenität
von Infrastruktur. Zudem sieht er
in der Assetklasse eine M˛glich-
keit, Inflationsschutz zu erzielen.
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j Herr Brezina, warum sollten insti-
tutionelle Investoren Infrastruk-
turanlagen einbeziehen?

Viele institutionelle Investoren wer-
fen ein Auge auf Infrastrukturinvest-
ments. Die entscheidende Frage
sollte dabei nicht in erster Linie sein,
in was ich investieren m˛chte, son-
dern welchen Nutzen ich im Portfo-
lio erzielen m˛chte. Richtig ange-
gangen, 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
M˛glichkeit einer breiteren Streu-
ung und stabile Erträge mit hohen
jährlichen Ausschˇttungen. Letzte-
res ist etwa fˇr Pensionskassenwich-
tig, die Zahlungen an Ihre Pensionä-
re zu leisten haben. Investoren mˇs-
sen allerdings bereit sein, auf einen
Teil der Liquidität zu verzichten. In-
frastrukturaktien beziehungsweise
darauf fokussierte ETFs sind sehr li-
quide, in einem Abschwung bewe-
gen sie sich jedoch im Gleichlauf
mit den Märkten, so dass der Vorteil
der geringen Korrelation entfällt.
Bleibt also nur der Private-Markets-
Bereich, in dem direkt oder indirekt
ˇber Fonds angelegt werden kann.

j Welche besonderen Stärken hat
die Assetklasse?

Eine ihrer besonderen Stärken ist ih-
re Heterogenität. Zu unterscheiden
sind dabei wirtschaftliche und so-
ziale Infrastruktur. Investierbare As-
sets bieten im Bereich der wirt-
schaftlichen Infrastruktur die Sekto-
ren Transport und Verkehr, dort et-
wa Mautstraßen und Flughäfen,
Energie, wo wir uns auf erneuerbare
Energien fokussieren, Ver- und Ent-
sorgung, dort zum Beispiel Strom-
und Gasverteilung sowie Abfallbe-

seitigung und -aufbereitung, und
der große Telekommunikationssek-
tor mit interessanten Assets wie Mo-
bilfunkmasten, Glasfaserkabeln und
Datenzentren. Im Bereich der sozia-
len Infrastruktur bieten beispiels-
weise Krankenhäuser, Bildungsein-
richtungen sowie Sport- und Kultur-
stätten Anlagem˛glichkeiten.

j Wie gestalten sich die Erträge
von Infrastruktur-Assets?

Die Erträge sind genauso heterogen
wie die Assetklasse. Einzelne Infra-
struktur-Subsektoren sind in puncto
Erträge sogar negativ korreliert. So
hat der Verkehrssektor stark unter
den Corona-Restriktionen gelitten.
Mautstraßen etwa hatten in den eu-
ropaweiten Lockdowns nur noch 20
bis 30% ihrer normalen Erträge, so-
fern es sich um volumenbasiert ver-
gˇtete Mautstraßen handelt. Hier
fiel also ein enormer Teil der Zahlun-
gen weg. Gleichzeitig fˇhrten das
Homeoffice und das Homeschooling
oder etwa auch das verstärkt ge-
nutzte Streaming in der Telekommu-
nikationsinfrastruktur zu einer sehr
hohen Nutzung. Wir haben hier also
zwei negativ korrelierte Subsekto-
ren und damit einen natˇrlichen
Hedge. Hier zeigt sich der Vorteil
der breiten Streuung der Assetklas-
se. Wichtig ist in diesem Zusammen-
hang, die Vergˇtungssysteme zu un-
terscheiden. Mautstraßen k˛nnen
beispielsweise nutzungsabhängig,
also nach Verkehrsaufkommen, ver-
gˇtet werden. Ebenfalls gibt es aber
zum Beispiel im Rahmen von Public
Private Partnerships rein bereitstel-
lungsbasierte Vergˇtungen mit fest
vereinbarten Zahlungen. Dieser Be-
reich erwies sich in der Pandemie
als weiterhin sehr stabil.

j Man muss sich also als Investor
detailliert mit Verträgen befas-
sen.

Wir schauen daher nicht nur auf
Subsektoren, sondern auch auf die
vertraglichen Strukturen, die darun-
ter liegen. In unserem Portfolio wei-
sen ca. 75% der Assets vertraglich
fixierte Vergˇtungen auf. Der Nut-
zen sind hohe fixe Zahlungen, was
in der Pandemie sicherlich sehr hilf-
reich war.

j Die hohe Inflation steht derzeit
im Fokus der Investoren und In-
frastrukturanlagen gelten als

M˛glichkeit, sich dagegen zu
schˇtzen.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 Le-
bensmittelpreise ziehen an. Infra-
struktur ist aber nicht gleich Infra-
struktur, weil die Assetklasse ebenso
heterogen ist. Ob ein Inflations-
schutz m˛glich ist, hängt 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 zusätzliches
Netz zu errichten, das dieselben
Haushalte und Unternehmen be-
dient. In solchen Fällen haben die
bestehenden Anbieter die M˛glich-
keit, h˛here Kosten weiterzugeben.
Die zweite M˛glichkeit sind vertrag-
liche Konstruktionen, die es dem In-
vestor erlauben, eine h˛here Inflati-
on an die Nutzer seiner Infrastruktur
weiterzugeben. Das findet man häu-
fig in der sogenannten Kern- oder
Basisinfrastruktur. Diese Klauseln
k˛nnen unterschiedlich ausgestaltet
sein und entweder starre Preiserh˛-
hungen von z. B. 2% jährlich erlau-
ben, oder es findet eine direkte Kop-
pelung an einen Konsumentenpreis-
index statt.

j Werden die steigenden Zinsen
denn nicht an den Erträgen zeh-
ren?

Auch das Zinsgefˇge ist wichtig. Die
Zentralbanken haben verstanden,
dass die h˛here Inflation nicht vor-
ˇbergehend ist, und haben begon-
nen, die Zinsen zu erh˛hen. In den
USA k˛nnte der Leitzins bald bei
2% liegen. Das wäre schon ein straf-
fer Zinsanstieg und hätte Auswir-
kungen auf alle Investitionsmärkte,
auch auf Infrastruktur. Wenn Sie als
Investor in einer Phase steigender
Zinsen Fälligkeiten auf Verbindlich-
keiten haben, haben Sie in so einem
Umfeld häufig im Rahmen der An-
schlussfinanzierung steigende Ko-
sten. Es ist daher wichtig, dass Assets
m˛glichst langfristig und zu fixen
oder abgesicherten Zinssätzen fi-
nanziert sind, sonst verlieren Sie
auf der Kapitalkostenseite, was Sie
aus Ihren indexierten Verträgen an
zusätzlichem Ertrag vereinnahmen
k˛nnen. Sofern langfristig finan-
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ziert, kann Infrastruktur zum Inflati-
onsschutz beitragen.

j Ist das denn die Regel?
Nicht in allen Infrastrukturberei-
chen ist die M˛glichkeit einer lang-
fristigen Finanzierung gegeben. Bei
den Assets in unserem Portfolio ach-
ten wir jedoch sehr stark darauf.

j Ihr Portfolio setzt mit erneuerba-
ren Energien auf einen der gro-
ßen Trends unserer Zeit. In wel-
che weiteren großen Trends k˛n-
nen Anleger ˇber Infrastruktur in-
vestieren?

Infrastruktur bietet nicht nur die
M˛glichkeit, in die Produktion von
erneuerbaren Energien zu investie-
ren, sondern auch auf das viel weiter
gespannte Thema Energiewende.
Europa hat sich große Ziele gesetzt.
So soll im Jahr 2050 die Klimaneu-
tralität erreicht werden. In dieser
Hinsicht ist bereits viel geschehen.
Aber es gibt große Gefälle zwischen
den EU-Staaten. In Schweden liegt
der Anteil erneuerbarer Energien
bei ˇber 50%, Deutschland liegt
mit 17% im Mittelfeld, andere EU-
Staaten haben in der Stromversor-
gung noch einen Kohleanteil von
zwischen 70%und 80%. Abgesehen
davon, dass der Anteil fossiler Ener-
gien insgesamt zu hoch ist, ist die
Verteilung also sehr unterschiedlich.
Hinzu kommen unterschiedliche
Herangehensweisen. Anders als
Deutschland setzt bspw. Frankreich
bei der Dekarbonisierung auf Kern-

energie. Diese hat aber ihre Schwä-
chen wie etwa die ungeklärte Frage
der Entsorgung, hohe Kosten und
extrem lange Genehmigungs- und
Bauzeiten. Deutschland ist aus der
Kernenergie ausgestiegen und nutzt
Erdgas als Übergangstechnologie.
Deutschland und Frankreich haben
also beide ehrgeizige Ziele, aber es
geht zu langsam voran. Die Proble-
matik ist sehr komplex.

j Was muss Ihrer Meinung nach
geschehen?

Was wir brauchen, ist eine hinrei-
chende Energieinfrastruktur insge-
samt, d. h. intelligente Netze fˇr
Stromspeicherung und -verteilung,
um die durch die erneuerbaren
Energien entstehenden Produkti-
onsschwankungen auszugleichen.
Weitere kommende Herausforde-
rungen sind beispielsweise ein ent-
stehender Fachkräftemangel und
schon heute Rohstoffe, etwa Kupfer,
Seltene Erden, Lithium und Kobalt.
Beides wird ein Engpass werden.
Notwendig ist auch eine Ladeinfras-
truktur fˇr elektrisch betriebene
Fahrzeuge. Wir brauchen also die
Energiewende auch, um eineMobili-
tätswende einzuleiten. Tatsache ist:
Wir werden das schaffen. Politik,
Wirtschaft, Verbraucher und Inves-
toren mˇssen dazu aber einen Inter-
essensausgleich schaffen. Ein zu-
kˇnftig wichtiges Thema ist grˇner
Wasserstoff. Auch das geht nur ˇber
eine entsprechende Infrastruktur
Derzeit sind wir hier noch nicht ak-
tiv, da noch die Investitionsobjekte,

die den Anforderungen unserer In-
vestitionsstrategie entsprechen, feh-
len.

j Gibt es in Ihrer Anlagepolitik Aus-
schlˇsse?

Im Energiebereich haben wir Aus-
schlˇsse, was fossile Brennstoffe be-
trifft. Kohlekraftwerke werden Sie
bei uns nicht finden, auch nicht Nu-
klearkraftwerke. Der Gasbereich
spielt bei uns nur als Übergangstech-
nologie eine Rolle, aber nur in gerin-
gem Umfang. In Flughafenbeteili-
gungen sind wir untergewichtet,
denn es ist schwierig, sie als nach-
haltig zu betrachten. Minenaktivitä-
ten sind ein weiterer Bereich, den
wir nicht mitfinanzieren.

j Welche Schwerpunkte hat Ihr
Fonds?

Der Anteil der erneuerbaren Ener-
gien ist bei uns relativ groß. In der
Spitze kann der Anteil schon mal
40% erreichen. Das liegt an der
Struktur des Portfolios. Wir sind
Dachfondsmanager, d. h. wir inve-
stieren in andere Fonds, um eine
breite Streuung zu erzielen. In er-
neuerbare Energien legen wir als
Aquila Capital auch selbst an. Unser
Portfolio besteht zu 65% aus Dritt-
fonds und zu 35% aus direkten Inve-
stitionen, ˇberwiegend im Bereich
der erneuerbaren Energien.
.......................................................
Das Interview fˇhrte Christopher
Kalbhenn.
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