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ROUND TABLE REAL ASSETS

Teilnehmer:

Rainer Fritzsche, Geschaftsfiihren-
der Gesellschafter, OVIDpartner
Gunnar Herm, Geschaftsfuhrer,
UBS Real Estate GmbH

Werner Kolitsch, Head of DACH
Distribution, M & G Investments
Sven Kuhlbrodt, IR Director,
Baker Steel Capital Managers
Robert Massing, Mitglied des
Vorstands, SOLUTIO AG

Ludger Wibbeke, Mitglied der
Geschaftsfiihrung Hansalnvest

Moderation:
Peter Gewalt, TIAM

Protokoll
R. Kohl, W. Nordhaus

TiAM: Real Assets, Private Assets, Private
Markets — die Begriffe sind so vielfltig
wie die Anlageklassen, die darunter zu-
sammengefasst werden. Vielleicht kldren
wir zundchst, was alles dazugehort.
Werner Kolitsch: Bei Real Assets haben
wir es in der Tat mit einer breiten und viel-
faltigen Sammlung von Anlageklassen zu
tun. Dazu zdhlen unter anderem Immo-
bilien, Infrastrukturanlagen, Erneuerbare
Energien und eine ganze Reihe von Sub-
klassen. In den Bereich der Private Assets
gehoren beispielsweise die Anlageklassen
Private Equity, Private Credit, strukturier-
te Finanzierungen und Konsumentenkre-
dite. Gemeinsam ist ihnen die llliquiditat
und damit das Vereinnahmen der llliqui-
ditdtspramie, eine hohe Komplexitat und
ein eingeschrankter Zugang meist in Form
Alternativer Investmentfonds.

Ludger Wibbeke: Das mit dem einge-
schrankten Zugang hat sich mit dem
Fondsstandortgesetz im August 2021 ge-
andert. Offene Spezial- und Publikums-
fonds im Bereich Real Assets gab es in der
Vergangenheit nur fiir Immobilien. Mit
der neuen Regelung entstand die Anlage-
I6sung aber auch fiir Infrastruktur und
Erneuerbare Energien, die allesamt auf
bereits etablierten Fondsstrukturen auf-
setzen kénnen. Jede dieser alternativen

Assetklassen hat ihre Berechtigung am
Markt — und jede verfiigt liber Besonder-
heiten, mit denen wir uns bereits ausein-
andergesetzt haben, wie etwa das Thema
Bewertung der Assets.

TiAM: Was ist fiir die anderen das
Besondere an Real Assets?

Gunnar Herm: Das Interessante ist, dass
man alle Strategien spielen kann, die man
auch mit liquiden Anlageklassen spielen
kann. Damit verfiige ich liber das komplet-
te Spektrum, allerdings zu einer deutlich
niedrigeren Volatilitat. Und daher gehdren
Real Assets in jedes Portfolio — sei es fiir
private oder fiir institutionelle Kunden.
Robert Massing: Auch bei Real Assets gilt:
Wer gut streut, rutscht nicht. Es handelt
sich um eine bunte, breit gefacherte Kate-
gorie, deren Vielfalt man nutzen sollte.

TiAM: Real Assets scheinen zudem gut in
die gegenwartige Marktphase zu passen.
Massing: Auf jeden Fall. Schauen Sie sich
die aktuellen Entwicklungen an—Inflation,
steigende Zinsen, geopolitische Spannun-
gen, Deglobalisierung. Da kommt einiges
auf Investoren zu. Mit Real Assets haben
Investoren einige ganz traditionelle, teil-
weise defensive und inflationsgeschiitzte
Werte in ihrer Vermogensstruktur.

Sven Kuhlbrodt: In den Zeiten, in denen
wir gerade leben, sind Real Assets fiir alle
Anleger extrem wichtig — nicht zuletzt, um
Vermogen zu schiitzen. Hier sollte man die
breite Palette der Moglichkeiten nutzen.
Herm: Schutz ist ein ganz wichtiger Punkt.
Es gibt Losungen fiir alle Laufzeiten, sogar
fir Mehrgenerationenvermégen stellen
Real Assets die passenden Vehikel bereit.
Sie sind hervorragende Instrumente, um
Vermoégenswachstum und regelmaRige
Ertrdge zu erzielen und sind noch dazu
verstandlich und greifbar.

TiAM: In dieser Runde sind verschiedene
Schwerpunkte und Herangehensweisen
in Sachen Real Assets vertreten. Wie
sieht die jeweilige Anlagepraxis aus?
Massing: Wir bieten unseren Investoren
Private Equity, Private Debt und Infra-
strukturinvestments. Je nachdem, ob die
Markte steigen oder fallen, hat jede der
Anlageklassen ihre Berechtigung. Bei Pri-
vate Debt sind das typischerweise Floater,
die kein Problem mit steigenden Zinsen
und Inflation haben. Im Gegenteil. Die
Zinserhéhungen der letzten Zeit haben
sie steigen lassen. Fiir den Kredit- —

Sven Kuhlbrodt
Baker Steel Capital Managers

BAKERSTEEL ELECTRUM FUND

Der Bakersteel Electrum Fund ist ein
Rohstofffonds, der darauf abzielt, mit-
tels Anlagen in borsennotierten Edel-
und Spezialmetallaktien ein langfris-
tiges Kapitalwachstum zu erreichen,
wie Bakersteel-Manager Sven Kuhl-
brodt erklart.

,Edelmetalle sind ein effektiver Be-
standteil fiir die Diversifizierung von
Anlageportfolios, betont Kuhlbrodt —
ein sicherer Hafen mit Blick auf Infla-
tion, die Zinsentwicklung, tiberbewer-
tete Aktien- und Rentenmarkte sowie
auch geopolitische Risiken. Vor diesem
Hintergrund kann sich eine Investition
in den Bakersteel Electrum Fund loh-
nen, der neben Edelmetallaktien auf
Gold und Silber auch in Spezialmetall-
aktien auf Kobalt, Nickel und Lithium
investiert. Diese wirden aus Sicht des
Bakersteel-Managers ,in Zeiten von
Urbanisierung, steigenden Bevdlke-
rungszahlen und Klimawandel immer
wichtiger. Dies gelte insbesondere im
Bereich von erneuerbaren Energien, E-
Mobilitat und Netzausbau.

sUnser umfangreiches Investment-
team verfiigt Uber einen ausgeprag-
ten fachlichen Hintergrund in den
Bereichen Bergbau, Geologie und
Maschinenbau®, sagt Kuhlbrodt. Der
Fonds konne ,durch das umfassende
Verstandnis dieser Branchen und die
Expertise des Teams im Bereich der
Kapitalmarkte eine beeindruckende
Erfolgsbilanz vorweisen®.

DER FONDS

Fondsname Bakersteel Electrum
Fondsstart 11.03.2019*
Fondskosten 2,1 % + Erfolgshon.

Fondsvolumen 304,0 Mio. Euro
Wertzuw. 3 Jahre 58,1%

ISIN LU 1923361478
Stand: 31.12.2022

* Strategiewechsel zu Bakersteel
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MITTELSTAND DEUTSCHLAND 1

Der Mittelstand Deutschland 1 ist ein
Private-Equity-Spezialfonds, der An-
legern den Zugang zur Assetklasse ,,Ei-
genkapital im deutschen Mittelstand*
bietet. ,,Das Produkt ist als diversi-
fizierter Baustein fiir institutionelle
Portfolios konzipiert“, so Hansalnvest-
Geschaftsfiihrer Ludger Wibbeke.

Das Anlageziel des als Evergreen-Fonds
aufgelegten Spezial-AIF Mittelstand
Deutschland 1 — also ohne begrenzte
Laufzeit und Volumenbegrenzung — ist
auf Investments in etablierte, ertrags-
starke und zukunftsfahige Unterneh-
men im Small- und Mid-Cap-Bereich
mit Sitz in Deutschland ausgerichtet.
Im Vordergrund stehen Investitions-
ansatze wie Unternehmensnachfolge-
Losungsstrategien, Management-Buy-
outs, Management-Buy-ins oder auch
Buy-and-Build-Ansatze, eine Bran-
chenfokussierung besteht dabei nicht.
Die Unternehmen sollten Umsatze in
Hohe von zehn bis 200 Millionen Euro
erwirtschaften, tiber ein Ebit von mehr
als einer Million Euro sowie ein quali-
fiziertes Management verfiigen.

Der Fonds ist auf ein Anlagevolumen
von einer Milliarde Euro ausgelegt,
wobei eine Fremdkapitalaufnahme
auferhalb des Fonds auf Ebene der
Akquisitionsgesellschaften méglich ist.
Der Einsatz von Derivaten oder Leer-
verkaufen ist nicht vorgesehen. Die
angestrebte Zielrendite (nach IRR) liegt
bei zehn bis zwdlf Prozent.

DER FONDS

Fondsname Mittelstand Deutsch-
land 1

Fondsstart November 2022

Zielvolumen 1,0 Mrd. Euro

Zielrendite (IRR) 10-12 % p.a.

Stand: 02.03.2023

Ludger Wibbeke

Hansalnvest

nehmer besteht der Zinssatz aus Euribor
plus Marge. Etwas zeitverzogert gilt das
Gleiche fiir Infrastruktur und Immobi-
lien. Nach einer vertraglich festgelegten
Anzahl von Jahren kann regelmaRig das
Nutzungsentgelt oder die zu entrichtende
Miete der unterliegenden Assets an die In-
flation angepasst werden. Vielleicht nicht
vollstandig, aber zu 70 oder 80 Prozent.
Das bietet einen gewissen Schutz.
Wibbeke: Wenn Sie in eine Immobilie in-
vestieren und dafiir einen Kredit aufneh-
men, dann legen Sie den Kapitaldienst
zum Beispiel auf zehn Jahre fest. In dieser
Zeit ist der Betrag fiir Zins und Tilgung je-
den Monat identisch hoch. Haben Sie die
Méglichkeit, die Mieten inflationsindexiert
anzupassen, dann haben Sie jeden Monat
einen hoheren Ertrag. Dann sind die Kos-
ten fest eingeloggt, aber die Ertrage ge-
hen immer mit nach oben.

TiAM: Lisst sich das pauschal fiir alle
Immobilienarten sagen?

Herm: Bei Immobilien gibt es schon einen
starken Zusammenhang zwischen Infla-
tion und Rendite. Allerdings muss man
nach Regionen unterscheiden. In Deutsch-
land funktioniert das nicht ganz so gut.
Hier gibt es meist Caps, an die bei Inflation
angepasst werden kann. Im angelsachsi-
schen Bereich ist der Link zwischen Infla-
tion und Immobilien starker. Hier sind im
Wohnbereich Indexmieten iiblich. Hinzu
kommt, dass die Laufzeiten der Mietver-
trage kiirzer sind und man daher schnell
anpassen kann. In Europa funktioniert der
Inflationsschutz insbesondere im Logistik-
bereich, ebenso bei Biroimmobilien. We-
niger Schutz vor Inflation, etwa zu 60 bis
80 Prozent, bietet dagegen der Handel.
Kolitsch: Bei Zinsanstiegen, aber auch bei
anderen Veranderungen ist man mit tag-
lich an der Borse gehandelten Assets na-
tirlich in der Lage, schneller auf aktuelle
Entwicklungen zu reagieren und das Port-
folio, Laufzeiten und Sektoren anzupas-
sen. Das ist aus meiner Sicht der Haupt-
unterschied zu nicht liquiden Real Assets.

TiAM: Umgekehrt war einer der Griinde
fiir die Popularitat von Real Assets in den
letzten Jahren das Niedrigzinsumfeld.
Kolitsch: Genau. Die Investoren mussten
auskémmliche Ertrage erzielen. Gerade im

Bereich Private Equity gab es liberdurch-
schnittlich attraktive Renditen dafiir. Ins-
gesamt kann man sagen, dass jenseits der
kurzfristigen makrookonomischen Situati-
on zum Beispiel Infrastruktur als langfris-
tiges Thema im Bereich Private Markets
bestehen bleibt. Die Energiewende und
die Umstellung auf digitale Wirtschaft er-
fordern technologische Neuerungen, und
diese Technologien werden durch Private
Equity und Venture Capital unterstitzt
und zur Marktreife gebracht. Das wird sich
fortsetzen.

TiAM: Stimmen die anderen hier zu?
Fritzsche: Eindeutig ja. Allerdings ver-
wenden wir ein etwas liquideres Modell,
das die gesamte Wertschopfungskette ab-
bildet. Wir haben also nicht nur das Wind-
rad im Auge, sondern auch die gesamte
Vorstufe mit Produktion, Lieferung und
Montage. Unser Ziel ist es, das komplette
Betriebssystem unserer Gesellschaft in ei-
nem Portfolio abzubilden, nicht den einen
Sektor, sondern wir wollen die gesamte
Bandbreite der Sektoren abbilden. Das
geht bis hin zur Weltrauminfrastruktur,
wo zunehmend nicht stationare Satelliten
die Landwirtschaft unterstiitzen — etwa
wenn es darum geht, effizienter zu diin-
gen, was dann Auswirkungen auf die kom-
plette Nahrungsmittelproduktion hat.

TiAM: Noch gar nicht angesprochen
haben wir das Thema Rohstoffe. Die ge-
héren ja auch zu den Real Assets.
Kuhlbrodt: Historisch gesehen ist der ge-
samte Rohstoffbereich immer schon mit
Inflationsschutz verbunden gewesen. Wir
selbst investieren aber in Rohstoffaktien,
nicht in die Rohstoffe selbst. Hier ist es so,
dass etwa Gold- und Silberminenaktien
etwas volatiler sind als Gold und Silber an
sich. Bei den anderen, insbesondere bei
Basismetallen ist es eher umgekehrt, etwa



FOTO: M&G REAL ESTATE, DIRK BEICHERT/M&G, CHRISTIAN MAI/HANSAINVEST

bei Lithium. In Boomphasen, die haufig
mit Inflation verbunden waren, gingen
auch die Rohstoffpreise nach oben — und
Anleger haben tiber die Inflation hinaus
gut verdient.

TiAM: Aktuell haben wir aber eine
andere Art der Inflation.

Kuhlbrodt: Einige der Ursachen sind tem-
porar, andere werden langer anhalten. Wir
denken, dass 2023 eine Stagflation statt-
finden wird und keine klassische Inflation
wahrend eines Booms. In einer solchen
Phase ist der Inflationsschutz durch Roh-
stoffe nicht ganz so hoch, weil die wirt-
schaftliche Aktivitat abgeschwacht wird,
was auch Rohstoffe zu spiiren bekommen.
Unser Ansatz ist aber langfristig, und die
groRe Uberschrift heiRt ,Energiewende®.
Sowohl der Green Deal der EU als auch
die neuen Subventionen in den USA sind
mit dem vielen Kapital, das die Politik hier
in die Hand nimmt, langfristig inflations-
treibende Programme. Unser Ziel und
Anspruch ist es, liber die Inflation hinaus-
gehende Renditen zu erwirtschaften.

TiAM: Wie werden Real Assets im Asset-
Management am besten eingesetzt?
Kolitsch: Wie sie eingesetzt werden kon-
nen, ob eher als Kern eines Portfolios oder
als Beimischung, hangt stark von der regu-
latorischen Situation des Investors ab. Die
Real-Asset-Quote eines Versicherers etwa
diirfte kleiner sein als bei anderen institu-
tionellen Anlegern. Grundsatzlich macht
eine Beimischung von zehn bis 15 Prozent
Sinn. In den letzten Jahren wurden die
Quoten oft Uberschritten, weil mit tradi-
tionellen Anlageklassen, insbesondere mit
Anleihen, keine Renditen zu erzielen wa-
ren. Und auch die niedrigen Korrelationen
von Real Assets mit Aktien oder Anleihen
waren und sind ein wichtiger Grund.

TiAM: Ziehen Real Assets auch neue
Kunden an?

Kolitsch: Das ist Segen und Fluch zugleich.
Institutionelle Investoren kénnen mit ne-
gativen Renditen in den ersten Jahren um-
gehen. Wenn aber ein Berater das einem
Private-Wealth-Kunden erklaren muss,
sieht es anders aus. Hier ist Innovation mit
neuen Produkten gefragt — und auch ein
Wachsen des Sekundarmarktes. Und wer
weil3, vielleicht kommen nach der Reform
auch European Long Term Investment
Funds (ELTIFs) 6fter zum Einsatz, in die in-
stitutionelle und private Anleger gleicher-
maRen investieren kénnen.

Herm: Wir setzen Real Assets ganz unter-
schiedlich ein. Entscheidend ist, welche
Struktur das Vermodgen der Anleger hat.
Abhangig davon konnen Real Assets eine
Beimischung in Hohe von fiinf Prozent sein
oder ein tragender Pfeiler mit 20 Prozent.
Aktuell sind sie bei uns in der Vermdgens-
verwaltungallerdings eheruntergewichtet,
weil Anleihen eine gréRere Rolle spielen.
Mittelfristig kann ihr Anteil wieder auf neu-
tral hochgefahren werden. Immobilien wie-
derum bieten im Vergleich zu anderen Real
Assets eine hohe Liquiditat und kénnen
auch kurzfristiger zum Einsatz kommen,
im Gegensatz zu Private Equity und Infra-
struktur, die wir nur langfristig allokieren.

TiAM: Tendenziell klingt das eher nach
Satellite als nach Core.

Fritzsche: Unserer Meinung nach sollten
Real Assets in einem Portfolio mit zehn
bis 12,5 Prozent vertreten sein, was im
Vergleich zu anderen Sektoren durchaus
lippig bemessen ist. Im Grundsatz kénnen
Real Assets im Rahmen einer Vermdgens-
verwaltung aber ein defensives Funda-
ment bilden. Das gilt fiir Aktien und An-
leihen gleichermalRen.

Kuhlbrodt: Ich wiirde sagen, es kommt
auf den Anlagehorizont an. Weil Rohstoff-
aktien doch eher eine Nische sind, sehen
wir Real Assets als Beimischung. Wer aller-
dings einen Anlagehorizont von zehn Jah-
ren hat, kann sie auch als Kerninvestment
einsetzen. Die Energiewende zum Beispiel
ist ein starker Trend, und Real Assets sind
neben anderen Anlagel6sungen ein Weg,
wie man davon profitieren kann.
Massing: Wir sehen Private-Equity- und
Private-Debt-Produkte als Kern- —

Werner Kolitsch
M & G Investments

M & G EUROPEAN
LIVING PROPERTY FUND

M & G Real Estate hat mit dem M& G
European Living Property Fund die
Fondspalette im Bereich Wohnimmo-
bilien und europaische Immobilien er-
weitert.

,Der Fonds baut auf der in GroRbritan-
nien marktfiihrenden UK-Living-Stra-
tegie von M& G auf”, erklart Werner
Kolitsch, Head of DACH Distribution
bei M & G. Ziel des Fonds sei es, insti-
tutionellen Anlegern attraktive, risiko-
adjustierte Renditen durch Investitio-
nen in europaische Wohnsektoren wie
Studentenwohnungen, Ein- und Mehr-
familienhduser sowie Wohnen im Alter
zu bieten.

Angesichts des deutlichen Ungleich-
gewichts zwischen Angebot und Nach-
frage im europdischen Wohnungs-
markt boten sich zahlreiche Investi-
tionsmaglichkeiten, so Kolitsch. ,,Unser
Ziel ist es, Anlageobjekte mit erstklas-
sigen ESG-Glitesiegeln an Standorten
zu erwerben, die von der demografi-
schen Entwicklung profitieren.” Auf
dem Weg zur Netto-null-Emission sei
es fir M&G Real Estate zudem ein
wesentliches Ziel, in ganz Europa mehr
CO,-arme und energieeffiziente Woh-
nungen zur Verfligung zu stellen.

Die bereitgestellten Informationen
stellen weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zur Zeichnung von Antei-
len oder Aktien eines AIF dar. Die pra-
sentierten Informationen sind vorlaufig
und kénnen Anderungen unterliegen.

DER FONDS

Fondsname M & G European
Living Property Fund

Fondsstart 27.07.2022

Fondsvolumen 78,7 Mio. Euro

Stand: 31.12.2022

IAM:
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OVID INFRASTRUCTURE
HY INCOME Ul

Der OVID Infrastructure HY Income Ul
ist ein auf Infrastrukturinvestments
konzentrierter Rentenfonds aus dem
Hause Universal-Investment, der von
der Dortmunder Investmentmanufak-
tur OVIDpartner GmbH und der Frank-
furter Vermogensverwaltung von der
Heydt & Co. AG beraten wird. Der Fo-
kus liegt auf Hochzinsanleihen.

,Seit der Finanzkrise 2008 liegt das
Augenmerk vieler Investoren auf Sta-
bilitat des Kapitals und laufenden Er-
tragen®, erklart Rainer Fritzsche, Chef
der OVIDpartner GmbH. Seiner Ansicht
nach bietet Infrastruktur beides: , Die
meisten Infrastrukturinvestments
korrelieren wenig mit dem Rest des Fi-
nanzmarkts und entwickeln sich weit-
gehend unabhangig davon.“ Zudem
konnten Investments in Infrastruktur
laufend Ertrage liefern und stiinden
fir Inflationsschutz, eine geringere
Volatilitat und Wertbestandigkeit.
Infrastruktur sei die Basis unseres
Lebens und dauerhaft lebensnotwen-
dig fiir eine funktionierende Wirt-
schaft und Gesellschaft. Jedoch sei sie
oftmals in die Jahre gekommen, was
einen erheblichen Sanierungsaufwand
mit entsprechenden Investitionsmog-
lichkeiten mit sich bringe. Der weltwei-
te Investitionsbedarf in Infrastruktur
bis zum Jahr 2030 werde auf mindes-
tens 57 Billionen US-Dollar geschatzt,
sagt Fritzsche. Er rat zu Investments in
Anleihen mit Infrastrukturbezug.

DER FONDS

Fondsname OVID Infrastructure
HY Income Ul

Fondsstart 01.10.2014

Fondskosten 1,10 %

Fondsvolumen 18,8 Mio. Euro

Wertzuw. 3 Jahre -6,7%

ISIN DEO00A112T91
Stand: 31.01.2023

"Kif

Rainer Fritzsche
OVIDpartner

investments. Meiner Ansicht nach geho-
ren Private-Markets-Anlagen mit zehn bis
15 Prozent in jedes Portfolio. Und das gilt
mittlerweile auch fiir Privatanleger, nicht
nur fiir Institutionelle. Die Moglichkeiten
fiir Endanleger sind zwar noch tiberschau-
bar, aber das Angebot wachst. Wir haben
bei einer Auswertung der letzten Finanz-
krise festgestellt, dass Private Markets
um 18 Prozent eingebrochen sind und elf
Monate brauchten, um zu drehen. Liquide
Markte dagegen brachen doppelt so stark
ein und bendtigten 24 Monate fiir eine
Erholung. Mit anderen Worten, Private-
Markets-Investments sind auf jeden Fall
ein Schutz in fallenden Markten.

Wibbeke: In Rahmen der Asset-Allokation
sind Real Assets ganz eindeutig ein Stabili-
tatsanker. Auch das ist ein Grund, warum
sie in der Gunst der Anleger so stark ge-
stiegen sind. Trotzdem gilt es, die Politik
zu bewegen, Geld in diese Bereiche zu
lenken. Wer sonst kdnnte solche Investi-
tionen anstoRen? Die Frage an die Politik
muss lauten: Wie wollt ihr privates Geld
von Pensionskassen, Versicherungen, Stif-
tungen oder anderen Investoren bekom-
men, wenn ihr nicht fiir eine bestimmte
Zeit das Regulierungsniveau an der einen
oder anderen Stelle mal absenkt?

TiAM: Stichwort Steuersenkung?
Wibbeke: Um etwa 400000 Wohnun-
gen pro Jahr bauen zu kénnen, misste
der Staat eine Weile, vielleicht 36 Monate
lang, auf die Grunderwerbsteuer verzich-
ten. Damit haben Sie von jetzt auf gleich
einen Renditevorteil von 4,5 bis 6,5 Prozent
im Vergleich zu heute. Das wiirde Investo-
ren in ihren Aktivitaten unterstiitzen.

TiAM: Einige Griinde fiir die Popularitat
von Real Assets haben wir bereits ge-
nannt, etwa den Inflationsschutz und die

=
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Investitions-
bedarf: Moder-
nisierung der
Verkehrswege

Absicherung in fallenden Markten. Gibt
es weitere?

Massing: Real Assets kommen in der Da-
seinsvorsorge zum Einsatz und werden
immer gebraucht. Bei institutionellen An-
legern wie Versicherern und Pensionskas-
sen kommt hinzu, dass diese keine oder
moglichst wenig Volatilitat in ihren Port-
folios wiinschen.

Kuhlbrodt: Man muss sich anschauen,
was Real Assets ausschiitten kdnnen. An-
leihen sind angesichts der aktuellen Situa-
tion nach wie vor ein Negativgeschaft.
Und wir gehen davon aus, dass die Infla-
tion auf absehbare Zeit hoch bleibt. Aus
diesem Grund sind Produktivitatsgewinne
wie etwa Dividenden weiterhin sehr wich-
tig. In Europa, speziell in Deutschland, gibt
es zudem traditionell eine groRe Affinitat
zu Edelmetallen. Und die aktuelle geopoli-
tische Situation macht Gold attraktiv.
Wibbeke: Der Realzins ist immer noch
niedriger als vor zwolf Monaten. Das ist
der eigentliche Grund, warum Real Assets
gewonnen haben und weiter gewinnen
werden. In der Vermdgensverwaltung se-
hen wir bei Privatanlegern allerdings eine
recht groRe Zuriickhaltung, wenn es dar-
um geht, lange Bindungsdauern zu akzep-
tieren. Auch die Mindestanlagesummen
sind nicht fiir jeden machbar. In vielen
Fallen ist dann immer noch das Eigenheim
das beste Real Asset.

Fritzsche: Hinzu kommt, dass diese Art
der Anlage schon seit Jahrhunderten eine
Rolle spielt. Wir beobachten, dass speziell
die Nachfrage nach Infrastruktur weiter
gestiegen ist — vor allem wdhrend der
Corona-Pandemie. Gerade die Nachfrage
nach digitaler Infrastruktur. Ein weiterer
Vorteil ist die Kapitalstabilitat. Aufgrund
der demografischen Entwicklung gibt es
Menschen, die sagen: Ich will und muss
von meinem Kapital die nachsten zehn

/
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oder gar 20 Jahre leben — und daher will
und kann ich nicht wie beim Neuen Markt
ein Minus von 30 Prozent in meinem De-
pot haben. Genau deswegen gewinnen
Real Assets einen immer groReren Anteil
im Rahmen eines Gesamtvermégens.

TiAM: Was sind die Wachstumstreiber in
den jeweiligen Segmenten?

Herm: Bei Immobilien werden es eher
Gewerbe- als Wohnimmobilien sein, weil
der Bereich weniger reguliert ist und die
bereits angesprochene Deglobalisierung
hier starker durchschlagt. Strukturelle Ver-
anderungen finden daher insbesondere in
der Logistik statt, weil Unternehmen ihre
Produktion n3aher zum Endnutzer verla-
gern, um damit stabilere Lieferketten zu
schaffen. Damit wird Logistik zumindest
in Europa eine bedeutendere Rolle spielen
als E-Commerce. Es entwickelt sich gera-
de ein neues Equilibrium zwischen phy-
sischem Einzelhandel und E-Commerce.
Aber gerade die Unternehmenslogistik
wird in den ndchsten zehn Jahren der
Haupttreiber sein.

Fritzsche: Zudem werden sich die Inves-
titionen kiinftig verstarkt auf lokale Hubs
konzentrieren und das ,act local“ wird
deutlich zunehmen. Wenn ich mir unse-
re Investments anschaue, dann wird in
den nachsten 15 bis 20 Jahren das groRte
Wachstum in der guten alten Infrastruk-
tur liegen. Wir werden Verkehrswege er-
neuern missen, aber auch den Gesund-
heitssektor sowie die Bildung und Aus-
bildung. Die Digitalisierung wird damit
automatisch mit vorangetrieben.

TiAM: Deglobalisierung und Reshoring
heiBt aber nicht, dass Investoren ihren
Blick verengen sollten.

Fritzsche: Ganz im Gegenteil. All die Ver-
anderungen, die hier angesprochen wur-

den, laufen global — das macht es so inter-
essant. Nehmen Sie nur mal Vietnam, wo
man heute nicht mit Entfernungen etwa
zum nachsten Hafen arbeitet, sondern
mit Zeithorizonten, weil die erforderlichen
Strallen noch nicht da sind. Gleiches sieht
man in Sri Lanka oder in Thailand, wo dann
eben MautstraBen gebaut werden. Das
sind fantastische Moglichkeiten, um lau-
fende Einnahmen zu generieren und un-
seren Investoren regelmaRige Ausschiit-
tungen zukommen zu lassen. Klar findet
eine Deglobalisierung statt, aber das heif3t
nicht, dass wir Scheuklappen anlegen und
nur in Europa investieren.

TiAM: Noch sind die Dimensionen all
dessen sehr vage. Nennen Sie doch mal
konkrete Zahlen.

Kuhlbrodt: Nehmen wir mal den Ausbau
erneuerbarer Energien als Teil von Infra-
struktur. Dafiir werden Metalle und Roh-
stoffe in Mengen benétigt, die man sich
heute noch gar nicht vorstellen kann. Die
Internationale Energieagentur hat berech-
net, dass wir in den nachsten 20 Jahren
das 42-Fache an Lithium brauchen, das
21-Fache an Graphit, das 20-Ffache an Ko-
balt und das Siebenfache an seltenen Er-
den. Mit den Minen, die im Moment in Be-
trieb sind oder gerade vorbereitet werden,
ist das nicht zu schaffen. Diese Liicke wird
natiirlich zu Preisspriingen fiihren. Die
groRte Wachstumsstrategie, mit der wir
uns auseinandersetzen, ist der Umbau zu
einer nachhaltigen Wirtschaft und damit
verbunden die Energiewirtschaft.

TiAM: Alles, was mit regenerativen
Energien zu tun hat, dreht sich

auch um Nachhaltigkeit. Wie hdngen
Real Assets und ESG zusammen?
Massing: Wir sind dabei, unsere Fonds
gemaR Artikel 8 zu strukturieren, und
fassen fiir die Zukunft verstarkt Artikel 9
ins Auge. Bei erneuerbaren Energien ist
das kein Problem. Sie sind das sozusagen
automatisch. Bei Private Equity, Private
Debt und klassischen Infrastrukturinvest-
ments wird es noch etwas dauern. In die-
sem Kontext sind Impact Investments im
Moment noch eine Beimischung, werden
aber kiinftig fester Bestandteil von Port-
folios sein. Aus diesem Grund sind die-
se Investments zurzeit noch eher —

Robert Massing

Solutio

SOLUTIO PREMIUM
PRIVATE EQUITY VIII

Der SOLUTIO Premium Private Equity
VIl ist ein Gemeinschaftsprodukt von
SOLUTIO AG und Pantheon Ventures.
SOLUTIO ist fiir die auf den deutschen
Markt zugeschnittene Strukturierung
der Private-Equity-Fonds zustdndig,
und Pantheon Ventures fungiert als
Dachfondsmanager, wie SOLUTIO-
Vorstand Robert Massing erklart.

Der Fokus des SOLUTIO-Fonds liegt
auf kleinen und mittelgroRen Buy-
outs, wobei das Portfolio auf rund
20 Primarbeteiligungsprogramme zu-
geschnitten ist, die in erster Linie aus
Europa und Nordamerika stammen.
Rund ein Drittel ist wiederum fiir op-
portunistische Sekundartransaktionen
reserviert. Auf reine Venture-Capital-
Fonds sowie auf Co-Investments wird
bei diesem Fonds indes verzichtet.

Die Auswahl der Beteiligungspro-
gramme obliegt dem Dachfondsmana-
ger Pantheon Ventures, der weltweit
aufgestellt ist und nach eigenen An-
gaben mit mehr als 100 Investment-
experten Zugang zu tiber 500 Private-
Equity-Managern und gut 2000 Fonds
hat. Daneben sorgt Pantheon auch
Jfir das Risikomanagement als ele-
mentarem Organisationsbestandteil®,
wie Massing betont. Daneben sei die
Beriicksichtigung von ESG-Kriterien
fester Bestandteil der Organisation.
Als Zielvolumen des Fonds werden
500 Millionen Euro anvisiert, als Ziel-
rendite (gemaR IRR) rund elf Prozent.

DER FONDS

Fondsname SOLUTIO Premium
Private Equity VIII

Fondsstart 28.10.2021

Zielvolumen 500 Mio. Euro

Zielrendite (IRR) ca.11%p.a.

Stand: 02.03.2023

IAM:
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UBS (D) EUROINVEST IMMOBILIEN

Der UBS (D) Euroinvest Immobilien
Fonds investiert bevorzugt in Core-Im-
mobilien in guten Lagen europdischer
Metropolen. Dabei achten die Fonds-
manager auf eine breite regionale
Diversifizierung, wie UBS-Manager
Gunnar Herm erklart.

,Das Anlageziel des Fonds ist es, mit
seinem diversifizierten europaweiten
Portfolio eine bestandige und risiko-
adjustierte Wertentwicklung zu errei-
chen®, fihrt Herm weiter aus. Hierzu
investiert der Fonds ausschlieRlich in
Qualitatsimmobilien mit Mietern gu-
ter Bonitat. Die Akquisition und das
Asset-Management des Fonds erfolgt
durch eigene Immobilienspezialisten in
lokalen Biiros. Die Investitionsschwer-
punkte liegen in Frankreich, Spanien,
Luxemburg, Italien sowie Belgien.
Hinsichtlich der Nutzungsart (iber-
wiegen sehr deutlich Buroimmobilien
mit einem kleineren Anteil an Handel
und Gastronomie. Die Portfoliostrate-
gie wurde 2022 um weitere Nutzungs-
arten wie Logistik und Wohnen erwei-
tert. ,Wahrend der Fonds aufgrund
der Preislage in 2019 in Deutschland
desinvestiert hat, sehen wir nach der
Zinswende zunehmend attraktive Op-
portunitdten und planen zeitnah eine
Riickkehr in die groflte europaische
Volkswirtschaft, deren mittelfristige
Wirtschaftsperspektive wir giinstig se-
hen®, erklart Herm. Der Fonds verfolgt
zudem Nachhaltigkeitsaspekte.

DER FONDS

Fondsname UBS (D) Euroinvest
Immobilien

Fondsstart 28.09.1999

Fondskosten 1,07 %

Fondsvolumen 499,7 Mio. Euro

Wertzuw. 3 Jahre 174 %

ISIN DE 000977 2616
Stand: 31.01.2023

Gunnar Herm
UBS

Umschlagplatz:
Logistikimmobilien
sind von Investoren
stark gesucht

etwas fiir Venture Capital als klassisches
Private Equity.

Fritzsche: Infrastruktur wird niemals kom-
plett nachhaltig und griin sein. Denn am
anderen Ende — bei der Produktion von er-
neuerbaren Energien oder Solaranlagen —
braucht man Rohstoffe wie etwa Zement,
um beispielsweise ein Fundament zu bau-
en. Zementherstellung unter der Vorga-
be der Dekarbonisierung kriegen Sie nie
hin. Wir haben einen Infrastrukturfonds
fiir Asien und Pazifik, wo auch Australien
drin ist — und damit auch Minen. Solche
Minen, die fiir erneuerbare Energien beno-
tigt werden, werden wiederum niemals zu
100 Prozent griin und nachhaltig sein.

TiAM: Wie l6sen Sie dieses Dilemma?
Fritzsche: Wichtig ist mir in dem Zusam-
menhang, dass es bei Infrastruktur auch
um Recycling geht —und um die Frage, was
man aus bereits verarbeiteten Rohstoffen
wiedergewinnen und erneut einsetzen
kann. Man sollte den Anlegern nichts vor-
machen und behaupten, man mache nur
nachhaltig und lasse die Vorstufe, um da-
hin zu kommen, weg. Wenn Sie die weg-
lassen, dann kommen sie nicht dahin.
Herm: Dem kann ich nur zustimmen. Hier
mussen wir wirklich noch Aufklarungs-
arbeit leisten. Ein Immobilienfonds nach
Artikel 9 funktioniert nur, wenn man kom-
plett neu baut und auf Holztechnologie
umstellt. Und auch wenn wir den Bestand
nach und nach umbauen, kommen wir nur
auf Artikel 8. Aber auch damit kann man
Impact erzielen. Diese Diskussion miissen
wir zum Anleger bringen.

TiAM: Passen die Vorgaben der Politik und
die verfiigbaren Daten fiir Real Assets?

Kuhlbrodt: Nachhaltigkeit ist fiir die
Rohstoffbranche enorm wichtig und ein

entscheidendes Merkmal bei den Positio-
nen, die wir im Portfolio haben. Wir sind
nach Artikel 8 zertifiziert, mussten aber
unseren eigenen, minenspezifischen ESG-
Prozess entwickeln, weil Anbieter wie
Sustainalytics oder Refinitiv die Sektoren
nicht so genau abdecken kénnen, wie wir
es brauchen.

Wibbeke: Bevor ein Investor heute uber
Volumina diskutiert, hat er die interne
Vorgabe, dass er nur noch nach Artikel 8
oder 9 investieren darf. Insbesondere
Versicherer stehen unter Druck, in nach-
haltige Assets zu investieren. Wir haben
darauf reagiert und im September 2022
fir den ersten Artikel-9-Immobilienfonds
in Deutschland die Vertriebsgenehmigung
der Bafin erhalten. Inkludiert waren Neu-
bauten, aber auch Aufstockungen bei Be-
standsimmobilien in Holzbauweise. Wich-
tig ist jetzt, dass Bestandsimmobilien eine
entsprechende okologische Entwicklung
vornehmen. Hierum muss sich die Politik
mit FérdermalRnahmen und die gesamte
Branche mit voller Kraft kiimmern, denn
damit lassen sich die grofRten CO,-Erfolge
erzielen. SchlielRlich ist der Immobilien-
bestand der Bereich, in dem man die groR-
ten Fortschritte erreichen kann und muss.
Kolitsch: Neben ESG spielt die generelle
Regulierung von Private Assets eine im-
mer wichtigere Rolle. Die ist im Moment
im Vergleich zu den 6ffentlichen Markten
noch recht liberschaubar und wird kiinftig
mit groBer Wahrscheinlichkeit zunehmen.
Es ist und bleibt aber eine Gratwande-
rung. Meiner Meinung zieht mehr Regu-
lierung mehr Kapital von einer breiteren
Investorenbasis an, kdnnte aber anderer-
seits dazu fiihren, dass bestimmte Inves-
torengruppen auch das Interesse verlie-
ren. Dass mehr Regulatorik kommen wird,
ist meines Erachtens aber sicher. i
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