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So profitieren Sie von einem der Megatrends unserer Zeit

Nach Meinung von Steef Bergakker, Manager des Fonds Robeco Infrastructure Equities,
werden Bauunternehmen, die Infrastrukturprojekte errichten, von den starken
FordermalRnahmen, den Neubauten in den Schwellenméarkten und der Modernisierung in den
Industrielandern profitieren.

Es scheint schon viel Zeit vergangen zu sein, seit in der Tiefe der Krise eilig und verzweifelt
Forderprogramme verabschiedet wurden, um die Rezession zu bekampfen. Viele der Investitionen sind
jedoch noch nicht realisiert. Der Grof3teil der Infrastruktur-Férderprogramme der Regierungen wird erst
im Jahr 2010 zu Investitionen fuhren.

Steef Bergakker geht davon aus, dass 35 bis 40 Prozent der insgesamt 2,3 Billionen US-Dollar
umfassenden Forderprogramme, die weltweit angekiindigt wurden, in Infrastrukturinvestitionen flieRen
werden. Dies entspricht etwa 1,5 Prozent des globalen BIP.

Profitieren werden seiner Meinung nach von diesen Investitionen die Unternehmen, die die Infrastruktur
errichten, nicht die Betreiber der Infrastruktur. Profitieren werden Unternehmen, die Gebaude und
StralRen bauen, aber auch Kommunikationsnetzwerke und Stromnetze.

Unternehmensinvestitionen erholen sich

Unterstutzt wird dieses Marktsegment jedoch nicht nur durch die Investitionen der Regierungen. Die
Kapitalausgaben der Unternehmen durften sich von dem sehr niedrigen Niveau 2009 fruher erholen, als
die meisten Anleger heute erwarten, denn durch die Kreditkrise wurde der letzte Kapitalinvestitionszyklus
frihzeitig beendet.

»,Dies hat zu einer nicht gedeckten Nachfrage nach Produktionskapazitat in verschiedenen Brachen
gefihrt, beispielsweise im Bergbau sowie in der Ol- und Gasindustrie, und dirfte dazu fihren, dass die
Kapitalinvestitionen wieder steigen, sobald Vertrauen in die wirtschaftliche Erholung vorhanden ist“, so
Steef Bergakker.

Zwei langfristige, starke Grunde fur wachsende Investitionen

Es gibt zwei langfristige, starke Griunde, weshalb die globalen Investitionen in die Infrastruktur in den
kommenden funf bis zehn Jahren zunehmen werden.

Zu den Ursachen zahlen einerseits das hohe Wachstum der Bevélkerung, die beschleunigte Urbanisierung
und der zunehmende Wohlstand der Schwellenlander, die alle hohe Investitionen in Infrastrukturprojekte
fordern werden. Interessanterweise werden viele Unternehmen der Industrielander von diesen
Entwicklungen profitieren.

Zweitens haben die reifen Volkswirtschaften seit Mitte der 70er Jahre zu wenig in ihre Infrastruktur
investiert. ,,Jetzt mussen diese Volkswirtschaften ihre Uberalterte Infrastruktur modernisieren. Dabei geht
es nicht nur um den Ersatz veralteter Anlagen, sondern auch um die Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit, hdhere Energieeinsparung und geringere Umweltverschmutzung®, so Steef
Bergakker.

GrofRter Infrastruktur-Boom uberhaupt

Seiner Ansicht nach wird die kombinierte Wirkung dieser beiden Hauptfaktoren zum grof3ten Boom bei
Infrastrukturinvestitionen in der Welt fihren, den es je gab. ,,Wir rechnen damit, dass sich der
prozentuale Anteil der Ausgaben in die Infrastruktur in den kommenden finf bis zehn Jahren in Bezug
auf das globale BIP fast verdoppeln kénnte.“ Tatsachlich prognostizieren verschiedene Studien fur die
kommenden 30 Jahre einen Investitionsbedarf von bis zu 50.000 Milliarden US-Dollar.

Dies entspricht je nach dem Nennwachstum des globalen BIP jahrlichen Wachstumsraten von 10 bis 15
Prozent fur Unternehmen, die von diesen steigenden Investitionen in die Infrastruktur profitieren.

Bis jetzt, so Steef Bergakker, haben die Marktbewertungen der Unternehmen, die von diesem Megatrend
profitieren, diese Wachstumsbeschleunigung im Allgemeinen noch nicht berticksichtigt. Infolgedessen
bieten diese Aktien ein erhebliches Steigerungspotenzial sowie hohe organische Ertrage und
Ertragswachstum.

Bauunternehmen durften sensibler auf den Wirtschaftszyklus reagieren

Sich auf die Bauphase in der Infrastrukturwertschdopfungskette und nicht auf die Betreiber zu
konzentrieren, klingt etwas unzeitgemal. Dafur gibt es Grunde. Ein Grund ist, dass Bauunternehmen
sensibler auf den Wirtschaftszyklus reagieren. In den turbulenten Aktienmarkten der letzten Jahre waren
Infrastrukturbetreiber wie Versorger, Telekommunikationsgesellschaften, Mautgesellschaften usw.
aufgrund ihrer geringeren Abhéangigkeit von der Wirtschaftsentwicklung bei Anlegern beliebt.



Diese Popularitat bedeutet aber auch, dass die Betreiber zurzeit weniger attraktiv bewertet sind als
Bauunternehmen. Unter Berucksichtigung des langfristigen Wachstumspotenzials sind Bauunternehmen,
die sich auf Infrastrukturprojekte konzentrieren, besonders attraktiv bewertet. Die Betreiber werden mit
Sicherheit nicht von den hdheren Investitionen in die Infrastruktur profitieren. Sie mussen vielmehr — oft
zum Vorteil der Bauunternehmen — investieren, bevor sie neue Projekte in Betrieb nehmen kdnnen.

All dies bedeutet jedoch nicht, dass sich fur die Bauunternehmen, die Infrastrukturprojekte errichten,
alles im Selbstlauf entwickelt. Anfang 2010 hatten diese Unternehmen Probleme, und auch in den
kommenden Zeiten werden sie es nicht einfach haben, da Anleger mit politischen, Genehmigungs- und
wirtschaftlichen Risiken nach einem mdglichen Ende der steuerlichen und finanziellen Férderprogramme
rechnen.

Im zweiten Halbjahr 2010 durften die Markte die besseren Ertrage berucksichtigen

»-Einige Teile dieses Marktsegments, insbesondere Projektierung, Konstruktion sowie Herstellung von
ElektrogroBmaschinen und -Anlagen, kdnnen als Spatzykliker betrachtet werden und werden
Ertragssteigerungen erst 2011 oder 2012 erreichen”, so Steef Bergakker. ,,Anleger werden diese Ertrage
fir 2011 und 2012 wahrscheinlich erst in der zweiten Halfte dieses Jahres bertcksichtigen.” Langfristig
sind die Perspektiven also glanzend.

Angesichts der zahlreichen geplanten Infrastrukturprojekte erscheint es Uberraschend, dass die meisten
Fonds, die in Infrastrukturpapiere investieren, Betreiber von Infrastrukturprojekten bevorzugen. Der
Fonds Robeco Infrastructure Equities dagegen bevorzugt Papiere von Bauunternehmen, die
Infrastrukturprojekte errichten.

,Diese haben zwar eindeutig ein hdoheres Risikoprofil als die Betreiber von Infrastrukturprojekten, doch
haben die Bauunternehmen, die Infrastrukturprojekte errichten, auch héhere Renditechancen,
unterstreicht Steef Bergakker. ,,Dies ist die ideale Einstiegschance fur Anleger, die langfristig orientiert
sind und von einem der Megatrends unserer Zeit profitieren wollen.*
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