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MEAG Newsletter fiir institutionelle Investoren

,»Es bleibt ungemiitlich. Die Verwerfungen an
den Energiemdrkten halten uns in Atem. Und
kommen mitten in der Gesellschaft an.“

23. September 2022

Auch in dieser Ausgabe des ViEW beschéaftigen wir uns natiir- Spotlight
lich mit dem Thema ,,Inflation“. Die Auswirkungen sind nicht
nur an den Kapitalmdrkten, sondern bei allen Verbrauchern zu

spiiren. Wir gehen der Frage nach, wie sich die Situation weiter HiStOl‘iSCh ungeW6hn1iCh
entwickeln wird und wie sie sich heute schon auf Energieinves- hOhe relative AttraktIVItat

titionen auswirkt.

von US-Bondrenditen
Zudem stellen wir [hnen ein interessantes Projekt aus der Welt
der Verkehrsinfrastruktur vor, beleuchten die Chancen und
Herausforderungen, die das Thema Nachhaltigkeit bei illiqui-
den Investments bietet und werfen ein Schlaglicht auf die Ka-
pitalmarktrenditen.

Die Endfélligkeitsrenditen fiir US-amerikanische Staats-
anleihen lagen in den etwa 15 Jahren seit der Finanzkrise
nur zweimal signifikant tiber den Dividendenrenditen der
US-Standardaktien: Wahrend des Zinserh6hungszyklus

2017/2018 und heute.
Ich wiinsche Ihnen wieder spannende ,,VIEWs*! !

Ihr Frank Becker Natiirlich verrat uns die untenstehende Grafik nicht, ob

Aktien zu teuer oder die Zinsen zu hoch sind. Fiir viele ins-

I titutionelle Anleger, die erstmals wieder ihre nominellen
Verpflichtungen durch festverzinsliche Anlagen bedecken
Inhalt konnen, sind die aktuellen Renditeniveaus aber Grund ge-
nug, iiber Neuanlagen nachzudenken. MEAG hat hierzu ei-
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Markte

Inflation: Vollig losgelost

Der Inflationsdruck steigt weltweit, in Europa und Deutschland
besonders, weil wir hier die gréfite Energiekrise seit dem Zwei-
ten Weltkrieg erleben, gréfier als beispielsweise die erste oder
zweite Olkrise.

Wo ist der Unterschied zur ersten und zweiten Olkrise? Die jet-
zige Energiekrise ist viel breiter, sie betrifft Gas und Strom an
vorderster Linie, stirker noch als OL. Europa ist hier viel stirker
betroffen als beispielsweise die USA, weil diese mit ihrer gro-
Ben Ol- und Gasproduktion in einigen Sektoren profitieren und
weil internationale Arbitragemdglichkeiten zumindest aktuell
noch begrenzt sind. Damit steht Europa im Zentrum der Krise
und die europdische Industrie vor einer existenziellen Heraus-
forderung. Zudem ist die Inflation nicht nur energiegetrieben.
Hinzu kommen Nahrungsmittelanstiege und post-Corona an-
haltende Lieferkettenprobleme, enger gewordene Arbeits-
mdrkte, Angst vor weiterer Knappheit, die zu erhéhten Vorsor-
gekosten fiihrt. Das Existenzielle dieser Krise zwingt Unterneh-
men auf breiter Front zur Preisiiberwdlzung, so steigt in der Eu-
rozone auch die Kerninflation mit Raten von vier Prozent und
dariiber.

Zwei schlechte Nachrichten: Das Ende der Fahnenstange ist
noch nicht erreicht und der tatsdchliche Inflationsdruck ist
noch viel h6her, als wir bei den Konsumentenpreisen sehen.
Und: Einige staatliche Ma3nahmen, wie Preisobergrenzen
(,,Preis-Caps*) bei Strom- oder Gaspreisen kénnen je nach Aus-
gestaltung den Preisdruck in der Statistik mindern, verteilen
die Negativeffekte des tatsdchlichen Inflationsdruckes aber
nur um.

Ot Jirgen Callies
Head of Research

Wie hoch der Inflationsdruck tatsdchlich ist, kdnnen folgende
Zahlen verdeutlichen: Gas ist, je nach Tagesschwankungen,
mehr als zehn Mal so teuer wie Anfang 2021, dhnliches gilt fiir
die Einjahres-Strom-Forwards. Brent kostet fast das Doppelte
und der Produzentenpreisindex in Deutschland wies im Juli mit
+37 Prozent gegeniiber Vorjahr einen seit der Zeit der Olkrisen
unerreichten Rekord auf. Beriicksichtigt man, dass Ende Au-
gust der Tankrabatt und das 9-Euro-Ticket ausgelaufen sind,
ist es nicht mutig, im Rest des Jahres zweistellige Steigerungs-
raten fiir die Konsumentenpreise in Deutschland zu erwarten.

Angesichts politischer Ankiindigungen, Strom- und Gasmarkt
weiter zu regulieren oder Preis-Caps fiir russisches Ol und Gas
einzufiihren, muss vor Illusionen gewarnt werden. Eine Preis-
obergrenze fiir Strom wird den Preisanstieg zwar temporar
ddampfen, aber manche Energieunternehmen Geld kosten.
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Gleiches mag fiir eine solche Obergrenze fiir Gas gelten.
Der Preisdruck wird eventuell nur in eine fernere Zukunft
verschoben. Eine Gasumlage tiberwdlzt Preise auf Ver-
braucher, auch auf solche mit langfristigen Vertrdgen, und
erhéht die ausgewiesenen Verbraucherpreise. Eine entge-
gengerichtete Mehrwertsteuersenkung wiirde wiederum
die ausgewiesenen Preise herunterbringen, das gilt aber
nur fiir die Zeit der Dauer — der Tankrabatt ldsst griifien.
Hohe Energiepreise erhhen die dominanten Positionen
Russlands und Belarus bei den Diingemitteln, Preissteige-
rungen dort wirken auf die Nahrungsmittelpreise, die
schon zweistellig steigen. Preis-Caps auf russisches Ol
und Gas kénnen auch zu russischen Produktionskiirzun-
gen fithren und das Gegenteil des Beabsichtigten herbei-
fiihren. Preis-Caps, bei denen der Staat die Preisdifferenz
tibernimmt, kénnten wiederum ausgewiesene Inflationsra-
ten weniger stark steigen lassen. Damit ist kein Fokus auf
die nackten Zahlen, sondern auf den Trend angemessen,
und der ist in Europa ungebrochen hoch.

Die stagflationdren Effekte diirften nicht aufzuhalten sein,
auch wenn das reine Niveau der Verbraucherpreise tech-
nisch zu beeinflussen ist. Deutschland diirfte noch dieses
Jahr in die Rezession rutschen, bei der Eurozone ist dieses
ebenfalls méglich. Preisrisken bleiben nach oben gerich-
tet. Wer an den Erfolg von Preis-Caps glaubt, den erinnere
ich an die osteuropdischen Planwirtschaften, die 1990 un-
tergingen — Preis-Caps hatten die viele, gewirkt haben sie
aber nicht.

Denn Preise haben eine Allokationsfunktion. Sie sollen
zu weniger Verbrauch anregen. Deswegen wird der EZB,
wie anderen westlichen Notenbanken, nichts anderes iib-
rig bleiben, als das ,,Frontloading* ihrer Zinserh6hungen
fortzusetzen, wie sie es auch gerade begonnen hat. Eine
Nachfragereduktion ist unausweichlich, um die sich ent-
ankernde Inflation wieder einzufangen. Fiir die Mdrkte
heifit das: Keine Hoffnung auf den so beliebten Noten-
bank-Put, es bleibt ruckelig und der Sturm wird unter-
schétzt. Das erste Mal, dass ich mir einen warmen Winter
und keine wei3en Weihnachten wiinsche.

Aktuelle Energiepreisentwicklung im Vergleich zu den beiden Olkrisen
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* Rebasiert auf 5.10.1973 (Jom-Kippur-Krieg)
** Rebasiert auf 9.2.1979 (Revolution Iran)
Quelle: MEAG Research, Macrobond



Insights

Alternative Investments und ESG

Die Erreichung der Klimaziele des Pariser Abkommens gehort
zu den politischen und gesellschaftlichen Prioritdten unserer
Zeit. Der hierzu erforderliche Umbau von 6ffentlicher und pri-
vater Infrastruktur kann nur finanziert werden, wenn sich - ne-
ben dem Staat - alle Kapitalmarktakteure, vor allem aber insti-
tutionelle Anleger, einbringen.

Hierfiir werden alternative Investmentformen genutzt. Die um-
fassende Beachtung von ESG-Kriterien ist bei diesen Instru-
menten aber noch ldngst kein Standard. Neue regulatorische
Anforderungen (EU-Verordnung iiber nachhaltigkeitshezogene
Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und EU-
Taxonomie-Verordnung) adressieren dieses Problem, es beste-
hen jedoch groBBe Unsicherheiten bei Produktanbietern und Ka-
pitalgebern beziiglich der Bereitstellung verldsslicher und aus-
sagefdhiger ESG-Daten. Die Herstellung entsprechender Trans-
parenz wird enorme Aufwénde bei der Informationsbeschaf-
fung und -verarbeitung verursachen.

Die neuen regulatorischen ESG-Anforderungen riicken die
Nachhaltigkeitsthematik weiter in den Fokus. Eine Nichteinhal-
tung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Vorschriften kann
erhebliche Geldstrafen oder Projektverzégerungen nach sich
ziehen. Verst6f3e gegen Gesetze oder Standards bergen dar-
tiber hinaus die Gefahr signifikanter Reputationsschaden, die
das Vertrauen der Stakeholder untergraben und erhebliche
Finanzrisiken bergen.

Nicht in jedem Bereich der alternativen Investments ist die
Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten so offensichtlich wie
bei Infrastrukturfinanzierungen. Die Umgestaltung von Ener-
gieerzeugung, Ressourcenmanagement, Telekommunikation
oder Mobilitatskonzepten wird einen wichtigen Beitrag zur
Zukunftsfahigkeit der europédischen Wirtschaft leisten. Aber
neue Technologien miissen finanziert, entwickelt und breit
eingesetzt werden.

Hierbei wird MEAG einen umfassenden Beitrag leisten.
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Ein Espresso mit...

Alexander George im Gesprach
mit Michael Wieser

Alexander George, Institutional Sales
Michael Wieser, Infrastructure Energy & Investment Management Debt

AG: Unterschiedlichste Verwerfungen sorgen derzeit fiir
Unruhe, auch an den Energiemérkten. Profitieren unsere
Kunden als Betreiber von Wind- und Solarparks von den
aktuell hohen Strompreisen?

MW: Bei den Projekten, in die wir investieren, steht der
Abnehmer der Leistung bereits fest. Mit diesem besteht
ein Vertrag flir eine festgelegte Laufzeit. Aus diesem
Grund profitieren unsere Kunden erst einmal nicht bzw.
nur in geringem Maf3 von den ansteigenden Strompreisen.

AG: Der starke Zinsanstieg hat viele Investoren iiber-
rascht. Wie sehen Sie die Auswirkungen auf den Markt fiir
erneuerbare Energien?

MW: Mit der aktuellen Zinsentwicklung miissten eigentlich
auch die erzielbaren Renditen der Projekte steigen. Dieser
Prozess zeigt sich allerdings derzeit nur sehr verzégert.
Der starke Nachfrageiiberhang der Investoren nach er-
neuerbaren Energieprojekten lastet auf den erzielbaren
Renditen. Dies bewirkt einen deutlichen Renditeabschlag
gegeniiber fossilen Energietrigern, wie Gas, Ol und nattir-
lich Kohle. Wir beobachten demnach so etwas wie einen
»Greenium-Brownium-Spread®. Insgesamt ist festzustel-
len, dass sich der Zinsanstieg noch nicht in den Risikoauf-
schldagen widerspiegelt. Dies wird wohl noch einige Zeit in
Anspruch nehmen.

AG: In welchen Segmenten lassen sich denn derzeit noch
auskémmliche Renditen erzielen?

MW: Wir befinden uns in der komfortablen Situation, dass
wir auf umfangreiche Expertise der Munich Re Gruppe
zuriickgreifen kénnen, welche es uns erlaubt, die Risiken
von Projekten sehr tief gehend zu beurteilen. Hier geht es
vorrangig um Wetter-, Strom- sowie um technische As-
pekte. Vor dem Hintergrund dieser ganz eigenen Risiko-
Return-Perspektive konnen wir weiterhin attraktive Projek-
te identifizieren. Aber wir verfolgen auch andere Ansatze.
So haben wir Anfang des Jahres eine Beteiligung an dem
franzésischen Projektentwickler Reden Solar erworben,
die uns einen Zugang zu sehr interessanten Projekten
sichert.

AG: Erneuerbare Energien bleiben also eine attraktive
Assetklasse?

MW: Ganz sicher! Wo sonst findet sich eine so attraktive
Kombination aus finanziellem und gesellschaftlichem
Nutzen.

AG: Vielen Dank fiir das interessante Gesprdch!




Dialog

Infrastruktur: Zug um Zug

Um die Attraktivitdt des Nahverkehrs zu verbessern, sind auch
die Mittel institutioneller Investoren gefragt. Julia Reher, Head
of Institutional CRM/Client Service hat sich mit Benjamin Hem-
ming, Head of Infrastructure Debt, zu einer innovativen Fremd-
kapitalfinanzierung der MEAG ausgetauscht.

Infrastrukturfinanzierungen erfreuen sich seit Jahren grofier
Nachfrage seitens institutioneller Investoren. Dies gilt beson-
ders fiir Projekte, die der Grundversorgung, der Erfiillung staat-
licher Aufgaben oder verkehrstechnischen Zwecken dienen.
Der Offentliche Personennahverkehr (OPNV) z&hlt hierbei zu
den attraktivsten Segmenten. MEAG ist exklusiver Arrangeur
einer innovativen Fremdkapitalfinanzierung zur Beschaffung
und den Betrieb neuer Regionalverkehrsziige. Wie muss ich
mir die Struktur einer solchen Transaktion vorstellen?

Ausgangspunkt war ein Verkehrsvertrag, der von Verkehrs-
verbunden ausgeschrieben wurde, um ,rollendes Material* -
in diesem Fall 17 moderne elektrische Doppelstocktriebziige —
zu beschaffen und anschlieend den Personenverkehr tiber
maximal 15 Jahre im ausgeschriebenen Netz zu betreiben. Im
Auftrag des Rhein-Main Verkehrsverbundes GmbH (RMV) wird
DB Regio die Neufahrzeuge im verkehrsreichen Teilnetz ,Main-
Weser“ zwischen Frankfurt, Gieen, Marburg und Kassel ein-
setzen. Die zu beschaffenden Ziige werden im Alstom-Werk
Salzgitter in Deutschland gefertigt. Die Struktur der Transak-
tion basiert auf einem Leasingvertrag — mit privaten Investoren
als Leasinggebern und der DB Regio als Leasingnehmer und
Zugbetreiber unter dem Verkehrsvertrag. Unser Beitrag be-
steht in der Bereitstellung des Fremdkapitals.

Was war denn hierbei die gréfite Herausforderung fiir euch?

Eine neuartige und ausgewogene Finanzierungsstruktur zu
entwickeln, die der Langlebigkeit dieser Assets gerecht wird
und gleichzeitig das Risiko des Wiedereinsatzes in einem Fol-
geverkehrsvertrag addquat beriicksichtigt. Die Ziige werden
Ende 2024 in Betrieb genommen und zundchst fiir 14 Jahre an
DB Regio verleast, mit einer Verldangerungsoption von einem
Jahr. Insgesamt deckt die Finanzierungslaufzeit aber eine typi-
sche Nutzungsdauer der Ziige von 30 Jahren ab, somit auch
den Wiedereinsatz iiber den initialen Verkehrsvertrag hinaus.

Wie kann man solche Rahmenbedingungen managen?

Zum einen haben wir sehr genau darauf geachtet, dass
die technischen Charakteristika und die Ausstattung der Ziige
passgenau auf das Einsatzgebiet und die dort vorhandene In-
frastruktur abgestimmt ist. Dadurch steigt die Chance, dass
diese auch im Rahmen eines Folgeverkehrsvertrags eingesetzt
werden. Bei dieser Analyse hilft uns natiirlich, dass wir im Rah-
men unserer technischen Due Diligence auf das Know-how
des Munich Re Konzerns zuriickgreifen kénnen. Zum anderen
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verfiigen diese Ziige {iber die aktuell modernsten techni-
schen Features und eine effiziente Antriebstechnologie,
so dass das Material potenziell auch fiir viele andere deut-
sche Nahverkehrsnetze gut geeignet ist. Es ist im aktuel-
len Marktumfeld absehbar, dass der Bedarf an Erneuerung
und die Nachfrage nach hochwertigem rollenden Material
noch auf Jahre hinaus hoch bleiben wird. Insofern sollte
diese Zugflotte gute Chancen haben, auch in Folgever-
kehrsvertragen zu wettbewerbsfahigen Konditionen ver-
mietet werden zu kénnen.

Ein weiterer wichtiger Punkt war fiir uns, die Cashflow-
Struktur der Transaktion so auszugestalten, dass insbe-
sondere im Hinblick auf das Wiedereinsatzrisiko immer
ausreichende Puffer zur Bedienung des Fremdkapitals vor-
handen sind, auch in adversen Szenarien. Zudem wird die
Finanzierung durch ein marktiibliches Sicherheitenpaket
und - zumindest wahrend der Laufzeit des initialen Ver-
kehrsvertrags — durch unterstiitzende Mafinahmen der
Aufgabentrager flankiert.

Warum hat gerade die MEAG den Zuschlag fiir diese
Transaktion bekommen?

Zum einen waren wir bereit, als Arrangeur aufzutreten
und neue Wege hinsichtlich der Finanzierungsstruktur zu
beschreiten. Auerdem hat uns geholfen, dass wir eine
Transaktion dieser Gréf3enordnung — es geht immerhin um
einen substanziellen dreistelligen Millionenbetrag — allein
darstellen konnten und uns nicht mit anderen Partnern ab-
stimmen mussten.

Und welche Vorteile entstehen fiir unsere Kunden?

Wir konnten sowohl durch die Laufzeit als auch durch
die Kalkulation des Wiedereinsatzrisikos attraktive Kondi-
tionen vereinbaren, die aus unserer Sicht zu einem guten
und ausgewogenen Risiko-Ertrags-Profil fiir unsere Kun-
den fiihren, Ihr Kapital diirfte in einem Infrastruktur-Kern-
sektor auf lange Zeit gut investiert sein.

Und die Kunden tragen dazu bei, die Attraktivitédt des
OPNV zu erhshen?

Ja, die Transaktion unterstreicht unseren Anspruch,
einen wesentlichen Beitrag zur Modernisierung des 6f-
fentlichen Nahverkehrs in Deutschland zu leisten. Die
technisch fortschrittlichen Ziige werden den Komfort fiir
die Fahrgdste verbessern, die Kapazitdt auf den Strecken
erhdhen und - nicht zuletzt durch die verbesserte Energie-
effizienz — positiv hinsichtlich ihrer Umweltbilanz wirken.
Und wir sehen uns gut aufgestellt, unsere Kunden kiinftig
auch an weiteren attraktiven Transaktionen in diesem
Segment zu beteiligen.

Wir freuen uns auf mehr! Vielen Dank fiir diese interes-
santen Einblicke!
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Abonnieren Sie uns!

Bleiben Sie mit unseren Newslettern auf dem Laufenden.
Eine Bestdtigung Ihrer Anmeldung erhalten Sie per E-Mail.

Die MEAG steht fiir alle Kapitalanlageaktivitaten von
Munich Re und ERGO, ist institutionellen Kunden ein
zuverldssiger und leistungsstarker Partner und gehort
mit EUR 309 Mrd. (06/2022) zu den bedeutenden Asset-
Management-Gesellschaften weltweit.

Q Thr Kontakt:

/_\ /: T +49 89 2489-2929

E institutional@meag.com
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