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Invest

Ein neuer Megatrend

Investitionen in Strassen, Schiene, Wasser und Energie finden sich in fast jedem
Konjunkturpaket. Doch Infrastrukturanlagen sollten langfristig sein. Von Peter Bee

Die Weltwirtschaft kimpft sich schnel-
ler als erwartet aus der Jahrhundert-
krise heraus und diirfte laut jlingsten
Prognosen bereits 2010 wieder wach-
sen. Ein wichtiger Treiber sind Investi-
tionen in Infrastruktur, die 2009 rund
um den Globus in die Hohe schnellten.
Laut Schitzungen gehen rund 3000
Mrd. $ aller weltweiten Stimulierungs-
pakete in den Ausbau oder die Erneue-
rung von Infrastruktur.

Und der Bedarf an Investitionen in
Strasse, Schiene, Wasserversorgung
oder Stromnetze usw. wird langfristig
weiterhin hoch bleiben: Studien gehen
fiir die nichsten zwei Jahrzehnte von
einem weltweiten Anlagevolumen von
30 000 bis 40 000 Mrd. $ aus. Die kana-
dische Bank CIBC schitzt, dass in den
nichsten zehn Jahren jihrlich in den
USA 150 Mrd. $, in Europa rund 300
Mrd. und in China etwa 200 Mrd. $ in-
vestiert werden. Das sind immense Be-
trige, die sich aus der Kombination
von Wirtschafts- und Bevolkerungs-
wachstum und einer jahrzehntelangen
Vernachlidssigung von Investitionen er-
geben.

Die heftige Weltwirtschaftskrise hat
die Investitionen in Infrastruktur
nochmals beschleunigt, mit positiven
Effekten fiir den Konjunkturverlauf.
«Nebst dem kurzfristigen Nachfrage-
schub wird auch das langfristige Wirt-
schaftswachstum giinstig beeinflusst»,
sagt Beat Schumacher, Analyst bei der
Ziircher Kantonalbank.

Der positive Zusammenhang zwi-
schen verbesserter Infrastruktur und
hoherem Wirtschaftswachstum sei in
diversen Studien belegt, fithrt Schu-
macher weiter aus. Unter Zugzwang
stehen vor allem die fithrenden
Schwellenlinder wie etwa China oder
Indien. Um ihr hohes Wirtschafts-
wachstum aufrechtzuerhalten, miissen
beide massiv in Infrastruktur investie-
ren. China pumpt beispielsweise rund
80% seines Konjunkturpaketes (570
Mrd. $) in eine bessere Energieversor-
gung, Strassen oder den Ausbau des
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Infrastrukturfonds enthalten meist auch einen rechten Anteil an Energie-Beteiligungen.

Schienennetzes. Letzteres besitzt be-
sondere Prioritit: In den kommenden
zwei Jahren fliessen 88 Mrd. $ in den
Ausbau von Intercity-Streckennetzen.
Bereits werden rund 10 000 km Schie-
nen jihrlich verlegt.

In Europa und den USA wiederum
besteht hoher Bedarf an Ersatz- und
Erweiterungsinvestitionen. Ob anti-
quierte Wassernetze in London oder
veraltete Stromnetze in Los Angeles, es
miissen eine Vielzahl von Erneuerun-
gen getiitigt werden. Von den Investi-
tionen in den Megatrend Infrastruktur

profitieren aber nicht nur Unterneh-
men wie etwa Caterpillar oder Holcim,
sondern auch Anleger (siche Tabelle).
Besonders gut laufen derzeit Anla-
gevehikel, die schwergewichtig in
Schwellenldnder investieren. Genau
dort besteht nach Ansicht vieler Ex-
perten nach dem steilen Borsenanstieg
- in China 80% - allerdings ein ver-
gleichsweise hohes Riickschlagrisiko.
Mit einem gestaffelten Einstieg konnen
Anleger hier das Risiko etwas mindern.
Fiir global ausgerichtete Investments
steht eine Vielzahl von Produkten zur

Infrastruktur-Fonds auf Erholungskurs

Ausgewahlte Produkte mit einem Volumen von mindestens 100 Millionen Franken

Valor CHF-Rendite CHF-Rendite Verwaltungskosten
2009 in % 1 Jahr in % in % pro Jahr
UBS (Lux) Equity Emerging Markets Infrastructure 3393490 50,1 -23,5 2,34
CS Equity (Lux) Infrastructure Aberdeen B 3187411 41,5 -24,7 1,92
Invesco Asia Infrastructure A Acc 2430238 40,4 -11,9 1,50
DWS Invest Global Infrastructure LC 3730857 19,5 -22,1 1,50
db x-trackers S&P Global Infrastructure ETF 3614442 13,5 k. A. 0,60
Clariden Leu (Lux) Infrastructure Fund B 2459821 13,1 -31,1 1,20
Julius Baer EF Infrastructure-EUR B 3130155 13,0 -21,4 1,60
iShares FTSE / Macquarie Gbl Infrastructure 100 2758574 -3,9 -25,5 0,65

Quelle: ZKB, «Cashy, Schweizer Bérse Six
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Auswahl. FEine Variante: der Index-
fonds DB X-Trackers (Valor 3614442)
der den S&P-Infrastructure-Index ab-
bildet. In diesem sind 75 Unternehmen
weltweit zusammengefasst, die wie-
derum in die drei Gruppen Versorger
(Anteil 40%), Transport (40%) und
Energie (20%) gegliedert sind. Die Ge-
wichtung einzelner Unternehmen ist
auf 5% beschrinkt, mindestens 15 Titel
miissen Schwellenlédndern angehdren.

Allgemein wird bei Investments im
Bereich Infrastruktur zwischen den
beiden Gruppen «Infrastruktur-Betrei-
ber» und «Infrastruktur-Ausriister»
unterschieden. Die Betreiber von Flug-
hifen, Autobahnen, Wasserwerken
usw. decken Grundbediirfnisse und er-
wirtschaften langfristig berechenbare,
stabile Einkiinfte. Unternechmen aus
der Gruppe Ausriister wiederum profi-
tieren einmalig vom Auftragseingang
und Durchfithrung. Je nach Strategie
des Fonds konnen die Manager durch
den «richtigen» Mix aus beiden Grup-
pen das Rendite-Risiko-Profil der
Marktlage anpassen und schwierige
Borsenzeiten besser durchstehen.

Um vom Infrastruktur-Trend zu pro-
fitieren, sollten auch Privatinvestoren
ein Investment als langfristige Anlage
einstufen und sich nicht von den kurz-
fristigen Schwankungen beirren lassen.

Kein Grund, Nestlé den Riicken zu kehren
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er Anleger aus Zii-
rich fragt leicht frus-
triert: «Was ist denn
mit meinen Nestlé-
Aktien los?» Tat-
sdchlich haben die
Titel des weltweit
grossten Nahrungsmittelherstellers in
der vergangenen Woche trotz soliden
Halbjahreszahlen um 4,3% nachgege-
ben. Der Gewinn ging zwar um 2,7%
auf 5,1 Mrd. Fr. zuriick, doch der Cash-

flow stieg markant, und das Unter-
nehmen konnte die betrieblichen Mar-
gen gar verbessern. Doch die Analys-
ten fokussieren vor allem auf die Ent-
wicklung der Verkiufe aus eigener
Kraft. Sie hatten ein stirkeres organi-
sches Wachstum (bereinigt um Wech-
selkurseffekte sowie Kdufe und Ver-
kdufe von Firmen) als die erreichten
3,5% erwartet. Diese «Enttduschungy»
verursachte denn auch einen kurzfris-
tigen Druck auf den Aktienkurs.

Doch etwas weniger Wachstums-
dynamik in einem schwierigen Um-
feld wird die Borse nicht permanent
bestrafen. Gelingt es Nestlé ndmlich,
dank einer grossen Innovationskraft
und Produkteerneuerung kiinftig um
4% statt vielleicht 5% pro Jahr zu
wachsen und dabei die Margen zu
halten, so wird sich das zwangsldufig
in der Bewertung spiegeln.

Natiirlich ist die Nestlé-Kursperfor-
mance im laufenden Jahr mit plus 1,4%

wenig berauschend, hat doch der Leit-

index SMI bis jetzt 8,1% zugelegt.
Geht man allerdings zwei Jahre
zuriick, so sind die Nestlé-Aktien mit
-16,3% deutlich besser durch den
Borsencrash gekommen als der SMI
(-30,9%). Nestlé hat also ihren defen-

Nestlé klar besser
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siven Charakter bestitigt. Doch die
Titel werden 2009 von den grossen
Investoren etwas vernachlissigt, weil
die den Fokus auf viel stirker gebeu-
telte zyklische Aktien mit mehr
Gewinnerholungspotenzial richten.

Ein langfristiger Anleger, einer, der
Nestlé iiber Jahre im Depot gehalten
hat, kann im Zehnjahresvergleich ei-
nen Kursgewinn von 38,6% verbuchen,
wihrend der SMI noch immer 14,3%
unter Wasser liegt.

Von einer Erholung der Weltwirt-
schaft diirfte der Nahrungsmittelmulti
besonders profitieren, ist das Unter-
nehmen doch dank einer langen Pri-
senz gerade in den Schwellenmirkten
hervorragend aufgestellt. Bei Nestlé
kommt eine Dividendenrendite von
3,3% hinzu. Zudem ist der Titel im
historischen Vergleich tief bewertet.
Es gibt fiir langfristig orientierte An-
leger keinen Grund, sich von Nestlé
zu trennen. «Nestlé ist mehr werty,
titelt denn auch die Bank Sarasin.

Borsenkompass

neutral

negativ positiv
Die Borsen sind in einer Konsolidierungsphase.
Pessimisten und Optimisten halten sich die Waage.
Fur einen Aufwartstrend braucht es klar bessere
Gewinnaussichten der Unternehmen.
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Borsenstimmung

Julius-Bar-Composite-Sentiment-Index
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Kurse/Zinsen
Devisen, Edelmetalle, Ol
In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2008
1US-$ 1.0714 1.0800 1.0644
1 Euro 1.5251 1.5345 1.4795
18 1.7710 1.8013 1.5621
Gold Fr./kg 32799 33354 30457
Heizol: Fr./100 Liter 74.10 73.80 65.10
Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff. Migros
Variabel 2.85 - 2.5 2.875 2.5
Fest 3Jahre 2.1 2.27 2 2 1.77
Fest 5 Jahre 27 281 255 255 232
Fest10 Jahre 3.6 3.6 3.36 3.35 3.3
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