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Riickblick auf das Investment-Forum
November 2007

In der Woche vom 26.-29. November 2007 fand das achte Investment-Forum
von Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH an den vier Standorten
Miinchen, Heidelberg, Essen und Hamburg statt. Wie jedes Jahr stellte
LLazard seinen Ausblick fiir das kommende Jahr (2008) dar und diskutierte mit
den Teilnehmern neue Entwicklungen im Asset Management, Investment-
strategien fiir die kommenden Jahre und neue Anlagekonzepte der Gesell-

schaft.

Das Programm sah im Einzelnen wie folgt aus:

Empfang/Registrierung

BegriiBung

Geschiftsfithrung Lazard Asset Management
(Deutschland) GmbH

Kapitalanlage nach dem Platzen der globalen
Liquidititsblase

Wo sind die risikolosen Assetklassen?

Werner Krimer, Global Director

Credit Management und die Derivate

Gibt es noch Handlungsalternativen im europiischen Credit Markt?
Holger Mertens, Senior Portfolio Manager Renten

Roland Mﬁller, Senior Portfolio Manager Renten

Mythos Absolute Return

Lazard Euroland Equity Absolute Return
Daniel Mijller, Senior Portfolio Manager Aktien

Investments in globale Infrastruktur
Stabile Ertriige und langfristige Perspektiven
Edward Keating, Vice President

Portfolio Management Aktien
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Aufbauend auf der Grundthese, dass das Jahr 2008
ein schwieriges Kapitalmarktumfeld bringen werde,
in dem Benchmarkkonzepte in den meisten Asset-
klassen den Anforderungen nicht gerecht werden
diirften, thematisierte die Konferenz Handlungsal-
ternativen zu klassischen, an Indizes ausgerichteten
Aktien- oder Rentenanlagen.

Die Referenten stellten in den Vordergrund, dass in
Folge der sehr langsamen Abarbeitung der Sub-
prime-Krise und einer Ausbreitung der Probleme in
weitere Segmente des Finanzmarktes, nach den
Erfahrungen des Sommers 2007 auch in den niichs-
ten Quartalen eine erhohte Volatilitit an den Miirk-
ten zu erwarten sel. Zusitzlich bestehe ein gewisses
Risiko, dass es die Investoren in den USA und
Europa im kommenden Jahr sowohl mit einem
schwachen Wachstum als auch mit steigenden Infla-
tionsraten zu tun bekdmen (Risiko einer Stagfla-
tion).

Vor diesem Hintergrund seien an die Anlagestrate-
gien im Jahr 2008 drei Grundforderungen zu stel-
len:

¢ Absolute Return-Fokus
¢ Actraktive laufende Verzinsung
¢ Inflationsschutz

Um diesen Anspriichen gerecht zu werden, prisen-
tierte Lazard Asset Management auf seiner Konfe-
renz verschiedene neu entwickelte Strategien:
CreditPlus+ im Rentensegment, Euroland Equity
Absolute Return im Aktienbereich sowie mit Global
Listed Infrastructure eine Anlagealternative, die
von ihren Risiko/Ertrag-Relationen zwischen
Aktien und Renten steht.

Werner Kramer:

Kapitalanlage nach dem Platzen der
globalen Liquiditatsblase -
Wo sind die risikolosen Assetklassen?

Im ersten Vortrag ,,Kapitalanlage nach dem Platzen
der globalen Liquidititsblase* erliuterte Werner
Krimer, dass die Turbulenzen an den Kapitalmirk-
ten in den letzten Jahren deutlich gemacht hitten,
dass es so etwas wie eine ,risikolose Assetklasse
nicht gebe. Der Referent erwartete in seinem
Marktausblick, dass das Jahr 2008 fiir die Anleger
eher noch schwieriger werden kénnte als das
vergangene Jahr, insbesondere vor dem Hinter-
grund, dass die Risiken einer Stagflation im Verlauf
des Jahres 2007 deutlich gestiegen seien. Werner
Krimer setzte sich mit seinem Vortrag daher
ausfiihrlich mit den Entstehungsursachen von Stag-
flation und den Folgen fiir die Kapitalanlage
auseinander.

Im ersten Teil des Vortrages argumentierte der
Vortragende, dass der Prozess der Globalisierung
dafiir verantwortlich ist, dass die Inflationsraten in
den letzten zwanzig Jahren weltweit ungewohnlich
niedrig waren. Der globale Siegeszug der Markt-
wirtschaft und die Integration der Emerging
Markets in den globalen Kapitalismus haben zu
einer Effizienzsteigerung durch Reallokation von
Kapital, eine schnellere Verbreitung von Technolo-
gie und steigender Produktivitit gefiihre. Dies hat
im Zusammenspiel mit einem verstirkten Wettbe-
werb auf den Giiter- und Arbeitsmirkten die Geld-
politik erleichtert und jeglichen Preisdruck unter
Kontrolle gehalten.

Die niedrige Inflation seit den 80er Jahren ist histo-
risch gesehen ungewohnlich (vgl. Abbildung 1) und
mitverantwortlich fiir die Bullenmirkte in fast allen
Assetklassen in den letzten beiden Dekaden.



Abbildung 1: Globale Inflationsraten seit 1820
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Die Globalisierung war trotz aller Erfolge mit zwei
Fehlentwicklungen behaftet. Einerseits ist der
explodierende globale Wohlstand von steigender
Ungleichheit bei Vermégen und Einkommen
begleitet. Dies untergribt die Akzeptanz der Globa-
lisierung bei den Menschen, was mittlerweile starke
Widerstinde gegen den globalen Kapitalismus
hervorgerufen hat. Andererseits haben die Zentral-
banken die Weltwirtschaft im Zuge der Globalisie-
rung mit zu viel Liquiditit (kiinstlich) unterstiitzt.
Jede Krise in den letzten Jahren — Asienkrise, Russ-
landkrise, Scheitern von LT'CM, 9/11 oder der Irak-
krieg — versuchten die Zentralbanken mit zusitz-
licher Liquiditit zu iiberwinden. Die permanente
Uberversorgung mit liquiden Mitteln hat aus Sicht
des Referenten zu einer jahrelangen Hausse in fast
allen Assetklassen gefiihre (,, Too much money is
chasing too few assets*), die zum Teil fast Blasen-
charakter erreichte.

In 2004 begannen die Zentralbanken weltweit,
gegenzusteuern und die iiberfliissige Liquiditit
durch Zinserh6hungen abzuschépfen. Dieser
Versuch der Eindimmung der monetiren Uberex-
pansion fiihrte jedoch zum Platzen der Immobilien-
blase in den USA, die sich iiber die Krise der
Credit-Mirkte und des nach Meinung des Referen-
ten iiberdimensionierten Finanzsektors weiter in
die Realwirtschaft ausdehnte. Das hieraus entste-
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hende Rezessionsrisiko in den USA zwang die
Zentralbanken in 2007, ihren Restriktionskurs zu
beenden und eine erneute Expansionspolitik einzu-
leiten.

Aus Sicht von Werner Krimer bedeutet dies, dass
damit die Rezessionsgefahren zwar eingedimmt
wurden, dass die globale Liquiditit aber erncut
aufgeblasen wird. Auf lingere Sicht steigt das Risi-
ko, dass sich erneut Kapitalmarktblasen und allmih-
lich auch Inflationsdruck in der Realwirtschaft
aufbauen, ein Problem, das bisher noch durch den
harten Wettbewerbsdruck aufgrund der Globalisie-
rung eingedimmt werden konnte.

Der Referent sieht daher das Thema ,,Inflation®
zum ersten Mal seit vielen Jahren ernsthaft auf der
Agenda. Die explodierenden Energie- und
Rohstoftpreise, die Engpisse im Nahrungsmittelbe-
reich weltweit und steigende Transportkosten
(Baltic Dry Index) kénnten sich angesichts der zu
stark wachsenden Geldmengenaggregate insbeson-
dere dann zu einer wirklichen Inflationsgefahr
auswachsen, wenn sich der in einigen Léndern
zuletzt anbahnende "Trend zu mehr Protektio-
nismus, abebbenden Reformen und einer Riickkehr
des Staatskapitalismus fortsetzt. Der Staat ist fast
iiberall der groB3te Preistreiber, und eine Riickkehr
des Staates zu einer treibenden Kraft im Wirt-
schaftsleben als neues Paradigma der Wirtschaftspo-
litik wiire daher ein deutliches Inflationssignal. Der
starke Anstieg der gefiihlten Inflation in den letzten
Monaten diirfte sich dann zu einer Gefahr fiir die
(bisher noch gut kontrollierten) Inflationserwartun-
gen entwickeln, was die Zentralbanken in eine ,,No
Win“-Situation bringen kénnte. Im Extremfall
konnte die Welt tatsdchlich in einer Stagflation
enden, in der die USA trotz der GegenmalBnahmen
der Geldpolitik in eine Rezession abgleiten und die
Riickkehr der Staatswirtschaft gleichzeitig die Infla-
tion weltweit beschleunigt.

Eine Stagflation ist Ende 2007 nur ein Risikoszena-
rio, dessen wachsende Plausibilitit aber fiir das Jahr
2008 ein schwieriges Kapitalmarktumfeld ver-
spricht, weil zumindest die Einbahnstral3e zu
immer mehr Globalisierung nicht mehr frei ist. Vor
dem Hintergrund eines schwieriger und ungewisser
werdenden Pfads an den Kapitalmirkten glaubt
Werner Krimer, dass der Weg fiir reine (Buy und
Hold) Indexmandate in den meisten Assetklassen
holpriger wird. Er sicht gro3es Potential fiir Abso-
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lute Return-Konzepte (inklusive130/30-Strategien)
und Anlagen mit einem gewissen cingebauten
Inflationsschutz (Inflation Linked Bonds, Real
Assets, Infrastruktur, globale Wihrungen), zumal
Inflationsschutz in vielen Marktsegmenten noch
preiswert zu haben ist.

Holger Mertens / Roland Miiller:

Credit Management und die Derivate -
Gibt es noch Handlungsalternativen
im europadischen Credit Management?

Im zweiten Vortrag ,,Credit Management und die
Derivate griffen Holger Mertens und Roland
Miiller das Stichwort ,,Absolute Return auf und
stellten Handlungsalternativen im européischen
Credit-Markt vor. Dabei ging es ithnen insbesondere
um die Verwendung von Kreditderivaten zur
Umsetzung von Absolute Return-Gedanken beim
Managen von europiischen Credit-Portfolios. Die
Referenten sehen nach dem schwierigen Jahr 2007
fiir 2008 Chancen zum Einstieg in den Credit-
Markt unter einem Absolute Return-Fokus, insbe-
sondere wenn dem aktiven Risikomanagement
geniigend Raum gegeben wird.

Zu Beginn ihrer Ausfithrungen gaben die Referen-
ten einen Ausblick fiir Unternehmensanleihen nach
den Turbulenzen des Jahres 2007. Sie betonten in
Ihrem Vortrag, dass sich nach dem Ansticg der Risi-
koprimien in den letzten Monaten allméhlich
wieder attraktive Spreadniveaus einpendeln. Die
Zinssenkungen der US-Zentralbank lassen hoffen,
dass sich dhnlich wie 1999 nach der Krise von 1998,
die Mirkte in 2008 nach den Problemen von 2007
aufgrund der niedrigeren Geldmarktzinsen deutlich
erholen. Dabei sollte helfen, dass sich die Funda-
mentaldaten der meisten Unternechmen nach der
massiven Entschuldung der letzten Jahre deutlich
verbessert haben und sie auf soliden Bilanzen
basieren. Fiir die Kapitalanlage empfehlen die
Referenten sowohl im Investment Grade-Bereich
als auch fiir High Yield-Anlagen diversifizierte Port-
folios, um die Risiken in Zeiten der Ungewissheit
leichter kontrollieren zu kénnen und um die einzel-
nen ,,Wetten® nicht zu grof3 zu machen.

Im zweiten Teil des Vortrages gingen die Referen-

ten auf neuere Entwicklungen im modernen Credit
Portfolio Management ein. Der Marke fiir Kreditde-
rivate, der inzwischen global ein Volumen von iiber

45 Billionen USD erreicht hat, ist eine neue
Komponente im Investmentprozess von Lazard.
Kreditderivate erleichtern eine Risiko- und Ertrags-
optimierung im Credit Portfolio Management und
ermoglichen die Umsetzung von Absolute Return-
Gedanken. Credit Default Swaps, die den Grund-
stein fiir die neue Produktgruppe der i'Traxx Index
Swaps bilden, eroffnen iiber ein Derivateinvest-
ment abseits des Kassamarktes sowohl die Moglich-
keit der Absicherung als auch die Ubernahme von
Kreditrisiken einzelner Unternehmen (vgl. Abbil-
dung 2).

Abbildung 2: Credit Default Swap (CDS) -
Funktionsweise
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Die Moglichkeit, in Kreditderivaten relativ kosten-
arm sowohl Long- wie auch Short-Positionen einge-
hen zu kénnen, ermoglicht das Erwirtschaften von
(Zusatz)-Ertrigen durch marktneutrale Handelsstra-
tegien, die sich somit auf Absolute Return-Konzep-
te bzw. das Erwirtschaften von Portable Alpha
anwenden lassen. So kann durch die Kombination
einer Risikoabsicherung von teuren Investments
(,,Short gehen*) mit der Risikoiibernahme in billi-
gen Emittenten (,,LLong gehen®) (beispiclsweise an
Hand zweier Automobilwerte) eine marktneutrale
Position, die auf entgegengesetzte Spreadbewegun-
gen setzt, realisiert werden, was im Kassamarkt nur
zu wesentlich hoheren Kosten (Liquiditit) umsetz-
bar wiire.

Von noch groBerer Bedeutung im Credit-Risikoma-
nagement sind die i'Traxx Index Swaps, die eine
Zusammenfassung von einzelnen Credit Default



Swaps zu einem Index darstellen. Dies sind die
liquidesten Kreditderivate. Der i'Traxx Europe ist
der Index, der die 125 liquidesten Namen des High
Grade-Universums in Europa zusammenfasst,
wihrend der i'Traxx Xover die 50 liquidesten Titel
des High Yield-Segments widerspiegelt. Diese
beiden Spielarten von Index Swaps kénnen gezielt
zur Risikosteuerung, aber auch zur Ertragssteige-
rung in einem Corporate Bond-Portfolio eingesetzt
werden (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3:
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Die Referenten stellten zum Abschluss des Vortra-
ges noch eine neue Investmentstrategie von Lazard

Asset Management vor, das Konzept ,,CreditPlus+*.

Es handelt sich um ein Long/Short Credit Overlay-
Management. Dabei werden ,,billige* und ,,teure*
Credits selektiert und iiber Loong- und Short-Posi-
tionen in Credit Default Swaps, also iiber den
reinen Handel von Kreditderivaten, (weitgehend
marktneutral) zu Portfolios aggregiert. Auf Basis
eines vorformulierten Risikobudgets des Kunden
werden implizite Stopp Loss-Marken definiert, so
dass das Verlustrisiko eng kontrolliert wird. Der
Vorteil des Kunden besteht darin, dass sowohl
fallende wie auch ansteigende Kredit-Primien in
kostengiinstiger Weise strategisch genutzt und Stra-
tegien fiir alle Marktlagen generiert werden
konnen. Im Vergleich zu reinen Kassamarktproduk-
ten ldsst sich die Zahl der Alphaquellen deutlich
steigern, so dass die Strategien unabhiingig von
Zinstrends werden.
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Daniel Miiller:

Mythos Absolute Return - Lazard
Euroland Equity Absolute Return

Das Thema Absolute Return stand auch im Mittel-
punkt des dritten Vortrages von Daniel Miiller mit
dem Titel ,Mythos Absolute Return®. Der Vortrag
befasste sich ausfiihrlich mit der Frage, was Absolu-
te Return bedeutet, welche Ziele die Kunden damit
erreichen wollen und wie bei Lazard Asset Manage-
ment Absolute Return-Konzepte interpretiert
werden. Den eigentlichen Kern des Vortrages bilde-
te das Vorstellen der Strategie ,,[.azard Euroland
Equity Absolute Return®, ein in gro3en Teilen
modellgetriebenes, aktienbasiertes Absolute
Return-Produkt, das den Absolute Return-Gedan-
ken insbesondere iiber den Einsatz von Aktienderi-
vaten in die Praxis umsetzt.

Daniel Miiller definierte im ersten Teil seines
Vortrages als Ziel von Absolute Return-Mandaten,
in jedem Marktumfeld positive Renditen bei
niedriger Volatilitit zu erreichen. Kursverluste und
sogenannte ,, Fat Tail“-Risiken sind zu vermeiden.
Zusitzlich sollten Absolute Return-Strategien eine
geringe Korrelation zum Gesamtmarkt haben und
ein stabiles Alpha erwirtschaften. SchlieBlich muss
die Transparenz des Konzeptes (Produktwahrheit
und Produktklarheit) so grol wie moglich sein,
damit der Investor sich stets im Klaren ist, welche
Risiken er eingeht.

Im zweiten Teil des Referats beschiftigte sich der
Vortragende mit dem Konzept ,,LLazard Euroland
Equity Absolute Return®. Dieses Absolute Return-
Konzept strebt eine Zielrendite von 200 Basispunk-
ten iiber LIBOR bei einer gleichzeitigen Minimie-
rung der Volatilitdt an (,,Sicherheit vor Ertrag®).
Zusitzlich wird die Korrelation zum europiischen
Aktienmarkt relativ niedrig gehalten. Lazard greift
bei diesem Ansatz auf eine Vielzahl von (moglichst
unabhingigen) Performancequellen zuriick, um ein
stabileres Alpha zu gewihrleisten. Der Ansatz
mischt rein modellgetriebene Ansitze mit flexiblen,
aber dennoch prozessinduzierten Multistrategie-
Konzepten, um aktiv auf die verschiedenen Markt-
konstellationen und sich ergebende Opportunititen
reagieren zu konnen. Der Fondsmanager will sich
nicht zu abhingig vom quantitativen Modell
machen.
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Im Detail handelt es sich beim ,,ILazard Euroland
Equity Absolute Return® um eine Strategie, die mit
europiischen Aktien und Aktienderivaten umge-
setzt wird. Die Strategie arbeitet mit einer Art
Core-Satellite-Ansatz, bei dem eine reine Alpha-
Strategie im Kern des Konzepts steht und kombi-
niert wird mit einer Reihe von Satelliten-Invest-
ments, um das Erreichen des Absolute Return-Ziels
in jedem Marktumfeld so sicher wie moglich zu
machen. Im Kern steht ein quantitatives Modell,
welches das sogenannte ,,Core Alpha“ erwirtschaf-
ten soll, indem auf Basis von Bewertungs- und
Momentumindikatoren (sowohl in Bezug auf Bran-
chen als auch in Bezug auf Einzeltitel) Asset Alloca-
tion-Entscheidungen im Sinne der Uber- und
Untergewichtung von einzelnen Branchen (Top
Down) kombiniert werden mit der klassischen
Einzeltitelselektion auf Wertpapierebene (Bottom
Up). Dieser modellgetricbene Prozess soll auf Basis
eines permanenten Hedgings des Marktrisikos mit
Aktienindexfutures ein (weitgehend) marktneutra-
les Alpha erwirtschaften und eine Kernverzinsung
des cingesetzten Kapitals sicher stellen (vgl. Abbil-
dung 4).

Abbildung 4: Umsetzung - Aktien Absolute
Return bei Lazard
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Erginzt wird das Kerninvestment um verschiedene
Satelliten, die schwerpunktmiBig iiber Aktienderi-
vate in Abhingigkeit vom Marktumfeld verschiede-
ne Ertragsquellen nutzen, um den angestrebten
Ertrag iiber LIBOR zu erzielen (UCI'TS III-Umset-
zung). Dabei konnen Long/Short Spreads iiber
Single Stocks Futures genauso umgesetzt werden

wie asymmetrische Optionspositionen, um von
bestimmten Volatilititskonstellationen zu profitie-
ren. Sollte der Markt klare Signale liefern, ist auch
von Zeit zu Zeit ein begrenztes Marktexposure
erlaubt (der Fonds kann in Baissephasen auch
,netto short sein®).

Bei Strategien, die wie unser Absolute Return-
Ansatz auf quantitativen Modellen beruhen, ist die
aktive Risikokontrolle besonders wichtig, aber auch
naheliegend und transparent umzusetzen. Lazards
Prozess beruht auf einem monatlichen Aktien-
Screening, einer kontinuierlichen Portfoliotiberwa-
chung, klaren Portfoliovorgaben, einer vom Modell
getriecbenen Verkaufssystematik, einer kontrollier-
ten Transaktionshiufigkeit und geringen Transak-
tionskosten im Basisportfolio. Mit diesen MalBnah-
men werden die Hauptforderungen — Verlust- und
Fat Tail-Risiken sollen so weit wie moglich redu-

ziert werden — systematisch erfiillt
(vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Renditeverteilung
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Daniel Miiller fasste seinen Vortrag mit einer Uber-
sicht iiber seine zweijidhrigen Erfahrungen im
Management des Lazard-Konzepts zusammen. Er
kann seit Auflage des Konzeptes Anfang 2006 cine
sehr stetige Wertentwicklung, eine Korrelation von
0,31 zum Gesamtmarkt, eine fiir ein Aktienkonzept
niedrige Volatilitidt von 4,4% sowie cine stabile
Rendite auch wihrend der Korrekturphasen des
Markts (Ausschaltung von Fat Tail-Risiken) nach-
weisen.



Den eigentlichen Reiz eines solchen Absolute
Return-Ansatzes beschrieb der Referent unter
Bezug auf die Aktienbaisse der Jahre 2000-2003
zum Schluss mit dem Satz: ,,You cannot eat relative
performance“.

Edward Keating:

Investments in globale Infrastruktur -
Stabile Ertrage und langfristige
Perspektiven

Den Abschluss der Prisentationen bildete der
Vortrag von Edward Keating mit dem Thema
»Investments in globale Infrastruktur®. In diesem
Vortrag stellte der Referent dar, was genau Infra-
strukturinvestments sind, wie man in die Assetklas-
se ,Infrastruktur® generell investieren kann und
welche Eigenschaften Infrastruktur als Assetklasse
aufweist, um dann zum Abschluss des Referats das
Konzept ,,l.azard Global Listed Infrastructure® zu
prisentieren.

Im ersten Teil des Vortrages ging Edward Keating
auf den Markt fiir Infrastrukturinvestments generell
ein. Die kritische Lage der Staatsfinanzen in vielen
Lindern hat zu einem Umdenken bei der Durch-
fiithrung von 6ffentlichen Infrastrukturprojekten
(Transportnetze, Energie- und Wasserversorgung,
Kommunikation, Soziale Infrastruktur) gefiihrt. Der
Zwang einer verstirkten Haushaltsdisziplin und das
Ziel hoherer Effizienz fiithrten zu einer Verlagerung
offentlicher Aufgaben in private Héinde. In den
vergangenen Jahren konnte man daher weltweit
einen starken Anstieg privatwirtschaftlicher Investi-
tionen im Bereich Infrastruktur beobachten, welche
die immer stirker zurtickgehenden Infrastrukturin-
vestitionen der 6ffentlichen Hand ersetzten (vgl.
Abbildung 6).
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Abbildung 6: Zuriickgehende staatliche Infra-
strukturausgaben
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Staatliche Infrastrukturausgaben von OECD Léndern (in % des BIP)
1991-1997: 2,6% -> 1997-2003: 2,2%

Staatliche Kapitalbildung (in % des BIP)
1984: 7,5% > 2002: 3,9%

Quelle: OECD

Die Privatisierung von Infrastruktur im globalen
Kontext bietet Investoren aufgrund ihrer attrakti-
ven Merkmale interessante Anlagemoglichkeiten.
Infrastruktur ist ein langfristiges Investment, lockt
mit attraktiven Renditen, weist dennoch ein
begrenztes Risiko des Kapitalverlustes auf und ist
durch einen impliziten Inflationsschutz gekenn-
zeichnet. Die relativ niedrige Korrelation mit tradi-
tionellen Kapitalanlagen und die hohe laufende
Verzinsung, die meist iiber den Rentenmirkten
liegt, macht diese Anlageform attraktiv fiir viele
Investorengruppen, insbesondere im Rahmen des
Asset-Liability-Managements von Langfristanle-
gern.

Der Referent betonte deutlich, dass Infrastrukturin-
vestments keine homogene Assetklasse reprisentie-
ren, sondern aus einer ganzen Reihe von unter-
schiedlichen Anlagealternativen bestehen, bei
deren Auswahl es auf das aktive Management
ankommt. Infrastrukturanlagen reichen von hoch
riskanten Projektfinanzierungen mit Private Equity-
Charakter bis hin zu rentenihnlichen Vehikeln mit
extrem stabiler laufender Verzinsung.
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Abbildung 7: Wie kann man in Infrastruktur
investieren?
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Im zweiten Abschnitt seines Referats prisentierte
Edward Keating das L.azard-Konzept zum Invest-
ment in Infrastruktur. Lazard Asset Management
konzentriert sich mit seinem Anlagekonzept
,Lazard Global Listed Infrastructure® (GLIF)
bewusst auf die Marktsegmente, die als weniger
risikoreich, fast rentenihnlich angesehen werden.

Das Hauptmerkmal von GLIF ist die Tatsache,
dass sich das Fondsmanagement auf 25-50 borsen-
gelistete Unternechmen konzentriert, die tatsdchlich
Eigentiimer der Infrastrukturinvestments sind.
Jeglicher Private Equity-Bezug der Projekte wird
vermieden. Die Tatsache der Borsennotierung
garantiert hohe Transparenz, Fungibilitidt sowie
Liquiditit und erleichtert eine breite Diversifika-
tion.

Das Portfolio wird moglichst global aufgestellt, um
nicht in zu groBe Abhingigkeit vom wirtschaft-
lichen oder politischen Zyklus einer einzelnen
Region zu geraten. Lazard investiert ausschlieBlich
in OECD-Liinder, um eine hohe Rechtssicherheit
der Infrastrukturthemen zu garantieren. Dies ist
Grundlage dafiir, dass die zukiinftigen Cash Flows
mit hoher Prognosesicherheit ausgestattet sind, was
das Risiko eines Kapitalverlustes reduziert.

SchlieBlich fokussiert sich Lazard bei der Kapitalan-
lage auf die sogenannte Kategorie der ,,Preferred
Infrastructure®, die durch Unternehmen gekenn-
zeichnet ist, die einen starken Monopolcharakter in
einem cher ,,unpolitischen* Marktumfeld aufwei-
sen. Diese Unternehmen sind durch hohe Einnah-
mensicherheit, Profitabilitidt und sehr langfristig
angelegte Garantien gekennzeichnet (vgl. Abbil-
dung 8).

Abbildung 8: Risiko/Return-Einordung von
Infrastrukturinvestments
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Basierend auf historischen Erfahrungen erwartet
der Referent, dass Lazard mit diesem Konzept iiber
cinen Fiinfjahreszyklus eine Performance von etwa
Konsumentenpreisanstieg + 5% erreichen kénne
(die Assetklasse ist sozusagen inflationsindexiert),
obwohl ein defensiver, wertorientierter Investment-
ansatz verfolgt wird. Dabei liege die Volatilitit
aufgrund des niedrigen Aktienbetas (und der
niedrigen Korrelation mit dem Aktienmarkt) erfah-
rungsgemiiss deutlich unter der Volatilitit ,,norma-
ler” Aktienkonzepte.
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