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Ausblick 2024

Energiewende und Private Debt: Infrastrukturanleihen bieten
2024 viel Potenzial

Der nachhaltige Umbau der globalen Wirtschaft erdffnet Anlegern in Private Debt vielféltige
Renditemdglichkeiten - und Infrastrukturanleihen sind hierfur ein besonders interessantes Instrument. Wo
2024 das grofte Potenzial besteht und welche Fallstricke und Risiken Investoren beachten sollten,
erlautern Stéphanie Passet und Vincent Guillaume vom Infrastructure Debt Team bei BNP Paribas Asset
Management.

Im Jahr 2023 haben Infrastrukturanleihen bewiesen, dass sie in einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld eine
robuste Performance liefern kdnnen. Auch 2024 bietet die Anlageklasse Anlegern vielversprechende Rendite-
und Ertragschancen sowie vielfaltige Moglichkeiten, den Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft zu
unterstitzen.

Widerstandsfahigkeit, starke Pipeline und attraktive absolute Renditen
Das vergangene Jahr war durch Volatilitat, steigende Zinsen, hohe Inflation und geopolitische Spannungen

gepragt. Doch selbst in diesem makrodkonomischen Umfeld haben sich Infrastrukturanleihen als
widerstandsfahige Losung fur Anleger bewahrt, die auf der Suche nach langfristigen Ertragen, stabilen Cashflows
und Diversifizierung gegentber anderen Anlageklassen sind. Die Performance war im Jahr 2023 in allen Sektoren
stark, mit einigen Ausnahmen in Mérkten, in denen die Investitionskosten besonders stark gestiegen sind.

Mit Blick auf die Zukunft ist die Anlageklasse der Infrastrukturanleihen unserer Ansicht nach gut aufgestellt, um
die anhaltende Unsicherheit im Jahr 2024 zu Uberstehen: dank der vertraglich festgelegten Einnahmen, der
starken Regulierung und der Fahigkeit der Emittenten aus dem Infrastrukturbereich, inflationsbedingte Kosten
an Verbraucher weiterzugeben. Zwar hat sich die Verlangsamung der Fusions- und Ubernahmeaktivitdten auf
die Eigenkapitalprojekte ausgewirkt, die Pipeline bei Fremdkapital bleibt jedoch stark. Die Unternehmen
versuchen, Investitionsplane zu finanzieren und neue Moglichkeiten zu erschlieBen, und wir beobachten
infolgedessen erhebliche Refinanzierungsaktivitaten. Die Nachfrage wird von den Megatrends Energiewende,
sauberer Transport und Digitalisierung angetrieben. Diese bendtigen einen umfangreichen Ausbau der
Infrastrukturen in Europa und auf der ganzen Welt - daher dUrfte der Markt in den kommenden Monaten und
Jahren weiter expandieren und Anlegern eine FUlle potenzieller Projekte zur Finanzierung bieten.

Mit dem Wachstum der Anlageklasse eréffnet sich Anlegern ein wachsendes Spektrum an
Investmentmaoglichkeiten - von vorrangig besicherten bis hin zu nachrangigen Schuldtiteln. Hohere Zinssatze
bedeuten, dass Infrastrukturanleihen jetzt attraktive absolute Renditen bieten kdnnen. Im Segment der
nachrangigen Schuldtitel liegen die Renditen auf einem Niveau, das mit dem von Kerninfrastrukturaktien
vergleichbar ist. Das deutet darauf hin, dass die Umschichtung in diese Anlageklasse ein anhaltender Trend sein
konnte. In der Zwischenzeit bleiben vorrangige Schuldtitel dank ihrer positiven Illiquiditdtspramie ein effektiver
Diversifikator fur traditionelle festverzinsliche Wertpapiere.
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Ein Markt am Wendepunkt
Wir glauben, dass sich der Markt fur Infrastrukturanleihen an einem Wendepunkt befindet. Investoren in Europa

und zunehmend auch weltweit erkennen die Notwendigkeit privaten Kapitals, um die Netto-Null-Ziele zu
erreichen, und richten ihr Augenmerkt verstarkt auf kohlenstoffarme Investments. Dass Infrastrukturanleihen
nachhaltige Eigenschaften besitzen und zum Klimaschutz beitragen, durfte auch im Jahr 2024 ein wichtiges
Investitionskriterium bleiben.

Erneuerbare Energien sind ein wichtiger Teil des Puzzles, aber alle Arten von Infrastruktur missen
kohlenstoffarm oder -frei werden - vom Verkehr bis zum Ausstieg aus der Kohle im Versorgungsmix. Die ersten
Projekte zur Kohlendioxidabscheidung und -speicherung kommen allmé&hlich auf den Markt und mussen
finanziert werden. Interessante frihe Moglichkeiten sehen wir in den Wertschopfungsketten der
Batteriespeichertechnologie und des grinen Wasserstoffs.

Neben dem Klimawandel treten aber auch neue Nachhaltigkeitsthemen auf den Plan. Der Schutz der
biologischen Vielfalt und des Naturkapitals wird bei der Analyse neuer Projekte immer wichtiger. Auch
Kreislaufwirtschaft und Recycling gewinnen zunehmend an Bedeutung, etwa bei der Projektplanung, um den
Einsatz von Rohstoffen zu minimieren und die Wiederverwendung von Materialien am Ende der Lebensdauer der
Anlage zu optimieren. Aber auch als Investment bietet Kreislaufwirtschaft eine Fille an Mdaglichkeiten.

Risiken: Investitionskosten und neue Geschéftsmodelle
Obwohl das Umfeld fUr Infrastrukturfinanzierung gunstig ist, gibt es einige Herausforderungen. Vor dem

Hintergrund hoherer Investitionskosten ist bei der Rentabilitdt von Projekten grollere Vorsicht geboten. So sind
beispielsweise im Bereich der erneuerbaren Energien die Kosten fur die Herstellung einer Windturbine oder einer
Photovoltaikanlage stark gestiegen. Die Kreditgeber mUssen daher sehr selektiv vorgehen und sicherstellen,
dass die Projekte ausreichende Ertrdge und stabile Cashflows erwirtschaften kdnnen, um die hoheren Kosten zu
kompensieren. Dank der reichhaltigen Projektpipeline haben Investoren jedoch genug Maglichkeiten, wahlerisch
zu sein.

Viele der derzeitigen Investmentmoglichkeiten liegen im Bereich der neuen Technologien - und Kreditgeber
benotigen die Ressourcen und das Fachwissen, um komplexe Projekte zu bewerten und dabei das Risikoprofil
angemessen zu beurteilen. Investoren mussen die gesamte Wertschopfungskette von der Technologie Uber die
Marktforschung bis hin zur Einkommenserzielung analysieren und malgeschneiderte Finanzierungslosungen
anbieten konnen, die auf neu entstehende Geschaftsmodelle abgestimmt sind. Wer dazu in der Lage ist, kann
proaktiv investieren und Chancen in der Frihphase nutzen, um das beste Risiko-Rendite-Verhaltnis zu erzielen.

Schnelle Marktinnovation
Der Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft schafft fur Private-Debt-Anleger nicht nur neue

Vermogenswerte und Investitionsokosysteme. Der Markt fUr Infrastrukturanleihen ist aulerdem durch eine
schnelle Produktinnovation gepragt. Die Vermogensverwalter entwickeln immer mehr thematische Fonds, die
sich auf bestimmte Sektoren und Anlagethemen konzentrieren. Gleichzeitig erhalten Investoren durch die
zunehmende Verfugbarkeit von Schuldtiteln im Sub-Investment-Grade-Segment die Méglichkeit, Anlagen mit
einem gewissen Entwicklungsrisiko zu finanzieren - im Gegensatz zu Projekten, die bereits fertiggestellt sind.

Einen wichtigen Innovationstreiber stellt die Regulierung dar. In Europa wird die jungste Version der
europdischen Verordnung Uber langfristige nicht-borsengehandelte Investmentfonds (European long-term
Investment Funds, kurz: ELTIF 2.0) Privatanlegern erstmals den Zugang zu dieser Anlageklasse ermdglichen.
Dieser sich abzeichnende Trend bedeutet, dass die Produktstrukturen weiterentwickelt werden missen, um
zusdtzliche Liquiditat zu bieten und gleichzeitig die traditionellen ,Buy-and-Hold"-Eigenschaften von
Infrastrukturanleihen zu berdcksichtigen.
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Ein weiterer Bereich der Innovation ist die kinstliche Intelligenz (KI). Die Digitalisierung hat die Entwicklung von
Infrastrukturanlagen seit langem vorangetrieben. Kl dirfte diesen Trend enorm beschleunigen, denn sie
ermoglicht neue Losungen sowie die Gestaltung und Nutzung von Infrastrukturanlagen und optimiert die
Verwaltung von Daten. Die Anwendungsmaglichkeiten sind vielfaltig: In der Energieversorgung beispielsweise
kann die KI-Technologie den Energieverbrauch optimieren, um Skaleneffekte zu erzielen, und Effizienzgewinne
beim Management des Stromerzeugungsnetzes identifizieren. FOr 2024 und daruber hinaus erwarten wir, dass
Kl den Bau besserer, effizienterer und umweltfreundlicherer Anlagen in der gesamten Anlagenklasse
unterstitzen wird.
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Uber BNP Paribas Asset Management

BNP Paribas Asset Management ("BNPP AM") ist die Investmentsparte von BNP Paribas, einer fuhrenden Bankengruppe in Europa
mit internationaler Prdsenz. BNPP AM zielt darauf ab, langfristige und nachhaltige Renditen fir seine Kunden zu generieren,
basierend auf einem auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Ansatz. Die Anlageklassen lassen sich in finf Schlusselstrategien aufteilen:
High-Conviction-Strategien, Private Assets, Multi-Assets and Systematic & Quantitative Investments (SQI), Emerging Markets und
Liquidity Solutions. Die Investmentprozesse umfassen quantitative und fundamentale Analysen.

Nachhaltigkeit ist der Kern der Strategie und der Investmentphilosophie von BNPP AM. Als einer der fuhrenden Anbieter
thematischer Investments in Europalllversucht BNPP AM weltweit einen Beitrag zur Energiewende, zum Umweltschutz und zur
Forderung von Gleichberechtigung und integrativem Wachstum zu leisten. Das verwaltete Vermogen belduft sich derzeit auf 524
Milliarden Euro (638 Mrd. EUR unter Verwaltung und Beratung). Mehr als 500 Investmentexperten und rund 400 Kundenbetreuern
stehen Privatanlegern, Unternehmen und institutionellen Anlegern in 69 Ldndern zur Verfigung.

Quelle: BNPP AM, Stand: 30. September 2023

[UQuelle: 2. Platz in Europa fUr aktive nachhaltige thematische Strategien nach einer Analyse von BNP Paribas Asset Management basierend auf
Morningstar-Daten vom 31.12.2022.

Weitere Informatlonen erhalten Sie auf bnpparibas-am.com, unserem Newsroom, oder folgen Sie uns auf

_ IN0d B w inlé

DISCLAIMER

Anlagen in den Fonds unterliegen Marktschwankungen und den mit Anlagen in Wertpapieren verbundenen Risiken. Der Wert von
Anlagen und der damit erwirtschaftete Ertrag konnen sowohl fallen als auch steigen, und es ist moglich, dass die Anleger ihre
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anfanglichen Kosten nicht zuriickerhalten. Die beschriebenen Fonds bergen ein Kapitalverlustrisiko. Eine ausfuhrlichere Definition
und Beschreibung der Risiken entnehmen Sie bitte dem Prospekt und den KIID der Fonds. Vor der Zeichnung sollten Sie die neueste
Fassung des Verkaufsprospekts und der KID lesen, die kostenlos auf unserer Website bnpparibas-am.com verfugbar sind.

Risiko der Bericksichtigung der ESG-Kriterien: Das Fehlen gemeinsamer oder harmonisierter Definitionen und Kennzeichnungen fir
ESG- und Nachhaltigkeitskriterien auf europaischer Ebene kann zu unterschiedlichen Ansétzen der Verwaltungsgesellschaften bei
der Festlegung der ESG-Ziele fuhren. Dies bedeutet auch, dass es schwierig sein kann, Strategien mit ESG- und
Nachhaltigkeitskriterien zu vergleichen, da die Auswahl und Gewichtung bestimmter Anlagen auf Indikatoren basieren kann, die
denselben Namen haben, aber unterschiedliche Bedeutungen haben. Bei der Bewertung eines Wertpapiers auf der Grundlage von
ESG- und Nachhaltigkeitskriterien kann die Verwaltungsgesellschaft auch Datenquellen verwenden, die von externen ESG-Research-
Anbietern zur Verfigung gestellt werden. Angesichts der sich verdndernden Natur der ESG kdnnen diese Datenquellen derzeit
unvollstandig, unrichtig oder nicht verfigbar sein. Die Anwendung verantwortungsvoller Wohlverhaltensnormen sowie ESG- und
Nachhaltigkeitskriterien im Anlageprozess kann dazu fuhren, dass Wertpapiere bestimmter Emittenten ausgeschlossen werden.
Infolgedessen kann die Performance des Fonds manchmal besser oder schlechter sein als die von Fonds mit einer ahnlichen
Strategie.
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