
Spezial
zur

3. Wiesbadener  

    Alternative 

    Konferenz

13. Oktober 2022

TELOS GmbH



Unsere Consulting Services für 
institutionelle Investoren
Individuell, transparent, erfahren

Asset Manager Auswahl

Master-KVG Auswahl

Verwahrstellen Auswahl

Asset Manager Monitoring

ESG Analysen

Kostenanalysen

TELOS GmbH – Biebricher Allee 103 – D-65187 Wiesbaden 

+49 611 9742 100 info@telos-rating.de www.telos-rating.de 



Vorwort       

Sehr geehrte Damen und Herren,

aller  Guten  Dinge  sind  drei.  Diese  bekannte  Redewendung  lässt  sich  auch  auf  die  „3.  Wiesbadener
Alternative Konferenz“ anwenden, die wir mit Ihnen zusammen heute begehen dürfen. Wir freuen uns, dass
sich die Reihe „Wiesbadener Alternative Konferenz“ damit neben dem seit über 10 Jahren stattfindenden
„Wiesbadener Investorentag“ im Veranstaltungskalender von Investoren und Asset Managern etabliert hat.
Dies unterstreicht einmal mehr die gewachsenen Bedeutung der Alternativen Anlagen.

Die  intensive  Berücksichtigung  von  Alternativen  Anlagen  in  der  Assetallokation  der  institutionellen
Investoren wurde sicherlich durch das schwierige (Zins-)Umfeld der letzten Jahre unterstützt. Gleichwohl
sind  es  unzweifelhaft  längerfristige  Faktoren,  die  für  Alternatives  — auch  nach  einer  nun  vielleicht
stattfindenden  „Normalisierung“  der  internationalen  Zinsniveaus  — sprechen.  Sei  es  die  nach  der
Finanzkrise geänderte Kreditvergabemöglichkeit des klassischen Bankensektors, die global gesellschaftlich
unterstützte und politisch forcierte Ausrichtung auf nachhaltige Energien und andere Infrastrukturaktivitäten,
der  international  gestiegene  Wettbewerb  bei  innovativen,  jungen  Unternehmen,  die  Auswirkungen  des
Klimawandels, gewachsene Währungsrisiken u.a.m. Viele Faktoren sprechen für eine dauerhaft gesteigerte
Berücksichtigung sowohl der liquiden als auch illiquiden Alternativen Anlagen. Dies spiegelt sich auch in
den Planungen der Investorenschaft wider (s. Abb.).

Quelle: TELOS Spezialfondsmarktstudie 2022

Wir  hoffen,  dass  die  vielfältigen  Ideen  und  Lösungsvorschläge  in  den  heutigen  Vorträgen  bei  Ihren
Planungen hilfreich sind. Ergänzend dazu haben die heute teilnehmenden Asset Manager weiterführende
Beiträge auf den folgenden Seiten für Sie erarbeitet.

Wir wünschen Ihnen dabei eine angenehme Lektüre und möchten uns herzlich für Ihr Interesse und Ihren
Besuch unseres Investorentreffens bedanken.

Mit bestem Dank!

Ihr TELOS Team 
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Markt für Infrastrukturinvestments 
und Opportunitäten in 2022 

Nur für professionelle Investoren - nicht für Privatanleger geeignet.

Der Markt heute

Infrastrukturanlagen stoßen bei Anlegern auf unverändert 

großes Interesse. Die wachsende Beliebtheit dieser 

Anlageklasse ist in erster Linie ihren Eigenschaften wie 

stabile Renditen, geringe Volatilität und Korrelation mit 

anderen Anlageklassen sowie einem möglichen Schutz 

vor Inflation zu verdanken. Zudem haben die niedrigen 

Zinsen Vermögensverwalter gezwungen, Alternativen 

zu festverzinslichen Anlagen in Betracht zu ziehen. 

Angesichts der anhaltenden makroökonomischen 

Herausforderungen und Auswirkungen des COVID-19-

Virus hat sich gezeigt, dass vor allem Kern-Infrastruktur-

anlagen für Anleger noch attraktiver geworden sind. Diese 

haben während der Pandemie eine solide Performance 

verzeichnet und dürften sich auch in dem aktuell 

schwierigen Wirtschaftsumfeld weiterhin gut entwickeln. 

Trotz der anhaltenden globalen Herausforderungen 

und der COVID-19-Pandemie hat sich die Nachfrage 

nach Infrastruktur als robust erwiesen, wobei der Sektor 

in den vergangenen Jahren erhebliche Mittelzuflüsse 

verzeichnen konnte, sodass 2021 das Jahr mit den 

stärksten Investitionen (121 Mrd. USD) in den letzten fünf 

Jahren darstellt, gefolgt von 2019 (112 Mrd. USD) und 2020 

(104 Mrd. USD). Wichtig hierbei ist, dass sich in Bezug auf 

2022 keine Verlangsamung abzeichnet, da immer mehr 

Marktteilnehmer in den Bereich drängen.

Eine der Begleiterscheinungen der zunehmenden 

Beliebtheit dieser Anlageklasse waren die stetig steigen-

den Bewertungen von Infrastrukturanlagen, die sich 

nachteilig auf die risikoadjustierten Erträge auswirkten. 

Begünstigt wird diese Entwicklung durch die zunehmende 

Nachfrage seitens Fondsmanagern und Direktanlegern 

nach Infrastrukturanlagen in Ländern mit traditionell als 

relativ vorteilhaft geltenden wirtschaftlichen und 

politischen Rahmenbedingungen. Kennzeichnend für 

die Marktdynamik ist auch die zunehmende Größe der 

Infrastrukturfonds. Das Volumen nicht börsennotierter 

Infrastrukturfonds stieg im Schnitt von 750 Mio. USD im J

ahr 2017 auf 1,6 Mrd. USD im Jahr 2019, was vor allem 

den großen, weltweit tätigen Fondsmanagern zuzu-

schreiben ist. Darüber hinaus engagieren sich am 

europäischen Infrastrukturmarkt immer mehr große 

Staatsfonds und Pensionskassen. Sie haben ihr 

Engagement bei europäischen Infrastrukturanlagen 

deutlich erhöht und in vielen Fällen eigene Infrastruktur-

Investmentteams aufgebaut. 

Infrastruktur-Investoren nach Investorengruppe
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Nach der COVID-19-Pandemie zeigt auch der jüngste 

und anhaltende Konflikt in der Ukraine die Bedeutung 

der Infrastruktur für die Zukunft auf, insbesondere für die 

Gewährleistung der Versorgungssicherheit in Europa 

und der Welt. Es wird erhebliches Kapital benötigt, um 

sicherzustellen, dass die Netzwerke gestärkt, ausgebaut 

und in angemessener Weise umgerüstet werden, um 

die Energiewende voranzutreiben sowie eine schnellere 

Verbreitung von erneuerbaren Energien zu unterstützen. 

Damit Europa sich weiter von der Abhängigkeit von 

russischem Öl und Gas lösen kann, sind beispielsweise 

zusätzliche Infrastrukturanlagen wie Bau von LNG-

Terminals oder der Austausch von Diesel- in Elektro-

Lokomotiven notwendig. Infrastrukturfonds werden bei der 

Förderung dieser Wende eine entscheidende Rolle spielen 

angesichts der umfangreichen Investitionen, die hierfür 

innerhalb kurzer Zeit erforderlich sein werden.

Diese Marktbedingungen, die von einer steigenden Zahl 

großer Infrastrukturfonds, Staatsfonds und Pensionskassen 

geprägt sind, haben den Bieter-Wettbewerb insbesondere 

bei größeren Transaktionen deutlich erhöht. Viele dieser 

Investoren sind bereit, pro Transaktion Summen jenseits 

von 500 Mio. EUR, und in einigen Fällen sogar deutlich 

mehr als das, zu investieren. Zwei Beispiele aus jüngster 

Zeit am europäischen Markt betrafen den Hafensektor 

in Großbritannien und den Energiesektor. In Ersterem 

erwarb ein Investor eine Minderheitsbeteiligung an 

Peel Ports, in Letzterem wurde das niederländische 

Energiemanagement- und -messungsunternehmen 

Fudura aufgekauft. Die Anfangsbewertungen lagen im 

ersten Fall weit über dem 20-fachen des EBITDA und bei 

Letzterem knapp dem 30-fachen des EBITDA.

Wo können Anleger noch Wertpotenzial finden?

Im unteren mittleren Markt-Segment ist der Bieter-

Wettbewerb weniger intensiv. In diesem Segment, 

das nach unserer Definition Transaktionen mit einem 

Unternehmenswert von weniger als 500 Mio. EUR 

umfasst, gibt es eine Vielzahl von Transaktionen bei 

einer geringeren Anzahl potenzieller Investoren. 

Dadurch erhalten Anleger unseres Erachtens attraktive 

Investmentopportunitäten. So wurden im aktuellen 

Marktumfeld eine Reihe von Transaktionen im kleineren 

und mittleren Marktsegment erfolgreich abgeschlossen 

(siehe nachfolgende Abbildung).

Anzahl an Large-Cap- vs. Mid-/Small-Cap-Transaktionen (in %)
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Dabei hat sich nicht nur der Preis, sondern auch die 

Transaktionssicherheit für den Verkäufer und langfristige 

Partnerschaften als wichtig erwiesen, um Wertpotenzial 

freizusetzen. Dies erreichte auch das Infrastruktur-

Team von abrdn, das mit seinem disziplinierten und 

gezielten Vorgehen in den vergangenen drei Jahren acht 

europäische Investments in unterschiedlichen Sektoren 

abgeschlossen hat. 

abrdn verfügt über eine gute Projekt-Pipeline basierend 

auf der intensiven Prüfung einer Vielzahl potenzieller 

Investitionsmöglichkeiten am Markt. Ungeachtet der 

aktuell unsicheren Lage fällt die Nachfrage nach 

Infrastrukturanlagen in Ländern mit traditionell als relativ 

vorteilhaft geltenden wirtschaftlichen und politischen 

Rahmenbedingungen ungebrochen stark aus.

Tatsächlich könnte die Zahl der Kern-Infrastrukturtrans-

aktionen weiter steigen, wenn sich in finanzielle 

Schieflage geratene Verkäufer auf die Suche nach 

geduldigen, langfristig orientierten Investoren für stark 

fremdfinanzierte Vermögenswerte machen. 

Wie kann ein Investor vom Trend der Nachhaltigkeit bei 

Infrastrukturinvestments profitieren?

Wir erkennen eine starke Nachfrage nach Anlagen, 

die die Kreislaufwirtschaft fördern, wie etwa Abfall-

Recyclinganlagen und Wasser-Fernwärme-Kraftwerke 

und -Netze.

Europa ist bestrebt, die Zahl von Deponien als Abfall-

sammelstellen im Laufe der Zeit zu verringern, um 

mit dem Abfallmanagement einhergehend mit 

der Energiegewinnung aus Abfällen in eine neue 

nachhaltige Dimension vorzustoßen. Zudem wurden in 

den letzten Jahren vor allem in den nordischen Ländern 

Fernwärmenetze gefördert, um die Energiewende 

voranzutreiben, indem man von der Verwendung von 

Kohle und Torf auf umweltfreundlichere und nachhaltige 

Energiequellen wie Biomasse umgestiegen ist. Ein gutes 

Beispiel hierfür ist eines unserer Engagements im Bereich 

Fernwärme beim finnischen Unternehmen Loimua, 

das Ende 2020 den Bau eines neuen, hochmodernen 

Biokessels fertigstellte, der die Emissionen des 

Unternehmens um rund 70% senkt und zudem die 

Bedeutung der Biomasse im Brennstoffmix fördert. 

Ebenso erwarten wir einen weiteren Anstieg der 

Nachfrage nach Anlagen in erneuerbare Energien, 

insbesondere weil die meisten europäischen Länder 

eine Unabhängigkeit und höhere Sicherheit ihrer 

Versorgung anstreben. Beispielsweise ist abrdn bereits 

heute der größte private Eigentümer von Photovoltaik-

Freiflächenanlagen in Polen. Wir glauben, dass diese 

Investments bessere risikobereinigte Erträge bieten als 

ähnliche Projekte in Deutschland. 

Darüber hinaus erkennen wir weiterhin eine starke 

Nachfrage nach digitaler Infrastruktur, da die COVID-19-

Pandemie für Umwälzungen in Bezug auf das traditionelle 

Arbeitsumfeld gesorgt hat. Außerdem sind wir der Ansicht, 

dass sich mit der Liberalisierung und Dekarbonisierung 

des europäischen Eisenbahnmarktes bedeutende 

Möglichkeiten der Umstellung auf neue Personenzugflotten 

auf dem gesamten Kontinent bieten werden. 

Diese Art von Anlagemöglichkeiten macht deutlich, dass 

Infrastrukturanlagen auch reale Vorteile bezüglich ESG 

für die Gesellschaft haben können. Ebenso erreichen 

Investoren Verbesserungen der Schlüsselkennzahlen 

wie Carbon-Footprint, die sie für die Dauer ihrer Anlage 

effektiv nachverfolgen und weiter vorantreiben können. 

Dieser Mehrwert steht neben der Erzielung solider, 

langfristiger Erträge für Infrastrukturanleger – ein Trend, 

der sich in den kommenden Jahren noch verstärken wird.

Umsetzung dieser Erkenntnisse mittels des dritten 

Infrastrukturfonds von abrdn

Das Infrastrukturteam von abrdn hat bereits erfolgreich 

zwei Fonds aufgelegt, die sich auch in der Pandemie sowie 

bei steigender Inflation bewähren konnten. 

Derzeit bietet abrdn seinen dritten Fonds an, der die 

bewährte Strategie mit Fokus auf Infrastrukturanlagen 

in den europäischen Small- und Midmarket-Segmenten 

Core und Core+ fortführt. Der Fonds wird ein diversifiziertes 

Portfolio aus 8 bis 12 Direktinvestitionen in europäische 

kleine und mittelgroße Core-/Core+ -Infrastrukturprojekte 

aufbauen. Der Fokus liegt dabei auf den wichtigsten 

makroökonomischen Infrastrukturthemen wie Energie-

wende, Dekarbonisierung des Verkehrswesens und 

digitaler Dienstleistungen wie z.B. Glasfasernetzen. Dabei 

nutzt das Team seine langjährigen Erfahrungen und 

etablierten Netzwerke von früheren Transaktionen, so dass 

bereits eine Pipeline mit attraktiven Anlagemöglichkeiten 

besteht. Basierend auf dem integrierten ESG-Ansatz  

ist der Fonds als Artikel-8-Fonds gemäß der 

Offenlegungsverordnung eingestuft. 

Auf dieser Basis erfolgten bereits Kapitalzusagen in Höhe 

von insgesamt 326 Mio. EUR von bestehenden Kunden 

der ersten beiden Fonds sowie neuen institutionellen 

Investoren.

Ansprechpartner

Markus Banna

Director Business Development

abrdn Investments Deutschland AG

Tel.: +49 69 7680 72-177

Email: markus.banna@abrdn.com
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Wichtige Hinweise:

Nur für professionelle Investoren - nicht für Privatanleger geeignet.

Anlagen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Erträge können sowohl fallen als 

auch steigen und es besteht die Möglichkeit, dass Anleger den investierten Betrag nicht oder nicht vollständig 

zurückerhalten. Die Performance in der Vergangenheit ist kein Anhaltspunkt für zukünftige Ergebnisse.

Es besteht ein Liquiditätsrisiko, da der Fonds ein geschlossenes Vehikel mit Laufzeit von 10 bis 15 Jahren ist, wodurch 

kurzfristige Liquiditätsoptionen für Anleger sehr begrenzt sind. Insgesamt umfasst das Risiko von Infrastrukturinvestitionen 

ein breites Spektrum von Sektoren und Vermögenswerten, die bestimmte Merkmale aufweisen, die mit Risiken 

verbunden sind. Dazu gehören das Regulierungsrisiko, Risiko von Steueränderungen, Zinssensitivität, Wechselkursrisiko 

und Nachfragerisiko. Da die Vermögenswerte nicht auf öffentlichen Märkten gehandelt werden, kann die Bewertung und 

Preisfindung schwierig sein. Anleger sollten über die finanzielle Fähigkeit und Bereitschaft verfügen, die Risiken und den 

Mangel an Liquidität zu akzeptieren.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Daten stellen keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder 

irgendeine andere Art von Beratung dar und dürfen nicht als Grundlage für eine Anlageentscheidung oder sonstige 

Entscheidung herangezogen werden. Wir garantieren nicht die Genauigkeit, Zweckdienlichkeit oder Vollständigkeit der  

in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Informationsmaterialien und lehnen die Haftung für Fehler oder 

Auslassungen in solchen Informationen und Informationsmaterialien ausdrücklich ab. Research-Ergebnisse und 

Analysen, die in diese Unterlagen eingeflossen sind, wurden von uns für unseren Eigenbedarf besorgt und unter 

Umständen für unseren Eigenbedarf eingesetzt. Die so erhaltenen Ergebnisse werden auf nicht repräsentativer 

Grundlage zur Verfügung gestellt und die Genauigkeit der Informationen wird nicht garantiert. Bei einigen der in diesem 

Dokument enthaltenen Informationen kann es sich um Hochrechnungen oder andere Vorhersagen in Bezug auf 

zukünftige Ereignisse oder die zukünftige finanzielle Entwicklung von Ländern, Märkten oder Unternehmen handeln.  

Bei diesen Aussagen handelt es sich lediglich um Prognosen. Die tatsächlichen Ereignisse oder Ergebnisse können 

wesentlich davon abweichen. Wir haben die Anlageziele, die finanzielle Lage oder die speziellen Bedürfnisse des Lesers, 

einer bestimmten Person oder Personengruppe nicht untersucht oder berücksichtigt. Aus diesem Grund übernehmen 

wir weder eine Gewähr für die enthaltenen Informationen noch die Haftung für Verluste, die dem Leser, einer anderen 

Person oder Personengruppe dadurch entstehen, dass sie auf der Grundlage der in diesem Dokument enthaltenen 

Informationen, Meinungen oder Schätzungen handeln. Interessierte Anleger müssen sich auf ihre eigene Untersuchung 

der gesetzlichen, steuerlichen und finanziellen Aspekte einer Anlage verlassen oder sich, ehe sie eine Anlage tätigen, mit 

ihrem Vermögensberater absprechen. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen 

jederzeit ohne Ankündigung zu korrigieren und zu ändern.

Erstellt in der Europäischen Union von Aberdeen Standard Investments Luxembourg S.A., 35a, Avenue J.F. Kennedy, 

L-1855 Luxembourg. No.B27471. Zugelassen und beaufsichtigt durch die CSSF in Luxemburg.



Ampega Unternehmen

Key Take Aways

Gegründet 1968, verfügt Ampega über langjährige Erfahrung 

in der Entwicklung und Verwaltung von maßgeschneiderten 

Anlagelösungen für institutionelle Investoren inklusive Versi-

cherungen, Pensionskassen und Vorsorgeeinrichtungen. Die 

Einbindung in den Talanx Konzern – mit den Versicherungs-

gruppen HDI und Hannover Re – prägt das Risiko- und Quali-

tätsmanagement.

Ampega ist ein entscheidungsstarker und langfristiger In-

vestor mit stabilem Cashflow und globalem  Netzwerk zu 

Top-Managern und zählt zu den größten bankenunabhängi-

gen Asset Management Unternehmen in Deutschland. Wir 

bieten institutionellen Kunden Zugang zu Alternative Invest-

ments wie Private Equity, Private Debt, Infrastructure, Real 

Estate sowie nachhaltigem Timberland und Agriculture. 

Unser Leistungskatalog umfasst die gesamte Wertschöp-

fungskette im Asset Management – von der strategischen 

Allokation über das Portfoliomanagement, dem Risikoma-

nagement bis hin zur Administration und dem Reporting. 

Wir beraten und betreuen konsequent beim Aufbau und der 

Weiterentwicklung ihres Alternative Investment-Portfolios. 

Was für uns zählt, sind die Werte und die individuellen Pers-

pektiven unserer Partner. Für deren Erfüllung setzen wir auf 

unsere exzellente Expertise. Mit Kreativität und Innovations-

kraft. Ein offener und vertrauensvoller Umgang ist für uns 

selbstverständlich; dabei haben Sicherheit und Transparenz 

höchste Priorität.

Weltweiter Zugang zu Best-in-Class  

Alternative Investment Fonds

Unabhängigkeit und  

Neutralität

Individuelle und

partnerschaftliche 

Ausrichtung

Stabile zweistellige 

Renditen über mehrere 

Zyklen hinweg

Faire und transparente  

Kostenstruktur

Proprietär entwickelte Datenbank- 

und Scoring-Systeme

Individuelles ESG-Reporting Automatisiertes KYC-Management

Ampega.  

Alternative Investments als Lösung.

Ampega Investment GmbH, Charles-de-Gaulle-Platz 1, 50679 Köln, www.ampega.com
Fon +49 (221) 790 799-354, E-Mail katrin.behrens@ampega.com



Track Record

Service Matrix

Fondsbeziehungen

Assetklassen

▪ Buyout

▪ Growth Capital

▪ Venture Capital

▪ Secondaries

▪ Private Debt

▪ Indirect Infrastructure

▪ Indirect Real Estate

▪

Volumen

€ 21,5 Mrd. 
Assets under  Management 

und Administration

Perfomance*

IRR: 17,6%
TVPI: 1,51x
DPI: 0,51x

Kundenbasis

▪ Pensionskassen

▪ Versorgungswerke

▪ Stiftungen

▪ Versicherungen

▪ Corporates

Ampega.  

Alternative Investments als Lösung.

> 150
Private Equity Fondszeichnun-

gen in 2020 & 2021 

> 605
Zeichnungen in Alternative 

Investment Fonds 

> 1000
regelmäßige Fondskontakte 

pro Jahr

PortfoliokonstruktionBerichtswesen,  Reporting, 

Quartals- und Jahresberichte

Investmentprozess – 

Research, Offerings und Prüfung

Fondsberichtsauswertung,  

Marktpflege, Monitoring und  

Benchmarking

Investmentprozess –  

Vorschläge und Zeichnung

Cashflow Planung und  

GuV- und Bilanz Forecast

*Aggregierte Netto-Performance des kompletten Portfolios, Stand 3 .0 .2022

Ampega Investment GmbH, Charles-de-Gaulle-Platz 1, 50679 Köln, www.ampega.com
Fon +49 (221) 790 799-354, E-Mail katrin.behrens@ampega.com



Investments in regenerative Landwirtschaft – 
fi nanzielle und ökologische Rendite im Einklang

in Kooperation mit



Quelle: WWF Living
Planet Report, 2020

Warum Regenerative Landwirtschaft?

Wir stehen vor existentiellen Herausforderungen: Der Sektor
Landwirtschaft hat große gesellschaftliche Relevanz, da er die
elementare Aufgabe der Ernährungssicherung übernimmt und
somit die wichtigste Lebensgrundlage der Menschheit darstellt.
Allerdings nimmt der verfügbare fruchtbare Boden stetig ab.
Weltweit gelten bereits 52% aller landwirtschaftlichen Flächen in
Folge des Klimawandels sowie der industriellen Landwirtschaft als
degradiert. Die auf mindestens 9 Milliarden Menschen
ansteigende Weltbevölkerung kann daher weder mit neuen
Flächen noch durch Effizienzsteigerungen beim Anbau mit
konventionellen Methoden im notwendigen Maße versorgt
werden. Wir müssen stattdessen auf weniger Fläche nachhaltiger
produzieren sowie bereits degradierte Flächen wieder aufwerten. 

Was sind die zentralen Treiber dieses Dilemmas?

Eine abnehmende Biodiversität verringert die Bodenqualität. In
den letzten Jahrzehnten hat die industrielle, chemisch stark
unterstützte Landwirtschaft immer weiter zugenommen – was eine
regelrechte Abwärtsspirale in Gang setzte: Zunächst wurde mit
Pestiziden ein großer Anteil der im Boden vorhandenen
Biodiversität zerstört. Die unzähligen Arten von Bestäubern,
Nützlingen oder Stickstoff bindenden Bakterien sind jedoch die
Grundlage für die natürliche Regenerationsfähigkeit der Böden
mittels der Anreicherung kohlenstoffhaltigen Materials.

Folglich mussten die fehlenden Nährstoffe durch Kunstdünger
wieder zugeführt werden, um kurzfristig den Ernteertrag
aufrechtzuerhalten. Das Ergebnis: Eine negative Spirale aus
langfristig schlechteren Böden bei gleichzeitiger Zunahme am
Einsatz von Agrochemie und damit verbundenen Mehrkosten. 

So ist die Landwirtschaft zusammen mit der
Nahrungsmittelindustrie für ca. 29 % der vom Menschen
emittierten weltweiten Klimagase verantwortlich. Neben CO2, sind
Methan und Lachgas, die um ein vielfaches klimawirksamer sind,
die großen Emissionsquellen der Landwirtschaft.

Die Landwirtschaft 
verbraucht 70% der globalen

Süßwasservorräte 

Aber: Die Landwirtschaft ist nicht nur Betroffene,
sondern vielmehr zentrale Verursacherin des

Problems!
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Welche Lösungsansätze gibt es?

Wir brauchen dringend bessere Lösungen in Form von Anbaumethoden, die:

weniger Treibhausgase ausstoßen sowie die Ressourceneffizienz steigern

Kohlenstoffdioxid (CO2) im Boden binden, um damit die Böden zu verbessern
und gleichzeitig auch das Fortschreiten des Klimawandels einzudämmen.

Hier setzt die regenerative Landwirtschaft an. Es handelt sich hierbei um ein breites Spektrum an
bewährten landwirtschaftlichen Techniken und Anbaupraktiken, die auf die Wiederherstellung und
das nachhaltige Management der Bodengesundheit durch die Bindung von organischem Kohlenstoff
im Boden abzielen. Der Kohlenstoffgehalt im Boden ist ein wesentlicher Indikator für Bodenqualität,
Fruchtbarkeit und Wasserrückhaltefähigkeit.

Die Vorteile regenerativer Anbaupraktiken sind damit vielfältig: die Verhinderung von Bodenerosion
und Wiederherstellung landwirtschaftlich nutzbarer Flächen, Steigerung der Wassereffizienz und der
Schutz der Artenvielfalt. Kohlenstoffreiche Böden erbringen höhere Erträge und sind resilienter
gegenüber Dürren und Überflutungen. Ein weiterer zentraler Vorteil: die Böden werden genau durch
das Element verbessert, dessen Freisetzung in der Atmosphäre den Klimawandel beschleunigt –
Kohlenstoffdioxid – und trägt so zu einer Verringerung der globalen Erderwärmung bei.

BayernInvest Impact Opportunities Fund
Die BayernInvest bietet in Kooperation mit der 12Tree / RRG Gruppe die Möglichkeit, in profitable und
klimarelevante Projekte im erweiterten Mittelmeerraum zu investieren. Der Schwerpunkt des Fonds
wird auf dem Kauf und der Entwicklung hochwertiger landwirtschaftlicher Betriebe sowie dem Aufbau
von Betriebsgesellschaften zur vertikalen Integration der Verarbeitung, dem Vertrieb und der
Vermarktung der Produkte, liegen.

Der Fonds wird nachhaltige Praktiken und Standards anwenden, um neben einer attraktiven
finanziellen Rendite eine messbare ökologische Wirkung zu erzielen. Dabei wird für jedes Investment
ein Transformationspfad festgelegt, der zunächst das Potential regenerativer Praktiken (bspw.
Diversifizierung der Landschaft, Erweiterung der Palette an Erzeugnissen, Reduktion der Abhängigkeit
von externen Produkten wie mineralischen Düngern und Pestiziden) identifiziert und anschließend
geeignete Maßnahmen zur Hebung dieses Potentials definiert und umsetzt. Bei diesen
Produktionsmodellen wird die Optimierung des CO2 Sequestierungspotentials und die Minimierung
des CO2 Fußabdrucks berücksichtigt. Die BayernInvest initiiert den Fonds mit einem angestrebten
Zielvolumen von 300 500 Mio. EUR. Die Einstufung als „dunkelgrüner“ Fonds unterstreicht dessen
positive Wirkung nach Artikel 9 der Offenlegungsverordnung.

Die 12Tree / RRG Gruppe mit 20 jähriger Erfahrung und ihren ca. 160 Expert*innen verfügt über
umfangreiche Implementierungserfahrung. Dabei leisten insbesondere die jeweils direkt vor Ort
agierenden Expertenteams einen unersetzlichen Beitrag.



Bedeutung regenerativer
Landwirtschaft für Investoren

Integrierte Investitionen entlang der
gesamten landwirtschaftlichen
Wertschöpfungskette tragen nicht nur positiv
zur Reduktion des Klimawandels und dem
Erhalt der Biodiversität bei, sondern
ermöglichen auch eine attraktive finanzielle
Rendite. Hierbei ist eine sorgfältige und
langfristige Planung notwendig, da
regenerative Anbaumodelle komplexer und
arbeitsintensiver sind. Dies kann sich aber
durch Preisprämien und insgesamt gesteigerte
und dabei diversifizierte Produktion und
reduzierten Kosten für Betriebsmittel schnell
rechnen.

Zentrale Hebel für die Erzielung einer
attraktiven ökonomischen Wertschöpfung:

› Identifikation geeigneter
landwirtschaftlicher Erzeugnisse, für
welche ausreichend Marktnachfrage bei
gleichzeitig relativ hoher Anbausicherheit
besteht

› Optimierung der Produktionsergebnisse,
dies bedeutet insb. die Stabilisierung mit
dem Ziel der Steigerung des
Erntevolumens auf gleicher Anbaufläche
durch Stärkung der Bodenresilienz sowie
gesamthafte Intensivierung durch
diversifizierte Produktion verschiedener
Früchte im Agroforst

› Schließung langfristiger
Abnahmeverträge mit verlässlichen
Abnehmern, die bereit sind, für Qualität
und Nachhaltigkeit einen Mehrpreis zu
zahlen und somit Preis und
Investitionssicherheit zu gewähren

› Etablierung ressourcen und damit auch
kosteneffizienter Maßnahmen, z.B.
wassereinsparender Anbaumethoden

Wesentliche Vorteile und Chancen der
regenerativen Landwirtschaft:

› Erzielung potenzieller Preisprämien aus
dem Verkauf von klimaneutralen
Produkten (Insetting): Bereits jetzt gehen
Lebensmittelkonzerne dazu über, für die
Emissionen in der eigenen
Wertschöpfungskette (bis Scope 3)
Verantwortung zu übernehmen und sie
entweder – wo möglich – zu reduzieren
oder zu kompensieren, wo es nicht
möglich ist. Dies führt dazu, dass
Agrarerzeugnisse aus regenerativen
Methoden einen höheren Preis als
herkömmliche erzielen können und
damit die Profitabilität weiter steigern.

› Neben dem Verkauf von Erzeugnissen aus
regenerativen und klimapositiven
Anbaumethoden können weitere
Maßnahmen zu performanten
wirtschaftlichen Ergebnissen führen,
bspw. zusätzliche Erträge aus dem
Verkauf von CO Zertifikaten (Offsetting)
oder Zusatzeinnahmen durch die
Gewinnung von Biogas aus Neben und
Abfallprodukten oder der Verkauf von
Kompost

› Diversifizierung der Produktion, anstelle
von Monokulturen, erhöht nicht nur die
Biodiversität, sondern ermöglicht auch
ein verbessertes Risiko Rendite Profil
sowie frühere Erträge aus temporären
Feldfrüchten, die das Renditeprofil
verbessern, während mehrjährige
Pflanzen wachsen.

› Diversifizierender Portfoliobaustein, da
keine direkte Korrelation der Assetklasse
mit Aktien und Rentenmärkten besteht.

› Inflationsschutz durch Investition in
Sachwerte, oft mit Grund und Boden



Mehr über die BayernInvest

Seit mehr als 30 Jahren bietet die BayernInvest institutionellen und seit 2019 auch privaten Anlegern
individuelle und zukunftsorientierte Lösungen für das Asset Management und Asset Servicing
(Master KVG) an. Nachhaltigkeitsaspekte sind vollumfänglich in das Investment und
Risikomanagement sowie das BayernInvest Nachhaltigkeitsreporting integriert. Die BayernInvest
bringt alle in eigener Verantwortung gemanagten Portfolios bis 2025 in Einklang mit den Zielen des
Pariser Klimaabkommens. Auf die dreifache Wirkung von finanzieller, ökologischer und sozialer
Rendite zielt die BayernInvest für institutionelle und private Investorengruppen. Nur
Investmentstrategien mit ehrgeizigen, messbaren ESG Zielen sind zukunftsfähig. Wir machen
Nachhaltigkeit profitabel. Und Profitabilität nachhaltig.

Steffen Hahn, Leiter Institutionelle Kunden, BayernInvest

Steffen Hahn verantwortet den Vertrieb und die Betreuung der Institutionellen Kunden
der BayernInvest. Zusammen mit seinem Team erarbeitet er passgenaue Lösungen für
Institutionelle Anleger. Der gelernte Versicherungskaufmann und Diplom Betriebswirt
(FH) war vor seinem Wechsel zur BayernInvest in verschiedenen Positionen bei Invesco,
Union Investment und Allianz Global Investors tätig.

Mehr über die 12Tree/RRG Gruppe

Die 12Tree GmbH ist ein deutsches Unternehmen, das sich auf die Beratung zu und die
Bewirtschaftung von umfassend nachhaltigen und produktiven Agrar und Agroforstflächen für
institutionelle Anleger*innen spezialisiert hat. International ist 12Tree ein Pionier für besonders
nachhaltige, ganzheitlich konzipierte und naturbasierte Impactprojekte, bei denen wirtschaftlicher
Erfolg die Basis für soliden, langfristigen Impact schafft. 12Tree ist Teil der amerikanischen
Unternehmensgruppe Renewable Resources Group (RRG) mit Sitz in Kalifornien. Gemeinsam sind sie
Vordenker beim Identifizieren, Entwickeln, Verwalten, Optimieren und Investieren in nachhaltige
agroforstwirtschaftliche Projekte für institutionelle Investor*innen.

Richard Focken, CEO, 12Tree

Richard Focken ist Gründer und CEO der 12Tree GmbH. Seit ca. 15 Jahren hat sich
Richard dem unternehmerischen Wirken gegen den Klimawandel verschrieben. Er ist
einer der Pioniere in Europa, der frühzeitig auf ganzheitliche Investments in
naturbasierte Systeme gesetzt hat, weil diese nicht nur einen positiven Klima Effekt,
sondern gleichzeitig auch Biodiversität und sozialen Impact ermöglichen.  

Der Fonds wird von der BayernInvest Luxembourg S.A. für professionelle Anleger aufgelegt. Eine Anlage in den Fonds ist
mit unterschiedlichen Risiken verbunden, einschließlich des Risikos auf vollständigen Verlust des investierten Kapitals.
Dieser Artikel dient nur Informationszwecken und darf nicht als Anlageberatung, Empfehlung oder Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Fondsanteilenverstanden werden. Anleger sollten die Anlageziele, Risiken und Kosten jeder Anlage sorgfältig
abwägen, bevor sie investieren. Die geäußerten Ansichten und Meinungen beziehen sich auf das angegebene Datum und
können sich aufgrund von Markt und anderen Bedingungen ändern. BayernInvest Luxembourg S.A., 6B, rue Gabriel
Lippmann L 5365 Munsbach R.C.S. Luxembourg Nr. B 37803 – www.bayerninvest.lu
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Nordic Direct Lending mit Capital Four 

Nordeuropa ist eine attraktive Region für Direct Lending. 

Nordeuropa ist zu einer attraktiven Region für private Kredite, das sog. Direct Lending, an kleinere mittelständische 
Unternehmen geworden. Die Volkswirtschaften sind robust aufgestellt und haben eine kreditgeber-freundliche 
Rechtssprechung, sowie solide, aber gleichzeitig flexible soziale Sicherungssysteme. Dies macht die Restrukturierung 
und Verschmelzung von Unternehmen vergleichsweise unkompliziert und daher überrascht es nicht, dass einige der 
führenden Private Equity Häuser wie EQT oder IK Partners, die sog. „GPs“, hier entstanden sind.  

Das Fremdkapital für Leveraged Buy-Outs oder andere M&A Transaktionen wurde traditionell von den Banken gestellt 
und häufig sind sie für die GPs nach wie vor die günstigste Fremdkapitalquelle, nicht aber die zuverlässigste und 
effizienteste. Der Risikoappetit der Banken ist häufig prozyklisch und wird strukturell durch die gestiegenen 
regulatorischen Anforderungen, vor allem beim Eigenkapital, eingebremst. Das zeigt sich insbesondere bei den 
kleineren mittelständigen Unternehmen mit EBITDAs in einer Spanne von 5 - 20 Mio. Eur, das sog. „lower-middle 
Market“ Segment. Starre Kreditbedingungen mit z.B. engen Grenzen beim Verschuldungsgrad oder laufende 
Tilgungen sowie langwierige Entscheidungsprozesse harmonieren wenig mit der Natur von Private Equity 
Transaktionen. Private Debt Fonds bieten dagegen häufig die bessere Finanzierungsoption. Sie können flexibler 
Darlehenskonditionen und Kreditbedingungen abwägen und sind zudem häufig in der Lage auch größere 
Kreditvolumina mit zusätzlichen flexiblen Linien für Akquisitionen anzubieten. Dies erspart den GPs wiederum 
Verhandlungen mit mehreren Fremdkapitalgeber. Zudem können die Fonds oft schneller verlässliche 
Kreditentscheidungen abgeben, was insbesondere im Kontext von M&A Transaktionen eine entscheidende Rolle 
spielt. Hier wollen die GPs ihre Finanzierung abgesichert haben, bevor sie den Zuschlag für ein Unternehmen 
bekommen. Dafür sind die Kreditkonditionen der Private Debt Fonds in aller Regel deutlich teurer. 

Der Wettbewerb unter den Direct Lendern ist in Nordeuropa geringer. 

In Europa hat man diese Vorzüge sicherlich zuerst 
in Großbritannien und Frankreich erkannt, wo sich 
Direct Lending als Finanzierungsform bei M&A 
Transaktionen von Private Equity Investoren, den 
sog. „sponsored Deals“, bereits durchgesetzt hat. 
Die nordischen Länder sind hier noch 
unterrepräsentiert. Gleichzeitig wachsen die 
Volumen der Private Equity Fonds und die 
Transaktionen in Nordeuropa nehmen zu. Da 
typischerweise 50% Fremdkapital in jede 
Transaktion eingebracht werden, ist es nur 
folgerichtig von einem weiteren Wachstum beim 
Direct Lending in Nordeuropa auszugehen.  

Capital Four hat eine starke Marktposition. 

Als führenden nordische Leveraged Finance 
Boutique hat Capital Four in dem Markt für 
Sponsor-getriebene Direct Lending Transaktionen 
für kleinere mittelständische Unternehmen in 
Nordeuropa eine herausragende Stellung.  

Dies liegt zunächst an den in über 20-jähriger Zusammenarbeit entstandenen Kontakten mit den vielen auf die Region 
und das Größensegment spezialisierten Private Equity GPs. Diese Sponsoren schätzen insbesondere die 
Unabhängigkeit von Capital Four, da wir weder einer Bank noch einem anderen Private Equity Investor angeschlossen 
sind.   
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Zum anderen können wir aufgrund unserer Struktur als spezialisierte Credit-Boutique mit einer integrierten 
Kreditplattform mit über 16 Mrd. EUR Anlagevolumen erhebliche Resourcen in einzelne Transaktionen einbringen. 
Unser 11-köpfiges Private Debt Sourcing & Structuring Team originiert, strukturiert und überwacht die Kredite. Dabei 
werden sie von unserem 22 MitarbeiterInnen starkem Sektor Research Team und unserem Team für notleidende 
Kredite unterstützt. Alle Kreditentscheidungen trifft unser Investmentkommittee bestehend aus unseren 5 erfahrenen 
Portfoliomanagern, das für alle Strategien von Capital Four verantwortlich ist. Dies gibt uns eine einzigartige 
Möglichkeit Direct Lending Transaktionen mit den liquiden High Yield und Leveraged Loan Märkten zu vergleichen 
und damit für jede Transaktion adäquate Illiquiditätsprämien sicherzustellen. Das Investmentkommittee ist dabei in 
allen Prozessschritten involviert. Letzteres erlaubt uns, Private Equity GPs früh direkten Kontakt mit dem 
Investmentkommittee zu ermöglichen, um Finanzierungsmöglichkeiten und Vertragsbedingungen abzustimmen.  

Anlagephilosophie im Direct Lending 

Wir verwalten Private Debt seit 2013 und haben seitdem rund 2,8 Mrd. EUR gebundenes Kapital in über 100 Krediten 
investiert. Der Prozess und die Philosophie für Private Debt basieren auf unserem einheitlichen Anlageprozess, der 
seit 2001 angewendet wird. Wir versuchen Unternehmen zu identifizieren, die überlegene fundamentale Risiko-
Ertrags-Profile und starke, resiliente Geschäftsmodelle aufweisen. Als verantwortlicher Investor achten wir dabei 
insbesondere auf robuste Governance Strukturen und das Bewußtsein für Umwelt und Gesellschaft. Den absoluten 
und relativen Wert eines Investments beurteilen wir auf Grundlage  

1. einer umfassenden Analyse der Kreditwürdigkeit des Emittenten, einschließlich einer quantitativen und qualitativen 
Bewertung des Geschäftsmodells; 

2. einer Bewertung des Managements und seiner wirtschaftlichen Anreize;  
3. einer Analyse der Geschäftsstrategie und Branchentrends; und  
4. einer eingehenden Untersuchung der Kapitalstruktur, der Finanzergebnisse und Prognosen eines potenziellen 

Portfoliounternehmens  

Nachhaltigkeit ist Teil unserer Fundamentalanalyse und wird mit einem umfassenden ESG-Score dokumentiert. Bei 
fast allen Krediten binden wir Inzwischen die Finanzierungskonditionen an die Erfüllung spezifischer ESG-KPIs.  

Leistungsangebot 

Wir bieten Zugang zu unserer Nordic Lower Middle Market Direct Lending Strategie über geschlossene Fonds und 
Spezialmandate. Bei den Fonds differenzieren wir zwischen  

a) „PD V – Senior“, kommt in Q3 2022 als Nachfolger unseres erfolgreichen PD III Senior Fonds, den wir in 08/2022 
mit einem Commitment Volumen von 1,44 Mrd. EUR geschlossen haben und der bereits in 27 Transaktionen mit 
über 80% der Commitments investiert ist. PD V folgt der gleichen Strategie, d.h. er konzentriert sich auf 
erstrangige Finanzierungen mittelständiger Unternehmen in den Nordics, DACH und Benelux. 
ESG: Der Fonds ist als Artikel 8 Fonds gemäß SFDR ausgelegt 
Ertragsziel: 7-8% IRR; Zielvolumen 1,5 Mrd. EUR; First Close Periode bis 28.2.2023 
.  

b) „PD IV – Flexible“ wurde Anfang April 2021 aufgelegt und bietet Finanzierungen entlang der gesamten 
Kapitalstruktur, jedoch mit Fokus auf nachrangige Finanzierungen (2nd. Lien, Mezzanine, PIK) an.  
Ertragsziel: 10-12% IRR. Geografischer Fokus: Nordeuropa.  
Wir haben bisher Commitments von über 350 Mio. EUR und ein Zielvolumen von 500m EUR. Es sind ca. 20 
Investitionen geplant; bisher wurden 8 Investionen im Volumen von rd. 220m EUR getätigt. 

 
Für weitere Informationen wenden Sie sie sich gerne an  
 
Jan Albers, CFA 
Head of Client Relations, Germany / Austria 
Email: jan.albers@capital-four.com 
Mob: +49 173 6738301 
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M. Heininger

Carmignac Portfolio
Long-Short European Equities
Teilfonds einer SICAV nach luxemburgischem Recht
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* Für die Anteilsklasse Carmignac Portfolio Long-Short European Equities F EUR Acc. ** Die Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance Disclosure
Regulation - SFDR) 2019/2088 ist eine europäische Verordnung, die Vermögensverwalter dazu verpflichtet, ihre Fonds u. a. als solche zu klassifizieren:
„Artikel 8“ - Förderung ökologischer und sozialer Eigenschaften; „Artikel 9“ - Investitionen mit messbaren Zielen nachhaltig machen; bzw. „Artikel 6“ -
keine unbedingten Nachhaltigkeitsziele. Weitere Informationen finden Sie unter: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj?locale=de. Risiko Skala
von KIID (Wesentliche Anlegerinformationen). Das Risiko 1 ist nicht eine risikolose Investition. Dieser Indikator kann sich im Laufe der Zeit verändern. (1)
Referenzindikator: .

WESENTLICHE PUNKTE

Zugang zu besonderen Anlageideen, die
deutliches Wachstumspotenzial bieten.

Eine aktive Verwaltung des Netto-
Aktienexposures (-20% bis +50%), die eine
hohe Reaktionsfähigkeit gegenüber
Marktschwankungen gewährleistet.

Eine dynamische Kombination von Long- und
Short-Positionen in Aktien zur Maximierung
der Alpha-Generierung.

Risikomanagement im Zentrum unseres
Anlageprozesses zur Einschränkung der
Volatilitäts- und Abwärtsrisiken.
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MARKETING-ANZEIGE

CARMIGNAC GESTION Luxembourg, City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325 Luxembourg - Tel : (+352) 46 70 60 1
Tochtergesellschaft der Carmignac Gestion - Von der CSSF zugelassene Investmentfondsverwaltungsgesellschaft
Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 23.000.000 Euro - Handelsregister Luxembourg B67549

CARMIGNAC GESTION, 24, place Vendôme - F - 75001 Paris - Tél : (+33) 01 42 86 53 35
Von der AMF zugelassene Portfolioverwaltungsgesellschaft
Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 15.000.000 Euro - Handelsregister Paris B 349 501 676

Quelle: Carmignac, Stand 31/08/2022. Morningstar Rating™ : © 2022 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: sind für Morningstar und/oder ihre Inhalte-Anbieter
urheberrechtlich geschützt; dürfen nicht vervielfältigt oder verbreitet werden; und deren Richtigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität wird nicht garantiert. Weder Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind
verantwortlich für etwaige Schäden oder Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen. Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung, ist keine Garantie für die zukünftigen Ergebnisse
des OGAW oder des Managers.
Dieses Dokument ist für professionelle Anleger bestimmt. Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne vorherige Genehmigung durch die Verwaltungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt
weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. In diesem Dokument enthaltene Informationen können unvollständig sein und ohne Vorankündigung geändert werden.
Für bestimmte Personen oder Länder kann der Zugang zum Fonds beschränkt sein. Er darf insbesondere weder direkt noch indirekt einer „US-Person“ wie in der US-amerikanischen „S Regulation“ und/oder im
FATCA definiert bzw. für Rechnung einer solchen US-Person angeboten oder verkauft werden.
Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden. Die Risiken, und Kosten sind in den Wesentlichen Anlegerinformationen (WAI)  / im Kundeninformationsdokument (KID) beschrieben. Die Prospekte, VL, WAI
/ KID  und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.de/www.carmignac.at zur Verfügung und sind auf Anforderung bei der Verwaltungsgesellschaft bzw. in Österreich bei der Ersten Bank
der österreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien, erhältlich. Die Wesentlichen Anlegerinformationen / das Kundeninformationsdokument sind / ist
dem Zeichner vor der Zeichnung auszuhändigen. Die Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in Ihrem Land jederzeit einstellen. Die Anleger können eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem
folgenden Link abrufen Absatz 6: https://www.carmignac.at/de_AT/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760 and https://www.carmignac.de/de_DE/article-page/verfahrenstechnische-
informationen-1760. Die Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in Ihrem Land jederzeit einstellen. Die Anleger können eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link
abrufen:https://www.carmignac.com/en_US.

HAUPTRISIKEN DES FONDS

MIT DER LONG/SHORT-STRATEGIE VERBUNDENES RISIKO: 
Dieses Risiko ist mit den Kauf- und/oder Verkaufspositionen
verbunden, die zur Anpassung des Nettoengagements am Markt
eingegangen werden. Der Fonds könnte hohe Verluste erleiden, wenn
sich seine Long- und Short-Positionen gleichzeitig negativ entwickeln.

ZINSRISIKO: Das Zinsrisiko führt bei einer Veränderung der
Zinssätze zu einem Rückgang des Nettoinventarwerts.

AKTIENRISIKO: Änderungen des Preises von Aktien können sich auf
die Performance des Fonds auswirken, deren Umfang von externen
Faktoren, Handelsvolumen sowie der Marktkapitalisierung abhängt.

WÄHRUNGSRISIKO: Das Währungsrisiko ist mit dem Engagement
in einer Währung verbunden, die nicht die Bewertungswährung des
Fonds ist.

Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden.

03/202206/202008/2022Merkmale
Anteile

Datum des ersten
NAV

WKN ISIN Ausschüttungsart
Mindestanlage bei

Erstzeichnung (1)
Verwaltungs-

gebühr
Laufende Kosten (2) Variable Verwaltungs-

gebühr
Ausgabeaufschlag (3)

F EUR Acc 15/11/2013 A1XCJW LU0992627298 Thesaurierung — 0.85% 1.15%
20% der Outperformance, wenn

die Wertentwicklung positiv ist

und der Nettoinventarwert die

High-Water Mark übertrifft.

9%

F CHF Acc Hdg 15/11/2013 A116NJ LU0992627371 Thesaurierung — 0.85% 1.15% 9%

(1) Bitte nutzen Sie den Verkaufsprospekt für nähere Angaben zu den Mindestfolgezeichnungsbeträgen. Der Verkaufsprospekt ist auf folgender Website erhältlich: www.carmignac.com.
(2) Die laufenden Kosten basieren auf den Werten des vergangenen Geschäftsjahrs. Sie können von Jahr zu Jahr schwanken und schließen die an die Wertentwicklung des Fonds gebundenen Gebühren und die
Transaktionskosten nicht ein.
(3) Die angegebenen Ausgabeaufschläge sind die jeweils geltenden Maximalwerte. Ausgabeaufschläge werden gegebenenfalls an die Vertriebsstelle (max.4%) oder die Verwaltungsgesellschaft (max.5%) gezahlt.



Gutes Klima 
für Cat Bonds

Anzeige
Asset Management



Während der traditionelle Kapitalmarkt derzeit mit 
vielen Herausforderungen und Zukunftsängsten 
konfrontiert ist, bietet der Cat-Bond-Markt 
aktuell optimale Bedingungen. Neben dem 
starken Wachstum verzeichnet der Markt seit 
einigen Jahren stetig steigende risikobereinigte 
Coupons. Aufgrund der variablen Renditestruktur 
von Cat Bonds, bringt das veränderte Zinsumfeld 
außerdem einen zusätzlichen Renditeschub. Da 
die Renditen insbesondere vom Eintreten oder 
Nichteintreten vordefinierter Versicherungs-
ereignisse abhängen und sich somit weitgehend 
unabhängig von Inflations- und Rezessions-
ängsten entwickeln, weisen sie typischerweise 
eine sehr geringe Korrelation zu traditionellen 
oder anderen alternativen Anlageklassen auf.  
Es lohnt sich daher mehr denn je, diese  
Anlageklasse genauer unter die Lupe  
zu nehmen.

Was sind Cat Bonds?
Cat Bonds sind ein Teilsegment des ILS-Marktes 
(kurz für Insurance Linked Strategies). Dabei 
handelt es sich um verbriefte, standardisierte 
Instrumente, welche Versicherungsrisiken vom 
Sponsor (meist Versicherer, Rückversicherer 
oder größere Unternehmen) auf den Kapital-
markt übertragen. Cat Bonds decken typischer-
weise schwere Naturkatastrophenrisiken (z. B. 
Orkane und andere Stürme, Erdbeben, Über-
schwemmungen) oder auch von Menschen 
verursachte Ereignisse in Ländern und Regionen 
mit hohen Versicherungswerten ab.

Der Cat Bond Anleger erhält einen Coupon für 
die Übernahme des Risikos, kann jedoch 
Kapitalverluste erleiden, falls das vordefiniere 
Versicherungsereignis eintritt. Der Nominalwert 
der Anleihe wird typischerweise in einer Zweck-
gesellschaft platziert und in Geldmarktanlagen 
investiert. Die Gesamtrendite umfasst somit die 
Rendite auf dem Nominalwert plus die Risiko-
prämie (Coupon), welche vom zugrunde liegen-
den Risiko und der Ausfallwahrscheinlichkeit 
abhängt. Somit weist ein Cat Bond eine variable 
Renditestruktur auf. 

Anders als traditionelle Rückversicherungstrans-
aktionen können Cat Bonds am Sekundärmarkt 
gehandelt werden und bieten so eine erhöhte 
Liquidität. Es muss jedoch beachtet werden, 
dass gewisse Faktoren wie akute Katastrophen-
ereignisse die Liquidität stark beinträchtigen oder 
die Geld-Brief-Spanne am Sekundärmarkt 
erheblich ausweiten können.

Das Verlustrisiko aufgrund einer schweren 
Katastrophe kann reduziert werden, indem man 
in ein diversifiziertes Portfolio von Cat Bonds mit 
unterschiedlichen Risikoklassen, Risikoregionen 
oder auch Trigger-Strukturen investiert, wobei 
US-Windrisiken (Hurrikane) im Cat Bond Markt 
die dominierende Risikoklasse sind und somit 
das größte Risiko darstellen.

Gutes Klima
für Cat Bonds  

Das Credit Suisse Insurance Linked Strategies Team investiert 
bereits seit 2003 in ILS/Cat Bonds und verfügt über einen der 
längsten Track-Records im Markt. Damit kann die Bank auf 
umfassender Erfahrung in der Modellierung und Analyse von 
Katastrophenrisiken aufbauen.
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Wie haben sich die Prämien am Cat Bond 
Markt entwickelt?
Grundsätzlich werden die Cat Bond Coupons 
vom Angebot und der Nachfrage nach Risiko-
kapital getrieben. Dies bedeutet, dass in Zeiten, 
in welchen das Risikokapital knapp ist, meist ein 
Anstieg beobachtet werden kann. Wenn die 
Nachfrage auf Seiten des Kapitalmarkts (sprich 
der Cat Bond Investoren) hoch ist, sinken 
hingegen in der Regel die Margen. 

Wie man in der unten stehenden Grafik erken-
nen kann, waren die Prämien seit dem Jahr 
2013 aufgrund von relativ geringen Katastro-

phenschäden und einem erheblichen Kapitalzu-
fluss in den Cat Bond Markt, eher rückläufig. 
Dieses Bild hat sich seit dem Jahr 2017 mit 
rekordhohen Versicherungsschäden (u. a. 
getrieben durch die Hurrikane Harvey, Irma und 
Maria sowie die Waldbrände in den USA) 
geändert. Auch wenn die Reaktion anfangs noch 
zögerlich war, haben weitere für die Versiche-
rungsindustrie verlustreiche Jahre die Rendite-
erwartung (Expected Yield) weiter ansteigen 
lassen. Heute ist die durchschnittliche Rendite-
erwartung im Cat Bond Markt so hoch wie zuletzt 
im Jahr 2013.

Historische durchschnittliche Renditeerwartung vs. erwarteter Verlust

Durchschnittliche Zahlen ohne wertgeminderte Cat Bonds gemäß Lane Financial
Quellen: Lane Financial, Swiss Re, Bloomberg. Daten per Juni 2022

Historische Leistungsindikatoren und Finanzmarktszenarien sind keine verlässlichen Indikatoren für die 
aktuelle oder zukünftige Wertentwicklung.
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Neben den steigenden Coupons haben wir im 
Markt auch mehrere risikomindernde Faktoren 
gesehen (z. B. höhere Selbstbehalte, striktere 
Vertragsbedingungen oder den Ausschluss von 
spezifischen Risikoklassen), was die risikoadjust-
ierte Attraktivität von Cat Bonds weiter erhöht. 
Diese Bewegungen zeigen deutlich, dass sich 
das Verhalten der Investoren stark verändert hat. 
Man ist im heutigen Umfeld nicht mehr bereit, zu 
tiefe Coupons oder strukturell schwache Cat 
Bonds einfach zu akzeptieren, was die Qualität 
der emittierten Cat Bonds im Markt erheblich 
verbessert hat. 

Zusätzlich zu den positiven Prämienentwicklun-
gen hat auch das Marktpotential stark zugenom-
men. Mit einem ausstehenden Volumen von 
derzeit rund 34 Mrd. USD ist der Markt seit 2011 
um durchschnittlich mehr als 10 % pro Jahr 

Wenn man sich die Gesamtmarktrendite über die 
letzten 20 Jahre (d. h. seit der Einführung des 
Cat Bond Index) ansieht, zeigt diese eine relative 
stabile Entwicklung, trotz einiger heraus-
fordernder Jahre mit verhältnismäßig hohen 
Versicherungsschäden. Der Vergleich mit 
anderen Anlageklassen unterstreicht außerdem 
die vorteilhaften Korrelationseigenschaften von 
Cat Bonds, die sich unabhängig von wirtschaftli-
chen Veränderungen entwickeln. Dies lässt sich 
insbesondere in Zeiten von Finanzmarktturbulen-
zen wie beispielsweise während der globalen 
Finanzkrise (2007/2008), der ersten Welle der 
COVID-19-Pandemie (2020) sowie der jüngsten 
geopolitischen Unruhen beobachten.

gewachsen. Damit einhergehend hat sich auch 
das Angebot an Cat Bonds in Bezug auf Spon-
soren und Risikoklassen kontinuierlich aus-
geweitet.

U.S. HY Unternehmensanleihen: S&P U.S. High Yield Corporate Bond Index Total Return (SPUHYBDT); Emerging Market 
Anleihen: J.P. Morgan EMBI Global Total Return Index (JPEIGLBL); Globale Aktien: MSCI World Net Total Return USD Index 
(NDDUWI); Cat Bonds: Swiss Re Global Cat Bond Index (SRGLTRR); U.S. Real Estate Investment Trusts: Bloomberg US 
REITs Index (BBREIT); Leveraged Loans: Credit Suisse Leveraged Loan Total Return (CSLLLTOT); U.S. Investment Grade 
Unternehmensanleihen (LUGCTRUU)
Quelle: Credit Suisse, Bloomberg. Zeitraum: Januar 2002 bis Juni 2022
Historische Leistungsindikatoren und Finanzmarktszenarien sind keine verlässlichen Indikatoren für die 
aktuelle oder zukünftige Wertentwicklung.

Historische Rendite von Cat Bonds im Vergleich zu anderen Anlageklassen 
(seit Auflegung des Swiss Re Global Cat Bond Index)

Ann. 
Rendite

Ann. 
Volatilität

Sharpe
Ratio

Korrelation 
zu Cat Bonds

Globale Aktien 6,8 % 15,4 % 0,44 0,20
Emerging Market Anleihen 6,6 % 9,0 % 0,74 0,25
Cat Bonds 6,6 % 2,9 % 2,29 –
U.S. HY Unternehmensanleihen 6,5 % 8,6 % 0,76 0,29
U.S. REITs 4,6 % 21,1 % 0,22 0,19
U.S. IG Unternehmensanleihen 4,4 % 5,5 % 0,79 0,25
Leveraged Loans 4,4 % 6,4 % 0,68 0,31
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Einfluss von Klimawandel und Inflations-
trends auf den Cat Bond Markt
Beim Blick auf die weltweit steigenden Ver-
sicherungsschäden machen sich Anleger 
zunehmend Gedanken über die möglichen 
Auswirkungen des Klimawandels auf den Cat 
Bond Markt. Betrachtet man die historischen 
Daten der versicherten Schäden, so ist in der Tat 
ein klarer Trend zu immer höheren Versicherungs-
schäden erkennbar. Der größte Teil des 
Schaden anstiegs ist jedoch nicht auf den 
Klimawandel, sondern auf demografische 
Entwicklungen zurückzuführen, nämlich auf die 
markante Zunahme der Bevölkerungsdichte, die 
Versicherungsdichte, die Inflation, den Wohlstand 
und die Gebäudequalität in exponierten Gebieten  
(z. B. in den Küstenregionen der USA). Katastro-
phenrisikomodelle – die zur Bewertung von Cat 
Bonds verwendet werden – spiegeln diese 
Entwicklungen insofern wider, als die zugrunde-
liegenden Risikoannahmen laufend angepasst 
werden. 

Im Hinblick auf klimabezogene Trends haben wir 
2021 eine detaillierte Analyse auf der Grundlage 
des jüngsten IPCC-Berichts1 durchgeführt, mit 
dem Ziel, die Klimatrendrisiken und die entspre-
chende Schadeninflation pro Jahr und Risiko-
kategorie (sofern für Cat Bonds relevant) zu 
quantifizieren. Basierend darauf, haben wir 
verschiedene Stresstests durchgeführt, um zu 
verstehen, inwieweit die Risikomodelle die 
klimabedingte Schadeninflation bereits berück-
sichtigen. Aufbauend darauf, haben wir verschie-
dene Maßnahmen ergriffen, um klimabedingte 
Inflationstendenzen zu minimieren.2

Betrachtet man die nichtklimabedingten 
Inflations trends, so können insbesondere die 
aktuell steigenden Bau- oder Reparaturkosten 
einen erheblichen Einfluss auf die Höhe der 
Ver sicherungsansprüche im Falle einer Naturka-
tastrophe haben. Daher ist es auch hier entschei-
dend, diese Trends und Trendprognosen bei der 
Risikobewertung angemessen zu berücksichtigen.

Um die Risiken richtig einschätzen zu können, ist 
es daher von entscheidender Bedeutung, die 
Merkmale und Schwächen der Risikomodelle 
genau zu analysieren und zu verstehen. Gege-
benenfalls sollten Cat Bonds neu modelliert 
werden, um spezifische Faktoren (sowohl klima- 
als auch nichtklimabedingter Inflationstrends) 
miteinzubeziehen und so eine realistische, 
risikobereinigte Bewertung zu erhalten, mit 
welcher die Attraktivität der Cat Bonds besser 
eingeschätzt werden kann. 

Schlussfolgerung
Mit Coupons auf Mehrjahreshochs, Emissionsvo-
lumina auf Allzeithochs und steigenden Zinsen 
als zusätzlichen Renditetreiber befindet sich der 
Cat Bond Markt derzeit in einem optimalen 
Marktumfeld. Die für den Versicherungsmarkt 
verlustreichen Jahre haben einerseits die 
Notwendigkeit und Wichtigkeit des alternativen 
Risikotransfers (d. h. Cat Bond Markt) unter-
strichen. Andererseits haben auch Cat Bond 
Investoren aus diesen Ereignissen gelernt, und 
sie suchen verstärkt nach höheren Coupons und 
vorteilhafteren Bedingungen. Neben den 
optimalen Marktvoraussetzungen hat der Cat 
Bond Markt in jüngster Vergangenheit auch 
einmal mehr seine Diversifikationsvorteile 
gegenüber anderen Anlageklassen unter Beweis 
stellen können. Eine Eigenschaft, die in Zeiten 
turbulenter Finanzmärkte mit unsicheren 
Zukunfts aussichten besonders wertvoll ist.

1  IPCC steht für “Intergovernmental Panel on Climate Change”.
2 Das Credit Suisse ILS Team hat hierzu einen umfangreichen Artikel verfasst, welcher auf der entsprechenden Webseite (www.credit-suisse.com/ils) abrufbar ist. 
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Wichtige Hinweise: 
Bei diesem Dokument handelt es sich um Marketingmaterial, das ausschließlich zu Werbezwecken verbreitet wird. Es darf nicht als unabhängige Wertpapierana-
lyse gelesen werden. Es stellt weder ein Angebot, noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und 
entbindet den Empfänger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere ist dem Empfänger empfohlen, gegebenenfalls unter Einschaltung eines Beraters, 
die Informationen in Bezug auf die Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhältnissen, auf juristische, regulatorische, steuerliche, u.a. Konsequenzen zu prüfen. 
Copyright © 2022 Credit Suisse Group AG und / oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten

Händler und Informationsstelle: Credit Suisse (Deutschland) AG1, Taunustor 1, D-60310 Frankfurt am Main. Zahlstelle: Credit Suisse Fund Services 
(Luxembourg) S.A., 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Verfügbare Sprachversion: Deutsch
1  Rechtseinheit, von der die vollständigen Angebotsunterlagen, die wesentlichen Informationen für den Anleger (Key Investor Information Document, KIID), die 

Fondsreglemente sowie die Jahres- und Halbjahresberichte, falls anwendbar, der Fonds kostenlos bezogen werden können.

Kontakt

Leiter Credit Suisse Asset Management Deutschland
Sven Simonis

sven.simonis@credit-suisse.com
+49 69 75 38 1013

Credit Suisse (Deutschland) AG
Taunustor 1
D-60310 Frankfurt am Main
Tel.: +49/69/75 38 11 11
investment.fonds@credit-suisse.com
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Invesco Direct Lending Overview 
 The Invesco Private Credit Platform is one of the largest global managers of private credit with 

USD 41+ billion in assets under management supported by 100+ dedicated professionals.1 

 Our Direct Lending strategy (the “Strategy”) originates senior secured loans to ‘core’ middle 
market companies primarily in North America. We believe these loans represent an attractive 
opportunity for investors seeking to generate strong risk adjusted returns with lower volatility 
relative to traditional fixed income. 

 The Strategy draws upon the team’s significant experience originating middle market credit 
opportunities. The team seeks to preserve capital by focusing on disciplined asset selection with 
rigorous due diligence. 

 In our opinion, Invesco’s size and scale creates a differentiated model relative to other 
traditional middle market direct lending providers. Our Direct Lending team collaborates with 
Invesco’s broader Private Credit Platform – leveraging its embedded sector expertise, 
institutional sponsor relationships, and decades of experience investing in senior loans. 

 

I. Our ESG Goals in Middle Market Lending 
Invesco’s global Private Credit Platform manages over USD 41 billion in assets under management 
with capabilities across broadly syndicated loans, direct lending, distressed credit and structured 
products (CLO’s).  Our experience investing over multiple decades has taught us the value of having 
dedicated experts in each investment capability, enhanced by the scale, resources, and capabilities 
of a globally integrated platform.  
Over the last decade, our clients have become increasingly interested in adopting Environmental, 
Social and Governance (‘ESG’) considerations into their credit investment portfolios.  We view this 
increasing focus on ESG integration as a positive evolution for the global capital markets.  ESG 
considerations and integration has naturally expanded most notably in the public markets’ asset 
classes allowing limited partners to align their views on responsible investment with their capital 
allocations.  However, private asset classes, such as direct lending, have presented more of a 
challenge to integrate ESG considerations as the direct lending is a private asset class and 
borrowers and are not typically evaluated by third party ESG ratings providers. 
Beyond the societal benefits of ESG integration, we believe that ESG integration allows for 
improved downside mitigation and the potential for more favorable outcomes as ESG risks pose 
potential credit risks that could impact valuation.  By systematically evaluating ESG 
considerations in our investments, we believe we are in a better position to mitigate principal 
losses for our limited partners. 
In 2015, Invesco’s Private Credit platform began incorporating ESG considerations into our 
investment process for each issuer.  Since that time, we have continued to build and enhance our 
ESG capabilities, and today, we manage over USD 5 billion in dedicated ESG strategies.  We set 
out to be a leader in ESG integration in private credit with the development of a proprietary 
framework specifically suited to investments in private senior loans.  Across our platform, we have 
evaluated more than 800 issuers utilizing this methodology. 

 
 
1 Source: Invesco as of December 31, 2021.  
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As part of our continued commitment to offering our clients ESG opportunities within private 
credit, we are keen to discuss the broadening of our dedicated ESG strategies to include middle 
market direct lending.  This area of private credit has historically presented additional challenges 
beyond those of larger, more sophisticated corporate entities.  In addition to the inherent 
challenges of the private nature of these companies and the lack of third party ESG ratings, 
middle market companies may lack the awareness of ESG principles, the ability to track ESG 
metrics, and the resources to implement the measures. 
Despite these headwinds, Invesco’s private credit platform sees significant opportunity in the 
integration of ESG considerations into middle market direct lending ‒ we believe the direct 
dialogue with the issuer’s management team and sponsor sets up an opportunity for tangible 
change. We highlight 4 elements of our philosophy to direct lending investments with regard to 
ESG: 
 

Figure 1. Invesco Middle Market Direct Lending ESG Philosophy 

 
Source: Invesco as of December 31, 2021. $ = USD. 

 
The primary driver around our ability to implement ESG integration in middle market direct lending 
orients from our ability to engage with management teams and sponsors. Our direct lending team 
typically maintains a regular dialogue with the issuer throughout our underwriting / diligence 
phases and throughout the investment horizon. Invesco is able to comprehensively evaluate ESG 
risks and considerations using our systematic framework. In addition to direct engagement with 
the sponsor or management team, our direct lending group also looks to leverage the embedded 
expertise and proprietary knowledge of our 20+ member sector-based credit research team which 
has evaluated  over 800 issuers using our ESG framework.  
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Given that middle market companies are often less systematic with regard to the benefits of 
incorporating ESG into their culture, we often find early opportunities to educate on the mutually 
beneficial nature of these initiatives, and create awareness of the financial and non-financial 
benefits of ESG adoption. In our experience, we have been impressed by these conversations as 
we have found the dialogues to be constructive as management teams and sponsors are often 
eager to learn more about our evaluation, relative ESG positioning within their sector, and 
opportunities and benefits associated with ESG improvements.    
Finally, and perhaps most importantly, our approach culminates with regular engagement, 
designed to encourage the adoption of discrete and actionable initiatives to progress their ESG 
implementation.  We work with our portfolio companies to identify these efforts, help identify the 
benefits of change, and use our regular engagement to follow up on these efforts with the goal of 
effecting positive, tangible change. 

II. Executing ESG Ratings in Middle Market Lending
Invesco Private Credit’s proprietary framework to integrate ESG considerations is designed to create a 
systematic process of evaluating ESG concerns both at underwriting as well as throughout the life of 
the investment.   We view the development of our framework as a unique differentiator in our approach 
to ESG in middle market direct lending.  

Figure 2. How Does the ESG Ratings Process Work? 
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A. Initial Screening
Screening is employed to exclude companies and / or issuers from the investment universe that do not 
meet the Invesco Direct Lending ESG criteria.  In addition, the Strategy may not invest in loans from 
companies that have an aggregated ESG rating or single category E, S, or G ratings above levels set 
within the internal ESG rating methodology. 

Figure 3. ESG Screening Process 

Minimum ESG ratings criteria and certain sector exclusions are applied during the screening process. 
Companies and / or issuers from the investment universe that do not meet the portfolio’s ESG criteria, 
include but are not limited to: 

 level of involvement in the production of tobacco and tobacco products, 
 gambling, 
 controversial weapons (including nuclear weapons), 
 whole or partial engagement in the cultivation, production or distribution of cannabis or cannabis 
derived products for the purposes of recreational use (including any company that derives a part of its 
revenue from recreational cannabis), 

 extraction of thermal coal, 
 extraction of fossil fuels from unconventional sources (including Arctic drilling, tar sands, shale oil and 
gas, or other fracking activities and/or mining of oil shale), 

 generation of electricity above a defined percentage from coal-fired power plants, 
 status in terms of respecting the UN global compact principles), as well as based on the status of 
these companies and/or issuers in terms of respecting the UN global compact principles as 
assessed by third party providers for the global universe they cover, as updated from time to time. 

The ESG industry “screening” process for direct lending transactions aligns with our team’s 
investment process at the “sourcing” stage.  As deal opportunities are introduced to the direct lending 
team, the group will make a determination on whether to advance an investment to undergo an 
investment “screening memorandum.” Direct lending investments which do not meet our ESG industry 
screens do not advance in our investment process.   
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B. ESG Ratings
Our ESG ratings process orients around the three pillars of E, S, and G along with underlying factors by 
which companies are evaluated.  These pillars and factors include: 

Figure 2. Pillars and Factors Incorporated into Our ESG Framework 

Our direct lending team uses a weighting schematic for the issuer’s broad industry category to 
determine an ESG rating. These ratings are averaged into an overall ESG score that is approved by 
our Investment Committee, subject to updates and reviews on at least an annual basis. 

To derive an issuer level ESG rating: 

1. Our team averages the various factors under each E/S/G pillar to determine Pillar Ratings.

2. Each pillar is weighted by the average E/S/G pillar weights published by MSCI ESG Research by
industry sector to come up with an ESG Composite Score. Those pillar weights as of 30
September 2021 are shown in table 3.

3. These ratings are averaged into an overall ESG score. Each overall ESG rating is reviewed
with and approved by our Investment Committee (the same committee that approves all direct
lending transactions).

4. Each ESG rating is included in any new deal underwriting and reviewed at least (minimum)
annually. ESG criteria will be reviewed and applied on an ongoing basis as part of the
investment process for credit selection and portfolio construction.
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Figure 3. ESG Pillar Weightings by Broad Industry 

 

Using our framework, our direct lending team is able to determine a composite score quantifying ESG 
risks for potential transactions.  After initial investment, our team is committed to maintaining a dialogue 
with our issuers to continue to encourage our companies to implement ESG change.    We believe this 
process allows for regular conversations with our companies and allows us to continually re-visit ESG 
initiatives to effect positive progress.    
 
III. Conclusion 
Over the last decade, our platform has sought to be at the forefront of ESG integration in private 
credit. While executing ESG considerations in private credit does have obstacles, we have 
embraced those challenges and developed a proprietary process, to engage, evaluate, educate 
and encourage our middle market issuers not only as a risk mitigation tool but also to increase 
awareness of these critical global issues. Continuous improvement and refinement of our 
processes has been a hallmark of Invesco Private Credit over the last two decades and we are 
committed to using our global platform and capabilities to work with our limited partners to align 
their capital allocations with their views on responsible investment while advocating for tangible, 
positive changes. 
 
 
  Meet our team

Sascha Specketer                                                                                                 
Head of DACH and CEE Distribution
+49 (0) 89 2060 6137
E-Mail: Sascha.Specketer@invesco.com

Jens T. Heß
Director Investment Consultants CE
Tel.: +49 (0)69 29 807 367
E-Mail: Jens.Hess@invesco.com
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About Risks. 
The value of investments and any income will fluctuate (this may partly be the result of exchange rate 
fluctuations) and investors may not get back the full amount invested. 
 
Alternative investment products, including private debt, may involve a high degree of risk, may engage 
in leveraging and other speculative investment practices that may increase the risk of investment loss, 
can be highly illiquid, may not be required to provide periodic pricing or valuation information to 
investors, may involve complex tax structures and delays in risk of investment loss, can be highly 
illiquid, may not be required to provide periodic pricing or valuation information to investors, may involve 
complex tax structures and delays in distributing important tax information, are not subject to the same 
regulatory requirements as mutual funds, often charge higher fees which may offset any trading profits, 
and in many cases the underlying investments are not transparent and are known only to the 
investment manager. There is often no secondary market for private debt interests, and none is 
expected to develop. There may be restrictions on transferring interests in such investments. 
 
Confidential.  
For one-on-one use with Institutional Investors in U.S., in Canada for investors who are ( i ) Accredited Investors and (ii) Permitted Clients, as 
defined under National Instrument 45 106 and National Instrument 31 103, respectively; Professional Investors in Hong Kong, Institutional 
Investors in Singapore, Professional or Sophisticated Investors in Australia, Professional Clients in Austria, Belgium, Denmark, Finland, 
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to state, indicate or imply in any manner that current or past results are indicative of future profitability or expectations. The opinions expressed 
herein are based on current market conditions and are subject to change without notice. Invesco makes no representation or warranty, 
expressed or implied, regarding any prospective investor’s legal, tax or accounting treatment of the matters described herein, and Invesco is 
not responsible for providing legal, regulatory or accounting advice to any prospective investor. All data is in US$ unless indicated otherwise. 
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information purposes. The distribution and offering of the Strategy in certain jurisdictions may be restricted by law. Persons into whose 
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This document is for Institutional Investors in the US; in Canada this document is for use by investors who are ( i ) Accredited Investors and (ii) 
Permitted Clients, as defined under National Instrument 45 106 and National Instrument 31 103, respectively 
 
Issued in the US by Invesco Senior Secured Management, Inc., 1166 Avenue of the Americas, 26th Floor, New York, NY 10036 



9

Issued in in Canada by Invesco Canada Ltd. 120 Bloor Street East, Suite 700, Toronto, Ontario M4W 1B7. 

No securities commission or similar authority in Canada has reviewed or in any way passed upon this document or the merits of the securities 
described herein, and any representation to the contrary is an offence. Please obtain and review carefully the Canadian offering memorandum 
relating to the securities described herein before investing. Invesco makes no representation or warranty, expressed or implied, regarding any 
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Natürliche 
Klimalösungen—
Real Assets-
Sachwerte als 
e e ti e ösung 

ie elt wir  sich er e ahren un  Risi en es Klimawan els 
unehmen  ewusst  r iesem intergrun  entwic eln sich  

nachhaltige un  erantw rtungs lle n estiti nen er eit schnell  
zu einem der wichtigsten Anlagethemen weltweit. Anlagen in  
Sachwerte önnen unseres rachtens einen wesentlichen eitrag 
zur ösung einiger der grössten r leme der egenwart leisten 

 m Klimawandel ü er den erlust der i di ersit t is hin zu 
s zi ö n mischer ngleichheit.

In die Natur investieren, um  
den Klimawandel aufzuhalten
Natürliche bzw. naturnahe Klimalösungen (Natural Climate  
S luti ns  NCS  sind bewusste ntscheidungen im Rahmen  
der ewirtscha tung  die zu mehr C 2-Speicherung oder zur  

ermeidung on reibhausgasemissionen ühren und um assen 
lder  oore  eide- und Ac erland in aller elt. 

ume und öden er ügen über enormes otenzial zur  
Speicherung on C 2: ntersuchungen1 zu olge önnen NCS die 

msetzung on mehr als einem ri tel der zwischen etzt und 
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1 Quelle: www.wbcsd.org/Programs/Climate-and-Energy/Climate/Natural-Climate-Solutions, 2021. 2 Quelle: Goldman Sachs Carbonomics 
Report, Juni 2020

2  benötigten Klimaschutzmassnahmen zur egrenzung 
der rderw rmung au  unter 2 C  ermöglichen.  Natürliche 
Kohlensto sen en  wie etwa ald- und Ac erland nehmen au  
organischem ege C 2 aus der Atmosph re au   und dies 
im ergleich zu anderen echnologien zur Kohlensto bindung2 
zu den geringsten Kosten pro onne. 

n der orstwirtscha t önnen erschiedene erbesserte 
ewirtscha tungsmethoden dazu beitragen  das otenzial 

ür die Speicherung on C 2 zu optimieren. ierzu z hlen 
der Schutz und die iederherstellung on orstgebieten 
mit hohem rhaltungswert  der Schutz on asserl u en  
die nterstützung einheimischer und die Kontrolle in asi er 
Arten  die rweiterung oder egrenzung on rntez len 
und eine inschr n ung des Chemi alieneinsatzes. n der 

andwirtscha t ommen regenerati e ra ti en zum insatz  
darunter der Anbau on ec rüchten  eine weniger intensi e 

odenbearbeitung  lantagenrec cling  Kompostausbringung  
die ntegration on ieh und est ubern  nachhaltiges asser-
management und integriertes Sch dlingsmanagement.

Die Folgen der Biodiversität 
verstehen und bewerten
Allm hlich w chst bei n estoren das ewusstsein  dass 
neben dem Klimawandel auch die abnehmende iodi ersit t 
und die damit einhergehenden Anlagerisi en ein enormes 

roblem darstellen. n einer a tuellen m rage unter Asset 
anagern und n estoren in  ndern zeigten sich  
rozent der eilnehmenden sehr besorgt über den erlust 

der iodi ersit t  und im lobal Ris s Report 2 22  des 
eltwirtscha ts orums wird die zurüc gehende iodi ersit t 

als olgenreichstes Risi o des ommenden ahrzehnts  
eingestu t. s herrscht edoch nsicherheit  wie mit den  
Risi en und Chancen im ereich iodi ersit t umzugehen ist: 

er Studie zu olge haben 2 rozent der Anleger die olgen 
ihrer Anlagen au  die iodi ersit t noch nicht bewertet und 

 rozent sind überzeugt  dass das ehlen einer aten-
grundlage eines der wichtigsten indernisse ür Anlagen 
darstellt  die sich positi  au  die iodi ersit t auswir en.

och auch wenn on rete aten zur iodi ersit t nur in 
begrenztem m ang orliegen  stehen Asset anagern einige 
Anal semechanismen zur er ügung. ie inanzbranche wei  
den ert on i ersit t zu bewerten  schliesslich ist dies ein 
g ngiges Kriterium in der uantitati en Anal se  der essung 
on olatilit t und Credit Spreads. ir erstehen immer besser  

wie sich Klimadaten in die inanzmodellierung integrieren 
lassen. ie önnen wir also die issenscha t der iodi er-
sit t  einschliesslich der essung des Artenreichtums  der 

asser ualit t und des Kohlensto s im oden  mit unserer 
bereits orhandener inanze pertise erbinden  

eim hema iodi ersit t ist der n estmentse tor darau  an-
gewiesen  dass issenscha tler die olgen und Abh ngig eiten 
on Anlagen messen  nach er olgen  beobachten und prü en. 
ir benötigen eine wissenscha tliche estandsau nahme der 

Arten iel alt und asser ualit t sowie des Kohlensto s im 
oden  damit apping und odellierung gelingen. anuli e 

n estment anagement besch tigt in seinem au  aldland 
spezialisierten eam ildtierbiologen  die ür die on uns 
erwalteten lder iodi ersit ts- ndizes erstellen. Aus diesem 
rund haben wir Richtlinien ür ildtiere und iodi ersit t 
er asst  an denen wir unsere Research- rozesse und unseren 
ort olioau bau ausrichten.

ine ielzahl internationaler nitiati en be asst sich bereits 
damit  die olgen wirtscha tlicher A ti it ten au  die iodi er-
sit t zu messen und ualitati e ewertungen zu entwic eln  
um die entsprechenden A ti it ten zu anal sieren und ad uat 
au  sie zu reagieren. ie rage lautet: ie setzen wir grosse 

atenmengen und Anal setools sinn oll ür n estments in 
nternehmen  ro e te und Assets ein  um Risi en in usam-

menhang mit iodi ersit t entgegenzuwir en  ie önnen 
Anleger a ti  zur St r ung der os steme beitragen  au  die 
wir alle angewiesen sind

nternehmen önnen ihre Auswir ungen au  die iodi ersit t 
genauso berechnen  wie sie es auch mit ihren C 2- missionen 
tun. a ür stehen ihnen zahllose ualitati e und uantitati e 

ethoden zur er ügung. o auch immer wir Sachwerte 
besitzen und managen  beziehen wir iodi ersit t in den 

ebensz lus unserer Research- und operati en tig eiten 
und in unser lau endes Risi omanagement ein. eispiele 
hier ür sind:

•   – in  
Kali ornien erwalten wir ebensraum ür onigbienen  
und est uber. Knapp  e tar da on dienen der  

rzeugung zus tzlicher Nahrungs uellen  die die  
esundheit der onigbienen erbessern. Aus  

zahlreichen ründen gehen iele ienen öl er erloren. 
ie lanzung on ienenweiden erbessert die  

allgemeine St r e des ienen ol s sowie die  
rodu ti it t benachbarter bstg rten.
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•  –  it unserer globalen Strategie stellen 
wir sicher  dass unsere n estments weder dire t noch 
indire t zur ntwaldung beitragen. arüber hinaus setzen 
wir mit unserem rogramm ür bedrohte Arten und 
Kommunen au  A tionspl ne: die Scha ung eines 

roblembewusstseins  odellierung und utachten  
eweils in unterschiedlichen Kombinationen und 
mithil e adapti er anagement er ahren. iel ist die 

ntwic lung eines iodi ersit ts- nde  ür ede iegen-
scha t. Sta t ede ier- und lanzenart einzeln zu 
managen  entscheiden wir uns ür einen s stematischen 
Ansatz zur örderung der iodi ersit t. abei bewahren 
wir die di ersen Arten durch ein os stem- anagement  
in dessen Rahmen wir eine i ersit t unterschiedlicher 

aldstru turen scha en und erhalten.

Enge Ausrichtung an 
den Nachhaltigkeitszielen 
der UN

us tzlich zu den orteilen in ezug au  die C 2- indung 
und die iodi ersit t önnen Anlagen in ald- und Ac er-
land auch zur rreichung anderer nicht inanzieller iele im 

ereich mweltschutz  Soziales und o ernance ( S  
beitragen. ie ommerzielle rodu tion au  nachhaltig 
bewirtscha teten l chen ist eng an den ielen der ereinten 
Nationen ür eine nachhaltige ntwic lung ( sustainable 

de elopment goals  S s  ausgerichtet. ies betri t 
insbesondere die olgenden iele: Kein unger  Sauberes 

asser  enschenwürdige Arbeit und irtscha tswachs-
tum  a nahmen zum Klimaschutz  und eben an and . 

ald- und Ac erland be inden sich beispielsweise in 
der Regel im l ndlichen Raum  wo die ommerzielle 

ewirtscha tung on ldern und ö en bedeutende 
wirtscha tliche orteile bringen ann. 

nstitutionelle Anleger haben ugang zu Kapital  mit dem sie 
die ntwic lung neuer wissenscha tlicher  technologischer 
und bewirtscha tungstechnischer S steme orantreiben 
önnen  über die höhere rtr ge generiert und gleichzeitig 

Ressourcen e izienter eingesetzt werden önnen. 
n estitionen in ald- und Ac erland önnen somit a tra ti e 

Renditen generieren und gleichzeitig die ö ologischen und 
sozialen edingungen erbessern. 

Sachwerte mit 
komplementären A tributen
Sachwerte wie ald- und Ac erland bieten neben ihren 
Nachhaltig eitsmer malen auch i ersi i ations orteile ür 
ein ort olio  a tra ti e Risi o Rendite- igenscha ten und eine 
natürliche Absicherung gegen n lation. udem stellen sie eine 

öglich eit dar  on zunehmenden globalen Konsumtrends  
die sich positi  au  die Nach rage auswir en  ebenso zu 

Ziele für nachhaltige 
Entwicklung der UN Die Massnahmen im Detail

Skalierung ermöglicht Ernährungssicherheit in Ländern, in denen wir tätig sind, sowie in anderen Ländern
Nachhaltige Anbaumethoden anwenden und fördern
Landwirtscha tliche Produktivität sichern und steigern

Möglichkeiten zur Kohlensto bindung scha fen
In erneuerbare Energien und Energiee izienz investieren

issenscha tliche Forschung und Politikanalyse zum hema globaler andel unterst tzen

kologisch sensible Flächen und biologische ielfalt sch tzen
erti izierung unserer ald lächen durch Dri te

Nutzungsrechte zu Naturschutzzwecken

In nat rliche Ressourcen zur Erzielung von sozialen orteilen auf lokaler und globaler Ebene investieren
Arbeitsplätze in ländlichen Gebieten scha fen
Sichere und gesunde Arbeits- und Lebensbedingungen fördern

asser e izient f r den Anbau gesunder P lanzen verwenden 
Neue Methoden zur erringerung des asserverbrauchs in unserem gesamten Betrieb ermi teln
Erdspeicher zur Sammlung von Regen- und Hochwasser einsetzen

KEIN
HUNGER

MASSNAHMEN ZUM 
KLIMASCHUTZ

LEBEN
AN LAND

SAUBERES 
WASSER UND
SANITÄREIN-
RICHTUNGEN

MENSCHENWÜRDIGE 
ARBEIT UND 
WIRTSCHAFTS-
WACHSTUM
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Quelle: Ziele für nachhaltige Entwicklung (SDGs) der Vereinten Nationen von 2015. 
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iese Anlage lassen sind edoch nicht rei on Risi en  
wie uns aldbr nde in aller elt wieder or Augen ge ührt 
haben. Asset anagers sollten sich daher die edeutung 
on Nachhaltig eit ür das anagement on orst- und  

Ac erland bewusst machen und den Anlegern lar au zeigen  
wie sie die erbundenen Risi en mithil e disziplinierter ue 

iligence und zu erl ssiger erti izierungen steuern. 

enn Sie weitere n ormationen wünschen oder die igen-
scha ten on ald- und Ac erland n estments im etail 
erörtern möchten  besuchen Sie bi te manuli eim.com
in estingintimberandagriculture. 

m ereinigten Königreich: erausgegeben und genehmigt 
on anuli e n estment anagement ( urope  imited. 
ingetragen in ngland unter der Nr. 2 1 1. Sitz: ne 
ondon all  ondon C2  A.

ugelassen und reguliert on der inancial Conduct Authorit . 
m R: erausgegeben und genehmigt on anuli e  
n estment anagement ( reland  imited. Sitz: Second 
loor   arlsco t errace  ublin 2  2 CK  rland.

Konta t

Nicole Kudlek
anaging irector  ead o  Sales and

Relationship anagement erman

nicole udle manuli eam.com

obil:  1  2   
el.:    

pro itieren wie om wachsenden Anlegerinteresse an einer 
e arbonisierung  ihrer ort olios.

n den ergangenen  ahren wiesen die Renditen on 
aldland eine positi e Korrelation mit  n lation au . nsere 

Anal se des olzmar ts ür die erste ahresh l te 2 21 
deutet darau  hin  dass die derzeitige Rüc ehr des n lations-

druc s in den ndustriel ndern die Renditeper ormance on 
S- aldin estments erbessern önnte. Auch der Ausblic  

ür den andwirtscha sse tor in den SA hat sich angesichts 
der rholung der globalen Nach rage bei gleichzeitig sin enden 

agerbest nden deutlich erbessert3.

3 Quelle: OECD, Juni 2022.

estme ts i  ald  u d ckerla d eise  historisch eri e olatilit t u d a trakti e 
risikobereinigte Renditen auf 

Historische Rendite und Standardabweichung, 2020–2021 (in %)
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US Private Equity
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Quellen: Die Daten zum Waldland beziehen sich auf den NCREIF Timberland Index (Stand: 31.12.2021). Die Daten zum Ackerland beziehen sich  
auf den NCREIF Farmland Index (Stand: 31.12.2021). Die Daten zu Gewerbeimmobilien beziehen sich auf den NCREIF Property Index (Stand: 
31.12.2021). Die Daten zu Small-Cap-Aktien beziehen sich auf die Ibbotson-Serie IA SBBI U.S. Small Stock TR USS (Stand: 31.12.2021). Die Daten 
zu Nicht-US-Aktien beziehen sich auf den MSCI/EAFE International Equities Index (Stand: 31.12.2021). Die Daten zu Unternehmensanleihen 
beziehen sich auf die Ibbotson-Serie IA SBBI U.S. LT Corp TR US$, Stand: 31.12.2021). Die Daten zu Treasury Bills beziehen sich auf die Ibbotson-
Serie IA SBBI U.S. 30 Day Tbill TR US$, Stand: 31.12.2021). Die Daten zum Verbraucherpreisindex stammen vom US Bureau of Labor Statistics 
(Stand: 31.12.2021). Der S&P 500 Index stammt von Standard & Poor’s Financial Services LLC (Stand: 31.12.2021). Die Daten zu US Private 
Equity beziehen sich auf den Cambridge Associates Private Equity Index (Stand: 31.12.2021). Die Daten zu forstwirtscha tlichen Erzeugnissen aus 
den USA beziehen sich auf die Serie S&P Composite 1500 Paper and Forest Products (Stand: 31.12.2021).
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2  |  Ohne Metalle keine Energiewende

Die globale Erwärmung und ihre  
menschengemachten Ursachen können 
heute nicht mehr geleugnet werden

ie kann man e ient gegensteuern 
und die Erderwärmung eindämmen? 

Die globale Erwärmung des Klimas ist heute eine unbestrittene Realität. Dieses Phänomen begann mit 
dem Anfang des industriellen Zeitalters Mitte des 18. Jahrhunderts. Die Konzentration von Kohlenstoff in der 
Atmosphäre ist in dieser Phase drastisch gestiegen und gipfelt in dem Phänomen, das wir heute als Treib-
hauseffekt kennen.

Mittlerweile herrscht zudem ein Konsensus darüber, dass diese Erwärmung überwiegend eine Folge 
menschlicher Aktivitäten und der Verbrennung fossiler Brennstoffe ist – die Fakten sind eindeutig.

Die Klimaerwärmung ist inzwischen messbar und muss gestoppt werden: Sie löst Klimakatastrophen aus, die 
in den kommenden Jahrzehnten ohne Zweifel zunehmen und sich verstärken werden und viel menschliches Leid 
sowie massive materielle Schäden zur Folge haben werden.

Da fossile Energieträger eine zentrale Rolle bei der Entstehung von Treibhausgasemissionen zukommt, ist 
die Implementierung der Energiewende oberste Priorität: die Eliminierung von fossilen Energien und der 
Aufbau einer Zukunft mit Energiequellen, die überhaupt keinen oder kaum Kohlenstoff ausstoßen. Derzeit sind 
hauptsächlich Wasserkraft, erneuerbare Energien wie Sonnen- und Windenergie und Kernenergie im Gespräch, 
auch wenn letztere umstritten ist.

Wir müssen die Entwicklung kohlenstoffarmer Energieträger drastisch beschleunigen, wenn wir die 
Energiewende und die Erhaltung einer lebenswerten Welt ernsthaft erreichen wollen. Die Internationale 
Energieagentur (IEA), eine Organisation, die alle OECD-Mitgliedstaaten bei der Festlegung ihrer energiepolitischen 
Ziele unterstützt, hat diesbezüglich vor dem Sommer 2021 eine Roadmap mit dem Kurs zur Erreichung des Ziels 
des Pariser Abkommen vorgelegt: die Reduzierung der Erderwärmung auf „deutlich unter 2°C bis zum Jahr 2100“. 
Dieses Dokumente mit dem Titel „Net Zero by 2050 – A roadmap to neutrality“ (Netto Null bis 2050 – Roadmap 
für die Klimaneutralität) macht deutlich, dass die Welt das Ziel der Netto-Null-Treibhausgasemissionen bis 2050 
erreichen muss.

Die IEA gibt legt hierfür den erforderlichen Maßnahmenkatalog fest. Die Einhaltung des Netto-Null-Ziels bis 2050 
erfordert die umgehende und massive Mobilisierung aller verfügbaren sauberen und effizienten Technologien. 
Aufgrund der Eliminierung fossiler Energieträger kommt dem Einsatz von Elektrizität als Energievektor eine zentrale 
Rolle zu. Obwohl Energieeinsparung und Energieeffizienz unabdingbare Voraussetzungen für die Erreichung 
des Ziel sind – gleiches gilt für die Entwicklung einer Wasserkraft- und Biogasindustrie sowie den Einsatz von 
Kernkraftwerken – hängt ein Großteil unseres künftigen Energiemix von der massiven Mobilisierung erneuerbarer 
Energieträger wie Sonnen- und Windenergie ab. Die IEA schätzt, dass ausgehend von der installierten Kapazität 
von 2020 (130 GW) bis 2030 die fünffache Fotovoltaik-Kapazität erforderlich ist, um unsere Verpflichtungen 
einzuhalten. Zur Veranschaulichung dieser Herausforderung erläutert die IEA, dass in dieser Zeitspanne JEDEN 
TAG nicht weniger als die Kapazität der größten, derzeit betriebenen Solarstromanlage installiert werden müsste.

Die Windenergie steht dem in nichts nach, da die zu installierende Kapazität pro Jahr laut IEA bis 2030 um das 
Vierfache steigen muss...
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Neben dem gewaltigen Umbau unseres globalen Energieversorgungssystems müssen auch andere 
Sektoren dekarbonisiert werden, wenn wir den Kampf gegen die Erderwärmung gewinnen wollen. So 
entfallen auf den Transportsektor allein 27% der Treibhausgasemissionen des Planeten. Die Abschaffung des 
Verbrennungsmotors und die Elektrifizierung des Automobilparks in den nächsten Jahrzehnten sind daher 
unabdingbare Voraussetzungen zur die Erreichung der Nachhaltigkeitsziele.

Im Netto-Null-Szenario der IEA bis 2050 sollen bis 2030 60% der verkauften Fahrzeuge weltweit elektrisch 
sein – bisher sind es nur rund 5%. Auch hier ist ein schneller und grundlegender Wandel eines ganzen Sektors 
vonnöten – weltweit.

Jährlich zu installierende Solar- und Windkraftkapazitäten bis 2030  
zur Erreichung von Netto-Null-Emissionen

Der Verkauf von Elektroautos zur Erreichung des Netto-Null-Ziels bis 2030

Quelle: IEA, 2021

Quelle: IEA, 2021
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Voraussetzung für diese tiefgreifenden Veränderungen ist das massive Umlenken von Kapital in die 
Mobilisierung sauberer Technologien. Die IEA schätzt, dass sich allein im Energiesektor die jährlichen 
Investitionen verdreifachen müssen: von 1,2 Billionen US-Dollar im Jahr 2020 auf 4,3 Billionen US-Dollar pro 
Jahr bis zum Jahr 2030.

Abgesehen von der enormen Herausforderung für die Industrie, die ein derartiger Umbau unseres Energie- 
und Wirtschaftssystems darstellt, droht ein weiteres gewaltiges Problem, das derzeit noch kaum Beachtung 
findet. An der Energiefront gibt es keine Zauberei und man produziert keinen Strom nur allein mit Windkraft 
oder Sonne. Man braucht einen Transformator zur Umwandlung der Wind- oder Sonnenenergie in Strom. 
Und diese Transformatoren bestehen aus Metallen, Beton und Polymerfasern.
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Künftige Nachfrage nach Metallen für saubere Energien nach Szenario, 2020 vs. 2040

Quelle: IEA, 2021

In Mio. t

35

25

20

15

5

0

40

45 x6

x4

x2

50

30

10

Sonnenenergie 

Windenergie 

Sonstige kohlenstoffarme elektrische Energien 

Elektroautos und Speicherung in Batterien 

Stromnetze

2020 2040
Derzeitiges Szenario 

der Regierungsmaßnahmen

2040
Szenario 

einer nachhaltigen 
Entwicklung

2040
Szenario des 

„Netto-Null“-Pfades 
bis 2050

Die Folge: eine drastische  
Zunahme der künftigen Nachfrage 
nach Industriemetallen
Im konservativsten Szenario der IEA, das lediglich den bisher von den Regierungen bereits angekündigten 
Maßnahmen (Stated Policy Szenarios, STEPS) Rechnung trägt, in dem wir aber noch weit entfernt sind von 
der in Bezug auf den maximalen Temperaturanstieg zu erreichenden Zielvorgabe, wird sich die Nachfrage 
nach Mineralien für saubere Technologien bereits bis 2040 verdoppeln.

Im Szenario nachhaltiger Entwicklung (Sustainable Development Scenario, SDS), in dem der 
Temperaturanstieg bis zur Mitte des Jahrhunderts auf rund 2°C begrenzt wird, steigt die Nachfrage nach 
Metallen um das Vierfache.

In dem von der IEA berücksichtigten Szenario eines Netto-Null-Pfades bis 2050 – ein Szenario, das die 
Erwärmung unter 1,5°C ermöglichen und die Ziele des Pariser Abkommens erfüllen würde – dürfte die 
Nachfrage nach Mineralien in den nächsten 18 Jahren um das Sechsfache steigen.

Folglich geraten wir von der Abhängigkeit von fossilen Energieträgern in die Abhängigkeit von Metallen, 
wobei zusätzliche Probleme auf uns zukommen werden: Angebotsengpässe und knappe Verfügbarkeit 
bestimmter Rohstoffe in einigen Jahren.
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Zusammenfassung
Metalle spielen daher eine wichtige Rolle bei der bereits begonnenen Energiewende und könnten sogar, 
wenn wir keine Vorkehrungen treffen, einen Flaschenhals darstellen, der die Umstellung unmöglich macht. Es 
gibt Anzeichen dafür, dass dieses Problem mittlerweile erkannt wurde. Angesichts des sehr engen Zeitrahmens, 
der einzuhalten ist, müssen wir dieses Problem jedoch in den Mittelpunkt unserer Überlegungen stellen. Am 
Anfang sollte beispielsweise auf europäischer Ebene die Aufnahme des Bergbaus in die Taxonomie stehen, einen 
Referenztext, der diejenigen Sektoren festlegt, die der Energiewende dienen, damit die notwendigen Investitionen 
in diese Sektoren gelenkt werden. Dies ist keine Blankovollmacht, sondern könnte – wie bei anderen bereits in den 
Referenztext aufgenommenen Sektoren – durch Umweltstandards und Auflagen flankiert werden.

Mit Blick auf die Investitionen könnten der Bergbausektor und Industriemetalle eine seltene Anlagechance 
sein. Der IWF veröffentlichte vor Kurzem eine Studie, in der die Situation gut zusammengefasst wird. In der Studie 
mit dem Titel „Energy Transition Metals“ vom Oktober 2021 geht der IWF davon aus, dass die Energiewende die 
Preise bestimmter Metalle künftig maßgeblich beeinflussen wird. Den Projektionen des IWF zufolge werden die 
Preise für Lithium, Kobalt und Nickel in den kommenden Jahren um mehrere hundert Prozent steigen, der Preis für 
Kupfer dagegen um etwa 60 Prozent. Und diese Preisniveaus würden etwa gegen 2030, also innerhalb von acht 
Jahren, erreicht. Die vom Forschungsteam durchgeführten Sensitivitätstests ergaben, dass die Risiken in diesem 
Szenario eindeutig zunehmen würden. Mit anderen Worten: Diese Preisprognosen sind sogar noch konservativ.

Der IWF hat ferner das Verhältnis von Angebot und Nachfrage für einen Korb von Metallen für den Zeitraum 2021 
bis 2050 errechnet. Das Ergebnis ist auch hier eindeutig: Für die überwiegende Mehrheit der Metalle im Korb liegt 
das Verhältnis unter 1, was auf einen Angebotsengpass angesichts der massiv steigenden Nachfrage hindeutet.
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The challenges of outsourcing to support the development of 
unlisted companies 

New operational systems are available to multi-expertise or specialised 
asset managers to cope with the growth of private markets.

In recent years, the need to diversify sources of return has prompted all institutional and private 
investors to significantly increase their allocations to private markets. Private equity, real estate, 
private debt and infrastructure are becoming increasingly important in portfolios. As a result, 
private equity fund-raising reached a record amount in 2021 at a global level, with $1,200 billion 
in inflows. Finally, 95% of investors surveyed by Preqin plan to increase their exposure to this 
asset class over the long term. This fundamental trend naturally has a major impact on the 
processes of the various players, asset managers and institutional investors. New needs have 
emerged in order to continue to ensure, in the unlisted world, the full traceability of investment 
actions and a comprehensive view of exposures. 

The challenges of private markets

The tripling of fund-raising in private markets over the past 
decade is attributable to the participation of more 
institutional investors and higher average target 
allocations.
Source: Alternatives in 2022, Preqin & McKinsey Global 
Private Markets Review 2022



Upgrading processes in a timely manner
Multi-expertise management companies have all embarked on this shift, gradually enriching 
their offerings and providing, in this perspective, teams of experts in these types of investments 
for each of these specific asset classes. At the same time, they must strengthen their resources 
on so-called middle office activities, in order to meet the requirements of their investor clients 
and regulators. As private markets do not historically correspond to their core business, they 
are seeking to upgrade their resources in a timely manner while limiting fixed costs, which 
leads to delegation. In addition, new entrants and light and specialised asset management 
structures are regularly created. Moreover, these players dedicated to private markets 
represent a major share of newly created asset management companies. For their part, being 
focused from the outset on the expertise of their founders, they do not aim to deploy heavy 
infrastructure. Similarly, institutional investors, who, depending on their degree of maturity on 
private markets, have more or less opened their portfolios to these assets, also opt for new 
processes and will delegate their development and implementation to specialised partners. 

A role focused on control rather than execution
In this context, private equity or real estate fund managers with an in-house middle office found 
that they had to deal with a rapidly growing workload, particularly in connection with the 
drawing up of reports or records based on new types of data. Their experience encourages 
them to question their priorities, their true added value - in practice the sourcing, fund-raising 
and management of their holdings - and consequently the need to optimise their organisation 
by focusing on a role of controlling certain tasks, rather than execution. This naturally leads 
them to seek out partners such as Societe Generale Securities Services, which has built its 
expertise in contact with major players in the non-listed sector for many years and has 
developed an "Advanced Middle Office" able to manage various middle office missions on 
behalf of its clients.

The needs are concrete:
Liability management
Needs for managing a fund's liabilities relate in particular to:
- The preparation of KYC (Know Your Customer): KYC provides a record of the entry into a
relationship with subscribers. If the responsibility for the investor's KYC falls to the fund 
manager, the Advanced Middle Office may collect the data used to justify this control with 
regard to the various types of clients, either from the management company or directly from the 
investor.
These two possibilities can also be applied in the context of the periodic review of KYC 
documentation throughout the business relationship, in order to meet regulatory requirements: 
indeed, financial organisations are subject to KYC/AML-FT obligations not only before entering 
into a business relationship with a client, but also throughout the duration of the said 
relationship. 

- Management of calls for funds: depending on the commitments of the subscribers, the capital 
to be called is calculated, then received and each unitholder must be notified. They then 
receive an inventory of their situation in relation to the fund (amounts already called and any 
dividends received). 

Asset management
Concerning the management of a fund's assets, the validation of an investment project involves 
reviewing and gaining knowledge of the target client (KYC) and compliance with the fund's 
regulatory and statutory ratios.  Then, during the life of the fund, the Advanced Middle Office 
must record and unwind transactions (holding positions), and oversee the regular publication of 
the report offering a look-through view of the portfolio. It interacts with each of the stakeholders: 
custodian bank, valuation agent, statutory auditor, etc.



Current operations also require the intervention of the Advanced Middle Office. The cash 
policy is defined by the fund manager and its implementation must be accompanied (steering of 
the target cash balance, transmission of orders to the money market funds registrar, etc.). In 
addition, fees and invoices must be followed up on schedules and then sent to the custodian 
bank for payment. Within the specific framework of a private debt fund, debt management and 
coupon payments must also be monitored. Flows are sent to the various stakeholders and 
monthly reconciliation of positions and flows must be performed.

Reports meeting multiple objectives
In addition, the production of reports, both for investors and supervisors, must meet multiple 
objectives and therefore adopt different formats:
- The performance report reflects the investment levels indicated in the ratios, compared to the 
data shown in the fund's liabilities.
- NAV reporting (net asset value) transcribes the current value of all assets held by the fund, 
debt and equity positions, excluding acquisition and establishment costs ("gross asset value").
- The management report, carried out at the balance sheet date, meets an accounting and 
certification requirement, to be validated by the statutory auditors. It requires the collection by 
the Advanced Middle Office, from all contributors, at the end of each financial year, of data 
illustrating the fund's activity and results.
- Other reports meet either regulatory requirements (AIFMD, Solvency, etc.) or specific needs 
of the fund manager and are therefore the result of co-construction with the fund manager.

In response to the difficulties of finding and managing talent and the complexity of obtaining a 
comprehensive service through a single provider with multiple data sources, Societe Generale
Securities Services has built a comprehensive and scalable service offering with a 
single point of entry, thus streamlining information exchanges and meeting the wide 
range of outsourcing needs.

Responses to the specific needs of Amundi Energies 
Vertes
Amundi Energies Vertes is dedicated to financing the energy transition through 
investments in renewable energy infrastructure. Launched by Amundi Private Equity 
Funds, this fund acquires equity or quasi-equity stakes in wind farms and photovoltaic 
and/or hydropower parks in Europe. In order to enable its management team to remain 
fully focused on the implementation of its investment strategy, Amundi Private Equity 
Funds relies on Societe Generale Securities Services and its advanced middle office 
service to ensure the operational management of this vehicle.
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