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REAL ASSETS—EINE

UBERZEUGENDE
GELEGENHEIT

R

Sachwerte (,Real Assets”)—womit vorliegend naturliche Ressourcen und Infrastrukturen gemeint sind—, stellen
einen wesentlichen Bestandteil der globalen Wirtschaft dar. Wir glauben, dass aktuell grofse Chancen darin
liegen, materielle Sachwerte—von Warenreserven uber Produktionsmittel bis hin zur physischen Infrastruktur,
die unverzichtbar ist, um diese Waren zu transportieren, zu lagern und sie in eine in der Realwirtschaft
verwendbare Form umzuwandeln—zu entwickeln, zu besitzen und zu betreiben.

Diese Anlagemodglichkeit wird von mehreren langfristigen gesamtwirtschaftlichen Tendenzen gestutzt, die
dem Vordringen dieser Anlageklasse sozusagen Ruckenwind geben: das weltweite Bevolkerungswachstum, die
Verstadterung und eine immer wohlhabendere Mittelschicht, um nur einige zu nennen. In den letzten Jahren
haben sich die Anleger vermehrt Sachwerten zugewandt, um ihre Portfolios in einem unsicheren globalen
Umfeld durch langfristig stabile Renditen, Inflationsschutz und Diversifizierung aufzuwerten.

Die Grundlage: Riickenwind durch die
Gesamtwirtschaft

BEVOLKERUNGSWACHSTUM

Es wird erwartet, dass die Weltbevolkerung bis 2050 auf 9,7 Mrd.
anwachst,! wobei sich das Wachstum vor allem auf die aufstrebenden
Markte wie Asien (insbesondere Indien) und Afrika konzentriert.

Dieses prognostizierte Wachstum hat erhebliche Auswirkungen auf

den Sachwerte-Markt. Zum einen bringt der drastische Anstieg der
Bevodlkerungszahl auch einen steigenden Bedarf an Basis-Infrastrukturen
fur die Beférderung von Menschen und Produkten sowie nach
zukunftsweisenden High-Tech-Infrastrukturen fur die digitale Anbindung
mit sich. Gleichzeitig erhdht eine wachsende Weltbevdlkerung die
Nachfrage nach grundlegenden Dienstleistungen wie Elektrizitat und
Heizung und kurbelt somit den Bedarf bei Rohstoffen wie Ol und Gas
sowie bei den wettbewerbsfahig gewordenen Losungen aus dem
Bereich der erneuerbaren Energien an.

FIGURE 1: DIE WELTWEITE STROMERZEUGUNG
SOLL BIS 2040 UM 62 % STEIGEN

Primarenergieverbrauch nach Kraftstoff
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Tatsachlich prognostiziert die Internationale Energieagentur (IEA)
angesichts dieses weltweiten Nachfragezuwachses eine Steigerung von 62
% beim weltweiten Stromverbrauch zwischen 2015 und 2040 (gemessen
in toe [tausend Oleinheiten], wobei emeuerbare Energien einen steigenden
Anteil an der Gesamtmenge ausmachen) (ABBILDUNG 1). Es ist davon
auszugehen, dass die Nachfrage nach Werten aus dem Midstream-Bereich
des Energiesektors (beispielsweise Pipelines, Import- und Exportterminals
und Lagereinrichtungen) entsprechend steigen wird, um dieses Wachstum
und konkret den Transport von Ol und Gas zu ermaglichen.
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VERSTADTERUNG

Wenn die Bevolkerungszahlen steigen und die Menschen vermehrt in stadtische
Gebiete abwandern (ABBILDUNG 2), entsteht neben der ungewdhnlich starken

Nachfrage nach Standardmaterialien wie Basismetallen und Bauholz auch ein neuer
Nachfragetyp. Es wird erwartet, dass diese neue urbane Nachfrage die herkdmmlichen
Energieverteilungsmodelle durchbrechen und dazu fuhren wird, dass sich die
Investitionen vermehrt auf Telekommunikationslosungen konzentrieren, die den neuen
Entwicklungen der smarten Technologien und dem wachsenden Datenvolumen gerecht
werden. Um Schritt halten zu kénnen, wird sich die stadtische Infrastruktur anpassen
und modernisieren mussen—eine Veranderung, die unserer Meinung nach erhebliche
private Kapitalinvestitionen erfordern wird.

Die Auswirkungen dieser Entwicklung sind weitreichend und werden wahrscheinlich das
gesamte Spektrum der Sachwerte von Transport Uber Telekommunikation bis hin zum
Midstream-Bereich des Energiesektors und zur Stromerzeugung betreffen.

FIGURE 2: DER ANTEIL DER BEVOLKERUNG IN URBANEN GEBIETEN WIRD
VORAUSSICHTLICH BIS 2050 KONTINUIERLICH STEIGEN
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*ANGENOMMEN WIRD EINE BEVOLKERUNG VON UNGEFAHR 7,6 MRD. MENSCHEN IM JAHR 2018 (4,2 MRD_. IN
URBANEN GEBIETEN) UND UNGEFAHR 9,8 MRD. IM JAHR 2050 (6,7 MRD. IN URBANEN GEBIETEN). GESTUTZT
AUF AKTUELLE DATEN UND PROGNOSEN DER BEVOLKERUNGSABTEILUNG DER VEREINTEN NATIONEN (DESA)
QUELLE: BEVOLKERUNGSABTEILUNG DER VEREINTEN NATIONEN (DESA); BAI. STAND: 2018.

DAS WACHSTUM — UND DER ZUNEHMENDE WOHLSTAND - DER

GLOBALEN MITTELSCHICHT FIGURE 3: ES WIRD ERWARTET, DASS
Die globale Mittelschicht wachst schnell und wird voraussichtlich MIT DEM WACHSTUM DER
bis zum Jahr 2020 die Mehrheit der Bevolkerung ausmachen. Wenn WELTWEITEN MITTELSCHICHT
also ein steigender Prozentsatz der Bevolkerung sein verflugbares AUCH DIE NACHFRAGE NACH
Einkommen fur groRere Hauser und Autos und die intensivere ENERGIE STEIGT
Nutzung vorhandener Dienstleistungen sowie fur freizeitbezogene
Aktivitaten wie Reisen, Onlinehandel und Mobiltelefonnutzung Primarenergiebedarf nach Region
ausgibt, steigt auch der Bedarf an Telekommunikations- und 207
Transportinfrastrukturen zur Deckung dieser gestiegenen M Afrika
Nachfrage (ABBILDUNG 3). B Ubriges Asien

15 M Indien

B China

Auf einer Ubergeordneten Ebene ist es wahrscheinlich, dass mOECD

sich die Konsummuster im Laufe der Zeit wandeln, wenn die
technischen Neuerungen weiterhin die von uns genutzten
Produkte verandern. Zum Beispiel wird erwartet, dass die sowohl
im Hinblick auf die Personenzahl als auch den Wohlstand
wachsende globale Mittelschicht zunehmend Elektroautos
nutzen wird. Wir gehen davon aus, dass diese sich andernden
Konsummuster zu Zuwéachsen bei Datennutzung und
Stromverbrauch und einer starken langfristigen Nachfrage nach
Assets fuhren werden, die fur diese Entwicklung bendtigt werden
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—von StraRen Uber Batterien bis hin zu Mobilfunkmasten und A M S S S S S
anderen drahtlosen Infrastrukturen. QUELLE: BP ENERGY OUTLOOK, AUSGABE 2018.
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Aktuelle Gelegenheit: Kurzfristige Marktumwiilzung

DIE ENERGIEWERTSCHOPFUNGSKETTE

Auch wenn viele Anleger die potenziellen Vorteile einer langfristigen Investition

in Sachwerte verstehen, ist nicht allen klar, wo es heutzutage Gelegenheiten fur
Sachinvestitionen gibt. Wir bei Barings halten diejenigen Sachwertesektoren fur besonders
interessant, die mit gesamtwirtschaftlichem Ruckenwind aufgrund von technologischen
Fortschritten und Marktumwalzungen spurbare Veranderungen durchmachen. Das
vielleicht deutlichste Beispiel dafur, wie innovative Technologie zu Investitionschancen
fuhrt, ist die Energiewertschépfungskette, wo wir potenzielle Chancen in den Segmenten
Upstream (der Energieerzeugung vorgelagerte Sektoren), Midstream (Lagerung und
Transport) und Energieerzeugung sehen:

Upstream-Bereich des
Energiesektors

AUFGRUND VON AKTUELLEN
INNOVATIONEN BEI DEN BOHR- UND
KOMPLETTIERUNGSMETHODEN

IST DIE NORDAMERIKANISCHE

OL- UND GASFORDERUNG

ERHEBLICH GEWACHSEN, WAS ZU
ANLAGEMOGLICHKEITEN IN DEN DER
ENERGIEERZEUGUNG VORGELAGERTEN
SEKTOREN GEFUHRT HAT.

WENN DIE GLOBALE
NACHFRAGEDYNAMIK MIT EINEM
SICH ANDERNDEN ENERGIEMIX
UND DER MARKTZERRUTTUNG,

DIE INFOLGE DER ZUNEHMENDEN
EFFIZIENZ DER ERNEUERBAREN
ENERGIEQUELLEN ENTSTEHT,
ZUSAMMENTRIFFT, EROFFNET DIES
WELTWEIT GELEGENHEITEN BEI DER
ERZEUGUNG HERKOMMLICHER UND
ERNEUERBARER ENERGIEN.

Midstream-Bereich des |
Energiesektors

DIE ENTWICKLUNG IM UPSTREAM-
BEREICH HAT ZUSAMMEN MIT DER
VERANDERUNG DER GLOBALEN
NACHFRAGE NACH ENERGIE
ANLAGEMOGLICHKEITEN BEI

DEN INFRASTRUKTURWERTEN
GESCHAFFEN, DIE FUR FORDERUNG,
UMWANDLUNG, LAGERUNG,
VERARBEITUNG UND TRANSPORT VON
OL UND GAS ERFORDERLICH SIND.

UPSTREAM-BEREICH DES ENERGIESEKTORS

In dem der Ol- und Gasférderung vorgelagerten Bereich ermdéglichen technische
Fortschritte wie Horizontalbohrungen und Fracking einen effizienten und wirtschaftlichen
Zugriff auf vormals noch nicht erschlossene Vorkommen. Insbesondere hat eine neue
Technik der seismischen Kartierung das Verfahren zum Auffinden von Kohlenwasserstoffen
verbessert und dadurch das Explorationsrisiko erheblich verringert. Kombiniert man
fortschrittliche geologische Methoden mit verbesserten Bohrtechniken, die es den Akteuren
ermdglichen, konkrete Lagerstatten oder breite, seitliche Schiefergasvorkommen anzupeilen,
lassen sich Ol und Gas effizienter als je zuvor férdern. Dieser Punkt ist wichtig, denn diese
Technologie hat in den USA zu einer erheblichen Steigerung der Fordermengen beigetragen.

Ein guter Indikator fur diesen Wandel ist das Wachstum der US-Olférderung in den
vergangenen 45 Jahren (ABBILDUNG 4). In den 1970er und 1980er Jahren haben die USA
ungefahr 8 Mio. Barrel Ol pro Tag geférdert, durchweg mit herkémmlichen Férdermethoden
(vertikale Bohrungen, niedrigtechnologische Bohr- und Komplettierungsmethoden).

Die Férdermenge sank nach der Jahrtausendwende ab, doch in den letzten Jahren zog

sie wieder an und erreichte Anfang 2018 ungefahr 10 Mio. Barrel pro Tag und im Juli 2018
mehr als 11 Mio. Barrel.! Heute sind die USA auf dem Weg, bis zum Jahr 2023 die groRten
Olférderer der Welt zu werden 2

Quelle: US-Energieinformationsbehorde. Stand: Juli 2018

1
2. Quelle: Internationale Energieagentur. Stand: Mai 2018 BA R l N G S
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ABBILDUNG 4: DIE OLFORDERUNG IN DEN USA IST IN DEN LETZTEN ZEHN JAHREN STARK GESTIEGEN

12 Us-Olforderung
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Seit dem Jahresende hat die US-Férderung den

historischen Hochststand von 11 Mio. Barrels/Tag erreicht.
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QUELLE: EJIA. STAND: 1. JANUAR 2018.
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Dieses Wiedererstarken der US-Férderung hat eine
Reihe von kurzfristigen Gelegenheiten entlang der
Energiewertschdpfungskette geschaffen.

Eine besondere Chance sehen wir in kleineren,
unkonventionellen Schiefer- oder Erdgasfeldern,

deren Betreiber ihre Portfolios jetzt starker auf groRere
Schieferressourcen ausrichten. Da Aktiengesellschaften
zunehmend unter dem Druck threr Aktionare stehen, sich
innerhalb der strikten Vorgaben fur den freien Cashflow zu
halten, haben viele Unternehmen angefangen, nicht zum
Kerngeschéft gehdrende Ol- und Gaswerte zu verkaufen, um
die Eigenfinanzierung zu starken und ihre Liquiditatsposition
zu verbessern. Dies hat im Gegenzug kleineren Private-
Equity-Anlegern Moglichkeiten erdffnet, diese ,verwaisten”
Werte (ob aus dem Forder- oder Entwicklungsbereich) zu
attraktiven Preisen zu erwerben.

In &hnlicher Weise sehen wir auch
Wertschopfungsmaoglichkeiten in der Anwendung
neuer Technologien auf ltere oder weniger
produktive Vorkommen. Fortschritte bei den Bohr- und

Komplettierungstechniken—sowohl an Land als auch
offshore—haben es méglich gemacht, Vorkommen neu

zu erschlielen und wirtschaftlicher zu erreichen, was

die Produktivitat und den Wertverlauf verbessert hat. Wir
sind der Ansicht, dass sich dieser Effekt noch verstarken
wird, wenn die Technologie den Prozess des Auffindens
wirtschaftlicher Vorkommen weiterhin verbessert—
heutzutage werden ungefahr 10 % aller Kohlenwasserstoffe
aufgefunden, aber es ist zu erwarten, dass der technische
Fortschritt diesen Prozentsatz deutlich erhéhen wird
(ABBILDUNG 5). Erwahnenswert ist auch, dass zwar die
meisten privaten Investitionen in den USA erfolgt sind, es
jedoch auch in Kontinentaleuropa und in kleinerem Umfang
in aufstrebenden Markten Gelegenheiten im vorgelagerten
Bereich gibt.

Da neue Technologien die Férderung ankurbeln, steigt die
Zahl der aufgegebenen unkonventionellen Schieferdl- und
Erdgasfelder stark an. Folglich wird prognostiziert, dass die
fur eine Aufrechterhaltung der Férderung erforderlichen
Reinvestitionen mittel- bis langfristig sehr hoch sein werden.

ABBILDUNG 5: HEUTZUTAGE WERDEN UNGEFAHR 10 % ALLER KOHLENWASSERSTOFFE ERREICHT,
ABER ES IST ZU ERWARTEN, DASS SICH DIESER ANTEIL ERHOHEN WIRD.
Erdgas: Gesamtmenge der abbaubaren und nachgewiesenen Vorkommen (1996-2015)
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Gesamtmenge der férderbaren Vorkommen: nachgewiesene und nicht nachgewiesene Vorkommen 3

2,500+

- [ N

o w o

o o o

o o o
1 1

Nicht nachgewiesene Vorkommen: technisch abbaubar, aber Férderung unerschwinglich
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Nachgewiesene Vorkommen: mit derzeitiger Technik wirtschaftlich abbaubar
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QUELLEN: E/A, INSIDE ENERGY; BARINGS. STAND: 1. JANUAR 2015.
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MIDSTREAM-BEREICH DES
ENERGIESEKTORS

Die Steigerung der Olférderung in
den USA hat eine enorme Nachfrage
nach Werten im Midstream-Bereich
des Energiesektors geschaffen und die
Gelegenheit eroffnet, privates Kapital
in Infrastrukturen wie Forderanlagen,
Pipelines und Verarbeitungs- und
Lagereinrichtungen zu investieren.
Um dem massiven Anstieg der
technologiegetriebenen Ol- und
Gasférderung in den USA gerecht

zu werden und die geférderten
Mengen aus den geografisch
verstreut liegenden Vorkommen
abzutransportieren, sind erhebliche
Investitionen erforderlich—nicht nur
in Forder- und Verarbeitungsanlagen,
sondern auch in Kurz- und
Langstrecken-Pipelines, um die
einheimischen Nachfragezentren zu
erreichen. Der gesamtwirtschaftliche
Hintergrund hat auch globale
Auswirkungen, denn die steigende
Nachfrage nach Elektrizitat und
Treibstoff auf der ganzen Welt

wird letztlich zusatzliche Anlagen
erforderlich machen, mit denen die
Ressourcen von ihren Ursprungsorten
zu einer breiten Paletten an
internationalen Nachfragezentren
transportiert werden kénnen.

Diese Expansion hat bereits begonnen,
denn die USA sind gerade dabei, vom
Ol- und Gasimporteur zum Ol- und
Gasexporteur zu werden. Infolge
dieses Wandels werden groRRe Teile
des Midstream-Infrastruktursystems
umgewandelt, um ein Exportgeschaft
zu unterstutzen, das es bisher

nicht gab; unserer Einschatzung
nach liegt darin eine attraktive
Investitionsmoglichkeit. Heute
erscheinen uns die Umgestaltung der
bestehenden Midstream-Infrastruktur
—der Umbau von Erdgasterminals

fur den Export—sowie der Bau neuer
Exportterminals, Pipelines und
Lagereinrichtungen im Umfeld der
Kustenhéafen interessant.

STROMERZEUGUNG

Die Stromerzeugung ist

ein weiteres Segment der
Energiewertschdpfungskette, das
sich infolge langfristiger struktureller
Trends und kurzfristigerer
technologischer Innovationen im
Umbruch befindet. Es wird erwartet,
dass die weltweite Nachfrage

nach Strom in den nachsten 45
Jahren allein fur die Erzeugung
Investitionen in Héhe von $35 bis 45
Billionen erfordern wird, vor allem in
aufstrebenden Markten.

Zu den wirtschaftlichen Vorteilen
des verbreiteteren Zugangs zu Strom
kommt hinzu, dass die groRere
Verfugbarkeit billigen Erdgases und
technologische Verbesserungen

im Bereich der erneuerbaren
Energien die Stromkosten weiter
senken. Diese Entwicklungen

haben das gesamte Okosystem der
Stromlieferung zerruttet und die
Wahl zwischen erneuerbaren und
herkdmmlichen Erzeugungsquellen
zu einer nicht mehr vor allem von
sozialem Druck getriebenen, sondern
vielmehr wirtschaftlich begrundeten
Entscheidung gemacht.

Daher werden alternde
Kohlekraftwerke mehr und mehr durch
die Einspeisung saubereren Stroms
und durch Anlagen fur erneuerbare
Energien ersetzt. Der Ubergang

wird dadurch weiter beschleunigt,
dass sich die Erneuerbaren auf die
Netzparitat mit den herkdbmmlichen
Kraftwerken zubewegen, wenn man
die Stromgestehungskosten (Levelized
Cost of Electricity (LCOE)) in US-Dollar
pro Megawattstunde (USD/MWh)
berechnet (ABBILDUNG 6).

ABBILDUNG 6: ERNEUERBARE ANLAGEN BEWEGEN SICH AUF DIE NETZPARITAT MIT HERKOMMLICHEN

KRAFTWERKEN ZU

Ausgewahlte mittlere LCOE-Werte der Vergangenheit!?
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QUELLE: LCOE-ANALYSE VON LAZARD, VERSIONEN 3.0, 7.0 UND 11.0; BARINGS. STAND: NOVEMBER 2017.

ANM.: GIBT DEN DURCHSCHNITT DER SPANNE DER HOHEN UND NIEDRIGEN NICHT SUBVENTIONIERTEN STROMGESTEHUNGSKOSTEN

(LCOE) FUR DIE JEWEILIGE VERSION DER LCOE-UNTERSUCHUNG AN.

1. SICH VORRANGIG AUF DIE NORDAMERIKANISCHE LANDSCHAFT DER ALTERNATIVEN ENERGIEN, ABER SPIEGELT AUCH WEITERGEHENDE/
GLOBALE KOSTENSENKUNGEN WIDER

2. GIBT DEN GESAMTRUCKGANG DER MITTLEREN LCOE SEIT DER LAZARD-LCOE-VERSION 3.0 ODER, FALLS DIES SPATER ERFOLGT IST, DEM
ERSTEN JAHR, IN DEM LAZARD DIE ENTSPRECHENDE TECHNOLOGIE ANALYSIERT HAT, AN.

3. GIBT DEN MITTELWERT VON FEST AUFGESTANDERTEN (ANSPRUCHSVOLLE AUSFUHRUNG) UND EINACHSIG NACHGEFUHRTEN
(EINFACHE AUSFUHRUNG) KRISTALLINEN PV-ANLAGEN AN.
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Dieser grundlegende Wandel bei der Stromerzeugung und-lieferung schafft weltweit
Anlagemoglichkeiten. Beispielsweise sind Projekte im Bereich der erneuerbaren Energien
—traditionelle Wasserkraftanlagen ebenso wie Solar- und Windkraftanlagen—sowohl
unter Produktions- als auch unter Investitionskostenaspekten hocheffizient geworden.
Interessant erscheinen uns auch Anlagen zur Spitzenlastabdeckung, die in Zeiten hoher
Nachfrage betrieben werden. Diese Anlagen bestehen aus einstufigen Gasturbinen, die
beil schwankender Netzlast Unterstutzung leisten kénnen, sowie kleineren Generatoren
—Ublicherweise gas- oder dieselbetrieben—, die schnell starten kbnnen, um zusatzliche
Stromreserven zu liefern. Wahrend die Erneuerbaren eine grofie und wachsende
Investitionskategorie sind, erscheinen uns auch ausgewahlte Bereiche des herkdmmliche
Stromsektors attraktiv, insbesondere im Umfeld bestehender Kraftwerke, die fur die
Umrustung auf sauberere Energieeinspeisungen Kapital benoétigen.

“Sachwerte kénnen Investoren viele potenzielle Vorteile bieten, unter
anderem ein stabiles langfristiges Renditepotenzial, eine Absicherung
gegen eine unerwartete Inflation und eine niedrige oder moderate
Korrelation mit Equity- und festverzinslichen Anlagen.”

DIE CHANCE ERGREIFEN

Wir sind der Meinung, dass der wirksamste Weg, die im Bereich der Sachwerte vorhandenen
Méglichkeiten zu nutzen, Uber private Markte fUhrt. Anleger, die bereit sind, auf kurzfristige
Liquiditat zu verzichten, kdnnen ihr Kapital auf den langerfristigen strukturellen Ruckenwind
ausrichten, der die wachsende Nachfrage nach Sachwerten starkt. Aulerdem ergibt sich

eine interessante Dynamik aus der technologischen Umwalzung und der Situation der
Aktiengesellschaften, die das gegenwartige Marktumfeld fur Anleger interessant macht, die daruber
nachdenken, diesen Sektoren Geld zuzuweisen.

Unsere bevorzugte Methode fur die Nutzung der Chancen im Sachwerte-Bereich und
insbesondere entlang der Energiewertschépfungskette besteht darin, sich mit den fuhrenden
Kapitalanlagegesellschaften zusammenzutun und direkt in ihre Primarfonds zu investieren oder mit
eben diesen Anlagegesellschaften ausgewahlte Eigenkapital-Ko-Investitionen oder Investitionen

in Unternehmen, Werte oder Projekte vorzunehmen. In den letzten Jahren ist die Nachfrage nach
Ko-Investitionen angesichts des Potenzials fur attraktive Renditen, der GebUhreneinsparungen

und der in einigen Fallen hdheren Verwaltungstransparenz gestiegen. Das hat wiederum zu

einem starkeren Wettbewerb um den Zugang zu diesen heif begehrten Beteiligungsmoglichkeiten
gefuhrt. Dieser starkere Wettbewerb zeigt sich insbesondere im traditionellen Private-Equity-Markt
(Buyouts, Wachstums- und Risikokapital). Bei den Sachwerten erfordert der Abschluss von Ko-
Investitionen konkretes Fachwissen und die Fahigkeit, komplexe Werte, Strukturen und Situationen
zu verstehen. Folglich gibt es tendenziell weniger Wettbewerb um Ko-Investitionen bei Sachwerten
als im traditionellen Private-Equity-Markt. Nach unserer Einschatzung fuhrt der verringerte
Wettbewerb zu einem Uberzeugenden Bestand an Ko-Investitionsmoglichkeiten.

Wir sehen auch Mdéglichkeiten im Sachwerte-Segment des Sekundarmarkts. Der Sekundarmarkt
fur Private Equity ist seit der Jahrtausendwende erheblich gewachsen. Als der Markt gereift

ist, sind mehr Kaufer eingetreten, und die Menge an sogenanntem. ,Dry Powder’, dem

noch nicht investierten Anleger-Kapital, das auf dem Sekundarmarkt angelegt werden soll,

ist spurbar gestiegen. Ahnlich wie bei den Ko-Investitionen ist auch beim Abschluss von
Sekundarmarktgeschaften fur Sachwerte konkretes Fachwissen und Erfahrung mit komplexen
Werten und Strukturen erforderlich. Infolgedessen gibt es nach unseren Beobachtungen im
Sachwerte-Bereich deutlich weniger Markteilnehmer als im traditionellen Private-Equity-Markt,
die sich fur Sekundarmarktgeschéfte interessieren. Aufgrund unserer Uberzeugung, dass dies
ein weniger effizienter Bereich des Sekundarmarkts ist, denken wir, dass der Sekundarmarkt fur
Sachwerte eine Reihe von potenziell attraktiven Moglichkeiten bietet.

BARINGS
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FAZIT

Sachwerte kdnnen Investoren viele potenzielle Vorteile bieten, unter anderem

ein stabiles langfristiges Renditepotenzial, eine Absicherung gegen eine
unerwartete Inflation und eine niedrige oder moderate Korrelation mit Equity-
oder festverzinslichen Anlagen. Die Korrelationen zwischen den einzelnen
Sachwerte-Sektoren sind in der Regel ebenfalls niedrig, was bedeutet, dass die
Investoren moglicherweise ihre Portfolios weiter diversifizieren konnen, indem sie
in verschiedenen Sachwerte-Sektoren investieren.

Im aktuellen Umfeld versuchen Investoren, ein Gleichgewicht zwischen dem
Erfordernis, hohere Renditeraten mit ihren Anlagen in den privaten Markten zu
erzielen, und den mit einer Investition bei jahrzehntelanger globaler Expansion
verbundenen Risiken herzustellen. Als Investor, der in verschiedenen Segmenten
der privaten Markte aktiv ist, ringen wir mit denselben Entscheidungen, wenn es
darum geht, in der gegenwartigen Umgebung die beste risikoangepasste Rendite
zu erzielen. Im jetzigen Stadium bevorzugen wir Investitionen, die langfristig von
strukturellem Ruckenwind unterstutzt werden und Investoren die Moglichkeit
bieten, konjunkturelle Dynamiken zu nutzen. Sachwerte befinden sich in der
Schnittmenge von Uberzeugenden langfristigen und konjunkturellen Dynamiken
und bleiben in der gegenwartigen Marktumgebung eine unserer besten Ideen fur
die Zuweisung von privatem Kapital.

EIN WORT ZUM THEMA RISIKO

Auch wenn wir viele Vorteile fur eine Investition in Private Equity und konkret in die Sachwerte-
Sektoren sehen, ist eine solche Investition mit Risiken verbunden. Wertpapiere kédnnen illiquide
werden, was es moglicherweise erforderlich macht, sie zu einem geringeren als dem ursprunglich
investierten Betrag zu verkaufen oder zurlickzugeben. Je nach Art der konkreten Investition kbnnen
Investoren auch speziellen Landes-, Branchen- und/oder Verwalterrisiken ausgesetzt sein und
infolgedessen ihre urspruingliche Investition ganz oder teilweise verlieren.

Zahlen zu FCI

DAS FONDS- UND KO-INVESTITIONSGESCHAFT (FCI) VON BARINGS TRITT ALS PROFESSIONELLER
KOMMANDITIST AUF UND BIETET MOGLICHKEITEN IN DEN BEREICHEN PRIVATE EQUITY,
SACHWERTE, IMMOBILIEN UND PRIVATKREDIT. WIR BAUEN MASSGESCHNEIDERTE PORTFOLIOS,
DIE AUF DIE BEDURFNISSE EINER GESONDERTEN VERMOGENSVERWALTUNG AUSGELEGT SIND,
SOWIE DIFFERENZIERTE FONDS FUR UNSERE KUNDEN AUF. WIR BETEILIGEN UNS AM MARKT DURCH
KAPITALANLAGEGESELLSCHAFTEN SOWIE DURCH VERSCHIEDENE VERMITTLER UND FINDEN
MOGLICHKEITEN BEI PRIMARFONDS, KO-INVESTITIONEN UND SEKUNDARMARKTGESCHAFTEN.

SEE

ENGAGIERTES MEHR

TEAM VON 21

INVESTMENT-PROFIS

ALS 2.000

GESCHAFTSBEZIEHUNGEN ALS
KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT
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Barings ist ein globaler Finanzdienstleister mit mehr als $ 306 Mrd.*, der sich der Deckung des wachsenden Anlage- und

Kapitalbedarfs seiner Kunden widmet. Wir griinden dauerhafte Partnerschaften, die unsere herausragende Kompetenz in

klassischen und alternativen Anlageklassen nutzen, um innovative Losungen und aufSergewdohnlichen Service zu bieten. Als

Teil von MassMutual verfiigt Barings tiber eine starke globale Prdsenz mit tiber 1.800 Experten und Biiros in 16 Lindern.

WICHTIGE INFORMATIONEN

Prognosen in diesem Dokument basieren auf der Meinung von Barings uber den Markt am Datum der Erstellung und kénnen sich in
Abhangigkeit von vielen Faktoren ohne vorherige Anktundigung andern. Eine Vorhersage, Hochrechnung oder Prognose lasst nicht
notwendigerweise auf die kinftige oder wahrscheinliche Performance schlieRen. Anlagen bergen Risiken. Der Wert von Anlagen
und erzeugten Ertragen kann sinken und steigen und wird weder von Barings noch von einer anderen Person garantiert. Eine
Performance in der Vergangenheit ist kein Anzeichen fur die aktuelle oder zukunftige Performance. EINE PERFORMANCE IN DER
VERGANGENHEIT LASST NICHT NOTWENDIGERWEISE AUF KUNFTIGE ERGEBNISSE SCHLIESSEN. In diesem Dokument genannte
Anlageergebnisse, Portfoliozusammensetzungen und/oder Beispiele werden ausschlieflich zur Veranschaulichung mitgeteilt und
lassen nicht auf kiinftige Anlageergebnisse, kunftige Portfoliozusammensetzungen oder Anlagen schlieRen. Die Zusammensetzung
und der Umfang einer Anlage sowie die damit verbundenen Risiken k&nnen erheblich von den in diesem Dokument gegebenen
Beispielen abweichen. Es wird keine Zusicherung gegeben, dass eine Anlage profitabel sein oder keine Verluste verursachen wird
Gegebenenfalls konnen Anderungen der Wechselkurse den Wert von Anlagen beeintrachtigen. Anlageinteressenten sollten die
Angebotsdokumente hinsichtlich Einzelheiten und spezifischer Risikofaktoren eines in diesem Dokument besprochenen Fonds lesen.

Barings ist der Markenname fur die weltweite Anlageverwaltung und damit in Zusammenhang stehende Geschaftstatigkeiten

von Barings LLC und den mit Barings verbundenen Unternehmen. Barings Securities LLC, Barings (U.K.) Limited, Barings Global
Advisers Limited, Barings Australia Pty Ltd, Barings Japan Limited, Barings Real Estate Advisers Europe Finance LLP, BREAE AIFM
LLP, Baring Asset Management Limited, Baring International Investment Limited, Baring Fund Managers Limited, Baring International
Fund Managers (Ireland) Limited, Baring Asset Management (Asia) Limited, Baring SICE (Taiwan) Limited, Baring Asset Management
Switzerland Sarl und Baring Asset Management Korea Limited sind jeweils verbundene Finanzdienstleister im Besitz von Barings LLC

(jeweils einzeln ein ,verbundenes Unternenmen”)

Kein Angebot: Das Dokument dient nur Informationszwecken und stellt kein Angebot bzw. keine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in irgendeinem Land dar. Das darin enthaltene Material wurde ohne
Berucksichtigung der Anlageziele, der Finanzlage oder der besonderen Bedurfnisse der Person, die es erhalten kann, erstellt. Dieses
Dokument stellt keine Anlageberatung, empfehlung, forschung und keine Empfehlung zur Geeignetheit oder Angemessenheit
eines Wertpapiers, einer Ware, einer Anlage oder einer bestimmten Anlagestrategie dar, ist nicht als solche zu behandeln und darf
nicht als Hochrechnung oder Vorhersage ausgelegt werden.

Wenn nicht etwas anderes angegeben wurde, sind die in diesem Dokument angegebenen Ansichten die Ansichten von Barings.
Diese Ansichten werden nach Treu und Glauben unter Berucksichtigung der Tatsachen, die zum Zeitpunkt der Erstellung bekannt
waren, gebildet und kénnen sich ohne Vorankundigung andern. Einzelne Portfolioverwaltungsteams kénnen andere Ansichten
als die in diesem Dokument zum Ausdruck gebrachten Ansichten vertreten und unterschiedliche Anlageentscheidungen fur
unterschiedliche Kunden treffen. Teile dieses Dokuments kénnen auf Informationen basieren, die aus Quellen stammen, die

wir als verlasslich erachten. Obwohl wir uns nach Kraften bemuhen sicherzustellen, dass die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen zutreffend sind, gibt Barings keine ausdruckliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die
Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit der Informationen

Bestimmte Dienstleistungen, Wertpapiere, Anlagen oder Produkte, die in diesem Dokument beschrieben sind, sind fur einen
zukunftigen Anleger evtl. nicht geeignet oder in dessen Land nicht verfugbar.

Das Urheberrecht fur dieses Dokument liegt bei Barings. Die Informationen in diesem Dokument durfen zu Ihren personlichen
Zwecken verwendet, jedoch nicht ohne das Einverstandnis von Barings verandert, reproduziert oder verbreitet werden.

ERFAHREN SIE MEHR AUF BARINGS.COM

*Stand: 30. Juni 2018
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