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Viele Portfolio Manager kapitulieren
vor der Komplexitit des Wassermarkts

Wasser entwickelt sich an den internationalen Borsen zu einem Megatrend. Pliatscherte Wasser als Investment-
thema lange vor sich hin, haben in letzter Zeit immer mehr Fonds- und Zertifikateanbieter entsprechende Pro-
dukte aufgelegt. Um von den Renditeaussichten dieses Zukunftsmarkts zu profitieren, sind jedoch ausgefeilte
Anlagestrategien erforderlich. Dies gilt auch mit Blick auf die inzwischen hohen Bewertungen vieler Wasser-
aktien und die besonderen Chancen asiatischer Wasseraktien.

Von Martin Klock
Managing Partner
Signina Capital AG, Basel

Wasser: der Rohstoff

des 21. Jahrhunderts

Wasser bedeckt mehr als zwei Drittel
der Erdoberfliche und ist dennoch
knapp. Einerseits steht nur rund 1% da-
von als Trinkwasser zur Verfiigung.
Andererseits steigt der Verbrauch dra-
matisch an. So rechnen die Vereinten
Nationen damit, dass sich der globale
Stisswasserverbrauch aufgrund des ra-
santen Bevolkerungswachstums und
des Anstiegs des Lebensstandards in
den kommenden 30 Jahren verdrei-
fachen wird. Wéhrend die Wasserinfra-
struktur in Wachstumsnationen wie
China oder Indien erst aufgebaut wer-
den muss, ist sie in vielen Industrie-
nationen in bedenklichem Zustand. Ein
Beispiel dafiir ist die Situation in Lon-
don, wo aufgrund der veralteten Infra-
struktur tiglich rund 900 Millionen Li-
ter Wasser versickern.

Und diese Entwicklung wird sich
weiter zuspitzen. Die Umweltver-
schmutzung, das Abfallen des Grund-
wasserspiegels und der enorme Was-
serverbrauch durch die Landwirtschaft
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sind nur einige Faktoren, welche die
Angebotsnachfrageschere immer wei-
ter 6ffnen werden. Entsprechend rech-
net die Genfer Organisation Water
Supply and Sanitation Collaborative
Council damit, dass im Jahr 2025 rund
60% aller Menschen unter «Wasser-
stress» leiden werden.

Grosser Investitionsbedarf besteht
vor allem in China und Indien. In Chi-
na, wo das Wirtschaftswachstum mit
einem extrem hohen Wasserverbrauch
einhergeht, betragen die Wasserreser-
ven nur einen Viertel des weltweiten
Durchschnitts, und es werden nur 20%
des Abwassers ausreichend geklart.
Das ist die niedrigste Rate weltweit. Da
es fiir Wasser schlichtweg keinen Er-
satz gibt, miissen in den nichsten Jah-
ren enorme Summen fiir Wasserinfra-
struktur ausgegeben werden. Allein fiir
China beziffert die australische Bank
Macquarie die Investitionssumme in
den nichsten fiinf Jahren auf 1,2 Bil-
lionen US-Dollars.

Asiens Staaten miissen massiv in die
Wasserversorgung und -aufberei-
tung investieren. Wasseraktien riik-
ken daher immer stirker in den Fo-
kus von Investoren.

Bei solchen Prognosen erstaunt es
nicht, dass sowohl die Investmentbran-
che als auch die in diesem Segment
aktiven Industrickonglomerate Wasser
als zukunftstrachtiges Anlagethema er-
kannt haben. Angeheizt wird das Inter-
esse derzeit zusitzlich durch den Ein-
stieg von Private-Equity-Investoren so-
wie durch Fusionen und Ubernahmen.
So hat RWE kiirzlich Thames Water fiir
8 Mrd. Pfund an die australische Mac-
quarie Bank verkauft, iibernahm das
Investorenkonsortium Osprey Aquisi-
tions die britische AWG fiir mehr als
5 Mrd. Pfund und erwarb Siemens die
chinesische Beijing CNC Water Tech-
nology.

Erstaunlich ist, dass es trotz der At-
traktivitdt des Wassermarkts bislang
kaum Fonds oder Zertifikate gibt, die
Anlegern den Einstieg in diesen Zu-
kunftsmarkt ebnen. Hintergrund ist,
dass Asset Manager nach wie vor mit
einigen Besonderheiten des Wasser-
markts zu kimpfen haben, die eine ge-
zielte Nutzung der Anlagechancen er-
schweren. Folgende Probleme stehen
dabei im Vordergrund:

1. Fokus auf Large Caps blendet klei-
nere und mittelgrosse Wasserunterneh-
men sowie Firmen aus Schwellenldn-
dern aus.

2. Industriekonglomerate erwirtschaf-
ten nur einen geringen Umsatzanteil
mit Wasser und verwissern so das Ex-
posure.

3. Viele Wasseraktien sind nicht mehr
billig. Die Mdglichkeit, sowohl auf
steigende als auch fallende Kurse zu
setzen, wird daher immer wichtiger.

4. Der fragmentierte Wassermarkt
macht eine differenzierte Analyse er-
forderlich.

Small und Mid Caps sowie
asiatische Unternehmen mit
iiberdurchschnittlichen Chancen
Bestehende Investmentprodukte wei-
sen einen Uberhang an grosskapitali-
sierten Aktien, wie z.B. Veolia, Aqua
America und Suez, auf. Damit bleibt
Anlegern das mindestens genauso
attraktive Segment der Small und Mid
Caps verschlossen. Ein {iberdurch-
schnittliches Kurspotential weisen je-
doch Unternehmen wie Flowserve
oder Lindsay Manufacturing auf, die
von den weltweiten Infrastrukturaus-
gaben profitieren. Aber auch Titel aus
Schwellenldndern, die besonders stark
vom Investitionsbedarf in Asien profi-
tieren, bleiben meist aussen vor. Mit ei-
ner Asienquote von knapp 50% zdhlt
das Signina Water Portfolio zu einem
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der am stérksten in dieser Region inve-
stierten Produkte. Besonders attraktiv
sind derzeit Hersteller von Wasserauf-
bereitungstechnologien, Infrastruktur-
unternehmen und ausgewdhlte Versor-
ger. Allerdings sind die Kurse der mei-
sten asiatischen Wasserunternehmen in
den letzten Monaten sehr stark ange-
stiegen, und die Volatilitdt hat zuge-
nommen. Ein rigoroses Risikomanage-
ment sowie die Moglichkeit, sowohl
auf steigende als auch auf sinkende
Kurse setzen zu konnen, sind daher
wichtige Bestandteile der Signina-An-
lagestrategie.

Industriekonglomerate

verwissern das Exposure

Ein zweites Problem ist, dass zu den
grossten Positionen der meisten Was-
serportfolios  Industriekonglomerate
wie Siemens, General Electric und
Nestlé zédhlen. Diese verfiigen zwar
iiber absolut hohe, aber gemessen am
Gesamtumsatz des Unternehmens zum
Teil verschwindend geringe Wasser-
umsitze. Auf diese Weise erhalten In-
vestoren in der Regel nur ein verwis-
sertes Wasserexposure. Im Interesse ei-
nes fokussierten Wasserinvestments
sind im Signina-Portfolio nur Unter-
nehmen enthalten, die mindestens 60%
ihres Umsatzes mit Wasser erwirt-
schaften.

Long-only-Strategien nicht sinnvoll
bei volatilen Mirkten

Ausserdem setzen praktisch alle Fonds
und Zertifikate durch Long-only-Posi-
tionen undifferenziert auf weiterhin
steigende Notierungen. Mit Blick auf
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das Marktumfeld, in dem selbst un-
spektakuldre Versorger mit geringen
Margen und Wachstumsraten ein
Kurs/Gewinn-Verhiltnis von mehr als
30 erreicht haben, ist dies in den mei-
sten Fillen nicht sinnvoll. Das Signina-
Portfolio geht daher sowohl Long- als
auch Short-Positionen ein. Ein Long-
short-Ansatz erlaubt es zudem, den
sich rasch dndernden Marktgegeben-
heiten Rechnung zu tragen und sowohl
von Ubernahmen als auch von offen-
sichtlichen Uberbewertungen zu profi-
tieren.

Bei Zertifikaten kommt hinzu, dass
sie meist nur die Wertentwicklung ei-
nes statisch zusammengesetzten Bas-
kets aus 10 bis 20 Aktien abbilden. Be-
statigt wird der Trend zu einer differen-
zierteren Anlagestrategie dadurch,

2% Australien
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Geographische Allokation
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Das Signina-Portfolio setzt mit einem hohen Asien-Anteil
auf die Wachstumsdynamik in dieser Region.
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dass in letzter Zeit vor allem Commo-
dity-Manager das kiihle Nass als Spe-
zialthema fiir sich entdeckt haben.
Hedge Funds konnen Anlagechancen
in einem solch fragmentierten Markt
besser nutzen, da ihnen die ganze
Bandbreite von gelisteten Aktien iiber
Private Equity bis hin zu Commodities
offensteht und sie kaum Restriktionen
hinsichtlich der Anlagestrategien und
-instrumente zu beachten haben.

Fragmentierter Wassermarkt
erfordert eine differenzierte Analyse
Auch wenn viele Marketingstrategen
Wasser fiir sich erkannt haben, stellt
das Thema die meisten «Mainstream-
manager» vor eine weitere Herausfor-
derung: Wasserunternehmen entziehen
sich der klassischen Branchenauftei-
lung der Researchabteilungen. Viel-
mehr sind die Gesellschaften in den
unterschiedlichsten ~ Borsensektoren
vertreten. So sind Versorger wie Veolia
und Suez unter den «Utilities», Her-
steller von Pumpen, Filtern oder Ent-
salzungsanlagen im Bereich «Tech-
nology» und Industriefirmen wie
Flowserve oder Mueller Water Pro-
ducts unter «Infrastructure» erfasst.
Dies erschwert es, ein Verstdndnis fiir
den gesamten Wassermarkt zu entwik-
keln. Anleger sind daher gut beraten,
bei der Auswahl des passenden Mana-
gers auf dessen profunde Expertise zu
achten. e
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