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Der Wert der Vermogenswerte des Fonds kann sowohl fallen als auch steigen. Dies fiihrt dazu, dass der Wert Ihrer Anlage
steigen und fallen wird, und Sie bekommen mdoglicherweise weniger zurlick, als Sie urspriinglich investiert haben. Bitte
beachten Sie, dass bei Erwdahnung von Wertentwicklungen die friihere Wertentwicklung keinen Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung darstellt.

e Hohere Infrastrukturausgaben blieben ein Thema fir die Anlageklasse. Dies gipfelte in der Verabschiedung des US-
Infrastrukturgesetzes.

e  Globale Aktien setzten ihre Rallye im Jahr 2021 fort. Wahrenddessen kampften bérsennotierte Infrastrukturstrategien
mit steigenden Anleiherenditen; diese belasteten die Stimmung wegen einer beflirchteten Zinssensitivitat.

e Der Fonds erzielte eine positive Wertentwicklung, blieb jedoch hinter seiner Benchmark MSCI ACWI Net Return Index
zurlick. Der Fonds tbertraf den Sektordurchschnitt der Morningstar-Vergleichsgruppe Equity Infrastructure.

e Die Unternehmensaktivititen nahmen zu, und es gab mehrere Ubernahmeziele auf dem Markt. Wir halten dies fiir
symptomatische Ereignisse, die den latenten Wert borsennotierter Infrastrukturen unterstreichen.

e Das Dividendenwachstum setzte sich im gesamten Portfolio fort. Die meisten Beteiligungen erhdohten die Dividenden im
Bereich von 5-10 %.

e Der Fonds erreichte weiterhin eine erstklassige Rendite. Sie lag zum Jahresende bei 2,7 % (EUR A Inc-Anteile), hoher als
die 1,7 % des MSCI ACWI Index (Quelle: MSCl Inc., 31. Dezember 2021).

e  Wir freuen uns, dass unser Fokus auf Nachhaltigkeit von Dritten anerkannt wurde. Der Fonds erhielt im Februar 2021 das
Label ,, Towards Sustainability” des belgischen Bankenverbands Febelfin. Im August 2021 wurde der Fonds von MSCI ESG
auf AAA hochgestuft.

e Die Inflation wird als potenzielles Risiko flir die Anlageklasse genannt. Wir sind jedoch tiberzeugt, dass wir mit unserer
konsequenten Ausrichtung auf langfristiges Wachstum gut geristet sind.

Das US-Infrastruktu rgesetz e  StraBen und Briicken: 110 Mrd. $ an neuen Mitteln,
darunter die gréRte Investition in Briicken seit dem

Was lange wéahrt, wird endlich gut. Nach monatelangen Bau des Interstate Highway Systems.

Verhandlungen wurde das Infrastrukturgesetz mit o  Offentlicher Nahverkehr: 89,9 Mrd. $ an garantierter

einem Volumen von 1,2 Billionen US-Dollar Realitat. Finanzierung Gber die nachsten funf Jahre — die

Der US-Kongress verabschiedete das ,Bipartisan groRte Bundesinvestition in den 6ffentlichen

Infrastructure Law” im November 2021 — ein Nahverkehr in der US-Geschichte.

bedeutender Sieg fiir US-Prasident Joe Biden in seinem e  Stromnetz: Mehr als 65 Mrd. $ fir die

ersten Amtsjahr. Modernisierung der Strominfrastruktur, einschliefRlich

der bisher groRten Investition in den Transport
sauberer Energie.

e Hochgeschwindigkeitsinternet: 65 Mrd. S, damit
jeder US-Amerikaner Zugang zu zuverldssigen und
erschwinglichen Breitbanddiensten erhalt.

e  Sauberes Wasser: 55 Mrd. S, um alle amerikanischen
Familien mit sicherem Trinkwasser zu versorgen und
Bleirohre zu beseitigen.

Dieses ,Generationenprojekt” ist auch als
,Infrastructure Investment and Jobs Act” bekannt. Es
umfasst neue Bundesausgaben in Hohe von 550 Mrd. S.
Damit soll die marode US-Infrastruktur repariert,
modernisiert und erweitert werden. Zugleich sollen
Arbeitsplatze entstehen: 1,5 Millionen pro Jahr in den
ndchsten zehn Jahren. Unter dem Strich soll das Gesetz
die weltweite Wettbewerbsfahigkeit der USA sichern.

In den ersten 60 Tagen seit der Verabschiedung des
Infrastrukturplans hat Prasident Biden bereits Fortschritte
bei der Umsetzung erzielt.! Die Federal Highway

Zu den wichtigsten Punkten gehoren:

1 Quelle: Das WeiRe Haus, 14. Januar 2022. https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/01/14/fact-sheet-biden-harris-administration-
hits-the-ground-running-60-days-into-infrastructure-implementation/
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Administration (FHWA) des Verkehrsministeriums hat fur
das Haushaltsjahr 2022 52,5 Mrd. S erhalten, um den
Ruckstau bei dringend bendétigten Reparaturen an
Autobahnen und Briicken im ganzen Land abzubauen.

US-Vizeprasidentin Kamala Harris hat einen Aktionsplan fiir
das Aufladen von Elektrofahrzeugen (EV) angekiindigt. Das
landesweite Netz von EV-Ladestationen soll von derzeit
100.000 auf 500.000 erweitern werden, da die USA bis
spatestens Ende 2050 Netto-Null-Emissionen anstreben.
Beschleunigt hat Kamala Harris auch die Initiative, jeden
US-Amerikaner mit sauberem Trinkwasser zu versorgen: Sie
hat sich verpflichtet, im nachsten Jahrzehnt alle Bleirohre
zu ersetzen. Die grof3te Investition in die US-Infrastruktur
seit fast einem Jahrhundert ist also in vollem Gange. Wir
bleiben optimistisch, besonders im Hinblick auf die
moglichen Vorteile des Einsatzes erneuerbarer Energien.

Marktiibersicht

Im Zuge der Erholung von der Pandemie kletterten die
weltweiten Aktienmarkte im Jahr 2021 nach oben.
Angefihrt wurden sie von den USA; dort erreichten die
wichtigsten Indizes — S&P 500 Index, Dow Jones Industrial
Average und Nasdag Composite Index — Rekordhéhen.
Europa verzeichnete solide Gewinne, blieb aber hinter
dem MSCI ACWI Net Return Index zuriick. Asien und die
Schwellenlander hinkten weiter hinterher.

Der Energiesektor war der herausragende Sektor in einem
durchwachsenen Jahr fiir zyklische Werte. Finanzwerte
schnitten dank der Starke der Banken besser ab.
Industrie- und Grundstofftitel hatten dagegen Mihe, mit
dem steigenden Markt Schritt zu halten.

Der Technologiesektor verzeichnete ein weiteres gutes
Jahr, da die Halbleitertitel kraftig zulegten. Die zyklischen
Konsumguter entwickelten sich aufgrund der Schwache
von Alibaba und Amazon.com unterdurchschnittlich.

Defensive Sektoren waren weiterhin weniger gefragt, da
die steigenden Anleiherenditen auf die Stimmung
drickten. Nicht-zyklische Konsumguter und die
Gesundheitsbranche schnitten unterdurchschnittlich ab.
Versorger blieben am Jahresende sogar noch weiter
zuriick, da sie ihre Wahrnehmung als ,,Anleihen-Ersatz”
nicht abzuschitteln vermochten. Dies belastete auch
borsennotierte Infrastrukturstrategien.

Wertentwicklung

Der M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund erzielte im
Jahr 2021 eine positive Rendite. Er blieb jedoch hinter
seiner Benchmark MSCI ACWI Net Return Index zurtick,
angesichts eines schwierigen Umfelds fiir borsennotierte
Infrastrukturstrategien.

Besser schnitt der Fonds im Vergleich zu seiner
Vergleichsgruppe im Bereich der bérsennotierten
Infrastruktur ab (siehe Abbildung 1). Er libertraf den
Durchschnitt der Morningstar-Vergleichsgruppe ,, Equity
Infrastructure”. Uber drei Jahre und seit Auflegung rangiert
der Fonds im oberen Quartil.

Der M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund ist
konsequent auf langfristiges Wachstum ausgerichtet.
Dabei sind wir uns bewusst, dass die Entwicklung der
Anleiherenditen den Wert borsennotierter
Infrastrukturen beeinflussen kann. insbesondere im
Vergleich zu breiteren globalen Aktienindizes. Wir
investieren nicht in Anleihen; das langfristige

Abbildung 1. Wertentwicklung des Fonds tiber 5 Jahre und
seit Auflegung (jeweils in %)
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Quelle: Morningstar, paneuropdisches Universum, 31.
Dezember 2021. *Alex Araujo’s Zeit als Fondsmanager seit
Auflegung am 5. Oktober 2017.

Die frithere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die
kiinftige Wertentwicklung dar.

Der Fonds kann in unterschiedlichen Wahrungen engagiert
sein. Veranderungen der Wechselkurse kdnnen sich negativ
auf den Wert lhrer Anlage auswirken.
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Wachstumspotenzial unserer Beteiligungen kann in
Zeiten verdnderter Erwartungen jedoch unbemerkt
bleiben. Wir sehen diese Phasen als opportunistisch an
und neigen dazu, in stimmungsbedingte Schwéachen zu
investieren.

Negativfaktoren

Die Liste der negativen Beitrage wurde von Versorgern
angefiihrt, die Anleger fir zinssensibel hielten. China Gas
Holdings, @rsted und Enel haben die Wertentwicklung im
Vergleich zum MSCI ACWI Net Return Index am starksten
beeintrachtigt. Alle drei Unternehmen besitzen und
betreiben Anlagen, die fiir das reibungslose Funktionieren
der Weltwirtschaft und bei der Energiewende eine
zentrale Rolle spielen. Das langfristige Anlageargument
fir diese Unternehmen bleibt unverandert.

Das brasilianische Mautstrallenunternehmen CCR
entwickelte sich angesichts der Schwache der
Schwellenlander unterdurchschnittlich. Diese vier Titel
waren die einzigen, die auf Euro-Basis negativ zur
absoluten Entwicklung des Fonds beitrugen.

Wir investieren nicht in Microsoft, NVIDIA, Apple und
Alphabet. Dies hat die Wertentwicklung im Vergleich zum
MSCI ACWI Net Return Index beeintrachtigt. Doch diese
wachstumsstarken ,,New Economy“-Titel sind einfach
keine Infrastrukturunternehmen. Darum kommen sie fiir
unsere Strategie nicht in Frage; ihr explosives Wachstum
spiegelt sich allerdings in unseren Engagements bei der
digitalen Infrastruktur wider.

Ertragsbringer

CoreSite trug am meisten zum Wertzuwachs des Fonds
bei. Der Rechenzentrumsanbieter hatte ein
Ubernahmeangebot erhalten, was den Abschluss eines
ereignisreichen Jahres fiir Unternehmensaktivitaten im
Portfolio bildete. CoreSite stimmte dem Kauf durch
American Tower zu — ebenfalls ein Unternehmen aus
unserem Portfolio — und wurde im Dezember von der
Borse genommen. Naturgy Energy (Versorger) und Sydney
Airport wurden schon Anfang 2021 von privaten Kaufern
angesprochen (siehe Abbildung 2).

Wir sehen darin ein klares Indiz dafir, dass die
zuverldssigen und wachsenden Cashflows aus
Infrastrukturanlagen auf dem Aktienmarkt billig sind.
Anleger mit einem langfristigen Zeithorizont sehen
attraktive Chancen und handeln aus Uberzeugung.

Crown Castle als Betreiber von
Telekommunikationsnetzen entwickelte sich ebenfalls
Uberdurchschnittlich. Die Beteiligung trug dazu bei, dass
die Kommunikationsinfrastruktur ihre Position als grofSter
Ertragsbringer des Fonds festigte. In absoluten Zahlen
leisteten auch die Versorger einen deutlich positiven
Beitrag; in diesem Sektor ist der Fonds am starksten
engagiert. E.ON und A2A widersetzten sich dem Trend in
einem Sektor, der sich unterdurchschnittlich entwickelte.

ONEOK und Keyera haben in einem lebhaften
Energiesektor Mehrwert geschaffen. Die Midstream-
Unternehmen besitzen und betreiben Pipelines,
Speicherterminals und Verarbeitungsanlagen. Sie bieten

Abbildung 2. In der bérsennotierten Welt realisierter Wert

Langfristige Investoren erwerben verlassliche und wachsende Cashflows
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Die friihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar.

Quelle: Thomson Reuters Eikon, 17. November 2021.
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attraktive langfristige Wachstumsperspektiven, da sie in
einigen der wirtschaftsstarksten Regionen Nordamerikas
tatig sind. Die entscheidende Bedeutung solcher
Vermogenswerte wurde angesichts der
Versorgungsengpasse deutlich, die besonders bei Erdgas
auftraten, und bei der anschliefRenden angespannten Lage
auf den Rohstoffmaérkten.

Jede im Portfolio vertretene Infrastrukturbranche leistete
in absoluten Zahlen einen positiven Beitrag zur
Wertentwicklung (siehe Abbildung 3).

Abbildung 3. Beitrag zur Wertentwicklung (vor Geblihren)
nach Infrastrukturbereichen, 2021

Infrastructure industry Contribution

Communications +6.01

Schl(jssel: Wirtschaftlich Sozial Aufstrebend

Die friihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die
kiinftige Wertentwicklung dar.

Quelle: M&G, 31. Dezember 2021. Bruttorenditen (vor
Gebuhren), berechnet in Euro.

Portfolioaktivitat

Wir haben im Laufe des Jahres drei neue Beteiligungen
erworben und vier Positionen aufgegeben (siehe
Abbildung 4). Dieses Umsatzniveau entspricht unserem
langfristigen Anlagehorizont. Die Anzahl der Beteiligungen
ging auf 47 zuriick. Damit blieb sie am oberen Ende
unserer typischen Spanne von 40-50.

Abbildung 4. Transaktionen im Jahr 2021

Stock Class Industry Country Date

Vantage Towers Evolving Communications Germany March 2021

Eversource Energy Economic Utilities us June 2021

Xinyi Energy Economic Utilities Hong Kong September 2021

Complete sales

Stock Class Industry Country Date

Enbridge Economic Energy Canada February 2021

TRIG Economic Utilities UK March 2021

Naturgy Energy Economic Utilities Spain October 2021

CoreSite Evolving Communications  US December 2021

Quelle: M&G, 31. Dezember 2021.

Der erste Neuerwerb des Jahres war Vantage Towers aus
dem Bereich der ,aufstrebenden” Infrastruktur. Der
frihere Unternehmensbereich von Vodafone ist Europas
Marktfiihrer bei Kommunikationstlirmen. Vantage Towers
hat eine breitere geografische Abdeckung als die ebenfalls

im Fonds vertretene Infrastrutture Wireless ltaliane
(INWIT).

Die unmittelbare Chance fiir Vantage Towers liegt in dem
Potenzial, die Licke zu den US-Anbietern zu schlieBen und
seine Mieterliste (iber den Hauptmieter Vodafone hinaus
zu erweitern. Das Unternehmen ist in Deutschland
borsennotiert. Wir haben die Aktie beim Bérsengang im
Marz 2021 erworben. Der Preis lag am unteren Ende der
anféanglichen Preisspanne, verursacht durch die negative
Stimmung angesichts der steigenden Anleiherenditen.
Diese Unsicherheit bot unserer Ansicht nach einen
glinstigen Einstiegspunkt.

Die Abneigung des Marktes gegeniiber zinssensitiven
Werten er6ffnete eine weitere, dhnliche Gelegenheit: Den
Aufbau einer Beteiligung an Eversource Energy, einem im
Nordosten der USA tatigen Multi-Utility-Unternehmen.

Das Unternehmen kennen wir gut und verfolgen es seit
vielen Jahren. Die unterdurchschnittliche
Wertentwicklung der Aktie hat uns zum Kauf bewogen.
Das Unternehmen liefert ein zuverlassiges Wachstum
(Gewinn- und Dividendenwachstum von 5 bis 7 % pro
Jahr) und hat eine starke Nachhaltigkeitsorientierung (Ziel
der Kohlenstoffneutralitat bis 2030, groRer Fokus auf
Wachstum bei Solar- und Offshore-Windkraft).

Dartiber hinaus erwarben wir Anteile an Xinyi Energy,
einem reinen Solarunternehmen. Es hat am strukturellen
Wachstum der erneuerbaren Energien in China teil und
bietet eine attraktive Rendite.

Wir nutzten zudem die negative Stimmung gegeniiber
zinssensitiven Werten, indem wir unsere bestehenden
Positionen in Versorgern schrittweise aufstockten. Das gilt
auch fiir @rsted und Enel; beide Unternehmen stehen an
der Spitze der Energiewende.

Im Bereich der Energieinfrastruktur haben wir uns
entsprechend der aktualisierten M&G
Nachhaltigkeitsrichtlinien von Enbridge getrennt. Das
Midstream-Unternehmen verstof3t gegen die Prinzipien
des Global Compact der Vereinten Nationen (UNGC).
Daher eignet es sich nicht fur die nachhaltigen Fonds von
M&G.

Unsere Beteiligung an The Renewables Infrastructure
Group (TRIG) haben wir veraufRert, um Barmittel zu
erhalten. Wir waren zunehmend frustriert Gber die
wiederholten stark verbilligten Kapitalerhhungen und
die daraus resultierende Verwasserung fiir die
bestehenden Aktiondre. Wir haben der
Unternehmensleitung gegeniiber mehrfach ohne Folgen
unsere Bedenken gedullert. Das Thema erneuerbare
Energien erschlieBen wir mit anderen Beteiligungen, die
wir iberzeugender finden.
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Naturgy Energy und CoreSite haben wir aus einer Position
der Starke heraus verkauft, nachdem beide Aktien von
Unternehmensaktivitaten profitiert hatten. Naturgy ist ein
spanischer Versorger und ein weltweit fihrender Anbieter
des wichtigen Ubergangskraftstoffs Fliissigerdgas (LNG).
Die Aktie stieg stark, nachdem ein Investmentvehikel
australischer Pensionsfonds einen Aufschlag von 20 % fir
eine Beteiligung geboten hatte. Die Aktien bauten ihre
Gewinne im Oktober weiter aus: Der Bieter gab bekannt,
dass er sein urspriingliches Ziel einer Beteiligung von 17 %
verfehlt hatte. Wir halten dem Angebot zugrundeliegende
Bewertung flir angemessen und nutzten die Kursrallye
zum Ausstieg.

CoreSite war der letzte Verkauf im Jahr 2021, als wir das
Angebot von American Tower annahmen. Vor Ende der
Borsennotierung erreichten die Aktien des
Rechenzentrumsanbieters ein Allzeithoch. 2021 waren sie
um fast 40 % gestiegen und begannen, ein Gegenangebot
einzupreisen.

Wir haben auch unsere Beteiligung am Flughafen Sydney
reduziert. Die Aktien stiegen seit Juli 2021 um mehr als 50
%, nachdem ein Konsortium aus australischen
Pensionsfonds und Private Equity an das Unternehmen
herangetreten war. Der Vorstand hat den Aktiondren
empfohlen, das jingste Angebot anzunehmen; es war seit
dem urspringlichen Vorschlag zweimal nachgebessert
worden. Die Transaktion wurde von den
Aufsichtsbehdrden genehmigt und soll Anfang 2022
abgeschlossen sein.

Positionierung des Fonds

Zum Jahresende waren 36,2 % des Fondsvolumens in
Versorger investiert, mehr als ein Jahr zuvor (siehe
Abbildung 5). Dieser Wert lag am oberen Ende der fir den
Fonds typischen Spanne von 20-40 %. Der Anteil der
Energieinfrastrukturen stieg geringfligig von 11,3 % auf
11,4 %; damit lag er weiterhin am unteren Ende unserer
typischen Spanne von 10-20 %. Die Verkehrsinfrastruktur
ging von 17,6% auf 15,7% zuriick, nachdem wir den
Flughafen Sydney als Cash-Quelle reduziert hatten. Wir
reduzierten auch das Engagement in Vinci und Ferrovial,
die Mautstraflen und Flughafen besitzen und betreiben.
Die Gewichtung des Verkehrssektors liegt typischerweise
bei 15-25 %.

Der Anteil der sozialen Infrastruktur stieg von 11,2 % auf
12,0 %, nachdem wir uns an der Aktienplatzierung von
Home REIT beteiligt hatten. Die Emission war
liberzeichnet, und das Unternehmen verflgt nun Gber die
finanzielle Schlagkraft, um seine langfristige Strategie
voranzutreiben.

Home REIT spielt eine Schlisselrolle bei der Deckung
eines dringenden sozialen Bedarfs, indem es in
GroRbritannien Unterkiinfte fir Obdachlose bereitstellt.

Unsere typische Spanne fiir soziale Infrastruktur liegt bei
10-20 %.

Kommunikationsinfrastrukturen machten Ende des Jahres
12,6 % des Portfolios aus, gegeniliber 12,9 % Ende 2020.
Hinter der geringen Differenz verbirgt sich allerdings eine
groRere Bewegung. Nachdem wir in Vantage Towers
investiert hatten, war die Gewichtung dieses Bereichs auf
16,7 % gestiegen. Angesichts der Rallye bei Beteiligungen
wie CoreSite und Crown Castle verringerten wir das
Engagement dann kontinuierlich wieder. Die typische
Bandbreite bei Kommunikationsinfrastruktur liegt bei 10-
20 %.

Unterschiedlich entwickelten sich die Gewichtungen von
Transaktionsinfrastruktur und Lizenzgeschéften; beide
liegen typischerweise bei jeweils 5-10 %. Der Anteil der
Transaktionsinfrastruktur sank von 5,9 % auf 3,8 %,
nachdem wir das Engagement in Visa und MasterCard
reduziert hatten. Beide besitzen und betreiben physische
Zahlungsnetzwerke fiir digitale Transaktionen. Der Anteil
der Lizenzgeschafte stieg von 4,0 % auf 6,5 %. Wir haben
PrairieSky bei einer Kapitalerhohung unterstiitzt, mit der
das Unternehmen eine sehr wertsteigernde und
transformative Akquisition finanziert hat.

Abbildung 5. Gewichtung der Infrastrukturbereiche im
Fonds

Infrastructure industry December 2020 December 2021

35.9% 36.2

Schllssel: Wirtschaftlich  Sozial Aufstrebend

Quelle: M&G, 31. Dezember 2021.

Abbildung 6. Gewichtung der Regionen im Fonds

Region December 2020 December 2021
‘ North America 46.3% 48.1%
‘ Europe ex UK 21.9% 22.2%
‘ UK 18.1% 16.7%
‘ Australia 4.9% 3.8%
‘ Hong Kong 3.6% 3.8%
‘ Singapore 1.9% 1.6%
‘ Brazil 2.1% 2.0%

Quelle: M&G, 31 Dezember 2021.
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Bei der regionalen Gewichtung hatte Nordamerika mit
48,1 % zum Jahresende weiterhin den groRten Anteil am
Fondsvermogen (siehe Abbildung 6). Der Anteil von
Europa ohne GroRbritannien erhéhte sich von 21,9 % auf
22,2 %; dies wurde durch den Kauf von Vantage Towers
beglinstigt. Die Gewichtung GroRbritannien sank nach
dem Verkauf der Anteile an TRIG von 18,1 % auf 16,7 %.
Australien verzeichnete einen Riickgang von 4,9 % auf 3,8
%, nachdem wir die Beteiligung am Flughafen Sydney
verringert hatten. Das Gewicht Asiens und der
Schwellenlédnder sank von 7,6 % auf 7,4 %.

Anlagen in Schwellenlandern bergen ein hoheres
Verlustrisiko, unter anderem aufgrund groRerer
politischer, steuerlicher, wirtschaftlicher,
wahrungsbezogener, liquiditdtsbezogener und
regulatorischer Risiken. Der Kauf, der Verkauf, die
Verwahrung oder die Bewertung von Anlagen in solchen
Landern kann mit Schwierigkeiten verbunden sein.

Dividenden

Unmittelbar nach Pandemiebeginn stand die Weltwirtschaft
unter starkem Druck. Dennoch haben sich die Cashflows der
Unternehmen schnell erholt. Dasselbe gilt weitgehend auch
fuir die Dividenden und das Dividendenwachstum — ein
Zeichen des Vertrauens in die Zukunft. Der Fonds profitierte
von dieser Erholung: Die Dividenden stiegen im gesamten

Spektrum der bérsennotierten Infrastrukturunternehmen
und in vielen Landern. Die Mehrzahl der Beteiligungen
lieferte in lokaler Wahrung wie in den Vorjahren
Dividendenerhéhungen im Bereich von 5 bis 10 % (siehe
Abbildung 7). Dies bot einen gewissen Inflationsschutz in
einer Welt steigender Preise.

In der Fondskategorie ,Wirtschaftliche Infrastruktur®
bewiesen die Versorgungsunternehmen, wie
widerstandsfahig ihre Geschaftsmodelle sind. Das
Dividendenwachstum bei unseren Beteiligungen war
weiterhin beeindruckender, als man es gemeinhin mit
diesem Sektor verbindet. American Water Works erhéhte
seine Dividende um 10 %, wie schon in den letzten drei
Jahren. Auch bei @rsted, ContourGlobal und China Gas
Holdings lag der Zuwachs bei 10 %. NextEra Energy Partners
setzte seine Politik der vierteljahrlichen
Dividendenerhéhungen fort. Die jahrliche Wachstumsrate
liegt bei 15 %. Im Bereich Energieinfrastruktur meldeten TC
Energy und Gibson Energy hohere Dividenden. Union Pacific
sorgte fiir die grolte Uberraschung im Bereich
Verkehrsinfrastruktur: Das US-Eisenbahnunternehmen hob
seine Dividende im Jahr 2021 zweimal um 10 % an. Der
Branchenkollege CSX erhdhte seine Zahlung um 8 %.

Die ,soziale” Infrastruktur war ebenfalls eine zuverlassige
Dividendenquelle. Der SDCL Energy Efficiency Trust steigerte
seine Dividende fiir das vergangene Geschéftsjahr um 10 %.

Abbildung 7. Dividendenankiindigungen im Jahr 2021

10%+ dividend growth 5-10% dividend growth <5% dividend growth Dividend cut / suspension
INWIT 127%  @rsted 10%  CoreSite 4% Transurban
PrairieSky Royalty /" /" 50%  NextEra Energy 10%  A2A 3%
Unite Group v 24%  ContourGlobal 10%  Gibson Energy 3%
Visa 17%  American Water Works 10%  INPP 2.5%
NextEra Energy Partners 15% Union Pacific 10%  SDCL Energy Efficiency 2%
American Tower 15%  China Gas Holdings 10% E.ON 2%
Franco-Nevada 15%  Enel 9% Elia 1%
Crown Castle 11%  Atmos Energy 9% NetLink 1%
Mastercard 11%  CSX Corp 8% National Grid 1%
Equinix 8% Ferrovial v 0.2%
Republic Services 8% ONEOK Flat
TC Energy 7% Vinci vl Flat
CME Group* 6% MTR Flat
Edison International 6%  HICL Infrastructure Flat
Naturgy Energy 5%
Sempra 5%
AES Corp 5%

Angestrebt wird ein Wachstum oberhalb der G7-Inflation

v'= Wiederaufnahme der Dividendenzahlung oder Riickkehr zu Dividendenerhéhungen

v v =Zwei Dividendenerhéhungen

Die friihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar.

Quelle: Websiten der Unternehmen, 31. Dezember 2021. *Auch Sonderdividende gezahlt.
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Zudem bekréftigte er, im Jahr 2022 eine weitere Erhohung
anzustreben. Home REIT zahlte nach seinem Borsendebiit im
Oktober 2020 seine erste Dividende.

Noch dynamischer verlief die Dividendenentwicklung bei der
,aufstrebenden” Infrastruktur. Im Bereich der
Kommunikationsinfrastruktur verdoppelte INWIT seine
Dividende. American Tower setzte seine vierteljahrlichen
Dividendenerhdhungen fort; die jahrlichen Wachstumsraten
liegen bei 15 %. Crown Castle meldete einen Anstieg um 11
%. Bei den Transaktionsinfrastrukturen erhéhten Visa und
MasterCard ihre Dividenden um 17 % bzw. 11 %. CME
Group, die Derivatborsen besitzt und betreibt, zahlte im
Einklang mit ihrer Politik eine Sonderdividende. Im Bereich
der Lizenzgeschéfte erhdhte Franco-Nevada die Dividende
um 15 %.

Ein weiterer erfreulicher Aspekt: Viele der Unternehmen, die
ihre Dividendenzahlungen 2020 beschnitten hatten, nahmen
die Zahlungen wieder auf oder kehrten auf den
Wachstumspfad zurtick. Im Bereich der
Verkehrsinfrastruktur zahlte Vinci eine Zwischendividende,
nachdem es die Zahlung im Vorjahr gestrichen hatte.
Ferrovial meldete eine deutliche Erhéhung von einem
niedrigen Niveau aus. Die Unite Group aus dem Bereich der
»sozialen” Infrastruktur ging dhnlich vor. Der fihrende
Anbieter von Studentenunterkiinften in GroRbritannien
erhohte seine Schlussdividende fiir 2020 und nahm die
Zahlung von Zwischendividenden wieder auf. PrairieSky
zeigte 2021 die starkste Erholung. Das kanadische
Lizenzunternehmen hob seine Dividende gleich zweimal an:
im Februar um 8 % und im Juli um 38 %. Das entspricht einer
jahrlichen Wachstumsrate von 50 %.

Der Fonds war jedoch nicht immun gegen
Dividendenkirzungen: Transurban senkte seine
Ausschiittung fur das am 30. Juni 2021 abgeschlossene
Geschéftsjahr. Die Schlussdividende lag damit um 34 %
héher als im Vorjahr. Dies reichte jedoch nicht aus, um die
Halbierung der Zwischendividende wieder auszugleichen.
Transurban besitzt und betreibt Mautstrallen in Australien
und Nordamerika. Das Unternehmen halt an seiner
Dividendenpolitik fest. Es verfiigt unserer Uberzeugung nach
iber eine attraktive Pipeline an neuen Maglichkeiten und
hat gute langfristige Wachstumschancen. Wir gehen davon
aus, dass es zu gegebener Zeit zu einem
Dividendenwachstum zurlickzukehrt.

Eine solche Dividendenkiirzung sollte man nie auf die leichte
Schulter nehmen. Allerdings war diese Enttauschung eher
die Ausnahme als die Regel. Die Mehrheit der Unternehmen
erzielte weiterhin ein Dividendenwachstum, das wir fir
langfristig tragfahig halten. Wir bleiben Uberzeugt, dass
unsere Beteiligungen zusammengenommen langfristig ein
Dividendenwachstum von 5-10 % erzielen kénnen. Damit ist
der Fonds gut positioniert, um sein Ziel eines steigenden
Ertragsstroms zu erreichen.

Der Fonds erreichte weiterhin eine erstklassige Rendite. Sie
lag zum Jahresende bei 2,7 % (EUR A Inc-Anteile), héher als
die 1,7 % des MSCI ACW!I Index (Quelle: MSCl Inc., 31.
Dezember 2021).

ESG-Integration

Die Analyse von Umwelt-, Sozial- und Governance-
Aspekten (ESG) ist seit der Auflegung des Fonds im
Oktober 2017 ein fester Bestandteil unseres
Anlageprozesses. Der Grund dafiir ist, das mit
borsennotierten Infrastrukturen spezielle Risiken und
Uberlegungen verbunden sind. Wir investieren in
Unternehmen mit physischen Vermogenswerten, die von
Natur aus unbeweglich sind. Diese haben Auswirkungen
auf eine Vielzahl von Stakeholdern, darunter Beschaftigte,
Kunden, Aktiondre und die Gesellschaft insgesamt.

Unser ESG-Prozess ist darauf ausgerichtet, die
Nachhaltigkeit von Vermdgenswerten zu bewerten. So
wollen wir sicherstellen, dass die von den
Infrastrukturunternehmen im Portfolio erreichten
Cashflows nachhaltig sind und langfristiges
Wachstumspotenzial haben. Wir miissen sicherstellen,
dass die von uns bevorzugten Unternehmen nicht dem
Risiko von ,Stranded Assets” ausgesetzt sind oder ihre
soziale Akzeptanz verlieren.

Wir freuen uns, dass unser Fokus auf Nachhaltigkeit von
Dritten anerkannt wurde. Der Fonds erhielt im Februar
2021 das Label ,, Towards Sustainability” des belgischen
Bankenverbands Febelfin. Als fihrender Protagonist fur
nachhaltige und sozial verantwortliche Investitionen war
Febelfin bei seinen Recherchen sehr rigoros. Nach einer
monatelangen, umfassenden Due-Diligence-Prifung
wurde der Fonds im Februar 2021 gleich im ersten Anlauf
mit dem Label ausgezeichnet.

Es ist schon zu sehen, dass unser etablierter Prozess den
anspruchsvollen Anforderungen des Giitesiegels
standgehalten hat. Wir engagieren uns weiterhin sehr
intensiv bei den beiden Versorgungsunternehmen, die unter
Febelfins finfprozentige Obergrenze fiir Unternehmen in
einer Ubergangsphase fallen: ContourGlobal und AES Corp.

Der Fonds wurde von MSCI ESG im August 2021 von AA auf
AAA heraufgestuft, nachdem bereits PrairieSky und INWIT
heraufgestuft worden waren.

Nicht alle ESG-Aspekte fielen jedoch zu unseren Gunsten
aus. Wie im Abschnitt ,,Portfolioaktivitaten” erwahnt,
mussten wir unsere Anteile an Enbridge nach Anderungen
der Ausnahmeregelungen von M&G verkaufen. Das
Midstream-Energieunternehmen wurde von einem
internen ESG-Ausschuss wegen moglicher VerstoRe gegen
die UNGC-Normen UGberprift. Die Drittanbieter waren in
ihrer Einschatzung uneinheitlich. Unser Dialog mit dem
Unternehmen und unsere Due-Diligence-Priifung



M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund: 2021 Rickblick

ergaben, dass Enbridge im Portfolio verbleiben kdnnte.
Wir legten dem ESG Governance Meeting (ESGGM) von
M&G unsere Argumente dafiir dar. Die Mitglieder
stimmten jedoch im Dezember 2020 mit einer knappen
Mehrheit von sieben zu finf Stimmen gegen unseren
Vorschlag. Wir haben den Verkauf im Februar 2021
abgeschlossen, also innerhalb des vorgegebenen
Zeitrahmens.

Bei der ESG-Analyse denken viele an ein negatives
Screening. Doch unser Anliegen sind auch die positiven
Aspekte und die kontinuierliche Entwicklung hin zu einer
nachhaltigeren Welt. Darum freuen wir uns tUber Gibson
Energy, bei dem wir seit vielen Jahren ein wichtiger
Aktionar sind. Das Unternehmen hat weitere Fortschritte
bei seiner Nachhaltigkeitsstrategie gemacht. Es hat
messbare ESG-Ziele angekiindigt, darunter eine
Verringerung der Treibhausgasemissionen um 15 % bis
2025 und um 20 % bis 2030. Diese Entwicklung hat MSCI
veranlasst, das ESG-Rating von Gibson Energy auf AAA
anzuheben. Das Midstream-Unternehmen ist erst die
dritte Firma in ihrer Vergleichsgruppe und der einzige
Branchenvertreter aus Nordamerika mit einem Top-
Ranking.

Doch die Fortschritte von Gibson Energy gingen noch
weiter. Die Nachricht von der MSCI-Heraufstufung wurde
von der Ankiindigung eines noch ehrgeizigeren Ziels
begleitet: Netto-Null-Emissionen bei Scope 1 und 2 bis
zum Jahr 2050. Das bezieht sich auf CO2-Emissionen, die
direkt vom Unternehmen selbst oder indirekt durch
zugekaufte Energie verursacht werden.

Wir haben Gibson Energy proaktiv dazu ermutigt, eine
Nachhaltigkeitsstrategie zu entwickeln. Wir freuen uns
Giber die Bereitschaft der Unternehmensleitung, schnell
bewdhrte Verfahren zu bernehmen und neue Standards
zu setzen. Dies zeigt, was mit einem konstruktiven Dialog
erreicht werden kann. Wir sprechen auch weiterhin mit
Gibson Energy (iber eine Vielzahl von Themen. Ahnliche
Gesprache fliihren wir mit anderen Firmen, an denen der
Fonds beteiligt ist.

Ausblick

Das Auftauchen der Omikron-Variante hat uns
eindringlich vor Augen gefiihrt, dass die globale
Gesundheitskrise noch lange nicht vorbei ist. Doch die
erneute Ungewissheit in Bezug auf COVID-19 hat wenig
dazu beigetragen, die Sichtweise der politischen
Entscheidungstrager zu andern: In ihren Augen befindet
sich die Weltwirtschaft in einem starken Aufschwung, und
die Inflation muss mit steigenden Zinssatzen in Schach
gehalten werden.

Die Inflation wurde als potenzielles Risiko fiir
borsennotierte Infrastrukturen genannt. Tatsachlich
halten wir bei Strategien, die auf Anleihen ohne
Wachstum und mit hohen Renditen ausgerichtet sind, in
einem Umfeld steigender Zinsen und hoherer
Anleiherenditen Probleme fiir moglich. Wir gehen davon
aus, dass die langfristigen Auswirkungen fiir unsere
wachstumsorientierte Strategie deutlich anders aussehen
werden. Der M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund
ist konsequent auf langfristiges Wachstum ausgerichtet.
Wir investieren nicht in Anleihewerte, die naturgeman
anfalliger fir die Zinslaunen des Marktes sind.

Wir begriRen die Inflation sogar. Wir begriiRen ein
Wirtschaftswachstum mit kontrollierter Inflation, die
vielen bérsennotierten Infrastrukturunternehmen eine
wichtige Wachstumsquelle eréffnet — ob direkt oder
indirekt. Inflationsgebundene Ertrdge sind ein
wesentliches Merkmal der Anlageklasse. Sie sind auch ein
Hauptfaktor fiir die von uns angestrebten wachsenden
Cashflows und Dividenden. Wir verfolgen ein klares Ziel:
In Unternehmen zu investieren, die das Potenzial fir ein
Dividendenwachstum oberhalb der G7-Inflation haben.

Doch die Inflation ist nicht die einzige Quelle des
Wachstums. Die borsennotierte Infrastruktur profitiert
von langfristigen strukturellen Trends wie erneuerbare
Energien, digitale Konnektivitdat und demografische
Entwicklung. Das sind machtvolle Themen, die unserer
Uberzeugung nach noch viele Jahrzehnte lang auf der
Agenda bleiben werden. Wir bleiben optimistisch
hinsichtlich der langfristigen Wachstumschancen von
borsennotierten Infrastrukturwerten.

Der Fonds investiert Gberwiegend in Gesellschaftsaktien, und es ist daher wahrscheinlich, dass er groReren
Preisschwankungen unterliegt als Fonds, die in Obligationen oder Bargeld investieren.

Weitere mit diesem Fonds verbundene Risiken sind in den wesentlichen Informationen fiir den Anleger (Key Investor

Information Document, KIID) des Fonds aufgefiihrt.
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Investments

Das vorliegende Dokument richtet sich ausschlieflich an professionelle Anleger und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Andere Personen sollten sich nicht auf
die hierin enthaltenen Informationen verlassen. Die Die Weiterleitung dieses Dokuments in oder von der Schweiz aus ist nicht zul&ssig, mit Ausnahme der
Weitergabe an Qualifizierte Anleger (,Qualifizierte Anleger”) im Sinne des Schweizerischen Kollektivanlagengesetzes, der Schweizerischen
Kollektivanlagenverordnung und des entsprechenden Rundschreibens der Schweizerischen Aufsichtsbehdrde. Ausschliesslich fiir den Gebrauch durch den
ursprunglichen Empfanger bestimmt (vorausgesetzt dieser ist ein Qualifizierter Anleger). Bei den, in diesem Dokument erwdhnten kollektiven Kapitalanlagen
(die ,Fonds”), handelt es sich um offene Investmentgesellschaften mit variablem Kapital, die im Fall von M&G Investment Funds in England und Wales und im
Fall von M&G (Lux) Investment Funds in Luxemburg eingetragen sind. Die Grindungsurkunde, der Fondsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, die
Jahres- und Halbjahresberichte sowie Geschéaftsberichte der Gesellschaften kénnen unentgeltlich von M&G International Investments Switzerland AG,
Talstrasse 66, 8001 Zurich oder von Société Générale, Paris, Zweigniederlassung Zurich, Talacker 50, P.O. Box 5070, 8021 Zurich, die Schweizer Vertreterin der
Fonds (die ,Schweizer Vertreterin“) und dessen Schweizer Zahlstelle angefordert werden. Bitte lesen Sie vor der Zeichnung von Anteilen den Verkaufsprospekt
und die wesentlichen Anlegerinformationen, in dem die mit diesen Fonds verbundenen Anlagerisiken beschrieben werden.Diese Finanzwerbung wird
herausgegeben von M&G International Investments S.A. Eingetragener Sitz: 16, boulevard Royal, L-2449, Luxembourg.
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