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Auswirkungen von Marktverwerfungen

auf die Anlageklasse Infrastruktur

von Markus Landes, SOLUTIO AG

Die Auswirkungen der aktuellen Covid-19-Krise sind noch
lange nicht vollstandig abzusehen, es scheint allerdings be-
reits jetzt unvermeidlich, dass auch die Anlageklasseklasse
Infrastruktur, oder zumindest einzelne Sektoren, von der Krise
betroffen sein werden. Fragen, die Investoren deshalb bewe-
gen, sind wie und in welchem Ausmal sich die aktuelle Krise
auf ihre Infrastruktur-Portfolios auswirken wird.

Grundsatzlich gelten Infrastrukturinvestments und hier spe-
ziell der Bereich der nicht boérsennotierten (privaten) Vehikel
als relativ sicherer Hafen in Zeiten von Marktverwerfungen.
So werden Infrastrukturanlagen Ublicherweise ein natdrlicher
Schutz vor Inflation und eine geringe Sensitivitét bei Wirt-
schaftseinbriichen zugeschrieben. Die Grinde hierflr sind
plausibel, allerdings gibt es bis dato kaum empirische Unter-
suchungen, die sich mit Infrastrukturanlagen in Krisenzeiten
beschéftigen. Griinde sind zum einen, dass es sich um eine
noch junge Anlageklasse handelt, deren Bedeutung erst
nach der letzten grof3en Krise - der globalen Finanzkrise 2007
(GFQ) - zugenommen hat. Zum anderen gibt es kaum Da-
tenanbieter oder Manager, die Uber eine langjahrig konstante
Anlagestrategie verflgen, aus der sich eine aussagekréftige
Datenreihe bis vor die GFC ableiten Idsst.

Die SOLUTIO AG legt zusammen mit UBS Multi Manager
Infrastruktur (UBS MMI) seit 2011 die globale Anlagepro-
grammreihe APPIA auf. UBS MM investiert seit 2004 in In-
frastrukturfonds und hat uns fur eine Analyse diese Daten
zur Verflgung gestellt. Konkret handelt es sich dabei um
die Cash-Flows und Bewertungen von Fondsinvestitionen,
zwischen 2004 und 2019. Der Zeitraum von Uber 16 Jahren
umfasst mehrere Markt- und Konjunkturzyklen und stellt
eine der langsten uns bekannten reprdsentativen Zeitreihen
dar. Bemerkenswert dabei ist, dass die Strategie seit Beginn
der Investitionstatigkeit sehr konstant ist und somit keine
Verzerrungen oder Sondereffekte zu bericksichtigen sind.
Der strategische Fokus liegt auf den entwickelten Markten
Nordamerika und Europa sowie auf dem Segment Core/Va-
lue Add Brownfield. Das Portfolio ist damit eher konservativ
ausgerichtet und sollte die grundsétzlichen Eigenschaften
von Infrastruktur-Anlagen gut abbilden.

Ziel der Analyse war es, die Entwicklung von Infrastruktur-
fonds in vorangegangenen Krisen zu untersuchen und dar-
aus eine Prognose fur die derzeitige Krise abzuleiten bzw. zu
analysieren, wo eventuelle Unterschiede insbesondere bei
den einzelnen Sektoren liegen. Einleitend gehen wir noch-
mals kurz auf die Grundannahmen und systematischen Be-
sonderheiten der Anlageklasse Infrastruktur ein.

Grundannahmen: Naturlicher Schutz vor
Inflation und Wirtschaftsschwankungen

Der Inflationsschutz von Infrastrukturanlagen ist Uberwie-
gend auf zwei Faktoren zurlickzufihren. Infrastrukturanlagen
stellen grofteils Sachwerte dar, die wie Immobilien einen
nattrlichen Schutz bei Inflation bieten. Des Weiteren ist bei
vielen Anlagen eine vertragliche Anpassung der Vergitung
in Abhdngigkeit von der Inflation vorgesehen.

Die Unabhangigkeit vom Wirtschaftswachstum ist schon
durch die Definition von Infrastruktur als ,Einrichtungen, die
das Funktionieren einer arbeitsteiligen Volkswirtschaft be-
glnstigen” — und damit nur schwer verzichtbar sind — vorge-
geben. Dies gilt allerdings nicht uneingeschrankt fir alle Seg-
mente; eine ganze Reihe von Anlagen hangt bezuglich ihrer
Umsétze starker von der Entwicklung der Wirtschaftsleistung
ab. Allerdings gibt es auch hinsichtlich der wirtschaftlichen
Abhangigkeit vielfach vertragliche Anpassungen, die versu-
chen, die Einkommensstrome aus den Anlagen zu verstetigen
und so einen Ausgleich bei Marktschwankungen zu schaffen.
Ein typisches Beispiel hierfir sind Verfligbarkeits- oder Be-
reitstellungsgebihren fir z. B. MautstralSen, Kraftwerke oder
Kommunikationsnetze.

Die folgende Grafik gibt einen Uberblick tiber die verschiede-
nen Risiken, Sektoren und deren generelle Abhangigkeit von
Wirtschaftswachstum und Inflation. Uber die oben beschrie-
bene vertragliche Ausgestaltung kann allerdings erheblicher
Einfluss auf die Risiken und Abhéngigkeiten genommen wer-
den. FUr eine aussagekraftige Beurteilung ist daher eine Ana-
lyse auf Anlagen-Ebene notig.
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Quelle: UBS / ThomsonReuters — Berechnungen: SOLUTIO AG
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Grundsatzlich lasst sich festhalten, dass sich Abschwung-
phasen im privaten Infrastrukturportfolio deutlich weniger
ausgepragt, kurzer und zeitversetzt zeigen. Kirzere Kursein-
briche oder Krisen, wie zum Beispiel die Staatsschuldenkrise
201, fUhren oft nicht zu einem Rickgang im Infrastruktur-
portfolio. Hierin sehen wir unsere Grundannahmen fir Infra-
strukturinvestments bestatigt. Ahnliches ist auch bei anderen
Real Assets wie z. B. Private Equity zu beobachten.

Vielfach werden die Auswirkungen der aktuellen Covid-19-Kri-
se als die potentiell grofiten seit dem Zweiten Weltkrieg be-
zeichnet, weshalb der folgende Vergleich die grofte der uns
zur Verfligung stehenden Krisen betrachtet, namlich die GFC.
Die folgende Tabelle zeigt den jeweils maximalen Wertrick-
gang in den jeweiligen Krisen sowie den relativen Rickgang
des UBS IC mit den beiden Vergleichsindizes.

Quelle: UBS / ThomsonReuters — Berechnungen: SOLUTIO AG

Wahrend der maximale Ruckgang in der GFC fur das UBS
Infrastrukturportfolio -26% betrug, verloren die beiden Ver-
gleichsindizes deutlich starker (-37% bzw. -42%). Zudem trat
der Riickgang des UBS IC mit ca. 6 Monaten Zeitversatz ein,
was grofSteils auf die Bewertungssystematik von geschlosse-
nen Fonds zurlckzuftihren ist. Insgesamt lag der Wertriick-
gang damit bei nur 62%-70% der Vergleichsindizes.
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Unterstellt man fUr die aktuelle Krise einen analogen Effekt,
so wurde sich fir ein konservatives Infrastrukturportfolio, wie
das des UBS IC, ein Wertrlickgang von ca. 19% (70% des max.
Ruckgangs des Benchmark Index) und von 23% (62% des
max. Riickgangs des DJB) ergeben. Aufgrund der zwischen-
zeitlichen Erholung der Indizes durfte diese Prognose aber
deutlich Ubertrieben sein. Fir eine praxisnahe Einschatzung
verwenden wir deshalb die Wertriickgdnge der Vergleichsin-
dizes seit Jahresanfang (bis zum 255.2020) und wenden auf
diese den UBS IC Rickgang an. Auf Basis dieser Year-to-date

(YTD) Daten ergibt sich ein potentieller Rickgang der Bewer-
tungen bei Infrastrukturanlagen in beiden Fallen von knapp
8%. Bei unverdnderten Marktwerten wiirden sich wegen des
systematischen Zeitversatzes diese 8% wahrscheinlich suk-
zessive in den ndchsten 2-3 Quartalen einstellen.

Diesen Wert halten wir fUr eine gute Anndherung, um poten-
tielle Wertberichtigungen eines breit diversifizierten Kern-
portfolios der Anlageklasse Infrastruktur zu prognostizieren.
Anzumerken ist jedoch, dass sich das Marktumfeld fir Infra-
strukturtransaktionen seit der Finanzkrise deutlich verandert
hat. Die renommierten und langjahrig am Markt tatigen Ma-
nager haben Lehren aus der Krise gezogen. Vor der Finanz-
krise lagen die Fremdkapitalgquoten im Durchschnitt bei etwa
60-65% und einzelne Anlagen wiesen Fremdkapitalmultiples
von 8-10-mal EBITDA auf. Zu Beginn der aktuellen Krise sind
die Vorzeichen jedoch deutlich veréandert. Die Fremdkapi-
talmultiples liegen selten hoher als 6-mal EBITDA und die
Fremdkapitalquote lag mit durchschnittlich 40-45% ebenfalls
unter den Rekordstdnden vor der Finanzkrise. Gleichzeitig
sind die Anforderungen an die Covenants deutlich gesunken.
Dies nimmt in Krisenzeiten fir betroffene Anlagen und Ma-
nager einen grof3en Teil des Refinanzierungsdrucks und Iasst
mehr Raum fUr operative MalSnahmen. So kénnen bisher vie-
le Anlagen in dieser Krise weiter Dividenden ausschiitten und
mussen diese nicht - wie nach 2008 - fir den Schuldendienst
verwenden.

AbschlieBend beleuchten wir die einzelnen Sektoren und die
darin enthaltenen Risiken und Chancen in dieser Krise.

Transport: Grundsatzlich weilSt der Transport-Sektor eine
tendenziell hohere Korrelation mit dem Wirtschaftswachs-
tum auf als andere Sektoren. In der aktuellen Krise kommen
noch die global umfangreichsten Verkehrs- und Reisebe-
schrankungen der Geschichte hinzu. Dies wird teilweise er-
hebliche Effekte auf diesen Sektor haben und vor allem fur
Anlagen und Unternehmen die in enger Verbindung zum
Personentransport, insbesondere dem Flugverkehr, stehen.
Teilweise fielen die Passagierzahlen in den grof3en Stadtflug-
hédfen um mehr als 90%. Viele Flughéfen sind aber liquiditats-
stark und konnten ihre Kosten deutlich senken. Zudem zeigen
sich die Banken bei den Verhandlungen neuer Covenants ak-
tuell noch flexibel und auch die Staaten stellen haufig Hilfe in
Aussicht. Die starker vom GUterverkehr abhdngigen Anlagen
wie Hafen oder Bahnen sind bisher deutlich weniger betrof-
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fen, ihre Entwicklung hangt allerdings stark vom zukunftigen
Wirtschaftswachstum ab. Deshalb rechnen wir fir diesen
Sektor, vor allem bei einem langeren Wirtschaftsabschwung,
mit den deutlichsten Ruickgangen.

Energie: Hier ist vor allem der Ol-Sektor sehr stark betroffen.
Hintergrund ist eine Verkettung mehrerer Faktoren, die den
Olpreis seit Jahresanfang auf den tiefsten Stand seit 2001 und
teilweise sogar ins Negative gedriickt haben. Bereits vor der
Krise gab es einen Produktionsiiberschuss an Ol. Dieser wurde
durch den Einbruch bei der Nachfrage im Zuge der Krise und
durch den Preiskampf zwischen Russland und Saudi-Arabien
weiter verscharft. Der Preisrlickgang belastet vor allem die
USA. Diese stiegen in den letzten Jahren durch die Fracking-
Technologie wieder zum gréBten Ol-Exporteur auf und ha-
ben entsprechende Investitionen in die Férderung und den
Transport getatigt. Speziell hier ist deshalb der Druck enorm,
zumal ein Ende des Konfliktes nicht absehbar ist. Verschiede-
ne Anlagen verfliigen allerdings Uber langfristige Nutzungs-
vertrdge oder sind Uber andere vertragliche Strukturierungen
wie Mindestabnahmen teilweise abgesichert, was zumindest
kurz- bis mittelfristig die Auswirkungen abschwacht.

Bei Gas und Strom sind die Vertragsgestaltungen ahnlich und
die wirtschaftlichen Auswirkungen sind, vor allem fir den
Stromsektor, deutlich geringer. Die aktuelle Diskussion Gber
E-Mobilitét und die daftr notige Infrastruktur wirkt zudem
stabilisierend und begunstigt zuktnftige Investitionen.

FUr den Subsektor erneuerbare Energien erwarten wir nur
geringe Auswirkungen. Diese Anlagen geniel3en in der Re-
gel staatlich garantierten Vorrang bei der Einspeisung oder
verfigen Uber feste private Abnahmevertrége (PPAs). Der
Preisverfall in der Krise 2015-2016 hatte keine Auswirkungen
auf das Wachstum bei Neuinstallationen und historisch lasst
sich auch kein Zusammenhang mit der Olpreisentwicklung
ableiten. Hinzu kommt, dass der Trend zu CO2 Einsparungen
und zu der Abkehr von fossilen Brennstoffen weiterhin anhal-
ten sollte. Wir rechnen deshalb mit einer geringen Volatilitat
in diesem Sektor, was sich wiederum positiv auf zukinftige
Investitionen auswirken sollte.

Ebenfalls kaum betroffen durften sich Versorger - hier insbe-
sondere Subsektoren wie Versorgungsnetzwerke, Fernwar-
me, Stromverteilung, Wasser, Abfall und dhnliche - zeigen.

Diese stellen essenzielle Anlage zur Versorgung der Bevolke-
rung bereit und sind deshalb meist reguliert. Damit sollten
sie von den aktuellen Entwicklungen weitgehend unberihrt
bleiben.

Soziale Infrastruktur und PPPs: FUr PPPs erwarten wir
grundsatzlich kaum Auswirkungen aufgrund der aktuellen
Ereignisse. Diese ,Anlagen” verfligen in der Regel Uber lang-
fristige, auf Verflgbarkeit basierende Vertrédge und hangen
damit nicht von der wirtschaftlichen Entwicklung ab. Die ak-
tuelle Krise belastet zwar das Gesundheitssystem, fihrt aber
gleichzeitig zu einem hoheren Bedarf zum Beispiel bei Labor-
tests, Sicherheitsausriistung und Krankenhauskapazitét. Fur
die Zukunft erwarten wir speziell im Gesundheitssektor einen
Wandel, der steigende Investitionen nach sich ziehen durfte,
um auf zuktnftige Krisen besser vorbereitet zu sein.

Kommunikation: Fir Kommunikationsanlagen erwarten wir
praktisch keine negative Beeintrdchtigung durch die aktuel-
len Ereignisse, im Gegenteil: Die Zunahme von Heimarbeit,
Videokonferenzen usw. erfordert mehr Datenvolumen und
Bandbreite. Dies durfte insbesondere auf Glasfaser-Kommu-
nikationsnetze positive Effekte haben, bzw. den zukunftigen
Ausbau beschleunigen. Ebenso sollten Rechenzentren und
Telekommunikationsmasten-Portfolios von dem steigenden
Datenlbertragungsbedarf profitieren.

In den letzten Jahren wurde viel in diese Bereiche investiert
und wir sehen hier weiteres Wachstumspotenzial.

Ausblick

Fur ein diversifiziertes Portfolio sehen wir die Auswirkungen
zum aktuellen Stand der Krise als deutlich begrenzt an und
die Bewertungsrickgénge sollten sich im einstelligen Pro-
zent-Bereich bewegen. Voraussetzung hierfir ist allerdings
eine angemessene Diversifikation, eine erfolgreiche Mana-
gerauswahl sowie eine ausgewogene Segmentgewichtung.
Als angemessen wrden wir eine Diversifikation von ca. 5-8
Fonds pro Jahr erachten. Hinsichtlich der Manager sehen wir
vor allem die Portfolios der erfahrenen Manager bzw. Teams
als gut positioniert und weniger von Rlckgédngen betrof-
fen. Diese Manager haben ihre Lehren aus der Finanzkrise
erfolgreich umgesetzt und Fehler wie zu hohe Fremdkapi-
talquoten vermieden. In der Regel steigt in Krisenzeiten der
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Performance-Spread zwischen guten und weniger guten
Managern an. Die Wichtigkeit von Faktoren wie Zugang und
Selektionsfahigkeit gewinnen deshalb in und nach Krisen re-
gelmaBig an Bedeutung. Hinsichtlich der Segmente sehen
wir die grofte Stabilitat erwartungsgemal? in Portfolios mit
Fokus auf Kerninfrastrukturanlagen — Core und Core-Plus An-
lagen. Denn auch fur diese Anlageklasse gilt der Ausspruch
,There ain't no such thing as a free lunch!”. Wer in den letzten
Jahren zu stark auf die héheren Renditen versprechenden
Segmente gesetzt hat, muss aktuell meist auch mit deutlich
hoheren Bewertungsriickgdngen rechnen. Ein bermaliiger
Anteil von Value-Add-Strategien, Greenfield-Investments
oder Infrastruktur Private Equity verdndert die Charakteristik
der Anlageklasse, das Rendite/Risiko-Profil und den Wertbei-
trag im Gesamtportfolio.

Insgesamt konnte die Anlageklasse Infrastruktur allerdings als
Gewinner aus dieser Krise hervorgehen. Die ihr zugeschriebe-
nen Eigenschaften — niedrige Korrelation, geringe Sensitivitat
bei Wirtschaftseinbriichen etc. — scheinen sich in dieser Krise
erneut zu bestéatigen. Ist dies der Fall , hat sich die Anlage-
klasse erfolgreich etabliert und die Erwartungen erfullt. Eine
strategische Einbindung in das Gesamtportfolio wirde damit
das Rendite/Risiko-Profil, vor allem in Krisenzeiten, verbessern
und nachweislich stabilisierend wirken.
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