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Auswirkungen des
Coronavirus auf den
Bereich Infrastruktur

Spaétestens seit der Finanzkrise gelten Infrastruktur-Investments
als vergleichsweise ,,sichere Héfen": Da die Vertrage gréBtenteils
langfristiger Natur sind, kénnen Schwankungen und Verluste
besser abgemildert werden. Allerdings gibt es auch in diesem
Bereich Sektoren, die unter den Pandemiefolgen stark leiden.

Da groBe Teile der Welt auch weiterhin auf unbestimmte Zeit
»geschlossen” bleiben, um die Ausbreitung des Coronavirus zu
reduzieren, konnen die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
noch nicht abschlieBend eingeschatzt werden. Dennoch ist
bereits klar, dass die Coronakrise Auswirkungen auf den
Infrastrukturmarkt beziehungsweise einzelne Infrastruktur-
sektoren haben wird. Darauf deuten Daten der liquiden
Infrastrukturmérkte hin, die in den vergangenen Wochen ahnlich
stark wie die Aktienmarkte gefallen sind. Im privaten
Infrastrukturbereich werden die Auswirkungen — bedingt durch
die Bewertungssystematik — dagegen erst in sechs bis zwolf
Monaten zu sehen sein.

Allgemeine Auswirkungen des Coronavirus

Die Auswirkungen der Coronakrise auf die Gewinne der
einzelnen Investments héngen wesentlich von deren
Strukturierung sowie Regulierung und der Solvenz der
Schuldner ab. Regulierte Netze wie Wasser, Strom oder Gas
bleiben von der aktuellen Situation weitgehend unberihrt, da die
wesentlichen Infrastrukturdienste auf Basis langfristiger Vertrage
mit Staaten und Kommunen erbracht werden. Im Gegensatz
dazu sollten nicht regulierte, vertragliche Assets ein gewisses
MaB an Ertragsschutz bieten, insbesondere bei Take-or-pay-
Vertragen (Vertragen mit Zahlungsgarantie unabhangig davon,
ob die Dienstleistung erbracht wurde). Investoren kénnen hier
einem erhdhten Kontrahentenrisiko ausgesetzt sein, da die
Abnehmer mdoglicherweise in Verzug geraten oder Vertrage
nicht einhalten kénnen.

Zentrale Probleme der vergangenen Finanzkrise waren fehlende
Liquiditdt und eine  unpassende Fremdkapitalquote.
Infrastrukturinvestitionen sind jedoch durch hohe langfristige
Cashflows sowie durch vergleichsweise hohe EBITDA-Margen
gekennzeichnet. Dies ermdglicht den meisten Unternehmen der
Branche, Cash-Reserven aufzubauen. Dadurch kann der
Rickgang des Umsatzes in Krisenzeiten abgefedert werden,
was Investoren zusétzliche Sicherheit bietet.

Oft  werden Infrastrukturinvestitionen mit héherem
Fremdkapitaleinsatz als andere Assets finanziert, da die Kredite
durch langfristige Vertrdge und dadurch stabile Cashflows
abgesichert werden kdnnen. Allerdings ist der Fremdkapital-
anteil an der Finanzierung von Infrastruktur-Assets in den letzten
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Jahren zurlckgegangen und liegt heute bei Core-Assets im
Durchschnitt bei 40 Prozent. Zum Vergleich: Im Jahr 2008
waren es noch um 60 Prozent. Auch dieser Vergleich liefert
relativ. zur letzten Finanzkrise ein positives Ergebnis fur
Infrastrukturinvestitionen, da der potenzielle Refinanzierungs-
bedarf im negativen Marktumfeld geringer ist.

Hinzu kommt, dass Eigentlimer von Infrastruktur-Assets einem
im  Vergleich zu anderen Anlageklassen geringeren
Refinanzierungsrisiko ausgesetzt sind, da die Eigentimer in der
Regel das sehr niedrige Zinsumfeld in den letzten Jahren
genutzt haben, um langfristige Schulden abzusichern. Durch
stabile Cashflows aus den langfristigen Vertrdgen kénnen sie mit
besseren Konditionen refinanziert werden. Somit verflgen
Infrastruktur-Assets heute Uber hdhere Liquiditatsreserven und
niedrigere Fremdkapitalquoten als in der letzten Finanzkrise.

Der Unterschied zwischen ,Brownfield“- und
,Greenfield“-Assets

Prinzipiell muss zwischen entwickelten ,Brownfield“-Assets
sowie den sogenannten ,Greenfield“-Assets, die sich noch in
der Entwicklung befinden, unterschieden werden.

Fur ,Brownfield“-Infrastruktur-Assets gelten im Wesentlichen
die Beobachtungen des vorherigen Abschnitts. Die Aus-
wirkungen von COVID-19 machen sich je nach Sektor mehr
oder weniger bemerkbar. Allgemein sollten Bereiche mit
langfristigen Vertrédgen, wie etwa in der Ver- und Entsorgung,
kaum beeinflusst werden, wie es auch schon in der Krise 2008
der Fall war. Auch der Kommunikationssektor sollte tendenziell
kaum beeinflusst werden, da die Nachfrage nach diesen
Diensten zunimmt.

Tendenziell wird ,Greenfield"-Infrastruktur starker durch das
Virus beeinflusst: Fertigstellungen von Entwicklungen werden
verschoben, da teilweise die Lieferketten der bendtigten
Materialien unterbrochen sind oder die Arbeiten aufgrund neuer
Vorschriften zum Schutz der Arbeiter nicht mehr oder nur unter
erschwerten Bedingungen durchgeflihrt werden kdénnen. Somit
kann es in diesem Bereich zu Verzdgerungen bei
Fertigstellungen kommen, was sich negativ auf die Renditen
auswirken wird.

Auswirkungen auf die einzelnen Sektoren

Transport

Der Bereich, in dem man die Auswirkungen des Virus am
stéarksten spurt, ist der Transport. Durch Reiseverbote und
weitere Einschrénkungen des offentlichen Lebens, wie etwa
Ausgangssperren, geht das Volumen an Reisenden stark
zurtick und hat einen direkten negativen Einfluss auf Flughéfen.
Auch MautstraBen, Tunnel, Bricken und Fahren, die
Passagierverkehr abdecken, koénnen kurzfristig Liquiditats-
probleme haben. Dies gilt vor allem, wenn sie nicht durch
langfristige Vertrdge abgesichert sind und auf ein gewisses
Volumen von Nutzern angewiesen sind. Die langfristigen Folgen
auf den Transportsektor, vor allem im Bereich von
Fluggesellschaften und Flughéfen, sind dagegen noch kaum
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abzusehen und hangen von der Geschwindigkeit und Intensitat
der Erholung der Reisetétigkeit ab. Da die Wachstums-
erwartungen fUr die ndchsten Quartale nach unten korrigiert
wurden, erwarten wir auch eine langsamere Erholung dieser
Assets.

Der Bereich Warenverkehr (Hafenbetrieb und Schienenglter-
verkehr) hat sich bisher besser geschlagen, da er nicht von
Passagierzahlen abhangig ist. Trotzdem sieht man auch hier
teilweise Umsatzrickgange. Der weltweite Handel wird
weiterhin ~ vorangetrieben, wenn auch reduziert, die
Zukunftsaussichten hangen aber eng mit dem Produktions-
niveau in China und dem Rest der Welt zusammen.

Energie (konventionelle und erneuerbare)

Der Energiesektor wird ebenfalls negativ von dem Virus
beeinflusst. Der Olpreis ist in den vergangenen Wochen
kollabiert, was den Druck auf Produzenten stark erhéht hat. Dies
wird sich negativ auf den Midstream-Infrastruktursektor
auswirken, auch wenn die meisten Vertrdge mit einem
Mindestabnahmevolumen besichert sind.

Zudem fallt die globale Nachfrage nach Energietragern wie Ol
durch die RegierungsmaBnahmen in Verbindung mit der
Bekdmpfung des Coronavirus, dem Shutdown. In manchen
GroBstadten ist der Flughafenverkehr um bis zu 90 Prozent
eingebrochen. StraBen und Autobahnen sind durch die
verhdngten  Ausgangssperren  leer.  Einige  Analysten
prognostizieren, dass dadurch die Olnachfrage um 10 bis 20
Prozent sinken kdnnte. Auch die Nachfrage nach Strom und
Gas durfte kurzfristig nachlassen, da viele Industrieunternehmen
ihre Produktion verringern oder gar komplett einstellen. Dadurch
kdnnte auch hier der Preis fallen, was fir Produzenten negative
Folgen haben wird.

Die Preise fur Strom haben sich relativ stabil gehalten. Die
niedrigere Stromnachfrage von industrieller Seite wird durch
héhere Stromnachfrage im Wohnbereich zwar kaum
kompensiert, aufgrund ihrer Natur (langfristige Vertrdge und
vorgeschriebene Preise) bleiben die regulierten
Versorgungsnetze aber relativ widerstandsfahig und liefern
weiterhin stabile Cashflows.

Erneuerbare Energien sollten dagegen von der Coronakrise eher
unberdhrt bleiben. Nur wenn die Krise sich in die Lange zieht,
konnten durch niedrigere Nachfrage der Industrie die
Strompreise sinken, wenn sie nicht durch langfristige
Abnehmervertrage gesichert sind. Tendenziell konnte der
Nachfragertickgang aufgrund der fortschreitenden
Nachhaltigkeitsdiskussionen starker zulasten der
konventionellen Energie gehen.

Telekommunikation

Die Telekomindustrie sollte von dieser Krise dagegen insgesamt
profitieren. In den meisten Landern arbeiten groBe Teile der
Bevolkerung zu Hause und nutzen in stdrkerem Umfang das
Internet, Unterhaltungsdienste wie Netflix oder Amazon Prime
sowie Webkonferenzen. Dies fuhrt zu einem Anstieg der
Datennutzung und der Nachfrage nach besseren Netzen, was
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sich positiv auf Assets wie Glasfaser, Telekommunikationstirme
und Rechenzentren (Data Center) auswirkt. Wenn die Schulen
auf Dauer geschlossen bleiben und noch mehr zu Hause
gearbeitet wird, kann die Breitbandkapazitdt der Haushalte
maglicherweise auf die Probe gestellt werden, was langfristig zu
Upgrades flhren kann.

Es gibt aber auch eine negative Seite. Der derzeitige Anstieg der
Datennutzung belastet einige Netzwerke, was kurzfristig die
Betriebskosten erhéhen kénnte. Da Telekomunternehmen im
Allgemeinen relativ hoch verschuldet sind, da die Branche durch
hohen Investitionsbedarf gekennzeichnet ist, kénnen sie
zumindest in Einzelfallen Schwierigkeiten bekommen, sich zu
gunstigen Konditionen zu refinanzieren. Dadurch kann es zu
Liquiditatsproblemen kommen.

Soziale Infrastruktur

Die Auswirkungen des Coronavirus auf Public Private
Partnerships (PPPs) sind eher begrenzt, da PPP sich durch
langfristige, verfUgbarkeitsbasierte Vertrage auszeichnen, die
weniger volumenabhéangig sind. Diese kommen zum Beispiel in
den Bereichen Krankenhduser, Schulen, Polizeigebaude oder
Gerichtsgebdude zur Anwendung. Soziale Infrastruktur-
Investitionen, die keine PPP sind, wie etwa Labore oder
Pflegeheime, sind stérker einem Nachfragerisiko ausgesetzt.
Dennoch sollte die aktuelle Gesundheitskrise zu hoherer
Nachfrage nach genau diesen Dienstleistungen fUhren.

Schlussfolgerung

In Summe sind wir trotz des turbulenten wirtschaftlichen und
finanziellen Umfeldes mit Blick auf die Entwicklung des
Infrastrukturmarktes relativ positiv gestimmt. Die Auswirkungen
von COVID-19 auf die Infrastruktur-Sektoren durften moderater
ausfallen.

Infrastruktur-Assets stellen essenzielle Dienstleistungen wie
Wasser, Elektrizitat oder Transport zur Verflgung, wodurch sie
weniger durch dkonomische und Preisdnderungen beeinflusst
werden. Stattdessen sind sie mehr mit dem allgemeinen
Wirtschaftswachstum  (BIP-Wachstum)  verbunden.  Der
vorausgesagte scharfe Rlckgang des Wirtschaftswachstums in
diesem Jahr kénnte dazu fUhren, dass die Bewertungen und
damit EV/EBITDA-Multiplikatoren zurlickgehen. Historisch sind
die Multiplikatoren wéahrend und nach Krisen gefallen. Dies
ermdglichte, Infrastruktur-Assets zu geringeren Einstiegspreisen
anzukaufen und dadurch héhere Renditen zu generieren.

Da Infrastrukturinvestitionen essenzielle  Dienstleistungen
finanzieren, schatzen wir die Auswirkungen der zu erwartenden
Rezessionen insgesamt als vergleichsweise gering ein. Die
meisten  Infrastruktursektoren sind  durch  langfristigere
Versorgungsvertrage charakterisiert und dadurch
krisenresistenter. Zudem sind viele Infrastruktureinrichtungen
unerlasslich fur das Fortfuhren des Alltags.

In Summe bietet die aktuelle Krise Chancen fur Neuinvestitionen
in Infrastrukturanlagen. Dies gilt fur Investitionen in von der Krise
tendenziell weniger betroffenen Sektoren sowie in zu Unrecht
abgewerteten Assets.
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Leiterin Immobilien (indirekt) und Leiterin des Infrastruktur-
bereichs fUr die Managerselektion verantwortlich. Schwerpunkt
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Disclaimer

Dieser Bericht dient nur zur Information des Empfangers. Ohne
Zustimmung von HQ Trust GmbH durfen diese Informationen
nicht vervielfaltigt und/oder Dritten zugénglich gemacht werden.
Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung, eine
Finanzanalyse noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder eine sonstige Empfehlung im Sinne des
WpHG dar. Der Zweck dieses Berichts ist die Unterstitzung der
Diskussion mit HQ Trust Uber die Anlagemoglichkeiten, die
unseren Kunden zur Verflgung stehen. Obwohl der Text auf
Informationsquellen beruht, die wir flr verlasslich erachten, kann
doch keinerlei ausdrickliche oder stillschweigende Garantie,
Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich ihrer Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitdt und Qualitdt Ubernommen werden.
Der Text stellt weder eine allgemeine Anleitung fur Investitionen
noch eine Grundlage flr spezifische Investmententscheidungen
dar. Des weiteren gibt er keine impliziten oder expliziten
Empfehlungen in Bezug auf die Art und Weise, in der
Kundenvermodgen investiert werden sollte bzw. werden wird.

Soweit in diesem Dokument Indizes dargestellt sind oder auf
diese Bezug genommen wird, ist zu bertcksichtigen, dass die
benutzten Indizes keine Management- oder Transaktionskosten
beinhalten. Investoren kdnnen nicht direkt in Indizes investieren.
Verweise auf Marktindizes oder zusammengesetzte Indizes,
Benchmarks oder andere Mal3e der relativen Marktperformance
Uber eine spezifizierte Zeitperiode (die Benchmark) werden nur
zur Information zur Verflgung gestellt. Bezugnahmen auf diese
Benchmark implizieren nicht, dass das Portfolio Rendite,
Volatilitat oder andere Ergebnisse &hnlich wie die Benchmark
erzielt. Die Zusammensetzung der Benchmark reflektiert unter
Umstadnden nicht die Art und Weise in der das Portfolio
konstruiert ist in Bezug auf erwartete und tats&chliche Rendite,
Portfolio Richtlinien, Restriktionen, Sektoren, Korrelationen,
Konzentration, Volatilitat oder Tracking Error Ziele, die alle Uber
die Zeit variieren kénnen. HQ Trust gibt keine Haftungserklarung
oder Verpflichtung ab, dass die Performance des
Kundenvermdgens der Benchmark entspricht, sie Ubertrifft oder
ihr folgt. Frihere Wertentwicklungen eines Index, einer
Benchmark oder anderer MaBe sind kein verlasslicher Indikator
fUr die kunftige Wertentwicklung.

Der Bericht stellt kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf an
Personen mit Sitz in Landern, in deren Gerichtsbarkeit ein
solches Angebot oder Aufforderung zum Kauf nicht autorisiert
ist oder an Personen, bei denen es ungesetzlich ware, ein
solches Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf abzugeben,
dar. Es liegt in der Verantwortung jeder Person oder jedes
Personenkreises, die dieses Material im Besitz hat, sich selbst
zu informieren und alle anwendbaren Gesetze und Regularien
jeder relevanten Gerichtsbarkeit zu beachten.

Die dargestellten Meinungen entsprechen ausschlieBlich
unseren aktuellen Ansichten zum Zeitpunkt der Ubergabe des

Berichts und stimmen mdglicherweise nicht mit der Meinung zu
einem spéteren Zeitpunkt Gberein.
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Bestimmte Transaktionen, insbesondere solche, die Futures,
Optionen und hochverzinsliche Anleihen, sowie Investments in
Emerging Markets umfassen, haben unter Umst&nden den
Effekt, dass sie das Risiko substanziell erhéhen und somit nicht
fUr alle Investoren geeignet sind. Anlagen in Fremdwahrungen
unterliegen einem Wahrungsrisiko und koénnen infolge von
Kursschwankungen einen negativen Effekt auf den Wert, den
Preis oder das mit diesen Investments erzielte Einkommen
haben. Solche Investments sind ebenfalls betroffen, wenn
Devisenbeschrankungen eingefuhrt werden sollten oder andere
Gesetze und Restriktionen bei diesen Investments Anwendung
finden. Investments, die in diesem Text erwahnt werden, sind
nicht notwendigerweise in allen Landern erhaltlich, eventuell
illiquide oder nicht fur alle Investoren geeignet. Investoren sollten
sorgféaltig prufen, ob ein Investment fUr ihre spezifische Situation
geeignet ist und sich hierbei von HQ Trust beraten lassen. Der
Preis und der Wert von Investments, auf die sich dieser Bericht
bezieht, kdnnen steigen oder fallen. Es besteht die Moglichkeit,
dass die Investoren nicht das urspriinglich eingesetzte Kapital
zurlckerhalten. Die historische Performance ist kein Richtwert
fur die zukUnftige Performance. Zukunftige Ertrage sind nicht
garantiert und ein Verlust des eingesetzten Kapitals kann
auftreten.

Die zusténdige Aufsichtsbehdrde fir HQ Trust ist die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

HQ Trust GmbH

Harald Quandt Haus

Am Pilgerrain 17

61352 Bad Homburg v.d. Héhe
Deutschland

T +49 6172 402 850
F +49 6172 402 859

www.hqgtrust.de
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