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Ohne
Infrastruktur
geht nichts

= Brookfield Infrastructure Partners
Kurs: 36.52 $ | Valor: 3426474

== S&P 500 angeglichen
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Quelle: Thomson Reuters / FuW

Nur schon das Borsenkiirzel klingt be-
deutungsvoll: BIP, wie Bruttoinland-
produkt. An der Borse steht BIP indes
fiir etwas anderes, nicht minder Bedeu-
tungsvolles: fiir Brookfield Infrastructure
Partners (New York, BIP, Kurs: 36.52$,
Borsenkapitalisierung: 13,13 Mrd. $).

BIP ist ein als Kommanditgesell-
schaft ausgestaltetes, global agierendes
Infrastrukturunternehmen. Sie besitzt
und betreibt langlebige Assets auf dem
Gebiet Versorgungs-, Transport-, Ener-
gie- und Kommunikationsinfrastruktur.
Konkret geht es um Stromiibertragung,
Eisenbahnen, Mautstrassen, Héfen,
Gaspipelines/-lager sowie um Daten-
iibermittlung. Die Aktivitdten erstre-
cken sich tiber Nord- und Stidamerika,
Europa, Asien und Ozeanien.

Das geografisch wie thematisch breit
diversifizierte Portfolio wird laufend er-
gédnzt, wobei auf stabilen Cashflow so-
wie niedrige Unterhalts- und Kapital-
ausgaben geachtet wird. Wachstum,
Cashflow und Ertragskraft imponieren.
Seit der Ausgriindung 2008 hat sich der
Umsatz von 33 auf 2115 (i.V. 1855) Mio. $
im vergangenen Jahr vervielfacht. Der
Cashflow betrégt ein Drittel des Umsat-
zes, der Gesamtgewinn ein Viertel.

Die Bilanz umfasste Ende 2016 Assets
von 21 Mrd.$. Das Kommanditkapital
(«Eigenkapital») entsprach 45% der
Bilanzsumme. Zusammen mit 800 Mio. $
an fliissigen Mitteln und reichlich Cash-
flow schafft das Kapazitét fiir weiteres ex-
ternes Wachstum. Je nach Bedarf nimmt
BIP aber auch frisches Kapital auf.

Drei Transaktionen sollen gemiss
der auf den Bermudas domizilierten
kanadischen Gesellschaft nichstens
vollzogen werden: ein 1,3 Mrd. $ hohes
Investment in Nova Transportadora do
Sudeste — Eignerin des Gastransportsys-
tems, das die wichtigsten brasilianischen
Wirtschaftsregionen versorgt —, der Er-
werb von 40 000 Mobilfunkmasten in In-
dien (200 Mio. $) sowie der Kauf eines Be-
wisserungssystems in Peru (15 Mio. $).

Bei all dem kommen auch die An-
teilseigner nicht zu kurz. Die fiir 2017
erwartete Ausschiittung ergibt eine
Rendite von rund 5%. Die Ausschiittung
selbst soll jahrlich 5 bis 9% steigen.

Brookfield Infrastructure Partners ist
ein Spin-off von Brookfield Asset Ma-
nagement, die weiter mit 30% beteiligt
ist. Ausser BIP hat der kotierte kanadi-
sche alternative Asset-Manager in den
letzten Jahren drei weitere Themen-
gruppen abgespalten und an die Borse
gebracht: Brookfield Renewable Part-
ners, Brookfield Property Partners und
Brookfield Business Partners.

Engagements in BIP haben sich bis-
lang gelohnt: Seit der Initiierung 2008
resultiert gemdss Unternehmen ein
mittlerer jahrlicher Gesamtertrag (Kurs-
gewinn plus Dividende) von 18%. Fiir
die letzten fiinf Jahre gilt dasselbe. Die
Mehrheit der von Bloomberg erfassten
Analysten sieht auf Zwolfmonatssicht
hohere Kurse — trotz bereits stattlicher
Bewertung: Fiir 2017 und 2018 ergeben
sich KGV von 29 und 26. Geduldige kau-
fen daher erst bei Riickschldgen. CcB

Rohstoftaktien antallig tiir Korrektur

INTERNATIONAL Im kraftigen Kursanstieg der vergangenen Monate sei schon viel eingepreist, meinen Experten aus dem Sektor.

ohstoffaktien hatten in den vergan-
R genen Monaten einen guten Lauf.

Manche haben sich gar verdoppelt
oder verdreifacht (vgl. Tabelle). Grund ist,
dass sich 2016 die Rohstoffpreise auf brei-
ter Front von ihren Tiefs in den Jahren
davor erholt haben. Dartliber, wie es wei-
tergeht, sind sich die Fachleute uneinig.
«Kurse und Preise sind {iberall oben», sagt
Heinz Isler, Rohstoff- und Rohstoffaktien-
experte sowie Berater von institutionellen
Investoren in Genf. «Das ist das perfekte
Szenario fiir eine Trendwende.» Anders
sieht es Daniel Wiiest: «Die Erholung ist
noch nicht vorbei», sagt er. Wiiest ist Ma-
nager von Rohstofffonds beim Schweizer
Asset-Manager Bellecapital Partners.

Fiir Isler ist die Hausse in Rohstoffen
und Rohstoffaktien «politikgetrieben». Ein
Treiber ist die Absicht des neuen US-
Préasidenten Donald Trump, die marode
Infrastruktur des Landes zu erneuern. Das
wiirde etwa grosse Mengen an Eisenerz
(ftr Stahl) und Kupfer (fiir die Elektrifi-
zierung) notwendig machen. Auch will
Trump die von Vorgénger Barack Obama
verhiingten Restriktionen der Kohle-, Ol-
und Gasforderung riickgdngig machen.
Das wiirde zu einem Wiederaufschwung
der fossilen Energietréger fiithren.

Streik treibt Kupfer

Ein anderer politischer Treiber ist die von
der philippinischen Regierung aus Um-
weltschutzgriinden verfiigte Schliessung
von Minen. Davon betroffen sind vor al-
lem Nickelbergwerke. Die Philippinen sind
einer der global grossten Exporteure von
unverarbeitetem Nickelerz. In Indonesien
besitzt der US-Rohstoffkonzern Freeport-
McMoRan seit Mitte Januar keine Export-
lizenz mebhr fiir Kupfer, nachdem die in-
donesische Regierung im Bergbau neue
Regulierungen eingefiihrt hat. Ziel ist es,
dass in Zukunft mehr des roten Metalls im
Land selbst verarbeitet wird. Im Februar
kam noch ein Streik in der chilenischen
Kupfermine Escondida dazu. Die Arbeiter
fordern hohere Lohne.

Laut Isler wird die Hausse in Rohstof-
fen und Rohstoffaktien in sich zusam-
menfallen, wenn diese Konflikte gelost
werden, sich Prasident Trumps Infrastruk-
turpldne verzogern oder als undurch-
fithrbar erweisen.

Fondsmanager Wiiest begriindet seine
Prognose weiter steigender Preise und
Kurse dagegen mit einem gebremsten
Rohstoffangebot. «Es wird in néchster Zeit
weniger wachsen als in den vergangenen
Jahren. Das gilt vor allem fiir Rohstoffe mit
langen Investitionszyklen wie zum Bei-
spiel Kupfer», sagt er. Grund seien die
Sparmassnahmen, die die Bergbauunter-
nehmen wéhrend der vergangenen Roh-
stoffpreisbaisse getroffen hitten. Sie fiihr-
ten dazu, dass die Lancierung vieler neuer
Forderprojekte auf spéter verschoben
oder gar ganz unterlassen wurde. Wenn
die Nachfrage weiterhin gesund wachse,
konne das zu Defizitsituationen fiithren,
in denen das Angebot die Nachfrage nicht
zu decken vermag, meint Wiiest. «Das
wird die Rohstoffpreise und die Kurse von
Rohstoffaktien stiitzen.»

Zink im Defizit

Ein Metall, das bereits im Defizit ist, ist
Zink. Die Schliessung von Minen in Aus-
tralien und Irland sowie Produktions-
kiirzungen durch den Rohstoffkonzern
Glencore haben eine Liicke im Konzent-
ratsangebot hinterlassen, die auch durch
die Ausweitung der Forderung in Bolivien,
Kanada und China nicht geschlossen wer-
den konnte. Beim Kupfer wird erwartet,
dass es ab 2018/19 in ein Defizit fallen
konnte, wenn die gegenwdrtigen Ange-
bots- und Nachfragetrends anhalten.
Spielen ldsst sich das Thema Angebots-
defizite bei Zink und Kupfer mit Anlagen
in diversifizierten Bergbaukonzernen wie
etwa Rio Tinto oder Glencore. Rio Tinto
hat die Dividende erho6ht. Das ist ein Zei-
chen, dass Aktionédrsnutzen wichtiger ist
als Produktionswachstum. Die Ausschiit-
tung wieder aufnehmen konnte dem-
nichst Glencore, nachdem die Schulden
abgebaut wurden und die Bilanz saniert
ist. Alternativ konnen Anleger etwa auf

Ein Arbeitskonflikt legt die chilenische Kupfermine Escondido lahm. Das ldsst den Preis des roten Metalls steigen.

Hudbay Minerals oder Capstone Mining
setzen, die bedeutendes Exposure zu Zink
und Kupfer aufweisen. Das macht die Ak-
tien sehr preissensitiv.

Auch beim Uran erwarten Experten ein
Angebotsdefizit - trotz Atomausstieg in
Deutschland und der Schweiz und trotz
stockender Wiederinbetriebnahme von
Reaktoren in Japan, die nach dem Unfall
in Fukushima stillgelegt worden waren.
Denn andernorts — etwa in China, Indien
oder Russland - wird die Atomenergie
kraftig ausgebaut. Eine Trendwende in der
Entwicklung des Uranpreises bewirkte
Mitte Januar die Entscheidung des staatli-
chen kasachischen Forderers Kazatom-

prom, die Produktion im laufenden Jahr
10% zu kiirzen. Gut positioniert, um vom
Anstieg des Uranpreises zu profitieren,
sind Cameco, der weltgrosste Produzent,
oder Ur-Energy, ein kleiner Forderer mit
attraktiven Langfristabnahmevertragen.
Ein Preisanstieg war in jlingster Zeit
auch beim Ol zu beobachten, nachdem
das Olexportkartell Opec und zugewandte
Linder eine Produktionskiirzung be-
schlossen hatten und auch tatsdchlich
umzusetzen begannen. Inzwischen hat
sich die Notierung in einem Band zwi-
schen 50 und 60 $ pro Fass eingependelt.
Ob der Preis dariiber hinaus steigen wird,
hangt davon ab, inwieweit die zu einer

Kennzahlen ausgewahlter Rohstoffunternehmen

Kursam 21.2.  Perf. letzte Marktkap. Umsatzin Mio. $ Gewinn/Verlust pro Aktiein $ KGV Div.-Rend.
inLW 12Mon.in% in Mio. $ 2016 20174 2018* 2016 2017% 2018* 2017 20174in%

Diversifizierte Bergbauunternehmen

RioTinto () 36.65 4787 85150 33781 37452 34769 255 403 305 12 51
Glencore (£)' 330 +150,0 59058 157205 173961  nv. 009 029 027 14 25
Hudbay Minerals (kan.$)' ~ 10.71 +1880 1940 1124 1260 nv. 012 042 056 16 03
Capstone Mining (kan. $) 161 +3025 476 534 474 407  -051 005 007 26 -
Uranforderer

Cameco (kan.$) 15.35 -92 4638 1837 1630 1834  -0.12 044 077 29 25
Ur-Energy (kan. $)' 1.06 +536 116 27 35 nv. =003 002 001 40 -
Olkonzerne

Total(€) 4786 +172 124656 127925 162707 172483 251 417 495 12 52
Halliburton ($) 53.71 +63,4 46563 15887 18839 23737 669  1.16 283 46 1,4
Gold- und Silberproduzenten

Goldcorp (kan.$) 22.76 +9,9 14836 3510 3490 3666 019 039 054 50 05
Agnico Eagle Mines (kan. $) 61.32. +29,2 10551 2138 2127 2208 070 060 111 98 08
Endeavour Silver (kan. $)! 6.21 +173,6 602 164 169 nv. 0.09 013 025 37 -
LW=Landeswihrung ~ A=Schitzung  KGV=Kurs—Gewinn-Verhdltnis  1=Schdtzung fiir 2016  n.v.=nicht verfiigbar Quelle: Bloomberg
Rohstoffpreise

raschen Reaktion fdhigen US-Schiefersl-
férderer neue Bohrungen aufnehmen. In-
teressant im Olsektor sind etwa der Multi
Total, der nach zwei Jahren des Kosten-
sparens und Bilanzsanierens wieder auf
Wachstum umschalten will, sowie Halli-
burton, ein in der Schieferlproduktion
stark gefragter Dienstleister.

Inflation hilft Gold

Gut performt hat nach einer Delle im ver-
gangenen Herbst Gold. «Die wieder stei-
gende Inflation ist ein gutes Umfeld fiir
das gelbe Metall», sagt Ronald-Peter Sto-
ferle, Managing Partner und Fondsmana-
ger beim liechtensteinischen Vermogens-
verwalter Incrementum. Auch anhaltende
politische Unsicherheiten - in Europa
etwa konnten bei mehreren Wahlen
Rechtspopulisten gewinnen - stiitzen den
Goldpreis. Ein Risiko sind allerdings wei-
tere Zinserhohungen in den USA und ein
erstarkender US-Dollar. Im Schatten von
Gold hat sich auch Silber sehr gut entwi-
ckelt. Lohnend sein konnten Anlagen in
etablierte Forderer mit niedrigen Produk-
tionskosten wie Goldcorp, Agnico Eagle
Mines oder Endeavour Silver.

Stoferle wie auch Wiiest raten aber,
fiir den Einstieg in Rohstoffaktien Kurs-
korrekturen abzuwarten. «Im kréftigen
Kursanstieg der vergangenen Monate ist
schon viel eingepreist», meint Stoferle.

Rohstoffaktien
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