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Wachstum ohne Ende

INFRASTRUKTURAKTIEN

0,599 (in Mio.) 2

Investitionen in Infrastruktur sind traditionell bei Versicherern und Pensionskassen beliebt.
Diese liefern stabile und gut planbare Cashflows. Fur Privatanleger bieten sich vor allem

Infrastrukturaktien an

Wer in Deutschland mit dem Auto oder
offentlichen Verkehrsmitteln fahrt,
bekommt schnell das Gefiihl, nicht in
einem Industrie-, sondern in einem Ent-
wicklungsland unterwegs zu sein. Die-
ser subjektive Eindruck lasst sich mit
Zahlen untermauern. Laut einer Studie
des Deutschen Instituts fiir Urbanistik
weist ein Drittel der Stralen grolere
Maingel auf. Bei den Briicken befindet
sich sogar die Halfte in keinem guten
Zustand. Beim Nah- und Fernverkehr
auf der Schiene sieht es kaum besser
aus.

Weltweit gibt es vor allem in den Berei-
chen Stralen-, Schienen-, Luft- und
Schiffsverkehr sowie bei der Ener-
gieund Wasserversorgung einen enor-
men Investitionsbedarf. Das gilt eben-
falls fiir den Telekomsektor.
Gleichzeitig bekommt das Thema Infra-
struktur durch griine Subventionspro-
gramme wie den Inflation Reduktion
Act (IRA) in den USA oder den Green
Deal in Europa einen neuen Dreh. Vor
allem die Bereiche erneuerbare Ener-
gien, intelligente Stromnetze, Ladeinfra-
struktur fiir E-Autos und die energeti-
sche Bausanierung gewinnen dadurch
stark an Momentum. Zusatzlich sorgt
die fortschreitende Digitalisierung in
Subbereichen der Infrastruktur fiir hohes
Wachstum. Allerdings herrscht hier zum
Teil schon eine regelrechte Hype-Stim-
mung. Aktien wie beispielsweise vom
Cybersecurity-Spezialisten Palo Alto
sind so durch die Decke gegangen, dass
sie mittlerweile mit einem dreistelligen
KGYV noch hoher bewertet werden als
die von Tesla. Oder Shopify: Der
Anbieter von E-Commerce-Webseiten
kommt auf eine Marktkapitalisierung

von rund 74 Milliarden Euro, obwohl
das Unternehmen noch rote Zahlen
schreibt.

Wachstumsmarkt par excellence. Wie
rasant die Entwicklung verlduft, lasst
sich exemplarisch am Telekommunika-
tionsbereich zeigen. Im vergangenen
Jahr gab es weltweit schiatzungsweise
1,2 Milliarden Mobilfunkanschliisse der
fiinften Generation (5G). Fiinf Jahre
spéter sollen es bereits 4,1 Milliarden
sein. Dann wird rund die Hélfte der
Mobilfunkabos auf 5G entfallen. Die
modernen Netze verschaffen nicht nur
Smartphones eine deutlich héhere Lei-
stungsfdhigkeit, sondern kénnen auch
Fahrzeuge oder Maschinen miteinander
vernetzen.

Neben neuen technologischen Entwick-
lungen wie 5G oder intelligenten Strom-
netzen und der angestrebten Dekarboni-
sierung treibt die Verstaddterung zahlrei-
che Teilbereiche der Infrastruktur an. Im
Jahr 2015 lebte noch die Héalfte der
Menschen weltweit auf dem Land. Bis
zum Jahr 2030 soll der Anteil auf nur
noch 40 Prozent sinken.

Wenn immer mehr Menschen in die
Stddte ziehen, steigt die Nachfrage in
fast allen Bereichen der Infrastruktur —
angefangen bei Strom, Wasser und
Wohnraum bis hin zum Verkehr und
Internetanschliissen. Bei der Infrastruk-
tur geht es aber nicht nur um den Neu-
bau. Vor allem in den Industriestaaten
sind der Erhalt und die Modernisierung
mindestens genauso wichtig.

Staaten allein iiberfordert. Der Inve-
stitionsbedarf ist gigantisch. Experten
schéitzen, dass jedes Jahr weltweit rund
3,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
fir Infrastruktur ausgegeben werden

miissten, um mit dem Wirtschaftswachs-
tum mitzuhalten. Es liegt auf der Hand,
dass die Staaten das nicht allein stem-
men konnen. Traditionell investieren
hier Versicherungen oder Pensionskas-
sen gerne ihr Geld.

Viele Infrastrukturbereiche sind staat-
lich reguliert. Das sorgt fiir stabile und
gut prognostizierbare Barmittelzufliisse,
die beispielsweise Versicherungen fiir
ihre Leistungen brauchen. Gleichzeitig
ist Infrastruktur wenig abhédngig von der
Konjunktur. Und die entsprechenden
Unternehmen verfiigen hédufig iiber ver-
gleichsweise hohe Markteintrittsbarrie-
ren.

Ein Selbstldaufer ist der Bereich aber
dennoch nicht. Das zeigte zuletzt der
dénische Windparkbetreiber Orsted. Das
Unternehmen warnte jiingst vor einer
milliardenschweren Abschreibung in
den USA aufgrund von Lieferkettenpro-
blemen und gestiegenen Zinsen. Der
Kurs des einstigen Borsenlieblings
brach daraufhin in der Spitze um mehr
als ein Viertel ein. So ein Einzelwertri-
siko ldsst sich mit dem Infrastructure
ETF der BNP Paribas (WKN/ISIN:
A2ACQY/ LU1291109293) vermeiden,
der bei den Kosten und der Perfor-
mance besser abschneidet als viele aktiv
gemangte Fonds. Aus dem Bereich gibt
es aber natiirlich auch einzelne Aktien,
die aussichtsreich sind. FOCUS
MONEY nennt vier davon.

CROWN CASTLE

Infrastruktur fiir Telecoms

Die Zahlen sind beeindruckend: Crown
Castle betreibt 40000 Sendemasten,



120000 Small Cells fiir die drahtlose
Kommunikation und Breitbandnetze in
einer Lange von 85000 Meilen, was
umgerechnet knapp 137000 Kilometern
entspricht. Zum Vergleich: Der Umfang
der Erde betragt ungefahr 40000 Kilo-
meter. Durch neue Technologien wie
dem Mobilfunknetz der fiinften Genera-
tion (5G), Clouds oder dem Internet der
Dinge steigt permanent der Umfang der
transportierten Daten. Crown Castle bie-
tet dafiir die notige Infrastruktur an und
agiert somit in einem
Wachstumsmarkt.Das amerikanische
Unternehmen nutzt seine Technologie
nicht selbst, sondern stellt sie in erster
Linie per Leasing Mobilfunkbetreibern
zur Verfiigung, also den groen US-
Telecom-Companies.

Ordentliches Wachstum. Im zweiten
Quartal hat Crown Castle den Umsatz
um zehn Prozent auf etwas mehr als 1,7
Milliarden Dollar gesteigert. Darin ent-
halten waren allerdings Zahlungen von
Sprint und T-Mobile fiir die Kiindigung
von Vertragen in Hohe von 100 Millio-
nen Dollar. Die beiden Telekomgesell-
schaften hatten 2020 fusioniert und kon-
nen durch die Zusammenlegung ihrer
beiden Netze parallel bestehende Infra-
struktur abbauen. Beim Nettogewinn
legte Crown Castle im Berichtszeitraum
um acht Prozent auf 455 Millionen Dol-
lar zu.Beim Ausblick aufs Gesamtjahr
machte das Management zuletzt leichte
Abstriche. Hintergrund ist, dass die
grofen amerikanischen Telekomgesell-
schaften etwas weniger in ihre Netze
investieren mochten. Die Auswirkun-
gen auf das Geschift von Crown Castle
sind jedoch tiberschaubar, da das Unter-
nehmen in der Regel langfristige Lea-
singvertrage vereinbart.

TENET HEALTHCARE

Leicht verbesserter Ausblick

Die USA verfiigen iiber den weltweit
grofSten Healthcaresektor, obwohl dort
nur etwas mehr als vier Prozent der
weltweiten Bevolkerung leben. Im Jahr
2021 gaben die Amerikaner 4,3 Billio-
nen Dollar fiir ihr Gesundheitswesen
aus, das waren 18,4 Prozent ihres BIPs.
Pro Kopf fielen Kosten von 12914 Dol-
lar an — Tendenz steigend. Laut den
Branchenschiatzungen werden die
Gesundheitsausgaben bis 2028 auf 6,2
Billionen Dollar steigen. Das wiirde ein
Plus von 44 Prozent in sieben Jahren
bedeuten. Tenet Healthcare betreibt in
den Vereinigten Staaten 465 ambulante

Operationszentren und chirurgische
Krankenhduser. Dazu kommen weitere
61 Akut- und Spezialkrankenhduser
sowie circa 110 weitere ambulante Ein-
richtungen. AuBRerdem bietet die Toch-
tergesellschaft Health Solutions Kran-
kenhdusern, Arztpraxen, Arbeitgebern
und anderen Kunden Dienstleistungen
wie medizinische Abrechnungssoftware
an, mit der sich der Krankheitsverlauf
von Patienten dokumentieren lasst.
Starker Jahresauftakt. In der ersten
Halfte des laufenden Jahres erhohte sich
der Umsatz um knapp 7,7 Prozent auf
10,1 Milliarden Dollar. Der Gewinn je
Aktie stieg sogar um etwas mehr als die
Halfte auf 2,47 Dollar. Der grofite Teil
des Umsatzes stammt von den Kranken-
hdusern, wo das Wachstum etwas
schwiacher ausfiel. Dafiir legte das
Geschift in den ambulanten Einrichtun-
gen um mehr als 22 Prozent zu. Das
Management erwartet nun fiirs Gesamt-
jahr ein bereinigtes Ergebnis vor Steu-
ern, Zinsen und Abschreibungen von 3,3
bis knapp 3,5 Milliarden Dollar.

IBERDROLA

Klage gegen Zusatzsteuer

Das spanische Unternehmen gehort zu
den groften Stromversorgern der Welt
und beliefert rund 100 Millionen Men-
schen mit Energie. Dabei stehen vor
allem Wind- und Solarparks im Vor-
dergrund. Iberdrola ist schwerpunkt-
madRig in Spanien, GroBbritannien,
einigen anderen europdischen Lan-
dern sowie in Lateinamerika, den
USA und Australien tatig.
Umfangreiche Investitionen. In den
zuriickliegenden 20 Jahren haben die
Spanier 120 Milliarden Euro in neue
Stromerzeugungskapazititen inve-
stiert. Fiir die Jahre 2020 bis 2025
umfasst das Investitionsprogramm 75
Milliarden Euro. Derzeit befinden sich
Onshore- und Offshorewindparks
sowie Solarparks mit einer Kapazitét
von insgesamt 7100 Megawatt (MW)
im Bau. Zum Vergleich: Das mittler-
weile abgeschaltete Kernkraftwerk in
Emsland kam auf eine Leistung von
1400 MW. Das Gros der neu entste-
henden Kapazitdten entsteht in Spa-
nien, in GroRbritannien und in den
USA. In der ersten Hélfte des laufen-
den Jahres nahm der Umsatz um 7,5
Prozent auf knapp 26,3 Milliarden
Euro zu. Der Nettogewinn stieg iiber-
proportional um fast 22 Prozent auf
etwas mehr als 2,5 Milliarden Euro.
Die hohe Profitabilitdt der Energie-
konzerne weckte bei der Regierung in
Madrid Begehrlichkeiten. Sie will

zum Ausgleich der hohen Energieko-
sten und Inflation zusédtzlich zu den
normalen Steuern 1,2 Prozent des
Umsatzes abschopfen. Iberdrola hat
dieses Jahr schon 100 Millionen Euro
gezahlt und klagt vor dem Obersten
Gerichtshof Spaniens gegen diese
sogenannte Ubergewinnsteuer. Der
Begriff ist allerdings irrefiithrend.
Denn die Steuer bemisst sich an den
Verkaufserlésen und nicht am
Gewinn.

VINCI

Immer hohere Dividende

Der franzosische Mischkonzern ist in
den drei Bereichen Konzessionen, Ener-
gie und Bau tétig. Rund die Hilfte der in
Frankreich mautpflichtigen Straen
gehoren Vinci, insgesamt mehr als 4400
Kilometer. Dazu kommen noch Auto-
bahnen mit einer &hnlichen Lé&nge,
Briicken, Tunnel sowie 72 Flughéifen in
insgesamt 13 Landern und vier Sportsta-
dien. Nach dem zumindest vorldufigen
Ende von Corona erholt sich der Ver-
kehr und damit auch das Geschaft mit
Konzessionen. Der Umsatz stieg hier in
den ersten sechs Monaten 2023 um 20
Prozent. Vor allem bei den Flughdfen
gab es hohe Zuwichse. Der Flugver-
kehr bewegt sich aber noch unter dem
Vor-Pandemie-Niveau. Vor allem in
Asien lasst die Erholung noch auf sich
warten. Im deutlich groReren Energiebe-
reich wuchs Vinci fast dhnlich stark.
Hohere Dividende absehbar. Der Bau,
der grolSte Bereich von Vinci, legte
beim Umsatz um immerhin elf Prozent
zu. Insgesamt steigerte der Konzern im
ersten Halbjahr den Umsatz um 13 Pro-
zent auf 32,4 Milliarden Euro. Der
Gewinn je Aktie verbesserte sich um
zwOlf Prozent auf 3,63 Euro. Da Vinci
in den vergangenen Jahren immer min-
destens die Halfte seines Gewinns aus-
geschiittet hat, konnen Anleger auch fiir
2023 mit einer hoheren Gewinnbeteili-
gung rechnen. In den zuriickliegenden
zehn Jahren hat sich die Dividende auf
zuletzt vier Euro je Aktie mehr als ver-
doppelt. Das Management ist fiir den
weiteren Geschéftsverlauf optimistisch.
Kein Wunder: Der Auftragsbestand ist
in den ersten sechs Monaten auf einen
Rekordstand gestiegen. Konkrete Zah-
len nannte Vinci hier allerdings nicht.
FOCUS MONEY hatte die Aktie bereits
in Ausgabe 35 thematisiert.



Wachstumstreiber Verstadterung

Weltweit ziehen immer mehr Menschen vom Land in
die Stadte. Davon versprechen sie sich hohere Lohne
und bessere Lebensstandards. Dadurch steigt aber
auch der Bedarf an entsprechender Infrastruktur.

Anteil der Stadtbevolkerung weltweit
in Prozent der gesamten Bevolkerung,
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Quelle; Statista und Statistisches Bundesamt



Satte Dividendenrendite

Crown Castle zahlte zuletzt eine Quartalsdivi-
dende von 1,565 Dollar je Aktie. Aufs Jahr
hochgerechnet ergibt das eine Dividenden-
rendite von mehr als sechs Prozent.

Kurs der Crown-Aktie in Euro
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2020 2021 2022 2023

WKN/ISIN A12GN3/US22822V1017
Borsenwert 40,0 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2023e/24e 27,3/31,1
Dividendenrendite fiir 2023e/24e 6,3/6,3 %
Kursziel/Stoppkurs 111,25€/81,55€
Risiko HEHHE N Kurspotenzial 20 %

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e = erwartet



Keine Dividenden, aber Aktien-
ruckkaufe
Tenet Health schuttet nur Uber Kaufe der ei-

genen Aktien Gewinne aus. Bis Ende 2024
stehen dafur eine Milliarde Dollar bereit.

FKurs der Tenet-Aktie in Euro

2020 2021 2022 2023
WKN/ISIN A1J5US/US88033G4073
Borsenwert 7,3 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhltnis 2023e/24e 13,8/11,5
Dividendenrendite fiir 2023e/24e 0,0/0,0 %
Kursziel/Stoppkurs 82,80€/63,35€

Risiko I N Kurspotenzial 15 %

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e = erwartet




Gewinnmitnahmen

Die Anleger reagierten auf die guten Halbjah-
resergebnisse, in dem sie Kursgewinne reali-
sierten. Die noch nicht investierten Borsianer
profitieren von der gesunkenen Bewertung.

Kurs der Iberdrola-Aktie in Euro'
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2020 2021 2022 2023
WKN/ISIN AOM46B/ES0144580Y14
Borsenwert 65,2 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2023e/24e 14,5/13,9
Dividendenrendite fiir 2023e/24e 4,9/51 %
Kursziel/Stoppkurs 12,90€/9,35€
Risiko Il H H Kurspotenzial 20 %

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e = erwartet



Hohere Gewinne erwartet

Die Berenberg Bank har ihre Gewinnprogno-
se fur Vinci nach oben revidiert. Die Analys-
ten rechnen fur die Jahre 2023 bis 2025 mit
einem jeweils sieben Prozent hoheren Ebit.

Kire der VinclAkiie in Eure 10
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2020 2021 2022 2023
WKN/ISIN 867475/FR0000125486
Borsenwert 57,3 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2023e/24e 12,6/11,8
Dividendenrendite fiir 2023e/24e 4,3/4,8 %
Kursziel/Stoppkurs 118,05€/90,30€
Risiko 1 I B Kurspotenzial 16 %

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e = erwartet
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