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Nr.15 — Hunger auf Fruhstuck

"Gehe lieber ohne Abendessen ins Bett, als mit Schulden aufzustehen', so wurde Benjamin Franklin,
Polymath und einer der Grindungsvater der Vereinigten Staaten, vor mehr als 200 Jahren zitiert.

Als Value-Investoren werden wir derzeit von den Kunden gefragt, was das Ende der QE, also der
wahllose Kauf von Schulden durch die EZB und damit das klnstlich niedrige Zinsniveau, dem
europdischen Aktienmarkt im Allgemeinen und unserem Portfolio im Besonderen, antun wiirde. Gibt
es zu viele "Zombie-Unternehmen in Europa, die jetzt unter der Last der Uberschuldung einknicken?

- In der Tat ist das Bild je nach Tatigkeitsbereich der Unternehmen sehr unterschiedlich. Fur
Financials und insbesondere fir Banken erwarten wir 3 Haupteffekt, da die Schuldenuhr tickt.
Erstens konnte es zu einem Anstieg der notleidenden Kredite kommen. Dies wird Banken
schaden, die die letzten Jahre nicht genutzt haben, um ihre Bilanzen aufzuraumen und
konservativ Vorsorge zu treffen.

- Zweitens wird der Wert der Staatsanleihen in den Bilanzen der Banken mit steigenden Zinsen
sinken. Italienische Banken beispielsweise halten mehr als 25% der italienischen
Staatsschulden!

- Drittens kénnen hohere Zinssatze dazu flhren, dass Banken mehr Geld fir die von ihnen
angebotenen Kredite verlangen und im Vergleich zu ihren Finanzierungskosten einen hoheren
Spread erzielen. Wir gehen davon aus, dass der Nettozinsertrag der Caixabank bei einer um
100 Basispunkte hoheren Renditekurve um 30% steigen wird. Dies ist auf einen hohen Anteil
an schnell refinanzierenden Hypotheken- und Geschéaftskrediten zurtckzufuhren.

Dem nichtfinanziellen Sektor gegenuber Net deb to EBITDA - Stox Europe 600 Price Index EUR
sind wir der Meinung, dass die Héhe der -
Verschuldung fur den Gesamtmarkt nicht
ubermagig hoch ist. Wenn Uberhaupt, ist
die Hebelwirkung gesunken und das ,
durchschnittliche europaische
Unternehmen bendtigt etwa 3 Jahre, um
seine Schulden abzuzahlen. Dies ist vor
allem darauf zurlckzuflhren, dass sich
die Ertrage europaischer Unternehmen Caomo  Craom v  Cvaon  Cvaow  CYaos  CYzo Yo CYaoi8Est CY 20a9Est
seit der Finanzkrise stark erholt haben.

Quelle: Bloomberg.

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Allerdings mussen wir diese Daten mit Vorsicht geniefen. Laut Bloomberg wurde in allen
Sektoren mit Ausnahme der Telekommunikation die Generierung von freiem Cashflow zwischen
2012 und 2016 durch kombinierte Dividenden, Ruckkaufe und Deal-Making Ubertroffen. Das
bedeutet, dass europaische Unternehmen mehr ausgegeben haben als die von ihnen generierten
Cashflows. Dariiber hinaus unterschatzt die Bilanz der Nettoverschuldung die Realitat, da sie
keine Pensionsdefizite und Operating-Lease-Verpflichtungen enthalt. In einigen Sektoren wie
dem Basiskonsumgutersektor verdoppelt sich der Verschuldungsgrad also fast, sobald wir diese
Anpassungen bertcksichtigen.

Erwarten wir also in Europa nach der QE-Party einen Schulden-Hangover?

Die oben genannten Zahlen pladieren fur vorsichtigen Optimismus und eine grindliche Analyse.
Wir missen nicht nur zwischen den einzelnen Sektoren unterscheiden, sondern auch spezifisch-
er nach Unternehmen suchen. Einige Banken, wie die Caixabank, kdnnten tatsachlich von dem
sich verandernden Zinsumfeld profitieren, wahrend einige Nicht-Finanzunternehmen viel starker
fremdfinanziert sein kdnnten, als es auf den ersten Blick scheint.

Als Value-Investoren graben wir tief auf Unternehmensebene und bevorzugen Unternehmen mit
starken Bilanzen, um sicherzustellen, dass ihre Schuldenzahlungen ihre zukdiinftige Cashflow-
Generierung und strategische Flexibilitdt nicht beeintrdchtigen.

In der Praxis spiegelt sich dieser vorsichtige Ansatz direkt in der Struktur unseres Portfolios wid-
er, da das durchschnittliche Unternehmen in unserem Portfolio weniger als ein Jahr benoétigt, um
seine Schulden zuriuckzuzahlen.

Wir mogen also hungrig nach FrUhstlck sein, aber das Risiko eines finanziellen Hangovers ist

gering.

Ich winsche lhnen ein schones Wochenende,
Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
15.Juni 2018
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