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Letzte Woche, in der 15. Ausgabe unseres Morgenkaffees, haben wir darauf hingewiesen, dass wir es
vorziehen, hungrig auf Frihstiick zu sein, anstatt mit dem Kater der Uberschuldung aufzuwachen.

Einer der Leser unserer wochentlichen Kolumne hat uns auf einen Artikel aufmerksam gemacht, der
kdrzlich in der FT veroffentlicht wurde: "Bull market in highly leveraged US groups starts to shift'.
Hier weisen die Autoren unter Berufung auf eine Analyse von Goldman Sachs darauf hin, dass Aktien
von Unternehmen mit schwachen Bilanzen seit der Finanzkrise die besser kapitalisierten
Unternehmen auf der Borse deutlich outperformt haben. Seit Januar, jetzt wo die Geldpolitik der FED
langsam restriktiver wird, kehrt sich dieser Trend langsam um, da Anleger beginnen, Unternehmen
mit niedrigeren Schulden und starken Cashflows zu bevorzugen.

Was ist mit Europa?

Nehmen wir einmal an, wir hatten im Marz 2009 (Tiefpunkt der europaischen Aktienmarkte nach der
Krise) auf Value-Investing und unsere Liebe zu Unternehmen mit starken Bilanzen verzichtet.
Stattdessen Ubergaben wir die SchlUssel an die Europaische Zentralbank, indem wir in die 10% der
am starksten verschuldete europaischen Large-Cap-Unternehmen investierten, gemessen an der
Nettoverschuldung / ebitda. Wir vermeiden zeitaufwendige fundamentale Analysen der
Unternehmen und vernachlassigen Bewertungen vollstandig. Von unserem Frihruhestand kommen
wir einmal im Quartal zurick, um unser Portfolio zu rebalancen. Diese Strategie ware ein Renner
gewesen, wie in dem Bloomberg-Backtesting unten gezeigt.

Wir konnen aus dieser einfachen Analyse 3
schlieRen, dass Europa auch einen
Bullenmarkt erlebt hat, der von stark
fremdfinanzierten Unternehmen angetrieben
wurde. Wir kénnen auch bestdtigen, dass wir
als Value-investoren diesen Run verpasst
haben und weiterhin hungrig bleiben. 100

0

-50
Apr-og Apr-10 Apr-11 Apr-12 Apr-13 Apr-14 Apr-15 Apr-16 Apr-17 Apr-18

== Simulated Portfolio ~ ==MSCl Europe

Quelle: ECP mit Bloomberg-Daten. 22/04/2009—20/06/2018.

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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Unser Standpunkt gegenuber Verschuldung hat sich nicht gedndert:

Seit der Finanzkrise haben die Zentralbanken im gréfiten monetaren Experiment aller Zeiten die
Markte mit enormer Liquiditat Uberschwemmt, um das Wirtschaftswachstum anzukurbeln und
den Deflationsdruck zu bekampfen. Die Unternehmen hatten nahezu kostenlos Zugang zu Schul-
den. Die Finanzmarkte scheinen die Aktienkurse dieser Unternehmen, die mit Verschuldung den
Ausbau ihres Geschafts vorantrieben, in die Hohe getrieben zu haben. Schulden bleiben jedoch
Schulden und mussen bedient werden. Da sich die EZB spater im Vergleich zu den USA in ihrem
geldpolitischen Straffungszyklus befindet, ist ein Ende der Schuldenpartie in Europa allerdings
noch nicht in Sicht.

Dennoch sind wir Uberzeugt, dass der Zeitpunkt der Abrechnung friiher oder spater kommen
wird. Im Einklang mit unserem langfristigen Anlageansatz bleiben wir hungrig auf das Mit-
tagessen, sind aber nicht bereit, einen Kater zu riskieren.

Ich winsche IThnen ein schones Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
22.Juni 2018
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