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MARKTE HALTEN GEWINNE

Die Markte stiegen, als US-Prasident Joe Biden im Marz das Gesetz fir das 1,9-Billionen-Dollar-Covid-Relief-Programm unterzeichnete und damit
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CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS

Wir sind ein spezialisierter Anbieter von systematischen Quality Investment-Ldsungen und einer von wenigen Anbietern
weltweit mit einer globalen Produktpalette im Bereich Quality Aktien. Unsere monatliche Publikation Corporate
Excellence Insights enthalt einen kurzen Marktuberblick sowie unsere Meinung zu ausgewahlten Trends und Ereignissen,
welche das Anlageverhalten langerfristig beeinflussen werden.

den Weg fur die Konjunkturpakete frei machte. Das Konjunkturpaket fihrte zu einer Anhebung der Konsensprognosen fir das US-Wachstum in

diesem Jahr, wobei nun ein Wachstum von 7 % erwartet wird.

ANSTIEG DES U.S.-
ERZEUGERPREISINDEX

Die US-Erzeugerpreise stiegen im Februar
stark an und bildeten somit den gréssten
Jahresanstieg seit fast zweieinhalb Jahren,
aber die betrachtliche Flaute auf dem
Arbeitsmarkt konnte es den Unternehmen
erschweren, die hoheren Kosten an die
Verbraucher weiterzugeben.
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CHINAS DIDI STREBT EINE BEWERTUNG
VON MINDESTENS 100 MILLIARDEN AN

Chinas fohrendes Ride-Hailing-
Unternehmen Didi Chuxing tendiert dazu,
fir seinen Borsengang New York gegeniber
Hongkong zu bevorzugen und strebt eine
Bewertung von mindestens 100 Milliarden
US-Dollar an - das ware der grosste
chinesische Borsengang in den USA seit

Alibaba.

MICROSOFT IN GESPRACHEN ZUM KAUF
DER MESSAGING-PLATTFORM DISCORD

Microsoft ist seit Jahren daran, Massen-
Besitz
Deal
26,2-Milliarden-Dollar-

Social-Media-Plattformen in Zu
Sein letzter
die

Ubernahme von LinkedIn im Jahr 2016, da es

nehmen. grosser war

allerdings

im September letzten Jahres mit seinem
Gebot fir die US-Assets der Kurzvideo-App
TikTok scheiterte.

MONTHLY TOPIC: SCHULDEN ANGSTE

Die mit der Staatsverschuldung verbundenen Risiken haben sich wahrend der Pandemie enorm erhéht, da

die Regierungen bestrebt sind, die am meisten betroffenen Unternehmen zu unterstitzen. Die

Unternehmen haben sich verschuldet, um geniigend Liquiditdt zum Uberleben zu sichern, und die Haushalte

haben ihre Verschuldung, gezwungen durch den wirtschaftlichen Abschwung, erhéht. Das Jahr 2020 kénnte

als historisch angesehen werden, nicht nur wegen
wegen der noch nie dagewesenen Verschuldung.

Lassen Sie uns diskutieren, ob die Situation um die
wird und was diese erhebliche Verschuldung fir die

Schauen wir uns Japan, das fir seine Schuldenposition
(Schulden im Verhaltnis zum BIP von Uber 230 %)
bekannt ist, aus der Perspektive des Nettovermdgens
Japan sieht nicht
Grossbritannien, obwohl letzteres weniger als die
Halfte der Schulden im Verhaltnis zum BIP hat wie
Japan.

an. so riskant aus wie

der noch nie dagewesenen Lockdowns, sondern auch

riesigen Schuldenberge tatsachlich dramatisch werden
Investoren bedeutet.

Es ist richtig, die globale Verschuldung hat
waéhrend der Pandemie erheblich zugenommen
und kénnte sich negativ auf die Ratings der
Staaten auswirken, aber wir glauben, dass es fir
viele Lander nicht so schlimm ist, wie es scheinen
mag, wenn man tief in die Nuancen der
Staatsverschuldung eintaucht.
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Grund zur Panik?

Die mit der Staatsverschuldung verbundenen Risiken haben sich wahrend der Pandemie
enorm erhoht, da die Regierungen bestrebt sind, die am meisten betroffenen
Unternehmen zu unterstitzen. Die Unternehmen haben sich verschuldet, um genigend
Liquiditdt zum Uberleben zu sichern, und die Haushalte haben ihre Verschuldung,
gezwungen durch den wirtschaftlichen Abschwung, erhéht. Das Jahr 2020 kénnte als
historisch angesehen werden, nicht nur wegen der noch nie dagewesenen Lockdowns,
sondern auch wegen der noch nie dagewesenen Verschuldung. Der Verschuldungsgrad
stieg bei allen Gruppen von Wirtschaftssubjekten. Am zaghaftesten war der Anstieg bei
den privaten Haushalten, wéhrend die aggressivste Dynamik erwartungsgemass auf der
Ebene der Nationalstaaten zu beobachten war (Abb.1).

Abb.1: Verschuldung im Verhiltnis zum BIP (in %) wéhrend 2017-2020 und ihre
Verdnderung wihrend der Pandemie

Advanced economies 2017 2018 2019 Q3 2020 2020vs.2019
Households 75.3 71.7 73.2 78 6.6%
Non-financial corporations 92.6 89.2 91.5 101.3 10.7%
Government 85.4 81.6 86.5 103.7 19.9%

Quelle: Hérens Quality AM, Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

Wéhrend die aggregierte Staatsverschuldung im Verhéltnis zum BIP in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften um 20% anstieg, lag der Anstieg in einigen Landern
deutlich Uber dieser Schwelle (Abb. 2). Besonders kritisch sieht es fUr die Lander aus, in
denen die Schuldenquote bereits auf einem hohen Niveau liegt, wie z.B. Kanada, die USA
oder das Vereinigte Konigreich.

Abb.2: Staatsverschuldung Expansion Champions 2020, Staatsverschuldung zum BIP (in %)
und deren Verdinderung

Countries Q3 2020 2020vs.2019

Australia 59.9 43.0%
Canada 113.5 34.2%
Czech Republic 41.2 29.6%
Turkey 40.7 29.2%
Poland 60 26.1%
United States 128.7 25.0%
Denmark 49.5 23.8%
United Kingdom 133.7 21.0%
France 134.2 19.5%
Spain 131.9 19.2%

Quelle: Hérens Quality AM, Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

Lassen Sie uns diskutieren, ob die Situation um die riesigen Schuldenberge tatsachlich
dramatisch werden wird und was diese erhebliche Verschuldung fir die Investoren
bedeutet.

Anderen Teil der Bilanz beriicksichtigen

Bei der Standard-Finanzanalyse eines Unternehmens ist es Ublich, dass Investoren die
finanzielle Stabilitdt des Unternehmens anhand der Verschuldungskennzahlen und des
Nettovermdgens im Verhaltnis zur Hohe der Aktiva beurteilen. Ein Vergleich der
Verschuldung mit den generierten Ertrégen wirde im klassischen analytischen Rahmen
eher seltsam aussehen. Aber genau das wird bei der Bewertung des Staatsrisikos getan,
wenn die Schulden mit der Bruttowertschépfung oder dem BIP eines Landes verglichen
werden. Setzt man die Hohe der Schulden eines Landes in den Kontext dessen, was das
Land besitzt, kann das Paradigma der stereotypen Meinung Uber das langfristige
Risikoprofil des Landes v6llig verandert werden. Das Land kann betrachtliche Schuldenim
Verhéltnis zum BIP haben, aber wenn der Wert der ihm zur Verfigung stehenden
Vermégenswerte die Verbindlichkeiten leicht abdecken kann, fuhrt dies zu einem
positiven Endsaldo (Abb.3). Schauen wir uns zum Beispiel Japan, das fur seine
Schuldenposition (Schulden im Verhéltnis zum BIP von Uber 230 %) bekannt ist, aus der
Perspektive des Nettovermdgens an. Japan sieht nicht so riskant aus wie Grossbritannien,
obwobhl letzteres weniger als die Halfte der Schulden im Verhaltnis zum BIP hat wie Japan.
Zudem waren Sie Uberrascht zu sehen, dass die G7-Lander zu den risikoreichsten Landern
auf der Vermdgensskala gehéren, wahrend kleinere und sich entwickelnde Lander wie
Kasachstan, Korea und die Tschechische Republik dank der relativ grossen
Vermégensbasis, Uber die sie verfigen, viel solider aussehen als nach den Ublichen

Kriterien®.

DIE PANDEMIE ERHOHT GLOBALE VERSCHULDUNG - NA UND?
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Abb.3: Linder-Nettovermégen in % des BIP
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Die Betrachtung der Position des nationalen Nettovermdgens, die nicht nur die
geliehenen Mittel, sondern auch die eigenen Vermdgenswerte wie finanzielle
Vermdégenswerte, natirliche Ressourcen und andere nicht-finanzielle Vermogenswerte
bericksichtigt, wirde Investoren einen besseren Einblick in die wahre fiskalische
Kapazitat und Widerstandsfahigkeit des Landes geben.

Andere zu bericksichtigende Faktoren

Es ist eine ziemlich begrenzte Sichtweise, sich nur auf die nackte Schuldenzahl zu
konzentrieren, ohne andere Faktoren zu beriicksichtigen, die die Wahrnehmung der
realen Situation in Bezug auf die Risikoféhigkeit der Staaten vollig verdndern konnten.
Abgesehen vom Nettovermdgen, das ein wirklich wichtiger Aspekt ist, kdnnte man auch
das Pro-Kopf-Niveau betrachten: zum Beispiel die Verschuldung pro Kopf oder noch
besser die Nettoverschuldung pro Kopf, die einen gegenlaufigen Trend zur wachsenden
Verschuldung im Verhaltnis zum BIP aufweisen kénnte. Wenn man weiss, dass die
Zunahme der Bevélkerung - und damit der Erwerbsbevolkerung - der Haupttreiber des
BIP-Wachstums ist, wird dieser Faktor die

Widerstandsfahigkeit eines Landes positiv beeinflussen.

Bewertung der finanziellen

Ausserdem dirfen wir den Faktor Inflation nicht ausser Acht lassen, der tendenziell den
Kreditnehmern zugute kommt. Obwohl sich die Inflation derzeit auf einem sehr
niedrigen Niveau befindet, beobachten die Finanzmarkte immer noch sehr nervgs ihren
moglichen Aufwértstrend. So wirde die riesige Verschuldung in einem inflationaren
Umfeld auch nicht sehr bedngstigend aussehen, vor allem, wenn es sich hauptsachlich
um inlédndische Schulden handelt.

Die Berucksichtigung dieser Nuancen rund um das Thema Schulden ist wichtig, um
herauszufinden, wie dramatisch die Realitat wirklich ist. Das Haupthindernis bei der
Anwendung dieser Kennziffern ist jedoch, dass sie nicht ohne weiteres in den
statistischen Datenbanken verfigbar sind und man zusatzlichen Aufwand betreiben
muss, um sie zu berechnen und in das Risikobewertungsmodell zu integrieren.

Makrorisiko-Implikationen fir Investoren

Es ist richtig, die globale Verschuldung hat wéhrend der Pandemie erheblich
zugenommen und kénnte sich negativ auf die Ratings der Staaten auswirken, aber wir
glauben, dass es fir viele Lander nicht so schlimm ist, wie es scheinen mag, wenn man
tief in die Nuancen der Staatsverschuldung eintaucht.

Die Stabilitat des Staates hat einen erheblichen Einfluss auf dessen Attraktivitat und wird
von den Kapitalmérkten genau beobachtet, was sich auf den Zugang zu Kapital auswirkt.
Es ist zwar Ublich, das Staatsrisiko anhand des Verschuldungsgrads im Verhéltnis zum
BIP zu beurteilen, ein objektiveres Bild erhdlt man jedoch, wenn man es aus der
Perspektive des Nettovermdgens beurteilt und dabei andere wichtige Aspekte nicht
vergisst. Der Schuldenstand ist wichtig, aber eine noch wichtigere Kennzahl ist das reale
BIP-Wachstum als Indikation fir die globale Wettbewerbsfahigkeit eines Landes und
seine Fahigkeit, die Wirtschaft zu entwickeln und auszubauen.
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