THE QUALITY PULSE

EINE ERKENNTNIS. EINE PERSPEKTIVE. JEDE WOCHE.

AUSGABE 01

10. SEPTEMBER 2026

5 MIN. LESEZEIT

Die Welt hat ein
Schuldenproblem.

DAS SIGNAL AUS WASHINGTON

Am 5. August 2026 kiindigte das U.S. Treasury an, sein Emissionsprofil am langen Ende zumindest stabil zu halten.l*l Das Detail bringt die zentrale
Spannung der heutigen Schuldenmairkte auf den Punkt: Staaten brauchen aussergewdhnlich viel Finanzierung, doch der marginale Kaufer reagiert
immer empfindlicher auf Duration, Inflation und fiskalische Glaubwiirdigkeit. Das Problem ist nicht einfach, dass die Welt viele Schulden angehéuft
hat. Es ist, dass ein enormer Bestand alter, billiger Schulden in einer Welt refinanziert wird, in der Kapital nicht mehr annéhernd gratis ist.

$109 Bio. $29 Bio.

Ausstehende Staats- und Rekord-Anleiheemissionen erwartet fiir
Unternehmensanleihen weltweit 2026

DIE VERSTECKTEN KOSTEN DER SCHULDEN

Schulden werden nicht teuer, wenn die Zinsen steigen. Sie werden
teuer, wenn sie refinanziert werden miissen. Der Leitzinsschock von
2022-23 wandert Falligkeit um Falligkeit durch das System — sinkende
Leitzinsen und steigende effektive Zinskosten konnen deshalb
nebeneinander bestehen.

ANLEIHEEMISSIONEN WELTWEIT

(IN $ BIO.)

2024 25
2026 (erwartet) 29
davon OECD-Zentralregierungen 18
gegeniiber vor zehn Jahren R2X

DIE REFINANZIERUNGSUHR

78%

der Emissionen von OECD-Staaten 2026
refinanzieren bestehende Schulden

~3% des BIP

Zinslast der Staaten weltweit,
gegeniiber 2% vor vier Jahren

WO SICH DER DRUCK AUFBAUT

Die USA rollen einen enormen Bestand an Treasuries; Japan
normalisiert seine Renditen; Europa finanziert Verteidigung und
Demografie — wihrend Unternehmen in grossem Stil an die
Anleihemirkte zuriickkehren. Der Wettbewerb um langfristiges Kapital
verschérft sich, gerade als die preisunempfindliche Kéuferbasis
schwicher geworden ist.

STAATSSCHULDEN & ZINSEN WELTWEIT
(IN % DES BIP)

Gleicher Nominalbetrag, héhere Rechnung: jihrliche Zinsen auf $1 Mrd. Schulden (in $§ Mio.), wenn eine Anleihe von 2017 im Jahr 2026 fdllig wird.

B Zinsen zum urspriinglichen 2%-Coupon

60
40

20
2%-Coupon (Emission 2017) 3%

pro Jahr, die nicht mehr fiir F&E, Ubernahmen
oder Ausschiittungen zur Verfligung stehen,
wenn ein 2%-Coupon zu 5% refinanziert wird

$30 Mio.

Staatsschulden 2025 93.9%
Staatsschulden 2029 (Prognose) 100%
Zinsausgaben vor vier Jahren 2%
Zinsausgaben heute =3%
= Mehrkosten nach Refinanzierung

4% 5%-Coupon (Refinanzierung 2026)

an Anleihen, die neun grosse KI-Konzerne 2026—
2030 emittieren konnten — ein dritter Bewerber
um Kapital

$1.2 Bio.

Der Refinanzierungszyklus hat zwei Uhren: den Emissionskalender der Staaten und den Filligkeitsplan der Unternehmen. Wer
eine davon ignoriert, tut das auf eigene Gefahr.
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$84 Mrd. vs. $33 Mrd.

Welches Unternehmen trigt das grossere finanzielle Risiko?

Die Bruttoverschuldung ist eine Schlagzeile. Finanzielles Risiko entscheidet sich an dem, was dahintersteht.

KENNZAHL - APR-JUN 2026

Bruttoverschuldung

APPLE INC.

$84.3 Mrd.
Term Debt $82.3 Mrd. + Commercial Paper $2.0 Mrd.

$33.1 Mrd.

gemdss Unternehmensdefinition

Bruttoverschuldung / EBITDA

0.5x
EBITDA annualisiert $176 Mrd.

3.8x
Adj. EBITDA 12 Monate = $8.7 Mrd.

Liquide Mittel $146.5 Mrd. $3.4 Mrd.
Cash + Wertschriften (kurz- und langfristig) Cash und Cash-Aquivalente
Nettoverschuldung —$62.2 Mrd. $29.7 Mrd.

Nettoliquiditat: Wertschriften tibersteigen die Schulden

Bruttoschuld abziiglich Cash

Netto-Verschuldungsgrad

—0.4x
Nettoverschuldung / EBITDA

3.4x

Nettoverschuldung / Adj. EBITDA (Unternehmensangabe)

Free Cash Flow im Quartal

$31.9 Mrd.

FCF-Marge 29% des Umsatzes

$0.6 Mrd.

FCF-Marge 6.6% des Umsatzes; belastet durch ~$350 Mio. Trennungs-
/Transaktionskosten

Bruttoschuld in Jahren FCF

0.7 Jahre

Bruttoschuld / annualisierter Quartals-FCF

14.5 Jahre

Bruttoschuld / annualisierter Quartals-FCF

Filligkeiten & Refinanzierungsbedarf

$13.0 Mrd. fillig in 12 Monaten

= 9% der liquiden Mittel; Okt. 2025—Juni 2026 aus Cashflow getilgt:

$14.1 Mrd., keine Neuemission

O-Restlaufzeit 8.3 Jahre, O-Zins 5.2%
$15 Mrd. Uberbriickungskredit im Quartal durch Term Loans B ($13
Mrd. + €1.7 Mrd.) abgelost

Rolle der Schulden Entscheid zur Kapitalstruktur Strategische Restriktion
Refinanzierung ist eine Option, keine Notwendigkeit Schuldenabbau konkurriert mit Inhalten und Investitionen
Gleiches Kalenderquartal April-Juni 2026: Apple nennt es «Fiskal-Q3 2026» (Geschiftsjahr endet Ende September, Stichtag 27. Juni), WBD «Q2 2026» (Stichtag 30. Juni). Quellen: Apple Form 10-Q [4],

WBD Earnings Release [5]; Verhiltniskennzahlen fiir Apple von HQAM berechnet (EBITDA = operatives Ergebnis + Abschreibungen, Oktober 2025—Juni 2026 annualisiert). WBD: Ubernahme durch
Paramount Skydance ($31 je Aktie) im Februar 2026 vereinbart, regulatorische Genehmigung ausstehend; die Zahlen gelten fiir WBD als eigenstandiges Unternehmen.

Apple: hohe Schulden, geringe Abhiingigkeit.

Apples Bruttoverschuldung liegt bei rund $84 Mrd., doch ihr stehen
hohe liquide Mittel und Wertschriften sowie eine aussergewohnliche
operative Cash-Generierung gegeniiber. Das Unternehmen kann seine
Verpflichtungen aus eigener Kraft bedienen und hat breiten Zugang zu

Warner Bros. Discovery: Schulden als Restriktion.

Per Ende Q2 2026 meldete WBD rund $29.7 Mrd. Nettoverschuldung
und einen Netto-Verschuldungsgrad von 3.4x. Die Ablosung eines $15-
Mrd.-Uberbriickungskredits durch lingerfristige Darlehen reduziert das
unmittelbare Finanzierungsrisiko — nicht aber das strategische Gewicht

den Kapitalmédrkten. Schulden sind hier primédr ein Entscheid zur der Bilanz.
Kapitalstruktur, keine Finanzierungsabhingigkeit.

Die Verbindlichkeit diktiert nicht die Strategie. Jeder Dollar Schulden bindet mehr Kapazitiit.

Es geht nicht darum, dass Apple kein Bilanzrisiko hitte. Entscheidend Bei tieferer und weniger prognostizierbarer Cash-Generierung

ist, dass das Management F&E finanzieren, ins Okosystem investieren, konkurriert der Schuldenabbau direkt mit Investitionen in Inhalte,

Aktien und Chancen nutzen kann, ohne auf ein giinstiges Restrukturierung und Ausschiittungen. Die nominale Verschuldung ist

Refinanzierungsfenster angewiesen zu sein. kleiner; die Abhéngigkeit von anhaltender Cash-Generierung und
Kapitalmarktzugang ist deutlich grosser.

Die Lektion lautet nicht «Apple gut, WBD schlechty. Ein Dollar Schulden hat eine andere 6konomische Bedeutung — je nach
Stabilitdt der Cashflows, Filligkeitsstruktur, Liquiditdt und strategischen Alternativen.

EIN DRITTER BEWERBER UM KAPITAL: KI

Die Refinanzierungswelle trifft genau dann ein, wenn ein weiterer gewaltiger Kapitalnachfrager auftritt. Die OECD schétzt, dass neun grosse KI-
Konzerne zwischen 2026 und 2030 Unternehmensanleihen von rund $1.2 Bio. emittieren kénnten!'! — ein tiefgreifender Wandel fiir einen Sektor, der
Investitionen bisher weitgehend aus eigenem Cashflow finanzierte. Das Problem ist nicht, dass diese Unternehmen nicht borgen kénnten; viele haben
hervorragende Bilanzen. Das Problem ist die aggregierte Kapitalnachfrage: Staaten, Verteidigung und Infrastruktur, refinanzierende Unternehmen und
nun ein kapitalintensiver KI-Zyklus. Wer KI-Investitionen aus dem freien Cashflow finanzieren kann, behilt weit mehr Flexibilitdt als wer wiederholt
externe Mirkte anzapfen muss.

$1.2 Bio. $18 Bio. 2% — 5%

Erwartete Anleiheemissionen der KI-Konzerne, 2026— Emissionen der OECD-Zentralregierungen, 2026 Auslaufender vs. neu fixierter Coupon — die Liicke, die
2030 zéhlt
QUELLE: OECD |[1] QUELLE: OECD [1] QUELLE: HQAM, ILLUSTRATION
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DIE KOSTEN, DIE IN KEINER BUCHHALTUNG ERSCHEINEN

Die Corporate-Finance-Forschung zeigt immer wieder, dass Finanzierungsrestriktionen reale Investitionsentscheide verdndern: Finanziell
eingeschrinkte CFOs berichten, attraktive Projekte aufzugeben, weil externe Finanzierung schwer erhéltlich ist.®! Finanzielle Flexibilitdt hat daher
Optionswert. Sind Liquiditdt reichlich und Bilanzen stark, kann ein Unternehmen schnell und zu eigenen Bedingungen handeln. Ist Finanzierung
knapp, konkurrieren selbst gute Ideen mit dem Schuldendienst.

WANDELNDE SCHULDEN: WENN REFINANZIERUNG SCHOPFERISCHE ZERSTORUNG VERHINDERT

Nicht jeder wirtschaftlich schwache Schuldner verschwindet, wenn Geld teurer wird. Manche werden durch wiederholte Refinanzierung oder
«Evergreening» von Krediten am Leben gehalten — die Zombie-Unternehmen. Eine Studie in Management Science (2025) zeigt, dass Kreditgeber bei
straffer Geldpolitik stirkere Anreize haben kdnnen, Zombies weiter zu finanzieren, um Verluste nicht realisieren zu miissen — so sind diese weniger
von der Straffung betroffen als gesiindere Schuldner./®’ Die Kosten reichen weit iiber den Zombie hinaus: Gesunde Unternechmen in zombielastigen
Lieferanten- und Kundennetzwerken verzeichnen schwichere Umsétze, Investitionen und Beschéftigung.!”! Das Ende des billigen Geldes ist also kein
automatischer Reinigungsmechanismus — doch wo Kapital wandern darf, profitieren starke Unternechmen doppelt: von der eigenen
Widerstandsfahigkeit und von einer rationaleren Kapitalallokation in der Gesamtwirtschaft. Schopferische Zerstérung ist unbequem. Sie zu verhindern
kann noch teurer sein.

—2.0% —1.6% +3.5%

Umsatz gesunder Firmen mit 10% Exposure zu Umsatz bei vergleichbarem Exposure zu Zombie- Produktivitdtsgewinn innert fiinf Jahren durch
Zombie-Lieferanten (Beschaftigung: —1.2%) Kunden (Beschiftigung: —0.9%) wirksame Insolvenzreformen, 22 Volkswirtschaften

Qualitat gewinnt, wenn die Schulden steigen
Starke Bilanzen vermehren Freiheit.

o T Tl Nicht jeder schwache Schuldner verschwindet, wenn Geld teurer wird.
Zo.,m 1e-U{1terne men untc?r 2Dl . Neuere Forschung zeigt, dass Kreditgeber bei straffer Geldpolitik
grossten borsenkotierten Firmen weltweit im .. . .. . . .
. . stdarkere Anreize haben konnen, Zombies weiterzufinanzieren — und
Jahr 2022 — gegeniiber 92 drei Jahre zuvor. . . . A .
dass gesunde Firmen in zombielastigen Netzwerken unter schwécheren
Rund ein Fiinftel wies weiterhin eine Eigenkapitalquote iiber 50% aus, konnte Umsitzen, II.lveStltlonen und Beschaftigung leiden. Wo Kapital Wgndem
aber selbst bescheidene Zinsen nicht aus dem Gewinn decken. Fast alle zahlten darf, profitieren starke Unternechmen doppelt: von der eigenen
weiter Dividenden. Widerstandsféhigkeit und von einer rationaleren Kapitalallokation.
Buchwert und Verschuldungsgrad allein belegen keine finanzielle
Qualitdt — die Ertragskraft hinter der Bilanz tut es.

DIE VIER DIMENSIONEN FINANZIELLER QUALITAT

0 ERTRAGSKRAFT Widerstandsfahiger Cashflow tiber den Zyklus — dauerhafte Margen, Cash-Conversion und
Kapitalrenditen, die auch schwéchere Nachfrage iiberstehen.

LAUFZEIT DER Langfristige, gut strukturierte Verbindlichkeiten. Derselbe Verschuldungsgrad bedeutet je nach
VERBINDLICHKEITEN Filligkeit, Fix/Variabel-Mix und Liquiditit ein sehr unterschiedliches Risiko.

nicht die mit den wenigsten Schulden, sondern die, die die Strategie nicht diktiert.

REINVESTITIONSCHANCEN Attrakt.ive Méglichkeiten, Kapital zu hohen Rgnditep .einzu.setzen. Flexibilitét schafft am meisten Wert,
wenn sie auf eine lange Strecke profitabler Reinvestition trifft.

e STRATEGISCHE OPTIONALITAT Freiheit zu investieren, zu tibernehmen, Kapital zurlickzufiihren oder umzusteuern. Die beste Bilanz ist
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Die Qualititsliicke, die HQAM 2022 gemessen hat, besteht bis heute. Das HQAM USA Quality Portfolio steigerte die Eigenkapitalrendite zwischen
2022 und 2026 von 27.8% auf 34.9% und senkte gleichzeitig das Debt/Equity von 47.3% auf 32.1% — in beiden Kennzahlen jedes Jahr besser als der
MSCI USA Index. Europa zeigt eine dhnliche ROE-Verbesserung; die Verschuldung stieg dort 2026, weil Unternehmen das noch giinstige Zinsfenster
nutzten, liegt mit 56.4% aber weit unter den 82.4% des Index.!"’!

Warum Qualitit durch einen Schuldenzyklus hindurch wachsen kann. e e

Zwei Unternehmen mit identischer Okonomie vor einem Abschwung: A startet OKT. 2022 ZOMBIES ACWI  QUALITY
mit reichlich Liquiditdt und moderater Verschuldung; B ist hoch verschuldet
und nahe an seiner Falligkeitsmauer. Bei beiden fallen die Umsétze um 10%. A Debt / Equity ~169% 62% 40%

investiert weiter, libernimmt einen schwicheren Konkurrenten mit Abschlag
und hilt die F&E aufrecht. B kiirzt Investitionen, schont Liquiditit und
verhandelt mit Glaubigern. Drei Jahre spater erklart nicht mehr der Abschwung
die Leistungsliicke — sondern die Verzinsung von Entscheiden, die nur ein
Unternehmen frei treffen konnte. Starke Bilanzen sind nicht bloss defensiv; sie
sind offensive Aktiva.

Eigenkapitalrendite 5.7% 13.2% 24.1%

QUALITY INSIGHT: QUALITY-PORTFOLIOS VS. INDEX, 2022-2026

Debt / Equity — USA —41pp ROE—USA +18pp Debt/Equity — Europa —26pp ROE — Europa +12pp
Portfolio vs. Index (%) Portfolio vs. Index (%) Portfolio vs. Index (%) Portfolio vs. Index (%)
100% 40% 100% 40%

50% ._\ 20% 50% o—o— 20% .\./
.__./—'._. ———0—0o o

0% + 0% =+ 0% =+ 0% +
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

m HQAM Quality Portfolio m MSCI Regionalindex  jeweils 31. August - orange Zahl = Abstand des Portfolios zum Index, 2026 - Quelle: HQAM [10]

Die wahren Kosten der Schulden sind nicht der Coupon. Es sind die Entscheide, die die Bilanz nicht mehr
treffen kann.

Kann der Gewinn hohere Kapitalkosten absorbieren? Verschaffen die Filligkeiten Zeit? Behalt das Management
strategische Freiheit — und attraktive Reinvestitionschancen? Eine starke Bilanz zahlt vor allem deshalb, weil sie
die Fahigkeit zu wéhlen bewahrt.
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