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René Hermann ist Senior Partner und verantwortlich fiir den Bereich
Research bei Independent Credit View (I-CV). Bevor er 2009 zum
Unternehmen stiess war er als Senior Analyst fiir die Credit Suisse Group
und unter anderem im Bereich Mergers & Acquisitions fiir Zurich
Financial Services tatig. René hat fundierte Kenntnisse der Finanz-
dienstleistungsindustrie und mehrjahrige internationale Erfahrung in der
Unternehmensbewertung.

René verfiigt iiber ein Masters in Politik- und Wirtschaftswissenschaften
der University of Kent (UK) und einen Abschluss in der
Vertiefungsrichtung Corporate Finance. Abgestiitzt auf seinem bisherigen
Werdegang befasst sich René vorwiegend mit der Analyse von Lander-
bonitaten sowie der Einschatzung von Versicherungsunternehmen.
Zusatzlich zu seiner Analysetatigkeit ist René designierter Hauptkontakt
fiir Medienanfragen in Bezug auf Analysen, Studien oder generell I-CV als
Unternehmung.
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Riickblick: Tops & Flops

/I-CV Aussagen und Thesen \ /Was ist seither geschehen? )
«EM # EM: Emerging Markets stellen keine homogene 7 «America First» fiihrt zu Handelsdisput mit
Gruppe dar und erfordern eine differenzierte Beurteilung» China; Dollarstarke bringt Schwellenlander

I-CV Linderstudie (September 2013) unter Druck

7 Argentinien kehrt fulminant an den

«Der Abbau von Uberkapazitéiten wird durch die tiefen Kapitalmarkt zuritick (100-jahrige Apleihe? unfi

Zinsen herausgezogert. Wir erwarten insbesondere bei beantragt 14 Monate darauf IWF-Hilfe; Tiirkei

schwach diversifizierten, rohstofflastigen Liindern einen wohl ndchster Kandidat

erhGhten Druck auf den Haushalt» 7 Neue Regierung in Italien verunsichert Méarkte
I-CV Liinderstudie (September 2015) und kdmpft mit steigenden Risikopramien

«Der Graben zwischen wirtschaftskrdftigen und wirtschafts- Wo lagen wir richtig mit unseren

schwachen Nationen tut sich weiter auf, belastet inter- Einstufungen (Tops):

nationale Beziehungen und birgt politischen Ziindstoff

(Populismus; Gefahr von Staatsstreichen)» 7 Downgrades seitens Agenturen fiir Tiirkei, Hong

Kong, China, Chile
I-CV Liinderstudie (September 2016)

7 Upgrades fiir Irland, Indonesien
«Schwellenldnder im Banne des billigen Geldes. Folgende
Ldnder sind besonders gefdhrdet: China, Hong Kong, Tiirket,
Thailand und Malaysia.»

Wo lagen wir falsch mit unseren
Einschatzungen (Flops):

I-CV Landerstudie (September 2016) 2 Upgrade Spanien, Griechenland (Fitch: +3

Ratingstufen in 12 Monaten)

N AN /
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Globale Brennpunkte

= ysa

2 USA hebt die Zinsen 4x an

2-~Konfrontative Handelspolitik

2 Steuerreform und
Ausgabenpolitik lasst
Verschuldung ansteigen

| Lo
>
2 Brexit: die Deadline naht —
Einigung in letzter Minute?
72 Hohe Inflation und
schwaches Pfund
72 Robuster Arbeitsmarkt

Grossbritannien

I I Italien

7 Langlebigkeit und Kurs der
populistischen Regierung
7 Eurokritische Regierung setzt
auf expansive Haushaltspolitik
7 Schuldenerlass (ESM=>EMFE?)

Brasilien

2 Politische Polarisierung
beherrscht Prasidentschafts-
wahlen im Oktober

7 Systemische Korruption

Eurozone

7 Robustes Wachstum und
Arbeitsmarkte

7 Ende der monetaren
Stimulierungsmassnahmen

2 Ungeloste Spaltungskonflikte

- China

Revision der Wachstumsplane
— Wendepunkt erreicht?

7 Schwelender Handelskonflikt
mit den USA

7 Kreditwachstum haltan

Tiirkei

7 Erdogan fiihrt die Tiirkei in
die Autokratie

2 Wirtschaftliche Isolierung

7 Ohne Fremdhilfe (IWF)
keine Losung

I Russland

7 Zusatzliche US-Sanktionen?

7 Ausschluss vom Kapitalmarkt

» Trotz héherem Olpreis
schwaches Wachstum

7 Fehlende Reformen

Y Mittlerer Osten

7 Geopolitische Risiken aus
Konflikten in Syrien, Iran,
Saudi-Arabien, Jemen und
Katar

Independent Credit View AG
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Treiber der Kreditqualitat

Konjunktur @)\ﬂ Fiskaldisziplin A g

2 Wirtschaftswachstum ermoglicht eine Stabilisierung 7 Entwicklung der Defizite und Schuldenstinde,
der Schulden und Normalisierung der Haushalte Tragbarkeit der Schulden
7 Erholung der Arbeitsmarkte als Stiitze des Konsums 7 Einfluss der Zinsentwicklung auf Tragbarkeit der
und der Bankenbonititen Schulden
7 Schreckgespenst: Inflation 7 Dynamik der Gesamtverschuldung
Zentralbanken & Banken Governance f% '@.
: i
7 Zentralbankenbilanzen und Auswirkungen einer 7 Beurteilung der Reife und Stabilitit der staatlichen
restriktiveren Geldpolitik Institutionen
7 Gesundheit der nationalen Bankensysteme 7 Zuverlassigkeit der Rahmenbedingungen fiir

Menschen und Unternehmen

7 Nachhaltigkeitsaspekte (ESG)

7 Kreditvergabe als Schmiermittel der Wirtschaft

I Independent Credit View AG
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Wachstumsprognosen

Wachstumsprognosen (2018-2023) in % ) = @ Wachstum 1990-2017 /Kommentare: \

»  Die seit 2016 eingesetzte
Wirtschaftserholung halt an

» Anhaltende Handelskonflikte,

. Dollarstarke, steigende Rohstoff-
preise und ein verandertes
Refinanzierungsumfeld sorgen aber
fiir eine Entschleunigung in export-
lastigen, energie-importierenden
Markten

n  Die USA koppelt sich ab, befeuert
durch Investitionen, Steuer-
erleichterungen, Staatsausgaben
und Konsum

Emerging Markets — Advanced Economies — World

N WA~ OO O O
1

~  Starke Diskrepanzen innerhalb der
heterogenen Schwellenlander;
China als Haupttreiber mit
schwicherer Binnennachfrage

[u—y

Fazit:

-2 1 »  Der US Konsument befliigelt einmal
mehr das Wachstum wiahrend sich
China und Europa eher

-4 - abschwiachen

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 n  Positive Wirtschaftsdynamik stiity

Quelle: TWF, 2018 die Bonitaten
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Industrienationen: Robustes Wachstum

\_

/ BIP-Wachstum 2018e versus langfristigem Durchschnitt \

In % des BIP

B 2018e

Hochste Wachstumsraten

IRL LUX SVK SVN LVA EST HKG CZE ISR ISL

Tiefste Wachstumsraten

—————— - 14--1,2--10- 42

DEU NOR CAN GRC DNK BEL FRA GBR ITA JPN

® O 2008-17

Quelle: IWF, 2018 /

fKommentare: \

2 Wachstum getrieben durch lockere
Geldpolitik, Erholung im Arbeits-
markt, bessere Haushaltszahlen,
erstarkende Exporte und euphorische
Hausermarkte setzt sich fort

» Tiefere Olpreise und expansive
Zentralbanken ermoglichten
Schuldenabbau bei Haushalten, was
Konsumlaune anhebt

2 Regionale Ungleichgewichte bestehen
weiterhin

2 Wachstum vielerorts tiber 2% wahrend
die hochverschuldeten Staaten (JPN,
GRC, FRA, ITA) der Entwicklung noch
hinterherhinken

Fazit:

2 Grosse Diskrepanzen zwischen den
Landern unterstreichen
unterschiedliche und begrenzte
Wirkungsweise von Geld- und
Fiskalpolitik

I_
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Schwellenlander: Heterogenes Bild

/ BIP-Wachstum 2018e versus langfristigem Durchschnitt \

In % des BIP

B 2018e

Hochste Wachstumsraten

Tiefste Wachstumsraten

\_

IND PHL CHN IDN MYS ROU TUR POL THA BGR

HUN PER CHL KAZ COL MEX ARG BRA RUS ZAF

® J2008-17

Quelle: IWF, 2017/

Gi

f Kommentare:

2 Wachstumsentwicklung in den

sehr heterogenes Bild

starkem Wachstum (auch Dank EU
Subventionen), wiahrend die Roh-
stoffnationen (Peru, Kasachstan,
Kolumbien) schwicher dastehen

7 China mit Anzeichen fiir einen
anhaltenden Wachstumsriickgang
bedingt durch schwachere
Fundamentaldaten (Einkommens-
wachstum, steigende Haushalts-
schulden, Korrektur der Markte)

2 CEE Mairkte (ROU, BGR) mit
positiver Dynamik

Fazit:

2 Die protektionistische Haltung der
USA lastet auf den Aussichten fir
China und der Weltwirtschaft

\_

Schwellenldandern zeigt weiterhin ein

2 Mittel- und Osteuropa mit historisch

~
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Arbeitsmirkte mit vereinzelten Uberhitzungstendenzen...

Arbeitslosenrate: Punktuell Uberhitzungsgefahr :+: ::

Arbeitslosenrate in %

14
12

10 -

00 02 04 06 08 10 12 14

Eurozone Grossbritannien USA

16 18

Quelle: Thomson Reuters

-

Kommentare:

7 Anhaltend robustes Wachstum schlagt
sich in tiefer und weiter riicklaufiger
Arbeitslosigkeit nieder

2 USA: Arbeitslosenquote mit 3.9% (Juli
2018) unter Vorkrisenniveau (2006)

72 GBR: Arbeitslosenrate mit 4.1% (Mai

2018) trotz Brexit-Gespenst nahe der
Vollbeschaftigung

7 Eurozone (EA19): im Juni 2018 mit
8.3% (13.6 Mio.) der tiefsten
Arbeitslosenrate seit Dezember 2008
bedingt durch riicklaufige Quoten in
allen Mitgliedstaaten

Fazit:

! Positive Dynamik der Arbeitsmarkte
unterstiitzt Konsum, Investitionen
und Nachfrage nach Krediten

! Erste Anzeichen fiir einen Anstieg des
Lohnniveaus in der Eurozone im 2Q18
(DEU: +3.2%; ITA: +2.2%)

I_
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Beschaftigungsquote relativiert Erholung

4 N

Definition Beschiiftigungsquote:

Beschiiftigungsquote signalisiert Aufholbedarf o
Erwerbstatige

Bevolkerung 15— bis 64—jahrige

Bevolkerung, 15- bis 64-jahrige, %

801 o ere isp oRT GBR Usa 2 Die Besc}.l.aftlgungsquot"e Verglelc.ht die
[ ] Erwerbstatigen zur Bevolkerung im
75 | S erwerbsfahigen Alter (15- bis 64-jahrige)
/ N Kommentare:
70 X = 2 Trotz Fortschritten im Hinblick auf schnell
/ sinkende Arbeitslosenquoten vermittelt die

_/ Beschaftigungsquote in der Peripherie ein
65 1 differenzierteres Bild

n  Spanien und Griechenland haben immer noch
ol T~ Autholbedarf

2 Aber: Emigration in Portugal (2013-17: rund
0.5 Mio. ausgewandert, ~5% der Bevolkerung)

li

55 1

Fazit:

50 - ! Der Blick auf die Beschiftigungsquote zeigt,
dass in Griechenland und Spanien vielen

. . . . . . . Menschen die Riickkehr in den Arbeitsprozess
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 verwehrt bleibt (innenpolitisches Pulverfass)

! Nach Normalisierung der Quote diirfte sich der
K Lohndruck weiter akzentuieren

I Independent Credit View AG
the view befund the rating
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Banken: Mehrheitlich stabil und funktionstiichtig

\ / Kommentare: \

» Institutionelle Reformen und
regulatorische Eingriffe mit dem
Ziel, den Bankensektor wider-
standsfahiger zu machen — auf
Kosten der Profitabilitat

» Banken sind besser kapitalisiert;
Aktivaqualitat hat sich stabilisiert
und die steigenden Zinsen wirken
stiitzend; die Kapitalkosten
werden in Europa aber kaum
verdient

. Fazit:
! System stabiler, was aber nicht
vor Ausfillen individueller
4 Banken schiitzt
! Bereinigung der Banken-
2 landschaft hat (noch) nicht
stattgefunden
o - ! '

Frankreich ITtalien Deutschland Kanada  Grossbritannien V.erbll:l.dlll’lg Staat Banken noch
nicht iiberall unterbrochen
(Italien)

! Verlagerung an den Kapitalmarkt

Gesundheit der Banken: Leverage (Kapital/Aktiven)

in %
14 q
Em 2017 Bl 2016 2009

12 o

Quelle: IWF K
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Zentralbanken: Quo Vadis?

Expansive Geldpolitik vermochte die Mirkte zu «deckeln»

USD, Billionen

16 -
>~ Fed ~~— ECB BoJ — VIX Index (rechte Achse)

14 A
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10 A~
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Quelle: Datastream
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Kommentare:

» Die expansive Geldpolitik der
vergangenen Jahre hat zwar die Markte
beruhigt, resultierte aber in massiv
aufgeblahten Zentralbankbilanzen

» Die Zentralbanken bemiihen sich nun
durch schrittweise Zinsanpassungen eine
«schockfreie» Normalisierung
herbeizufiihren

2 Back-to-Basics: Gefahr, dass sich
Investoren die Fundamentaldaten wieder
bewusster ansehen und zum Schluss
kommen, dass eine hohe Schuldenquote
eine hohere Risikopramie erfordert

»  Die Risikopramie sollte die Fahigkeit und
Bereitschaft zum piinktlichen
Schuldendienst reflektieren
(Realitatsnahe der Fiskalpolitik)

Fazit:
! Wir erwarten, dass die Volatilitat an den

K Markten zunehmen wird /

I_
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Entwicklung der globalen Gesamtverschuldung
fKommentare: \

Entwicklung globale Gesamtverschuldung* (in USD Billionen)
» Die Gesamtverschuldung lag Ende 2017
) deutlich iber dem Spitzenwert von 2010
USA Bl China mit China und der USA als treibende
Industrienationen (ex. USA) [ Schwellenlidnder (ex. China) Faktoren
177 __ »  Die Verschuldung der offentlichen Hand
160 hat zum Anstieg der globalen
155 Verschuldung wesentlich beigetragen
136 49 (109% des BIP in den Industrienationen;
45 47 50% in den Schwellenlandern)

113 37 » Zum Anstieg haben konjunkturelle
Schwiachephasen, Konjunkturprogramme,
Bankenrettungen, ausbleibende
Steuereinnahmen, ausufernde
Staatsausgaben und Preisschocks
(Rohstoffe, Hiusermarkte) beigetragen

Entspricht
75 — 244% des
globalen BIP

33

Fazit:

! In «normalen» Zeiten ware es angebracht,
Schulden in Vorbereitung auf zukiinftige
Krisen zu reduzieren

2001 2007 2010 2015 2016 2017 ! Der Schuldenanstieg kann bei einem

Zinssprung schnell zum Problem werden

191 210 227 231 234 244 in % des BIP und die wirtschaftliche und politische
Quelle: BIS, 2018 K Stabilitit gefahrden

* Aggregierte Werte iiber 50 Industrienationen und Schwellenlander

I Independent Credit View AG 1
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Zusammensetzung und Treiber der Gesamtverschuldung

In % des BIP

250

200

150

100

50

244

2017%

. Staat [ Haushalte Il Unternehmen
Treiber

7 Finanzierung der laufenden Ausgaben (soziale Wohlfahrt,
Gesundheit, Bildung, etc.)
7 Finanzierung von Infrastrukturvorhaben

7 Garantien fiir staatsnahe Betriebe oder Banken in Notlage

7 Fremdfinanzierte Immobilien (Eigenheim)
7 Kredite fiir Fahrzeuge, Konsumkredite, Kreditkartenschulden
7 Kredit fiir Ausbildungen (z.B. Studentenkredite)

7 Finanzierungen fiir Investitionen (Kapazitatsausbau,
Modernisierungen, etc.)

7 Finanzierung des Umschlagkapital (Inventar)

» Finanzierung von Ubernahmen (M&A) und Aktionirspflege

* Aggregierte Werte iiber 50 Industrienationen und Schwellenlander
Quelle: BIS, I-CV, 2018

I Independent Credit View AG

the view befund the rating
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Staatsverschuldung: Schwellenlander holen auf

Entwicklung der Schuldenratios (2001-2023)

Alle Angaben in % des BIP

120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

— Industrienationen —— Schwellenlander
. USA Eurozone 08,05 E
—_—
: 102.9% -
i 84.2%
| Maastricht Kriterium

+ IWF-Prognose

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Quelle: IWF WEO 2018, I-CV

/K

A

ommentare:

Bei den Industrienationen ist seit
2012 eine Stabilisierung auf hohem
Niveau festzustellen (103% des BIP)

Ausnahme USA: ungebrochenes
Schuldenwachstum (hohe
Konsumneigung, prozyklische
Haushaltspolitik)

Eurozone: positiver Trend; mit
guten Fortschritten seit
Hochststanden (2013/14)

Schwellenlander: anhaltender
Schuldenanstieg getrieben durch
rekordhohe Primardefizite, welche
die Landerbonitaten zunehmend
belasten

Fazit:

!

N

Gefahr: aktuelles Ausgabeverhal-
ten und Schuldenstande lassen
wenig Spielraum bei Zinsanstieg,
fiir Sonderlasten (z.B. Sanierung
von Banken & Rentensystemen)
oder konjunkturelle Schwachen

Prognosen des IWF oft zu
optimistisch

I_
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Staatsverschuldung: Ausgabenpolitik belastet Haushalte

Entwicklung der Staatshaushalte (2001-2023) /Kommentare: \
Alle Angaben in % des BIP »  Erfolgreiche Haushaltskonsolidierung in der
— Industrienationen —— Schwellenlander Eurozone (z.B. PRT mit tiefstem Wert seit
Eurozone USA 1974)
2% 1 Il Defizit M Uberschuss
O% m T T T T I 1 2010
2001 201672019 2022 2025
0% _k 2017
\r ——————————————————— -3,0% . S :
o N <, 72 Nach 2015 kam in den Industrienationen die
4% - — Konsolidierung des Haushalts (Reduktion der
— Priméarbilanz) jedoch ins Stocken
6% - 2 USA mit expansiver Haushaltspolitik
2 Schwellenldnder nach guter Phase 2005-08
-8% A mit hohen Defiziten, welche sich bei einem
Zinsanstieg noch ausweiten diirften
-10% - Fazit:
! Laxe Fiskalpolitik (hohe Schulden und
_129% - IWF-Prognose Defizite) birgt Gefahren, wenn das Wachstum
nachlasst, die Refinanzierung erschwert wird
14% oder sich die Stimmung der Investoren
-14%

k umschlagt (Verlust des Marktzugangs) j

Quelle: IWF WEO 2018, I-CV

* Maastricht-Kriterium: 3.0% des BIP als Defizituntergrenze

I Independent Credit View AG 17
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Staatsverschuldung: Mangelnde Haushaltsdisziplin

Top10 — Hochste Haushaltsiiberschiisse 2017

In % des BIP

O = N W h~ U1 O
1

Durchschnitt Industrienationen 2018e

DEU SWE CZE LUX NZL

ISL KOR NOR HKG SGP

Flop1o — Hochste Haushaltsdefizite 2017

Industrienationen

Durchschnitt Schwellenlander 2018e

BRA IND ARG KAZ USA ZAF JPN CHN ESP COL

Quelle: IWF, I-CV

~

Kommentare:

» Die Staatshaushalte prasentieren sich in
den Industrienationen mehrheitlich
gesund mit Uberschiissen oder
moderaten, vertretbaren Defiziten

7 Die Ausnahmen sind die USA sowie JPN,
ESP, FRA und GBR

» Institutionelle Rahmenbedingungen in

Europa (EZB, Banking Union, ESM,
Fiscal Compact) haben zur Stabilisierung
beigetragen

7 Bei den Schwellenliandern sind die
Haushalte vielerorts stark belastet
(Investitionen in Infrastruktur,
Urbanisierung, wachsender
Staatsapparat)

Fazit:

7 Bei rohstoffreichen Liandern diirfte sich
bei stabiler Preisentwicklung der
Hauptexportgiiter eine Erholung
abzeichnen

2 Probleme orten wir in Brasilien,
Argentinien, Siidafrika, Indonesien und

der Tiirkei, wo die Fremdwahrungs-
\ zinskosten zur Belastung werden /

I_

Independent Credit View AG
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Staatsverschuldung: Schuldenstande und Dynamik

4 )
Staatsverschuldung: Punktuell im Entschuldungs-Modus Kommentare:
» In den Industrienationen (DM)
In%desBIP ~ ® Schwellenlinder @ Industrienationen sind Vleleror.ts sinkende
Schuldenratios auszumachen
260 n  Negativ: grosse Volkswirtschaften
wie Frankreich, Japan, Italien und
240 7 e JPN Spanien mit hoher Verschuldung
290 A und einer Verlangsamung des
Wachstums
200 7 2 USA: steigende Schulden trotz
L ® GRC ansprechendem Wachstum
. °
) ® PRT ITA 7  Rohstoffsensitive Lander (AUS,
N~ 120 .
— USA ° BRA, CHL): Steigende
3 BEL-® ¢ :
N 100 A oo Staatsverschuldung (von tiefem
o © < Niveau) kompensiert zyklisch
80 - DEU HUN e BRA : , PP
. o . NLD ‘. AUT ® IND : volatile Rohstoffpreise und -erlose
0 Fazit:
® PHL o ® ZAF—® Q¢ ) .
40 - ®ISL . a ~ : [N e o CHN ® ! Lander mit hohen Schulden der
° AUS offentlichen Hand und des
czE DNK e o ® o ° : : .
20 T LUX o o Privatsektors sind gemass
EST—e CHL . O .
T ; empirischen Studien langer in der
(0] T T T T/ T T T T T T T T T T T //_ .
Rezession
-52 -50 48 -46 -44 -12 -10 -8 -6 4 -2 0 2 4 6 8 10 24 .
! Staaten sind daher gut beraten,
Schuldendynamik (Veranderung 2013-17) die Verschuldung bei guter
Quelle: IWF,I-CV [\ Konjunkturlage zu reduzieren ~ /

I Independent Credit View AG 1
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Schuldenabbau: Zielgrossen ausser Reichweite

KVV elcher Primiiriiberschuss ist erforderlich, um bei konstantem \
Wachstum, Zinsen und Inflation innerhalb von 10 Jahren (Start
2018) eine Schuldenratio von 60% zu erreichen?

In % des BIP ¥ primiriiberschuss € 2017 Schulden/BIP 2018e

(236] (191] (130] (121 ] (108 {87 ] (101 ] (96 ) o7 J {86 ] [:&7]

- - 0 ’
JPN GRC ITA PRT USA BRL BEL FRA ESP GBR CAN
Annahmen:
Wachstum entspricht langjahrigem Durchschnitt, Zinsen DM 2% und EM 4%
k Quellen: I-CV, 2016%

Z

!

Kommentare:

Die Staaten mit den hochsten
Schuldenstanden sind fast
ausschliesslich Industrienationen

Viele Staaten benotigen konsistente
Primariiberschiisse von >5% p.a.

Politisch wie okonomisch weder
realistisch noch glaubwiirdig — notige
Zielwerte bleiben meist unerreichbar

Budgetdefizit und Schuldenquote
reagieren sensitiv auf Zinsanstieg — je
kiirzer die Duration staatlicher
Anleihen und je internationaler die
Investorenbasis

Fazit:

Massiges Wachstum und liickenhafte
Budgetdisziplin reichen nicht fiir
Schuldenabbau

Schuldenabbau oft nur durch deutlich
hohere Inflation oder Schuldenschnitt
moglich

Hohere Zinsen kaum verkraftbar

J

I Independent Credit View AG
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Staatsverschuldung: Fremdwahrungsschulden

Anteil Fremdwiahrungsschulden in % der Staatsschulden

UKR
ARG
KAZ
ROM
MYS
COL
PER
TUR
PHL
IDN
SAU
HRV
POL
HUN
QAT
RUS
CHL
ZAF
THA
BRA
IND
CHN

| ® Rohstoffexporteure*
I ® Nicht-Exporteure

o} 20 40 60 8o

Quelle: IWF, I-CV

/ Kommentare: \

2

Fazit:

!

Die aktuellen Probleme der Tiirkei und
Argentiniens illustrieren das
Gefahrenpotential einer hohen
Abhangigkeit von ausldandischem Kapital

Viele Schwellenlander profitierten von
Kapitalfliissen wahrend der Finanzkrise —
die Umkehr der Dynamik sorgt fiir
Finanzierungsengpasse (sinkende
Zinsdifferenz EM/DM) und belastet
Wachstumsaussichten

Dollarstarke verteuert Rohstoffimporte und
erhoht Produktionskosten

Rohstoffexportierende Staaten verfiigen
iiber eine «Isolation» in Form der USD-
Einnahmen

Viele Rohstoffnationen haben aber in den
Boomjahren 2000-08 die Ausgaben
iiberproportional erhoht

Aus Bonitétssicht kritisch betrachten wir
rohstoffexportierende Lander mit tiefen

ESG Scorewerten (vgl. I-CV ESG Scoring) /

* Definiert als Linder mit mehr als 20% der Exporte in nichterneuerbaren Rohstoffen

I_
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Dynamik der Haushalts- und Unternehmensschulden

Warnsignal: Kreditwachstum tiberfliigelt Wirtschaftswachstum Kommentare:
72 Problem 1: Riicklaufiges Kreditwachstum in
In % -10% -8% -6% -4% -2% 0% % 6% .
. 4 4. . HUN, PRT, ESP und ITA aus Abschreibungen
Pg?tiar; A tief und Kreditverlusten der Banken, mangelnder
Spanigen Investitionsbereitschaft sowie Kredit-
Irland nachfrage der Unternehmen; anhaltendes
_ Italien Deleveraging der Haushalte mit Blick auf
G“]e)‘;,};leeri?;i Immobilien- und Konsumkredite
Niegi;gﬁgﬁ 2 Problem 2: Ubertriebenes Schulden-
Osterreich wachstum in MEX, CHN, TUR & HKG
Pol Differenz .
Schweodzg Kredit- zu BIP- » Problem 3: Kreditfluss schwer steuerbar —
Japan Wachstum!a- Eberhit ] Fehlallokationen in unprofitable,
Deutschland Jahres- e;e}azﬁrng s nichteffiziente Bereiche, ausbleibende
Sudk%rsez durchschnitt Bereinigung chronischer Uberkapazitaten
UK («Zombie Unternehmen») sowie
Siidafrika tiberhitzende Immobilienmarkte
Australien . L . .
Belgien 72 Ubermassiges Kreditwachstum als Vorlaufer
Singapur von Bankenkrisen und konjunkturellen
F;Iiﬁzeglgg Korrekturphasen
Schweiz oy
Kanada Fazit:
Hon%li(?l?egi 2 Verfehlte Geldpolitik (iiberraschender
China ¢ hoch Zinsanstieg) kann Kredit- und
Mexiko Immobilienblasen platzen lassen
Quelle: IWF und BIS (2018) k /
F—CV ity 22



Verschuldung der Haushalte

Verschuldung der Haushalte immer noch auf hohem Niveau \
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Historische Entwicklung Haushaltsverschuldung
Haushaltsverschuldung in % des BIP

19§0 1955 2000 2065 2010 2015

—==- Grossbritannien USA Spanien Kanada —— Australien

Quelle: IWF und BIS (2018)

-

2

A

Kommentare:

In den USA sind 70% der
Haushaltsschulden dem Hausermarkt und
30% Automobilfinanzierungen, Studenten-
darlehen sowie Kreditkarten zuzurechnen

Nach der Korrektur der Hausermarkte in
Spanien und den USA begannen die
Haushalte die Schulden schrittweise zu
reduzieren, was sich negativ auf die
Kreditnachfrage und das Wachstum aus-
gewirkt hat (USA: -18%-Punkte; ESP: -23
%-Punkte)

In den seit einigen Jahren heisslaufenden
Hausermarkten in Australien und Kanada
steigt die Haushaltsverschuldung weiter an

Fazit:

Steigendes Zinsniveau driickt auf die
Konsumentenstimmung und erhoht die
Kosten fiir den Schuldendienst bei Haus-
halten und Unternehmen

USA/UK etwas widerstandsfahiger, da die
Haushalte Schulden abgebaut haben /

]%___
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Verschuldung der Unternehmen: Tiefere Qualitat

Ratingzusammensetzung Investment Grade: Mehr BBBs

AAA AA B A I BBB
100% A

80%

IIIIIIII 4 50%
40% -

60%

20% A

0% -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hoheres Risiko zu bescheideneren Risikopramien

EUR Corporate Spreads BBB (in %)

5
4
2 \'\V\.M v“h‘v\\\
1 ] W\.JJL r\"\\,.r"m [hot
] e W
o
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Quelle: S&P, Bloomberg

Kommentare:

~ Lange Phase des «billigen Geldes»
erlaubte Unternehmen sich giinstig zu
verschulden

~ Die Banken haben die Bilanzen
geschrumpft, was viele Unternehmen an
den Kapitalmarkt drangte und neue
Finanzierungsformen hervorbrachte (z.B.
Private Debt)

~ Die Jagd auf Rendite kreierte willige
Kaufer

~  Starke Kreditnachfrage aus
Schwellenlandern (China & Tiirkei), wo
Mittel in staatsnahe Betriebe sowie den
Bau- und Immobiliensektor geflossen sind

Fazit:

! Nicht iiberall, wo BBB draufsteht, diirfte
auch heute noch BBB drin sein
(Geschafts- & Finanzprofil)

! Steigende Zinsen und mittel- bis
langfristiger Refinanzierungsbedarf wird
zu vermehrten Kreditausfallen fiihren

I Independent Credit View AG
the view befund the rating
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Brennpunkt China: Wendepunkt erreicht

Handelskonflikt offenbart Zielkonflikte

Steigende

Verschuldung / Zoélle belasten
Exportleistung

Stimulierungs
-massnahmen

Abwertung
Handels- als Ventil

disput

Sinkende
Wachstums-
raten

Kapital-
flucht

Kapital-
kontrollen

Quelle: I-CV

Verschuldung bereits auf hohem Niveau

In % des BIP

B Unternehmen [ Haushalte [l Staat 300
250
200
150
100
50
o}

31.03.2006 31.12.2017

Ziel: Anstieg der Hypothekar- und Konsumentenschulden
einddimmen (durch Regulation und Geldpolitik)

Aber:

7 China braucht tiefe Zinsen zur Entlastung der
verschuldeten Unternehmen

7 Immobilienmarkt tiberhitzt

72 Konsum wird weiter angekurbelt, obwohl sich
Haushaltsschulden in den letzten vier Jahren bereits
verdoppelt haben Quelle: BIS

I Independent Credit View AG

the view befund the rating

25



Brennpunkt Italien: Zins als disziplinierender Faktor

Risikopriamien italienischer Staatsanleihen I I

6% -

>~ Italien/Deutschland Spread 10J

>~ Portugal/Deutschland Spread 10J
Spanien/Deutschland Spread 10J

5% A

4% -

3% A

2%

1%

0%

2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Datastream

Kommentare:

2

Fazit:

N

~

Die neue Regierung hat mit gewagten Thesen zu
einer Ausweitung der Risikopramien beigetragen
(grosste Ausweitung seit 2012)

Die politische Situation bleibt heikel und Zweifel an
der Schuldentragbarkeit werden anhalten. Die
Wirtschaftsentwicklung bleibt trage

Diskussionen iiber Budgetkonformitat und
Eingestandnisse werden mittelfristig zu
Forderungen fiir einen (verdeckten) Schuldenerlass
fiihren

Finanzierungskosten sind von 5% (2010) auf 3%
gefallen und diirften fiir die nachsten Jahre dort
verharren, wenn keine Uberraschungen die Kosten
in die Hohe treiben

Wir gehen nicht von einem Italexit aus

Da sich die Regierung das Einlosen der Versprechen
nicht leisten kann, sind Neuwahlen nicht
ausgeschlossen

Der Konfrontationskurs und die Rhetorik wurden in
Anbetracht der heftigen Marktreaktion revidiert /

I Independent Credit View AG
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Fazit

WHITE HOUSE
! I8 BULLISH
"yl A‘BIOUT
[“l TRUMP's FIRST
Vs

N TTEWATTE

e

Economist.com

Quelle: Economist, KAL

/Kommentare: \

7 Positive Wachstumsdynamik wiirde grundsatzlich
eine Reduktion der Staatsschulden («Sweet Spot»)
ermoglichen

#  Die Hoffnung vieler Regierungen, durch eine
Kombination aus expansiver Geld- und Haushalts-
politik den Schulden «entwachsen» zu kénnen,
werten wir aber kritisch

7 Zogerliche Fortschritte: Der Spielraum der Staaten
bleibt als Konsequenz eingeschrankt bei Schwiche-
phasen oder Krisen unterstiitzend einzugreifen

7 China verfiigt zwar iiber ein méchtiges Arsenal die
Wirtschaft zu stiitzen und Krisen abzuwenden bzw.
zu mildern, doch eine Abkiihlung erfasst die gesamte
Weltwirtschaft

7 Die Auswirkungen des Liquiditatsentzugs durch die
Zentralbanken werden sich erst langsam abzeichnen
— auch Notenbanker machen Fehler

' Fakt bleibt, Staatsschulden sind nicht risikolos
(expliziter Default, implizite Wahrungsabwertung
oder stark ansteigende Inflation)

! Turbulenzen um Italien, die Tiirkei und Argentinien

zeigen eine Riickkehr des Risikobewusstseins der

\ Anleger /

I Independent Credit View AG
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Chancen & Risiken

e

Wachstum im Euroraum setzt sich fort
und ermoglicht hochverschuldeten
Staaten eine sanfte Haushalts-
konsolidierung

Reformbemiihungen halten an und
tragen zu nachhaltigen Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit bei
Anzeichen konjunktureller Schwache
in den Schwellenlandern wird durch
eine stabile Entwicklung der
Industrienationen kompensiert
Erfolgreiche, schrittweise
Neuorientierung des
Wirtschaftsmodells China
Disziplinierende Wirkung des Zinses
fiihrt zu Verbesserungen der
Governance in Schwellenlandern
Investitionen verlagern sich in
produktive Anlagen

Normalisierung der Geldpolitik lauft in
geordneten Bahnen ab
Brexitverhandlungen enden in
konstruktiver Losung

7

Globale Riickkoppelungseffekte aus
dem Handelsdisput (China/USA) —
z.B. Strafzolle auf Fahrzeugen hitte
negativen Einfluss auf Wachstum in
Osteuropa, DEU, ITA und GBR
Ausgabefreude des US-Konsumenten
erhilt einen Dampfer durch iibereilte
geldpolitische Massnahmen der
Zentralbank

Wachstumslokomotive China (16% des
globalen BIP) kommt ins Stocken —
innen- und aussenpolitische
Auswirkungen

Eskalation der Spannungen im Euro-
raum (Nord/Siid und Ost/West
Gefalle)

Spekulationsblasen dehnen sich weiter
aus

Normalisierung der Geldpolitik fiihrt
zu erhohter Volatilitat, Rating-
migration und steigenden Ausfallraten
Scheitern der Brexit-Verhandlungen
fiihrt zu Marktverwerfungen

1)

3)

4)

Die Bewertungen in einzelnen
Anlageklassen (kommerzielle
Immobilien, Unternehmens-
anleihen, etc.) erscheinen
strapaziert und sind anfillig
gegeniiber einer Normalisierung der
Geldpolitik

Wir bevorzugen Staaten mit
stabilen politischen Rahmen-
bedingungen, hoher Wettbewerbs-
fahigkeit, intakten Bankensystemen
und vorausschauender Fiskalpolitik
(z.B. Deutschland, Niederlande,
Dianemark, Slowakei und Finnland)
Opportunititen bieten sich
risikobewussten Investoren in
Russland, Mexiko aber auch Polen
und Ungarn

Oberstes Gebot bleibt eine
vorsichtige Auswahl nach
fundamentalen Kriterien und die
laufende Uberwachung

I_
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I-CV Ratinguniversum: Ratingiibersicht

Land Ticker ISO 3 | I-CV Rating | Fundamentals Rﬁéﬁﬁf::l‘l;; llllgie Fitch | Moody's| S&P
Argentinien ARGENT [ARG B B2 B+
Australien AUSTLA [AUS AAA Aaa AAA neg
Osterreich AUST AUT AA+pos | Aa1 AA+ 7 Insgesamt acht Upgrades und
Belgien BELG BEL AA- Aa3g AA . 12
Bulgarien BGARIA |BLG BBB | Baaz | BBB-pos drei Downgrades (Brasilien,
Brasilien BRAZIL |BRA BB- Ba2 BB- ] 17 1
Kanada CANPAC |CAN AAA Aaa AAA KOlumblen’ Sudafrlka)
Schweiz SWISS CHE AAA Aaa AAA
Chile CHILE _[CHL A A1 A+ 7 Upgrades: Verbesserung der
China CHINA CHN A+ A1l A+ .
Kolumbien COLOM _|COL BBE | Baao neg | BBB- Verschuldungsquote, stabiles
Tschechi CZECH CZE AA- A AA- : :
DenteclonT—Tosr- 1550 T e T Ak Wachstum und Fortschritte bei
Dénemark DENK DNK AAA Aaa AAA 1111
Spanien SPAIN ESP A- Baai A- pos StablllSIerung deS
Estland ESTONI__|EST A+ pos A1 AA- Staatshaushalts
Finnland FINL FIN AA+ pos Aa1 AA+
Frankreich FRTR FRA AA Aa2 pos AA .
Grossbritannien |UKT GBR AA neg Aa2 AA neg 7 DOWDgI'adeS: AbSChwaChung
Griechenland GREECE [GRC BB- B3 pos B+ pos . .
Ungarn REPHUN |HUN BBB-pos| Baa3 | BBB- pos der Kreditkennzahlen, Anstieg
Indonesien INDON  |IDN BBB Baa2 BBB- 11
Indien IGB IND . . . BBB- | Baaa | BBB- von po}r-uschen und
Irland IRISH___JIRL I-CV Linderratings sind & A3A2 e geopolitischen
slan pos . .
Tsracl sraeL_Jisk | unseren Kunden vorbehalten. [ [ Aipos | AA Unsicherheitsfaktoren,
Italien ITALY ITA y y Y BBB Baa2 *- BBB . .
Tapan o5 on | Betl %tirtﬂessetkor?tjszg@gren S}lle A |MENN A pos mangelnde Fortschritte bei der
Korea KOREA _ |KOR uns outte unter injo@i-cv.c AA- Aa2 AA a1+
itane THoN Toro pos | A3 = Bewaltigung struktureller
Luxembourg LGB LUX AAA Aaa AAA
Lettland LATVIA [LVA A- A3 A- pos PrObleme (SChwaChe
Mexdko MEX __IMEX BEE: (SN BEE: Governance) sowie steigendes
Malaysia MALAYS [MYS A- A3 A- . . ..
Niederlande NETHER |NLD AAA Aaa AAA ReflnanZlerungsrlslko
Norwegen NGB NOR AAA Aaa AAA
Neuseeland NZ NZL AA Aaa AA+
Panama PANAMA |PAN BBB Baa2 pos [ BBB pos
Peru PERU PER BBB+ A3 A-
Philippinen PHILIP _ |PHL BBB Baa2 BBB pos
Polen POLAND [POL A- A2 A- pos
Portugal PORTUG |PRT BBB Bai1 pos BBB-
Ruménien ROMANI [ROM BBB- Baa3 BBB-
Russland RUSSIA  |RUS BBB- pos| Bai pos BBB
Singapur SIGB SGP AAA Aaa AAA
Slowakei SLOVAK |SVK A+ A2 pos A+
Slowenien SLOREP |SVN A- Baai A+ pos
Schweden SWED SWE AAA Aaa AAA
Thailand THAIGB [THA BBB+ Baa1 BBB+
Tiirkei TURKEY |TUR BB neg Ba2 *- BB-
USA T USA AAA Aaa AA+
Siidafrika SOAF ZAF _ BB+ Baa3 BB
Independent Credit View AG
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Fragen & Diskussion
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Sovereign-Modell: Inputfaktoren

Wirtschaft

Fiskalpolitik

Monetare
Flexibilitat

Banken

Inputfaktoren

Aussichten

2018-2022

Demografie

Deleveraging

Potential

Diversifikation, Volkseinkommen, politische Stabilitat, Wq’gtbewerbs-
fahigkeit, Ertragsbilanz, Geschaftsklima, Exportfahigkeit, Uberhitzungs-
anzeichen, Nachhaltigkeit (ESG)

Budgetbilanz, Investorenbasis, Verschuldungskennzahlen, Zinsaufwand,
Tragbarkeit

Inflation, Aussenverschuldung, Wahrungsreserven und -liquiditat

Einfluss BIP, Finanzierung, Private Kredite, Systemrisiko, I-CV Stresstest

BIP, Exporte, Arbeitslosenquote, Budget, Schuldenanstieg, Schuldenratio

Altersquotient, Gesundheitskosten, Rentenzahlungen, Vorsorgegelder,
Bildungsniveau

Steuer- und Sparquote, potentielle Assetverkaufe, Rentenausgaben,
Privatverschuldung, Simulationen des notwendigen Anpassungsbedarfs und
der Tragbarkeit (Schuldendienst, Tilgung, Neuverschuldung)

20%

10%

15%

20%

10%

10%

15%

Sumyoman
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the view behind the rating

Independent Credit View AG
Schweizergasse 21

8001 Ziirich

Tel. +41 43 204 19 19
E-Mail: info@i-cv.ch
www.i-cv.ch

Disclaimer
Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist keine Aufforderung zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschiftes. Die in diesem Dokument enthaltenen

Informationen stammen oder beruhen auf Quellen, die Independent Credit View AG (nachfolgend I-CV) als verlisslich erachtet. I-CV iibernimmt jedoch keine Gewéhrleistung fiir die Richtigkeit, Aktualitét
oder Vollstandigkeit der Informationen. I-CV behilt sich zudem vor, im Dokument gedusserte Meinungen ohne Vorankiindigung und ohne Angabe von Griinden zu dndern. I-CV lehnt jegliche Haftung fiir
Verluste aus der Verwendung dieses Dokuments und den mdglichen rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen und buchhalterischen Konsequenzen ab. Insbesondere haftet I-CV nicht fiir den Erfolg der
von ihr abgegebenen Empfehlungen. Ratings beziehen sich einzig auf Kreditrisiken. Insbesondere beriicksichtigen Ratings das Zinsianderungsrisiko und andere Marktrisiken nicht. Das vollstdndige oder
teilweise Reproduzieren oder Veroffentlichen dieses Dokuments ist nicht gestattet.

I Independent Credit View AG >
the view befund the rating 3



