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Credit Insight: 3. Juli 2020 / KEF

Fallen Angels — I-CV Frithwarnsystem als Schutz gegen die zweite Welle

Einleitung

Die Covid-19 Pandemie sowie der Olpreiseinbruch in Kombination mit dem rezessiven Umfeld hat die Kreditblase, welche sich
seit lingerem aufgebaut hat, zum Platzen gebracht. Unternehmen, bei welchen in den letzten Jahren das Gewinnwachstum tiefer
war als das Schuldenwachstum — und dieses vielfach nicht fiir produktive Investitionen, sondern fiir Aktienriickkiufe, Ubernah-
men oder andere Finanzspielereien eingesetzt wurde — wurden und werden iiber die kommenden Quartale schonungslos ent-
blosst. Gerade im Bereich der mit BBB eingestuften Unternehmen, welche mittlerweile iiber die Hélfte des gesamten Anleihen-
marktes ausmachen, haben sich die Kreditkennzahlen immer mehr von den erforderlichen Grenzwerten entfernt. Einen Puffer,
um adverse Ereignisse abfedern zu konnen, gibt es nicht mehr. Auf kurze Sicht mégen zwar die staatlichen Stiitzungsmassnahmen
die fundamentalen Faktoren einmal mehr kiinstlich {iberdecken, doch mittelfristig ist angesichts der Umsatz- und Margenerosi-
onen mit einer Risikoneubewertung zu rechnen. In diesem Zusammenhang verweisen wir auch auf unseren I-CV Credit Insight
vom 13. Mai 2020 «Wenn Engel fallen und zu Zombies werden».

Dauer und Dimension der kommenden Rezession sowie die Spatfolgen der Wirtschaftsstimuli bleiben ungewiss. Angesichts der
geringen Visibilitdt haben die Unternehmen ihre Jahresprognosen zuriickgezogen. Mit Blick auf die schwachen Wirtschaftsindi-
katoren, steigenden Insolvenzen und drohenden Downgrades im BBB-Segment erscheint uns die Euphorie an den Borsen unbe-
griindet. Die Entkopplung von Kapitalméarkten und 6konomischen Fundamentaldaten, welche bereits in den vergangenen Jahren
zu beobachten war, geht somit in die nichste Runde. Umso wichtiger ist es, Bonitédtsverschiebungen friihzeitig zu erkennen und
im Bondportfolio sorgfiltig die Spreu vom Weizen zu trennen. Nur so ist gewidhrleistet, dass die sich bietenden Investitionsmog-
lichkeiten optimal genutzt und bose Uberraschungen vermieden werden kénnen.

Abbildung 1: Hoher Schuldenstand lisst steilen Anstieg der Ausfallraten erwarten
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Covid-19 Pandemie als Katalysator einer Korrektur an den Kreditmarkten

Die ersten Monate der globalen Covid-19 Pandemie haben Einblick in die Verwundbarkeit vermeintlich sicherer Anlagen gegeben.
Die erwarteten einjahrigen Ausfallsraten sind auf Hochstwerte angestiegen und liegen im Basisszenario gar hoher als wiahrend
der Finanzkrise (siehe Abbildung 1). Besonders betroffen sind der Energie-, Retail- und Tourismussektor. Bekannte Unterneh-
men, welche unvorbereitet von der Krise iiberrascht wurden, mussten Glaubigerschutz beantragen (z.B. Erdgas- und Erdélprodu-
zent Chesapeake Energy, der Autovermieter Hertz in Nordamerika oder der britische Betreiber von Einkaufszentren Intu). Der
bisher spektakulérste Fall betrifft den deutschen Zahlungsabwickler Wirecard, wo sich fiir Kreditanalysten aber schon lange vor
Ausbruch der Covid-19 Pandemie klare Anzeichen fiir eine vertiefte und skeptische Priifung im Sinne eines «view behind the
rating» abgezeichnet haben. Dieser Fall hat einmal mehr gezeigt, dass es nicht ausreicht, sich nur auf die wichtigsten Kreditkenn-
zahlen oder die (un)abhingigen Einschitzungen der Ratingagenturen zu verlassen (das Moody’s Rating fiir Wirecard war bis kurz
vor der Insolvenz noch im Investment Grade).
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Die Auswirkungen der Covid-19 Krise haben die inhdrenten Schwachen der Geschiftsmodelle in einzelnen zyklischen Sektoren
schlagartig offengelegt, was uns im Nachgang zu einem breit angelegten Liquiditatsstresstest zu Ratinganpassungen veranlasst
hat (z.B. bei Carnival, Boeing, Macy’s oder MSC). Generell war gut bedient, wer sich wihrend Zeiten tiefer Risikopramien aus
wackeligen Emittenten zuriickzog, um dann bei der schockartigen Ausweitung selektiv Opportunititen wahrzunehmen.

Abbildung 2: Auszug I-CV Empfehlungen zum Risikoabbau

Datum Emittent I-CV Aktion I-CV Rating | Composite I-CV Rating Composite
damals damals 01.07.2020 01.07.2020
09.07.2015 Embraer Einstufung
23.02.2018 Kudelski Verkaufsempfehlung
25.04.2018 MCH Einstufung BB [ BB+/BBB- | BB- [ B+/B
07.12.2018 Ford Downgrade mit Empfehlung zum Risikoabbau BB+ [ BBB [ BB [ BB+
11.01.2019 MSC Downgrade mit Empfehlung zu Risikoabbau
14.05.2019 Harley Davidson Downgrade; seit 2018 Empfehlung zu Risikoabbau
05.08.2019 Fluor Empfehlung zum Risikoabbau mit anschliessender
Herabstufung
22.08.2019 Macy's Einstufung mit Empfehlung zum Risikoabbau BB+ [ BBB- [ B+ [ B+
26.09.2019 Auchan Downgrade
24.10.2019 Wirecard Einstufung mit Empfehlung zum Risikoabbau BB [ BBB- [ D | BBB- bis Riickzug
08.11.2019 Rolls Royce Downgrade mit Verkaufsempfehlung
17.12.2019 Boeing Downgrade mit Verkaufsempfehlung
29.01.2020 ZE Frled%‘lchshafen Downgrade Komplette Liste ist I-CV Kunden vorbehalten. Interessenten melden sich bitte
13.02.2020 Kraft Heinz Downgrade P .
- : — iiber info@i-cv.ch
04.03.2020 Carnival Downgrade mit Empfehlung zum Risikoabbau
18.03.2020 Marriott International |Downgrade
19.03.2020 ArcelorMittal Downgrade

Quellen: S&P, Moody’s, Fitch, I-CV, Reuters
Downgrade-Welle — Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Mit ihren Stimulus-Massnahmen verzégern die Notenbanken zwar eine Downgrade-Welle, verhindern kénnen sie sie aber nicht.
Ganz nach dem Motto aufgeschoben ist nicht aufgehoben. Weiterer Ratingaktivismus seitens der Agenturen erwarten wir spates-
tens im Nachgang zu den 2Q20-Zahlen (August, September). Dabei schitzen wir das von einem Downgrade ins Non-Investment
Grade gefiahrdete Schuldenvolumen (Fallen Angel Risiko) in den USA und EU auf insgesamt EUR 450 Mia. Da sich die Markte
aktuell noch in einer Schockstarre befinden, besteht die Gefahr, dass Ratingriickstufungen oder Ausfille einzelner prominenter
Emittenten zu weiteren starken Marktverwerfungen fiihren kénnen.

Abbildung 3: Ausgewdhlte Fallen Angel Kandidaten aus Sicht I-CV

Name Sektor I-CV I-CV Composite
Rating Fundamentals Rating

Accor Hotels Consumer Services BBB-

Bobst Capital Goods Im SBI, sprich min. IG

HIAG Real Estate Im SBI, sprich min. IG

Infineon Technologies Semiconductors BBB-

Komplette Liste I-CV Kunden vorbehalten. Interessenten melden sich bitte iiber info@i-cv.ch

Abbildung 4: Potenziell gefahrdete IG-Schuldner

Name Sektor I-CV I-CV Composite
Rating Fundamentals Rating

AP Moeller-Maersk Transportation BBB-

Clariant Chemicals BBB-

easyJet Transportation BBB-

IFF Chemicals BBB-

Komplette Liste I-CV Kunden vorbehalten. Interessenten melden sich bitte iiber info@i-cv.ch
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Quellen: S&P, Moody’s, Fitch, I-CV, Reuters
I-CV Empfehlung — Gunst der Stunde fiir Standortbestimmung nutzen. Selektive Namensauswahl bleibt Schliissel zum Erfolg

Das aktuelle Marktumfeld bietet neben Herausforderungen auch immer interessante Anlageopportunititen. Jedoch bleibt die
Volatilitdt hoch und die Visibilitét iiber alle Risikoklassen und Sektoren hinweg gering.

Vor diesem Hintergrund empfehlen wir unseren Kunden zwei Schutzmassnahmen:

1) Nutzen sie die Gunst der Stunde mit der jiingsten Markterholung um eine Standortbestimmung ihres Schuldner-Portfolios
vorzunehmen (I-CV Risiko Check-up)

2) Die selektive Emittentenauswahl und deren enge Uberwachung bleibt der Schliissel zum Erfolg. Denn nur ein tiefes Verstind-
nis und ein aktives Auseinandersetzen mit den zugrundeliegenden Kreditrisiken hilft, die Spreu vom Weizen zu trennen und
die richtigen Anlageentscheide zu treffen. Bei Investitionen in Kreditinstrumente gibt es per se keine schlechten Anlagen,
sondern nur unzureichend kompensierte Risiken. Gerne unterstiitzen wir Sie bei der Suche nach dem optimalen Rendite-
/Risikoverhaltnis und filtern mit Hilfe unserer Screening-Tools die Unternehmen heraus, welche besser durch die Krise ma-
novrieren resp. sich schneller davon erholen sollten und zeigen auf, welche Emittenten gefahrdet sind.

Wir bevorzugen Emittenten aus defensiven Sektoren (Telekom, Versorger, Pharma und Gesundheit), denn diese gehoren zu den
Gewinnern in unsicheren Zeiten. Spannend ist aber auch die Technologie-Branche, welche u.a. mit neuen Anwendungsmaoglich-
keiten auftrumpfen kann. Weiterhin vorsichtig sind wir bei Schuldner aus zyklischen Sektoren (wie beispielsweise Energie, De-
tailhandel, Automobil, Reisebranche, Geschaftsimmobilien).

Insgesamt liegt der Fokus auf Emittenten mit geringer Abhéngigkeit von Wirtschaftszyklen und tiefen Risiken bei den Lieferket-
ten. Dabei empfehlen wir etablierte Schuldner mit hoherer Kreditqualitdt: 1) aufgrund der hoheren Krisenresistenz und 2) der
drohenden Fallen Angel bzw. Downgrade Welle. Nichtsdestotrotz bieten auch BBB-Schuldner mit relativ krisenresistenten Ge-
schéfts- und Finanzrisikoprofilen Anlagechancen. Selektive Investitionsmdoglichkeiten ergeben sich aber auch bei zyklischen BBB-
Namen (z.B. Holcim, Implenia, Schaeffler) oder bei BB-Schuldnern mit einem etablierten Geschaftsmodell (Cellnex, Sirius, Tele-
kom Italia). Gerade die Risikopramien im BB-Bereich haben sich im Vergleich zum IG-Segment jiingst gar wieder ausgeweitet,
was attraktive Renditemoglichkeiten bietet. Profitieren sie von dieser Entwicklung mittels der I-CV Crossover Selektion. Chancen
sehen wir auch weiterhin bei Neuemissionen sowohl von etablierten Emittenten (Fraport, Leonardo, General Motors, Bayer etc.)
oder neuen Namen wie dem Genfer Duftstoff- & Aromahersteller Firmenich.

Innerhalb der Kapitalstruktur bieten Nachranganleihen von etablierten Investment Grade Schuldnern interessante Einstiegsmog-
lichkeiten auch im Hinblick auf ein langer anhaltendes Tiefzinsumfeld (z.B. KPN EUR Non-Call 2024, BPs kiirzliche EUR-Nach-
ranganleihen Non-Call 2026 & 2029). Auch hier gilt es aber die unternehmensspezifischen Risiken im Auge zu behalten, weshalb
ein selektiver «bottom-up» Ansatz zentral fiir die Auswahl ist. Generell favorisieren wir Nachringe mit hohen Reset-Spreads und
nicht kiindbaren Laufzeiten zwischen 2023-25 von soliden Emittenten aus defensiven Sektoren (Telekom, Versorger).
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Abbildung 5: Ausgewihlte Empfehlungsliste

Liste ist I-CV Kunden vorbehalten. Interessenten melden sich bitte iiber info@i-cv.ch

Quelle: Daten EEX 01.07.2020, I-CV

Independent Credit View AG (I-CV) ist seit 2003 erfolgreich als erste unabhangige Research Boutique fiir institutionelle Bondinvestoren tatig. In ihrer Beratungsfunktion
analysiert, beurteilt und iiberwacht I-CV die Kreditqualitdt von nationalen und internationalen Emittenten und gibt entsprechende Anlageempfehlungen. I-CV ist das einzige
Unternehmen im deutschsprachigen Raum, welches fiir seine Ratingdienstleistungen ausschliesslich von Investoren bezahlt wird. Das Unternehmen verfiigt iiber ein erfahre-
nes 18-kopfiges Spezialistenteam und robuste Analyseverfahren, welche in einem I-CV Rating und einer Empfehlung resultieren. Das I-CV Rating hat sich im Markt als unab-
héangige Einschitzung der Kreditqualitit etabliert und als akkurater Frithwarnindikator bewahrt. I-CV agiert ausschliesslich im Interesse der Investoren (Investor-pay) und
generiert durch umfassende Studien unmittelbaren Mehrwert, indem Marktverschiebungen friihzeitig erkannt werden. Die Nahe zum Kunden sowie die Unabhéngigkeit zahlen
zu den wichtigsten Erfolgsfaktoren des Unternehmens.

Disclaimer
Dieses Dok dient nur zu Informati und ist keine rung zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss ir i i Die in diesem Dok enthaltenen Informationen stammen oder beruhen auf Quellen, die Ind dent Credit View AG ( d I-CV) als verlisslich erachtet. I-CV iibernimmt
jedoch keine Gewihrleistung fiir die Richtigkeit, Aktualitit oder Vollstindigkeit der Informationen. I-CV behilt sich zudem vor, im Dok gedusserte Mei ohne Vorankiindi und ohne Angabe von Griinden zu dndern. I-CV lehnt jegliche Haftung fiir Verluste aus der Verwendung dieses Dokuments und den moglichen rechtlichen,
regulatorischen, steuerlichen und buchhalterischen ab. Insb dere haftet I-CV nicht fiir den Erfolg der von ihr abgegebenen Empfehlungen. Ratings beziehen sich einzig auf Kreditrisiken. Inst dere beriicksichtigen Ratings das Zinsanderungsrisiko und andere Marktrisiken nicht. Das vollsténdige oder teilweise Reproduzieren
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