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ZEHN WARNZEICHEN AN DEN
KREDITMARKTEN, DIE FUR
LANGFRISTIGES ALPHA-POTENZIAL
SPRECHEN

Die strukturelle Schwache der Kreditmérkte und die geringere
Liquiditat werden wahrscheinlich eine erhéhte Volatilitat,
mehr  Herabstufungen, hdéhere Ausfallraten, niedrigere
Einbringungsquoten und bessere Bedingungen fiir neue
Kreditgeber in einer Welt nach Covid-19 zur Folge haben.

Die ldngste Hausse am Aktienmarkt seit dem
Zweiten Weltkrieg hat zu hohen Bewertungen
und einer hohen Verschuldung gefiihrt. Nun
dreht der Zyklus. Die Bewertungen werden Im Folgenden geht Olivier Maurice, Managing Partner von SYZ
sich unweigerlich verschlechtern, und die Capital, auf zehn Warnzeichen ein, die auf eine Verschlechterung

hohe Verschuldung wird Druck auf die der Fundamentaldaten hindeuten un.d fur langfristige Alpha-
- " Gelegenheiten zugunsten von alternativen Anlegern sprechen.
Kapitalstruktur ausiiben.

1. SORGLOSE RATINGAGENTUREN

Seit der globalen Finanzkrise ist die Nettoverschuldung insgesamt
massiv gestiegen. So weisen Emittenten von Anleihen mit BB-
Rating heute beispielsweise eine héhere Verschuldung auf als
Emittenten mit B-Rating wahrend der globalen Finanzkrise. Die
unvermeidlichen Rating-Herabstufungen werden daher nur ein
nachlaufender Indikator sein.

2.UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG HAT SICH VERDREIFACHT
Seit 2009 ist das BIP in den USA um 47% gestiegen — von 14,6
Billionen auf 21,5 Billionen US-Dollar —, wahrend sich das
Volumen des Marktes fiir Unternehmensanleihen fast verdreifacht
hat. Die Verschuldung der US-Haushalte hat in diesem Zeitraum
geringfiigig um 10% zugenommen und das Volumen der
ausstehenden Wohnungsbaukredite ist stabil geblieben, derweil
der Sub-Investment-Grade-Markt sowohl fiir Hochzinsanleihen
als auch fiir Leveraged Loans stark gewachsen ist.

3. HOHER LEVERAGE BELASTET PRIVATE EQUITY

Der Fremdkapitalanteil hat seit der globalen Finanzkrise
insgesamt im Durchschnitt um das 1,5-Fache und in einigen
zyklischen Sektoren sogar um das 3- bis 4-Fache zugenommen.
Auch mit Blick auf LBO-Kredite hat sich die Verschuldung deutlich
erhéht. Der Fremdkapitalanteil bei grossen fremdfinanzierten
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Ubernahmen ist sogar noch extremer, denn bei etwa 60% liegt
das Verhaltnis von Verschuldung zu EBITDA bei mehr als dem
6-Fachen.

4. EBITDA-ANPASSUNGEN

Bei den oben genannten Verschuldungskennzahlen muss jedoch
berticksichtigt werden, dass haufig Anpassungen — zum Beispiel
Add-backs, Pro-Forma-Anpassungen usw. —in Hohe von 20% des
verdffentlichten EBITDA vorgenommen werden, sodass sich die
Verschuldungskennzahlen im Vergleich zu den ver&ffentlichten
Zahlen im Schnitt um 1 erhéhen.

5. AUFWEICHUNG DER COVENANTS

Das Volumen der Covenant-Lite-Kredite hat seit der globalen
Finanzkrise erheblich zugenommen, sie machen nun mehr
als 80% des US-Marktes fur Leveraged Loans im Wert von 1,2
Billionen US-Dollar aus. Ohne diese Schutzklauseln kann sich die

gezwungen, ihre Positionen in einem sich verschlechternden
Kreditumfeld zu verdussern.

9. MANGELNDE LIQUIDITAT

Die Market-Making-Aktivitaten haben seitder globalen Finanzkrise
deutlich abgenommen. Viele Banken sind aus dem Geschaft
ausgestiegen oder mussten ihre Aktivitaten zurlickfahren. So
gingen beispielsweise die High-Yield-Bestdande der Handler von
40 Milliarden US-Dollar auf 3 Milliarden US-Dollar zurtick und die
Handelsbestdande an Unternehmensanleihen sanken insgesamt
von 250 Milliarden US-Dollar auf 30 Milliarden US-Dollar.

10. VOLATILITATSANSTIEG

Wenn die Ratingagenturen die zu erwartenden Herabstufungen
vornehmen, werden einige passive Anleger gezwungen sein,
Wertpapiere abzustossen, die nicht mehr zu ihrem Mandat
passen. Dadurch werden sich Anlagechancen ergeben.

Performance von Unternehmen erheblich verschlechtern, bevor

. NENITRN .. - Das schwachste Marktsegment scheinen aktuell Anleihen im
ein Kreditereignis ausgeldst wird.

unteren Investment-Grade-Bereich zu sein. Papiere, die in einem
von begrenzter Liquiditdat gekennzeichneten Umfeld in den
Non-Investment-Grade-Bereich herabgestuft werden (Fallen
Angels), werden stark im Kurs fallen, zumal der Anlegerkreis fur
Hochzinsanleihen deutlich kleiner ist.

6. STEIGENDE AUSFALLRATEN

Die jahrlichen Ausfallraten erreichten in den letzten Rezessionen
einen Hochststand von etwa 10% und wéhrend der globalen
Finanzkrise von etwa 13%. Als direktes Ergebnis fehlender
oder laxer Auflagen rechnen wir kurzfristig mit einer deutlich
geringeren Ausfallrate, sich jedoch verschlechternden Kennzahlen
und einem mdoglichen Anstieg der Ausfallraten bis Ende 2020.

FAZIT

Das aktuelle Umfeld lasst erwarten, dass sich gegen Ende des
Jahres 2020 sowie in den Jahren 2021 und 2022 zahlreiche
Gelegenheiten fir Anleger ergeben werden. Vor diesem
Hintergrund konzentrieren wir uns auf notleidende Anlagen,
Restrukturierungen, Prozessfinanzierung, Secondaries und
Private Equity, da nicht alle Unternehmen gleichermassen
betroffen sein werden. Sorgféltige und selektive Anleger kénnen
auch in einem rezessiven Umfeld wachstumsstarke Anlagen
ausfindig machen. Bei SYZ Capital sind wir bereit, von solchen
Marktbedingungen zu profitieren. Gleichzeitig bleiben wir
geduldig und diszipliniert, was beim Investieren im Abschwung
entscheidend ist.

7. NIEDRIGERE EINBRINGUNGSQUOTEN

Fehlende Covenants ermdoglichen es Kreditnehmern, auf Zeit
zu spielen. Denn die Kreditgeber haben in diesem Fall keine
Uberwachungsméglichkeit und kénnen oft erst handeln, wenn
es zu spat ist. Diesmal ist mit geringeren Einbringungsquoten zu
rechnen, da sich die finanziellen Bedingungen und die Bilanzen
der Kreditnehmer bei Eintritt des Kreditereignisses bereits
wesentlich verschlechtert haben diirften.

8. PASSIVE ANLEGER

Seit der globalen Finanzkrise haben passive Anlageprodukte
ein enormes Wachstum verzeichnet, gleiches gilt fir aktiv
verwaltete Produkte mit strengen Anlagemandaten, wobei oft
eine Liquiditatsinkongruenz besteht. Was Leveraged Loans und
insbesondere die Private-Equity-Branche betrifft, dominieren hier
CLOs, die wiederum von unterschiedlichen Kreditgebern wie
Banken und Nicht-Banken gehalten werden. Die meisten dieser
passiven Anleger haben strikte Mandate und sind daher haufig
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eine Finanzdienstleistung und keine Aufforderung oder Empfehlung, in Produkte von SYZ oder anderen zu investieren, und es darf nicht als solche/s aufgefasst werden; zudem
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