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Executive Summary

»  Der Ausbruch der Pandemie hat die bisher schleppende Wirtschaftsentwicklung ausgebremst und zum grossten Schock fiir
die Weltwirtschaft seit dem 2. Weltkrieg gefiihrt.

» Exporte (Investitionsgiiter, Tourismus) und Konsum (Retail) erleiden 2020 einen starken Einbruch. Die grossziigigen und
breitangelegten Sofortmassnahmen der Staaten greifen. Der synchrone Schock wird gemildert und Arbeitsplatze,
Unternehmen sowie Haushalte vorerst abgeschirmt. Nach Auslaufen der Kurzarbeitsprogramme und Moratorien erwarten
wir einen Anstieg der Arbeitslosigkeit in Verbindung mit steigenden Kreditausfallen.

» Dauer und Tiefe der Rezession sowie Auswirkungen auf die Bonitdt hingt von der individuellen Ausgangslage und
Widerstandsfahigkeit der einzelnen Staaten ab. Bereits vor der Krise vielerorts iiberstrapazierte Bilanzen (Staaten,
Unternehmen, Haushalte) und trotz positivem Wirtschaftsumfeld nicht erfolgte Reformen bieten eine prekare
Ausgangslage.

2 Tiefere Steuereinnahmen (Haushalte/Unternehmen) und massive Ausgaben der Staaten zur Entscharfung der
wirtschaftlichen und sozialen Konsequenzen fiihren zu hohen Staatsdefiziten, steigenden Schulden und damit schwacheren
Finanzprofilen.

» Lander mit hoher Gesamtverschuldung (Unternehmen, Haushalte, Staat), einseitiger Wirtschaft und schwachen
Institutionen werden um Jahre zuriickgeworfen und Miihe haben, dem Schuldensumpf zu entkommen. Tiefe Zinsen
bleiben entscheidend fiir die Tragbarkeit.

» Die Bankensysteme sind «noch» intakt und unterstiitzen die Liquidititsmassnahmen der Staaten — waren die Banken
Ausloser der letzten Krise, konnten sie Leidtragende der aktuellen Krise werden.

2 Die erfolgreiche Bewaltigung der Krise erfordert rigorose Anpassungen bei iiberschuldeten Unternehmen, Hauhalten und
Staaten zur Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit.

~ Die Flexibilitat aber auch die Glaubwiirdigkeit der Notenbanken und Regierungen wird auf die Probe gestellt und die
politischen Risiken steigen an. Eine wohliiberlegte Exitstrategie, welche insbesondere eine «Zombifizierung» der
Wirtschaft verhindert, ist zentral fiir eine nachhaltige Gesundung.

» Die Finanzmarkte haben sich derzeit komplett von der realen Welt entkoppelt. Viele Investoren glauben, dass sie in
Krisensituationen stets von Notenbanken und Regierungen gerettet werden und gehen deshalb hohere Risiken ein.
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Riickblick: Tops & Flops

Was ist seit der Linderstudie 19 geschehen?

» Covid-19 versetzt Weltwirtschaft in Schockstarre

» EZB packt grossere Bazooka aus (PEPP*: EUR 1’350
Mia.) und akzeptiert gefallene Engel als Sicherheit von
Banken

»  Osterreich emittiert 100-jiahrige Anleihe mit einer
Rendite von 0.88%

» Kanada verliert AAA; Australien mit negativem
Ausblick. Hongkong unter Druck (Ratingkonvergenz
mit China geht weiter)

2 Aber: 60% der Staaten mit stabilem Ausblick bei den
Agenturen (Ruhe vor dem Sturm?)

Wo lagen wir richtig mit unseren Einstufungen
(Tops):

» Downgrades: Grossbritannien, Italien, Indien, Kanada,
Kolumbien, Mexiko, Slowakei, Stidafrika

» Upgrades: Bulgarien

SESSSUSSNS—

7 Gefahrdete Lander rechtzeitig isoliert: Brasilien,
Argentinien, Rumanien, Tiirkei, Stidafrika

)
)
e
SN

Quelle: Economist

* PEPP = Pandemic Emergency Purchase Programme
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Globale Brennpunkte

Covid-19
Pandemie als Katalysator, welcher strukturelle
Probleme zu Tage fordert und Blasen zum Platzen

bringt

03

Unterstiitzungsmassnahmen

Staaten schultern gigantische Programme, um die
wirtschaftlichen Konsequenzen abzufedern

Wirtschaftswachstum

2020 und 2021 werden als verlorene Jahre in
Bezug auf das Wirtschaftswachstum in die
Geschichte eingehen

02

04

Schuldensituation

Kontraktion der Wirtschaft in Kombination mit

Stiitzungsmassnahmen lasst Schuldenquoten
explodieren
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Covid-19: Einfluss der Pandemie auf Volkswirtschaften
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Konsum

Einschrankung der Bewegungsfreiheit
(Lockdowns; Social Distancing); Schliessung von
Geschiften, Schulen, Biiros, Fabriken

Tourismus

Quarantinen, Reiserestriktionen in betroffene
Gebiete, Absage von Grossanladssen,
Geschiftsreisen

Unterbruch der Lieferketten
Geschlossene Produktionsstatten und tiefere
Auslastung, Lieferengpasse

Einbruch der Energiepreise

Schwichere Nachfragesituation und
Uberkapazititen fithren zu tieferen und volatilen
Preisen

De-Sozialisierung
Bildung, Einzelhandel, Gewerbe, Trans-
port, Unterhaltung, Gastronomie

De-Mobilisierung
Hotels, Airlines, Kreuzfahrten, Reisebiiros,
Veranstalter, Transportunternehmen

De-Globalisierung

Riicklaufige Nachfrage, Aufschub von
Investitionen, steigende Preise,
Protektionismus

De-Stabilisierung

Klamme Staatshaushalte, Finanzierungs-
engpasse, soziale Ungleichgewichte,
innenpolitische Friktionen

(=) (&) @) &

& remaco ‘
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Covid-

19: Beispiel Tourismus

Anteil Tourismus an der Wertschopfung (2019; in % des BIP)

» Die Einschrankung der Bewegungs-

freiheit als Reaktion auf steigende

PHL 25.3 COVID-19-Infektionen in ganz
ISL 22.8 Europa belastet tourismus-

GRC 20.8 orientierte Lander

THA 19.7 7 Vgrlust von Arbeitspl.éitzen - 100
PRT 16.5 Mio. Stellen im Tourismus global

) (KMUs, informelle Wirtschaft)

MEX 15-5 Nicht touristische, grosse Volks-
NZL 15.0 wirtschaften (z.B. Deutschland,

ESP 14.3 Grossbritannien) im Vorteil, da die

ITA 13.0 Einwohner in der Heimat
HKG 12.3 Ve_rbleiben, anstatt ins Ausland zu
AUT 11.8 reisen

TUR 11.3

PER 9.3

DEU 9.1 Fazit

GBR 9.0 2 Schock der Arbeitsmarkte in

USA 8.6 personalintensiven Bereichen

(Transport, Tourismus,

FRA 8.5 Unterhaltung, etc.)

SWE 8.2 » Permanent oder temporar?

BRA 7.7 » Redimensionierung und

CHE 7.6 Neuorientierung

Quelle: WTTC
@& remaco | Himbodenvezios | info@remacocom | Tel w41 00613199151 | 1n zusammenarbeit mit: - f——(CY/ ktenen Crodieiew




Covid-19: Beispiel Tourismus & Schattenwirtschaft

Top12: Lander mit grosser Schattenwirtschaft (% des BIP)

] 7(5’*. Tourismus >10% des BIP

40 1
30 A

10 A
% % B b % %

PER THA RUS PHL BRA COL TUR MYS MEX ZAF GRC ROU

Bottom12: Linder mit tiefer Schattenwirtschaft (% des BIP)

12 A~

10 A

oS N A~ O ®
1 1

JPN SWE DEU SGP NZL IRL GBR LUX NLD AUT USA CHE

Quelle: Medina, Schneider

» Mangelnde soziale Sicherheitsnetze

fiir Bevolkerung mit Aktivitaten im
informellen Sektor
Konzentration in besonders hart
betroffenen Sektoren (Tourismus,
Retail, Dienstleistungen, Transport,
Gewerbe, etc.) sowie kleinen
Firmen
Informelle Arbeiter verloren
gemaiss Hochrechnung der
Internationalen Arbeitsorganisation
(ILO) substantiell an Einkommen:
2 LATAM: -81%
72 EU & Asien: -70%

Fazit
» Lander mit starker Abhangigkeit

von internationalen Tourismus-
stromen und hohem Anteil an
informellen Arbeitskraften
verzeichnen in der aktuellen Krise
die starksten Einbussen

Tel. +41 (0)61 319 51 51
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» Simultane Notbremse zum Schutz
von Bevolkerung und
Gesundheitssystemen lasst

10 - - - - - - i i i i Wachstum einbrechen

» Aber: Entwicklung und

Erwartungen waren vielerorts
@ \ schon vor Covid-19 schwach

Wirtschattswachstum: Massiver Einbruch

% Covid-19-Krise

Wachstumsprognosen 2020-21 1t Subprime-Krise (GFC)

» Manufacturing-Krise in Europa
sowie riicklaufiges Realwachstum
in Schwellenlandern seit 2013

Fazit

2 Grosster Schock fiir Weltwirtschaft
seit dem 2. Weltkrieg

7 Perfekter Sturm fiir EM mit
schwachen Gesundheitssystemen,
hoher Exportabhangigkeit
(Tourismus, Rohstoffe) und
schwachen Institutionen

» Hoffnung auf schnelle Erholung
und Vertrauen in die Allmacht der
Zentralbanken hilt Markte noch am
Leben

-10 T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Schwellenlander Welt —— Industrienationen

Quelle: IWF
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Wirtschaftswachstum: Massiver Einbruch

Wirtschaftswachstum 2020e: Flichendeckende Kontraktion Global
2 Flachendeckender Wachstums-
einbruch
BIP Wachstum 2020 N » Einzig fiir China wird Wachstum
-12.8% 1.0% fiir 2020 projiziert
Europa

» Tiefe Rezession in Europa mit
Peripherie (Italien, Spanien,
Griechenland, Portugal) sowie
Frankreich hart betroffen

USA

2 Schnelle Erholung (2022) abhéngig
vom US-Konsumenten

Latam

2 Tiefste Rezession seit 1930 trifft auf
schwaches Wachstum und teilweise
hohe Verschuldung (Mexiko,
Brasilien)

Fazit

» Konkurse und Arbeitslosigkeit
werden ansteigen und Konsum

1. belasten

» Die BIP-Niveaus 2019 werden erst
in Jahren wieder erreicht (2022-
2024 — zu optimistisch?)

~ Politische Risiken steigen an

Quelle: IWF, 2020

% remaco Hirzbodenweg 103 info@remaco.com Tel. +41 (0)61 319 51 51
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Wirtschaftswachstum: Energiepreise unter Druck

Einbruch der Energiepreise belastet Olexporteure; Metalle boomen

60% 60%

40 [ H H H H H H H 40 9%

20% 20%

0% 0%

-20% | -20%
-40% ! -40%
-60%

-60% !

-80% ! -80%

-100% °

Jan 20 Feb 20 Mar 20 Apr20 May 20 Jun 20 Jul 20 Aug 20

Silber Eisenerz Gold Kupfer Erdol WTI

Source: Refinitiv Datastream

-100%

2 Der Olpreis kam durch die globalen
Lockdowns (Einschriankung der
Mobilitiat) und den Preiskampf
unter den grossen Produzenten
unter Druck

» Negativer Effekt auf Staats-
haushalte durch riicklaufige
Investitionen und tiefere
Einnahmen (Tantiemen)

» Rohstoffpreise profitieren von
Chinas wirtschaftlicher Erholung

» Kupfer und Eisenerz boomen
wegen Versorgungsliicken

2 Gold und Silber als Alternativen zu
abwertenden Wahrungen

Fazit

2 Der Olpreiszerfall wurde durch
Forderkiirzung gebremst

» Tiefe Olpreise lihmen Wirtschaft,
Exporte und belasten Staats-
bilanzen der Petrostaaten

2 Metallexporteure wie Chile und
Peru profitieren vom Nachfrage-
iiberhang
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Wirtschaftswachstum: Energiepreise unter Druck

Fiskalischer Breakeven-é]preis » Der fiskalische Breakeven-f)lpreis
. — bendtigtes Preisniveau fiir einen
in USD/Fass ausgeglichenen Staatshaushalt — ist
Bahrain 96 ein relevanter Indikator fiir
oOllastige Exportnationen
Kasachstan 88 2 Staaten wie Saudiarabien haben
den Staatsapparat wahrend Zeiten
Oman 86 hoher Preise ausgebaut und die
. . nationale Bevolkerung mit
Saudiarabien 76 . . .
grossziigigen Privilegien (Jobs,
VAE 69 Subventionen) versorgt
2 Tiefe Preise bedrohen nun die
Kuwait 61 Tragbarkeit sowie das wirt-
schaftliche und politische Gefiige
Irak 60
Kanada 60 .
| Fazit
USA 48 » Staaten wie Saudiarabien, VAE und
Kuwait benotigen hohere Olpreise,
Russland 47 um den Staatsapparat mittelfristig
' finanzieren zu konnen
Katar | 40 2 Alternative: Die Staaten miissten
Norwegen 08 | ihre Ausgabenpolitik iiberdenken
- » Soziale Spannungen (Arabischer
A (lpreis (WTI) per September 2020 Friihling 2.0) kénnen neu
40 aufflammen

Quelle: IWF, 2020

[ndependent Credit View AG
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Wirtschaftswachstum: Stimmungseinbruch

Beispiel Europa: Nach der Abkiihlung kam der Einbruch

90 120

N o N / AR

\
! \\7/\/“ (A lkv N

80
70
70
5 60
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Eurozone - Kapazitatsauslastung (linke Achse)
Eurozone - Economic Sentiment (rechte Achse)

Quelle: Refinitiv, 2019

Abschwachung im Industriesektor
zeichnete sich schon 2018 ab

Industrie operiert 15-25% unter
pre-Covid-19 Niveaus (Auslastung)

Automobilsektor und Kapitalgiiter-
industrie besonders betroffen;
schrumpfende Exporte

Nachfrage erholt sich schleppend
(tieferer Auftragsbestand) trotz
Fiskalmassnahmen (Darlehen)

Volle Inventare; riicklaufige
Auftragsbiicher

Fazit

2

Hohe Fixkosten und schrumpfende
Cash Flows strapazieren Bilanzen
zusétzlich

Zuriickhaltung bei Investitionen
trotz tiefen Zinsen

Konsequenzen fiir Unternehmen,
Arbeitsmarkt und Kreditqualitat
werden sich im 2021 materia-
lisieren

Hirzbodenweg 103
CH-4020 Basel

info@remaco.com
WWWw.remaco.com

Tel. +41 (0)61 319 51 51

o remaco Fax +41 (0)61 319 52 52
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Arbeitsmarkte: Vielerorts “noch” unversehrt

Arbeitslosigkeit: Von historischen Tiefststinden zu neuem Hochst

Arbeitslosenrate in %

16 1

10 7

NV
/N

o]

02 04 06 o8
USA

Eurozone

10 12 14 16 18 20

Deutschland Grossbritannien

Quelle: Datastream, 2020

Kommentare
2 Sofortmassnahmen der

Regierungen (Kurzarbeit) greifen
USA mit extrem flexiblen
Arbeitsmarkt — Verlust von 12 Mio.
Arbeitsplatzen

Auswirkungen und Ausmass der
Krise in Europa somit noch nicht in
den Arbeitslosenzahlen reflektiert
(Kurzarbeit, Kiindigungsschutz,
Moratorien)

Fazit
» WIir erwarten einen Anstieg der

Arbeitslosigkeit in den kommenden
Quartalen auch in Europa

Langer Weg zuriick zum
Ausgangspunkt mit hoher
Belastung der offentlichen Hand
(sinkende Steuereinnahmen, hohe
Sozialkosten)

Gefahr, dass Programme verlangert
werden (Produktivitatsverluste;
Einfiihrung Grundeinkommen)
Zuriickfahren der Massnahmen
entzieht Unterstiitzung fiir Konsum
und Investitionen (Hausermarkt)

Hirzbodenweg 103

«@ Icimaco CH-4020 Basel

info@remaco.com Tel. +41 (0)61 319 51 51
WWWw.remaco.com Fax +41 (0)61 319 52 52
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Immobilienmarkte — nachster Dominostein?

Hausermarkt — Spielball der Geldpolitik

Hauserpreise indexiert (2005=100)

280

260

240

220

200

180

160

140
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100

I IME W BEaat in

F NP PN S e R 9 P

Deutschland Island
- = USA

Australien

— Spanien

Schweden Norwegen Schweiz

Quelle: Datastream, 2020

2 Viele Immobilienmarkte sind durch
die seit Jahren kiinstlich tief
gehaltenen Zinsen tiberhitzt

» Die rege Bautatigkeit ist gewiinscht,
da so ein schwacher Konsum
kompensiert werden kann

» Durch den starken Anstieg der
Arbeitslosigkeit in einigen Landern
diirfte die Nachfrage nach
Wohnimmobilien sinken

» In anderen Landern schiirt die
Pandemie jedoch die Nachfrage
nach Eigenheimen

7 Aufgrund Covid-19 und dem damit
beschleunigten Strukturwandel
werden Themen wie Stadt-Land
Flucht wieder aktuell

Fazit

»  Wir erwarten Korrekturen in und
um Ballungszentren, wo Preise in
den letzten Jahren stark gestiegen
sind

» Der US-Hausermarkt wird sich
stabil entwickeln, wihrend es in
anderen Liandern zu massiven
Verschiebungen kommen kann

¢ remaco

Hirzbodenweg 103
CH-4020 Basel

Tel. +41 (0)61 319 51 51
Fax +41 (0)61 319 52 52

info@remaco.com
WWWw.remaco.com

In Zusammenarbeit mit: I—

[ndependent Credit View AG
the view belind the rating ¢ 5



Massnahmen

der Staaten zur Schadensbegrenzung

Ziel: Dauer und Vehemenz der

Stiitzungspakete ausgewiihlter Linder Rezession verkiirzen
— » Direktmassnahmen:
in % des BIP 10 Arbeitslosengelder, Kurzarbeit,
v Transfers zu stark betroffenen
Mexiqo : Sektoren (Reiseindustrie,
Saudi iuss!a : Gastgewerbe), Unternehmen und
audi Arabia
it = Hadlen | tubon
China | 10% des BIP 7 P UISCID v
Argentina | Unternehmens- und Einkom-
@ EMs ! menssteuern, Sozialabgaben
India | » Darlehen oder Eigenkapital-
| . ..
CT?Eig; ! Bl Mehrausgaben, Einnahmeeinbussen ;ms(.:huls(ie - h
South Africa | B Darleh en, Garantien 7 Gn qu eK aisnaMmen. '
Australia arantien, Konkurs-Moratorien
Brazil
Korea Fasit
United States » Fiskalpolitik als Instrument, um
France Bevolkerung und Wirtschaft vor
. O AEs Einkommensverlusten, Arbeits-
United Kingdom losigkeit und Insolvenzen zu
J?}éﬁn schiitzen
Germanz 7 Der Spielraum fiir antizyklische

Y 5

' ' ' ' ' ' ' ' Massnahmen variiert derweil stark
10 15 20 25 30 35 40 45 » Staatsdefizite werden 2020/21

massiv ansteigen
Quelle: IWF FM, 2020

L) Hirzbodenweg 103
@ remaco CH-4020 Basel

[ndependent Credit View AG
the veerw belind the rating ¢

info@remaco.com Tel. +41 (0)61 319 51 51
WWWw.remaco.com Fax +41 (0)61 319 52 52

In Zusammenarbeit mit: I—




Europa: Debut des gemeinsamen Schuldentopfs

7 Schulden sind durch das EU Budget

NGEU*: Aufstockung der nationalen Programme mit EU Geldern n garantiert; die abrufbaren Mittel

i EUR Mia bei den Mitgliedern wurden erhoht

: (+0.6% des GNI, EUR 83 Mia. p.a.)

» Anteilig garantiert — keine

5% des BIP Solidarhaftung

1’074 » EUR 390 Mia. in Form von
Zuschiissen (Fiskaltransfers;
ausserhalb nationaler
Schuldenrechnung)

» Emissionen von 2021-2027 (70% in
2021-22)

» Riickzahlungen beginnen Ende
2027-58 mittels Steuern und
Abgaben (z.B. Plastik, Digital,
Finanztransaktionen) sowie
hoheren Beitragen

390

360 Fazit
» Zaghafter Schritt in Richtung
50 Fiskalunion (komplementar zu EZB)
””””” 2 Verteilschliissel fiihrt zu
EU NGEU SURE** Neu EU ausserbilanziellen Verpflichtungen
Schulden Budget (DE: als'AAA Prellbock)
. 2 Neues sicheres Asset oder
* NGEU: Next Generation EU

**SURE: Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency Quelle: EU/I-CV, 2020 Mogelpackung?

an Hirzbodenweg 103 info@remaco.com Tel. +41 (0)61 319 51 51
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Fiskalprogramme resultieren in hohen Defiziten...

Beispiel Europa: Zuriick ins negative Territorium m

Primar- und Haushaltsdefizit in % des BIP — Haushaltsbilanz = Priméarbilanz

2%
1%

0%

20
-1% A

-2%
_3% .
4% -
5% -
_6% .
_7% .

Maastricht Defizit-Grenze

10 Jahre

-8% -

Quelle: IWF, 2020

Verlangsamung der Wirtschafts-
aktivitaten schlagt sich auf
Staatseinnahmen (tieferes
Steueraufkommen) durch

Die «alternativlosen» Fiskal-
programme (Mehrausgaben und
Garantien) strapazieren die
Staatshaushalte

Als Konsequenz verzeichnen die
Staatshaushalte in der Eurozone
hohe Defizite

Die Fortschritte der letzten acht
Nachkrisenjahre sind verpufft
Positiv: Nur wenige Lander gehen
mit defizitirem Haushalt in die
Krise (Belgien, Frankreich, Italien,
Finnland)

Fazit
2 Die Lander in der Eurozone werden

um Jahre zuriickgeworfen

2 Hohe Kosten fiir Staat und

ultimativ Steuerzahler fithren zu
steigender Staatsverschuldung

¢ remaco
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...und steigender Verschuldung der Staaten

Industrienationen: Schuldendynamik (2000-2021e) » Auswirkungen der Pandemie auf

. Staatshaushalte und Wachstum
% des BIP

1 7o des treffen auf bereits rekordhohen
Schuldenberg

» Nur einigen Staaten ist es gelungen,

130 «# Covid-19-Krise in der Zwischenzeit die
120 {"} Subprime-Krise (GFC) Schuldenratio abzubauen (AUT,
CZE, DNK, DEU, ISL, IRL, CHE)
110 » Nach dem durch die GFC
100 @ ausgelosten Schuldenanstieg
katapultiert die Covid-19 Krise die
90 +12%pt Schuldenratios der Industrie-
80 nationen auf neue Hochststande

» Die starksten Anstiege sind in den
70 USA, Kanada, Spanien, Australien,
Frankreich, Belgien, Griechenland

60 und Italien zu erwarten

50

40 Fazit

30 » Der 100er-Club ist von sieben auf
zehn Mitglieder angeschwollen

20 » Der Abbau der Verschuldung wird

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 fiir die Mehrheit der Staaten ein

langer und beschwerlicher Weg
Quelle: IWF, 2020
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Schuldensituation: Schwellenlander

Schwellenlinder: Schuldendynamik (2000-2021¢)

in % des BIP

70

60

50

40

30

20

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Quelle: IWF, 2020

» Der Schuldenanstieg bei den
Schwellenlandern setzt sich (seit
2009) ungebrochen fort und wird
durch Covid-19 beschleunigt

» Diverse Lander verfiigten schon vor
Covid-19 iiber wenig Spielraum

» Hochster Anstieg in China, Peru,
Ruminien, Brasilien, Thailand,
Stidafrika und der Tiirkei erwartet

2 Brasilien bald bei 100% des BIP

2 Das Schuldenratio von China (ex
staatsnahe Unternehmen) hat sich
seit 2013 beinahe verdoppelt
(2021e: 70% des BIP)

Fazit

» Die Lage destabilisiert sich fiir
Schwellenlander mit hoher
Verschuldung und es ist mit
weiteren Ausfallen (bisher
Argentinien, Libanon; potentiell:
Tiirkei, Stidafrika) zu rechnen

:: remaco Hirzbodenweg 103 info@remaco.com Tel. +41 (0)61 319 51 51 In Zusammenarbeit mit: I_ Independent Credit View AG
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2 Schon die Finanzkrise 2008 hat auf
zu vielen Schulden basiert

Dynamik der Staatsverschuldung

Verschuldungssituation der Staaten belastet Erholung nach Covid-19

In % des BIP ® Industrienationen ® Schwellenlander
» Statt im Nachgang der Finanzkrise

260

‘ zu sparen und die Zinsen
® JPN p d die Z
240 - anzuheben, haben die meisten
Industrienationen ihre Schulden
220 1 durch prozyklische Fiskalpolitik
200 - e ohne strukturelle Reformen weiter
GRC in die Hohe getrieben
g - » Die Illusion durch Wachstum und
N 160 A anziehende Inflation einen
o ®ITA
N schonenden Schuldenabbau
-% 140 7 ® PRT . herbeizufiihren ist verpufft
= i ESP i i 9
£ 120 BEL ® P USA N <GP 2 Ein Schqldenratlo von >100% des
o ® CAN BRA BIP ist ein Klotz am Bein einer
g 100 AUT ° T Volkswirtschaft (wachstums-
O oo
%5 i ® | DEU lahmend)
50 NLD . ® MEX ®IND ol
60 T—*—¢ 57 Mysf—w—coLeAUsS— " —
iSL ‘ ..\é. _® ‘ ‘
8 —< °
40 SWE pHL KOR®® ®TUR o oy Fazit
DNK NZL o . . .
20 °® BGR 2 Wirtschaftliche Reife, robuste
o ‘ Institutionen und vertrauens-

wiirdige Governance bleiben zentral
fiir Kapitalmarktzugang und
Schuldendynamik (Veranderung 2015-19) Quelle: TWF, I-CV Tragbarkeit der Schulden

-32 -18 -16 -14 -12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
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Refinanzierungsrisiken nehmen zu

Refinanzierungsbedarf 2020 der Staaten

in % des BIP

50

40

o

o

Industrienationen
30
2
Xz

Schwellenlinder

0
Z<1<t1ﬁ-¢ »4 HrZE—ADMENM Y ZDMANQUM“G»-?ZWJ
NEHNLE MmH DA N ]2 20
%DHM AEEORRERE RS RAT gmmemza RETEES
m Filligkeiten ®m Haushaltsdefizit

Quelle: IWF, 2020

» USD 20’000 Mia. Filligkeiten in
2020

72 Rund 20% des Refinanzierungs-
bedarfs 2020 fallt in Schwellen-
landern an

» Schwellenlander weisen einen
Refinanzierungsbedarf in
Fremdwahrung von USD 730 Mia.
auf

~ Starker Anstieg der Fremd-
wiahrungsschulden in der Tiirkei,
Chile und Kolumbien erhoht das
Ausfallrisiko

Fazit

7 Noch konnen Defizite und
Falligkeiten gut refinanziert werden

2 Schwache Schwellenlander
kommen zukiinftig vermehrt in
Refinanzierungsnote

» Ausfalle von Sovereigns nehmen zu

Hirzbodenweg 103
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Schuldensituation: Gesamtverschuldung

% Covid-19-Krise

Gesamtverschuldung (Staaten, Haushalte, Unternehmen) T’} Subprime-Krise (GFC)
in % des BIP
7 Gesamtverschuldung bei
230 - / 280 - / Industrienationen Yerharrt seit 10
Jahre auf hohem Niveau
220 1 2707 » China hat die Gesamtverschuldung
210 - 260 1 in 10 Jahre de facto verdoppelt
200 - 250 1 » Pandemie trifft auf verwundbare
@ 240 7 Volkswirtschaften mit rekordhohen
190 7 230 A Schuldenbergen bei Staaten,
180 - 200 J Haushalten und Unternehmen
170 . . . . 210 . . . . » Die Flexibilitat, der Covid-19 Krise
2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 zu begegnen, ohne das Kreditprofil
zu schwichen, ist eingeschrankt
200 A / 260 - /
180 - 240 Fazit
160 | 2207 2 Schuldenlethargie und
200 1 Misswirtschaft racht sich in Krisen-
140 - 180 - zeiten
160 - » Zeitfenster fiir schonenden
1207 140 Schuldenabbau wurde abrupt
100 . . . . 120 . . . . geschlossen
2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 2 Das Wirtschaftswachstum kann mit
Global Industrienationen Schwellenlinder =~ —— China dem Schuldenwachstum nicht
mehr Schritt halten
Quelle: BIS
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Zusammensetzung Gesamtverschuldung

n Krise trifft auf strapazierte
Bilanzen bei Unternehmen

in % des BIP und Haushalten

» Massnahmen der
Regierungen sorgen fiir
einen direkten Transfer der
Schulden von Haushalten
und Unternehmen zum

L 300 Staat

a _I _________________ - 250
ﬁ Fazit
200 » In Krisenzeiten werden
private Schulden oft zu
I I 150 offentlichen Schulden
I []

Uberschuldung von Haushalten und Unternehmen

- 400
I Unternehmen Haushalte [l Staat
- 350

» Stimulierung von Haus-
- 100 halten und Unternehmen
vielerorts ausgereizt
- 50 » Massnahmen der Zentral-
banken haben negative
= = a, 0 -0 Begleiterscheinungen
Egﬁ;g%“%g%%%%gg%%ﬁézéééagg 2 Nachhaltigkeit der Alters-
vorsorge

» Blasenbildung an Kapital-

und Immobilienmarkten

I
I

J
P

Quelle: BIS
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Banken: Nach der Schonfrist drohen Belastungen

Es droht ein sprunghafter Anstieg der gefihrdeten Aktiva (NPA)

P Stage 2 (1H20) [l NPA (2019)

20.5%

ITA (2) Rest- ESP (2) DEU (2) USA (6)* CHE (2)
Europa (14)

*Stage 2 Daten von I-CV geschétzt Quelle: Geschiftsberichte, I-CV

» Anstieg der Problemaktiva
(NPA) reflektiert die
Probleme um die von
Covid-19 induzierte
Rezession noch nicht

7 Jedoch droht mit dem
deutlichen Anstieg der Stage
2 Kredite per 1H20 sowie
Kredite in Moratorien
grosses Ungemach

Fazit

» In Europa besteht latente
Gefahr eines sprunghaften
Anstieges der NPA, sollten
Stage 2 Kredite und solche
in Moratorien Zahlungs-
probleme bekommen

2 USA diirfte einen weniger
starken Anstieg haben
aufgrund aggressiverer
Abschreibungspolitik (sowie
grosserem finanziellen
Spielraum)

7 CH mit sehr soliden
Kreditportfolios

& Hirzbodenweg 103 info@remaco.com Tel. +41 (0)61 319 51 51
« remaco CH-4020 Basel WWW.remaco.com Fax +41(0)61 319 52 52

In Zusammenarbeit mit: I—

Independent CreditView AG
the view belind the rating o 5



Widerstandstahigkeit der Banken

I-CV Stresstest: Vorsteuergewinne unter Stressszenarien (in EUR Mio.)

2 ’
2 B 2019 effektiv

2020 nach I-CV Stress
I 2021 nach I-CV Stress

9’471

-1658 -2'043 -2'267 -2'290 -2'538
-4'320
USA (6) ITA (2) ESP (2) CHE (2) Rest- DEU (2)
Europa (14)

Quelle: Geschiftsberichte, I-CV

» Bankensysteme in Europa
aufgrund geringerer Profi-
tabilitat verstarkt unter
Druck

n  Strukturelle Schwiche im
deutschen Bankensystem
(DB/CB) wird durch die
Rezession und abnehmende
Kreditqualitat bei
Unternehmen verstarkt

Fazit

» Vorsteuerergebnisse zeigen,
dass USA auch klar weniger
verdient, aber selbst in
unserem Stresstest fiir die
Jahre 2020 und 2021
konnen Gewinne
ausgewiesen werden
(aggregiert)

» Besonders anfallig sind
Commerzbank, Deutsche
Bank, Intesa, Unicredit,
Société Générale und
Barclays
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Schuldensituation: Unternehmen

2 Kleine Lander mit attraktiven

Verschuldung der Unternehmen (in % BIP) Steuerkonditionen fiir globale .
Unternehmen (z.B. Tax Inversions
180 in Irland, Schweiz) weisen im

Vergleich zum BIP hohe Werte aus
Der Unternehmenssektor in

160 / Frankreich enthalt staatliche oder
vormals staatliche Unternehmen
(EDF) mit hohen Schulden und der

'
N

.

1407 Annahme einer impliziten Garantie
2 In China steigt die Verschuldung
190 - n vor allem bei staatsnahen
Unternehmen stetig an
» Die USA ist ebenfalls wieder auf
100 | neuen Hochstwerten angelangt

6o - » Anfilligkeit gegeniiber
~— — _ konjunkturellen Schwankungen,
sinkenden Umsiatzen und Margen
. . ; ; (hohe Fixkosten) sowie sich
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 veranderndem Risikoappetit der
Deutschland Investoren (BBB-Segment)

L=
/ﬂ_’_—/ o Fazit:
/\ f—

40

——— China Frankreich Schweiz — USA

Quelle: BIS
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Schuldensituation: Unternehmen

» Langjahriger negativer Trend

Net Debt/EBITDA: Negativer Trend im anfilligen BBB bis BB- Ratingbereich (Schulden steigen schneller als
Ertrage) wird durch Covid-19
4 verstarkt
LTM 1H20 - I-CV Prognose 2020e und 2021e A i I.Jms.atz_ und Margep—
erosion im 2020 sorgt fiir
35 sprunghaften Anstieg des
Leverage
3 » Fiir 2021 leichte Erholung
prognostiziert
2.5
Fazit

» Dauerhafte Verschlechterung
der Kreditkennzahlen und
anfallige Geschiftsrisikoprofile
sorgen fiir Ratingdruck

» Lange Filligkeiten erhohen
Zinssensitivitat

» Hohe Emissionstatigkeit im
BBB und Sub-IG Segment

» Potentielle Downgradewelle
verursacht Stress am

Bondmarkt
» Bei einer schleppenden
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2020e Erholung ist mit einem Anstieg
Quelle: I-CV Corporate Indicator, BBB bis BB- der Ausfalle zu rechnen
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Schuldensituation: Kreditausfalle und Insolvenzen

7 Schon vor dem Covid-19 Schock
US High Yield Ausfallrate (in %): Steiler Anstieg im 2021 erwartet wurden steigende Ausfallraten
antizipiert (langsames Wachstum,
schwelender Handelskonflikt, etc.)
14 » Anfallige Sektoren (Transport,
Auto, Retail, Hotel, Gastronomie)

1 7 Lockdown-Massnahmen,
h Notfallprogramme der Regierungen
(Liquiditat) sowie Insolvenz-
10 moratorien haben aufschiebende
Wirkung und fiihrten bisher
8 vielerorts sogar zu riicklaufigen
Insolvenzen
6
Fazit
4 » Die Pandemie legt schlechte

Managemententscheidungen und
jahrelange Schuldenakkumulation
offen
» WIir erwarten einen Anstieg der
0 Ausfille und Insolvenzen sobald
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 Sondermassnahmen auslaufen

Basis-Prognose S&P (Ende 2020/1H21)
2 Es sei denn, der Staat wiirde auch

hier massiv in den Markt eingreifen

= (%) US HY Ausfallrate

Quelle: S&P
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Wege aus der Krise

1. Geldpolitik 2. Fiskalpolitik 3. Erholung

=

®

(lender of last resort) (spender of last resort)

n  Stabilisierung des O 2 Durch langfristige Liquiditat O »  Normalisierung der Geldpolitik O
Finanzsystems und der unnotige Konkurse und soziale K dI .
Wirtschaft Not verhindern 7 Konsum und Investitionen O
nehmen Fahrt auf
2 Vertrauen bei Investoren 7 Regierungen finanzieren . .
schaffen . Haushalte und Unternehmen . 7 Ste%gerung d?lj I"roduktmtat O
.. (keine Zombifizieung) und der
. (QE fiir das Volk) e
» Banken stiitzen . Wettbewerbsfahigkeit (z.B.
) o » Banken als Verteilstelle der . Realabwertung, strukturelle
» Zinsen werden kiinstlich . Staatshilfen Reformen)
tief gehalten
L 2 Zeitfenster fiir schonende 7 Schuldenreduktion der O
7 Qualititszerfall o Anpassung an neue N offentlichen Hand
2 Notenbanken ® I}{Iarktbegep?nheiten (Abba}l
Uberkapazitaten, Reallokation

finanzieren Regierungen !
von Kapital)

2 Abbau von Schulden bei
Unternehmen und Haushalten

Quelle: BIS, I-CV, 2020
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Zentralbanken offnen erneut die Schleusen

Bilanzen der Notenbanken (in USD Billionen = 1’000 Mia.)

25 1
e Fed

2008 2010

70
e ECB b BoJ —— VIX Index (RHS)

2012 2014 2016 2018 2020

Quelle: Refinitiv, 2020

~ Stabilisierung der Markte und
Versorgung von Unternehmen,
Haushalten und 6ffentlicher Hand
mit Krediten (zu tiefen Zinsen)

» Umfangreiche und schnell
eingefiihrte Geld- und Fiskal-
programme helfen die Zeit bis zur
Wiederaufnahme der Wirtschafts-
aktivitaten zu tiberbriicken

» Grundidee: bei negativen
Realzinsen sind praktisch alle
Investitionen profitabel (Bernanke)
- - Investitionsschub

Fazit

» Massnahmen iiberlagern
Faktenlage — Einbruch der
Aktivitaten um 15-20%

» Unternehmen und Haushalte iiben
sich in Zuriickhaltung

» Demografie, Zukunftsingste
(Arbeitsplatz, weitere Lockdowns)
driicken trotz tiefen Zinsen auf
Konsumlaune (sparen statt
konsumieren)
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Investoren ignorieren Qualitatszerfall (zurzeit)

160

140

120

100

8o

60

40

20

~ Der starke Schuldenanstieg bei den

Risiken steigen Risikopramien fallen e T .
. ) Staaten (Grafik links) resultiert
(Staatsschulden/BIP in %) 141 (in %) (aktuell) nicht in hoheren

Risikopramien (Grafik rechts)
i » Finanzmarkte haben sich von der
2 A realen Welt entkoppelt
S FRA 2 Investoren haben die Hoffnung
/ 10 - — ESP oder gar die Uberzeugung, dass die
—— PRT Notenbanken und Regierungen sie
immer wieder retten werden und
gehen deshalb hohere Risiken ein
7 Unternehmen und Haushalte
nutzen die tiefen Zinsen (hohe
6 - Emissionsvolumen im
Vorjahresvergleich)

Fazit

» Wir glauben, dass die Beruhigung

m der Markte nur temporarer Natur

e gﬁ; ’/‘4# YA sein wird

— ESp P ./"L ’ 2 Die Flexibilitat aber auch die

— PRT °T Glaubwiirdigkeit der Notenbanken
und Regierungen werden auf die

Probe gestellt

2005

T T T -2 T T T T . . . .
2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 » Es wird immer wieder zu heftigen
Ausschlagen kommen

Quelle: IWF, Refinitiv
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Schuldenabbau der offentlichen Hand

Wege zu einer Normalisierung der Staatsverschuldung

Wachstum (g>r)

Politik

Konsum der Haushalte und Investitionen

bei Unternehmen stimulieren; tiefe Zinsen,

erhohte Inflation

Sparpolitik

Ausgaben reduzieren und
Einnahmen (Steuern z.B. auf
Immobilien, Erbe, Konsum, CO2,
etc.) erhohen

Schuldenschnitt
Zahlungsausfall oder
Restrukturierung der
Schulden/Verpflichtungen

Kapitalflucht
«Zombifizierung»

Politik
Demografie
Wachstum

XX X

Politik
Kapitalmarkte

X X

@

» Industrienationen werden Miihe
haben den Schulden entwachsen zu
konnen

2 Bei Schwellenlandern konnte die
Rechnung noch aufgehen

» Sparmassnahmen (Austeritdt) und
Reformen bleiben politisch
schwierig zu verkaufen

» Explizite Defaults bei
Industrienationen sind wenig
wahrscheinlich

Fazit

» Die Schulden abzutragen wird
Jahrzehnte beanspruchen

» Die richtige Mischung fiihrt zum
Erfolg

» Ohne eine «gesunde» Dosis
Inflation ist eine Riickkehr auf
«normale» Niveaus schwer
vorstellbar

» Aber: Miissen Schulden iiberhaupt
abgebaut werden?

¢ remaco
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Simulation: Schuldenabbau Industrienationen

Schuldenratio USA = Schuldenratio Italien I I Annahmen
(in % des BIP) - (in % des BIP) » Ausgangslage prognostiziertes
Schuldenratio 2021
160.0% 200.0% » Wachstum und Primardefizit
entsprechen langjahrigem pre-

180.0% Covid-19 Durchschnitt
» Die Zinsbelastung entspricht den

/ 140.0% /
’ K 160.0% durchschnittlichen Zinskosten iiber
,—A} 120.0%

die ausstehenden Schulden (rot)
sowie den aktuellen Refinan-

140.0%

zierungskosten (schwarz)

100.0%
/ ? 120.0%
- A/ L00.0% Fazit

8o.0% » Die USA haben gemessen am BIP
/‘j S heute zwar bereits tiefere
/ 60.0% Zinskosten als vor 20 Jahren
60.0% » Eine Stabilisierung der
40.0% Schuldenratio erfordert aber ein
40.0% nachhaltig tiefes Zinsniveau (Luxus
einer eigenen Wahrung bzw.
20.0% o
20.0% Notenpresse)
» Ohne anhaltend tiefe Zinsen steigt
0.0% 0.0% die Verschuldung Italiens rapide an
2001 2006 2011 2016 2021 2026 2031 2001 2006 2011 2016 2021 2026 2031 2 Tiefe Zinsen bleiben entscheidend
Zins 2.2% Zins 1.0% Zins 3.8% Zins 1.5% fiir die Tragbarkeit der Schulden in
Quelle: TWF, I-CV den Industrienationen
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Simulation: Schuldenabbau Schwellenla

Schuldenratio China *: Schuldenratio Brasilien
(in % des BIP) (in % des BIP)
100.0% 140.0%
90.0%
/ /7 120.0%
: 80.0% k
/ 70.0% 100.0%
60.0% /

/ 80.0%
/ 50:0% /\/\_\/
40.0% 60.0%
‘ 30.0%
\/‘/J 100
20.0%

20.0%

10.0%

(V)
0.0% 0.0%
2001 2006 2011 2016 2021 2026 2031

1996 2001 2006 2011 2016 2021 2026 2031

Wachstum 5.7% Wachstum 3.5%

Wachstum 3.5% Wachstum 2.5%

Quelle: IWF, I-CV

nder

@

Annahmen

» Ausgangslage prognostiziertes
Schuldenratio 2021

» Primardefizit entspricht
langjahrigem pre-Covid-19
Durchschnitt

» Die Zinsbelastung entspricht den
durchschnittlichen Zinskosten iiber
die ausstehenden Schulden

» Die Wachstumsraten entsprechen
dem langfristigen Durchschnitt
(rot) sowie einer tieferen Annahme
(schwarz)

Fazit

! In Schwellenlandern ist die
Tragbarkeit der Schulden vom
Wachstum abhingig

! Bricht das Wachstum ein und
hohe Fremdwahrungsschulden
werden fillig, droht der Default

! China und Brasilien brauchen
Wachstum und moderate
Inflation, um die Tragbarkeit zu
sichern
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info@remaco.com
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<3
Welcher Weg steht uns bevor?
| Disinflation | Stagflation | __ (Hyper) Inflation | __Deflation ___

+:6) Preise 72 N ™ N7
Wachstum > Vv (2) > N7
o\ Zinsen > 2 N J
>~ Arbeits- > A N> A
2. ) losigkeit
Demografie Regierung steuert Geldmenge zur Finanzierung der Ausgaben; Aneg)(i)}’?s.lilicll)l;?}%;n )
Ausloser sratie, Liquiditat und Stimuli erreichen die Realwirtschaft; Angebots- 5 5
Technologie - Demografie;
schock durch De-Globalisierung und Insolvenzen .
Technologie
Lohne unter Vermogenswerte steigen; Xﬁrﬁ?cfélgz\:ﬁz;s:éi?; Rezession;
Auswirkungen Druck, tiefe Arbeitslosigkeit; finanzielle e «Zombifizierung»;
X . . verteilung; Verschuldung . L.
Energiepreise Repression . Arbeitslosigkeit
nimmt ab
Sghulden. Geldpolitische Straffung findet nicht statt, QE fiir das Volk, Geld— un.d .
Gefahren konnen nicht .. . . . fiskalpolitische
Modern Monetary Theory (MMT), Lander refinanzieren sich
abgebaut . Gegenmassnahmen
zum Nulltarif ..
werden (QE, Negativzinsen)
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Lander im Fokus

= ysa

2 USD 3’000 Mia. stiitzen
schrumpfende Wirtschaft

~ Defizite und Schulden
explodieren

~ Arbeitslosigkeit bei 10%

N L]

7] [N

~ Brexit: rudimentire Einigung

2 Verschuldung steigt erstmals
seit 1963 tiber 100%

~ Dramatischer
Wirtschaftseinbruch

Grossbritannien

n Eurozone

» EU-27 schniirt EUR 750 Mia.
Corona-Paket

7 Kurzarbeit stiitzt
Beschaftigung temporar

— Deutschland

2 Grosses Unterstiitzungspaket
zur Stimulierung der
Wirtschaft geschniirt

~ Eventualverpflichtungen aus
NGEU Fonds

I I Frankreich

» Steigende Verschuldung der
Unternehmen

» Anhaltende Defizite durch
populistische Massnahmen

I I Italien

Schulden steigen auf >150%
2 «Mutter aller Reformen»
angekiindigt — unpopulire
Massnahmen erforderlich
2 Politische Risiken schwelen

China

7 Wirtschaft erholt sich
schneller von Covid-19
Einbruch als erwartet

» Anfillige Firmen, Haushalte
und Banken

“ Hongkong

2 Neues Sicherheitsgesetz

7 Doktrin «Ein Land, zwei
Systeme» bekommt Risse

~ Freier Handelsplatz steht auf
dem Spiel

- Spanien

7 Fehlende Touristen aus dem
Ausland belasten Wirtschaft

» Hohe (Jugend-)Arbeitslosigkeit

2 Verschlechterung offentliche
Finanzen trotz NGEU

& remaco Hirzbodenweg 103 info@remaco.com | Tel. +41 (0)61 319 51 51
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USA = AAA/stable? >

Pandemie kam in einer Phase wo
die USA die Ziigel sehr locker hielt
(prozyklische Fiskalpolitik)

in % des BIP 2 Storung der Handelsstrome fiir die
USA weniger entscheidend

I

Schuldenzusammensetzung und Staatsdefizite

300 7 4] » Konsum tragt 70% zum BIP bei,
was eine schnelle Erholung stiitzt
5 ] sofern der Hausermarkt halt
250 1 2 Tragbarkeit des wachsenden
|| | Schuldenbergs: Tiefe Zinsen =

Dollarschwiche nehmen zu
» Der Ausgang der bevorstehenden
Prasidentschaftswahlen diirfte fiir
-4 - weiterhin erratische Aussen- und
Handelspolitik sowie soziale

-
(0] n NITTUTTN]
il

150

I lange und giinstige Refinanzierung
M‘ “| w |||”|‘ m” » Inflationsdruck und

100 Unruhen sorgen
-6 -
Fazit
50 g | .. .
» USA inmitten eines MMT
Experiments (analog Japan)?
o -10 - ~» USD als Reservewahrung
60 70 80 90 o0 10 20 60 70 80 90 00 10 20 alternativlos?
hamn Haushalte e Unternehmen Staatsschulden Lithiil Staatsdefizit . .
~» USA verdient keine AAA/stable
Quelle: Refinitiv, 2020 Bonitat
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Hongkong: Abnehmende wirtschaftliche Bedeutung

Hongkong verliert an Bedeutung “
16’000 16%
14’000 14%
12’000 12%
10’000 10%
8000 8%
6’000 6%
4’000 4%
Nl

2’000 2%
0] 0%

O & & X H L QA D O N 9 O X % b .4 9 9
0000000‘500 LS PO IIPIPF NP

Q
® 2 9 B B P P P P © P P P P P P P P PP

China BIP in Mia. USD (linke Achse)
Hongkong BIP in % China BIP (rechte Achse)

Quelle: Weltbank, I-CV

»  Hongkong erlebt infolge
politischer Unruhen und
Massenprotesten im 2019 erste
Rezession seit zehn Jahren

»2  Covid-19 mindert Hoffnung auf
raschen Wirtschaftsumschwung

»  Parlamentswahlen werden infolge
Ausbreitung der Pandemie um ein
Jahr verschoben

»  Chinas Sicherheitsgesetz fiir den
Stadtstaat untergrabt die
Autonomie

»  Hongkong verliert den
wirtschaftlichen Sonderstatus
durch die USA

Fazit

» Zunehmender Einfluss Chinas auf
Hongkong gefahrdet Sonderstatus
und Standortattraktivitat

» Ein Land, zwei Systeme-Prinzip
bekommt Risse

7 Kreditprofil steht unter hohem
Druck
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©
Hongkong: ESG Betrachtung

Bonitit: Erwartete Erosion qualitativer Stiarken “ . . ..
» Hongkong zeichnet sich gegeniiber
Pollution der I-CV ESG Bewertung Chinas
100% vor allem in der Dimension
Regulation Energy Governance positiv ab
80% » Die hohe Rechtsicherheit, relativ

tiefe Korruption sowie regula-
torische Qualitat waren in der
Vergangenheit ein Hauptgrund,
weshalb Unternehmen sich in HK
niederliessen und als Eingangstor
zu China nutzten

2 Das attraktive Steuerregime und
der Status des HK-Dollars sind
weitere Stiarken

Corruption Water

Rule of Law Labour Market

Fazit
Health » Wir gehen davon aus, dass sich die
qualitativen Standortvorteile
Hongkongs tiber Zeit China
annahern und die intrinsische
Bonitit belasten

Competitiveness

Social Cohesion Education

—e—Hong Kong =—@=China Quelle: I-CV ESG Score
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China: Herausforderungen an allen Fronten

China: Regierung in der Zwickmiihle

Steigende

Exporte

Stimulierungs

Handels-
disput

Sinkende
Wachstums-
raten

Kapital-
kontrollen

Verschuldung / Zolle belasten

Abwertung
als Ventil

Kapital-
flucht

Gesamtverschuldung

(in % des BIP)
2905
258

189
141

=-ull

2006 2012 2019 2020e

Unternehmen
B Haushalte
M Staat

Quelle: I-CV; BIS

Aussenpolitik

~» USA: Handelsdisput, Hightech
Unternehmen

~» Indien: Grenzkonflikt
~» Hongkong: Sicherheitsgesetz

~» Malaysia, Philippinen, Vietnam
(Anspriiche im Siidchinesischen
Meer)

Innenpolitik
~» Schwache Binnennachfrage
~» Tieferes strukturelles Wachstum

» Systemrisiken im Finanz-
und Immobilienmarkt

~ Steigende Verschuldung
» Umgang mit Covid-19

Fazit

2 Trotz positiver Impulse
infolge des Konjunkturprogramms
bestehen viele Zielkonflikte,
welche das Wachstum belasten und
die Lage destabilisieren konnen

% remaco Hirzbodenweg 103 info@remaco.com
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Schwellenlander: Wetterlage stabil bis bewolkt

/ Heatmap: Beriicksichtigung von Gesundheits-, Wirtschafts- und \ [ Kommentare: N
Governanceindikatoren
» Bei der Identifikation von
Global Health Rohstoff- 1-Cv anfilligen Staaten kommt
Schatten- Ver- Political : .
Security abhingig- . . ein breites Spektrum an
Index keit wirtschaft schuldung R.ISk Beurteilungskriterien zur
Indicator Anwendung
Chile 2 5 1 1 66.7
Israel 4 % 1 4 62.7 » In Phasen eines wirtschaft-
Polen 3 2 %) 3 62.4 lichen Abschwungs sind
Malaysia 2 2 3 3 60.2 Schwellenlander mit einer
Ungarn 3 1 %) 4 57.8 hohen Verschuldung und
Bulgarien 4 3 2 1 52.5 Rohstoffabhangigkeit
Ruménien 4 1 2 2 50.8 sowie einer ausgepragten
Siidafrika 3 3 3 4 49 Schattenwirtschaft
Thailand 1 2 4 3 43.9 besonders gefahrdet
Indien 4 3 2 4 43.3 .
Indonesien 2 3 2 2 43 Fazit:
China 4 1 2 3 42.6 » Um die Gewinner zu
Peru . 4 5 5 1 41.5 identifizieren, ergianzen
Kolumbien 5 5 3 3 40.3 neben Wirtschafts-
Brasilien 2 4 4 5 39.8 indikatoren, der
Philippinen 4 1 4 2 37-4 Governance und dem
Tiirkei 3 2 3 2 373 €= Gesundheitssystem die
Mexiko 2 1 3 3 36 G politischen Risiken die
Russland 5 4 4 L 32:5 N Gesamteinschitzung
k Quelle: IWF, John Hopkins University, I-CV, 2020 / /
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Gewinner / Verlierer im Umgang mit Covid-19

Robuste Finanzprofile & gutes Gesundheitssystem federn Schock ab

hoch

® USA
® DM
i ® EM
/ ™. e eNLD LCAN
/ SWE o THA
g 4 ® ©DNK
‘ﬁ KOR ® FIN ® FRA
ﬁ ‘ h ® DEU SVN ® ESP
& enor — CHE
e | o LVA BEL
2 ® MYS m
v IRL
:'Oa CH. o IDN ® SGP AUT o ¢ /. ¢ fPN
b ° ® EST PRT
5 {HKG POL____—e 1y NZL MPX L L
o ® ® ® GRC
/
tief hoch

Einfluss Covid-19 auf Fiskalsituation

Quelle: I-CV; Economist

» Methodologie: Wir stellen die
Auswirkungen der Pandemie auf die
Finanzprofile der einzelnen Lander
der Qualitiat des Gesundheitssystems
gegeniiber

» Die Qualitat des Gesundheitssystems
leiten wir vom Global Health Security
Index 2019 ab

2 Nicht tiberraschend weisen
Industrienationen generell gut
ausgebaute Gesundheitssysteme auf

» Malaysia und Thailand schneiden als
Schwellenlinder auch gut ab

2 Problematisch ist die Kombination
einer schwachen Gesundheits-
versorgung mit strapazierten und
anfalligen Finanzprofilen

Fazit

» Abhangig vom weiteren Verlauf der
Pandemie bzw. der Erholung
erwarten wir eine Abschwiachung
der Fiskalposition sowie politische
Verwerfungen

¢ remaco ‘
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ESG

Zusammenspiel Bonitit und Nachhaltigkeit

Als komplementire Betrachtungsweise
stellt I-CV bei der Bonititsbeurteilung
von Landern auf folgende ESG

: Subkategorien ab:
— @ SWE
e DM DEU NLD ..\: T 2 E:Verschmutzung, Energie, Wasser
AA - ® EM AUSe® e o [N 2 S: Arbeitsmarkt, Gesundheit,
Bildung, Sozialer Zusammenhalt
e 00 o g
POL — 7 G: Wettbewerbsfahigkeit, Rechts-
A A PER ® o(CHL sicherheit, Regulation, Korruption
o0 ® ° e
= o MYS ® eSVN eISL
< BBB oo oo Fasit
O e ROU ® » Ein hoher ESG Wert bedeutet nicht
— MEX e COL oo zwangsliufig eine hohe Bonitits-
BB + e ITA note (Island, Slowenien)
7ZAF BRA » Eine positive Korrelation besteht
o jedoch
B 1 ® TUR ® GRC » Industrienationen verfiigen iiber
stabilere und reifere Institutionen
als Schwellenlander
CCC . . . . » Ttalien und Griechenland schneiden
. trotzdem schlecht ab
tief I-CV ESG Score hoch » Siidafrika und die Tiirkei bilden
Quelle: 1OV auch hier das Schlusslicht
uelle: I-CV, 2020
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Gewinner & Verlierer

Corona Loosers Safe Havens » Safe Havens: Rasche Riickkehr zu

HEE Wirtschaftswachstum und relativ
-I- N . tiefe Verschuldung, mehrheitlich

eigene Wahrung

hoch

1 | » Corona Loosers: Starker
I Schuldenanstieg und moderate
Wirtschaftserholung

» Opportunities: Schnelle
wirtschaftliche Erholung,

Cliffhangers Opportunities Schulfienratlo. bleulbt relativ tief, keine
negativen Ratinganderungen

I _gl ’ erwartet

» Cliffhangers: Zogerliche Erholung

E - — und starke Abschwichung der

strapazierten Kreditprofile, Druck auf
die Ratings

Bonitat

tief

Fazit

7 Wir bevorzugen Lander mit einer

declining stable/improving relativ tiefen Gesamtverschuldung,

intaktem Erholungspotential sowie

Fundamentals stabilen politischen Verhaltnissen
Quelle: I-CV, September 2020
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Chancen & Risiken

1

a
<

2

Covid-19 ist unter Kontrolle und ein
Impfstoff ist absehbar

Konjunkturprogramme ermoglichen eine
schnelle Riickkehr zu pre-Covid-19
Wirtschaftsleistung und Beschaftigung

Fiskalmassnahmen federn die Krise fiir
Unternehmen und Haushalte erfolgreich
ab; Ausfalle halten sich in Grenzen

Kreditexzesse in Landern mit
Uberhitzungsanzeichen bilden sich
geordnet zuriick

Exit Strategie aus ultralockerer Geld- und
Fiskalpolitik

Geopolitische Friktionen und
Handelskonflikte entspannen sich

Erfolgreiche Transformation von
Protektionismus zu
Produktivitatssteigerungen

@ @ O 66 @

2 Covid-20 sorgt fiir erneute Lockdowns
und zogert Erholung weiter hinaus

» Die Hilfsprogramme der Notenbanken
und Regierungen werden
7 Verlangert = «Zombifizierung» der
Wirtschaft
7 Nicht verlangert = Anstieg der
Arbeitslosigkeit und Kreditausfille
2 Die lockere Geldpolitik wird
unabhangig vom Konjunkturzyklus

» Weitergefiihrt = Wettbewerbs-
verzerrung nimmt zu;
Wachstum nimmt ab

» Nicht weitergefiihrt =
Schwellenlander kommen unter
Druck (Kapitalabfluss)

7 Schuldenexzesse bei Schwellenlandern
fiihren zu weiteren Sovereign-Defaults

2 Lebensstandards kommen unter Druck
und soziookonomische Spannungen
entladen sich

o o0 6 oo @

@ remaco
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Fazit

dON
R

THANKFULLY,
1 HAVEA

LIFELINE...

Kal

Implikationen fiir Bondholder

2

Die aus Bonitatssicht negativen Konsequenzen fiir

Unternehmen, Haushalte und Liander werden
sich im 2021 materialisieren

Wir erwarten einen Anstieg der Kreditausfalle —
insbesondere wenn die Sondermassnahmen
auslaufen — und steigende Arbeitslosigkeit, was
den Konsum belasten wird

Lander mit hoher Gesamtverschuldung (Staat,
Unternehmen, Haushalte), einseitiger Wirtschaft
und schwachen Institutionen haben Miihe, dem
Schuldensumpf zu entkommen. Tiefe Zinsen
bleiben entscheidend fiir die Tragbarkeit

Wirtschaftliche Reife, robuste Institutionen und
vertrauenswiirdige Governance bleiben zentral
fiir den reibungslosen Kapitalmarktzugang

Wir glauben, dass die Beruhigung der Markte nur
temporarer Natur sein wird. Es wird wieder zu
heftigen Ausschlagen kommen

Eine selektive Auswahl und Uberwachung der
Schuldner bleibt zentral!

~

/

¢ remaco
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Ratingiibersicht

Land Ticker I1SO 3 I-CV Rating Fundamentals Land Ticker ISO 3 I-CV Rating Fundamentals
Australien ACGB AUS AA Declining Luxembourg LGB LUX AA Stable
Belgien BGB BEL A+ Declining Malaysia MALAYS MYS A- Declining
Brasilien BRAZIL BRA BB Mexiko MEX MEX Declining
Bulgarien BGARIA BLG BBB Stable Neuseeland NZGB NZL Stable
Chile CHILE CHL A Declining Niederlande NETHER NLD AAA Declining
China CHINA CHN A- Declining Norwegen NGB NOR AAA
Danemark DGB DNK AA+ Improving Osterreich RAGB AUT AA Stable
Deutschland DBR DEU Declining Peru PERU PER A- Declining
Estland ESTONI EST Stable Philippinen PHILIP PHL BBB+ Stable
Finnland RFGB FIN Stable Polen POLAND POL A Stable
Frankreich FRTR FRA Declining Portugal PGB PRT BBB- Declining
Griechenland GGB GRC Declining Ruminien ROMANI ROM
Grossbritannien UKT GBR Declining Russland RUSSIA RUS BBB Declining
Hongkong HKGB HKG Declining Schweden SWED SWE AAA Stable
Indien IGB IND Declining Schweiz SWISS CHE AAA Stable
Indonesien INDON IDN Declining Singapur SIGB SGP AAA Declining
Irland IRISH IRL Stable Slowakei SLOVGB SVK Declining
Island ICELND ISL BBB+ Declining Slowenien SLOREP SVN Declining
Israel ISRAEL ISR A+ Spanien SPGB ESP Declining
Italien BTPS ITA BB+ Declining Siidafrika SOAF ZAF Declining
Japan JGB JPN A- Stable Thailand THAIGB THA Declining
Kanada CANADA CAN Declining Tschechien CZECH CZE Declining
Kolumbien COLOM COL Declining Tiirkei TURKEY TUR Declining
Korea KOREA KOR Declining Ungarn REPHUN HUN BBB Stable
Lettland LATVIA LVA Declining USA T USA AA Declining
Litauen LITHUN LTU Stable

Quelle: I-CV, September 2020
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[-CV Sovereign - Modell

Deleveraging (10%)

2 0,
gigzﬁc}gg O(rf ,513/(1)1)1 Monetiire Flexibilitiit (10%) Steuer- und Sparquote,
F ﬂx Nachhaltigkeit, Inflation, Aussenverschuldung, Rentenausgaben,
III gg Hiusermarkt, Wahrungsreserven, Liquiditat g_npafsgngsé)ffaga .
Wettbewerbsfahigkeit tmuiation Seideniuve
Politik (15%) Demografie (10%) Ausblick (10%)
Stabilitiit, Qualitiit der Altersquotient, Gesundheits- BIP, Exporte, Arbeitsmarkt,
Institutionen, u?d Rentepsystem, Budget, Schuldenratio
Rechtsicherheit Bildungsniveau (Trend)
. .re o
Pl 5
’ Stabilitat und
Verschuldl.mg, Widerstandsfiahigkeit,
gssg:sﬁzga Systemrisiko, I-CV Stresstest
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the view behind the rating

Independent Credit View AG
Schweizergasse 21
CH-8001 Ziirich

Telefon +41 43 204 19 19
E-Mail info@i-cv.ch
Internet www.i-cv.ch

Disclaimer

Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist keine Aufforderung zur Tétigung 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 verlasslich erachtet. I-CV iibernimmt jedoch keine Gewihrleistung fiir die Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Informationen. I-CV behélt sich
zudem vor, im Dokument gedusserte Meinungen ohne Vorankiindigung und ohne Angabe von Griinden zu &ndern. I-CV lehnt jegliche Haftung fiir Verluste aus der Verwendung dieses Dokuments und den méglichen 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
berticksichtigen Ratings das Zinsdnderungsrisiko und andere Marktrisiken nicht. Das vollstindige oder teilweise Reproduzieren oder Verdffentlichen dieses Dokuments ist nicht gestattet.
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