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Sind Ratings
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Sind Ratings flir Unternehmensanleihen
von Moody’s, S&P’s etc
prognostizierbar?

Die kurze Antwort: Erstaunlicherweise sehr oft

Flir eine etwas detailliertere Antwort...

* ..zeigen wir lhnen, welches fiir uns die besten Parameter sind..
e ..darunter einige innovative und bemerkenswerte Bausteine

e ..wie wir diese Parameter aggregieren

Haben Sie Interesse an unserer Dienstleistung? Kontakieren Sie uns
auf 0447878020



Die besten Bausteine
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EIGENKAPITALISIERUNG
Halliburton Co

EIGENKAPITALISIERUNG
Fedex Corp

Eigenkapital
e Dassdie
Eigenkapitalisierung

ein wesentlicher Teil
einer Bonitdtsanalyse
ist, diirfte
nachvollziehbar sein

*  Wir beriicksichtigen
nur hartes EK nach
Abzug des
Akquisitionsgoodwills



Die besten Bausteine
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Totaler Leverage

e Hier unsere erste
Eigenkreation:

 Der Totale Leverage

* Ein Produkt aus Bilanz-
Leverage und
Operating Leverage..

 ..unser,lLeverage”2”

e Dieser Baustein gehort
zu den wertvollsten
Vorlauffaktoren fiir die
Ratings



Die besten Bausteine

FCF NET
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FCF NET
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Net Free Cash Flow

An Wichtigkeit nicht zu
Uberschdtzen: Free
Cash Flow..

..nach Bedienung der
Aktiondre..

..also abziiglich von
Dividenden und
Buybacks

Und damit das, was fir
den Substanzaufbau
Ubrig bleibt

Es ist dies die von uns
prdferierte Gewinn-
Metrik, die weniger
von der Unternehmung
manipulierbar ist als
Earnings und EBITDA



Die besten Bausteine
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Profit-Marge

* \Von den vielfdltigen
Moglichkeiten der
Berechnung von
Profitabilitat wahlen
wir den ROIC

 Der ROIC ist das
Verhdltnis von
Operating Income und
totalem investiertem
Kapital...

e ..also nicht die oft
verwendete
Eigenkapital-Marge,
welche aus Sicht des
Obligationdrs falsche
Anreize an das
Management setzt



Die besten Bausteine
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ALTMAN Z
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ALTMAN Z
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ALTMAN Z
Huntsman Corp

3.0

25
2.0
1.5

1.0

n
o
=)
o~

~——ALTMAN Z ——RATING

~
o
=
~

2009

= ™M 1~ D
Lo S e I e B e B g |
o ©O © © o
N NN

o~ N

2023

Ll
N
(=]
o~

Altman Z

e Unverzichtbar in
unserer Bonitdtstrend-
Analyse ist das Altman
4

e Das Altman Z ist der
Star unter den
Bonitdtsmodellen...

e .. Trotz Schwachstellen,
wie der
Nichtberticksichtigung
von FCF und
Akg.Goodwill..

 ..undinder Tat
sprechen wir diesem
Mass die hochste
Fahigkeit zur Prognose
von Ratings und
Ratingdnderungen zu...

e ..zusammen mit einer
Reihe von
Eigenkreationen



Die besten Bausteine
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Kapitalkosten
ZOMBIE

British American Tobacco
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* Die Differenz
kumulieren wir laufend

e  Wir bekommen damit

gEada g ein ausgezeichnetes
WAt TG Mass, das uns zeigt, ob
; die Unternehmung
ZOMBIE .
Koninklijke KPN tendenziell Mehrwert
o liefert oder nicht..
18.00
£00 * ..oder eben ob sie eher
-2.00 . . .
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Die besten Bausteine

PKA Z: ACTIVITY o ey e
p—— Aktivitdt
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e Wichst eine
Unternehmung?
e Denn alles andere als
e Wachtstum bedeutet
P Grotp L nichts gutes fiir den

Gléubiger

e Aber ist das Wachstum
gesund?

e Diese Metrik ist eine

PKA Z: ACTIVITY . .
Bayer AG denkbar einfache:

 Umsatz / Total Assets

* Aber ungemein
aussagekrdftig

PKA Z: ACTIVITY
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Die besten Bausteine

ek e Signal aus dem Markt:
aleo SE

EV/DEBT

e FEsgibtein paar
Signale, die uns der
Markt gibt, um heraus
zu finden, ob ein

PKA Z: EV/DEBT Schuldner Probleme
TECK Resources LTD h at.'

* EV/Debt ist fiir uns das
beste Signal..

e ..wir schauen aber
auch auf die Spreads

PKA Z: EV/DEBT ./
Qantas Airways Ltd Und TObln S Q

 EV/Debt ist in vielen
Féllen ein sehr
willkommener Red-
Flag-Kandidat, der

frihzeitig auf
Probleme hinweist, die
PKA Z: EV/DEBT ) ) )
Lennar Co im Rating noch nicht

abgebildet sind
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Die besten Bausteine
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Financial Engineering

Ein wichtiger
Parameter, den wir
extra flir diese Analyse
kreiert haben

Financial Engineering

Er zeigt uns oft friih,
wohin die Rating-Reise
geht

Er verbindet alles, was
der Glédubiger hasst:

Share Buybacks,
Dividenden,
Akquisitionsgoodwill,
Schuldenaufbau,
Leverageaufbau,
Eigenkapitalabbau etc

Denn oft ist eine
Rating-Anderung eine
Entscheidung des
Managements
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Die besten Bausteine
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PKASSETS Z
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Red Flag Sammel-Metrik:
,PK Assets Z“

e Steigt der Leverage?

 Zweifelt der Markt an
der Unternehmung
trotz Absenz von
News?

* Betreibt die
Unternehmung
Financial Engineering?

 Kurz: Gibt es klare oder
diffuse Red Flags?

 Wir aggregieren alle
diese Punkte in einem
einzigen Mass

e PKAssetsZ”

* Esbewahrt uns vor
unliebsamen Ratings-
Implosionen
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Die besten Bausteine

PK Assets BONITAT SPANIEN
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PK Assets BONITAT BRASILIEN

Rating Petrobras SA
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PK Assets BONITAT INDIEN

Rating Bharti Airtel Ltd
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Herkunftland

 Jemehrdas Land des
Schuldners richtung
Emerging Market
situiert ist, desto
wichtiger der Trend im
Rating des Sovereign

 |ndie Bonitdt des

Landes fliessen die
Verschuldung des
Landes, das
Wirtschaftswachstum,
die Steuereinkiinfte,
das Budget, der
Korruptionsindex etc
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Aggregation:

Newmont Corp
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Das Resultat:

PK Assets BONITAT NOVARTIS
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PK Assets
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PK Assets
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Bonitdtstrend fir
den Emittenten

Das Ziel ist es, einen
Trend fir die Bonitdt
eines jeden Emittenten
zu erhalten..

..im besten Fall
eindeutig..

..mit gentigend
zeitlichem Freiraum,
um Handeln zu kbnnen

Wichtig ist die Flille
von Red Flags, die uns
daran hindern, in
marode Credits
Uberhaupt zu
investieren
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Erfahrungen

Der Aufwand
lohnt sich

*  Wichtige Tatbestdnde missen gesondert abgedeckt werden:

* Newsflow: Insbesondere Ubernahmen kénnen Verwerfungen in
den Bonitdtstrends verursachen

s Spezialereignisse: Bsp. Russlands Uberfall auf Ukraine haben die
ausgezeichneten Bonitdtstrends von russischen Corporates

obsolet gemacht

* Ausserhalb dieser Spezialereignisse sind unsere Erfahrungen mit
der beschriebenen Methodologie liberzeugend:

* Wirsind in der Lage, konsistent auf Rating-Gewinner zu setzen

 Wirsind in der Lage, konsistent Rating-Verlierern aus dem Weg zu
gehen

 Wirsind in der Lage, uns gentigend zeitlichen Freiraum zu
schaffen, um bei Trenddnderungen effizient reagieren zu kbnnen

e Interessiert? Kontaktieren Sie uns: 0447878024
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Mehr Research gratis auf unserer Webseite: www.pkassets.ch/Marktanalysen

PK Assets

Vermogensverwaltung flr Institutionelle Kunden

Marktanalysen

Hier finden Sie unsere regelmassig nachgefiihrten Marktanalysen.

Wir bieten Ihnen laufend Beitrage an in den Bereichen:

Obligationen

Aktien

Wihrungen

Modelle

Spezial-Themen und Fragestellungen
Bonitdts-Analysen

E5G-Themen

Bonititsanalyse — Capabilities PK Assets AG:
UpdatefAnwendung U.5. BBB:

ESG — Capabilities PK Assels AG:

Markianalysen PK Assets AG:

Disdaimer

Alle in diesen Marktanalysen verwendeten Zahlen und Fakten wurden nach bestem Wiszen und Gewissen gesammeldt und von
verschiedenen Quellen bezogen, wir konnen aber die Alkuratesse nicht garantieren. Die in diesen Marktanalysen gedusserten
Meinungen und Schlussfolgerungen sind ausschliesslich jene des jew. Autors und basieren auf den Kontext und den
Rahmendaten des jew. Augenblicks der Miederschrift. Diese Marktanalysen dienen ausschliesslich der Information und sind
keinesfalls Anlagevorschldge. Die historische Performance ist nicht indikativ fiir zukiinftige Performance. Die Meinung des

Autors ist weder objektiv noch sind die Schlussfolgerungen geeignet fiir massgeschneiderte Anlageentscheide des
geschatzten Lesers.

Flagship-Prasentation:
Zinsen Quartals-Update Dezember 2023: “Bonds: Der Bulle ist los!™

Inputs Q1 2024

Fixed Income: Der Bulle ist los!

Wshrungen: Taktische Allokation

Makro-Zahlen: 1. Dreht die U.S. Arbeitslosenrate nach unten?

Makro-Zahlen: 2. Fallt das U.S. Lohnwachstum weiter?

Makre-Zahlen: 3. Fallt die U.S. Core PCE-Inflation weiter?

Makro-Zahlen: 4. Welches ist die Reaktionsfunktion des Fed in den nachsten Monaten?




Wir freuen uns auf Ihr Feedback auf |.lutz@pkassets.ch

und:

Besuchen Sie uns auf www.pkassets.ch

Wir halten unsere Leser flr gescheite Leute, trotzdem ein kleiner Disclaimer:

Disdaimer

Alle in diesen Marktanalysen verwendeten Zahlen und Fakten wurden nach bestem Wissen und Gewissen gesammelt und von
verschiedenen Quellen bezogen, wir kinnen aber die Akkuratesse nicht garantieren. Die in diesen Marktanalysen gedusserten

Meinungen und Schlussfolgerungen sind ausschliesslich jene des jew. Autors und basieren auf den Kontext und den
Rahmendaten des jew. Augenblicks der Niederschrift. Diese Markianalysen dienen ausschliesslich der Information und sind
keinesfalls Anlagevorschlage. Die historische Performance ist micht indikativ fiir zukiinftige Performance. Die Meinung des
Autors ist weder objektiv noch sind die Schlussfolgerungen geeignet fiir massgeschneiderte Anlageentscheide des
geschadtzten Lesers.
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