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NEER: Nominal Effective Exchange Rate

*  Der handelsgewichtete nominale Aussenwert des CHF



Zinsen Fed und EZB: Nur wenn
die EZB nachlegt kommt
Abwartsdruck auf

PK Assets
CHF NEER vs Modell

130 CHF NEER (Blau) gegen

Lo

110 Ao \ Leitzinsen der USA

90
70
50 .
O"I D i r\l l'\’\ Lf') '..D l‘"- 00 O‘\ D ~ ™~ ™M = 1 W I~ o O
a O o o O o 0o o o 0 A = = = = o9 = = o -
o O o O O D o o o O O 0O o O o o o o o o
= NN N NN ~ [ B o I o | N NN ™~ NN NN N ~
——CHF NEER —— Modell
PK Assets
CHF NEER vs Modell
90 Leitzinsen der EZB
100
80
60 r T 1 T T T T 1T 1T T 7 T
D O = o m g n O ™~ O O 4 NN MM s 1 W s~ 00 O
o O O o O QO O O O O A = = = = A = oA = -
o O O O O O O o O O O O O O O O O o o o
Y &N AN AN AN AN AN N NN AN N AN AN AN AN AN AN NN
——CHFNEER  ——Modell

Die Korrelation zwischen dem
CHF und den zwei wichtigsten
Notenbanken ist lose, aber man
sieht, dass die Zinswende des
Fed die Aufwertung des CHF
gestoppt hat
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Zinsen DE und
USA sind wichtig
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USA 5y Treasury YTM
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Die Kapitalzinsen sind
mindestens so wichtig wie die
Notenbanken: Insbesondere die
Korrelation des CHF NEER zu
den deutschen Bund-
Nominalzinsen ist augenfallig
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Basierend auf den
Nominalzinsdifferenzen sieht der
CHF nicht mehr Gberbewertet
aus!
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PK Assets
CHF NEER vs Modell
135 CHF NEER (Blau) gegen
125
115 H .
o Inflationsdifferenz zu
o Deutschland
85
75
65 - -
A e 2882 BLEEEZSOYOIY ST ®vg
[ o T - I s I s T v T I s T s R s s T s o O o T o o T o v T o T o T s
Ean IR o B oo B o IR o Y o N o N o I ot N o N ot B o IR o R o B ot I 2 N ' B o I o I o O |
———CHF NEER — hodell
PK Assets dell
- CHF NEER vs Mode Inflationsdifferenz zu USA
125
115
105
95
85
75
55' T T T T
g 9O N M S W W~ 0 O o™~ S W W~ 00
a O o D o O QO QO Q O O = = = el el el e e = e
o O o o o O O o O o o o o o o o o o o o
Lo IO " O Y I ¥ B ™ B o I oY (N oV N o I ¥ I o B ¥ B o B o I & T o B o I o B ¥ B ¥ B oY |
R

— Modell

Die Inflationsdifferenz sorgt ftr
eine monotone nominale
Aufwertung des CHF gegen
seine Handelspartner



Bonitéat Verschuldung:
Entspannung aus
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Die Finanzrepression in der
Eurozone sorgt fur Abwartsdruck
iIm CHF NEER, u.z. Uber die
relative Verschuldungc



Bonitit Landerrisiko:
Italien sorgt fur
Aufwartsdruck
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0 CHF NEER vs Modell Zinsdifferenz Spanien-
Deutschland
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Nicht korreliert mit dem CHF
aber trotzdem wirksam bei
Spezialsituationen: Die Spikes
Im EU-Landerrisiko, aktuell
dokumentiert durch den Yield-
Pickup in Italien vs. Deutschland



Risk on/off Risk on/off:
Commodities und Aktien:
Fluchtwahrung
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Gute Commodity- und Risiko-
Markte bremsen den CHF-
Anstieg und vice versa,



Risk on/off Risk on/off:
Volatilitat
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Aktienvolatilitat yoy
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Keine stabile Korrelation, spielt
aber v.a. in Spezialsituationen
mit und verbessert die
Korrelation im Gesamtmodell
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Fazit:

CHF nicht
Uber-
bewertet
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Starkes Gewicht erhalten die
deutschen Zinsen, die
Schuldenquote der Eurozone,
die Leitzinsen der USA,
Commodities und Volatilitat,
dazu kommen Landerrisiken und
wir erhalten eine anstandige
Korrelation
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Wir freuen uns auf Ihr Feedback auf j.lutz@pkassets.ch



