PK Assets

FX

Werden kunftig die
Schulden die
Wahrungen
dominieren?

020  www.pkassets.ch

Mogest du in interessanten Zeiten leben

Alter chinesischer Fluch



Wir konstatieren:

« Es gibt in den wichtigen entwickelten Staaten kaum mehr Unterschiede in
den Zinsen

« Es gibt kaum mehr Unterschiede in den Teuerungsraten
« Somit: Es gibt kaum mehr Unterschiede in den Realzinsen
« Gleichzeitig aber explodieren die Schulden

* Nicht Gberall und nicht tberall in gleichem Ausmasse

Und damit gibt es Bonitatsgewinner und —Verlierer

These:

» «Die Verschuldungstrends werden die Devisentrends dominieren»
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Anwendung reer vs debt

«Es gibt keine

ZINS-

Unterschiede

mehr»

Die Nominalzinsen,
sowohl Leizinsen wie
Marktzinsen haben bei
Null konvergiert

Niveau wie Spannbreite
sind auf dem absoluten
Tiefpunkt

Und es sind kaum
grossere Anderungen in
der mittleren Frist zu
erwarten



Evidenz

Teuerung
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«Auch Teuerung
und Realzinsen

sind

konvergiert»

Nicht nur die Zinsen,
sondern auch die
Teuerungsraten haben
bei fast Null konvergiert

Auch hier sind sowohl
Niveaus wie auch die
Spannbreite auf einem
aussergewohnlich tiefen
Niveau

Das bedeutet, dass auch
die Realzinsen bei Null
konvergiert haben

Realzinsen sind aber die
wichtigste fundamentale
Bestimmungsgrosse der
Devisenkurse



Evidenz «Was bleibt sind riesige
Unterschiede in der
Verschuldung»

Staatsverschuldung (mr)
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Wir schauen auf den Durchschnitt der 9 Wahrungen USD, EUR, GBP, CHF, AUD, NZD, SEK,
NOK, JPY
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Anwendung reer vs debt

Realzinsen und Bonitat
sind die zwei wichtigsten
fundamentalen
Bestimmungsfaktoren
von Devisenkursen

Gleichzeitig explodieren
die Schulden der Staaten

Gleichzeitig sind die
Unterschiede zwischen
den Schuldenniveaus
weiterhin gross..

..und die erwartete
Neuverschuldung im
2020 und 2021 fallen je
nach Region
unterschiedlich aus, bzw.
es gibt Bonitatsgewinner
und -verlierer



These:

«Die Verschuldungstrends werden die Devisentrends dominieren»

Pro/Contra

» Was sagen unsere Wahrungsmodelle?



Gemass unseren Modellen:  «[D|e Budget_Defizite sind
so brutal, sie mussen eine
Rolle spielen!»

Budget-Defizite/Uberschiisse mF
20
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—Usa » Erstens sind die Budget-
Defizite so enorm hoch,
dass die zusatzliche
Staatsverschuldung
geradezu nach einer FX-
Reaktion schreit...

« ...als auch zweitens die
Unterschiede zwischen
den Staaten ebenso
enorm hoch sind
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Gemass unseren Modellen:  «\\/O die Realzinsen bisher
die wichtigste Variable war,
sind es in Zukunft vielleicht

Inflation und Schulden»

Zinsdifferenzen: Anteil REALZINSEN an gesamten
Wéhrungsmodellen
5% * Interessanterweise sind

70% - s
60% dies gemass unseren

o Modellen v.a. die CHF-
30% Crosses, hier waren die
20% . .
o I I I I I I I I I Realzinsen bisher
dominierend
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* Massgebend sind v.a. die
Zinsen der
Fremdwahrung plus die
PK Assets PPP-Komponente, also

. SEK/CHF vs MODELL die relative Inflation

17 .
« Der massive Zerfall der

Fremdwahrungszinsen
hat dem CHF massiv in

15

13

" die Karten gespielt
ngl—INmﬂ‘LﬂLDhmmOl—INmﬂ'u’lLDhmmO
§S8SE8S8CE88CSS8S8EC8E888888¢8¢8¢ « Wenn Realzinsen
——SEK/CHF —— REALZINSEN

weniger wichtig werden
sollten, dann kénnten
Schulden insbesondere
beim USD/CHF zum

PK Assets
NOK/CHF vs MODELL Thema werden, daneben

" auch bei GBP, CAN, EUR
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«Realzinsen»: Hier definiert als Nominalzinsen der Fremdwahrung + PPP von FW vs CHF
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Gemass unseren Modellen:  «|nflationsdifferenzen:
Steter Tropfen hohlt den
Stein, speziell Crosses

gegen CHF»

PcAssets USD/CHF vs Modell
. « Fdralle
Fremdwahrungen gegen
b CHF qilt: Das Teuerungs-
L3 Differenzial hat stetig flr
11 Abtrieb der
0.9 Fremdwahrungen
0.7 gesorgt
O o o M S W W~ 0 O O N s N WO~ 0O
§SS8SS88S8S88888¢888¢8¢8¢8¢%
——USD/CHF ——PpPP ° Kommt dazu noch eine
Einebnung der
PK Assets Zinsvorteile, so war der
. EUR/CHF vs MODELL Abstieg der Wahrungen
16 gegen CHF faktisch seit
B der grossen Finanzkrise
' eine Einbahnstrasse...
1.2
« ...obwohl sich in einigen
‘sgzsmzsssEEsgnnassnEasg Beispielen (USD!) seit
ZE2RRRIRIFIRRIRIRRII_R/R]IRRS geraumer Zeit eine
Tt — Seitwartsbewegung
eingestellt hat
PCAssets SEK/CHF vs MODELL * Bleiben die
“ Inflationsunterschiede in
17 der Zukunft, vergrossern
15 sie sich oder
13 verschwinden sie?
11
9
——SEK/CHF ——PPP
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Gemass unseren Modellen:  «|nflationsdifferenzen:
Steter Tropfen hohlt den
Stein, speziell Crosses

gegen CHF»

» Die Teuerungsdifferenzen
der Wahrungen zum CHF
sind betrachtlich, sie
oszillieren, man kann
sogar den Case machen,
dass sie sich tendenziell
ausweiten

Teuerung: CH vs Mittelwert andere Lander

i L] 3 i
e Lea L] 1] [ it Prad

« Zuletzt war aber eine
gewisse Verengung der
Differenz auszumachen

e Sie ist damit wieder auf
einen Wert zurtick
gekehrt, der seit der
Jahrtausendwende als
ublich erachtet werden
kann

« Bis zum Beweis des
Gegenteils bleibt dieses

«Verstarkender Effekt: Grundrauschen einer
Aushohlung der
Beim CHF erwarten wir Fremdwahrungen gegen
weniger Neuverschuldung als CHF bestehen

anderswo; bei stabilem
Inflationsdelta durfte die
Inflation die Schuldenthematik
Im Trend bestatigen»
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Gemaéss unseren Modellen: «Iln den Crosses von
gesunden Landern spielt
die Thematik «Schulden»

keine grosse Rolle»

PK Assets
SEK/CHF vs MODELL

19
17
o * Beispiel SEK/CHF und
. NOK/CHF und auch
11 NZD/CHF:
9

G55EEEE2388585888¢88888 - Alle4 Landerhabeneine

—— SEK/CHF ——DEBT/GDP vergleichsweise gesunde

«Debt/GDP»: Relative Verschuldung zwischen den Wahrungspaaren (invers) VerSChUIdung, WeShaIb
historisch die relative
Verschuldung im FX
PK Assets : :
N NOK/CHF vs MODELL keine grosse Rolle spielte
 Dementsprechend kann
auch keinerlei Korrelation
gefunden werden
zwischen FX und
Verschuldung (invers)
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«Debt/GDP»: Relative Verschuldung zwischen den Wahrungspaaren (invers)
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Gemass unseren Modellen: «Hoch- vs. niedrig_
verschuldete Lander: Hier
spielt die Schulden-Musik»

Staatsverschuldu ng 2021 Gem. mF-schitzung
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Verschuldung: Anteil Debt/GDP an gesamten
Wahrungsmodellen
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Keine Modelle mit dem Yen: Diese sind aktuell in Revision

Anwendung reer vs debt

Tendenz: Je hdher die
Schulden-Differenz zw.
zwei Wahrungen, desto
hoher der Anteil der
Schuldenthematik in den
Modellen

Niedrig vs Niedrig: Anteil
tief

Hoch vs Niedrig: Deutlich
hoher

V.a. hoch ist der Anteil
der Schuldenthematik,
wenn es gegen den USD
geht und gegen das GBP

In den Crosses gegen
den stark verschuldeten
USD spielen Schulden
eine grosse Rolle, und:
Sollte die Zinsenthematik
weniger spielen in der
Zukunft, dann umso
mehr?
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Gemass unseren Modellen: «Schulden & FX: Wenig
Korrelation aber grosse
Wirkung!»

PK Assets
NZD/USD vs MODELL ? _+ Die Korrelation zwischen
088 /! FX und Schulden ist nicht
0.78 besonders hoch und
0.68 trotzdem verbessern die
058 Zahlen der relativen
0.48 Verschuldung die
0.38 gesamte Korrelation der
RSN ILLEERIIINNIILNRRL B
5 SSS8S88SSSSS888888888¢8¢% Modelle betrachtlich:
——NZD/usD — DEBT/c0P Schulden sind ein
wesentlicher Teil der
Rechnung, wenn’s um
PicAssets AUD/USD vs MODELL FX geht
. > + SWE, CH, NOR, also die
0.88 / Lander mit der geringsten
0.78 Schuldenlast sehen in
0.68 den nachsten Jahren
Eiz geméss IMF den
A AR Schuldenanstieg...
« ...USA, UK, CAN, also
PK Assets Lander mit bereits hoher
NOK/USD vs MODELL , Schuldenlast sehen
001': y gemass IMF denn auch
i den hdchsten
014 Schuldenanstieg in den
0.12 kommenden Jahren
0.1
0.08
——NOK/USD ——DEBT/GDP
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Gemass unseren Modellen:  «Man kOonnte meinen, die
Crosses mit EUR sind
besonders stark von der
Schuldenthematik betroffen»

PK Assets

EUR/CHF vs MODELL
16 « Das kdnnte man meinen,
» schaut man den

EUR/CHF-Chart an mit
12 der relativen
Verschuldung (invers)

2823833885838 S8d9M31M8N328
IRSRARRARIARERIRERIIRIRE]R ° Aber der Aussenwert des
——EUR/CHF ——DEBT/GDP . .
. | : |de . ‘: ) EUR zeigt: Die Euro-
«Debt/GDP»: Relative Verschuldung zwischen den Wahrungspaaren (invers .
g - Schuldenkrise 2010-2012
EUR: NEER vs DEBT/GDP hat zwar Volatilitat in den
1s FX gebracht, aber weder
110 einen grossen
105 Kursverlust des Euros,
o noch eine speziell héhere
: Verschuldung im Euro-
. Raum insgesamt als in
g 8228858882802 oe522 anderen Regionen
S 2888828828888 88ae=s
——MNEER —— DEBT/GDP (Invers) .
«Debt/GDP»: Relative Verschuldung zwischen EUR und dem Durschnitt der anderen 8 ‘ EUR/USD Zelgt’ daSS
Wahrungen (invers) beim Euro keine grosse
PK Assets Korrelation mit der
EUR/USD vs MODELL relativen Verschuldung
Lo besteht
1.4
1.2
1
0.8
GSE8SS88E888E8E88888R_8BRRERR
——EUR/USD —— DEBT/GDP

«Debt/GDP»: Relative Verschuldung zwischen den Wahrungspaaren (invers)
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Gemass unseren Modellen:

«Innerhalb Europa sind

Schulden aber schon ein
wichtiges Thema»

PK Assets
SEK/EUR vs MODELL
0.123 y N
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——SEK/EUR ——DEBT/GDP
«Debt/GDP»: Relative Verschuldung zwischen den Wahrungspaaren (invers)
PK Assets
NOK/EUR vs MODELL
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«Debt/GDP»: Relative Verschuldung zwischen den Wahrungspaaren (invers)
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2017

2017

2018

2018

2019

2019

2020

2020

Bei Crosses innerhalb
Europas ist der
Schuldentrend von
offensichtlicher
Bedeutung:

Schaut man auf
SEK/EUR und NOK/EUR
also auf zwei Paare mit
deutlich unterschiedlicher
Verschuldung, dann ist
eine hohe Korrelation von
Schuldentrend und FX
auszumachen

Aber: Gilt das allgemein,
oder nur in Stresszeiten,
wie es die Eurokrise
klarerweise war?
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Gemaéss unseren Modellen: «Bel Commodity_
Produzenten spielen die
Rohwahren eine
wesentliche Rolle»

AUS: NEER vs Commos

1s « Man sieht es an den
110 .
105 Korrelationen, dass der
b Aussenwert der
” Commodity-Produzenten-
a0 Landern von den
. Commodity-Preisen
Ss28g88¢g8 255222288 mitbestimmt wird
[ o B o A o S o B o I o N o I o U o B o B o B o B Y ¥ R o I & AR o A o B o
——MEER ——Commos .
« Man sieht aber auch,
«Commodities»: CRB Spot All Commodities daSS eS nOCh andere
wesentliche Treiber
NOK: NEER vs Commos
geben muss
« Steigende

Rohwarenpreise erh6hen

die Fiskaleinnahmen,

verbessern (cet par) die
o oM om o own W S o oMo Bonitat und erhéhen
RRRRRRERRRRRRR maoglicherweise (cet par)

— R NS die Zinsen Uber die

Konjunktur und treiben
somit die Wahrungen
rauf und vice versa

dHERSRESE G

2014
2015
2016
2017

2018

2019

NZD: NEER vs Commos

120
115
o « Entkraftet dieser Aspekt
e unsere These? Nicht
o0 wirklich
85
O
75
——MEER —— Commas
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Unsere Modelle:  «Commo gegen USD: Schulden
spielen kaum eine Rolle,
sondern Rohwarenpreise»

PK Assets
NZD/USD vs MODELL _
0.88 » Beiden Crosses
0.78 zwischen Commo-
0.68 Produzenten und USD ist
0.58 die Korrelation von

Rohwarenpreisen zur
Wahrung geradezu

0.48
0.38

282833885328 dN a2 ® g g spektakulér
LB R R EEBEEEEERY 49 CEE
——NZD/USD —— Commodities
. ) « Bei divergierenden
«Commodities»: CRB Spot All Commodities
Schulden und
PK Assets Rohwarenpreistrends ist
- NOK/USD vs MODELL es Uberhaupt nicht klar,
ob sich die
018 Schuldenthematik
durchsetzen wirde, eher
0.13 nicht wahrscheinlich
0.08 e Und: Nicht nur die USA,
2328338858399V YN®YS - ;2
3558858558858 E88888¢888¢8¢8 auch die Commo-Lander
—— NOK/USD —— Commodities bauen jetzt massiv
Schulden auf
(Ausnahme: NOK!)
PK Assets

1.08
0.98
0.88
0.78
0.68
0.58
0.48

1999
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Z 2005
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2020

—— Commodities

17

Anwendung reer vs debt



Gemass unseren Modellen: «R|sk-On/Off ist und bleibt
ein machtiger Treiber, es
gibt Risk-On/Off-
Wahrungen»

NZD: MEER vs Aktien

125
115

105

Wir modellieren Risk-
On/Off mit der Rendite

&

&

7 von Aktien (SPX500)
—— AT * Risk-On/Off ist und bleibt

«AKtien»: SPX yoy wohl in Einzelfallen ein
wichtiger Treiber in den
FX-Crosses, speziell in
den Fallen NZD, AUD
und interessanterweise

Risk-On/Off: Anteil RISK an gesamten auch EUR/USD
Wiéhrungsmodellen
25% « Speziell in Stress-
Situationen kann dieser
Aspekt die

10% Schuldenthematik
% | | I I I I komplett dominieren
» RN I

°§’ c§‘

& & Q
\\
<<, \5
'»0\ *'\‘25‘\

20%

15%

F LML s
O oF o W o

\‘o
0000\30()?'@@%(3;2%0*"*'\*'\

«Risk»: SPX yoy
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Gemass unseren Modellen: «China, Commos und
Aktien: Gegen USD
wichtig, gegen CHF nicht»

Risk-On/Off: Anteil CHINA, COMMO & AKTIEN an e \Wir tracken die

gesamten Wahrungsmodellen Wahrungen auch gegen
eine Combo von
chinesischen Daten

40%

30%

20% « Nimmt man China,

10% I I Commodities und Aktien

in eine einzige Klasse,

o Q@Qg\’}\%\&’ g "; P d;o@‘io Vs ' o\‘*’ S dann ist in einzelnen
Wahrungspaaren diese
Quote die Wichtigste,
wichtiger als Realzinsen
und Schulden

60%
50%

PK Assets « Ein gutes Beispiel ist

0 NOKJLSD v MODELL NOK/USD wo bereits mit
018 diesen Faktoren eine

0.16 gute Korrelation erreicht
0.14 wird

0.12
0.1

0.08 « Speziell dort, wo es

22 8N 33 L8E883 NS UENRTR gegen den USD geht,
5888888888883 88883¢:¢8¢88¢8 i"d diese drei Fakt
——— NOK/USD — COMMO, CHINA & AKTIEN SI n Iese rel a Oren

wichtig

* Diese drei Faktoren sind
weniger wichtig, wenn es
gegen den CHF geht,
dann werden diese
Faktoren dominiert von
Realzinsen und Schulden

» Ebenfalls untergeordnet,
wenn es um den GBP
geht 19
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These:

«Die Verschuldungstrends werden die Devisentrends dominieren

U

Ja

A

nser Fazit:

Es kann sein, dass relative Zinsen unwichtiger werden, da sie komplett
nivelliert sind

Schulden waren bereits seit 2008 eine wichtige, wenn auch nicht
bestimmende FX-Ingredienz

Die kommenden Budget-Defizite sind so brutal, sie miissen eine Rolle
spielen

Zumal sie in den einzelnen Landern/Wé&hrungen unterschiedlich ausfallen
Die ,Schlechten® werden schlechter, manche der ,Guten® bleiben gut
Tendenz: Je hoher die Schulden-Differenz zw. zwei Wahrungen, desto héher
der Anteil der Schuldenthematik in den Modellen

In zinslastigen Wahrungspaaren kénnte die Schuldenthematik wichtiger
werden, weil die Zinsen nirgendswo erhoht werden kénnen

Innerhalb Europa kann man grosse Bonitatsdifferenzen ausmachen: NOK,
SEK vs EUR

Speziell der CHF ist zinslastig: Ihm spielt die Schuldenthematik in die Karten

ber

In Wahrungspaaren zwischen gesunden Landern spielen die Schulden kaum
eine Rolle

Die Eurokrise hat keine Dominanz der Verschuldungstrends gebracht, warum
Covid?

Risk-On/Off bleibt eine wichtige Komponente, die Gberhaupt nicht mit der
Schuldenthematik korreliert sein muss, in Stresszeiten dominiert sie: Es gibt
geradezu Risk-on/off-Wahrungen

Bei Commodity-Produzenten spielen die Rohwahren eine wesentliche Rolle:
Commo gegen USD: Schulden spielen kaum eine Rolle, sondern
Rohwarenpreise

Die Inflationsdifferenz zum CHF ist gleichzeitig wichtig, und nicht
notwendigerweise mit der Schuldenthematik korreliert

20



Speziell im Fokus:

USD/CHF: Verschuldungstrends laufen deutlich auseinander, kaum gestort
von anderen Faktoren, da beides Risk-Off-Wé&hrungen

SEK/EUR, NOK/EUR: Kommt endlich die Hausse? Klare
Bonitatsunterschiede, aber die Nordics sind Risk-On-Wahrungen

CHF NEER: Der Aufwartsdruck bleibt bestehen: Divergierende Bonitat, tiefe
Zinsunterschiede, Inflationsdelta, Fluchtwahrung

Die 4 grossen Unbekannten

QE bleibt: Wer macht am meisten? Jemand muss die rekordhohe neue
Verschuldung aufkaufen, dies bei unattraktiver Verzinsung, sowohl real wie
nominal; QE wirkt dampfend auf die Wahrung des Verursachers,
insbesondere die USA, UK, Canada und Japan missen Schulden wie wild
emittieren

Noch (viel) tiefere Leitzinsen? Der Druck auf die Nationalbanken durfte bei
jeder Krise weiter zunehmen, speziell dort, wo die Zentralbanken-Bilanzen am
Anschlag sind; Sollten die Zinsen weiter fallen, werden sie sofort wieder zum
Faktor

Kapitalkontrollen? Sie werden kommen, friiher oder spater, die Weltfinanz-
Architektur ist ein Kartenhaus; die Eskalation des Instrumentarium wird
ungehemmt weiter gehen, egal, unabhangig von der Notenbank-Rhetorik

SNB quo vadis? Die SNB ist zum grossten Sunder weltweit geworden, alle
ordnungspolitischen Vorsatze sind Uber Bord geworfen worden; will die SNB
wirklich ein Monster-Hedgefond ex nihilo bleiben und die potentielle Quelle
eines Existenzrisikos fur die Schweiz darstellen? Woflr? Ist das Bonitatsplus
der Schweiz eine Schiméare?
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Wir freuen uns auf Ihr Feedback auf j.lutz@pkassets.ch



