PK Assets

Wahrungen:

Leltzinsen, Marktzinsen,
Inflation & Wahrungen



USA und Kanada erhdhen die Leltzinsen,
andere Lander sind noch tief im QE:

Wie verarbeiten die Devisenmarkte die
Zinsdivergenzen?

* In welchen Wahrungspaaren sind die Zinsen
besonders wichtig, in welchen nicht?

« Wie wichtig ist die Inflation?
 Reichen Zinsen und Inflation fur ein

Wéahrungsmodell? Was muss man sonst noch
anschauen?

Wir betrachten zu diesem Zwecke eine Reilhe von
ausgewahlten Wahrungsmodellen



EUR /USD



Leitzinsen & Marktzinsen
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Die Notenbank-Zyklen sind
verschoben

Die USA eroffnet ihre Zyklen —
aufwarts und abwaérts — 6-12
Monate friher als die EZB

Das Fed druckt aufs Gas, die
EZB istim QE

Der aktuelle Gap ist bereits
weit fortgeschritten

Marktzinsen sehen weiteres
Aufgehen der Zinsdifferenz

* Im Beispiel der 5-Jahreszinsen

ist die Differenz bei2.6% bei
einer aktuellen Leitzinsdifferenz
von 1.75%

Zinsdifferenz ungewohnlich
hoch

» Der Markt glaubt noch nicht an

EMU-Leitzinserhéhungen

» Der Nominalzins-Gap ist jetzt

historisch extrem hoch!



Nominalzinsen, Inflation & Realzinsen Rea|zinsen:

Korrelation beendet,
klares Plus fur USD

5 Jahreszinsen Nominalzinsen: Deutliche
8 Unterschiede
[
4 + Es gibt wenig Ahnlichkeit im
2 Verlauf der US- und EMU-
5 Zinsen, hier dargestellt durch
X deutsche Zinsen
$8835388885882¢8z82832438+% _ RS,
T EESEEESEE 2228228 88%8 * Addiert man noch Landerrisiko

—_USA —DE in Europa hinzu, wird der
Vergleich noch schwieriger

Inflationsraten: Total CPI Teuerung: In aller Regel
hohere Inflation in den USA
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3 WM Es brauchte schon die Krise
) ».W von 2009, damit die US-
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Inflation der USA diejenige der
Eurozone unterschoss
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Aktuell ist die Differenz in
—_USA —DE einem historisch normalen,
gemassigten Bereich

Realzinsen 5Y (corecp) Realzinsen: Extrem
5 korreliert... bis vor kurzem
4
3 - . .
2 * Schaut man die Nominalzinsen
1 und die Inflationsraten an, dann
0 erstaunt doch die hohe
-1 Korrelation der Realzinsen
-2
F R 228382 LBEBE88 22008 2nEs ) o ) )
TZ2RIRSRRRRERIIILILEIRRRR » Die positive Realzinsdifferenz

—_USA —DE zugunsten der USA ist hoher
als zu jedem Zeitpunkt in den
letzten 18 Jahren



Worauf schaut der Devisenmarkt?

EUR/USD funktioniert
nicht gut mit
Zinsdifferenzen

EUR/USD & die Nominalzinsen

Wahrung/Nominalzinsen: :
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Die Korrelation Wahrung/Realzinsen ist nicht besonders hoch

Ist die zinsseitige Uberbewertung des Wahrungspaars ein non-event?



PPP, REER & NEER Inflation:

Strukturelles Plus fur den EUR
REER: USD Teuer

Der chronische
Teuerungsuberschuss der
USA sorgt fur konstanten
EUR/USD-Aufwartsdruck

EUR/USD vs MODELL

* Die Inflationsdifferenz ist im
Chart invers aufgefuhrt

* Nach einer Pause nach der
Finanzkrise hat das Teuerungs-

aufgenommen
Nominal Effective Exchange Rate Wir reden von zwei
130 Wahrungen die nominal
120 zugelegt haben in den
110 letzten Jahren
100
90 * Besonders ausgesprochen der
USD, zuletzt aber auch der
R Es 882 LsEEEBRESNn3oEn EUR
Z2RRRSERRRRRRRRLRERRSR
——EURNEER ——USD NEER
Real Effective Exchange Rate Wahrend aber der USD real
s «Uberbewertet» aussieht,
sieht der EUR wesentlich
105 neutraler aus
95
85 * Der REER der USA ist mit dem
. Einleiten des Zinszyklus
N EEEEEEEEEEEEREEEEER: deutlich gestiegen
ZZ2RIRIRIRRRIRRRIARIAIRRRIRR
——EURREER ——USD REER * Der reale Aussenwert des EUR

ist stehen geblieben



Notenbank-Wahnsinn
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EZB versucht weiterhin

den EUR zu schwachen

NB-Bilanzen (in usD)

O = oM s ow W~ O o~ Mmoot o W~ o0

o Qo 9 Q9 Q9 9 9 0 QO Q9 =™ = = = = = = = =

o o o O o o O o o o o o o O o o O O

[ I o B I S A S I o I I o T I o B o B I o Y o I S I I |

——FED ——EZB
NB-Bilanzen:
Differenz EZB minus FED (in usD mio)

| I D R DA R R B RN R R R R R I N TR AR RN RN ' SN |

Q9 = ™ Mg W W~ 0D Mo s N W~ o0

o O 9 O o o o oo 9o oo 0 o A oA A A A A oA o

o O O O O O O O o0 O o o o o0 0o 0o o oo

= N N NN N N N N NN N NN NN NN NN

——EZB-FED
EUR/USD & die NB-Kaufe

2500000
2000000
1500000
1000000
500000
0
-500000
-1000000
-1500000
-2000000

N M s N W~ 0O A N Moo W~ 0

o o o o o o 9o o O o A oA A A A oA A -

o o O 0o o o o 0 0 o o o0 o oo o0

[ T o Y o Y o Y o N ¥ Y o A o N o I e Y U I I o I o T " I o I o B ¥ |
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Notenbanken: EZB uberholt
das Fed

* Diverse Runden von QE haben
das Wahrungspaar
durchgeschittelt

» Die EZB war ahnlich aktiv wie
das Fed, allerdings zu
verschiedenen Zeiten

Aktuell: EZB druckt wie wild,
USA reduziert in Zeitlupe

QE-Einfluss auf Wahrung
komplex

* Man kann wohl davon
ausgehen, dass QE die eigene
Wahrung schwéacht

Der Zusammenhang ist
allerdings statistisch schwierig
nachzuweisen

e Auch zuletzt war der Trend
gegenlaufig 8



PK Assets Wahrungsmodell

PK Assets
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Modell?

Neutral

* Trotz wachsender
Zinsschere zugunsten
des USD tendiert der
EUR rauf

* Unser Modell bestatigt
diesen Sachverhalt,
warum?

1. Die Spreads der Euro-
Peripherie sinken, damit
das geflhlte
Landerrisiko

2. Der relative
Verschuldungstrend
begunstigt den EUR

3. Als Risk-On-Kandidat
des Parchens profitiert
der EUR von starkeren
Commodity-Markten und
von hoher Risiko-
Neigung

4. Die Inflationsdifferenz
drickt EUR/USD
strukturell rauf



USD / CHF
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Leitzinsen & Marktzinsen Zins-Schere:
Massives Plus fur den
USD

Notenbanken Massive Unterstttzung fur
8 den USA von der
6 Nominalzins-Seite
4
2 / * Die USA eroffnet ihre Zyklen —
0 K : " aufwarts und abwarts — Ca. 12
) Monate friiher als die SNB, die
2885832885883 S85888 ihrerseits der EZB folgt
——USA —CH * Das Fed ist im Zinserh6hungs-
Modus, die SNB wartet auf die
EZB

+ Die Notenbanken begrenzen

5-Jahreszi Diff ial . . .
prianreszinsen Difterentia die Expansion der Marktzinsen

2

é o N - rL R S » Hier besonders klar: Die Zinsen

1 W bewegen sich nicht weit von

2 %\ m der Notenbank, die Differentiale

-3 sind hochkorreliert

-4

B S P R R + Die U.S.-Nominal-Zinsen sind
% % g 283 % = é g % S % % g g5 % §§ % g stets hoher als die CH-Zinsen

—5Y-Zinsdifferential —— Leitzinsdiff

* Die Nominalzins-Differenz ist
aktuell ungewohnlich hoch!

5 Jahreszinsen
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Nominalzinsen, Inflation & Realzinsen
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Schuttelbecher

Finanzkrise: Massives
Realzins-Plus fur USD

1939
1999
2000
2001

1999

1999

1999
1939
2000
2001

2000
2001
2002
2003

2002
2003

2002
2003

2004

2005

2006
2007
2008
2009
2010

—USA —CH

2010

2011

Inflationsraten: Total CPI

2004

2005

2004

2005

2006
2007
2008
2009
2010

2006
2007
2008
2009
2010

—USA —CH

2010
2011

Realzinsen 5Y (Total cpi)

2010

2011

2012

2012

2012

2013

2013

2013

2014
2015

2014

2015

2014
2015

2016

2016

2017

2016

2017

2017

Nominalzinsen: Deutliche
Unterschiede

Die verschiedenen
Leitzinszyklen sorgen fur
erhebliche Unterschiede in den
Amplituden...

Wobei die Bewegungen der
Zinsen in der CH auf den
Leitmarkt EUR ausgerichtet
sind

Teuerung: In aller Regel
hohere Inflation in den USA

Es brauchte schon die Krise
von 2009, damit die US-
Inflation der USA diejenige der
Schweiz unterschoss

Aktuell ist die Differenz in
einem historisch normalen
Bereich

Realzinsen: Extreme
Korrelation verschwunden

* Wiederum: Vor Lehman sieht

man eine erstaunlich hohe
Korrelation der Realzinsen!

Seither: Divergenz, und nun ist
die Realzinsdifferenz
zugunsten der USA hoher als
zu jedem Zeitpunkt in den

letzten 18 Jahren!
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Worauf schaut der Devisenmarkt?
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Offensichtlich schaut
der Devisenmarkt
aber nur beschrankt

2018

2018

A od ook 2P NwW

auf die Zinsen

Wahrung/Nominalzinsen:
Keine brauchbare Korrelation

Rollende Korrelation
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Wahrung/Realzinsen:
Keine brauchbare Korrelation

Rollende Korrelation
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Die Korrelation Wahrung/Realzinsen ist nicht besonders hoch

Ist die zinsseitige Uberbewertung des Wahrungspaars ein non-event?
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PPP, REER & NEER Inflation: Strukturelles
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Plus flur den CHF

USD/CHF vs Modell Der chronische
Teuerungsuberschuss der

USA sorgt fur konstanten
USD/CHF-Abwartsdruck

* Die Inflationsdifferenz ist im
Chart invers aufgefihrt

+ Das Teuerungs-Differential ist

a838 8388533229238 32358a
5888888588889 8g88¢8 g9 8 monoton fallend, wurde auch
——USD/CHF  ——MODELL nicht durch die Finanzkrise
gestort
Nominal Effective Exchange Rate Wir reden von zwei
Wahrungen die nominal
zugelegt haben in den
letzten Jahren
* Noch signifikanter der CH, aber
auch die reale Aufwertung des
R8s 8328858822838 2s USD seit der Finanzkrise und
o O O O o o o O 9O o o O O O O o o o O . . ..
EAEEE dem Tapering/Zinserh6hungs-
——CHNEER ——USD NEER Zyklus ist betrachtlich
Real Effective Exchange Rate REER-theoretisch sprechen
wir von zwei sehr teuren
Wahrungen
* Der REER der USA ist mit dem
Einleiten des Zinszyklus
deutlich gestiegen
gaoodmamengaodamenah
J2RRERRRRARARARIR|RRI[IR/ER * Der reale Aussenwert des CHF
—  CHREER ——USD REER ist besonders seit Lehman

gestiegen
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PK Assets Wahrungsmodell

PK Assets
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Modell?

Konstruktiv fir den
Dollar gegen CHF

Das Modell bestatigt die
Attraktivitat des USD
bezogen auf die
Zinsschere

Aber weit weniger, als die
Zinsdifferenzen dies
anzeigen, warum?

Die Inflationsdifferenz
drickt USD/CHF
strukturell runter

Verschuldungstrend
spricht fur CHF

Beide Wéahrungen: sind
Risk-Off-Wahrungen,
weshalb hier
Commodities, China und
Risikoneigung kaum
eine Differenz machen
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EUR / CHF
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Leitzinsen & Marktzinsen
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Kein Signal von der
Nominalzinsseite

anken Fast vollstandig konvergiert

Die Notenbank-Zyklen sind
leicht verschoben

Die SNB folgt oft sofort,
mitunter mit wenig Verspéatung
der EZB
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Die EZB folgt mit einiger
Verspéatung dem Fed

I

Um die Differenz zu wahren ist
die SBN in ein neues
Differential Territorium gegangen

Die Notenbanken begrenzen
die Expansion der Marktzinsen

Die Zinsmarkte sind in jeder
Hinsicht komplett synchronisiert
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europdaischen
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Nominalzinsen, Inflation & Realzinsen Auch die Realzins-
Differenz ist komplett
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eingeebnet
5 Jahreszinsen Nominalzinsen: Hohe
6 Korrelation & Konvergenz!
5
d . .- - - .
3  Die ahnlichen Leitzinszyklen
2 sorgen fiur fast identische
1 Amplituden...
0
-1 . .
2B ERE28858828 8 8528; * Die Notenbank-Orgie hat zu
FILIRISSSSRRRSSSSS8S8RBRSEES einer Konvergenz gefthrt
—EUR —CH
Inflationsraten: Total CPI Teuerung: Kompression im
5 hist. Teuerungsuberschuss
3 der Eurozone
1 o .
« Daran hat auch die Krise nichts
1 geandert
3 e :
2285888858823 88:4885 * Aktuell ist die Differenzin
AH NSNS AANNNANNSAASNN N AN einem historisch tiefen Bereich
—EUR —CH
Realzinsen 5Y (total cp) Realzinsen: Ruckkehr zur
4 Konvergenz
3
2 X - -
1 » Der Schittelbecher Finanzkrise
0 hat die Realzinsen auseinander

gefuhrt
Und: Die Realzinsdifferenz

zugunsten der CH ist wieder
verschwunden
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Worauf schaut der Devisenmarkt? FX: EUR/CHF und
Realzinsen
funktioniert kaum

Wihrung & Nominalzinsen Wahrung/Nominalzinsen:
2 Keine brauchbare Korrelation
16
1.5
1.4
1 Rollende Korrelation
1
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0.5 s
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——FEUR/CHF ——5Y-Zinsdifferential
Wahrung & Realzinsen Wahrung/Realzinsen:
. Keine brauchbare Korrelation
16 -
0.5
1.4 -0.5
-1.5 Rollende Korrelation
1.2 :
-2.5
0.5
1 35 R
moammgmmhmmoammqmuﬁhm
o o 9 o O o O O 9O 0 = = = = = o o = =~ 05
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1
——EUR/CHF ——Realzinsdifferenz GH8ESESRFSSRRRERRREER

» Die Korrelation Wahrung/Realzinsen ist unbrauchbar

* Vor allem realzinsseitig sind wohl starke andere Krafte am Werk
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PPP, REER & NEER

Inflation: Strukturelles

Plus flur den CHF

PK Assets ) )
EUR/CHF vs Inflationsdifferenz
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Der chronische
Teuerungsuberschuss der
Eurozone sorgt fur
konstanten EUR/CHF-
Abwartsdruck

* Die Inflationsdifferenz ist im
Chart invers aufgefihrt

» Das Teuerungs-Differential ist
monoton fallend, wurde auch
nicht durch die Finanzkrise
gest('jrt

Wir reden von zwei

Wahrungen die nominal

zugelegt haben in den

letzten Jahren

* Besonders ausgesprochen der
CHF, tendenziell aber auch der
EUR

REER: Wahrend der CHF
real «Uberbewertet»
aussieht, sieht der EUR
wesentlich gunstiger aus

* Der REER der CH ist mit
Lehman deutlich gestiegen

* Der reale Aussenwert des EUR
ist stehen geblieben
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PK Assets Wahrungsmodell

PK Assels
EUR/CHF vs MODELL
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Was sagt unser
Modell?

Konstruktiv flr den
EUR gegen CHF

Das Modell sieht einen
hdheren Euro

Dies trotz Null Zinsvorteil
und einem gegenteiligen
Inflations-Bias, warum?

Die Spreads der Euro-
Peripherie sinken, damit
das geflhlte
Landerrisiko

Der Verschuldungstrend
in der Eurozone ist
verflacht und schadet
dem EUR aktuell nicht

Als Risk-On-Kandidat
des Parchens profitiert
der EUR von stéarkeren
Commodity-Markten und
von hoher Risiko-
Neigung
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AUD / USD
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Leitzinsen & Marktzinsen Nominalzinstrend
spricht gegen den
AUD

Notenbanken Nach langen Jahren von
8 Uppigen Zinsaufschlagen in
Australien hat eine
Konvergenz stattgefunden

2 » Die Leitzinspolitik Australiens
ist grundlegend verschieden

fe28zs9838853838s2232T885 von derjenigen des Fed
ZT2RRRRRERRERRRRRRRARRIRR
—AUD —USA + Eine ganze Reihe von
Notenbank-Chefs in den USA
hat die Zinsen in den letzten
Jahrzehnten kunstlich runter
5-Jahreszinsen Differential gedriickt

: + Australien hat zwar kein QE

4 gemacht, aber die Leitzinsen

3 auf fur Australien unerhort tiefe

2 Niveaus gestellt (aktuell 1.5%,

1 in den 90er waren sie noch weit

0 M ——— T . — — v tber 10%)

§EEEEEEEEEEEISESIELE: - i

TIRSSIRIRRRRRRRILIR]IRIRRRS + Mit dem gegenlaufigen
——5Y-Zinsdifferential —— Leitzinsdiff Zinszyklus ist der Zinsvorteil
des AUD komplett
verschwunden
5 Jahreszinsen . DgrAQDist n_icht mehr@

High Yielder, im Gegenteil, der

8 Treasury rentiert jetzt mehr

O O O o o M g W w0 0 © 0 o ™Mo S W~

o O O 90 O O o 90 0 0 90 9 dddddddd o

oo O 0 0 0 O 0 0 0 0 0 00 00 009000
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Nominalzinsen, Inflation & Realzinsen
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Inflationsraten: Total CPI

2012
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Auch der
Realzinsvortell

Australiens ist weg

2017
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2011

Realzinsen SY (Total cpI)

2011

2012
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2014
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L

2016

2016
2017

2017

Nominalzinsen: Vortell
Australien verschwunden

» Der entgegenlaufende
Leitzinszyklus hat die Differenz
ausradiert

Teuerung: Ahnliche
Teuerungsraten

« Daflr hat die USA in der
Inflation aufgeholt

* Generell sieht hier Australien

seit langerem wesentlich
stabiler aus

Realzinsen: Vorteil Australien
verschwunden

* Seit 4 Jahren herrscht hier fast
komplette Konvergenz

» Australien ist nicht mehr der
High Yielder
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Worauf schaut der Devisenmarkt?
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Waéhrung & Nominalzinsen
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Wahrung & Realzinsen
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AUD/USD vs MODELL
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2016

2016

2015

2017

2017

2016

Der Devisenmarkt
schaut genau auf die
Zinsdifferenzen...

2018

2018

[ T N T

'
-

Wahrung/Nominalzinsen:
|.d.R. positiv korreliert

Rollende Korrelation
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nnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
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Wahrung/Realzinsen:
Positiv korreliert

Rollende Korrelation
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...aber nicht nur:

2017

2018

Wahrung/Commaodities

AUD ist der Commodity-Play
schlechthin. Zusammen mit

einer hohen Korrelation zu
China ergeben sich
schlussige Inputs fir ein
Modell.
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PPP, REER & NEER Inflation: Kein Gegenwind
mehr fir den AUD

PK Assets ;
AUD/USD vs Inflationsdifferential Der chronische

108 Teuerungsuberschuss
0.98 Australiens ist vorerst vorbei
0.88
0.78 + Die Inflationsdifferenz ist im
0.68 Chart invers aufgefiihrt
0.58
e s zomzsssssspnmEnsyg O Immerwenndie nflation
aS 2888838828888 898888¢8 898 raufgeht Gberschiesst die USA,
—— AUDJUSD dies ist auch aktuell der Fall
Nominal Effective Exchange Rate Spiegelbildliche Wahrungen
160
* Der USD hat eine lange
140 . :
Aufwertungsphase hinter sich,
120 der AUD eine langere
100 Abwertung/Seitwéartsphase
80 + Aktuell sind beide Wahrungen
[T o T e T e T N 0 N o g - N = N = R = NN, e N o N o L~ NN ¥ T ¥ Y o . .
EE%%EEEEEE%%%%%%%%%% im einen Seitwartstrend
——AUDMNEER —— USD NEER
Real Effective Exchange Rate Auch hier: Spiegelbildlich
175
155 * Ganz klar: AUD ist eine
135 Commodity-Wahrung
115 . . . .
» USD ist eine Anti-Commodity-
9 Wéhrung
?5 L T T T T T T T T T T T é’ T T T qIr T ':n T
= &M [V = T N = M~ M u P
T 8288828888882 :5888E8E8 - REER: USD siehtteueraus,
AUD eher neutral
——AUDREER ——USD REER
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PK Assets Wahrungsmodell

PK Assets

1.08
0.98
0.88
0.78
0.68
0.58
0.48

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

15%
10%
5%

-5%
-10%
-15%

AUD/USD vs MODELL

2007
2008
2009
2010

—AUD/USD

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

—MODELL

Uber/Unter-Bewertung

1999

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Was sagt unser
Modell?

Der AUD ist leicht
uberbewertet

* Unser Modell bestatigt
den Eindruck von der
Zinsseite, das der AUD
teuer ist

e Aber nur leicht, warum?

1. Es gibt noch einen
australischen
Bonitatsvorsprung, er ist
aber nicht mehr am
wachsen

2. Gemass Terms of Trade
und Commodities kann
man von einer neutralen
Bewertung sprechen

3. Unsere China-
Indikatoren sprechen fir
einen stabilen AUD

4. Die nach wie vor hohe

Risikoneigung spricht fur
einen hoheren AUD
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CAD /USD
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Leitzinsen & Marktzinsen Kan ad a-

Nominalzinsvortell
dahin

o R B U )

Notenbanken Zyklische Schere geht auf
+ Die BOC folgt mit wenig
Verspéatung dem Fed
+ Eine ganze Reihe von
/—\_\_’_ﬁ Notenbank-Chefs in den USA
hat die Zinsen kunstlich runter
AR E S 88 E2LEEEZTIE2ZSO2ILED ..
2588888888888 888888¢80¢8 gedrickt
——CAN ——USA )
+ Kanada hat kein QE gemacht
+ Das sorgte fur lange Zeit fur
einen leichten Zinsiiberschuss
S-lahreszinsen Differential von Kanada
3
, » Seit 2014 ist das allerdings
m vorbei
) Y et
0 A—pe—frl—r—— ol e ..
| + Kanada hat langer zugewartet
-1 w W auf eine Zinserh6hung als
2 normal und macht jetzt Catch
= T = T o IO o IO . BN~ G ¥ i TR = (O o S + o N TR o TR e . T I A 1 O " LT = I )
F8SS5888888888888¢88¢.¢8¢8 Up
—5Y-Zinsdifferential —— Leitzinsdiff « Es hat sich seit geraumer Zeit
namlich seit 2015 ein nominaler
Zinsvorteil der USA
herausgebildet
5 Jahreszinsen
0 Oy ©O o~ ™Mo = W W~ o0 0 0 O o ™~ Mot o W M~
F RS2 8888888888ca888 88 o
Lo B o B o8 B o B Y A S A S A & U o N o N o Y o N Y A o R o B o o BN o R o B o B oY

——CAD ——USA
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Nominalzinsen, Inflation & Realzinsen Kein S|gna| VvVOon den
Realzinsen

5 Jahreszinsen Nominalzinsen: USA baut
Vorteil auf

» Der kraftigere Leitzinszyklus in
den USA sorgt fur einen
Zinsvorteil

» Generell fluktuiert die USA um

O O oMo s W w0 O 0 NS N W~
o o o 9o 9 9 o 9 o 9 g 9 o = o A o = o A = .
TZ8RRRRRIRRRARSERRRRRRRER das stabilere Kanada
——CAD ——USA
Inflationsraten: Total CPI Teuerung: Ahnlicher Verlauf

grosse Unterschiede, aktuell

fast identisch
1 FWWW « Obwohl die Teuerungsraten

w o~

1 gleichgerichtet sind,
3 Uberraschen die deutlichen

288588388588 88:58834385 Unterschiede
oo O O o o o o o o o o o oo o ooooco
o I o Y o A e N st N o A A T T o O o A o Y o A Y I e I ¥ N Y o N et N o R oY
—CAN ——USA * USA sieht auch hier deutlich
volatiler aus
Realzinsen 5Y (Total cpi) Realzinsen: Aktuell
7 angeglichen
5
3 * Die Realzins-Differenzen sind
1 heftigen Turbulenzen
ausgeliefert: Bisweilen machen
die Unterschiede fast 4 Prozent
oD O M [0 T Vo T o Y+ + N T T e T T o 2 T~ ol ¥ o T 1= T ) aus
mmocccgccoccﬁt—u-—c.—c'—uﬂﬁl—cﬁ
=0 T = T e o T o [ o N T o T o D T o D o o T o T o o D T T ]
Lo B B o o I S U o O ot I o A ot A o B o A I o B o A S S A & o I o ot
—CAN ——USA . Aktue!l gibt es bei dgn
Realzinsen kaum eine
Differenz
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Worauf schaut der Devisenmarkt?

CAD/USD
Funktioniert nicht gut mit
Realzinsen

Wihrung & Nominalzinsen Wahrung/Nominalzinsen:

11 g Kein stabiler Korrelations-
1 : Verlauf
0.9 05 Rollende Korrelation
0.8 ; ;
0.5
0.7 05 .
0.6 -1 05
o O = ™~ m g U W o~ 00 O O o ~oMo=t ou W~ 00
oo o o o 2o o 9O 9O O = = = = = = = = = 1
o O O O O O O o0 O o 0 OO0 OO 00 0 000099 T ggsmomgnmgn®E 00 s N®mT DD s e
A4 A AN AANANA NSNS NS A BESHEZEBEEEEE585¢6¢68¢8
——CAD/USD ——5Y-Zinsdifferential
Wéhrung & Realzinsen Wahrung/Realzinsen:
: 3 |.d.R. positiv korreliert
2
0.9 '
0 Rollende Korrelation
0.8 1 |
0.7 -2 05 W
_3 o
0.6 -4 05
O O = o N s W W~ 0 O~ ™Mo N W M~ o0
o o o o o o o o o o Q oFd A A A A A A A
o O O O O o o o o o o oo oo o oo oo - o . G o %D
S NN NNNNSSNNNSNNNNSSS §EEEEfEEEEESE858¢88¢
——CAN/USD ——Realzinsdifferenz

Die Korrelation Wahrung/Realzinsen ist positiv aber nicht sonderlich
signifikant

Auch optisch tGiberzeugt der Link Wahrung/Realzinsen nicht
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PPP, REER & NEER

PK Assets

1.1
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Inflation: Seit Jahren pro

CAD

NEER: Billiger CAD!

CAD/USD vs Inflationsdifferential
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Die US-Inflation oszilliert um
die Kanadische mit einem
strukturellen US-Uberschuss

* Die Inflationsdifferenz ist im
Chart invers aufgefihrt

e Seit 2015 macht die US-
Inflation Boden gut und hat die
CAN-Inflation Uberholt

Spiegelbildliche Wahrungen

* Der USD hat eine lange
Aufwertungsphase hinter sich,
der CAD eine langere
Abwertung/Seitwartsphase

» Aktuell sind beide Wahrungen
im einen Seitwartstrend

Auch hier: Spiegelbildlich

* Ganz klar; CAD ist eine
Commodity-Wahrung

» USD ist eine Anti-Commodity-
Wahrung

« REER: USD sieht teuer aus,
CAD gunstig
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PK Assets Wahrungsmodell Wwas Sagt unser
Modell?

PK Assets .
B CAD/USD vs MODELL Der CAD ist
1 unterbewertet

o e Damit Ubersteuert das

08 Modell den Befund

0.7 fehlender Zinsvorteile

0.6 des CAD, warum?

28 2 98 IBVLEDRII YT NMT N Y NR
——CAD/USD ——MODELL 1. Wie erwahnt spricht der
Teuerungsverlauf fir den
CAD
Uber/Unter-Bewertung 2 Die Terms of Trade

15% Kanadas verbessern
10%

sich leicht gegeniber
5% f\\\\ /\\\ ‘r/f\fb\ (jEBFI LJE;/\
0% . n A pLﬁ i A AA :3.

\\/ "\/ \«/\/\] W v (Ger]\érrla bremst den CAD

<

=

-5%

<

-10%

1999
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2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
N

Bonitatsmassig gibt’s ein
klares Plus fur Kanada

2000
2001
2002
2003

5. Und das Risikosentiment
ist weiterhin hoch und
stitzt die Bewertung fur
den CAD
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GBP / CHF
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Leitzinsen & Marktzinsen

[ R N ]

LS IR P LI - N

1999
1999
2000

S

2001

2002

2003

2004
2005

Notenbanken

Die Zins-Schere geht
wieder auf zugunsten
des Pfunds

Die Notenbank-Zyklen sind
verschoben

* UK folgt im Zyklus den USA, ist
aber noch deutlich der EZB und
der SNB vorgeschoben

e i —
e N g oo gNmT Yy QN © UK h_at zaghaft bggonnen, die
SRRRRRARJRXRKRKRERR Leitzinsen zu erh6hen
—UK —CH

Zinsdifferenzen

;

* Die Schere konnte jetzt weiter
aufgehen

Der Markt ist nicht bullish fur
CAD-Leitzinsen

» Die 5Y-Zinsdfferenzen liegt
nicht weit tUber der aktuellen
Leitzinsdifferenz...
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5 Jahreszinsen
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UK ——CH

2010 1

2010

2011

2011

2012 A

—— Leitzinsdiff

2012

2013

2013

2014

2014

2015

1

2015

e _.und ist auch nicht mehr am
steigen

2016
2017

Der Nominalzins-Spread
geht etwas auf

* Noch kein grosser Spread da

* Kein Wunder, da die zwei
Notenbanken noch nicht auf
einem festen
Zinserh6hungspfad
eingeschwenkt haben

2016
2017

* |Immerhin, die BOE hat schon
einmal erhoht 35



Nominalzinsen, Inflation & Realzinsen [ 71ns0) Sprechen
deutlich fur das Pfund,
ohne aber zu glanzen
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5 Jahreszinsen
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Inflationsraten: Total CPI

2012
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Realzinsen 5Y (Total cpi)
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Nominalzinsen: Beschrankt
synchron

Die verschiedenen
Leitzinszyklen sorgen fur
erhebliche Unterschiede in den
Amplituden...

Wobei die Bewegungen der
Zinsen ebenfalls wenig
gemeinsam haben

Teuerung: In aller Regel
hohere Inflation in UK

Friher war der Unterschied
geringer

Aktuell ist die Schere wieder
aufgegangen

UK hat die hochste Inflation
weit und breit

Realzinsen: Wenig
Korrelation

Schon vor Lehman war die
Korrelation gering

Diese ist seither vollstandig
verschwunden

Realzinsseitig zeigt sich eine
Verbesserung seit 2011, wenn

auch ohne Momentum 36



Worauf schaut der Devisenmarkt? GBP / CHF

Funktioniert nicht gut
mit Zinsdifferenzen

Wéhrung & Nominalzinsen Wahrung/Nominalzinsen:
. 4 Leicht positiv korreliert
29
24 .
2.1 Rollende Korrelation
19 1
16 ]4 0.5
0.9 o
1-1 0.4 0.5
2288328888832 00mMEyeng 'essyssssssgsazozaans
m Q g g Q Q g Q g Q c D f: c Q g c NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
o I o I o B o B o B o B oY B S . L. U o I o B o B o (N ot B o BT o N o B o N o |

——GBP/CHF ——5Y-Zinsdifferential

Wihrung & Realzinsen Wahrung/Realzinsen:
. : Kein brauchbare Korrelation
) 2
1
2.1 o
- Rollende Korrelation
1.6 -2
1
-3
4 0.5
1.1 -5 0
2322838853889 IYYn N
oo o o o O O O o o O o O o O o O O O O
Lo B o B o I % B o S & A e DO o B o (Y o B o S o IR " B o' I o I o (N o N ¥ S ¥ | N
——GBP/CHF ——Realzinsdifferenz EEEERRRARERRERAAARRS

» Die Wahrung performt nicht so, wie es die Zinsdifferenzen anzeigen

 Es sind somit andere Krafte am Werk
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PPP, REER & NEER Inflation: Strukturelles
Plus flir den CHF
REER: GBP Interessant

PK Assels ;
GBP/CHF vs Inflationsdifferential Der Chron'%‘:he
Teuerungsuberschuss der
CH sorgt fur konstanten
21 GBP/CHF-Abwartsdruck

2.6

16  Die Inflationsdifferenz ist im
Chart invers aufgefuhrt

11

% % % % E f % % :8: % % E i 3 ﬁ f ﬁ % % E + Das Teuerungs-Differential ist
—GBP/CHF — Inflatlonsdifferenz monoton fallend, nur kurz durch
die Finanzkrise gestort
Nominal Effective Exchange Rate Wir reden von einer
180 Wahrung —CHF- die nominal
160 massiv zugelegt hat und
140 einer Schwachwahrung
120
100 » Die Trends kénnten nicht
20 diametraler sein
a8z a838858832=29383348805
ZT2RRRRRARIAIRRIAR/RIRIR/REIR
——GBP NEER —— CHF NEER
Real Effective Exchange Rate Wahrend der CHF real
o «Uberbewertet» aussieht,
o sieht das GBP real
100 «unterbewertet» aus
90
80 * Der REER der CH ist mit
o Lehman deutlich gestiegen
$ 8888888883888 85¢8884883
R L L L L » Der reale Aussenwert des GBP
——GBPREER —— CHF REER ist stehen geblieben
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PK Assets Wahrungsmodell Wwas Sagt unser
Modell?

PK Assets GBP/CHF vs MODELL Das GBP ist leicht
;-i unterbewertet
2.2 .

2 « Damit bestatigt das
1.8 Modell den Befund der
1.6 zZinsen
1.4
1.2

——GBP/CHF ~ —— MODELL scheint aber nicht
besonders hoch, warum?

 Der Markt schaut v.a. auf
die Pfundzinsen, die
noch tief in Krisenmodus
10% sind

Uber/Unter-Bewertung
15%

5%

0% W /\/\/\A\[\ f/\ M /\,M « Die Bonitat verglichen mit

V T der Schweiz ist nach wie
-5% v W\/

vor am Boden
-10%

=
———

228 298I LY.8IRIIIDNMNMTNYN® . . .
a8 8888888880258 5a8 8 38 8 o ° AIS RISk-On-Kandldat n
N NN N AN NN NN NN NN NN NN NN

diesem Wahrungs-
parchen profitiert die
Bewertung des Pfund
zwar von hoher
Risikotoleranz

» Dafur funktioniert die

Inflationsdifferenz als
Senkblei im GBP/CHF
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NOK / EUR
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Leitzinsen & Marktzinsen
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Norwegen baut
Zinsvorteil auf:
Bullish fir NOK

Die Notenbank-Zyklen sind
ahnlich

* Die Zinszyklen sind graduell
verschieden, aber in der
Bewegung konsistent

+ Beide Lander sind massiv im
Wahrungskrieg unterwegs

Der Zinsmarkt sieht eine
Norges Bank-
Leitzinserh6hung vor der
EZB

» Das 5-Jahres-Zinsdifferential
steigt wieder deutlich tGber das
Leitzinsdelta

Zinsenspread steigt

* Noch bevor die Norges Bank
die Zinsen erhoht hat, baut sich
ein Nominalzinsspread
zugunsten Norwegens auf

 Ist dies die Wirkung des QE
der EZB?
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Nominalzinsen, Inflation & Realzinsen Realzinsen

Norwegens jetzt
wieder hoher

5 Jahreszinsen Nominalzinsen: Norwegen
8 baut Value auf
6
4 * Hier durfte das QE-Programm
2 der EZB zustandig sein, haben
o doch beide Notenbanken mit
der Zinsnormalisierung noch
B O DO H N M S LW 0O OO0 N MY N O N nicht begonnen
o oo o o o o o o o o090 o9 d d d o 3 o o o
ZZ2RRARRRARRARIARKRARIRKIKR/RKRARIRIRXR
—NOR —EUR
Inflationsraten: Total CPI Teuerung: Unterliegt
7 komplett verschiedenen
5 Gesetzmassigkeiten
3
1 » Die zwei Teuerungsraten haben
1 T T T T IUI T T W T Vv T T T T VIT'AH T N nIChtS gemeln
-3
F 888388882220 nR=203805
SRR RRERSaaSRAAGAERRAA
——NOR ——EUR
Realzinsen 5Y (Total cpi) Realzinsen: Keine
. Korrelation, Norwegen
. rappelt sich auf
2
0 * Nach 4 Jahren mit tieferen
5 Realzinsen hat Norwegen
" wieder aufgeholt
o @ O = oM 3 [T B = I o S =« T = T e e T T U o S T o T B V= T
5488888688588 558588¢8488

——NOK ——EUR
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Worauf schaut der Devisenmarkt? Der Devisenmal’kt SChaut
kaum auf die
Zinsdifferenzen

Wahrung & Nominalzinsen Wahrung/Nominalzinsen:
0.14 25 Keine tberzeugende
0.13 : Korrelation
15
0.12 1 Rollende Korrelation
0.5
0.11 05
0 0
0.1 -0.5 s
D O = o o= W WM~ 0 OO A &N mMmos o W~ o0
o o O o o o o o o o 29 oA A A A A oA A o o
O O 0 0 0 o0 00 o oo o000 oo o Qo0 A i m m et n OO oo~
AR NI BEEHFEEE2EEEE585888¢8
——NOK/EUR ——5Y-Zinsdifferential
Wahrung & Realzinsen Wahrung/Realzinsen:
0 4 Positive Korrelation aber
3 . .. .
. 2 nicht tiber alle Zweifel
17 ' erhaben
0
15 -1 Rollende Korrelation
-2 1
13
-3 05
11 -4
O O = N M S N W~ D O N M T W M~ o N
o O oo oo o o o o o o o A oA A A A A = o -
g O O O o O (=] o o O o o o o oo o o o 0.5
Lo B ¥ N o IR o IR o I ¥ IR ¥ NN NN N SN NN AN ™ ~ o~
-1
——NOK/EUR ——Realzinsdifferenz §858E85E88E55588¢€8¢8¢8

* Die Korrelation zwischen Wahrung und Realzinsen ist zwar positiv aber
nicht tiberzeugend

* |st die Kraft, welche die Korrelation stort die Inflation?
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PPP, REER & NEER Inflation: Belastend fur NOK
REER: Unterbewerteter
NOK

PK Assets Die norwegische Inflation

NOK/EUR vs Inflationsdifferenz _
0.135 gehorcht eigenen Gesetzen

0.125 * Die Inflationsdifferenz ist im
0.115 Chart invers aufgefihrt
0.105 * Seit 2013 hat Norwegen ein

0.095 viel hoheres CPI-Wachstum als

O O o o o0 W~ 0 O 0O — &N M == N oW o~ H
die Eurozone
——NOK/EUR .
+ Nach einer kurzen Konvergenz

Ende 2017 driften sie wieder
auseinander

Mominal Effective Exchange Rate . .
Wir reden von einer

130 . ;
120 Wahrung —EUR- die nominal
110 massiv zugelegt hat und
- einer Schwachwahrung
90 . .
» Die Trends sind komplett

verschieden
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——NOK NEER ——FEUR NEER
Real Effective Exchange Rate Real zwei gunstige
125 Wahrungen
115
105 * Der EUR REER seitwérts seit
95 zehn Jahren
85 ]
e * Der NOK REER deutlich
0 MO H ANMYT!MWON®DOO AN MmT N D unterbewertet
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PK Assets Wahrungsmodell

PK Assels
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Was sagt unser
Modell?

Der NOK ist die
unterbewertetste
Wahrung weit und
breit

* Unser Modell bestatigt
den Zinsbefund eines
attraktiven NOK

« Es gibt noch weitere
wichtige Krafte:

1. Fallende Kreditpramien
fir Euro-Peripherie
sprechen fur den EUR

2. Terms Of Trade
sprechen Klar fir den
NOK

3. Immer noch starke
Risikopraferenz stitzt
NOK-Bewertung

4. PPP spricht fur den EUR

5. Bonitat weiterhin pro
NOK
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Leitzinsen & Marktzinsen
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5 Jahreszinsen
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cdifferenz

?
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Nominalzinsen

Die Notenbank-Zyklen sind
ahnlich

* Die Zinszyklen sind graduell
verschieden, aber in der
Bewegung konsistent

+ Schweden ist etwas agiler
unterwegs

+ Beide Lander sind massiv im
Wahrungskrieg unterwegs

Stabile Zinsdifferenzen

» Der Markt glaubt nicht an einen
steileren schwedischen
Zinszyklus —so er einmal
kommen sollte- als in der
Eurozone

* Zuerst musste das QE —
wirksam in Schweden und
Eurozone- beendet werden

Zinsenspread inexistent

* Schweden, obwohl ein
autonomes Notenbankland mit
einer viel besseren
Makrodkonomik als die
Eurozone, verfugt tber
keinerlei Zinsvorteil

* Die Riksbank hat alles getan,
um die SEK unattraktiv zu

machen
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Nominalzinsen, Inflation & Realzinsen Real-Zinstechnisch
kein Vortell In
Schweden

Nominalzinsen: Fast
identische Zinsen

5 Jahreszinsen

7
6
i * Null Zinsphantasie
3
i + Keinerlei Differenzierung
0
-1 oo o . * Die Notenbanken haben den
3EEEEEEEEEEEEE888¢8¢8¢8¢ Zinsmarkt im Wrgegriff
——SWE ——EUR
Inflationsraten: Total CPI Teuerung: Ahnlich, die EMU-
5 Inflation ist «stickiers

« Uber weite Zeiten ist die EMU-
Inflation héher als in Schweden

» Aktuell ist Gleichstand
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oo oo O O O o o O O O o o oo O Q O
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——SWE ——EUR
Realzinsen 5Y (Total cpi) Realzinsen: Kein Zinsvorteil
in Schweden
* Fast identische Nominalzinsen
und Inflationsraten bedeuten
gleiche Realzinsen
& — e oo o~ o T * Das bedeutet einen massiven
T a2z 8 328858833 d02=2va5 .
S R EEsEREads=sad8888888 Malus fir Schweden
——SWE ——EUR
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Worauf schaut der Devisenmarkt?
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Eher Abwartsdruck
fur den SEK von den

Realzinsen

Wahrung/Nominalzinsen:
Positive aber nicht
Uberzeugende Korrelation

Rollende Korrelation
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Wahrung/Realzinsen:
Positive Korrelation aber
nicht tber alle Zweifel
erhaben

Rollende Korrelation

mmmmmmmmmmmmmmmmmmm

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Kein Wunder ist die Korrelation von Wahrung und Zinsen zwar positiv aber

nicht tiberzeugend

Die Zinsen sind komplett konvergiert, da spielen andere Faktoren eine

wichtigere Rolle
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PPP, REER & NEER

PK Assets
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Inflation: Ebenfalls Abwarts-

Druck auf den SEK, beide
Wahrungen moderat bewertet

SEK/EUR vs Inflation
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Die schwedische Teuerung
hat wieder aufgeholt und die
Eurozone uberholt

* Die Inflationsdifferenz ist im
Chart invers aufgefihrt

e Die Verlaufe der
Teuerungsraten sind ziemlich
verschieden

» Der strukturelle
Teuerungsuberschuss der
Eurozone ist weg

Wir reden von einer
Wahrung —-EUR- die nominal
deutlich zugelegt hat und
einer Wahrung —SEK- die
komplett stehen geblieben ist

* Eine massive Outperformance
des EUR ist augenscheinlich

Real sehen beide
Wahrungen eher
unterbewertet aus

* Beide REER sind am unteren
Ende der historischen Skala
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PK Assets Wahrungsmodell Wwas Sagt unser
Modell?

P Assets SEK/EUR vs MODELL SEK trotz allem

o unterbewertet

0.113

0108 * Die schwedische

. Riksbank hat alles

0.093 gemacht um den SEK

0.088 hasslich aussehen zu
%%%%%%%é%%%%%%%%%%%% lassen und die Inflation

SE| —_M

-
s
m
=
=
=]
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m
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ist Uber die europdaische
gestiegen, das gibt
Abwartsdruck auf den

; SEK
Uber/Unter-Bewertung
10% ' .
Wl « Trotzdem sieht das
s ] ) i Modell eine
| | Fa! I M
Y Y ( A Unterbewertung des
\ oA | | r\.l |\ I_- '.. . ,I .I
0% | IVAVYARA Vi VR AR SEK, warum?
" vy L TIVARRA YT VA .
5% Y 1 . .
- 1. Die Korrektur in der
-10% Wahrung im 2018
5gB8E888858¢85885¢888¢8¢% scheint zinsseitig
Ubertrieben

2. In diesem Wahrungs-
Parchen ist der SEK die
Risk-On-Wahrung, die
immer noch hohe
Risikotoleranz spricht flr
den SEK

3. Was ausserst klar fur
den SEK spricht ist die
Konjunktur in Schweden,
insbesondere der
Arbeitsmarkt 51



Fazit: PK Assets Wahrungsmodelle

Realzinsen und Inflation bleiben wichtig

* Diese beiden Grossen machen zwischen 20 und 55% der Gewichtung in den
besprochenen Modellen aus

Realzinsdifferenzen sind z.T. hoch, aber die Wahrungsmodelle sind moderater

« Oft werden diese Realzinsdifferenzen durch andere wichtige Punkte kompensiert

USA als Leitzins-Avangarde mit einem hohen Realzins-Plus ist ein spezieller Fall:

* USAst eine Anti-Risiko, Anti-Commodity-Wahrung und das aktuelle Risk-On-
Umfeld mit guten Commodity-Markten kompensiert einiges an Zinsnachteilen von

Risk-On-Wahrungen wie CAD, NOK, AUD

* USA hat einen relativ ungunstigen Inflationstrend zu vielen anderen Wahrungen,
was einiges vom Realzinsvorteil kaputt macht

* USA hat auch einen ungunstigen Bonitatstrend, was einiges kompensiert
EUR hat zwei strukturelle Starken, die einen Teil des Zinsnachteils aufwiegen
* Die Renditeaufschlage der Peripherie fallen

» Die Verschuldungsspirale konnte gestoppt werden

Erstaunliche Ubereinstimmung von Modellen und REER

* Von Seiten des REER teuer und modellmassig tiberbewertet erscheinen USD, CH
und AUD

* Von Seiten des REER gtinstig und modellmassig unterbewertet erscheinen vor
allem NOK und CAD, aber auch etwas reduzierter SEK

 Eher neutral sehen aus: EUR und GBP
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Wir freuen uns auf Ihr Feedback auf j.lutz@pkassets.ch



