PK Assets

Zinsen 2/2023:

Investieren In Zeiten
des Bull-Steepeners:

6 erstaunliche
Aussagen

Aus der Sicht des CHF-basiert+en Investors



Vorbemerkuwg

Kommt der Bull-Steepener?
Wir glanben: Ja

Wir verweisen auf unser Essay anf www.pkassets.cn/marktanalysen wmit dem Titel
Nor der grossev Bond-Party”

Fragt sich: Machen Fremdwahrungsoblinationen Sinv v Zeiten vou Bull-Steepevers
anf den Zinsmarkten?

WMachen sie Siun insbesondere aus der Sicht des CHF-basierten Tuvestors?
wir habew die leteten 4 Episoden eines solchen Bull-Steepenings vou Top-to-Trough
angeschant und versuchen, einige Schlilsse zu ziehen, die vielleicht allnemeingiiltio

sind, auch fitr den kommenden —falls er komm+

Jede Episode ist anders, weshallb wir versuchen, zuriickhaltend zu argumentieren,
aunch wewn die Zahlen anfregend sind

Die 4 Episodev liefen von 14941945, 2000-200%, 2.007-2.011 und 201-2.02.0,
waren also durchgavgig langere Perioden, wie geschaffen filr Buy und hold

Wir kommen zu @ erstaunlichen Erkenntnissen

Wir wiinschen viel Verguiioen bei der Lek+tiire


http://www.pkassets.ch/marktanalysen

US. Treasury



Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
US. Treasury 10V

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen USA Die zinsen (hier die nominale Differenz
o . . vou Anfang bis Schluss der Episode)
I I l I fallen zuverlassio anf der gavzen
. I Kurve
o
2Y-Zins 10Y-Zins

94-98 w00-03 m07-11 m18-20 mAverage

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen USA

o Tv “To des Ausaangs-Niveaus der
o I II I I I Zinsen kommen so wirklich grandiose

o
.

o Zinssenkungen herauns
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94-98 1 00-03 mOQ7-11 W18-20 M Average

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: USD/CHF

e Bull-Steepener sind keine guten Zeiten
= — filr den USD ggjit dem CHF, es muss

0 . mit dentlichen Wahrumgsverlnsten

e nerechnet werden, die Homogenitat

- 2V-Zins st schlecht, das Risiko damit
betrachtlich

94-98 1 00-03 w07-11 m18-20 mAverage

Total Performan . . .
otal erformance Historisch war die Totalperformance

30%

2% im Durchschmitt aber erklecklich

o I I

10%

5%

0%
_;3;: . Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertragen:
-15% Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annéherung fur
-20% einen 10y-Bond

Coupon Kapital Wahrung  Total



Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
US. Treasury 10V
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: USD REER
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Ausgangsnivean der Zinsen heute:

Die Zinsen heute siud tiefer als in den
ersten zwel Bull-Steeper-Episoden
aber imnmerhin im Bereich der
Grrossen Finanzkrise: Eigewntlich
ziemlich attraktiv

REER:

Der Dollar sieht iberbewertet aus,
auch wachdem er einen Hit gevommen
hat in dew letzten Monaten.

Erstaunnlicherweise besteht kein
konsistentes Muster der REER-
Performavce des USD, eaal ob der
Start v einer Phase der «Uber-» oder
«Unterbewertung» stattfand



Deutscher Bund



Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Deutscher Bund 10V

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen DE Ple Zinsen (‘/ﬂ@}" die nominale Di‘Ff@l"@Wb
o — . = vou Anfang bis Schluss der Episode)
o fallen zuverlassio anf der gavzen
by Kurve, im langeren Segment
homoaever als im kurzen

-3.0
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2Y-Zins 10Y-Zins

94-98 w0003 mO07-11 m18-20 mAverage

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen DE

o Sl = . In o des Ausgangs-Niveaus der
1008 Zinsen kommen so wirklich grandiose
-150% .
2008 Zinssenkungen herauns
o
-350%
2Y-Zins 10Y-Zins

94-98 1 00-03 m07-11 m18-20 mAverage

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: EUR/CHF

- — Bull-Steepever sind keine guten Zeiten
ox filr dev EUR ggyit dem CHF, es muss

o0 mit deutlichen Wahrunasverlusten

o oerechnet werden, die Homogenitat

- . ist sehlecht, das Risiko damit
2Y-Zins )
betrachtlich

94-98 1 00-03 ®m07-11 m18-20 MAverage

Total Performance

- Historisch war die Totalperformance

20% im Durchschnit+t aber erklecklich

15%

10%

5%

0%

-5% . Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertréagen:
-10% Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annaherung fir
-15% einen 10y-Bond

Coupon Kapital Wahrung  Total



Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Deutscher Bund 10V
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: EUR REER
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00-03
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Ausgangsnivean der Zinsen heute:

Die Zinsen heute siud tiefer als in den
ersten drei Bull-Steeper-Episoden
aber imumerhin im Bereich der Levels
bei der Grossen Finanzkrise: Nicht
eben attraktiv abver ungleich besser
als woch vor kurzer Zeit

REER:

Der BEuro sieht unterbewertet aus.
Schant wman anf die letzt+en 10 Jalre,
dawn verblasst das Potential.

Es besteht ein aewisses REER-
Patterv insofern, als dass der TUR
REER inRichtung Average geht
wahrend Bull-Steeper-Phasen,
insoferw, ditrfte hier wewig Risiko
bestehen im Falle eines Falles.



CH Eidgevosse



Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Eidgenosse 10Y

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen CH Ple Zinsen (‘/ﬂ@i" die nominale Di'F‘F@V@W%’/
o o . — l vou Anfang bis Schluss der Episode)
o fallen zuverlassio anf der gavzen
i Kurve
-3.0
-3.5
2Y-Zins 10Y-Zins

94-98 W00-03 m07-11 mW18-20 M Average

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen CH

o - Iv “To des Ausgangs-Niveaus der

o I l I I I Zinsen kommen so wirklich grandiose
2o Zinssenkungen heraus, im Schnitt bei
bl iber 70

-160%
2Y-Zins 10Y-Zins

94-98 © 00-03 WO07-11 ™ 18-20 MW Average

Der Hanptvorteil des CHT-
BEngagements ist natiirlich die Absenz
eines Wahrumgsrisikos, das, wie
gesenen, betrachtlich ist fiir die
Periode eines Bull-Steepeners

Total Performance Historisch war die Totalperformance

m Durchschmitt erstannlicherweise
» absolut im Bereich der USD- und EUR-

Powds!
10%
0% Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertragen:

) - Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annaherung fir
Coupon Kapital Wahrung Total einen 10y-Bond

25%

20%
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Eidgenosse 10Y

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen CH AMS@MW@SW\\/@MM der Zinsen heute:
Ausgangs-Niveau
6% . N
sx So rasawt der Eidgenossenzivs-
o Avstieq ist, das aktuelle Nivean ist
2% N . e . N
nicht dbermassio attraktiv
1%
: B B
-1%
94-98 00-03 WO07-11 m18-20 M Average MAktuell
REER:
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100
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90
85
80
75
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: CHF REER Es b65+6l/]+ em kOMS|S+6H+65 W\MS—{_@V‘
s der REER-Performance des CHF: Der
i CHF wertet v jeder Periode des Bull
20% . N
e Steepeners aunf, sowohl nominal wie
5% — auneh reall
10%

2Y-Zins

94-98 © 00-03 mO07-11 m18-20 mAverage
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Uk Gilt
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepevers:

Gilt 10Y

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen UK
I I - l O I ol |
-2.0

2Y-Zins 10Y-Zins

94-98 W00-03 m07-11 mW18-20 M Average

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen UK
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: GBP/CHF
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Total Performance
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Coupon  Kapital Wahrung  Total

Die Zinsen (hier die vowminale Differenz
vou Anfang bis Schluss der Episode)
fallew zuverldssig anf der ganzen
Kurve

Iv “To des Ausgangs-Niveaus der
Zinsen kommen so wirklich grandiose
Zinssenkungen herauns

Bull-Steepener sind keine guten Zeiten
filr den GBP ggit dewm CHF, es muss
mit substanziellen Wahrumgsverlusten
onerechnet werdev, die Homogewitat
ist schlecht, das Risiko dami+
betrachtlich

Historisch war die Totalperformance
im Durchschni+t aber erklecklich

Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertréagen:
Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annéherung fur
einen 10y-Bond
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepevers:
Gilt 10Y
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Ausgangsnivean der Zinsen heute:

Die Zinsen heute sind tiefer als in den
ersten drei Bull-Steeper-Episoden
aber imumerhin im Bereich der
Niveaus bei der Grossen Finanzkrise:
Bigentlich eher attraketiv

REER:

Das Pfund sieht unterbewertet aus,
es wurde wegen dew Brexit
aboestraft

Es besteht ein aewisses REER-
Pattern nsofern, als dass der REER in
Richtung Average aent wihrend Bull-
Steeper-Phasew, nsofern, diirfte hier
wenig Risiko bestelhen im Falle eines
Falles.

14



Canadianm 10Y
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:

Cavnada 10Y

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: ZINSEN CAN
05 . l .
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen CAN
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Total Performance
30%
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Coupon  Kapital Wahrung  Total

Die Zinsen (hier die nominale Differenz
vou Anfang bis Schluss der Episode)
fallew zuverldssig anf der ganzen
Kurve

Tv “To des Ausaangs-Niveaus der
Zinsen kommen so wirklich grandiose
Zinssenkungen herauns

Bull-Steepener sind keine guten Zeiten
filr den CAD ooyt dem CHF, es muss
mit substanziellen Wahrumgsverlusten
onerechnet werdev, die Homogewitat
ist gut, das Risiko damit betrachtlich

Historisch war die Totalperformance
im Durchschni+t aber erklecklich

Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertréagen:
Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annéherung fur
einen 10y-Bond
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Canada 10¥

10%
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: CAD REER
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Ausgangsnivean der Zinsen heute:

Die Zinsen heute sind tiefer als in den
ersten drei Pull-Steeper-Episoden
aber imumerhin im Bereich der
Niveaus der Grossen Finanzkrise:
Bigentlich eher attraketiv

REER:

Der CAD sieht korrekt bewertet aus,
mit einem leichten Hauch der
(/thr@r‘a@wchrmm@\

Erstaunnlicherweise besteht kein
konsistentes Muster der REER-
Performavce des CAD, egal ob der
Start v einer Phase der «Uber-» oder
«Unterbewertung» stattfand

17



Aunstralian 10Y
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:

Australia 10Y

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen AUD
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen AUD
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: AU D/CH F
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Total Performance

40%
30%

20%
0%
-10% .

-20%
Coupon  Kapital Wahrung  Total

Die Zinsen (hier die vowminale Differenz
vou Anfang bis Schluss der Episode)
fallew zuverldssig anf der ganzen
Kurve

Iv “To des Ausgangs-Niveaus der
Zinsen kommen so wirklich grandiose
Zinssenkungen herauns

Bull-Steepener sind keine guten Zeiten
filr den AUD gyt dem CHF, es muss
mit substantiellen Wahrungsverlusten
onerechnet werdev, die Homogenitat
ist gut, das Risiko damit betrachtlich

Historisch war die Totalperformance
im Durchschni+t aber erklecklich

Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertréagen:
Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annéherung fur
einen 10y-Bond
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Australia 10V
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: AUD REER

2Y-Zins
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Ausgangsnivean der Zinsen heute:

Die Zinsen heute siud tiefer als in den
ersten drei Bull-Steeper-Episoden. Der
AUD hat den Status des High Yielders
woch vicht wieder gewonnen, ener
unattraktiv

REER:

Der AUD sieht korrekt bewertet auns.

Es besteht kein konsistentes Muster
der REER-Performance des AUD in dew
Perioden des Bull-Steepenings

20



Neuseeland 10Y
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:

New Zealand 10Y

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen NZD
00
] L g
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2Y-Zins 10Y-Zins
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen NZD
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: NZD/CHF
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Total Performance

30%
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-5%
-10%

-15%

Coupon Kapital Wahrung  Total

Die Zinsen (hier die vowminale Differenz
vou Anfang bis Schluss der Episode)
fallew zuverldssig anf der ganzen
Kurve

Iv “To des Ausgangs-Niveaus der
Zinsen kommen so wirklich grandiose
Zinssenkungen herauns

Bull-Steepener sind keine guten Zeiten
filr den NZD a0t dewm CHF, es muss
mit Wahirungsverlusten gerechnet
werdev, die Homogenitat ist gut, das
Risiko damit betrachtlich

Historisch war die Totalperformance
im Durchschni+t aber erklecklich

Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertréagen:
Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annéherung fur
einen 10y-Bond
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
New Zealand 10Y
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: NZD REER

94-98

00-03

2Y-Zins

07-11 m18-20 ™ Average

Ausgangsniveau der Zinsen heute:
Die Zinsen sind ok, wenn auch nicht

ibermassio attraktiv, mit ilber 4%
ist der NZD wieder eiv high vielder.

REER:

Der NZD sieht korrekt bewertet ans

Es bestelt kein konsistentes WMuster
der REER-Performance des NZD in den

Perioden des Bull-Steepenings
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Schweden 10Y
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:

Schweden 10V

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen SEK
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Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen SEK
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Total Performance
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Coupon  Kapital Wahrung  Total

Die Zinsen (hier die vowminale Differenz
vou Anfang bis Schluss der Episode)
fallew zuverldssig anf der ganzen
Kurve

Iv “To des Ausgangs-Niveaus der
Zinsen kommen so wirklich grandiose
Zinssenkungen herauns

Bull-Steepener sind keine guten Zeiten
filr den SEK agjit dem CHF, es muss
mit Wahirungsverlusten gerechnet
werdev, die Homoagenitat ist vicht
gut, das Risiko damit betrachtlich

Historisch war die Totalperformance
im Durchschni+t aber erklecklich

Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertréagen:
Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annéherung fur
einen 10y-Bond
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Schweden 10Y
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07-11 m18-20 ™ Average
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Ausgangsnivean der Zinsen heute:

Die Zinsen heute sind tiefer als in den
ersteu drei Bull-Steeper-Episoden.
Eher unattraktiv

REER:

Der SEK siet so unterbewertet ans
wie voch nie.

Es besteht ein kowsistentes Muster
der REER-Performance des SEK: er
scheint i allen Perioden des Bull-
Steepenings zu unterperformen, also
real abzuwerten, Interessant,
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Norwegen 10Y
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Norweagen 10Y

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen NOK Die Z2insen (‘/]]@y‘ 0{1@ nominale Di'F‘F@V@Wi‘/
o o I ] vou Anfang bis Schluss der Episode)
i fallen zuverlassio auf der ganzen
20 Kurve
-2.5
-3.0
-3.5

2Y-Zins 10Y-Zins

94-98 m00-03 m07-11 m18-20 M Average

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen NOK
o Tv “To des Ausaangs-Niveaus der
o III Zinsen kommen so wirklich grandiose
o
-60%
-70%
-80%

Zinssenkungen herauns

2Y-Zins 10Y-Zins

94-98 1 00-03 m07-11 m18-20 M Average

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: NOK/CHF
o% Bull-Steepever sind keine guten Zeiten
o I . . filr den NOX ggyii dewm CHF, es muss
o mit Wahirungsverlusten gerechnet

)" werden, die Homogenitat ist aut, das
Risiko damit betrachtlich

-30%
2Y-Zins

94-98 1 00-03 m07-11 m18-20 W Average

Total Performance

- Historisch war die Totalperformance
20% im Durchschnit+t aber erklecklich
15%
10%
5%
0%
-5% . Milchbiichlein-Rechnung bei den Kapitalertragen:
-10% Zinsreduktion x 8 Jahre Duration als Annaherung fiir

5% einen 10y-Bond

Coupon  Kapital Wahrung  Total
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
Norweagen 10Y

1994

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: Zinsen NOK
Ausgangs-Niveau

94-98 1 00-03 MO07-11 W18-20 M Average M Aktuell

NOK Real Effective Exchange Rate

1996
1998
2000
2004
2006
2008
2010

2002
2012
2014
2016
2018

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: NOK REER

.
2Y-Zins

94-98 1 00-03 m07-11 m18-20 mAverage

2020

2022

Ausgangsnivean der Zinsen heute:

Die Zinsen heute siud tiefer als in den
ersten zwel Bull-Steeper-Episoden. Sie
sind vicht so unattraktiv wie im
Partver Schweden, aber vicht
besonders iippio.

REER:

Der NOK sieht kolossal
unterbewertet auns.

Es besteht kein konsistentes Muster
der REER-Performavce des NOK, eaal
ob der Start in einer Phase der
«Uber-» oder «Unterbewertung»
stattfand
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Gold
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:

Grold

200%
150%
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50%
0%

-50%

100%
80%
60%

20%
0%
-20%
-40%

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: GOLD inuso

94-98

2Y-Zins

00-03 m07-11 m18-20 m Average

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: us D/CH F

94-98

Die letzten 4 Bull-Steepener-Episoden: GOLD inchr

94-98

2Y-Zins

00-03 mO07-11 m18-20 mAverage

2Y-Zins

00-03 m07-11 m18-20 mAverage

Gold v USD performt fast immer gut,
teilweise aeradezn spektakular, wewn
die Zinsen fallew.

Das Walhrungsrisiko bleibt aber
betrachtlich, in Zeiten fallender USD-
Zinsen

So halbiert sich die Performance, wewn
mav die Preise in CHF anschant, und
sie wdhern sich Niveaus aw, die
erstaunlich nahe sind bei Obligationen
Ausland!

31



Fazlt:
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
OVligationen Fremdwahrungen und CHF

4 Episoden: Coupon-Performance

Average
NOK
SEK
NZD
AUD
CAD
GBP
usb
EUR

CHF

0% 5% 10% 15% 20% 25%

4 Episoden: Kapital-Performance

Average

NOK

SEK
NZD
AUD
CAD
GBP
usb

EUR

CHF |

0% 5% 10% 15% 20% 25%

4 Episoden: Wahrungs-Performance

Average
NOK
SEK
NZD
AUD
CAD
GBP
usob
EUR
CHF

-16%  -14%  -12%  -10%  -8% -6% -4% -2% 0%

Was fallt anf?

Die Coupon-Auteile an der Gesamt-
Performance waren historisch sehr
hoch! Dies wird dieses wmal garavtiert
zu deutlich tieferen
Totalperformances filliren, sind doch
die nominalen Levels heute dentlich
tiefer. Der CHT wie erwartet am
Ende der Liste

Die Kapitalperformance Ningt mit
der Wahl der Duration zusammen,
aber es gibt sich ein erwartet
kousistent homogenes Bild, indewm
Conpon und Kapitalperformance etwa
gleich ansfielen, selnr nteressant!
Auch hier der CHF wie erwartet am
Ende der Liste

Der Wahrunasavteil avn der
Gesamtperformance sieht ebenso
kousistent homogen aus, indem alle
wahruigen ansser dem EUR in etwa
gleich viel verloren naben oeaen dev
CHF. Selr erstaunlich

Obli FW sehen sehr attraktiv aus in
Zeiten vou Bull Steepeners, anch
wahrungsadjustiert!

Und sonst?
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Twuvestieren in Zeiten des Bull Steepeners:
OVligationen Fremdwahrungen und CHF

4 Episoden: Total Performance Die Dursehwitts-
e Totalperformances ibver die
Average l@+£+6\4 4— BM[[‘S‘{’G@P@V]@I’"
o Episoden Nat uns fast
NZD umagehaunen:
AUD
CAD
GBP
usD
EUR
CHF |
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Dieser Chart larivn@Jr Uns zu fol@@md@m erstaunlichen Aunssagen

© 0, Muss man in Bull-Steepener-WMarkten vich+ eivufach nar dabel sein, wobel es
keine Rolle spielt in welcher Wahrung?”

*  2..,Wewn es egal ist in welcher Wahrung, warum vicht gleich im liguidesten Warkt,
dem WS, Treasury?”

* 3. ,Wenn es egal ist, in welcher Walrung, warum vicht einfach gleich alles in CHTF,
dawn hat man garantiert weniger Schwankungen?”

* 4. ,Offensichtlich spielen Schulden, Zinsen, Risikoaversitat ete keine Rolle: Warum
nicht gleich dew Benchmark trackew und in die Ferien gehen?”

* 5. Warum iberhaupt Obligationen? Warnm vicht gleich alles n Gold? Dan hat
man voch einen Hedge gegen einen Absturz des Systems?”

@. ,Warum iberhanpt Ressourcen in die Analyse investieren?”
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Wir freuen uns auf Ihr Feedback auf j.lutz@pkassets.ch

und:

Besuchen Sie uns auf www.pkassets.ch



mailto:j.lutz@pkassets.ch
http://www.pkassets.ch/
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