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USA: Wir sind bullish

U.S. Teuerung: Fertig Lustig: Die grosse Hoffnung Shelter zieht nicht: Commodity Goods, Core Services,
Food, Energie: Sie alle werden steigen. Energie wird sich in alle Komponenten fressen und kfr noch
dominanter werden. Bei der Kernteuerung waren bereits ohne Primar- und Sekundarauswirkungen des
Olschocks keine weitere Verbesserung angezeigt. Auch beim Total CPI zeigen die Vorlaufer bereits ohne
Zweitrundenwirkungen des Olschocks an. Wie weit? Die Breakeven-Inflationserwartungen und CPI-
Swaps zeigen nach oben, je kirzer, desto deutlicher. Fazit: Richtung 3% statt zum Notenbankziel von 2%
Arbeitsmarkt: Kaum Bewegung. Wenig neue Stellen aber kaum Nachschub von Arbeitskraften aus dem
Ausland, das Lohnwachstum durfte kaum deutlich zurickkommen, erst recht nicht mit der erhéhten
Inflationserwartungen. Der stabile Arbeitsmarkt verlegt den Fokus auf die Teuerung.

Leitzins: Der Spielraum des Fed reduziert sich, Zinserhéhungen sind noch nicht angezeigt

Der 10Y UST bietet am 27.3.26 4.45% Rendite, das ist nominal eher hoch verglichen zu den letzten 3
Jahren, das ist auch real bei 2.10% eher hoch.

Das ist auch hoch gegeniliber einem Modell-Wert von 4%

Dies korrespondiert mit einer Taylor-Regel, die seit einiger Zeit nicht mehr steigt.

Fir uns ist der Treasury ein Buy.

EUR: Wir sind bullish

Das EZB-Mandat ist die Teuerung.

Unsere Modelle zeigen bereits eine Drehung der Teuerung im Euroraum nach oben, dies noch vor den
Zweitrunden-Effekten

Das Lohnwachstums-Modell zeigte bereits vor dem Iran-Krieg keine weitere Reduktion fiir die
kommenden Quartale

Der Markt preist bereits 3 Zinserhéhungen ein

Die CPI-Swaps steigen

Der Markt preist aktuell drei Leitzinserhéhungen ein

Unsere Modelle steigen wieder

Entweder die Leitzinserhéhungen kommen nicht...

... oder sie zerstoren Wachstum

Bund bei 3% ist ein Buy

CH: Zu teuer

Die globalen Krafte, die anderswo fir ein Aufflackern der Teuerung sorgen, sind auch in der Schweiz
wirksam, wenn auch deutlich gedampfter

Dies nimmt Druck von der SNB, wie auch der CHF, der sich nicht aufwertet

Unser Modell fiir den Leitmarkt Bund hebt auch das Eidgenossenmodell rauf

Ebenso wirkt sich die Teuerung auf Monatsbasis aus

Wir wirden den Eidgenossen bei den aktuellen Zinsen nicht empfehlen

Der Eidgenosse ist zu teuer



U.S. Zinsen Fed & Teuerung

Teuerung: Komponenten:
Fertig Lustig
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o Core Services: Die Disinflation
im Dienstleistungssektor ist
flrs Erste vorbei. Von 3% auf
Richtung 4%!
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o Food: Schon bisher war die
Prognose stabil bei 4% fur die
kommenden Monate,
zusatzlicher Aufwartsdruck ist
sicher (Fertilizer, Commos)

U.S. CPI ENERGY MODELL
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» Energie wird sich in alle
Komponenten fressen und
kfr noch dominanter werden



U.S. Zinsen Fed & Teuerung

Teuerung: Aggregate:
Disinflation
gestoppt, Bias
rauf
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U.S. CORE CPI MODELL = o Kernteuerung: Bereits ohne

Primar- und Sekundar-

auswirkungen des Olschocks

keine weitere Verbesserung
- angezeigt

o Total CPI: Die Vorlaufer zeigen
bereits ohne
PRAsset US CPl TOTAL MODELL Z_weltrunden.wwkungen des
Olschocks wieder rauf auf 3%
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o Sticky und Trimmed CPI:
Folgen der Kernteuerung und
implizieren stabile Rate bei
3% fir die kommenden
Quartale, vor der
Verarbeitung des Olschocks

U.S. CORE PCE DEFLATOR =

MODELL o Kern-PCE-Teuerung: Bereits
ohne Olpreis eher rauf als
runter

o Breakeven-
Inflationserwartungen & CPI-
Swaps: Leichte Bewegung
nach oben, je kirzer, desto
deutlicher
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» Richtung 3% statt zum
Notenbankziel von 2%



U.S. Zinsen
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Fed & Arbeitsmarkt

Arbeitsmarkt: Kaum
Bewegung
Fokus des Fed
kfr-mfr auf
Teuerung

o Die Arbeitslosenrate folgt
sehr schnell der Konjunktur,
der Prognosehorizont ist kurz
bei etwa 4-6 Monaten

o Das nominelle Lohnwachstum
folgt der Arbeitslosenrate und
der Konjunktur mit einem
Prognosehorizont von etwa
10 Monaten

o Arbeitslosenrate: Paralysiert:
Wenig neue Stellen aber
kaum Nachschub von
Arbeitskraften aus dem
Ausland

o Lohnwachstum: Dirfte kaum
deutlich zurickkommen, erst
recht nicht mit der erhohten
Inflationserwartungen

» Stabiler Arbeitsmarkt verlegt
Fokus auf die Teuerung



U.S. Zinsen Fed Reaktionsfunktion —
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Leitzins: Fokus auf das
Teuerungsmandat:
Der Spielraum des
Fed verschwindet
schnell

USA LEITZINSEN vs MODELL

Die aktuellen Verwerfungen durch den Iran-Krieg legen den Fokus auf die
Teuerung: Unsere Modell-Bausteine

©)

Unser KernPCE-Modell: Der Riickgang der Teuerung auf Jahresbasis hatte
perspektivisch einen Leitzins von etwas liber 2% gebracht

Glaubwiirdigkeit des Fed: Die 5y/5y-Breakeven-Teuerung spricht fiir eine
intakte Glaubwiurdigkeit des Feds und damit fur tiefere Leitzinsen,

Inflationsmarkte: Die CPI-Swaps sind zwar leicht erhoht, zeigen aber keine
nachhaltigen Spuren der Iran-Episode fir die kommenden Jahre an

Aktuelle Monats-Teuerung: Diese sind auf einem Niveau, das kaum
Zinsreduktionen erlauben wirde

Arbeitsmarkt: Die Lohnkostensteigerungen kommen nicht mehr
dynamisch runter, das bedeutet limitierten Zinsspielraum

Der Spielraum des Fed reduziert sich, Zinserhohungen sind noch nicht
angezeigt



U.S. Zinsen 10Y U.S. Treasury Bond
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10Y UST: Modellwert: 4.0
Aktuell: 4.45
Buy

USA 10Y TREASURY MODELL

Wir sind hier

Der 10Y UST bietet am 27.3.26 4.45% Rendite
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Das ist nominal eher hoch in einem Range von 3.25-5% in den letzten 3
Jahren

Das ist real 2.10%, eher hoch in einem Range von 1-2.5% in den letzten 3
Jahren

Das korrespondiert mit einer Taylor-Regel, die seit einiger Zeit nicht mehr
steigt

Die Leitzinsverankerung zieht den Modellwert runter, unser Modellwert
ebenfalls

Die 5y5y-Breakeven-Inflationsrate zieht den Wert definitiv nach unten
Die CPI-Swaps sind neutral, keinesfalls (noch nicht?) Zins-bullish

Die Notenbankbilanz ist neutral

Die Zins-Vola unterstitzt das aktuelle Niveau

Die Vigilantes (Term Premium) steigt

Wir tendieren zu einem Buy

Wir sehen die Gefahr einer weiteren Eskalierung

Steigt der YTM bis Jahresende auf 5%, dann ist der Gesamtertrag etwa
Null, basierend auf dem on-the-run UST 10Y-Bond



EUR Zinsen Inflation & Lohne

Teuerung: Pivot nach
oben
Das EZB-
Mandat ist die
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Unsere Modelle zeigen
bereits eine Drehung der
Teuerung im Euroraum nach
oben
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EMU LABOR cosTs vs MopeLL [l » Der Markt preist bereits 3
Zinserh6hungen ein
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EUR Zinsen EZB und Bund

Zinsen: Hohere
Leitzinsen
Zeit, langere
Bunds
anzubinden

PK Assets
EMU LEITZINSEN vs MODELL -

7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2

o Die CPI-Swaps steigen

M\ N . Der Markt preist aktuell drei
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Leitzinserhéhungen ein
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o Unser Modell fir die
Leitzinsen steigen wieder
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EMU 10Y BUND MODELL E o
[ Wir sind hier

o Entweder die
Leitzinserhohungen kommen
nicht...

o ...oder sie zerstoren
Wachstum

» Bund bei 3% ist ein Buy



CH Zinsen
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CH CPI moDELL

Teuerung, Leitzins und Eidgenosse Q

Zinsen: Deflation abgewendet
Negativzinsen
abgewendet
Eidgenosse zu teuer

o Die globalen Krafte, die
anderswo fir ein Aufflackern
der Teuerung sorgen, sind
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CH LEITZINSEN moODELL

auch in der Schweiz wirksam,
wenn auch deutlich
gedampfter

o Dies nimmt Druck von der
© SNB, wie auch der CHF, der

sich nicht aufwertet

o Der CHF ist real dort, wo er
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CH 10Y EIDGENOSSE moODELL
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05 Wir sind hier

vor 15 Jahren war!

o Unser Modell fur den
Leitmarkt Bund hebt auch das
Eidgenossenmodell rauf

() o Ebenso wirkt sich die
Teuerung auf Monatsbasis
aus
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» Wir wiirden den Eidgenossen
bei den aktuellen Zinsen
nicht empfehlen
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Mehr Research auf unserer Webseite www.pkassets.ch/Marktanalysen

PK Assetls

Vermogensverwaltung fur Institutionelle Kunden

Home Marktanalysen

Firmenprofil

Team Hier finden Sie unsere regelméssig nachgefithrten Marktanalysen.
H.Anlagep osap e

j Track Records
 Marktanalysen
' ESG-Analysen Obligationen
Dienstleistungen Aktien

I A Wiahrungen
Archiv Modelle

Spezial-Themen und Fragestellungen
Bonit&ts-Analysen
ESG-Themen

Wir bieten Ihnen laufend Beitrége an in den Bereichen:

Bonitdtsanalyse — Capabilities PK Assets AG:

Update/Anwendung U.S. BBB:

Sind Ratings prognostizierbar?
ESG — Capabilities PK Assets AG:

Marktanalysen PK Assets AG:

Inputs Q1 26

Zinsen: Unsere Modelle

Zinskurvenkontrolle: In welchen Léndern?

The Market Kolumne: Thema: Zinskurvenkontrolle Teil II: In welchen Léndern?
Prasentation: "Significant Risk Transfer: Q&A

The Market Kolumne: Thema: Unternehmensanleihen: Der Financial Ryder Cup 2026
Fremdwahrungen vs CHF: Wo unter- wo iibergewichten?

The Market Kolumne: Thema: Blue Owl & Private Debt

The Market Kolumne: Thema: Die Art, wie wir investieren...

Jirg Lutz

the market

NZZ

Jurg Lutz ist Anleihenspezialist beim Schweizer
Wermdgensverwalter PK Assets, der auf die Anlage von
Pensionskassengeldern spezialisiert ist. Er bezeichnet sich
selbst als alten Hasen im Bondmarkt, was angesichts seiner
dreissigjahrigen Erfahrung in der Verwaltung von
Anleihenportfolios nicht ganz abwegig ist. Der Bindner ist
Water von zwei Kindern und beseelt von der Vorstellung, bis
zu seinem Ableben die Via Spluga, die entlang des alten
Saumerpfades von Thusis ins italienische Chiavenna fuhrt,
mindestens hundert Mal zu wandern. Viel fehlt ihm bis zu
diesem Ziel nicht mehr
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Rechtlicher Hinweis / Disclaimer

Die in diesem Dokument veroffentlichten Prasentationen und Finanzanalysen (nachfolgend , Informationen”)
dienen ausschlieBlich Informationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung, eine Empfehlung noch ein
Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar.

Keine Anlageberatung oder Empfehlung

Die bereitgestellten Informationen ersetzen keine individuelle Anlageberatung und berlcksichtigen nicht die
personlichen Verhiltnisse, finanziellen Verhaltnisse oder Anlageziele der Nutzer. Vor jeder Anlageentscheidung wird
empfohlen, eine qualifizierte Finanzberatung in Anspruch zu nehmen.

Keine Gewahr fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat

Die Informationen basieren auf Quellen, die als zuverlassig erachtet werden. Dennoch ibernehmen wir keine
Gewahr flr die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der bereitgestellten Inhalte. Analysen und Meinungen
kdnnen sich ohne vorherige Ankindigung andern.

Risiko von Finanzanlagen

Investitionen in Finanzinstrumente sind mit Risiken verbunden, einschlieRlich des mdglichen Verlusts des
eingesetzten Kapitals. Frihere Wertentwicklungen oder Prognosen lassen keine verlasslichen Riickschliisse auf
zuklinftige Ergebnisse zu. Wir Ubernehmen keine Haftung fiir finanzielle Verluste oder andere Schaden, die aus der
Nutzung der Informationen entstehen.

Interessenkonflikte

Unsere Analysten, Mitarbeiter oder verbundenen Unternehmen kdnnen in den in den Analysen erwdhnten
Finanzinstrumenten investiert sein oder mit diesen in Geschaftsbeziehungen stehen. Dies kann zu potenziellen
Interessenkonflikten fiihren.

Kein Angebot, keine Aufforderung

Die bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot zum Abschluss eines Vertrages und keine Aufforderung zur
Abgabe eines Kauf- oder Verkaufsangebots dar. Die Inhalte richten sich nicht an Personen in Landern, in denen die
Bereitstellung oder Verbreitung solcher Informationen gegen geltendes Recht verstoRt.

Haftungsausschluss

Wir haften nicht fiir direkte oder indirekte Schaden, Folgeschaden oder sonstige Verluste, die aus der Nutzung oder
dem Vertrauen auf die veroffentlichten Informationen entstehen.

Anderungen und Verfiigbarkeit

Wir behalten uns das Recht vor, die Inhalte jederzeit ohne vorherige Ankiindigung zu andern, zu erganzen oder zu
entfernen. Zudem Gbernehmen wir keine Garantie fiir die standige Verfligbarkeit der Website oder der darin
enthaltenen Informationen.

Wir wissen, dass ein Disclaimer an und fir sich damlich ist, wir entschuldigen uns in aller Form fir diese
Beldstigung.
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