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Zinsen USA: Thesen

» Unsere Vorlaufer zur Teuerung zeigen ein Landing auf dem Notenbankziel an, und damit etwas Spielraum fur

Leitzinsreduktionen

Der Finanzmarkt ist erstaunlich gelassen bezliglich der Zollpolitik und den Kriegshandlungen, Niveau und
Struktur der TIPS-Markte zeigen kaum Besorgnis an

Die Risiken eines Wiederaufflackerns der Teuerung sind nicht verschwunden, aber selbst die Umfragen bei den
Konsumenten werden wieder etwas nilichterner

Arbeitsmarkt: Unsere Vorlaufer zur Arbeitslosenrate zeigen eine leichte Abkiihlung, das Lohnkosten-Wachstum
sollte stabil auf 4% verharren in den nachsten Quartalen, dies spricht nicht fir allzu viel Leitzinsphantasie

Der schwache Dollar stiitzt das Wirtschaftswachstum, indem er die Liquiditat erhoht, generell sind die Vorlaufer
zur Konjunktur gemischt

Die Konjunktur ist intakt, das Wachstum ok, der Arbeitsmarkt stabil, die Aktienmarkte optimistisch, gewisse
Vorlaufer sehen angeknocked an, aber es kommt potentiell noch eine expansive Fiskalpolitik hinzu

Kurzfristig diirften die Zolle nicht verschwinden, das dirfte Wirtschaftswachstum kosten, aber die Wirkung auf
Dollar und Teuerung sind ungewiss

Fiskalpolitik: Sei ist seit geraumer Zeit prozyklisch geworden: Bondvigilantes sind erwacht, erhéhen die
Zeitpramie und senken den Dollar

Das Fed hat mit seiner Tiefzinspolitik den Verschuldungsexzess ermaoglicht, es sollte sich umbesinnen

Zum ersten Mal seit langer Zeit drohen Abfliisse aus dem Dollarraum, das kénnte die Zinsen erhéhen und den
Dollar weiter schwachen

Das Fed pocht auf seine Unabhadngigkeit und wartet auf mehr Informationen bzgl. Zoll- und Fiskalpolitik

Unser Leitzinsmodell und die moderaten Breakevens sprechen fiir Abwartsdruck auf den 10Y Treasury-Zins,
ebenso andere informative Modelle

Wer nicht an ,,Sell America” glaubt, ist mit den aktuellen Zinsen sehr gut bedient, die Realzinsen sind sehr
attraktiv

Die Zeitpramien sind gestiegen: Die Bond Vigilantes versteilern die Zinskurve und schwachen den Dollar; eine
grandiose Gelegenheit fiir ein Long?

Unser Modell ist konstruktiv fir den UST. Die meisten Faktoren zeigen nach unten

Das grosse Damoklesschwert: Geht es der Administration Trump nur um Z6élle und Show, oder doch um einen
ernstgemeinten Umbau, der die Finanzmarkte massiv bewegen diirfte? Unterschatzt der Markt diesen Aspekt?

Angebot und Nachfrage geben wegen verschiedenen Griinden Anlass zur Sorge

Man sollte allerdings nicht leichtfertig auf ein dauerhaftes Sell-America vertrauen, Griinde fir eine nachhaltige
Nachfrage bestehen weiter

Sollte die Stagflation kommen, dann waren TIPS das Instrument der Wahl fir Dollar-Anleger
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43  Indikatoren
2-12 Mt. Prognosehorizont

,Unsere Vorldufer zur Teuerung zeigen ein
Landing auf dem Notenbankziel an, und damit
etwas Spielraum fiir Leitzinsreduktionen”

Fed & Teuerung

Mission accomplished ... waren da
nicht Iran & Zolle

Modelle und Vorlaufer zeigen:

o Die Lebensmittelinflation dirfte in den
nachsten 9 Monaten wieder Richtung 3.5%
steigen, gemass unseren Vorldufern

o Die Core Commodity Goods-Inflation wird
durchgeschiittelt von den volatilen
Frachtkosten, insgesamt zeigen die Vorlaufer
kaum eine Richtung an

o Das Wachstum der Owner Equivalent Rent,
als Proxy fir die Mietinflation ist weiter
abwartsgerichtet; die Realzinsen driicken die
Inflation, die Hauserpreise wachsen
verhalten, die Housing Markt-Internals
zeigen abwarts

o Die Benzinpreise waren bis zum Iran/Israel-
Konflikt eingeschlafen, haben sich jetzt aber
belebt

o Kern-Dienstleistungspreise diirften leicht
Richtung 3% fallen, das Core CPI fallt nicht
mehr, sollte sich in den kommenden
Monaten zwischen 2.5-3% bewegen

o Das Total CPI fallt stabil auf 2% in den
kommenden 8 Monaten

o Cleveland Trimmed fallt leicht weiter
Richtung 2.5%, Atlanta Sticky auf 3%

o Das Core PCE, der Fokus des Fed, diirfte auf
2% fallen, auf das Notenbankziel
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,Der Finanzmarkt ist erstaunlich gelassen
beziiglich der Zollpolitik und den
Kriegshandlungen, Niveau und Struktur der TIPS-
Madrkte zeigen kaum Besorgnis an” 3

Der Markt glaubt nicht an ein
Wiederaufflackern der Teuerung
wegen der Zollpolitik und dem
Iran/Israel-Krieg

Die Treasury Inflation Protected Securities-Markte
zeigen keine Panik an, im Gegenteil, Z6lle und die
Kriege gelten fur die Teuerung als voriibergehende
Phdnomene

Kurze wie mittlere Breakevens konsolidieren
auf Niveaus leicht Giber dem Notenbankziel

Die Marktbeobachter sind gemischt

“According to the Fed’s model of the US
economy, a sustained S10 increase in oil
prices is expected to increase inflation by
0.4% and lower GDP by 0.4%.” Torsten Slok

“Die Handelspolitik von Donald Trump wirbelt
die amerikanische Wirtschaft durcheinander,
was viele wichtige Datenreihen unbrauchbar
macht.” Andre Miiller NZZ 5/2025

“Powell und andere fiihrende
Notenbankvertreter haben in ihren Reden
aber deutlich gemacht, dass sie wegen
Trumps Zéllen einen Preisschock erwarten. Es
gibt eine lebhafte Debatte dariiber, ob dieser
Preisschock voriibergehen werde und ihn die
amerikanischen Arbeitnehmer und Firmen
hinnehmen wiirden, ohne mehr Lohn zu
fordern oder die Preise zu erhéhen. “ Andre
Miiller NZZ 5/2025

,Bei dem Preisen wird sich der Effekt aber auf
einen einmaligen Schub beschrénken. Das
heisst, die Inflation zieht nur tempordr an,
worauf sie durch die Abschwdéichung der
Konjunktur gedédmpft wird. Unter dem Strich
ist der Endeffekt daher sogar disinflationdr.”
Bryan Whalen in The Market 5/2025

,The tremor to the export sector from US
tariffs will send shockwaves throughout the
economy, reinforcing deflationary
tendencies.” BCA 4/2025
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"U.S. INFLATION SURPRISE INDEX"

,Die Risiken eines Wiederaufflackerns der
Teuerung sind nicht weg, aber selbst die

Umfragen bei den Konsumenten werden wieder

etwas niichterner”

CPI & Zolle, Kriege

Gefahren verbleiben: Eine Storung in
der Lieferkette oder hohe Zélle mit
China und leere Regale in den U.S.
Supermarkten

o Die Inflationsumfragen bestatigen diese Sorge,
allerdings kommen die Notierungen bereits
wieder zurilick

“Even if tariffs were fully removed — an unlikely
scenario — the economy is now probably
committed to a period of high inflation, given the
supply chain disruptions that have already
occurred. This inflation shock appears to have
metastasized into long-term inflation expectations,
de-anchoring the University of Michigan inflation
survey and generating portfolio reallocation flows
away from USD assets.” James Egelhof, BNP
5/2025

»In den USA findet eine lebhafte Debatte statt, ob
Trumps Zélle nur einen einmaligen Preisschub
auslésen werden, den die Zentralbank auch
gefahrlos ignorieren kénnte. Dieses Vorgehen
bedingt aber, dass die langfristigen
Inflationserwartungen der Bevélkerung und der
Unternehmen in der Ndhe von 2 Prozent verankert
bleiben, was alles andere als gesichert ist. (..) Die
Lage ist uniibersichtlich: In Umfragen geben viele
Amerikaner ndmlich zu Protokoll, dass sie mit stark
steigenden Preisen rechnen wiirden. Andere
Indikatoren aus den Finanzmdrkten deuten jedoch
darauf hin, dass zumindest die wichtigen
langfristigen Inflationserwartungen der Profi-
Anleger gut verankert bleiben.” Andre Miiller NZZ
5/2025

o Und die Inflation Uberrascht nach unten

¢ ,Wednesday’s US CPI reading was about as
benign as any financial-asset owner (or
government official) could have wished for. The
0.1% monthly core figure was below every
single forecast in the Bloomberg economist
panel.” Cameron Crise 6/2025



U.S. Zinsen

PRASSeS  USA ARBEITSLOSENRATE VS. MODELL BE
14

12

10

8

6

4

2
Oggﬂﬂﬁﬂﬁﬂﬁiﬁﬂﬁﬁﬁmﬂﬂ

U.S. Unemployment Rate U3

17  Indikatoren
4-6  Mt. Prognosehorizont

,Unsere Vorldufer zur Arbeitslosenrate zeigen
eine leichte Abkiihlung”

Fed & Arbeitsmarkt
a) Arbeitslosenrate

Unser Modell zeigt einen graduellen,
geordneten Anstieg der
Arbeitslosenrate in den nachsten 2
Quartalen an

Modelle und Vorlaufer zeigen:

o Die Arbeitslosenrate ist nahe an der
Konjunktur dran, sie adaptiert die Konjunktur
mit lediglich 4-6 Monaten Verzogerung..

o ..diesist damit auch der Prognosehorizont

o Die Komponenten des KMU-Vertrauens sind
gemischt. Hiring Plans und Verfligbarkeit von
Arbeitern sprechen fir hohere

Arbeitslosigkeit

o Die Job Openings-Komponenten sprechen
fiir eine eher steigende Arbeitslosigkeit

o Consumer Credit ist robust

o Das Konsumentenvertrauen spricht fiir kaum
veranderte Arbeitslosigkeit

o Die Initial Jobless Claims sprechen fir
anhaltend ultratiefe Arbeitslosigkeit
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,Das Lohnkosten-Wachstum sollte stabil auf 4%
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verharren in den néchsten Quartalen, dies spricht

nicht ftir allzu viel Leitzinsphantasie”

Fed & Arbeitsmarkt
b) Lohnkostenwachstum

Unser Modell sieht stabilen,
ansprechenden Lohnkostendruck
voraus

Modelle und Vorlaufer zeigen:

@)

Die Lohnkosten folgen mit einigem Abstand
dem Arbeitsmarkt, und zwar ca. 6 Monate,
weshalb insgesamt mit einem
Prognosehorizont von etwa 8-12 Monaten
gerechnet werden kann

Der Verlauf der Arbeitslosenrate und deren
Vorlaufer implizieren stabil hohes
Arbeitskosten-Wachstum fiir die nachsten
Quartale

Ebenso folgt das Lohnwachstum der
Teuerung, unsere Modelle sprechen hier fir
ein leichtes Abgleiten des Lohnwachstums

Die JOLT-Komponenten sprechen fiir ein
sanftes Abgleiten des Lohndrucks

Die Komponenten des KMU-Vertrauens
sprechen fiir einen Aufwartsdruck auf die
Lohnkosten

Die Indeed-Wage Trackers sprechen fir
leichten Abwartsdruck
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,Der schwache Dollar stiitzt das
Wirtschaftswachstum, indem er die Liquiditéit
erhoht, generell sind die Vorldufer zur Konjunktur
gemischt”

Fed & Konjunktur

Die Vorlaufer zur Konjunktur sind
gemischt, die Liquiditat sieht
hervorragend aus

Gemischte Vorlaufer:

o Das Globale M2 wachst sehr ansprechend
und ist bullish fur die Konjunktur

o Die Leading Indicators sind schwach
o Das Vertrauen im Bau ist schwach

o Die Credit Spreads sind tief und stlitzen das
Wachstum

o Die Economic Surprises sind bestenfalls
mittelmassig

o Der chinesische Fiskalimpuls ist schwach
o Der chinesische PMI ist unter 50

o Die Commodities sind eingeschlafen



U.S. Zinsen

"LEADING INDICATORS"

"U.S. ECONOMIC SURPRISE INDEX"

,Die Konjunktur ist intakt, das Wachstum ok, der
Arbeitsmarkt stabil, die Aktienmdirkte
optimistisch, gewisse Vorldufer sehen
angeknocked an, aber es kommt potentiell noch
eine expansive Fiskalpolitik hinzu“

Fed & Handelspolitik
Killt Trump die Konjunktur?

Die Handelspolitik ist potentiell
immens schadlich fur die Konjunktur

% “It’s possible that the economy slows so much
that it offsets the inflationary impact of
tariffs. There’s clearly an assumption, both in
the market and among policymakers, that the
tariffs represent such a strong brake on
growth that the Federal Reserve will be forced
to lower rates.” Sebastian Boyd 4/2025

< ,Wir haben von Anfang an argumentiert, dass
Zolle de facto eine Steuer sind. Sie werden die
Margen der Unternehmen belasten und das
Wachstum dédmpfen.” Bryan Whalen in The
Market 5/2025

%, The tremor to the export sector from US
tariffs will send shockwaves throughout the
economy, reinforcing deflationary
tendencies.” BCA 4/2025

Andererseits kommt Uber die
Fiskalpolitik moglicherweise einiges
an Schub

«*  “The fiscal thrust implied by the OBBBA is
front loaded because the proposed tax cuts
are immediate while spending restraint is
back loaded. The fiscal thrust could be more
than one percentage point of GDP ove the
next year.” Chen Zhao 6/2025



U.S. Zinsen Fed & Handelspolitik
Zollpolitik & Finanzmarkte

Was sind die Auswirkungen auf die Markte?
Die Z6lle werden wohl nicht wieder verschwinden, das kostet Wirtschaftswachstum

%, Die Zélle sind in der Bevélkerung sehr populdr. Es wére politischer Selbstmord, fiir eine Marktéffnung zu
plddieren. Keine Partei — weder links noch rechts — wird dies tun.“Richard Baldwin in NZZ 5/2025

« ,Die Transformation ist anspruchsvoll und risikoreich. Es lassen sich drei Szenarien unterscheiden, wie die Abkehr
der USA vom Hegemonismus mittelfristig ablaufen kénnte. Entweder gelingt das Manéver fiir Trump relativ
schmerzlos, und es bleibt zielfiihrend, was in erster Linie von der Bewdiltigung der Schuldenfrage abhdngt. Oder
es kommt mittelfristig zu einer Art Restauration der Vergangenheit, wie das einst nach der Franzdsischen
Revolution geschah. Oder aber es herrscht iiber lingere Zeit ein ausgesprochenes Chaos mit allen méglichen
militdrischen, wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Folgen. Den drei Szenarien ordnen wir bewusst keine
Wahrscheinlichkeiten zu, dies wiirde fiir den Fall einer zwar unwahrscheinlichen, aber desastrésen Entwicklung
nichts niitzen. Man tut gut daran, sich auf die disruptiven Varianten vorzubereiten, inklusive Chaos. Das bedeutet
zugleich, dass der Einzelne und der machtarme Kleinstaat fiir ihr Uberleben in Freiheit und Wohlstand deutlich
mehr aufwenden miissen als bisher.” lvan Adamovich und Konrad Hummler 6/2025

Der Dollar ist schon beschadigt worden, soll er noch weiter runter?

<, The US may be loathe to specify a level of FX appreciation for its trading partners, because after all it is the
market’s job to allocate capital. However, Mr. Bessent and company would be more than justified in pointing out
any economy big enough to run a huge trade surplus with the US is surely big enough to have a currency and
local asset markets that anyone can play with.” Cameron Crise 5/2025

Man sollte allerdings nicht vergessen, dass jederzeit ein positiver Twist in die Debatte kommen kénnte

K/

<, President Donald Trump’s call with President Xi Jinping is a reminder that rapprochement is always a
possibility.” Simon White 6/2025

Wie vorher gezeigt: Der Finanzmarkt ist erstaunlich gelassen bezliglich der Zollpolitik und den Kriegshandlungen,
Niveau und Struktur der TIPS-Mérkte zeigen kaum Besorgnis an

»Kurzfristig diirften die Zélle nicht verschwinden,
das diirfte Wirtschaftswachstum kosten, aber die
Wirkung auf Dollar und Teuerung sind ungewiss”

10



U.S. Zinsen Fed & Fiskalpolitik

Schulden, Zinskurve & Dollar

Die Fiskalpolitik verschlimmert die Schuldenlage, dies erhoht die Zins-Terminpramie
und driickt den Dollar, ein seltener Mix

Das Grundproblem fiir das Fed: Die Fiskalpolitik ist zutiefst defizitdr, akkomodierend und prozyklisch

<, The fiscal thrust implied by the OBBBA is front-loaded because the proposed tax cuts are immediate while
spending restraint is back-loaded. The fiscal thrust could be more than one percentage point of GDP over the
next year.” Mark McClellan Alpine Macro

< “Governments are starting to scare the investor horses. That’s a problem if they want to continue to fund
themselves at a manageable level.” Simon White 6/2025

< “Irgendwann gibt es einen Kipppunkt, ab dem der Wert von Notenbankgeld soweit erodiert, dass mit
festverzinslichen Wertpapieren kein Geld mehr zu verdienen ist. Dieser Kipppunkt Iédsst sich genau bestimmen,
und er liegt bereits hinter uns.” Peter E. Huber in The Market 5/2025

< ,The amount of outstanding Treasuries has skyrocketed from S4.5 trillion in 2007 to nearly S30 trillion today,
while the ratio of total US public debt to GDP has risen from about 35% in 2007 to 100% now.” Alice Gledhill
5/2025

< ,What today is 6.4% of GDP as a deficit, a 52.4 trillion deficit, could easily expand to 54 trillion if we had a
recession.” Jim Millstein, Guggenheim 5/2025

Die Sorgen bzgl. eines neuerlichen Fiskalexzesses erhoht die Realzinsen

«» ,As Republicans in Congress get closer to passing atax bill that could add trillions of dollars to the US deficit,
traders have also been worrying about supply. Real yields, which are driven in part by long-term supply and
demand expectations, have been rising for years in the US. The initial impetus for those increases may have
come from monetary policy, but even after the Fed pivoted last year to cutting rates, long-term real yields have
continued to rise. What’s driving these yields higher is concern about borrowing. The 30-year TIPS yield hit a high
of 2.85% in April and is still at levels not seen since the Global Financial Crisis.” Sebastian Boyd 5/2025

< “Foryears, we lived in a world where there was basically zero risk premium on U.S. debt, in four short months,
Team Trump has squandered that advantage.” Jared Bernstein 5/2025

Das Downgrade der USA war ein Menetekel, nicht mehr aber auch nicht weniger

< ,The downgrade in and of itself shouldn’t change much, but it does mean that another round of wild tariff
threats from the president is likely to find the bond market less tolerant than it was a month ago. ” Sebastian
Boyd 5/2025

Trotz hohen Zinsen ein schwacherer Dollar, wird bereits eine Yield Curve Control eingepreist?

X/

% ,The dollar is in trouble. The decision by Moody’s to downgrade US sovereign credit underscores an
uncomfortable truth: America is running larger-than-expected deficits atop a mountain of debt, weakened
institutions, and — at the extreme — a growing risk of renewed quantitative easing. ” Simon Flint5/2025

,Fiskalpolitik: Sei ist seit geraumer Zeit prozyklisch geworden: Bond
Vigilantes sind erwacht, erh6hen die Zeitprédmie und senken den 11
Dollar”
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,Das Fed hat mit seiner Tiefzinspolitik den
Verschuldungsexzess ermdglicht, es sollte sich
umbesinnen”

Das asoziale Fed
Die Quelle aller Crashs

Das Fed sollte seine Strategie
Uberprifen

Die Kosten/Nutzen-Analyse von dauerhaft zu
tiefen Zinsen ist negativ

o Das Fed, seit Greenspan, halt die
Kapitalmarktzinsen dauerhaft zu tief, zwecks
permanenter Ankurbelung des Wachstums

o Allerdings mit kraftigen Nebenwirkungen:
Der Aufbau von Spannungen und Blasen, die
regelmadssig explodieren.

o Seit dem Antritt Greenspans im Jahre 1987
haben sich die Marktzinsen immer tiefer
unter das Nominalwachstum gegraben

o Nehmen wir die Differenz von Zinsen und
Wachstum, glatten wir diese durch einen
rollenden 5-Jahres-Durchschnitt, dann sehen
wir folgendes: Im Jahr 2000 fiel der Graph
erstmals unter die Null-Linie, die Markte
crashten, vor der Grossen Finanzkrise fiel der
Graph weiter auf einen Tiefstwert,
unmittelbar gefolgt von einem noch
zerstorerischen Crash, und heute sind wir
trotz aktuell hohen Zinsen auf einem
unglaublichen Tiefstwert angelangt.

o Die Verschuldung der USA hat nach 2000
gedreht, ist nach 2008 explodiert ist und
nach der Kalamitat Corona in Bereiche von
Bananenrepubliken gestiegen

o Das «Gesetz», dass die immer grosser
werdenden Krisen einen immer grosseren
Mitteleinsatz zur Behebung der Probleme
bedingen, lasst die Schulden, Resultat der
Schadensbeseitigung, immer mehr
ansteigen.

o Dies ist zutiefst asozial, da unsere Kinder die

Folgen des heute mit Zinssteroiden
hochgepushten Wachstums bezahlen.

12



U.S. Zinsen Z0lle & Schulden

Kapitalstrome?

Kommt es zu massiven Kapitalumschichtungen weg von Amerika zu Asien und Europa?

Die Allokation in Dollar-Assets ist global so hoch wie nie.

s, Not only are hedge ratios on USD assets low, but US asset allocation as a share of total assets has also grown as
US assets have outperformed the rest of the world.” BNP 4/2025

Asien durfte entscheidend werden:

«» ,The dollar may face a 52.5 trillion “avalanche” of selling as Asian countries unwind their stockpile of the world’s
reserve currency.” Stephen Jen 5/2025

% Asian exporters and investors may have amassed an “extremely large” pile of dollars through the years,
widening the region’s trade surplus with the US (..). As a US-led trade war deepens, some Asian investors might
repatriate chunks of funds or ramp up levels of protection against a weakening dollar — potentially triggering an
exodus from the world’s reserve currency.” Ruth Carson 5/2025

Auch Europa kdnnte Geld anziehen:
< ,German bunds emerged as the bond market’s haven of choice during April’s tariff turmoil, and their

outperformance is likely to continue as they offer dollar- denominated investors yields that are 50 basis points
more than 10-year Treasuries — all with a higher rating and less inflation risk.” Ven Ram 5/2025

,Zum ersten Mal seit langer Zeit sind Abfllisse aus
dem Dollarraum denkbar, das kénnte die Zinsen
erhéhen und den Dollar weiter schwdchen”

13
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,Das Fed pocht auf seine Unabhdingigkeit und
wartet auf mehr Informationen bzgl. Zoll- und
Fiskalpolitik“

Leitzinsen USA

Das Fed kann die Zinsen runter
nehmen, diirfte sich aber Zeit
nehmen, um mehr tGber die Zoll- und
Fiskalpolitik zu erfahren

Wie lange widerstrebt das Fed dem Druck?

o Alle unsere Teuerungsmodelle zeigen einen
betrachtlichen Freiraum fir das Fed an, die
Leitzinsen zu reduzieren

o Der Arbeitsmarkt (* halftig Arbeitslosenrate
und Lohnkostensteigerungen) zeigen
ebenfalls ein Potential fiir Zinssenkungen an

o Die ,Inflationserwartungen” aus den TIPS-
Markten mahnen zur Vorsicht, die
Breakeven-Inflation fiir die Laufzeiten von 2
bis 30 Jahren ist Gber dem Inflationsziel von
2%, wenn auch geringfligig

<, Die Kosten des Abwartens sind ziemlich tief”
Jerome Powell 5/2025

< It will take months yet before the Federal
Reserve can get a clear idea of how Trump
administration policy changes will shape the
US economy, making officials unlikely to
consider a change to interest rates before
September, according to economists surveyed
by Bloomberg News.” Maria Eloisa Capurro
6/2025
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U.S. Zinsen
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,Unser Leitzinsmodell und die moderaten
Breakevens sprechen fiir Einiges an Abwdirtsdruck
auf den 10Y Treasury-Zins“

U.S. Treasury Bond 10Y

Leitzinserwartungen und Breakevens
sprechen fur Abwartsdruck auf den
10Y Treasury

Dies entspricht den aktuell im Zinsmarkt
eingepreisten 4 Zinsreduktionen a 25 bips bis
Ende 2026

o Die Notenbank verankert mit ihrem Leitzins
auch bis zu einem gewissen Punkt die
langeren Laufzeiten der Treasury-Kurve; das
z6gern des Fed, die Zinsen runter zu nehmen
hélt die Zinsen oben

o Gemass unserem Leitzinsmodell hat das Fed
allerdings betrachtlichen Spielraum, die
Zinsen zu reduzieren, diese Fundamentals
dricken auch das Zinsmodell runter

o Dabei hilft das grosse Marktvertrauen in die
Notenbank, dokumentiert durch eine
ricklaufige 5Y5Y-Breakeven-Inflation aus den
Linker-Markten

15



U.S. Zinsen

PK Assets

USA 10Y NOMINALZINS VS MODELL

=t
o~
(=]
o~

2015
2016
2017
2018
2019
2020

|| 2021
2022
2023
2025

Zinskurven-Modell

USA 10Y NOMINALZINS VS CRISE-
MODEL

2015
2016 -
2017

2018

2019 -
2020 -
2021 -
2022

2023 -
2024 -

==10Y U.S. Treasury =~ ==Cameron Crise Model

U.S. 10Y REALRENDITE

10Y UST ./. 10Y Breakeven

,Wer nicht an ,Sell America” glaubt, ist mit den
aktuellen Zinsen sehr gut bedient, die Realzinsen
sind sehr attraktiv”

U.S. Treasury Bond 10Y

Wer nicht an ,Sell America” glaubt,
ist mit den aktuellen Zinsen sehr gut
bedient

Realzinsen sind hoch, Fundamentals deuten auf
tiefere Zinsen

Unser Zinskurven-Modell beinhaltet als
wichtigste Komponente den Leitzins im
Verhéltnis zur Historie (rollende 20 Jahres-
Frist) und die Inflationserwartungen

Das Cameron-Crise-Modell beinhaltet die
Kurzfristzinsen, die Iéingeren OIS, Teuerung
und Arbeitslosenrate

Ein weiteres Modell von Hussman, das
Teuerung, Kurzfristzinsen und
Wirtschaftswachstum beniitzt, zeigt jetzt
tiefere Zinsen an
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,,Die Zeitprdmien sind gestiegen: Die Bond
Vigilantes versteilern die Zinskurve und
schwdchen den Dollar; eine grandiose
Gelegenbheit fiir ein Long?”

2025

U.S. Treasury Bond 10Y

Sind die Bond Vigilantes erwacht?

Die Zinspramie steigt

@)

Bond Vigilantes: Im Chart die Zeitpramie
nach Adrian Crump & Mdénch

Die Anleger verlangen eine hohere
Kompensation, dies erhoht die Realzinsen

It may be necessary to have a repeat of
what happened to Liz Truss with the US bond
market forcing them, actually sending yields
close to or breaching 5%, to force everyone
to do the right thing.” Steven Jen 5/2025

Der Dollar ist so schwach, dass, verglichen
mit den Zinsdifferenzen, geradezu von einer
Dislokation gesprochen werden kann
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U.S. Zinsen U.S. Treasury Bond 10Y

PK Assets i
USA 10Y NOMINALZINS VS MODELL ——

Unser Modell ist konstruktiv fir den
UST

Die meisten Faktoren zeigen nach unten

o Die zogernde Notenbank halt auch die
Kapitalmarktzinsen oben

o Unser Leitzinsmodell driickt die
Modellbewertung runter
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U.S. Treasury 10Y

o Unser Modell fiir die Zinskurve driickt die
Modellbewertung runter

o Die Breakevens sprechen fir tiefere Zinsen
o Das QT lauft aus, halt die Zinsen noch oben

o Die Zinsvola fillt, das driickt die
Modellbewertung nach unten

o Die Vigilantes driicken die Zinsen rauf

o Per Saldo ergibt sich ein stabiles,
konstruktives Bild fiir die UST 10Y-Zinsen

,Unser Modell ist konstruktiv fiir den UST. Die
meisten Faktoren zeigen nach unten “
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U.S. Zinsen Fed & Handelspolitik

Was will die Administration
Trump?

Was ist der Plan?

Das aktuelle Regime ist austariert und nur mit der Brechstange zu verandern

,Das Handelsbilanzdefizit ist Teil eines komplexen Systems, das es den Amerikanern erlaubt, liber ihre
Verhdltnisse zu leben. Sie kaufen im Ausland ein und lassen anschreiben.” Andre Miiller NZZ 6/2025

“Trump ist gewiss ein Stresstest fiir die Demokratie und eine Herausforderung fiir die Nation. Allerdings ist es
nun nicht so, dass sich die Geschicke der USA lange in die richtige Richtung entwickelt hétten und jetzt plétzlich in
die falsche.” Wynton Marsalis 4/2025

»Es ist ein Riickgriff auf eine alte diskreditierte Idee namens Merkantilismus. Sie besagt: Eine positive
Handelsbilanz ist gleichbedeutend mit einer starken Wirtschaft — Ende der Geschichte! Doch bekanntlich
entspricht die Handelsbilanz — beziehungsweise die Leistungsbilanz — auch der Differenz zwischen Investitionen
und Ersparnissen. Wenn Trump etwas tut, was die Investitionen einbrechen Idisst, wiirde dies die Handelsbilanz
verbessern. Doch das wadre fatal fiir die US-Wirtschaft.” Barry Eichengreen in NZZ 4/2025

Es geht wohl um mehr als Zélle: Um einen Umbau, der Markt kénnte diesen Aspekt unterschdtzen

X/

,Es ist die angeblich selbstzerstérerische Komponente der Trumpschen Politik, die besonders interessiert. Wofiir
dieses Tempo und diese Insistenz? (..) Wofiir das alles, wenn zu erwarten ist, dass danach die Welt nie mehr so
sein wird wie zuvor? Genau dafiir: Damit die Welt nie mehr ist wie zuvor. Die Vereinigten Staaten sind dabei, ihre
eigene Weltordnung zu demontieren. Die USA haben den Globus spdtestens ab der Wende als Hegemon
beherrscht. Das ist vorbei. Man will sich mit Absicht zuriickstufen, weil die Existenz als hegemoniale Macht nicht
mehr lange aufrechtzuerhalten wdre. Die Last wiegt zu schwer. Und man wird dafiir nicht oder nur ungeniigend
entschddigt. Okonomisch gesprochen: Das Dasein als Hegemon ist von zu vielen negativen Externalititen
gekennzeichnet, und umgekehrt gibt es zu viele Trittbrettfahrer, die von der Allmende, die der Hegemon hegt und
pflegt, profitieren. Trump und seine Crew wollen der durch die Vereinigten Staaten errichteten Allmende ein Ende
bereiten. (..) All dies ergibt einen unerfreulichen Zustand des US-Treasury: Uberschuldung mit steigender
Tendenz. (..) Die Amerikaner stehen vor einem Exit-Problem der besonderen Sorte. Aus unserer Sicht gibt es zwei
Méglichkeiten: den langsamen, schmerzvollen, Unsicherheiten erzeugenden Niedergang oder das rasche Ende
mit Schrecken, aber mit der Chance des erfolgreichen Uberlebens. (..) Der Dehegemonisierungsprozess ist im
Gange, es wurde die rasche Gangart gewdhlt. (..) Die Transformation ist anspruchsvoll und risikoreich.” Ivan
Adamovich und Konrad Hummler 6/2025

,Das grosse Damoklesschwert: Geht es der
Administration Trump nur um Zélle und Show,
oder doch um einen ernstgemeinten Umbau, der
die Finanzmdrkte massiv bewegen diirfte?
Unterschditzt der Markt diesen Aspekt?”
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U.S. Zinsen Angebot & Nachfrage
nach Treasuries

Das Angebot an Treasury-Papieren wird weiter steigen

Das Angebot wird betrachtlich sein

% ,Das US-Treasury hat mithin viel zu tun mit dem Management des Schuldenbergs. 2024 hielt es 440 Auktionen
zur Platzierung von Staatsanleihen am Kapitalmarkt ab. Das war durchschnittlich mehr als eine pro Tag. Mit der
regen Auktionstdtigkeit sind zwei Probleme verbunden: Zum einen muss der Staat stindig Abnehmer fiir seine
Schuldetitel finden. Falls die Kéufer streiken, kann es schnell zu Verwerfungen kommen. Zum andern wirken sich
steigende Zinsen rasch aus.” NZZ 6/2025

Die Nachfrage nach Treasuries per se ist ebenfalls nach wie vor riesig... aber es tauchen
Fragen auf:

Sektion 899: Kommt sie und gilt sie flir US Treasuries? Ein Grund, Gelder aus den USA rauszunehmen?

< ,Sektion 899 der Gesetzesvorlage soll der US-Regierung die Kompetenz erteilen, ausldndische Investoren und
Regierungsinstitutionen mit deutlich héheren Verrechnungssteuern auf Zinsertréigen oder Dividenden in den USA
zu belegen, falls sie aus einem Land stammen, das «unfaire Steuermethoden» gegentiber Amerika anwendet. (..)
Nach gegenwidrtigem Kenntnisstand wdren theoretisch Investoren aus der EU, der Schweiz, Grossbritannien,
Kanada oder auch Australien von diesem Passus betroffen. Bisher giiltige Doppelbesteuerungs-abkommen sollen
ftir den Passus 899 explizit nicht gelten. “ Mark Dittli, The Market 6/2025

Erfolgt ein Kapitalstrom raus aus Amerika? Einerseits von Europa, wo bald viel Kapital gebraucht wird, andererseits
Japan, wo die inlandischen Zinsen attraktiver aussehen und schliesslich China, das seine Devisenreserven weg vom
Dollar diversifiziert

< ,InAsia, this is a “sell America” moment. Any sane investor is scouring the planet for an alternative — one that
offers all the advantages of the incumbent but none of the downside. Europeans also want in, extolling the
virtues of the euro.” Daniel Moss 5/2025

< ,Recent data show that eurozone investors were already resolved to reduce USD exposure before Liberation Day,
with recent balance of payments data showing net USD40bn worth of eurozone selling off of foreign equities, the
highest amount since 2022. “ James Egelhof BNP 6/2025

< A large chunk of those foreign holdings are owned by central banks, which have been diversifying away from
the dollar after the sanctions imposed on Russia. (..) Then there are life insurers from Japan, Taiwan and
elsewhere who face a sudden need to hedge their investments against further dollar weakness. (..) Those
investors may matter more to Treasuries because they focus on longer maturities, while central banks tend to
hold shorter-dated debt.” Garfield Reynolds 5/2025

,Angebot und Nachfrage geben wegen
verschiedenen Griinden Anlass zur Sorge”
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U.S. Zinsen Angebot & Nachfrage
nach Treasuries

Die Nachfrage dirfte ist nicht grundlos so riesig wie sie ist:

Wohin mit dem Geld?

<+ For this to be structural, you should know where to go. “Alicia Garcia Herrero Natixis 5/2025

< ,Nobody gives the return that the dollar has been giving. Nobody. “Alicia Garcia Herrero Natixis 5/2025

< «You won’t find America’s democratic system, imperfect as it may be, in China. Nor will you find America’s
market depth or liquidity in Europe, where markets are too fragmented to absorb all the world’s demand for a
common “safe” asset.” Jonathan Levin 4/2025

< «Trotz allen Schwéichen der USA, die unter der Regierung Donald Trumps besonders auffallen, gibt es heute noch
keine realistische Alternative zum US-Dollar als internationale Reservewdhrung. Das britische Pfund ist nur noch
ein Schatten seines Selbsts im 19. Jahrhundert, der japanische Yen ist die Wéhrung eines schrumpfenden Volks,
und dem chinesischen Yuan fehlt jede Rechtssicherheit. Eine viel beschworene Alternative wdére der Euro. Doch in
seiner gegenwdrtigen Verfassung ist er eine unvollendete Wéhrung. Seine Vollendung droht an der Unféhigkeit
der europdischen Vi6lker zu scheitern, durch politische Vereinigung eine Fiskal- und Bankenunion zu bilden.”
Thomas Mayer, Flossbach 5/2025

Die Realzinsen in den USA sind verlockend hoch

<, But with 30-year bond yields, how much higher beyond 5% can they rise? To 6%? Sure, foreigners can sell. But
US buyers who find locking in over 5% for 30 years attractive can always then step in to buy. ” Edward Harrison
5/2025

Die USA diirften schon bald die Regulation pro Treasury andern: Treasuries konnten von der Supplementary Leverage

Ratio SLR bei der Ermittlung der Eigenmittel von Banken befreit werden. Die Banken diirften zulangen, aber so klar

ist die Lage nicht:

<+ “An SLR reform exempting Treasuries from this binding ratio would free up trillions (!) of balance sheet capacity
for the largest US banks, making it much easier for them to buy bonds.” Alfonso Peccatiello 3/2025

< “There’s been an increasing level of chit-chat about revising bank regulation to once again exempt Treasury
holdings from supplementary leverage ratio calculations. Doing so, the thinking goes, would give banks the
wherewithal to buy more bonds to “intermediate” the Treasury market if and as supply continues to mount.
That’s all well and good, but banks already own a lot of bonds...indeed, more than they probably should.”
Cameron Crise 5/2025

»,Man sollte allerdings nicht leichtfertig auf ein
dauerhaftes Sell-America vertrauen, Griinde fiir

eine nachhaltige Nachfrage bestehen weiter”
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U.S. Zinsen ,Stagflation” und TIPS

Sollte die Stagflation kommen, dann waren TIPS das Instrument der Wahl fiir Dollar-
Anleger

Die Gefahr von Stagflation ist nicht-trivial, das ware ein giftiger Cocktail fur die USA
< ,Dimon Warns of US Stagflation Risk, Says Fed Right to Hold” Bloomberg 5/2025

< “High import tariffs are likely to produce stagflation in the US goods sectors. Prices for goods will rise, while
consumption volumes will shrink.” BCA 4/2025

< “The US risks being caught between slowing growth and rising prices.” Jim Zelter, Apollo 4/2025

< ,Many economists warn that the U.S. economy could be headed for something akin to 1970s-style stagflation.

(..) This confluence of rising interest rates and slowing growth is the exact set of circumstances capable of turning

America’s national debt into a genuine crisis. When r remains higher than g for a sustained period of time, a
vicious cycle emerges.” Rogé Karma, The Atlantic

< “The Fed may be forced to cut rates this year if tariffs cause a recession. But that could mean accelerating
inflation expectations push longer-term yields higher.” Simon White 5/2025

Eine Stagflation wdre das Kénigsszenario fiir Treasury Inflation Protected Securities. Ein detaillierter Artikel hieriiber

verfasste ich fiir The Market:

MEINUNG

Das womadglich beste Investment fiir 2026

Dank hoher Realrenditen und Teuerungsausgleich diurften

inflationsgeschutzte US-Staatsanleihen zu den besten Anlagen im

Falle einer Stagflation zahlen. Fur Dollaranleger sind sie ein
Kauf.

Jiirg Lutz  03.06.2025 [J
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Mehr Research auf unserer Webseite www.pkassets.ch/Marktanalysen

Marktanalysen

Hier finden Sie unsere regelméssig nachgefiihrten Marktanalysen.

Wir bieten Thnen laufend Beitrége an in den Bereichen:
= Obligationen

= Aktien

= Wahrungen

=  Modelle

= Spezial-Themen und Fragestellungen
= Bonitats-Analysen

»  ESG-Themen

Bonitidtsanalyse — Capabilities PK Assets AG:

Update/Anwendung U.S. BBB:
Sind Ratings prognostizierbar?

ESG — Capabilities PK Assets AG:
Marktanalysen PK Assets AG:
Disclaimer

Inputs Q2 2025

Zinsen: Flagship-Prasentation

The Market Kolumne: Thema: CLO

The Market Kolumne: Thema: LTCM (Teil 1)
The Market Kolumne: Thema: LTCM (Teil 2)
Stagflation: Jetzt investieren in TIPS?

Inputs Q1 2025

Zinsen: Flagship-Prasentation: Red Sweep!

CLO: Perpetuum Mobile oder Potemkinsches Dorf?

PK Assets in der Presse: Thema EURO

The Market Kolumne: Thema: Private Market Bingo

The Market Kolumne: Thema: Unternehmenanleihen: Zombifizierung?
Interessanter Artikel zu Trump/Miran/Bessent

Private Debt: Bevor Sie investieren: Fragen an den Anbieter:

The Market Kolumne: Thema: U.S. Leitzinsen

Wwahrungen: Hohe Zinsen, hohe Teuerung, hohe Schulden:

Jirg Lutz

the market

NZZ

Jurg Lutz ist Anleihenspezialist beim Schweizer
Vermagensverwalter 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 Blindner ist
Vater von zwei Kindern und beseelt von der Vorstellung, bis
zu seinem Ableben die Via Spluga, die entlang des alten
Sdumerpfades von Thusis ins italienische Chiavenna flhrt,
mindestens hundert Mal zu wandern. Viel fehlt ihm bis zu
diesem Ziel nicht mehr.




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.
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