PK Assets

PK Assets AG Egglirain 22, Postfach 251, 8832 Wilen
+41 (0)44 787 8020  www.pkassets.ch



USD:

Performance

Boom!

PK Assets

108

18 « ...REER

98

58 * ..sogar gegen CHF

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022 4

2007 9
2008 7
2009
20104
2011+
2012 9
2013 4
2014
2015

PK Assets
USD Real Effective Exchange Rate
118
113
108
103

93
a3

8
73

2007
2008
2008
2010
2011
2012
2013
2014 4
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

PK Assets

USD/CHF

123
1.18
113
1.08
1.03
0.98
0.93
0.88
0.83

078 r

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015 7
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

ANWENDUNG WAHRUNGEN 1012022

USD Nominal Effective Exchange Rate « Stark auf Basis NEER...
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Zinsen in der
EMU steigen
nicht genug
Gegen CHF:

« Laufende Entwertung Uber PPP
* Druck von flacheren Zinskurven
+ Auftrieb durch hohere Zinsen

» Schulden spielen seit 2012 eine
kleinere Rolle: Die Beruhigung in
den Verschuldungsraten haben
diese Variable fast komplett aus
der Gleichung genommen

» Fallendes Globales M2 wiegt wie
Blei auf dem Euro

« Das globale M2 ist ein Vorlaufer
und wird noch geraume Zeit
gegen den EUR laufen

 Globaler Stress schadet dem
Euro
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Gegen CHF:

« Laufende Entwertung tber PPP

* Druck von flacheren Zinskurven

« Auftrieb durch hohere Zinsen

« Schulden spielen seit 2012 keine
Rolle: Die Beruhigung in den
Verschuldungsraten haben diese

Variable fast komplett aus der
Gleichung genommen

» Fallendes Globales M2 wiegt auf
dem CAD

 Das globale M2 ist ein Vorlaufer
und wird noch geraume Zeit
gegen den CAD laufen

 Globaler Stress schadet dem
CAD

e Commodities driicken den CAD
nicht mehr hoch
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Rollt Uber

« Testet Unterstltzung im NEER

e Korrektur auch im REER aber in

relativ engem historischen Band,
weder tief noch hoch bewertet

« Korrektur gegen CHF nimmt

Fahrt auf
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NOK:

Performance

Rollt Uber

* NEER korrigiert deutlich
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Top Treiber
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Die Norges
Bank als
Zunglein an
der Waage

Gegen CHF:

2022

Laufende Entwertung tber PPP
Druck von flacheren Zinskurven

Auftrieb durch héhere Zinsen
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Schulden spielen seit 2012 keine
Rolle

Das Globale M2 schadet dem
NOK

Der Globale Stress schadet dem
NOK
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Die rekordhohen NOK-Verkéaufe
der Norges Bank driicken
massiv auf den NOK
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Gedanken zum CHF:
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CHF NEER vs MODELL Nominalzinsen und Inflation:
17 Solange die CPIs noch steigen, bleiben die
112 Realzinsen gegen den CHF unattraktiv:
107
102 Die Inflationsdifferenzen sind aktuell so
o7 gross, dass die Wahrungen gegen CHF
dauernd nachgeben missen um den REER
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i & & & Q Q & &
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Solange die Zinskurven verflachen bleibt der CHF stark:

Die Zinskurven bilden Inflationserwartungen und Konjunkturerwartungen ab und sind sehr wichtig in
unseren Modellen

Solange die Marktvolatilitat hoch bleibt, bleibt der CHF hoch:

Der globale Stress ist einer der wichtigsten Modellbausteine und unterstiitzt den CHF deutlich

Globales M2: Solange das Wachstum féallt, ist der USD und der CHF gut
unterstiutzt

Das Wachstum des globalen M2, bereinigt um den Dollar figuriert oft unter den Top-Treibern der
Modelle Treiber

Das Wachstum des Globalen M2 ist beste Vorlaufer fir Wahrungen

Er wird noch fir geraume Zeit untersttitzend fur Risk-Off laufen, und damit positiv fur USD und CHF

China-Einfluss: Erstaunlich bescheiden

Unter all den chinesischen Zahlen finden wir Korrelationen mit dem China Credit Impuls und den China-
Importen, dem PPl und den chinesischen Leit- und Kapitalmarktzinsen bzgl. den Wahrungsmodellen.
China ist v.a. wichtig bei NZD und AUD, aber allgemein erstaunlich wenig Korrelation-Beitragen zu den
anderen Wahrungsmodellen. Der China Credit Impuls ist einer der wenigen, aussagekraftigen,
wertvollen Vorlaufer, aber eben nur wirksam bei NZD und AUD.

Der China Credit Impulse ist bullish fur Risk-On. Aber: Der CHF-Aussenwert ist kaum korreliert zum
China Credit Impuls

QE/QT: Kein direkter Einfluss, moglicherweise Uber die Zinskurven

QE/QT verbessert in keinem unserer Wahrungsmodelle die Gesamtkorrelation, wobei das QE/QT
selber ebenfalls nicht auffallig positiv korreliert ist zu den Wahrungen gegen CHF. Da fast alle
Notenbanken QE tétigten, verpufft wohl der Effekt in den Crosses.
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Wir freuen uns auf Ihr Feedback auf j.lutz@pkassets.ch

und:

Besuchen Sie uns auf www.pkassets.ch
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