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Zusammenfassung

Basierend auf dem realen effektiven Wechselkurs sieht die Ausgangslage fiir
die Fremdwdhrungen mehrheitlich positiv aus

Die SNB ist aktuell nicht aktiv, Zeit flir die Fremdwdhrungen zu performen
Die Inflationsdifferenzen belasten die Fremdwdhrungen mehrheitlich

Die Leitzinssenkungen sind gestoppt, es werden Leitzinserhéhungen
eingepreist: Mehrheitlich positiv fiir die Fremdwdhrungen

Wir bleiben skeptisch gegentiber der Leitzinsphantasie
Die Finanzmdrkte sind Risk-On, das bevorteilt die Risk-On-W¢hrungen
Strategisch gibt es einige Ldnder, die sich in der Zukunft richtung

Zinskurvenkontrolle bewegen mit potentiell desastrosen Wirkungen auf deren
Wéhrungen

Ubergewichten: NZD, NOK, SEK
Untergewichten: EUR
Neutral: AUD

Taktisch neutral, strategisch untergewichten: USD, CAD, GBP



Wahrungen: Grosswetterlage

Wir schauen folgende Fremdwdhrungen gegen den CHF an: USD, EUR, GBP, CAD,
AUD, NZD, SEK, NOK.

Basierend auf dem realen effektiven Wechselkurs sieht die Ausgangslage flir die
Fremdwdhrungen positiv aus: Die drei wichtigen Wéhrungen EUR/USD/GBP sind
korrekt bewertet, CAD/NOK/NZD/SEK sind unterbewertet, nur AUD sieht
liberbewertet aus.

Die SNB ist aktuell nicht aktivim Wédhrungsmanagement, darauf lassen die
geringen Verdnderungen in der Notenbankbilanz schliessen.

Die Inflationsraten sinken nicht mehr. Die Inflationsdifferenzen belasten die
Fremdwdhrungen deutlich, lediglich der SEK entzieht sich diesem Abwdrtsdruck.

Der Leitzinszyklus hat gedreht, erste Notenbanken erhéhen die Zinsen wieder, die
Micdirkte preisen weitere Erh6hungen ein. Dies ist situativ positiv fiir die
Fremdwdhrungen.

Die Finanzmdrkte sind Risk-On, das bevorteilt die Risk-On-Wdhrungen.
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Strategisch:

Unser Misery zeigt an, welche
Lander perspektivisch richtung
Zinskurvenkontrolle streben
kénnten, mit potentiell
desastrosen Wirkungen auf
den Wechselkurs.
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MISERY INDEX
"

Alle fragilen Lédnder sollten
strateqgisch untergewichtet
werden




USD/CHF

Steckbrief

Basierend auf dem real effektiven Wechselkurs sieht der Dollar hoch bewertet
aus, vis a vis dem CHF korrekt bewertet.

Die SNB ist im Moment nicht aktiv mit Wahrungsmanipulationen.

Der Realzins, berechnet mit 10Y UST ./. 2Y-CPI-Swap ist positiv und iiber dem
Durchschnitt der letzten 10 Jahre, verglichen mit dem Realzins in CHF ist er
ebenfalls positiv und leicht liber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Die Inflationsdifferenzen sorgen fiir konstanten Abwdrtsdruck im Wéhrungspaar,
die CPI-Swaps flir die nédchsten 2 Jahre ist bei 2.8%, der Abwdrtsdruck bleibt
bestehen.

Die Leitzinsdifferenz ist aktuell hoch und dlirfte bestehen bleiben. Der Markt

erwartet 1 Zinserhéhung in den kommenden Quartalen von der Fed, gleichviel wie
von der SNB.

Das aktuelle Risk-On hilft dem CHF.

Die Staatsverschuldung der USA wdichst, das ist neqativ fiir den Dollar.

Taktisches Modell:
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EUR/CHF

Steckbrief

Basierend auf dem real effektiven Wechselkurs sieht der EUR liberbewertet aus,
vis a vis dem CHF korrekt bewertet.

Die SNB ist im Moment nicht aktiv mit Wahrungsmanipulationen.

Der Realzins, berechnet mit 10Y Bund ./. 2Y-CPI-Swap ist negativ und beim
Durchschnitt der letzten 10 Jahre, verglichen mit dem Realzins in CHF ist er
ebenfalls neqativ und auf dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Die Inflationsdifferenzen sorgen fiir konstanten Abwdrtsdruck im Wéhrungspaar,
die CPI-Swaps flir die néchsten 2 Jahre ist (iber 3%, der Abwdirtsdruck bleibt
bestehen.

Die Leitzinsdifferenz ist aktuell hoch und kénnte steigen. Der Markt erwartet 2.5
Zinserhéhungen in den kommenden Quartalen von der EZB, 1 von der SNB.

Das aktuelle Risk-On hilft dem EUR.

Die Staatsverschuldung Europas ist in den letzten 10 Jahren nicht gestiegen, in
einzelnen wichtigen Lédndern (FRA) aber schon.

Taktisches Modell:
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GBP/CHF

Steckbrief

Basierend auf dem real effektiven Wechselkurs sieht das GBP hoch bewertet aus,
vis a vis dem CHF REER korrekt bewertet.

Die SNB ist im Moment nicht aktiv mit Wahrungsmanipulationen.

Der Realzins, berechnet mit 10Y Gilt ./. 2Y-CPI-Swap ist positiv und deutlich tiber
dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre, verglichen mit dem Realzins in CHF ist er
ebenfalls positiv und deutlich liber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Die Inflationsdifferenzen sorgen fiir konstanten Abwdrtsdruck im Wéhrungspaar,
die CPI-Swaps flir die ndchsten 2 Jahre ist liber 4% (!), der Abwdrtsdruck bleibt
bestehen.

Die Leitzinsdifferenz ist aktuell hoch und kénnte steigen. Der Markt erwartet 2
Zinserhéhungen in den kommenden Quartalen von der BOE, 1 von der SNB. Die
Steile Zinskurve hilft dem Pfund.

Das aktuelle Risk-On hilft dem Pfund.

Die Staatsverschuldung des UK steigt, das ist strukturell neqativ fiir das Pfund.

Taktisches Modell:
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CAD/CHF

Steckbrief

Basierend auf dem real effektiven Wechselkurs sieht der CAD unterbewertet aus,
vis a vis dem CHF ebenfalls unterbewertet.

Die SNB ist im Moment nicht aktiv mit Wahrungsmanipulationen.

Der Realzins, berechnet mit 10Y GVT ./. 5Y-Breakeven ist positiv und deutlich tiber
dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre, verglichen mit dem Realzins in CHF ist er
ebenfalls positiv und deutlich liber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Die Inflationsdifferenzen sorgen fiir konstanten Abwdrtsdruck im Wéhrungspaar,
die Breakeven-Inflation flir die néichsten 5 Jahre ist (iber 2%, d.h. der Abwdrtsdruck
bleibt bestehen.

Die Leitzinsdifferenz ist aktuell hoch und dlirfte bestehen bleiben. Der Markt
erwartet 1 Zinserhéhung in den kommenden Quartalen von der BOC, gleichviel
wie von der SNB.

Das aktuelle Risk-On hilft dem CAD.

Die Staatsverschuldung Kanadas steigt, das ist strukturell neqativ fiir den CAD.

Taktisches Modell:
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AUD/CHF

Steckbrief

Basierend auf dem real effektiven Wechselkurs sieht der AUD (iberbewertet aus,
vis a vis dem CHF ebenfalls liberbewertet.

Die SNB ist im Moment nicht aktiv mit Wahrungsmanipulationen.

Der Realzins, berechnet mit 10Y GVT ./. 2Y-CPI Swaps ist positiv und deutlich iiber
dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre, verglichen mit dem Realzins in CHF ist er
ebenfalls positiv und deutlich liber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Die Inflationsdifferenzen sorgen fiir konstanten Abwdrtsdruck im Wéhrungspaar,
der CPI-Swap fiir die ndchsten 2 Jahre ist iiber 3%, d.h. der Abwdrtsdruck bleibt
bestehen.

Die Leitzinsdifferenz ist aktuell hoch und dlirfte bestehen bleiben. Der Markt
erwartet knapp 1 Zinserh6hung in den kommenden Quartalen von der RBA,
gleichviel wie von der SNB.

Das aktuelle Risk-On hilft dem AUD. Ebenfalls die Commodity-Midirkte.

Die Staatsverschuldung Australiens steigt, aber ist auf vergleichsweise gesunden
Niveaus.

Taktisches Modell:
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AUD/CHF vs MODELL
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NZD/CHF

Steckbrief

Basierend auf dem real effektiven Wechselkurs sieht der NZD unterbewertet aus,
vis a vis dem CHF ebenfalls stark unterbewertet.

Die SNB ist im Moment nicht aktiv mit Wahrungsmanipulationen.

Der Realzins, berechnet mit 10Y GVT ./. 10Y Breakeven ist positiv und deutlich
tiber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre, verglichen mit dem Realzins in CHF ist
er ebenfalls positiv und deutlich liber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Die Inflationsdifferenzen sorgen fiir konstanten Abwdrtsdruck im Wéhrungspaar,
der Breakeven fiir die néchsten 10 Jahre ist tiber 2%, d.h. der Abwdrtsdruck bleibt
bestehen.

Die Leitzinsdifferenz ist aktuell mittelhoch und diirfte steigen. Der Markt erwartet
knapp 5 (!) Zinserh6hungen in den kommenden Quartalen von der RBA.

Das aktuelle Risk-On hilft dem NZD. Ebenfalls die Commodity-Madrkte.

Die Staatsverschuldung Neuseelands steigt, aber ist auf vergleichsweise gesunden
Niveaus.

Taktisches Modell:
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NOK/CHF

Steckbrief

Basierend auf dem real effektiven Wechselkurs sieht der NOK unterbewertet aus,
vis a vis dem CHF ebenfalls unterbewertet.

Die SNB ist im Moment nicht aktiv mit Wahrungsmanipulationen.

Der Realzins, berechnet mit 10Y GVT ./. CPI ist positiv und deutlich (iber dem
Durchschnitt der letzten 10 Jahre, verglichen mit dem Realzins in CHF ist er
ebenfalls positiv und deutlich liber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Die Inflationsdifferenzen sorgen fiir konstanten Abwdrtsdruck im Wéhrungspaar,
der Abwidirtsdruck diirfte bestehen bleiben. Wir haben keine Zahlen fiir CPI Swaps.

Die Leitzinsdifferenz ist aktuell mittelhoch und diirfte steigen. Der Markt erwartet
1 Zinserh6hung in den kommenden Quartalen von der Norges Bank, in line mit der
SNB.

Das aktuelle Risk-On hilft dem NOK. Ebenfalls die Commodity-Mdirkte.

Die Staatsverschuldung Norwegens ist netto nicht-existent, ein strategisches Plus
ftir den NOK.

Taktisches Modell:
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SEK/CHF

Steckbrief

Basierend auf dem real effektiven Wechselkurs sieht der SEK korrekt
unterbewertet aus, vis a vis dem CHF unterbewertet.

Die SNB ist im Moment nicht aktiv mit Wahrungsmanipulationen.

Der Realzins, berechnet mit 10Y GVT ./. 5Y Breakeven ist positiv und deutlich tiber
dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre, verglichen mit dem Realzins in CHF ist er
ebenfalls positiv und deutlich liber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

Die Inflationsdifferenzen sorgen fiir sehr milden Abwadrtsdruck im Wdahrungspaar,
der Abwidirtsdruck diirfte kaum bestehen. Der 2Y Breakeven ist bei einem halben
Prozent.

Die Leitzinsdifferenz ist aktuell hoch und diirfte konstant bleiben. Der Markt
erwartet 1 Zinserhéhung in den kommenden Quartalen von der Norges Bank, in
line mit der SNB.

Das aktuelle Risk-On hilft dem SEK.

Die Staatsverschuldung Schwedens ist minim, ein strateqisches Plus fiir den SEK.

Taktisches Modell:

.
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Mehr Research auf unserer Webseite www.pkassets.ch/Marktanalysen

PK Asselts

Vermogensverwaltung flir Institutionelle Kunden

Marktanalysen

Firmenprofil

Hier finden Sie unsere regelmassig nachgefiihrten Marktanalysen.
Track Records
Wir bieten Ihnen laufend Beitrége an in den Bereichen:

ESG-Analysen L

Dienstleistungen Aktien
N Wahrungen

Modelle

Spezial-Themen und Fragestellungen
Bonitats-Analysen

ESG-Themen

Bonitdtsanalyse — Capabilities PK Assets AG:
Update/Anwendung U.S. BBB:

Sind Ratings prognostizierbar?
ESG — Capabilities PK Assets AG:

Marktanalysen PK Assets AG:

Inputs Q2 26

Zinsen: Unsere Modelle
The Market Kolumne: Thema: Die Art, wie wir investieren...Teil II
"Significant Risk Transfer™: Q&A

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

Jirg Lutz

the market

NZZ

Jirg Lutz ist Anleihenspezialist beim Schweizer
Vermégensverwalter 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
Saumerpfades von Thusis ins italienische Chiavenna fuhrt,
mindestens hundert Mal zu wandern. Viel fehlt thm 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.

Entschuldigung

Es ist uns klar, dass solche Disclaimers damlich sind und den Intellekt unserer Leser beleidigen.
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