WisdomTlree STRATEGY INSIGHT

US TREASURY FLOATING
RATE NOTES ALS
POSITIONIERUNGSSTRATEGIE

Die variabel verzinsliche Anleihe des US-Finanzministeriums (US Treasury Floating Rate Note) feierte im Januar
2019 ihren funften Geburtstag. Per Marz 2019 sind die neuen Wertpapiere des US-Finanzministeriums zu einen
Markt mit einem Gesamtvolumen von etwas mehr als 396 Milliarden USD angewachsen '. Das Emissionsvolumen
ist im Vergleich zu anderen Klassen von US-Treasuries zwar relativ gering, stellt jedoch ein wichtiges

neues Werkzeug dar, das Anlagemanager nutzen kénnen, um das Risiko in ihren auf US-Dollar lautenden
Rentenportfolios besser zu steuern.

Anleger sollten hinsichtlich der Funktionsweise von US Treasury Floating Rate Notes vor allem Folgendes
beachten:

1 Die Hohe des Kreditrisikos hdngt vom Kreditrisiko der US-Regierung ab, und da diese
die Steuereinnahmen erhéhen und mehr Dollar drucken kann — die Ausgabe- und
Zahlungswahrung dieser Anleihe —, wird dieses Risiko oft am untersten Ende des
Kreditrisikospektrums angesiedelt.

2 Das mit US Treasury Floating Rate Notes verbundene Zinsrisiko ist im Vergleich zu
traditionellen festverzinslichen Anleihen gering, da sich der Kupon auf US Floating Rate
Bonds an Veranderungen der kurzfristigen Zinssatze anpasst. Dies fihrt zu einem sehr
niedrigen Durationsprofil. Da der Kupon wéchentlich effektiv an die Rendite der versteigerten
Schatzwechsel mit einer Laufzeit von 13 Wochen zuziiglich eines Spread angepasst wird,
kénnen sich die Marktzinsen bis zur nachsten Kuponanpassung der US Treasury Floating Rate
Notes nur innerhalb sehr kurzer Zeitraume andern.

3 Das Wahrungsrisiko héngt starker vom Anleger als vom Instrument ab. Wir sprechen es hier
jedoch an, da die Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten der Anleger in Mérkten auBerhalb
der USA eher auf eine andere Wahrung lauten. Aufgrund der relativen Differenz der Zinssatze
zwischen den USA und der Eurozone, der Schweiz und dem Vereinigten Kénigreich, um
nur einige Beispiele zu nennen, kénnten die Kosten einer Absicherung der Renditen in der
Lokalwahrung der Anleger hoch sein. Daher gehen wir im Zuge der Auslotung potenzieller
Portfolio-Anwendungen fir US Treasury Floating Rate Notes davon aus, dass Anleger zur
Erreichung ihrer allgemeineren Portfolioziele auf US-Dollar lautende Titel vorziehen werden.

" ,Monatliche Erklarung zur Staatsverschuldung der Vereinigten Staaten” 31. Marz 2019
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MINDERUNG DES PORTFOLIORISIKOS DURCH AUFNAHME OPTIONALER ANLEIHEN MIT KURZERER
LAUFZEIT

Absteckung der Wettbewerbslandschaft

Wenn sich Anleger heute Gedanken Uber ihre Portfolios aus auf US-Dollar lautenden Staatsanleihen

machen, halten sie nicht notwendigerweise nach Treasuries Ausschau. Moglicherweise ziehen sie stattdessen
Anlagevehikel vor, die den Index nachbilden und mit denen sie das Ziel verfolgen, ein Exposure in US-Dollar mit
Titeln sehr kurzer Duration und &uBerst niedrigem Kreditrisiko zu erreichen. Unsere allgemeinen Beobachtungen:

+ Anleger suchen in der Regel nach Anleihen mit sehr kurzer Laufzeit, um das Risiko steigender
Zinsséatze zu mindern. Neben dem Schutz gegen steigende Zinssétze konnen Anleihen mit
kurzer Laufzeit und hoher Bonitéat auch zu einer Senkung der Portfoliovolatilitét beitragen. Dies
ist unseres Erachtens das Hauptanliegen der Allokatoren.

+ Fast ebenso wichtig ist ihnen die Vermeidung einer Nullrendite, was heute einfacher zu
bewerkstelligen ist als im Jahr 2014, bevor die US-Notenbank (Fed) ihren Leitzins tGber die
Spanne von 0 bis 0,25 % hinaus erhoht hatte. Auf der anderen Seite stellt sich die Frage, wie
viel Risiko sie bereit sind, als Gegenleistung fir eine hohere potenzielle Rendite einzugehen.
Fir gewohnlich besteht zwischen der Volatilitdt und den Renditen eine positive Korrelation,
was bedeutet, dass Anleger ein potenziell gréBeres Risiko hinnehmen missen, je héher ihre
Zielrendite ist.

Wir haben Indizes in drei Kategorien betrachtet:

1 Strategien mit kurzfristigen US-Treasuries mit dem Ziel, den Expositionsunterschied und
die Folgen daraus seit 2014 zu ermitteln. Entscheidend ist, dass sich der Unterschied zwischen
diesen Strategien eher auf die Duration als die Bonitat bezieht, denn der Glaubiger ware in
allen Féllen die US-Regierung.

2 Strategien mit kurzfristigen US-amerikanischen Investment-Grade-Unternehmensanleihen
zur Hervorhebung des Unterschieds zwischen den Strategien mit Kreditrisiko der US-Regierung
und den Strategien mit Kreditrisiko der US-Unternehmen.

3 Strategien mit variabel verzinslichen US-Unternehmensanleihen mit dem Ziel, Instrumente
mit sehr niedrigem Zinsrisiko, aber moglicherweise deutlich hoherem Kreditrisiko aufzunehmen.

Dabei ist zu beachten, dass keiner dieser Ansétze exakt dem Ansatz fir US Treasury Floating Rate Notes
entsprechen wirde. Allerdings wollen die Anleger méglicherweise erfahren, wie diese neuere Anlageklasse im
Vergleich zu traditionelleren, Anleiheoptionen in US-Dollar abschneiden.

ABSCHNITT 1: VERGLEICH DER STRATEGIEN MIT KURZFRISTIGEREN US-TREASURIES
Zunéchst fihren wir die Indizes an, die von bérsengehandelten OGAW-Fonds verwendet werden.

+ ICE US Treasury 1-3 Year Total Return Index: Hierbei handelt es sich um einen Teilindex
des breiteren ICE US Treasury Bond Index, in dem US-Treasuries tUber das gesamte
Laufzeitenspektrum vertreten sind. Sein Schwerpunkt liegt auf Titeln mit Laufzeiten zwischen 1
und 3 Jahren. Die Gewichtung erfolgt nach Marktwert der Emission.

+ ICE US Treasury 3-7 Year Total Return Index: Hierbei handelt es sich um einen Teilindex
des breiteren ICE US Treasury Bond Index, in dem US-Treasuries tUber das gesamte
Laufzeitenspektrum vertreten sind. Er umfasst Titel mit Laufzeiten von 3 bis 7 Jahren. Die
Gewichtung erfolgt nach Marktwert der Emission.
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+ Markit iBoxx USD Treasuries 1-3 Year Total Return Index: Die Anleihen in diesem Index sind
nach Marktwert gewichtet und umfassen ausschlieB3lich vom US-Finanzministerium emittierte
Anleihen, die die geltenden Laufzeitkriterien erfillen.

+ Bloomberg Barclays US Treasury 1-3 Year Total Return Index: Die Anleihen in diesem Index sind
nach Marktwert gewichtet und umfassen ausschlieBlich vom US-Finanzministerium emittierte
Anleihen, die die geltenden Laufzeitkriterien erfillen.

+ Markit iBoxx USD Treasuries 1-3 Year Mid Prices TCA Total Return Index— Die in diesem
Index vertretenen Anleihen sind markwertgewichtet und umfassen ausschlieBlich vom US-
Finanzministerium emittierte Anleihen, die die geltenden Laufzeitkriterien erfullen.

+ ICE BofAML US 3-Month Treasury Bill Total Return Index — nicht gemanagter Index aus US-
Schatzanweisungen mit einer Laufzeit von 3 Monaten.

Rendite im o q —
Id. Jahr 3 JAHRE Langste gemeinsame Zeitrdume

Bezeichnung des Index
R(Z r::l:t)e Std.-Abw. | Rendite (ann.) Std.-Abw.

Bloomberg Barclays US Treasury Floating

0.59% 2.15% 1.35% 0.19% 0.84% 0.23%
Rate Bond Index
ICE US Treasury 1-3 Year Total Return Index 0.99% 2.73% 0.98% 0.89% 0.94% 0.82%
ICE US Treasury 3-7 Year Total Return Index 1.83% 4.31% 1.01% 2.70% 1.89% 2.75%
Markit iBoxx USD Treasuries 1-3 Year Mid

0.96% 2.68% 0.97% 0.85% 0.93% 0.79%
Prices TCA Total Return Index
Bloomberg Barclays US Treasury 1-3 Year

0.99% 2.73% 0.98% 0.89% 0.94% 0.82%
Total Return Index
Markit iBoxx USD Treasuries 1-3 Year Total

0.96% 2.69% 0.97% 0.86% 0.93% 0.79%
Return Index
ICE BofAML US 3-Month Treasury Bill Total

0.59% 2.12% 1.19% 0.22% 0.72% 0.23%

Return Index

Quelle: Bloomberg, Daten vom 31. Januar 2014 bis zum 31. Mé&rz 2019. Die Standardabweichung basiert auf monatlichen
Renditen. Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
kein MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.

+ Man wirde annehmen, dass die Indizes von Titeln mit Laufzeiten von 1 bis 3 Jahren sehr
dhnliche Renditen erwirtschaften (darunter der ICE US Treasury 1-3 Year Total Return Index,
der Markit iBoxx USD Treasuries 1-3 Year Total Return Index und der Bloomberg Barclays US
Treasury 1-3 Year Total Return Index). Vom Gesichtspunkt der Duration aus gesehen gehen
diese ein hdheres Risiko ein als der Bloomberg Barclays US Treasury Floating Rate Index, was
bedeutet, dass sie hohere Renditen bieten sollten. Im Finfjahreszeitraum liegen sie recht nahe
beieinander, aber die Indizes, in denen Titel mit Laufzeiten zwischen 1 und 3 Jahren vertreten
sind, schneiden besser ab. Im Dreijahreszeitraum hat der Bloomberg Barclays US Treasury
Floating Rate Index alle anderen angefihrten Indizes Ubertroffen.
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+ Der ICE US Treasury 3-7 Year Total Return Index dient als Richtwert fur die Renditen, die
mit langerfristigeren Titeln erzielt werden konnten. Abbildung 1 bezieht sich nicht auf
den gesamten Félligkeitszeitraum aller im Index vertretenen Titel. Das mit diesem Ansatz
verbundene héhere Risiko wurde durch héhere Renditen Uber alle Laufzeiten kompensiert, mit
Ausnahme des Dreijahreszeitraums zum 31. Marz 2019.

+ Das Risiko-Rendite-Verhaltnis des ICE BoAML US 3-Month Treasury Bill Total Return Index
war dem des Bloomberg Barclays US Treasury Floating Rate Bond Index am ahnlichsten.
Insbesondere im Dreijahreszeitraum und in den langsten gemeinsamen Zeitrdumen war der
Volatilitatsvergleich fast identisch und deutlich niedriger als bei den anderen angefihrten

Indizes.
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Quelle: Bloomberg, Markit. Stand: 31. Méarz 2019. Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung
in der Vergangenheit ist kein MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.

+ Yield-to-Worst: Abbildung 1b zeigt als eine der interessanteren Grafiken die Form
der Treasury-Kurve vom 31. Marz 2019. Die Zinsen der US Floating Rate Treasury Notes
orientieren sich stark an der Federal Funds Rate der US-Notenbank (Fed). Die Erwartungen
der Marktteilnehmer bezlglich der kinftigen Zinsentwicklung wirken sich auf Treasuries mit
l&ngeren Laufzeiten stérker aus. Es besteht die Moglichkeit, dass der Markt zu diesem Zeitpunkt
eine potenzielle Senkung des Leitzinses der Fed um 25 Basispunkte vor Ende 2019 erwartet
hat. Bemerkenswert ist auch, dass sich diese Renditen nach oben bewegen kénnten, wenn
abweichende Wirtschaftsdaten verfligbar werden, die eine weitere Zinserhéhung der Fed im
Jahr 2019 begtinstigen.

+ Modifizierte Duration: Hier ist der Vergleich am deutlichsten. Aufgrund der wochentlichen
Anpassung der US Treasury Floating Rate Notes wiirden wir hier immer mit einer kiirzeren
Duration rechnen als bei allen anderen in Abbildung 1b angefihrten Indizes. Daraus lasst sich
schlieBen, dass die Anleihenindizes in einem Umfeld sinkender Zinsen den Bloomberg Barclays
US Treasury Floating Rate Index Ubertreffen konnten, wéhrend sie bei steigenden Zinsen
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moglicherweise eine Underperformance zeigen. Insgesamt wiirden wir von einer niedrigeren

Volatilitét des Bloomberg Barclays US Treasury Floating Rate Index ausgehen, was interessant

ist, vor allem bei der Annahme, dass sich die Zinsentwicklung schwer einschétzen lasst.

ABSCHNITT 2: VERGLEICH DER INDIZES FUR KURZFRISTIGERE INVESTMENT-GRADE-ANLEIHEN

IN US-DOLLAR

Die folgenden Indizes werden auch von bérsengehandelten OGAW-Fonds verwendet.

+ Markit iBoxx USD Liquid Investment Grade 0-5 Index: Ein marktwertgewichteter Index fir

Investment-Grade-Unternehmensanleihen, dessen Neuzugange eine Laufzeit von mindestens 6

Monaten haben mussen.

+ Markit iBoxx USD Liquid Investment Grade Ultrashort Index: Ein marktwertgewichteter
Index fur Investment-Grade-Unternehmensanleihen, dessen Festzinsanleihen eine Laufzeit

zwischen 0 und 1 Jahr und dessen variabel verzinsliche Anleihen (die ebenfalls zuléssig sind)

eine Laufzeit zwischen 0 und 3 Jahren haben mussen.

+ Bloomberg Barclays US Liquid Corporates 1-5 Year Index: Ein marktwertgewichteter Index
fur Investment-Grade-Unternehmensanleihen in USD mit einer Restlaufzeit von 1 - 5 Jahren.

+ Bloomberg Barclays US Corporate 0-3 Year Total Return Index: Ein Index fir Investment-
Grade-Unternehmensanleihen in USD mit einer Restlaufzeit von weniger als 3 Jahren, die von

Unternehmen im Industrie-, Finanz- oder Versorgungssektor emittiert werden.

Rendite im o q e
¥d. Jahr 3 JAHRE Langste gemeinsame Zeitrdume

Bezeichnung des Index

Rendite Std.-Abw. Rendite (ann.)
(ann.)

Bloomberg Barclays US Treasury

e P e 0.59% 2.15% 1.35% 0.19% 0.84%
webtootginetnt | o 2w o 20w
Z';’L‘:‘ :’BI;’;:hlﬁtDT':g‘l'i:;::’:fﬁeT 0.99% 2.79% 1.87% 0.26% 1.34%
oot 15 Yo Total haturn Index | 29%%  472%  230% 1.77% 2.38%
sy e I S Ein e 1.56% 3.53% 2.10% 0.71% 1.74%

Year Total Return Index

Std.-Abw.

0.23%

1.27%

0.28%

1.74%

0.71%

Quelle: Bloomberg, Daten vom 31. Januar 2014 bis zum 31. Mé&rz 2019. Die Standardabweichung basiert auf monatlichen

Renditen. Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein

MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.
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Vergleicht man das Risiko von Staatsanleihen mit dem von Unternehmensanleihen in einem normalen
risikofreudigen Umfeld, ist festzustellen, dass die Unternehmensanleihestrategien aufgrund ihres hoheren
Risikos und der Notwendigkeit, Anleger fiir die Ubernahme des zusatzlichen Risikos zu entschidigen, eine
Outperformance erzielen sollten. In den letzten finf Jahren entwickelten sich Risikoanlagen im Allgemeinen
ausgesprochen gut. Selbst nach den Zinserhohungen der Fed schnitten kurzfristige Investment-Grade-
Unternehmensanleihen gut ab und Ubertrafen den Bloomberg Barclays US Treasury Floating Rate Index, wie in
Abbildung 2a dargestellt.
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Quelle: Bloomberg, Markit. Stand: 31. Méarz 2019. Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung
in der Vergangenheit ist kein MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.

Die eigentliche Frage ist jedoch, ob die in Abbildung 2b dargestellten Investment-Grade-
Unternehmensanleihenindizes eine hinreichende inkrementelle Entschadigung bieten, um die gegeniber

dem Bloomberg Barclays US Treasury Floating Rate Index hdhere erwartete Volatilitét zu kompensieren. Geht
man davon aus, dass sich das Wirtschaftsumfeld in den USA méglicherweise abschwécht, was ein erhohtes
Rezessionspotenzial zur Folge haben kénnte, besteht die Gefahr, dass sich die Kreditspreads ausweiten und

die anderen Indizes negative Renditen ausweisen. Wenn das Wirtschaftswachstum jedoch positiv und die
Bedingungen weiterhin robust bleiben, wére zu erwarten, dass sich die Investment-Grade-Alternativen weiterhin
besser entwickeln als der Bloomberg Barclays US Treasury Floating Rate Index.

ABSCHNITT 3: STRATEGIEN MIT VARIABEL VERZINSLICHEN US-UNTERNEHMENSANLEIHEN
Die folgenden Indizes werden auch von bérsengehandelten OGAW-Fonds verwendet.

+ Markit iBoxx USD Liquid FRN Investment Grade Corporates 100 Index: Dieser Index
wurde dafir konzipiert, den Markt fur variabel verzinsliche Investment-Grade-Wertpapiere in
USD ausgewogen zu reprasentieren. Nur Floating Rate Notes, deren Kupon mindestens einmal
jahrlich angepasst wird, kdnnen in die Indizes aufgenommen werden. Der Index wird monatlich
auf Marktwertbasis neu gewichtet.

+ Bloomberg Barclays US Floating Rate Note <5 Years Index: Dieser Index misst die Renditen
einer Teilmenge der auf USD lautenden US Floating Rate Notes mit Investment-Grade. Die
maximale Laufzeit des marktwertgewichteten Index betragt 4,9999 Jahre.
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+ Bloomberg Barclays US Corporate FRN 2-7 Year Index: Dieser Index misst die Performance
der von Unternehmen emittierten Investment-Grade-Floating-Rate-Notes in USD mit einer
Restlaufzeit von 2 bis 7 Jahren. Der Index ist marktwertgewichtet.

+ Bloomberg Barclays US Corporate FRN 500MM Liquid Bond Index - Dieser Index misst die
Performance der von Unternehmen emittierten Investment-Grade-Floating-Rate-Notes in USD
mit einem ausstehenden Mindestbetrag in Hohe von 500 Mio. USD.

Bezeichnung des Index

Rendite im
Ifd. Jahr | 1JAHR

Langste gemeinsame Zeitrdume

Bloomberg Barclays US Treasury Floating

Rate Bond Index

Markit iBoxx USD Liquid FRN Investment

Grade Corporates 100 Index

Bloomberg Barclays US FRN < 5 yrs Total

Return Index

Bloomberg Barclays US Corporate FRN

2-7 Year Total Return Index

Bloomberg Barclays US Corporate FRN

500MM Liquid Bond Index

0.59%

2.04%

1.47%

2.22%

2.05%

2.15%

2.62%

2.86%

2.99%

2.93%

3 JAHRE
R&r:‘ii_t)e Std.-Abw.
1.35% 0.19%
2.63% 1.00%
2.32% 0.48%
3.19% 1.06%
2.78% 0.89%

Rendite (ann.) Std.-Abw.
0.84% 0.23%
1.68% 0.85%
1.57% 0.48%
2.06% 0.93%
1.89% 0.77%

Quelle: Bloomberg, Daten vom 31. Januar 2014 bis zum 31. Mérz 2019. Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaB3stab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von
Anlagen kann fallen.

Wie in Abbildung 3a zu sehen ist, diirfte der Bloomberg Barclays US Treasury Floating Rate Index Schwierigkeiten

haben, mit den anderen Investment Grade-Unternehmensanleihenoptionen Schritt zu halten. Das mit diesen

Optionen verbundene héhere Kreditrisiko sollte auf langere Sicht zu héheren Entschadigungen fir dessen

Ubernahme fihren.
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Quelle: Bloomberg, Markit. Stand: 31. Méarz 2019. Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung
in der Vergangenheit ist kein MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.
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Aus Abbildung 3b kann man ersehen, wie hoch die am Markt angebotene zusétzliche Entschadigung

fur die Ubernahme des Inkrementellen Kreditrisikos der anderen Indizes im Vergleich zum Bloomberg

Barclays US Treasury Floating Rate Index ist. Alle diese Renditen unterliegen im Laufe der Zeit haufig
Schwankungen entsprechend den Marktbedingungen. Allerdings ist zu beachten, dass die variablen Zinsen

von Unternehmensanleihen in den meisten Féllen als bestimmter Spread Uber einen Referenzzinssatz, oftmals
der London Interbank Offered Rate (LIBOR), festgelegt werden. Die Kupons fir die im Bloomberg Barclays US
Treasury Floating Rate vertretenen Titel werden im Rahmen der wochentlich versteigerten US-Treasuries mit einer
Laufzeit von 13 Wochen angepasst. Hinzu kommt ein Spread, der im Rahmen der ersten Auktion festgelegt wird.

Wir méchten darauf hinweisen, dass der modifizierten Durationsstatistik in Abbildung 3b zu entnehmen ist,
dass die Duration dieser Indizes fir gewohnlich auch durch die Anpassungshaufigkeit der Kupons der im Index
vertretenen Anleihen beeinflusst wird.

Des Weiteren ist zu beachten, dass keiner dieser Indizes einem signifikanten Zinsrisiko unterliegt, auch wenn in
Abbildung 3b die modifizierten Durationsstatistiken unterschiedlich sind.

Anstieg und Riickgang der Renditen der 10-jahrigen US-Treasury Notes

US Floating Rate Treasury Notes kénnen keine lange Historie vorweisen. Daher kénnen wir nicht aufzeigen, wie
sie sich in den verschiedenen Straffungs- und Lockerungszyklen der US-Notenbank entwickelt haben. Da es sie
erst seit kurzem gibt, kénnen wir uns lediglich auf ihre Entwicklung im Vergleich zu den 10-jahrigen US-Treasury
Notes stitzen, um eine Vorstellung davon zu bekommen, wie sich diese Instrumente in einem Umfeld steigender
oder sinkender Zinsen verhalten kénnten.

+ Der Zeitraum vom 31. Januar 2014 bis zum 31. Marz 2019 wird als Zeitraum einer ,vollen
Periode” betrachtet. Die volle Periode beginnt mit der Einfihrung der US Floating Rate Notes.

+ Der Zeitraum vom 8. Juli 2016 bis zum 8. November 2018 wird als , Periode steigender Zinsen
der 10-jahrigen US-Treasury Notes” bezeichnet.
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Quelle: Bloomberg. Volle Periode vom 31. Januar 2014 bis zum 31. Mérz 2019. Periode steigender Zinsen vom
8. Juli 2016 bis zum 8. November 2018. Die Prognosen fir die Standardabweichung sind annualisiert und basieren auf
monatlichen Renditen. Die Prognosen der Standardabweichung fiur die Periode steigender Zinsen basieren auf den

Daten zwischen dem 30. Juni 2016 und 31. Oktober 2018. USFR steht fiir den Bloomberg Barclays US Treasury Floating
Rate Bond Index, der keine Fondsrenditen représentiert; Treasuries sind Strategien mit kurzfristigen US-Treasuries; |G
Unternehmensanleihen sind Strategien mit kurzfristigen US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen; Floating Rate

Notes sind Strategien mit variabel verzinslichen US-Unternehmensanleihen. Informationen tber die in der Grafik angefihrten
Renditen und Standardabweichungen sind dem Anhang zu entnehmen. Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von
Anlagen kann fallen.

In einem Umfeld steigender Zinsen, vor allem aber in einer spateren Phase des Straffungszyklus der Fed, ist in der
Regel davon auszugehen, dass sich reine Festzins-Treasury-Engagements wahrscheinlich nicht gut entwickeln.
Unternehmensanleihen kénnten jedoch weiterhin eine gute Performance erzielen, da steigende Zinsen fir
gewdhnlich mit einer anziehenden Konjunktur und sich verengenden Kreditspreads einhergehen. Die Zinsen der
variabel verzinslichen Optionen wiirden natirlich mit der Zeit steigen.

Floating Rate Treasury Notes bieten im Vergleich zu traditionelleren Strategien interessante Merkmale

Wenn ein neues Instrument eingefihrt wird, wie beispielsweise die US-Treasury Floating Rate Notes, sollte dies
stets im Zusammenhang mit allgemein bekannten Strategien betrachtet werden, die bereits im Rahmen von
Portfolioallokationen verfolgt werden. In diesem Artikel haben wir den Bloomberg Barclays US Treasury Floating
Rate Index mit einer Allokation in andere Festzinsoptionen verglichen, darunter:

+ Kurzfristige US-Treasuries
+ Kurzfristige US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen
+ Variabel verzinsliche US-Unternehmensanleihen

Auf diese Weise lassen sich die Unterschiede zwischen den einzelnen Kapitalanlagen besser verdeutlichen.

WisdomTree.com = +44 (0) 207 448 4330 WISDOMTREE’

Nur fiir professionelle Kunden
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ANHANG

Periode steigender

Volle Periode s
Zinsen

Bezeichnung des Index
Rendite | Std.-Abw. | Rendite | Std.-Abw.

WisdomTree-Strategie IBnI:;:;nberg =iy U i ey w0y [ o L 4.4% 0.2% 3.0% 0.2%

ICE US Treasury 1-3 Year Total Return Index 5.0% 0.8% 0.2% 0.6%
ICE US Treasury 3-7 Year Total Return Index 10.1% 2.8% -3.5% 2.3%
m:;ll(: ;?::(:Igggxﬁeasurles 1-3 Year Mid Prices TCA 4.9% 0.8% 0.2% 0.6%
Kurzfristige US-
Staatsanleihen
IBJS:’Tberg Barclays US Treasury 1-3 Year Total Return 5.0% 0.8% 0.2% 0.6%
Markit iBoxx USD Treasuries 1-3 Year Total Return Index 4.9% 0.8% 0.3% 0.6%
ICE BofAML US 3-Month Treasury Bill Total Return Index 3.8% 0.2% 2.6% 0.2%
'II\";:;II(I; ;E::(:I:‘JSEXquuld Investment Grade 0-5 Index 10.8% 1.3% 1.9% 1.0%
-II\_II:rIIa; I?OXX|U3D Liquid Investment Grade Ultrashort 7.1% 0.3% 4.0% 0.2%
Kurzfristige US-IG- otal Return Index

Unternehmensanleihen G-
:Lc;zr:‘bﬁ‘?egardays US Liquid Corporates 1-5 Year Total 12.9% 1.7% 1.3% 1.4%
IBﬂIz::berg Barclays US Corporate 0-3 Year Total Return 9.3% 0.7% 3.0% 0.5%
Markit iBoxx USD Liquid FRN Investment Grade 9.0% 0.9% 6.3% 0.6%
Corporates 100 Index
Bloomberg Barclays US FRN < 5 yrs Total Return Index 8.3% 0.5% 5.4% 0.2%

Variabel verzinsliche US-

Unternehmensanleihen gzzr::‘bﬁ‘:’gezarclays US Corporate FRN 2-7 Year Total 11.1% 0.9% 8.0% 0.6%
Bloomberg Barclays US Corporate FRN 500MM Liquid 10.1% 0.8% 6.8% 0.4%

Bond Index

Quelle: Bloomberg. Volle Periode vom 31. Januar 2014 bis zum 31. Mérz 2019. Periode steigender Zinsen vom 8. Juli
2016 bis zum 8. November 2018. Aufgrund der Datenverfiigbarkeit erstreckt sich die Periode steigender Zinsen fiir den

Bloomberg Barclays US Corporate FRN 2-7 Year Total Return Index und den Bloomberg Barclays US Corporate FRN 500MM
Liquid Bond Index vom 30. Juni 2016 bis zum 8. November 2018. Die Prognosen der Standardabweichung sind annualisiert
und basieren auf monatlichen Renditen. Die Prognosen der Standardabweichung fir die Periode steigender Zinsen basieren

auf den Daten zwischen dem 30. Juni 2016 und 31. Oktober 2018. Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von
Anlagen kann fallen.
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WisdomTree-Strategie

Strategien mit
kurzfristigen US-
Staatsanleihen

Strategien mit
kurzfristigen US-
Investment-Grade-
Unternehmensanleihen

Strategien mit variabel
verzinslichen US-
Unternehmensanleihen

BTFLTRUU

IDCOT1TR

IDCOT3TR

IBXXABXL

LTO1TRUU

ITRR1T3

G001

IBXXSIG1

IBXXUSU1

BLQ3TRUU

BUC3TRUU

IBXXFRN3

BFUSTRUU

BF27TRUU

133629US

Bezeichnung des Index

Bloomberg Barclays US Treasury Floating
Rate Bond Index

ICE US Treasury 1-3 Year Total Return
Index

ICE US Treasury 3-7 Year Total Return
Index

Markit iBoxx USD Treasuries 1-3 Year
Mid Prices TCA Total Return Index

Bloomberg Barclays US Treasury 1-3 Year
Total Return Index

Markit iBoxx USD Treasuries 1-3 Year
Total Return Index

ICE BofAML US 3-Month Treasury Bill
Total Return Index

Markit iBoxx USD Liquid Investment
Grade 0-5 Index Total Return Index

Markit iBoxx USD Liquid Investment
Grade Ultrashort Total Return Index

Bloomberg Barclays US Liquid
Corporates 1-5 Year Total Return Index

Bloomberg Barclays US Corporate 0-3
Year Total Return Index

Markit iBoxx USD Liquid FRN Investment
Grade Corporates 100 Index

Bloomberg Barclays US FRN < 5 yrs Total
Return Index

Bloomberg Barclays US Corporate FRN
2-7 Year Total Return Index

Bloomberg Barclays US Corporate FRN
500MM Liquid Bond Index

Name des ETF

WisdomTree USD Floating Rate
Treasury Bond UCITS ETF

iShares USD Treasury Bond 1-3yr
UCITS ETF

iShares USD Treasury Bond 3-7yr
UCITS ETF

LYXOR CORE IBOXX USD
TREASURIES 1-3Y DR UCITS ETF

SPDR Bloomberg Barclays 1-3 Year
U.S. Treasury Bond UCITS ETF

Xtrackers Il US Treasuries 1-3 UCITS
ETF

JPMorgan USD Ultra-Short Income
UCITS ETF

iShares USD Short Duration Corp Bond
UCITS ETF

iShares USD Ultrashort Bond UCITS
ETF

UBS ETF - Bloomberg Barclays US
Liquid Corporates 1-5 Year UCITS ETF

SPDR Bloomberg Barclays 0-3 Year
U.S. Corporate Bond UCITS ETF

Amundi Floating Rate USD Corporate
UCITS ETF

iShares USD Floating Rate Bond UCITS
ETF

Lyxor USD Floating Rate Note UCITS
ETF

Invesco USD Floating Rate Note UCITS
ETF

Quelle: Bloomberg, Morningstar. Stand: 08. April 2019 Sie kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaB3stab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von

Anlagen kann fallen.
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Laufende
Gebiihr

0.15%

0.20%

0.20%

0.07%

0.15%

0.12%

0.18%

0.20%

0.09%

0.18%

0.20%

0.18%

0.10%

0.10%

0.10%



WisdomTree STRATEGY INSIGHT 12

WICHTIGE INFORMATIONEN

Im Européischen Wirtschaftsraum (,EWR") herausgegebene Mitteilungen: Dieses Dokument wurde von
WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen und regulierten Gesellschaft,
herausgegeben und genehmigt.

In Landern auBerhalb des EWR herausgegebene Mitteilungen: Dieses Dokument wurde von WisdomTree UK
Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft,
herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree” bezeichnet. Unsere
Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fiir professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich
lhrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein
Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als Basis fiir
eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kénnen an Wert zunehmen oder verlieren und
Sie kénnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheitist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Anlageentscheidungen
sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf unabhéangiger Anlage-, Steuer- und
Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine MaBnahme zum 6ffentlichen Angebot von
Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehérigen Provinz bzw. einem zugehérigen Territorium
der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses Dokument noch
etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) tGbermittelt oder
verteilt werden.

Dieses Dokument kann unabhédngige Marktkommentare enthalten, die von WisdomTree auf der Grundlage
offentlich zuganglicher Informationen erstellt wurden. Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des
Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt WisdomTree keine Gewahrleistung oder Garantie fur
seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen zu beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie
jeglicher Art bezlglich dieser Daten. Dort, wo WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte
oder Marktaktivitaten dufert, konnen sich diese Auffassungen éndern. Weder WisdomTree, noch eines seiner
verbundenen Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder,
Partner oder Mitarbeiter Gbernimmt irgendeine Haftung fur direkte Schaden oder Folgeschéden, die durch die
Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen.

Dieses Dokument kann zukunftsorientierte Aussagen enthalten, einschlieBlich Aussagen hinsichtlich unserer
aktuellen Erwartungen oder Einschdtzungen im Hinblick auf die Wertentwicklung bestimmter Anlageklassen
und/oder Sektoren. Zukunftsorientierte Aussagen unterliegen gewissen Risiken, Unsicherheiten und Annahmen.
Es gibt keine Sicherheit, dass diese Aussagen zutreffen, und die tatséchlichen Ergebnisse kénnen von den
erwarteten Ergebnissen abweichen. WisdomTree empfiehlt Ihnen deutlich, sich nicht in unangemessener Weise
auf diese zukunftsgerichteten Aussagen zu verlassen.

Jegliche in diesem Dokument enthaltene historische Wertentwicklung kann u. U. auf Backtesting beruhen.
Backtesting ist der Prozess, bei dem eine Anlagestrategie evaluiert wird, indem sie auf historische Daten
angewandtwird, um zu simulieren, was die Wertentwicklung solch einer Strategie in der Vergangenheit gewesen
ware. Durch Backtesting erzielte Wertsteigerungen sind jedoch rein hypothetisch und werden in diesem
Dokument einzig und allein zu Informationszwecken aufgefihrt. Daten, die durch Backtesting gesammelt
wurden, stellen keine tatsachlichen Wertsteigerungen dar und dirfen nicht als Indikator fur tatsdchliche oder
zuklinftige Wertsteigerungen angesehen werden.

WisdomTree.com = +44 (0) 207 448 4330 WISDOMTREE’
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