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Eurozone 2‐year Yields 
September 14, 2013 through April 29, 2015

Source: DoubleLine, Bloomberg
You cannot invest directly in an index.
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Eurozone 10‐year Yields 
April 21, 2013 through April 29, 2015

Source: DoubleLine, Bloomberg
You cannot invest directly in an index.
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European Central Bank Bond Repurchase 
Program January 1, 1995 through January 31, 2015

Source: Treasury Departments, Dealogic, Morgan Stanley Research, Wall Street Journal. 
ECB = European Central Bank
You cannot invest directly in an index.
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Sovereign Net Issuance (After Central Bank 
Purchases) January 31, 1980 through January 31, 2014

UK = United Kingdom, US = United States, EUR = Europe
Source: Morgan Stanley Research, Dealogic, Haver Analytics, OECD, DMO, U.S. Bureau of Public Debt
You cannot invest directly in an index.
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U.S. Dollar Index Spot
December 31, 2007 through April 29, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
DXY = DXY is the US Dollar Index (USDX) indicates the general value of the US dollar. Average exchange rates between the US dollar and six major world currencies.
An investment cannot be made directly in an index. Past performance is no guarantee of future results.
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Share of European Companies with Dividend 
Yields Higher than Corporate Bond Yields 
January 1, 1999 through February 27, 2015

DY = dividend yield, CY = Corporate bond yields.
European companies = Eurostoxx 600 is derived from the STOXX Europe Total Market Index (TMI) and is a subset of the STOXX Global 1800 Index. Stoxx 600 Index represents large, mid and small 
capitalization companies across 18 countries of the European region.
You cannot invest directly in an index.
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Indian Stock Market  
December 31, 2008 through April 29, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
BXMCTOT Index = India Bombay Stock Exchange Market Capitalization is the total exchange market cap.
An investment cannot be made directly in an index. Past performance is no guarantee of future results.
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Shanghai Index  
December 31, 2008 through April 29, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
Note: The Shanghai Stock Exchange Composite is a capitalization‐weighted index tracking daily price performance of all A and B‐shares listed on the Shanghai Stock Exchange. This index 
was developed December 19, 1990 with a base value of 100.
An investment cannot be made directly in an index. Past performance is no guarantee of future results.
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U.S. Commodities Last 5 Years
December 31, 2008 through April 29, 2015

Source: Bloomberg
CRY Index = CRB excess return index is an arithmetic average of commodity futures prices with monthly rebalancing. You cannot invest directly in an index.



12

Gold Last 5 Years
December 31, 2008 through April 30, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
XAU BGN Curncy = The Gold Spot price quoted in US dollars per Troy ounce. You cannot invest directly in an index. Past performance is no guarantee of future results.



13Source: “What happens when US rates rise? Three Scenarios by Duncan Weldon, March 3, 2015.
https://medium.com/bull‐market/what‐happens‐when‐us‐rates‐rise‐three‐scenarios‐7f177f888057

After 2006 Rate Hike  ‐ Some Countries Stock 
Pile Gold
• China, Russia, India begin buying gold
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Gold Purchases by Central Banks
January 1, 2005 through December 31, 2014

You cannot invest directly in an index. 
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Fed Policy On Stage –
Don’t Be a Blockhead
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Central Bank Policy Rates

Source: Minack
NZ = New Zealand
You cannot invest directly in an index.
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What Does the Bond Market Think is the 
Probability of a Fed Hike?

Source: Bloomberg; Doubleline 
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US Inflation Breakevens: Below the 2% 
“Target” Out to 30‐Years (!) 4‐21‐10 through 4‐29‐15

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
You cannot invest directly in an index.
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Hourly Earnings and Fed Funds Target
January 1, 1986 through January 31, 2015

Source: Minack
RHS = Right hand side
You cannot invest directly in an index.
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Current Recovery vs. Avg. Recovery Since 1949
Real GDP QoQ%

Source: Bloomberg; Doubleline
GDP = Gross Domestic Product. The monetary value of goods and services produced within a country’s borders. QoQ = Quarter‐over‐quarter. You cannot invest directly in an index.
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U.S. & Eurozone Core CPI (Year‐Over‐Year)
January 1, 2011 through January 31, 2015

Source: Datastream ,Business Insider, February 5, 2015 http://www.businessinsider.com/us‐inflation‐looks‐like‐europe‐deflation‐2015‐2
CPI = A measure that examines the weighted average of prices of a basket of consumer goods and services such as transportation, food and medical. Eurozone = The collective group of countries which 
use the Euro as their common currency. There are 17 countries including Austria, Belgium, Cyprus, Estonia, Finland, France, German, Greece, Ireland, Italy, Luxembourg, Malta, Netherlands, Portugal, 
Slovakia, Slovenia and Spain.
You cannot invest directly in an index.
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U.S. Nominal GDP Growth Since 1900

Source: Bloomberg; Doubleline
GDP = Gross Domestic Product. The monetary value of goods and services produced within a country’s borders. You cannot invest directly in an index.



23GDP = Gross Domestic Product. The monetary value of goods and services produced within a country’s borders. YoY = Year‐over‐Year. You cannot invest directly in an index. SA = Seasonally 
adjusted.

U.S. Nominal GDP (YoY) % Change vs. 10‐year 
U.S. Treasury Yields March 31, 1947 through April March 31, 2015
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Current Recovery vs. Avg. Recovery Since 1949
Nominal GDP YoY%

Source: Bloomberg; Doubleline
GDP = Gross Domestic Product. The monetary value of goods and services produced within a country’s borders. YoY = Year‐over‐year. You cannot invest directly in an index.
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GDP = Gross Domestic Product. The monetary value of goods and services produced within a country’s borders . YoY = year‐over‐year.
You cannot invest directly in an index.

GDP “Forecast” Based on Past Cycles
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You cannot invest directly in an index.

Current 10‐Year Yields vs. Average Cycle
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You cannot invest directly in an index.

U.S. CPI Current Economic Cycle vs. Average 
Cycle
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PriceStats U.S. Inflation Rate YoY%
April 29, 2010 through April 26, 2015

Source: PriceStats, Doubleline
CPI = Consumer Price Index measures the weighted average of prices of a basket of consumer goods and services, such as transportation, food and medical care. You cannot invest directly in 
an index.



29Source: “What happens when US rates rise? Three Scenarios by Duncan Weldon, March 3, 2015.
https://medium.com/bull‐market/what‐happens‐when‐us‐rates‐rise‐three‐scenarios‐7f177f888057

10‐Year U.S. Treasury Yields & Fed Funds 
Previous Hiking Cycles
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U.S. 10‐Year Yields and Fed Funds Rate
December 31, 1962 through April 29, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
You cannot invest directly in an index.
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Bond Market  
“Gradually 
then 
Suddenly”
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Rates: Consensus Forecast and 10y Yields

Source: Citi; Bloomberg. Quarterly observations.
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U.S. 2‐Year Treasury
April 29, 2010 through April 29, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
GT02 = US 2 Year Treasury Bond. You cannot invest directly in an index. Past performance is no guarantee of future results. You cannot invest directly in an index.
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U.S. 5‐Year Treasury
April 29, 2010 through April 30, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
GT5 = US 5 Year Treasury Bond. You cannot invest directly in an index. Past performance is no guarantee of future results. You cannot invest directly in an index.
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U.S. 10‐Year Treasury
April 29, 2010 through April 29, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
GT10 = US 10 Year Treasury Bond. You cannot invest directly in an index. Past performance is no guarantee of future results.
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U.S. 30‐Year Treasury
April 29, 2010 through April 29, 2015

Source: Bloomberg Financial Services, DoubleLine Capital LP
GT30 = US 30 Year Treasury Bond. You cannot invest directly in an index. Past performance is no guarantee of future results.



37Source: Bloomberg, DoubleLine

10‐Year U.S. Treasury Yields vs. Fed Funds
Current “Hiking Cycle” 12‐31‐13 through 4‐29‐15
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Corporate Fund Flows Going into 
Longer Duration Funds

IG = Investment Grade. You cannot invest directly in an index. 
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All Fund Flows Going Into Longer Duration 
Funds January 1, 2010 through January 31, 2015
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Could Fed Policy Cause a  
Problem in the Credit Markets?
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HY Credit Spread and Fed Funds 
March 31, 1987 through April 29, 2015

Source: Bloomberg; Doubleline 
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High Yield and High Yield Energy Spreads
February 6, 2014 through April 28, 2015

Source: Bloomberg, DoubleLine
HY = High Yield, HY Energy = the energy sector of the high yield market. GOVT OAS = Government Treasury option adjusted spread. A measure of the spread of a fixed income investment (high 
yield) and the risk free rate (US 3‐month government T‐Bills). OAS = Option adjusted spread is a measurement of the spread of a fixed income security rate and the risk‐free rate of return which is 
adjusted to take into account an embedded option.
An investment cannot be made directly in an index.
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IG and Fed Hiking Cycles

IG = Investment Grade. You cannot invest directly in an index.
Source: Bloomberg; Doubleline 
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Percentage of CovLite Loans 
January 1, 2005 through April 1, 2015

You cannot invest directly in an index.
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Source: www.lcdcomps.com
You cannot invest directly in an index.

First‐Lien Leveraged Loan Covenant Statistics
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When Could Default Fears Become an Issue?
As of December 31, 2014

Source: Citigroup Research, December 31, 2014
HY = High Yield. You cannot invest directly in an index.

Years
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Bond & Leveraged Loan Maturity Profile
January 1, 2015 projected through 2025

Source: Minack Advisors
You cannot invest directly in an index. 
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Source: Bloomberg, Federal Reserve
Bond maturities of the Federal Reserve’s balance sheet starting January 1, 2015 through December 31, 2042. You cannot invest directly in an index.

Maturities of Fed‐Held Treasuries
Minimal for ’15, Peak ‘18‐’19



49

HY and IG Turnover Declining 

HY = High Yield. IG = Investment Grade
You cannot invest directly in an index.
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Corporate Indices Exhibit Artificially Low 
Volatility 9‐30‐15 through 3‐31‐15

HY = High Yield, IG = Investment Grade, Mtge = Mortgages, ABS = Asset –Backed Securities, Agcy = Agency, US Eqy = US Equity, Tsy=Treasury
Sharpe Ratio = A measure that indicates the average return minus the risk‐free return (3 Mo T‐Bill rate) divided by the standard deviation. Standard deviation = A measure of the dispersion 
of a set of data from its mean. You cannot invest directly in an index.
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U.S. Yields Near the Lows
November 30, 1984 through March 31, 2015

Source: Bloomberg; Doubleline 
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To Raise, or not  Raise?
That is the Question

Presented by:

Jeffrey Gundlach
CEO & CIO 
DoubleLine Capital
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Disclaimer
Important Information Regarding This Report
This report was prepared as a private communication and was not intended for public circulation. Clients or prospects may authorize distribution to their 
consultants or other agents.

Issue selection processes and tools illustrated throughout this presentation are samples and may be modified periodically. Such charts are not the only tools used 
by the investment teams, are extremely sophisticated, may not always produce the intended results and are not intended for use by non‐professionals.

DoubleLine has no obligation to provide revised assessments in the event of changed circumstances. While we have gathered this information from sources 
believed to be reliable, DoubleLine cannot guarantee the accuracy of the information provided. Securities discussed are not recommendations and are presented 
as examples of issue selection or portfolio management processes. They have been picked for comparison or illustration purposes only. No security presented 
within is either offered for sale or purchase. DoubleLine reserves the right to change its investment perspective and outlook without notice as market conditions 
dictate or as additional information becomes available. This material may include statements that constitute “forward‐looking statements” under the U.S. 
securities laws. Forward‐looking statements include, among other things, projections, estimates, and information about possible or future results related to a 
client’s account, or market or regulatory developments.

Important Information Regarding Risk Factors
Investment strategies may not achieve the desired results due to implementation lag, other timing factors, portfolio management decision‐making, economic or 
market conditions or other unanticipated factors. The views and forecasts expressed in this material are as of the date indicated, are subject to change without 
notice, may not come to pass and do not represent a recommendation or offer of any particular security, strategy, or investment. All investments involve risks.  
Please request a copy of DoubleLine’s Form ADV Part 2A to review the material risks involved in DoubleLine’s strategies.  Past performance is no guarantee of 
future results.

Important Information Regarding DoubleLine
In preparing the client reports (and in managing the portfolios), DoubleLine and its vendors price separate account portfolio securities using various sources, 
including independent pricing services and fair value processes such as benchmarking. 

To receive a complimentary copy of DoubleLine Capital’s current Form ADV (which contains important additional disclosure information, including risk 
disclosures), a copy of the DoubleLine’s proxy voting policies and procedures, or to obtain additional information on DoubleLine’s proxy voting decisions, please 
contact DoubleLine’s Client Services. 
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Important Information Regarding DoubleLine’s Investment Style
DoubleLine seeks to maximize investment results consistent with our interpretation of client guidelines and investment mandate. While DoubleLine seeks 
to maximize returns for our clients consistent with guidelines, DoubleLine cannot guarantee that DoubleLine will outperform a client's specified 
benchmark or the market or that DoubleLine’s risk management techniques will successfully mitigate losses.  Additionally, the nature of portfolio 
diversification implies that certain holdings and sectors in a client's portfolio may be rising in price while others are falling; or, that some issues and sectors 
are outperforming while others are underperforming. Such out or underperformance can be the result of many factors, such as but not limited to 
duration/interest rate exposure, yield curve exposure, bond sector exposure, or news or rumors specific to a single name.
DoubleLine is an active manager and will adjust the composition of client’s portfolios consistent with our investment team’s judgment concerning market 
conditions and any particular sector or security. The construction of DoubleLine portfolios may differ substantially from the construction of any of a variety 
of market indices. As such, a DoubleLine portfolio has the potential to underperform or outperform a bond market index. Since markets can remain 
inefficiently priced for long periods, DoubleLine’s performance is properly assessed over a full multi‐year market cycle.

Important Information Regarding Client Responsibilities
Clients are requested to carefully review all portfolio holdings and strategies, including by comparing the custodial statement to any statements received 
from DoubleLine. Clients should  promptly inform DoubleLine of any potential or perceived policy or guideline inconsistencies. In particular, DoubleLine
understands that guideline enabling language is subject to interpretation and DoubleLine strongly encourages clients to express any contrasting 
interpretation as soon as practical. Clients are also requested to notify DoubleLine of any updates to Client’s organization, such as (but not limited to) 
adding affiliates (including broker dealer affiliates), issuing additional securities, name changes, mergers or other alterations to Client’s legal structure.

Morningstar Disclaimer
Established in 1988, the Morningstar Fund Manager of the Year award recognizes portfolio managers who demonstrate excellent investment skill and the 
courage to differ from the consensus to benefit investors. To qualify for the award, managers' funds must have not only posted impressive returns for the 
year, but the managers also must have a record of delivering outstanding long‐term performance and of aligning their interests with shareholders'. The 
Fund Manager of the Year award winners are chosen based on Morningstar's proprietary research and in‐depth evaluation by its fund analysts.

CFA® is a registered trademark owned by CFA Institute. 

DoubleLine Group is not a registered investment adviser with the Securities Exchange Commission (SEC).

DoubleLine® is a registered trademark of DoubleLine Capital LP.
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