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Devisen.

Mit dem Ruicktritt von Starmer als britischem Premierminis-
ter erwachsen dem Pfund Sterling erneut politische Unsi-
cherheitsfaktoren. Die Krise von 2022 dient aber als Mahn-

mal, die gleichen Fehler nicht zwei Mal zu begehen.
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USD / CHE.
Konjunkturelles Umfeld.

Widerstandsfihige US-Verbraucher

Die amerikanischen Haushalte haben den Energiepreis-
schock offenbar tiberraschend gut verkraftet. Dank einer so-
liden Einkommensentwicklung im Mai konnten sie ihre
Konsumausgaben trotz steigender Preise weitgehend auf-
rechterhalten, ohne die ohnehin niedrige Sparquote weiter
zu senken. Die Haushalte haben ihren Benzinverbrauch re-
duziert oder auf Reisen, Auswirtsiibernachtungen und Res-

taurantbesuche verzichtet, um ihr Budget zu schonen.

Arbeitsmarktbericht verfehlt Erwartungen

Im Juni ist die Zahl der neu geschaffenen Stellen ausserhalb
der Landwirtschaft um 57'000 gestiegen und hat damit die
Erwartungen (+113'000) deutlich verfehlt. Zudem wurde die
Beschiftigung fiir die beiden Vormonate um 74'000 nach
unten korrigiert. Die Arbeitslosenquote sank von 4.3% auf
4.2%, was jedoch primir auf einen Riickgang der Erwerbs-
bevolkerung um 720'000 Personen zurtckzufithren ist. Die
Partizipationsrate am Arbeitsmarkt sank entsprechend von
61.8% auf 61.5%, was den niedrigsten Stand seit dem Frih-
jahr 2021 markiert. Insgesamt haben die jiingsten Arbeits-
marktdaten also eher enttiuscht. Der tberraschende Riick-
gang der Gesamt- als auch der Kerninflation im Juni deuten
zunidchst darauf hin, dass die US-Notenbank am 29. Juli die
Zinsen nicht erhéhen wird. Sollten sich die Scharmiitzel zwi-
schen dem Iran und den USA jedoch wieder intensivieren
und die Olpreise ihrerseits nachhaltig anziehen, diirfte sich
die Fed im September zu einer Straffung gezwungen sehen.
Aktuell haben die Marktteilnehmer fiir den September eine
Zinserh6hung um +18 Basispunkte eingepreist — fiir Mirz
2027 sogar +44 Basispunkte.

Grafik 3: Zinsentwicklung

7
6

5

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
— Zinsen (10Y) USA 4.6 — Leitzinsen USA 3.6

Quelle: LSEG Datastream

GKB Wihrungs-Fokus, Juli 2026

e wec—
T C—
e e e —

Wirtschaftszahlen USA
In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*
BIP 2.4 2.8 21 2.1 2.0
Staatshaushalt** -7.0 -8.0 -7.4 -85 -7.7
Leistungsbilanz** -2.5 -4.1 -3.8 -34 35
Inflation*** 2.5 3.0 2.7 3.2 24
Arbeitslosenrate*** 5.1 4.0 4.3 4.3 4.3
*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP-Wachstum
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Grafik 2: Arbeitslosenrate
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Grafik 4: Inflationsentwicklung
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Einschatzung.

Prognosen

USD / CHF 17.07.26 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.81 3 Monate

0.80 0.80 0.80

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB-Einschitzung

Robuste US-Konjunkturdaten und die Aussicht auf eine
Zinsstraffung anstatt einer Senkung, wirken derzeit den ne-
gativen mittel- bis langfristigen Aussichten fiir den USD

entgegen.

USD/CHF drfte sich deshalb vorerst in der Region um
0.80 halten kénnen.

Im Jahr 2027 werden jedoch in den USA Zinssenkungsdis-
kussionen aufs Tapet zuriickkehren und die US-Valuta be-
lasten. Trump durfte die Fed ebenfalls wieder bedringen.
Der "Gteenback" wird dann den Trend Richtung Stiden

wieder aufnehmen.

GKB-Einstufung

Untergewicht Neutral Ubergewicht

Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech-

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.

Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung
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Grafik 5: Kaufkraftparitit
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Grafik 6: Zinsdifferenz
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Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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EUR / CHE.
Konjunkturelles Umfeld.

Europa spiirt die Folgen des Iran Krieges

Der jingste Riickgang der Energiepreise hat die Lage zwar
etwas entspannt und die Sorgen uber cine allfillige Rezes-
sion haben sich in Europa verflichtigt. Trotzdem hat der
Krieg im Nahen Osten bereits Spuren in der, stark von
Energieimporten, abhingigen europiischen Wirtschaft hin-
tetlassen. Dies wird sich in den kommenden Quartalen in
den harten Wirtschaftsdaten vom alten Kontinent ablesen

lassen.

Positiver Konjunkturausblick in der Schweiz

Das Konjunkturbarometer des KOF stieg im Juni von 98.6
auf 101.2 Punkte und liegt damit wieder leicht im iiberdurch-
schnittlichen Bereich. Deutlich positive Entwicklungen wa-
renim Verarbeitenden Gewerbe zu verzeichnen. Nachfrage-
seitig zeigen sowohl die Indikatoren der Auslandsnachfrage
als auch der Konsumnachfrage ginstigere Perspektiven. Mit
der, wenn auch fragilen, Deeskalation des Iran-Konflikts
und dem damit verbundenen Energiepreisrickgang dirfte
sich das Konjunkturbild zusitzlich verbessern.

Schweiz fundamental stark

Die Schweizer Volkswirtschaft besticht durch ihte Innovati-
onskraft und den flexiblen Arbeitsmarkt. In Bezug auf die
Wettbewerbsfahigkeit bewegt sich die Schweiz seit Jahren
weltweit unter den Top-Nationen. Im Vergleich mit den Eu-
rostaaten kann die Schweiz aber auch mit der tiefen Infla-
tion, der hohen Produktivitit und der tiefen Staatsverschul-
dung (<50% vom BIP) punkten. Geopolitische Spannun-
gen, Rickschlige im wirtschaftlichen Gesundungsprozess
der Eurozone oder aufkommende Risikoaversion an den
Mirkten kénnen deshalb rasch einen erneuten Nachfrage-

schub nach dem Schweizer Franken auslosen.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Eurozone

In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*
BIP 14 0.9 1.5 0.5 1.2
Staatshaushalt** 27 -3.0 -2.9 -3.2 -3.1
Leistungsbilanz** 23 2.7 1.7 1.8 1.8
Inflation*** 2.1 2.4 2.1 2.6 2.0
Arbeitslosenrate*** 9.0 6.4 6.3 6.3 6.2

*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP-Wachstum
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Grafik 2: Arbeitslosenrate
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Grafik 4: Inflationsentwicklung
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Einschatzung.

Prognosen

EUR / CHF 17.07.26 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.92 3 Monate

0.91 0.93 0.92

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB-Einschitzung

Die Zinsdifferenz hat sich weiter zu Gunsten des Euro aus-
geweitet (Grafik 6). Dies ddimpft vorerst den Abwirtsdruck
auf EUR/CHF. Zudem ist die SNB jederzeit beteit, einet
tbermissigen und raschen CHF-Aufwertung entgegenzu-

treten.

Auf Seiten Europa bleiben die Konjunkturrisiken aber be-
stehen, weshalb die Abwirtsrisiken im EUR/CHF weiter
Bestand haben. Deshalb erwarten wir in den kommenden
Monaten, dass EUR/CHF zwischen 0.91 und 0.93 handeln

wird.

Selbst bei einer Losung im Ukraine-Krieg bezweifeln wir,
dass sich EUR/CHEF nachhaltig tiber 0.94 etablieren kann.

GKB-Einstufung

Untergewicht Neutral Ubergewicht

Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech-

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.

Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung
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Grafik 5: Kaufkraftparitat
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Grafik 6: Zinsdifferenz
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Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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GBP / CHE.
Konjunkturelles Umfeld.

Brexit und seine Folgen

Mittlerweile ist es 10 Jahre her, seit sich die britische Bevol-
kerung fir einen EU-Austritt ausgesprochen hat. Wirt-
schaftlich hinkt UK dem restlichen Europa seither hinter-
her. Die Investitionstitigkeit der Unternehmen als auch der
internationale Handel haben sich verlangsamt. Auf dem Ar-
beitsmarkt gibt es einen Missmatch. Zudem ist eine massive
Zunahme an Migranten aus Nicht-EU Lindern zu verzeich-
nen, welche den Riickgang von EU-Migranten um ein Viel-
faches tbersteigt.

Labour mit neuer Fithrung

Nach weniger als zwei Jahren hat der Premierminister Keir
Starmer seinen Ricktritt angekiindigt. Dies, nachdem er zu-
erst in der Bevolkerung und anschliessend im eigenen poli-
tischen Lager zusehends an Unterstiitzung verloren hat.
Seine Nachfolge wird Andy Burnham antreten, welcher wei-
ter links im Labour-Lager anzusiedeln ist und sich 6ffentlich
fiur mehr fiskalische Impulse fir die Wirtschaft ausgespro-
chen hat. Die angespannten Staatsfinanzen lassen allerdings
nur wenig Spielraum fiir eine expansive Fiskalpolitik. Sollte
er diese Umstinde missachten, wird ihn der britische Anlei-
henmarkt mit hoheren Renditen schnell auf den Boden der
Tatsachen zuriickholen. Die Renditen notieren bereits heute
héher als in den tGbrigen G7-Lindern. Eine erneute Mini-
Budget-Kirise, wie im Herbst 2022 unter Liz Truss, wiirde
die Investorenbasis nachhaltig erschiittern.

Kurzer Flashback: Im September 2022 16ste die britische
Premierministerin Liz Truss mit einem ,,Mini-Budget® voller
nicht gegenfinanzierter Steuersenkungen massives Miss-
trauen an den Finanzmirkten aus. Dies fiihrte zu einem his-
torischen Absturz des britischen Pfunds und zwang Truss

nach nur 45 Tagen im Amt zum Rucktritt.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Grossbritannien

In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*
BIP 1.7 1.0 1.3 1.0 1.1
Staatshaushalt** -51 52 -4.9 -3.6 -3.5
Leistungsbilanz** -34 -3.0 -31 -3.8 -3.3
Inflation*** 2.9 2.5 3.4 3.0 2.4
Arbeitslosenrate*** 3.6 4.4 4.4 4.6 5.0

*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP-Wachstum
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Grafik 2: Arbeitslosenrate
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Einschatzung.

Prognosen

GBP / CHF 17.07.26 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

1.08 3 Monate

1.05

1.08 1.06

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB-Einschitzung

Das tiberschaubare Wirtschaftswachstum und der schwi-
chelnde Arbeitsmarkt bieten der Bank of England grund-
sitzlich Spielraum fiir weitere Zinssenkungen. Die tiber dem
Notenbankziel liegende Teuerung sorgt aber dafir, dass

Zinssenkungen nach hinten verschoben werden.

Da auch der fiskalpolitische Spielraum der Regierung fiir die
Ankurbelung des Wirtschaftswachstums grosstenteils aus-
geschopft ist, fehlen Impulse fiir hohere Notierungen im
Pfund Sterling.

GKB-Einstufung

Untergewicht Neutral Ubergewicht

Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech-

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.

Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung
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Grafik 5: Kaufkraftparitit
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Grafik 6: Zinsdifferenz
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SEK / CHE.
Konjunkturelles Umfeld.

Riksbank hilt an ihrem Kurs fest

Die Riksbank beliess ihren Leitzins unverindert bei 1,75 %,
signalisierte jedoch weiterhin eine erhéhte Wahrscheinlichkeit
einer Zinserh6hung im weiteren Jahresverlauf. Gleichzeitig of-
fenbarte das Sitzungsprotokoll deutliche Meinungsunter-
schiede innerhalb des Direktoriums. Wihrend einige Mitglie-
der angesichts der schwachen Konjunktur und nachlassender
Inflationsrisiken keinen unmittelbaren Handlungsbedarf se-
hen, betonte Gouverneur Erik Thedéen die Bereitschaft, die
Geldpolitik bei Bedarf anzupassen.

Die Inflationsentwicklung blieb verhalten. Die CPIF-Inflation
ohne Energie sank im Juni auf 0,4 % und lag weiterhin deut-
lich unter dem Inflationsziel. Entsprechend senkte die Riks-
bank ihre Prognosen fiir Inflation und Wirtschaftswachstum
im Jahr 2026. Positiv entwickelte sich dagegen die Realwirt-
schaft: Der Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Ge-
werbe erreichte den héchsten Stand seit Anfang 2022, und

auch das Konsumentenvertrauen verbesserte sich.

Die teilweise Wiederdffnung der Strasse von Hormus fihrte
zunichst zu einer Entspannung an den Energiemirkten und
sinkenden Olpreisen. Neue Tankerzwischenfille im Juli ver-
deutlichten jedoch, dass die Lage weiterhin fragil bleibt. Das
bereits beschlossene schwedische Energicentlastungspaket
unterstiitzte die privaten Haushalte weiterhin bei den erhéhten

Energiekosten.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Schweden

In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*
BIP 1.9 1.9 1.7 2.2 2.1
Staatshaushalt** -0.4 -1.5 1.2 -1.8 -1.3
Leistungsbilanz** 4.0 7.4 6.7 4.9 5.3
Inflation*** 2.3 2.8 0.7 0.6 1.2
Arbeitslosenrate*** 7.6 8.4 8.9 8.4 8.1

*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP-Wachstum
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Grafik 2: Arbeitslosenrate
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Grafik 4: Inflationsentwicklung
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Einschatzung.

Prognosen
SEK / CHF 17.07.26 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
(Einheit: 100) 8.36 3 Monate 8.77 8.52

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB-Einschitzung

Zwischen dem 20. Juni und dem 17. Juli 2026 verlor die
schwedische Krone gegeniber dem Schweizer Franken
rund 0,7 % an Wert. Trotz der restriktiveren Kommunika-
tion der Riksbank belasteten die uneinheitlichen Signale in-
nerhalb des Direktoriums sowie die schwache Kerninflation
die Krone.

Da die Schweizerische Nationalbank ihren Leitzins unver-
andert bei 0 % beldsst und der Franken von seiner Rolle als
sicherer Hafen profitiert, bleiben die kurzfristigen Aussich-
ten fir die schwedische Krone verhalten. Mittelfristig wer-
den vor allem die Stabilitit der Energieversorgung sowie die
Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung in Schweden
tber die Entwicklung des Wahrungspaars SEK/CHF ent-

scheiden.

GKB-Einstufung
Untergewicht Neutral

Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech-

Ubergewicht

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.

Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung
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Grafik 5: Kaufkraftparitat
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Grafik 6: Zinsdifferenz
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Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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AUD / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Australiens Wirtschaft wird vom Dienstleistungssektor do-
miniert (Finanzen, Immobilien und Unternehmens-Dienst-
leistungen). Fast ¥4 des Bruttoinlandprodukts stammt nach
wie vor aus dem Rohstoffsektor. Rohstoffe machen anni-
hernd zwei Drittel aller australischen Exporte aus. Dement-
sprechend stark wirken sich entsprechende Nachfrage- und
Preisschwankungen aus. Wichtigste Exportgiiter sind Eisen-
erz, Kohle, Gold, Erddlprodukte und Erdgas. Mit einem
Anteil von tber 30% vom gesamten Exportvolumen ist
China der mit Abstand bedeutendste Abnehmer australi-
scher Giiter und Dienstleistungen. In Bezug auf die Staats-
verschuldung (rund 56% des BIP), gilt Australien als Mus-
terschiiler und wird mit einem AAA geratet.

Lingere Zinspause voraus

Was wir in der letzten Ausgabe angetont haben, scheint nun
mittlerweile Marktkonsens. Der Leitzins durfte Uber eine
lingere Zeit auf dem aktuellen Level von 4.35% belassen
werden. Fir den September ist lediglich noch ein halber
Zinserhéhungsschritt eingepreist, fiir den Dezember sind es
rund +18 Basispunkte. Die Reserve Bank of Australia (RBA)
zeigt sich weiterhin besorgt tber die vorhandenen Inflati-
onstisiken, welche sich zusehends bei Waren und Dienstleis-
tungen materialisiert. Im Mai lag die Inflation mit 4% immer
noch deutlich Giber dem Zielbereich der RBA von 2% bis
3%, wihrend die Kerninflation auf 3.6% zunahm. Nichste
Datenpunkte zur Teuerung werden wir erst Ende Juli erhal-
ten. Insgesamt schitzt die RBA derzeit die Inflationsrisiken
héher ein als die Risiken fur Konjunktur und Arbeitsmarkt.
Dementsprechend kann eine weitere Zinserh6hung in den
kommenden Monaten nicht ausgeschlossen werden — vorab

hilt die RBA nun aber still und wird weitere Daten abwarten.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Quelle: LSEG Datastream
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Wirtschaftszahlen Australien

In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*
BIP 2.4 1.0 2.0 1.9 1.8
Staatshaushalt** 24  -01  -2A1 -1.3 -1.2
Leistungsbilanz** -15 22 27 -4.0 -4.8
Inflation*** 2.7 3.2 2.8 4.1 2.9
Arbeitslosenrate*** 53 4.0 4.2 4.4 4.7

*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP-Wachstum
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Grafik 2: Arbeitslosenrate
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Grafik 4: Inflationsentwicklung
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Einschatzung.

Prognosen
AUD / CHF 17.07.26 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
0.56 3 Monate 0.56 0.59 0.56

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffent-
lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB-Einschitzung Grafik 5: Kaufkraftparitét
Der "Aussie" gehort 2026 zu den Gewinnern unter den 12
Rohstoffwihrungen. 11
1.0
Die Zinsprimie (Grafik 6) zwischen dem AUD und dem 0.9
CHEF durfte sich auf hohem Niveau stabilisieren. Die Erwar- 08
tungen der Marktteilnehmer legen nahe, dass das Zins Dach 0.7
in Australien vorerst erreicht sein konnte. Nur wenn sich die 06
Inflation sehr hartnickig halt, ist mit einem erneuten Zins- 0.5
schritt auf 4.60% zu rechnen (aktuell: 4.35%). 04
2000 2005 2010 2015 2020 2025
— AUD/CHF — Kaufkraftparitat (Produzentenpreise)
Sowohl das fundamentale- als auch das technische Bild Quelle: LSEG Datastream
(Grafik 8) bestitigen uns weiterhin in unserem Ubergewicht
im AUD/CHF. Grafik 6: Zinsdifferenz
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GKB-Einstufung
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Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech-

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.
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Quelle: LSEG Datastream

Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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CAD / CHE
Konjunkturelles Umfeld.

Kanada ist reich an Rohstoffen wie Ol, Bauholz und Mine-
ralien. Der Lowenanteil (71%) der Wirtschaftsleistung wird
im Dienstleistungssektor erwirtschaftet. Bedeutende Berei-
che der verarbeitenden Industrie (19%) sind der Automobil-
und Flugzeugbau, die Metall- und Nahrungsmittelindustrie,
die chemische Industrie sowie die Holz- und Papierverarbei-
tung. Kanada verfligt hinter Saudi-Arabien und Venezuela
Uber die drittgrossten Erdélreserven der Welt - vor allem in
Form von Olsand in der Provinz Alberta. In Bezug auf die
weltweite Erdgas- und Erdolférderung belegt Kanada den 5.
Platz. Dementsprechend stark hingen die kanadischen Et-
16se im Aussenhandel vom Auf und Ab der Olnotierungen
ab. Die USA sind mit Abstand der wichtigste Wirtschafts-
partner Kanadas. Fast drei Viertel aller kanadischen Waren-
exporte gehen in die USA.

Keine Eile bei der Bank of Canada

Die kanadische Notenbank hat weiterhin keine Eile, an ihrer
Geldpolitik zu schrauben. Mitte Juli hat sie den Leitzins un-
verindert bei 2.25% belassen. Das Wachstum in Kanada ist
zuletzt mehr oder weniger zum Stillstand gekommen. Die
Wihrungshtiter konstatieren, dass die Wirtschaft nach wie
vor in einem Uberangebot ist. Die Situation am Arbeits-
markt stufen sie als schwach ein. Zuletzt lag die Arbeitslo-
senquote bei 6.5% und bewegt sich seit Ende 2024 in einer
Spanne von 6.5% bis 7%. Fir das laufende Jahr senkte die
Notenbank ihre Prognose fiir das Wirtschaftswachstum von
1.2% auf 0.7%. Demgegentber erhohte sie fir denselben
Zeitraum ihre Inflationsprognose von 2.3% auf 2.5%. In den
Jahren 2027 und 2028 rechnet die Notenbank nun mit einer
durchschnittlichen Teuerung nahe des eigenen 2%-Zieles.
Unter diesen Voraussetzungen deutet wenig auf eine baldige

Zinserh6hung hin.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Kanada

In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*
BIP 2.0 2.0 1.9 0.7 1.8
Staatshaushalt** -1.0 -14 -0.8 -1.8 -2.7
Leistungsbilanz** 20 -05 -1.0 -0.4 -1.2
Inflation*** 2.4 2.4 2.1 2.8 2.2
Arbeitslosenrate*** 6.7 6.4 6.9 6.8 6.3

*Prognose  **in % BIP

Quelle: LSEG Datastream

***Jahresdurchschnitt

Grafik 1: ISM-Index und BIP-Wachstum
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Grafik 2: Arbeitslosenrate
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Einschatzung.

Prognosen

CAD / CHF 17.07.26 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.57 3 Monate

0.57 0.56 0.57

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB-Einschitzung

Das schwichere wirtschaftliche Umfeld in Kanada und der
schwellende Handelskonflikt mit den USA sind der Grund,
wieso der CAD in der Wertentwicklung im Vergleich mit
anderen Rohstoffwihrungen, wie dem AUD oder der
NOK, in diesem Jahr abgehingt wurde.

Wir gehen fiir 2026 von einer unverinderten Zinspolitik in
Kanada aus. Ergo fehlen die Treiber fiir héhere Notierun-
gen im CAD/CHF.

GKB-Einstufung

Untergewicht Neutral Ubergewicht

Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech-

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.

Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung
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Grafik 5: Kaufkraftparitat
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Grafik 6: Zinsdifferenz
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Quelle: LSEG Datastream

Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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JPY / CHE.
Konjunkturelles Umfeld.

N

Fiskalischer Expansionskurs Wirtschaftszahlen Japan

Premierministerin Sanae Takaichi stellte Ende Juni einen In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*

370 Billionen Yen (rund 2,3 Billionen US-Dollar) schweren BIP 08 -02 1.1 0.6 0.9

Investitionsplan tber 14 Jahre vor, der Zukunftsbranchen Stafatshaushalt** 4.6 17 -21 33 35

Leistungsbilanz** 28 4.6 4.8 5.0 4.8

wie Kiunstliche Intelligenz, Halbleiter, Verteidigung und Inflation™* 10 27 32 23 26

Schiffbau stirken soll. Die Ankiindigung fithrte zu steigen- Arbeitslosenrate™™* 30 25 25 2.6 25

den Renditen langfristiger Staatsanleihen und erneuten Dis- *Prognose  **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

kussionen tber die langfristige fiskalische Tragfihigkeit Ja- Quelle: LSEG Datastream

pans. Gleichzeitig normalisierte sich die Energieversorgung

nach dem US-Iran-Abkommen weiter, wihrend Japan seine Grafik 1: ISM-Index und BIP-Wachstum

wirtschaftlichen Beziechungen zu Indien und Malaysia aus- 56 10

baute, um die Abhingigkeit von chinesischen Rohstoffen zu

vetringern. ” >
52

Bo]J signalisiert weitere Straffung °

Die Bank of Japan beliess ihren Leitzins bei 1,00 %, ver- *

stirkte jedoch ihre restriktive Kommunikation. Mehrere a8 ?

Notenbankvertreter signalisierten, dass bei anhaltendem In- "

flationsdruck weitere Zinserh6hungen wahrscheinlich seien. 46 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Fine Mehrheit der Okonomen rechnet bis Jahresende mit o Einkautamanagerindes (1) 54 o e (D02

einem weiteren Zinsschritt. Quelle: LSEG Datastream

Die Wirtschaftsdaten fielen insgesamt robust aus. Die Kern- Grafile2: Arbeitslosenrate

inflation in Tokio beschleunigte sich im Juni erstmals seit 5.5

acht Monaten, die Lohnabschliisse lagen mit durchschnitt- 5.0

lich 5,01 % bereits das dritte Jahr in Folge tiber der Marke s

von 5 %, und die Einzelhandelsumsitze tbertrafen die Er- a0

wartungen deutlich. Gleichzeitig deutete die Ernennung ei- is

nes neuen BoJ-Ratsmitglieds mit cher expansiver Haltung N

darauf hin, dass innerhalb der Notenbank weiterhin unter-

schiedliche Auffassungen tber das Tempo der geldpoliti- >

SChen NormahSierung beStehen. 2'01990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

— JP Unemployment Rate 2.5

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 3: Zinsentwicklung Grafik 4: Inflationsentwicklung
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Einschatzung.

Prognosen
JPY / CHF 17.07.26 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
(Einheit: 100) 0.50 3 Monate 0.50 0.51 0.50

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffent-
lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB-Einschitzung Grafik 5: Kaufkraftparitét
Zwischen dem 20. Juni und dem 17. Juli 2026 verlor der ja- 18
panische Yen gegeniiber dem Schweizer Franken rund 0,6 e
% an Wert. Nach der Aufwertung im Vormonat deutet diese >
Entwicklung auf eine Konsolidierungsphase hin, nachdem
die Zinserhéhung vom Juni weitgehend eingepreist worden "
wat. 10
0.8
Wihrend die restriktive Ausrichtung der BoJ und die starke 0.6
Lohnentwicklung den Yen grundsitzlich unterstiitzen, sorg- 04
ten die expansive Fiskalpolitik der Regierung und Unsicher- - J:/Q;F j’igufk,—aft;aor?tz\t (Prodjfelr?tenpreisze())ls 0 o
heiten iber den weiteren Normalisierungspfad der Geldpo- Quelle: LSEG Datastream

litik fir Gegenwind. Da die Schweizerische Nationalbank

ihren Leitzins weiterhin bei 0 % beldsst und bis Jahresende Grafik 6: Zinsdifferenz
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bleiben die mittelfristigen Aussichten fiir den Yen gegen- e
iber dem Schweizer Franken vorsichtig positiv. Entschei- Lo
dend werden die Glaubwiirdigkeit der Fiskalpolitik und die o
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Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech-

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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EUR / USD.
Konjunkturelles Umfeld.

Wirtschaftszahlen USA
In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*
BIP 24 2.8 21 2.1 2.0
Staatshaushalt** -7.0 80 -74 -85 -7.7
Leistungsbilanz** -2.5 -4.1 -3.8 -34 -35
Inflation*** 2.5 3.0 2.7 3.2 2.4
Arbeitslosenrate*** 5.1 4.0 4.3 4.3 4.3
*Prognose **in % BIP ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Europa spiirt die Folgen des Iran Krieges

Der jiingste Riickgang der Energiepreise hat die Lage zwar
etwas entspannt und die Sorgen tber eine allfillige Rezes-
sion haben sich in Europa verfliichtigt. Trotzdem hat der
Krieg im Nahen Osten bereits Spuren in der, stark von
Energicimporten, abhingigen europidischen Wirtschaft hin-
terlassen. Dies wird sich in den kommenden Quartalen in
den harten Wirtschaftsdaten vom alten Kontinent ablesen

lassen.

EZB diirfte bei den Zinsen nochmals nachlegen

Die Gesamtteuerung im Euroraum ist im Juni stirker als er-
wartet gesunken, verbleibt mit 2.8% aber immer noch deut-
lich iber dem Notenbankziel. Der vergangene Energiepreis-
schock durfte sich in den kommenden Monaten in den Le-
bensmittel- und Kerngiiterpreisen niederschlagen, sodass
die Gesamtinflation noch lingere Zeit Uber dem Noten-
bankziel von 2% notieren durfte. Die Chancen auf eine wei-
tere geldpolitische Straffung, anlisslich einer der kommen-
den EZB-Zinssitzungen, stehen deshalb gut.

US-Inflation kiihlt im Juni stirker ab als erwartet

Auf der anderen Seite des Atlantiks deutet der uberra-
schende Riickgang der Gesamt- als auch der Kerninflation
im Juni zunichst darauf hin, dass die US-Notenbank am 29.
Juli die Zinsen nicht erhéhen wird. Sollten sich die Schar-
miitzel zwischen dem Iran und den USA jedoch wieder in-
tensivieren und die Olpreise ihrerseits nachhaltig anzichen,
durfte sich die Fed im September zu einer Straffung gezwun-
gen sehen. Aktuell haben die Marktteilnehmer fir den Sep-
tember eine Zinserhdhung um +18 Basispunkte eingepreist
— fiir Mirz 2027 sogar +44 Basispunkte.

GKB Wihrungs-Fokus, Juli 2026

15

Wirtschaftszahlen Eurozone

In % 2013-23 2024 2025 2026* 2027*
BIP 1.4 0.9 1.5 0.5 1.2
Staatshaushalt** 27 -3.0 -2.9 -3.2 -3.1
Leistungsbilanz** 2.3 2.7 1.7 1.8 1.8
Inflation*** 21 2.4 21 2.6 2.0
Arbeitslosenrate*** 9.0 6.4 6.3 6.3 6.2
*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: BIP-Wachstum
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Quelle: LSEG Datastream

Grafik 2: Zinsentwicklung
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Grafik 3: Inflationsentwicklung
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Einschatzung.

Prognosen
EUR / USD 17.07.26 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
1.14 3 Monate 1.14 1.16 1.16

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffent-
lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB-Einschitzung Grafik 4: Kaufkraftparitét
Der Markt rechnet derzeit inflationsbedingt damit, dass die 16
EZB den Leitzins spatestens im Herbst nochmals um 25 Bp. 15
anheben muss. Gleichzeitig haben die Konjunkturrisiken im 14
Euroraum weiter Bestand. 13
1.2
Im Jahr 2027 werden jedoch in den USA Zinssenkungsdis- 11
kussionen aufs Tapet zurtickkehren und die US-Valuta be- 10
lasten. Trump diirfte die Fed ebenfalls wieder bedringen. 0.0
0.8
Fazit: Vorerst bleibt der USD durch robuste Wirtschaftsda- 70;),{,8:0 ‘iéifkraiiarit;n (Pi:duz;ienp,ie) 0o
ten gestiitzt. EUR/USD diirfte in den nichsten drei Mona- Quelle: LSEG Datastream

ten deshalb in der Spanne 1.14 bis 1.18 handeln. Erst spiter

sind Avancen Richtung 1.20 méglich, da sich an den negati- Grafik 5: Zinsdifferenz

ven mittel- bis langfristigen Aussichten fiir den USD nichts 6

gedndert hat. 5
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Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech- 4
selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.
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Quelle: LSEG Datastream

Grafik 6: Langfristige Kursentwicklung Grafik 7: Kurzfristige Kursentwicklung
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Edelmetalle.
Gold.

Prognosen
3 Monate (1 oz) 17.07.2026 Bloomberg*
Feinunze Gold USD 3'998 USD 4'700

Griin = Anhebung Kursziel ggii. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggii. Vormonat / Schwarz = Unverinderte Prognose ggii. Vormonat
*Konsensschitzung: Median der Wihrungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfiigung stellen und die entsprechenden Veroffentli-

chungs-Kiriterien erfiillen.

Zinsdruck vs. Strukturstirke: Gold sucht die Balance

Die hohe Volatilitit vom ersten halben Jahr ist einer Atem-
pause gewichen. Seit rund einem Monat verharrt Gold in en-
gen Bandbreiten zwischen 4'000 und 4'200 Dollar. Bei diesen
Niveaus befinden wir uns immer noch in einer gesunden
Konsolidierungsphase; auch wenn es ungewohnt ist, dass
Gold Riicksetzer haben kann. Hauptgrund dafiir liegt in den
USA bei der Notenbank. Wihrend anfangs Jahr noch mit
Zinssenkungen gerechnet wurde, ist davon nichts mehr zu
schen. Im Gegenteil: Viele Marktteilnehmer rechnen mit

Zinserh6hungen. Dies driickt das zinslose Gold.

Zentralbanken als stabiles Fundament, ETF belasten
Dass der Kurs nicht noch tiefer abrutschte, verdankt Gold
den Zentralbanken. Die strategische Diversifikation der
Wihrungsreserven lduft ungebrochen weiter. Angeftihrt von
Schwellenlindern wie China oder Polen sowie neuen Kiu-
fern in Lateinamerika stiitzen sie den Markt. Es wird ge-
schitzt, dass die monatlichen Zukiufe rund 50 Tonnen be-
tragen; ein verldssliches Sicherheitsnetz fir den Kurs. Im
Gegensatz dazu zeigten sich die Finanzinvestoren zuriickhal-
tender. Seit einigen Monaten spiiren die Gold-ETFs deutli-
che Abflusse. Die hoheren realen Zinsen oder der KI-Boom
lassen das Geld von Gold in diese Gefisse fliessen.

Ausblick: Konsolidierung mit Potenzial

Kurzfristig dirfte Gold in der aktuellen Range verharren, bis
sich ein klarer Trend bei den globalen Inflationsdaten und
der US-Zinspolitik abzeichnet. Einen grossen Einfluss auf
die Entscheidungen hat der Irankrieg. Das Wiederaufflam-
men des Konflikts treibt den Olpreis erneut in die Héhe und
somit auch die Inflation. Sollte dieser Konflikt noch linger
andauern und die Olpreise hochhalten, kénnte es nochmals
Druck auf den Goldpreis geben. Es ist wichtig, dass Gold
die Range von 3'960 bis 4'000 Dollar halten kann. Unser Ba-
sisszenario ist aber immer noch, dass sich der Goldpreis bis
Ende Jahr erholt. Schitzungen von grossen Investmentban-
ken haben mittelfristige Prognosen von 4'500-5'000 Dollar.
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Grafik 1: Historische Entwicklung Goldpreis (in %)
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Quelle: LSEG Datastream

Grafik 2: Feinunze Gold im Langfristvergleich (in %)

Normalized As of 31.12.2007
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Quelle: LSEG Datastream

Grafik 3: Goldpreis und ETF-Besténde (in USD)
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Silber, Platin und Palladium.

Silber
Silber gertiet stark unter Druck. Seit der letzten Ausgabe

verlor das weisse Metall mehr als 13% und notiert nun bei
rund 57 Dollar die Unze. Héchststinde sind damit bis auf
weiteres ausgeschlossen. Nun geht es darum, dass Silber die
57 Dollar verteidigen kann und wieder auf 60 Dollar steigt.
Das Umfeld ist "Gift" fur Silber. Es befindet sich zwischen
Hammer und Amboss. Die Erwartung des Marktes auf ho-
here Zinsen belastet das Metall in seiner Funktion als siche-
ren Hafen, da es wie Gold keine Zinsen abwirft. Auf der
anderen Seite sind Angste vorhanden, dass die Wirtschaft
sich eintriibt und das Silber in der griinen Technologie und
im Chipsektor schneller durch glinstigere Metalle ersetzt
werden kann als bisher angenommen. Fiir Silber spricht,
dass es seit Jahren ein Angebotsdefizit gibt und die Sekto-
ren, in welchem Silber eingesetzt wird, immer noch wach-
sen. Wenn dieses Wachstum héher ist (prozentual) als Sil-
ber (prozentual) in den Produkten ersetzt werden kann,
steigt die Nettonachfrage nach Silber. Um Silber den Druck
zu nehmen, misste sich die Zinsaussicht verbessern oder
sich die Erkenntnis durchsetzen, dass das weisse Metall in

der Wirtschaft immer noch grossziigig nachgefragt wird.

Platin und Palladium

Die Platin-Gruppen-Metalle (PGM) zeigten in der Betrach-
tungsperiode vom 18.06. bis 15.07. eine volatile, aber ten-
denziell stabilisierende Entwicklung. Platin startete bei rund
1'700 Dollar, rutschte dann aber zeitweise bis auf 1'550 Dol-
lar ab. Von diesen Stinden konnte es sich wieder bis auf
1'680 Dollar (15.07.) steigern. Palladium geriet ebenfalls un-
ter Druck im Verlaufe des Monats, konnte aber per 15.07.
mit einem Kurs von 1'320 USD leicht hoher schliessen als
zu Beginn der Betrachtungsperiode.

Fundamentale Angebotsdefizite stiitzten beide Metalle, da
Minenschliessungen (u.a. in den USA) das Angebot verknap-
pen.

Wihrend Palladium aufgrund der Automobil-Transforma-
tion langfristig volatiler bleibt, profitiert Platin zunehmend
von seiner Rolle in der Wasserstoffwirtschaft.

GKB Wihrungs-Fokus, Juli 2026
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Aktuelle Preise und Performance

Kurs per 16.07.2026 2025 2024 2023
Silber (1 oz, USD) 56.5 63.4% 21.5% -0.3%
Platin (1 oz, USD) 1647.8  16.1% -9.1%  -2.4%
Palladium (1 oz, USD) 12640 7.6% -18.8% -37.0%

Quelle: LSEG Datastream

Feinunze Silber im Langfristvergleich (in %)
Normalized As of 01.04.2008
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Quelle: LSEG Datastream

Feinunze Platin im Langfristvergleich (in %)
Normalized As of 31.12.2007
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Quelle: LSEG Datastream

Feinunze Palladium im Langfristvergleich (in %)
Normalized As of 31.12.2007
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Entwicklung 2025/2026.
Uberblick der wichtigsten Wiahrungen gegen CHF.

Handelsgewichteter Wechselkurs

Der handelsgewichtete Wechselkurs zeigt den Aussenwert der inlindischen Wihrung gegeniiber den Wihrungen der wichtigs-
ten Handelspartner. Er wird in der Regel als Index (TWI — Trade Weighted Index) ausgewiesen und errechnet sich als Durch-
schnitt der bilateralen Wechselkurse in einem Wihrungskorb. Der handelsgewichtete Wechselkurs dient als wichtiger Indikator

fir die internationale preisliche und kostenmissige Wettbewerbsfihigkeit eines Landes.

Trade Weighted Index CHF Trade Weighted Index USD
Normalized As of 31.12.2020 Normalized As of 31.12.2009
125
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110
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100 100
95 90
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
— TWI CHF 117.60 —— TWI USD 129.70
Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream

Performance wichtigster Wiahrungen ggii. dem Franken (WMCO-Kurse) in %

akt. Kurs Jul '25 Aug '25 Sep '25 Okt '25 Nov '25 Dez '25 Jan '26 Feb '26 Mrz'26 Apr'26 Mai'26 Jun'26 YTD
USD/CHF  0.8087 (3.0) 1.3 (1.3) 0.9 0.2 (0.5)  (0.2)  (45) 1.3 18 (15 26 2.1
EUR/CHF  0.9254 (0.8) 1.1 (0.7)  (0.4) 0.0 03  (0.2) (2.3) (0.9 25  (11) 07 (0.6)
GBP/CHF  1.0907 (2.7) 0.4 (0.5) = (0.9) = (0.9) 0.8 05 (27) (03) 18  (03) 1.0 2.4
NOK/CHF  8.2675 (3.1) (0.5) 27  (13) (0.1)  (0.6) 0.4 1.4 0.3 2.9 15  (0.1) 5.3
SEK/CHF  8.3683 (2.5) 0.9 1.5  (1.2) 0.1 1.8 1.0 (0.9)  (1.5) 05  (1.1) @ (0.3) (2.6)
AUD/CHF  0.5611 (2.5) 0.7 03 (0.5 (0.1) 1.4 0.5 1.3 2.2 0.9 0.7 (0.5 6.2
NZD/CHF  0.4654 (3.6) 0.4 (12)  (2.8) = (1.7) 22 (1.0) 09  (0.4) 0.0 0.3 0.4 22
CAD/CHF  0.5709 (3.1) 0.8 (1.9)  (0.2) 0.0 0.8  (0.4) (1.9) 1.0  (0.2) (0.5 = 0.9 (1.2)
JPY/CHF 04992 (4.1) 0.4 (1.0)  (2.4) = (0.8) (2.0)  (1.1) (2.2) (0.9) 0.8 0.1 0.2 (1.2)

Quelle: LSEG Datastream

Kursentwicklung wichtigster Wahrungen ggii. dem Franken
Normalized As of 15.01.2018
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Uberblick EUR gegen die wichtigsten Wahrungen.

Handelsgewichteter Wechselkurs

Der handelsgewichtete Wechselkurs zeigt den Aussenwert der inlindischen Wihrung gegeniiber den Wihrungen der wichtigs-
ten Handelspartner. Er wird in der Regel als Index (TWI — Trade Weighted Index) ausgewiesen und errechnet sich als Durch-
schnitt der bilateralen Wechselkurse in einem Wihrungskorb. Der handelsgewichtete Wechselkurs dient als wichtiger Indikator

fir die internationale preisliche und kostenmissige Wettbewerbsfihigkeit eines Landes.

Trade Weighted Index EUR Trade Weighted Index GBP
Normalized As of 31.12.2009 Normalized As of 31.12.2009
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—— TWI EUR 89.12 —— TWI GBP 94.01
Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream

Performance wichtigster Wiahrungen ggii. dem Euro (WMCO-Kurse) in %

akt. Kurs Jul '25 Aug '25 Sep '25 Okt '25 Nov '25 Dez '25 Jan '26 Feb '26 Mrz '26 Apr '26 Mai '26 Jun '26 YTD

EUR/USD  1.1443 0.0 1.0 1.2 (1.5)  (0.5) 14  (1.5) 22  (3.1) 25  (1.2)  (0.2) (2.6)
EUR/CHF  0.9254 0.0 1.1 (1.0)  (0.5)  (0.8) 1.6 (0.5 (2.1)  (0.7) 18  (0.9) 0.7 (0.6)
EUR/GBP  0.8484 1.5  (0.2) 0.5 0.2 1.7 (0.7)  (1.2) 03  (0.7) 08 0.1  (0.8) (2.8)

EUR/NOK 11.0625 4.0  (0.2) (29) 13  (0.1) 22 (21) (3.8) (1.3) (0.7) (2.0) 1.7 (6.6)
EUR/SEK 11.0345 33  (1.2) (2.2) 0.5  (0.3)  (0.3) (2.0) (0.9) 1.3 0.6 14 (0.8) 1.9
EUR/AUD  1.6337 0.5 0.8 (1.2) 1.1 (1.2)  (0.1) (2.1) (3.4) (29 09 (1.1) 09 (7.2)

EUR/NZD  1.9562 2.6 0.9 0.4 2.6 0.4 (0.6)  (0.7) = (0.7) = 0.0 1.7 (0.5 0.0 (4.2)
EUR/CAD  1.6058 1.4 1.5 0.8 0.6  (0.6) (0.7) (0.3) 01  (27) 27  (0.9) 1.4 (0.3)
EUR/JPY 185.8916 3.1  (0.1) 1.0 1.4 1.9 1.6 06  (1.3) 0.6 25  (1.6) 09 1.0

Quelle: LSEG Datastream

Kursentwicklung wichtigster Wahrungen ggii. dem Euro
Normalized As of 15.01.2018
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Produkte und Konditionen.

Ubersicht Konti.

Konto Eignung Kontofiithrung Abschluss Riickzugsmaoglichkeiten
Kontokotrrent EUR Schneller und unkomplizierter Zah- CHF 15.- pro Quartal Quartalsweise ~ Unbeschrinkt
lungsverkehr in Euro.
Privatkonto EUR Privater Zahlungsverkehr und Bargeld- CHF 48.- pro Jahr! Jahtlich Unbeschrinkt
bezug in Euro.
Sparkonto EUR Flexibles Spaten in Euro. Kostenlos Jahtlich Gegenwert CHF 25000.-
pro Monat?
Fremdwihrungskonto ~ Wechselkursverluste vermeiden. CHF 6.- pro Quartal Quartalsweise ~ Unbeschrinkt
(exkl. EUR)
Metallkonto Virtuelle Aufbewahrung? und Handel ~ 0.300%* Keiner> Unbeschrinkt®

von Gold, Silber, Platin, Palladium.

) Kontogebiihr kann je nach Vermégen/ Kredit/ Nutzung bis zu 100% reduziert werden.

2 Fiir hohere Betrige als CHF 25°000.- 35 Tage Kundigungsfrist.

% Mindesteinlagen: Gold, Platin und Palladium: 100 Gr, Silber: 5 Kg.

4 Silber 0.500%, Mindestgebiihr pro Metallkonto und Gattung CHF 75.- pro Jahr.
3 Jahtlicher Kontoauszug.

9 Bei einem physischen Bezug werden je nach Metall und Form Barrenaufschlige und/oder Mehrwertsteuern verrechnet.

Die aktuellen Zinssitze finden Sie unter

https://www.gkb.ch/de/ueber-uns/kontakt-services /konditionen/zinsen-konditionen/zinsen-konten

Fur weitere Fragen ist Thr Berater gerne fir Sie da.

Devisentermingeschift.

Mit einem Devisentermingeschift kauft oder verkauft der Kunde einen Wihrungsbetrag an einem zukinftigen Filligkeitstermin

zu einem heute verbindlich vereinbarten Umrechnungskurs. Devisentermingeschifte werden ausserborslich gehandelt und sind

eine unbedingte Verpflichtung der Vertragsparteien zur Zahlung oder Lieferung bei Filligkeit des entsprechenden Kontraktes.

Termingeschifte eignen sich hervorragend, um Kursrisiken auf zukinftigen Zahlungsstrémen abzusichern. Bei entsprechender

Risikofahigkeit bieten sie aber auch die Méglichkeit, um gehebelt an der Entwicklung eines Wechselkurspaares zu partizipieren.

Devisentermingeschifte werden im Devisenhandel ab CHF 50°000.- Gegenwert abgeschlossen, wobei eine Laufzeit von 1 Wo-

che bis 12 Monaten uiblich ist.

Devisentermingeschifte sind margenpflichtige Geschifte, erfordern spezielle formale Voraussetzungen und sind aufgrund ihrer

besonderen Merkmale und Risiken aufkldrungspflichtig. Thr Kundenberater ist fiir Sie da und hilft Thnen kompetent weitet.

GKB Wihrungs-Fokus, Juli 2026
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https://www.gkb.ch/de/ueber-uns/kontakt-services/konditionen/zinsen-konditionen/zinsen-konten

Diese Publikation wurde von der Graubtundner Kantonalbank aufgrund von 6ffentlich zuginglichen Informationen, intern erarbeiteten Daten sowie an-
deren unseres Erachtens verlisslichen Daten erstellt. Fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitit kann dennoch keine Gewihr tber-
nommen werden. Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen der Graubiindner Kantonal-
bank sich in Anbetracht einer Verinderung des wittschaftlichen Umfeldes jederzeit verdndern kénnen. Ein positiver Verlauf eines Finanzinstruments in
der Vergangenheit ist kein Garant fiir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Graubindner Kantonalbank lehnt jede Haftung fir Schiden
ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Diese Publikation darf nicht ohne Zustimmung der Graubtindner Kantonalbank verviel-
faltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt oder indirekt an Burger oder Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten,
Grossbritannien oder anderen Lindern, in denen der Vertrieb durch das Gesetz eingeschrinkt ist. Wer diese Publikation erhilt, sollte sich dieser Ein-
schrinkung bewusst sein und sich daran halten. Die Publikation ist ausschliesslich fiir Informations- und Werbezwecke verfasst worden und beinhaltet
keine Empfehlung, kein Ansuchen oder Angebot, irgendeine Wihrung oder ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Wir méchten ausdricklich
darauf hinweisen, dass diese Publikation eine anlegergerechte Beratung nicht ersetzen kann. Allfillige Prospekte / wesentliche Anlegetinformationen (z.B.
Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos von Ihrer Kundenberaterin bzw. Threm Kundenberater. Wit bitten Sie deshalb, bei einem zu treffenden

Entscheid Kontakt mit Threr Kundenberaterin bzw. Threm Kundenberater aufzunehmen.
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