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Devisen.

Inmitten aller Zollwirren und Marktverwerfungen gibt es ei-
nen Koénig und der heisst Schweizer Franken. Die deutliche
Aufwertung des CHF stellt die Schweizer Wirtschaft und die
SNB vor neue Herausforderungen. Eine Leitzinssenkung
auf null wird in diesem Umfeld wieder deutlich wahtschein-
licher.

Edelmetalle.
Gold steigt gegen den US-Dollar auf neuen Rekord.

Entwicklung 2024/2025.

Produkte und Konditionen.

Die Ausgabe wurde per 22.04.2025 aktualisiert.
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USD / CHEF.

Konjunkturelles Umfeld.

Trump gegen die Welt

Mit dem umfassenden Zollpacket, welches Trump der Welt
anlisslich des "Liberation Day" auferlegt hat, riskieren die
USA eine deutliche Abschwichung der bisher soliden US-
Wirtschaft. Wihrend sich der Konflikt mit China weiter
hochschaukelt, kommen andere Linder in den "Genuss" ei-
ner Gnadenfrist. Trump setzte, ihnen gegeniiber, die aufer-
legten reziproken Zélle zumindest fur 90 Tage aus. Der Zoll-
sockel von 10% bleibt jedoch in Kraft. Was bedeuten die
Zolleskapaden fir die Weltwirtschaft?

Erhebliches Abwirtsrisiko fiir die Weltwirtschaft

Im Basis-Szenario bleiben die Zolle der meisten Linder bei
10% (ohne China) und Vergeltungsmassnahmen bleiben
moderat. Das bedeutet, dass die betroffenen Linder den
zeitlichen Aufschub flir einen Deal mit den USA nutzen. In
diesem Szenario dirfte das globale BIP in zwei Jahren rund
0.4% tiefer als in der Vorzoll-Periode ausfallen.

Im schlechteren Szenario verstreicht die Zeit und nur einige
Linder schliessen massgebliche Deals mit den USA ab, wih-
rend andere Handelsabkommen stocken. Die reziproken
US-Zélle, welche auf Linder ausserhalb Chinas angewendet
wetden, belaufen sich dann etwa auf 17%, wihrend die Zolle
fur China bei 145% belassen werden. In diesem Falle durfte
das globale BIP rund 1% sinken.

Im Eskalations- und damit Worstcase-Szenario kehren die
Amerikaner mangels Zollzugestindnissen zu den anldsslich
des Liberation Days angedrohten reziproken Zéllen zuriick-
kehren (Schweiz 31%, EU 20%) und die Zolle fir China
werden gar Gber 200% erh6ht. Exporte von China in die
USA konnten um 80% einbrechen. In diesem Szenatio
dirfte das globale Wirtschaftswachstum rund 1.6% tiefer

ausfallen — begleitet von harschen Vergeltungsmassnahmen.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen USA
In % 2011-21 2022 2023 2024* 2025*
BIP 2.3 25 2.9 2.8 1.4
Staatshaushalt** -7.8 40 -75 -76 -6.4
Leistungsbilanz** -2.4 -39 -33 -39 -39
Inflation*** 2.0 8.0 41 3.0 3.6
Arbeitslosenrate™** 6.0 3.6 3.6 4.0 4.4
*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt
Quelle: LSEG Datastream
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Grafik 2: Arbeitslosenrate
16
14
12
10

8

6

4

’ 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

— US Unemployment Rate 4.2

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 4: Inflationsentwicklung

L0
8

6

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Teuerung CH (YoY) 0.3 —— Teuerung USA (YoY) 2.4 Differenz Teuerung USA-CH 2.1

Quelle: LSEG Datastream

Graubiindner
Kantonalbank



Einschatzung.

Prognosen

USD / CHF 22.04.25 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.82 3 Monate

0.88

0.86 0.88

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
Durch die erratische US-Zollpolitik stellen Investoren die
Glaubwiirdigkeit als auch die Verlisslichkeit der US-Re-
gierung zunehmend in Frage. Trump riskiert eine deutli-
che Verlangsamung der bisher soliden US-Wirtschaft.

Méogliche Avancen von USD/CHF gegen 0.90 und dat-
tber sind durch die Zolleskalation mit einem Schlag vom
Tisch. Im Vergleich zur langfristigen Kaufkraftparitit no-
tiert der US-Dollar nach dem starken und raschen Abver-
kauf mittlerweile im fairen Bereich (Grafik 5).

Derzeit erwarten wir keine rasche Erholung des Wechsel-
kurspaares. Im Falle keiner giitlichen Einigung zwischen
den beiden grossten Wirtschaftsméichten USA und China
droht der US-Dollar gar unter 0.80 abzugleiten.

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 6: Zinsdifferenz
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EUR / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Bedeutsame Fiskalimpulse aus Deutschland

Inmitten der aktuellen Marktturbulenzen und der damit zu-
sammenhingenden Unsicherheit darf das grosse Bild nicht
vergessen werden. Mit dem Finanzpaket und der Anpassung
der Schuldenbremse hat Deutschland nach jahrelanger fis-
kalpolitischer Zurtckhaltung eine abrupte Kehrtwende hin-
gelegt. Das "Sondervermégen" von EUR 500 Mrd. fir die
offentliche Infrastruktur wird in den kommenden Jahren
nicht nur die Staatsverschuldung ansteigen lassen, sondern
auch wichtige Wachstumsimpulse fiir den Euroraum liefern.

US-Zolleskalation trifft auch die Schweiz

Die von der US-Regierung losgetretene Zolleskalation trifft
die Schweiz zum einen indirekt Gber ein allgemein schwi-
cheres internationales Wirtschaftswachstum, insbesondere
in der Eurozone. Zum anderen aber auch direkt. Wihrend
Pharmaprodukte und Gold — welche tiber 65% aller Exporte
in die USA ausmachen — bislang noch ausgenommen sind,
werden die restlichen 35% der US-Exporte, darunter die Uh-

ren- und Maschinenindustrie hart vom Zoll getroffen.

Schweiz fundamental stark

Die Schweizer Volkswirtschaft besticht durch ihre 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 % 2011-21 2022 2023  2024* 2025*
BIP 1.1 3.6 0.5 0.8 1.0
Staatshaushalt** -2.9 -3.4 -3.6 -3.0 -2.9
Leistungsbilanz** 2.2 0.0 1.7 2.6 2.6
Inflation*** 1.3 8.4 5.4 2.3 1.7
Arbeitslosenrate*** 9.8 6.8 6.6 6.4 6.4

*Prognose  **in % BIP *#*Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP Wachstum
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Einschatzung.

Prognosen

EUR / CHF 22.04.25 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.93 3 Monate

0.94 0.95 0.95

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 Veréffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung
Infolge der stark gestiegenen Risikoaversion der Marktteil-
nehmer stand EUR/CHF zuletzt deutlich unter Druck.
Der Ausblick zeigt sich zweigeteilt.

Im Falle einer Beruhigung des Zollkonfliktes und einer
Friedensl6sung im Ukrainekonflikt ist eine Entspannung
wahrscheinlich. Markante, technische Widerstinde liegen
dann bei 0.9650 und 0.9760.

Bei einer weiteren Eskalation im US-Zollstreit und/oder
mangelndem Fortschritt im Friedensprozess in der Ukra-
ine rickt die Unterstiitzung bei 0.9210 rasch in den Fokus.

Fir Importeure offeriert es sich, auf den jetzigen Niveaus,

zumindest einen Teil ihrer EUR-Bedurfnisse einzudecken.

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

2.0

0.8
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

—— EUR/CHF 0.93 —— SMAVG (200) (EURCHF) 0.94

Quelle: LSEG Datastream

GKB Wihrungs-Fokus, April 2025

Grafik 5: Kaufkraftparitit
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Grafik 6: Zinsdifferenz
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GBP / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Hohere Kosten bringen Unternehmen in Zugzwang

Die britische Wirtschaft wichst weiterhin mit angezogener
Handbremse. Das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte im 1.
Quartal dieses Jahres mit 0.2% erneut unter Potenzial ge-
wachsen sein. Generell konnte die Konjunktur seit der Pan-
demie nicht richtig Fahrt aufnehmen. Zuerst hatte der Uk-
rainekrieg einen starken Inflationsanstieg ausgeldst, welcher
das Wachstum bremste. Dann hob die britische Notenbank
die Zinsen an, um die Inflation zu bekimpfen. Diese Zins-
erh6hungen waren aus geldpolitischer Sicht sicherlich rich-
tig, die realwirtschaftlichen Effekte sind aber bis heute zu
spuren. Zusammen mit den USA hat Grossbritannien mit
4.50% den hochsten Leitzins aller Industrienationen. Auf-
grund des zinssensitiven Hiusermarktes wirkt sich die Geld-
politik der Bank of England direkt auf das verfiigbare Ein-
kommen der Bevolkerung aus. Diese wiederum fordert ho-
here Lohne, um den Kaufkraftverlust auszugleichen, was
bisher dank der robusten Lage am Arbeitsmarkt mdoglich

war.

Zinssenkung im Mai wahrscheinlich

Die britische Notenbank wird sich in den nichsten Monaten
weiterhin mit Stagflationsrisiken konfrontiert sehen und sich
entscheiden missen, welches Risiko (Wachstum oder Infla-
tion) sie héher gewichtet. Angesichts der restriktiven Geld-
politik scheint eine Zinssenkung im Mai um -25 Bp. wahr-
scheinlich. Die im Februar und Mirz rickliufige Gesamtin-
flation wiirde einen solchen Schritt wohl zulassen - auch
wenn die Teuerung im Dienstleistungsbereich auf hohem
Niveau von 5% verharrte. Der Markt geht derzeit davon aus,
dass die BoE bis Ende Jahr den Leitzins insgesamt um -85
Basispunkte senkt, um der Wirtschaft unter die Arme zu

greifen.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Grossbritannien

In % 2011-21 2022 2023 2024* 2025*
BIP 1.4 4.8 0.4 0.9 1.0
Staatshaushalt** 5.7 46 -6.0 -6.0 -3.5
Leistungsbilanz** 35 22 35 -2.7 -2.6
Inflation*** 2.0 9.1 7.3 2.5 3.0
Arbeitslosenrate*** 3.7 4.2 4.0 4.4 4.8

*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP Wachstum
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Einschatzung.

Prognosen

GBP / CHF 22.04.25 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

1.08 3 Monate

1.12 1.13 1.14

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 Verfigung stellen und die entsprechenden Veroffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung
Die High Beta-Wihrung GBP wurde im Zuge der weltwei-
ten Marktturbulenzen iberproportional nach unten geris-

sen.

Wir sehen die aktuelle Phase als Uberreaktion und erwarten
in den nichsten Monaten eine Erholung von GBP/CHF ge-
gen 1.11. Bevor es besser wird, kénnte es inmitten der
Marktwirren aber nochmals tiefer gehen! Der breite Bloom-
berg-Marktkonsens von 1.15 erachten wir auf die nichsten

Monate als zu optimistisch.

Technische Unterstiitzung ist im Bereich 1.0780 zu finden,
gefolgt von 1.0650. Gegen oben gilt es den Widerstand um
1.1140 zu iberwinden, um wieder in den ehemaligen Seit-

wartskanal zurickzufinden.

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: Kaufkraftparitét
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Grafik 6: Zinsdifferenz
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SEK / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Schweden verfiigt iiber grosse komparative Vorteile in for-
schungsintensiven Bereichen mit hoher Wertschépfung.
Heute gehort Schweden weltweit zu den innovativsten Lin-
dern. Den Loéwenanteil am BIP macht mit iber 70% denn
auch der Dienstleistungssektor aus. Die bedeutendsten In-
dustriezweige sind der Fahrzeugbau, die Holz- und Papierin-
dustrie, die Elektro- und Elektronikindustrie sowie der Ma-
schinenbau. Die schwedische Volkswirtschaft ist stark export-
orientiert. Bedeutendster Handelspartner ist die Europiische
Union. Gegen 73% aller Exporte und 82 % aller Importe wer-
den mit Handelspartnern in Europa abgewickelt.

Angekiindigte Kontinuitit und Beobachtung der Lage
Seit dem vorldufigen Ende des Zinssenkungszyklus am
05.02.2025 in Schweden, bei einem Zinssatz von 2.25%, gibt
es keine weiteren Verdnderungen auf schwedischer Seite.
Kontinuitit wird antizipiert. Die Mirkte preisen eine Zinssen-
kung frithestens wieder fiir August 2025 ein. Dies dirfte von
der 6konomischen Erholung Schwedens, die derzeit erfolg-
reich voranschreitet und den geopolitischen Risiken abhin-
gen.

Von der Riksbank benannte Faktoren sind die makrodkono-
mischen Risiken far héhere Inflation, unerwartet hartnickige
Inflationsentwicklungen, die das 2 %-Ziel gefidhrden, Unsi-
cherheiten im Ausland, die nationale Sicherheitslage und Un-
sicherheiten rund um die Konsumentennachfrage, Unterneh-
mensinvestitionen sowie héhere Militirausgaben. Eine weitere
Aufstockung des NATO-Beitrags wird fir Juni 2025 erwartet.

Hingegen vermehren sich die Meldungen und Wahrschein-
lichkeiten, dass es durch den Save-Heaven-Status des Franken
und bei den aktuellen Turbulenzen hier noch zu einer weiteren

Zinssenkung kommen durfte.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Schweden

In % 2011-21 2022 2023 2024* 2025*
BIP 2.1 1.6 0.1 0.6 1.7
Staatshaushalt** -0.5 1.0 -0.8 -1.5 -1.8
Leistungsbilanz** 4.1 4.7 7.0 7.4 5.1
Inflation*** 1.2 8.4 8.5 2.8 14
Arbeitslosenrate*** 7.7 7.5 7.7 8.4 8.2

*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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Einschatzung.

Prognosen
SEK / CHF 22.04.25 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
(Einheit: 100) 8.39 3 Monate 8.56 8.72

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 Veréffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung

Wir verbleiben auf unserer Einstufung Neutral, denn wir
rechnen in diesem Halbjahr mit keinem weiteren Zinsschritt
auf schwedischer Seite. Fiir das zweite Halbjahr 2025 ist ein
Zinsschritt bei mangelhafter Erholung méglich.

In der Schweiz konnte ein weiterer Zinsschritt anstehen,
wenn es massive Geldmengenzufliisse in den Franken geben
sollte. Andernfalls ist auch hier keine Verinderung zu erwar-

ten.

Wir sehen die steigenden geopolitischen Risiken durch die
sich verschiebenden Blockaufteilungen der Welt. Diese kon-
nen zu einer rapiden Verinderung der Lage tiber kurze Zeit-
rdume fihren. Allerdings sind die nordischen Linder hier-

von leicht weniger betroffen als andere Staaten.

GKB Einstufung

Untergewicht Neutral Ubergewicht

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

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.
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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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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.

Notenbank legt Zinspause ein

Die Reserve Bank of Australia (RBA) hat ihren Leitzins An-
fang April, wie von den meisten Analysten erwartet, bei
4.10% belassen. Dies, nachdem sie im Februar als letzte
grosse Notenbank den Zinssenkungszyklus gestartet hatte.
Die Gesamtteuerung lag im Februar nur noch bei 2.4%,
wihrend sich die Kerninflation auf 2.7% zurtckbildete und
damit wieder innerhalb des angestrebten Zielbereichs der
Notenbank von 2% bis 3% liegt. In der Tendenz nimmt die
Inflation also weiter ab und er6ffnet der RBA weiteren Spiel-

raum fiir Zinssenkungen.

Befiirchtungen der Wihrungshiiter werden wahr

Die australische Notenbank schitzt die Lage am Arbeits-
markt weiterhin als gut ein. Haushaltseinkommen und Pri-
vatkonsum nehmen wieder zu. Die Geldpolitik sicht die
RBA gut aufgestellt, um auf internationale Entwicklungen
zu reagieren. Und als hitten sie es geahnt, ist mit der Eska-

lation im Handelskonflikt ein Event-Risiko eingetreten.

Grafik 3: Zinsentwicklung
8
7

6

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
— Zinsen (10Y) AUS 4.230 — Leitzinsen AUS 4.100

Quelle: LSEG Datastream

GKB Wihrungs-Fokus, April 2025

Wirtschaftszahlen Australien

In % 2011-21 2022 2023 2024* 2025*
BIP 2.5 41 2.1 1.0 2.0
Staatshaushalt** 29 -0.7 0.7 0.1 0.0
Leistungsbilanz** -2.1 04 -03 -1.9 -3.3
Inflation*** 2.0 6.6 5.6 3.2 2.3
Arbeitslosenrate*** 5.6 3.7 3.7 4.0 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
AUD / CHF 22.04.25 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
0.52 3 Monate 0.56 0.54 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: Kaufkraftparitat
Der risikosensitive und rohstoffexponierte "Aussie" hat auf 12
Monatsbasis gegen 7% verloren. 1
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Durch die drastische Eskalation im Handelskonflikt zwi-
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Zinssenkungserwartungen von rund -50 Bp. auf -110 Bp.
erhoht! Angesichts der erheblichen Risiken raten wir derzeit Grafik 6: Zinsdifferenz
trotz vermeintlich giinstigen Kursen vom "Bottom fishing" 5

im AUD/CHEF ab. 4

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
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CAD / CHF.

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 verflgt 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 Erddlférderung belegt Kanada den 5.
Platz. Dementsprechend stark hingen die kanadischen Er-
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.

Ruhig Blut — trotz herausforderndem Umfeld

Die kanadischen Wahrungshititer haben den Leitzins Mitte
April unverindert bei 2.75% belassen. Damit unterbrechen
sie den Zinssenkungszyklus zum ersten Mal nach Zinssen-
kungen in sieben aufeinanderfolgenden geldpolitischen Sit-
zungen. Damals, im Juli 2023, begannen sie auf dem Zins-
gipfel von 5% mit Leitzinssenkungen. Aufgrund der welt-
weiten US-Zolldrohungen sind die Wirtschaftsaussichten
derzeit sehr ungewiss und die Notenbank denkt in Szena-
rien. Im positiven Szenario kénnen die Zolle gegentiber Ka-
nada durch Verhandlungen mehrheitlich abgewendet wer-
den. Das Wachstum wire nur kurzzeitig negativ beeintrach-
tigt und die Inflation dirfte um den Mittelwert des Inflati-
onszieles verharren. Das negative Szenario geht von einem
ausgewachsenen Handelskrieg aus. In der Folge steigt die In-
flation tiber 3% und Kanada fillt bereits dieses Jahr in cine

Rezession.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Kanada

In % 2011-21 2022 2023 2024* 2025
BIP 1.9 4.2 1.5 1.3 1.2
Staatshaushalt** -1.4 0.9 0.5 -1.5 -2.1
Leistungsbilanz** 25 -03 -06 -0.5 -1.1
Inflation*** 1.8 6.8 3.9 24 2.6
Arbeitslosenrate*** 7.1 5.3 5.4 6.4 7.4

*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

CAD / CHF 22.04.25 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.59 3 Monate

0.60 0.59 0.62

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 Veréffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung
Wir gehen davon aus, dass Kanada mittels Verhandlungen
die Handelsbeziechungen zu den USA letztendlich normali-

sieren kann.

In der Zwischenzeit lastet die grosse Unsicherheit aber auf
dem Verbraucher- und Geschiftsvertrauen — sprich das
Wirtschaftswachstum verlangsamt sich. Ebenfalls negativ
zu Buche schligt derzeit der tiefe Olpreis.

Angesichts der Herausforderungen gehen wir im weiteren
Jahresverlauf von weiteren Zinssenkungen in Kanada aus.
Wir raten Anlegern vorerst an der Seite abzuwarten, bis
sich der "Zollnebel" etwas gelichtet hat.

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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JPY / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Vorgezogene Neuwahlen am 27.10.2024 ergaben eine Min-
derheitsregierung unter Shigeru Ishiba. Er fithrt den Kampf
der Bank of Japan und seiner zwei Vorginger gegen die De-
flation fort. Ein weiteres Kernziel ist das Wirtschaftswachs-
tum anzukurbeln. In Japan gibt es hierzu viele Ideen und
eine Mehrheitsfindung fiir Massnahmen ist schwierig. Vor-
ginger haben sich in den letzten 20 Jahren erfolglos darum
bemiiht. Die expansive Fiskalpolitik wurde dabei tiber Jahre
von der ultra-lockeren Geldpolitik der japanischen Noten-
bank flankiert. Die BoJ pumpte viel billiges Geld tiber Staats-
anleihekiufe in den Wirtschaftskreislauf. Diese werden bis
2026 nun halbiert, da sie die Bilanz der Bo]J stark belasten.

Japans Verhandlungsmacht gegeniiber den USA

Am 24.01.2025 erhéhte die BoJ ihren Leitzins auf 0.5%, den
héchsten Stand in 17 Jahren. Weitere Erhohungen werden
derzeit nicht erwartet und das kénnte auch fiir den Rest des
Jahres so bleiben. Denn einen weiteren Zinsschritt hatte sich
die BoJ im letzten Beschluss aufgespart, fiir den Fall, dass
die US-Zolle hohe Inflation bewirken sollten. Doch neben
diesem Werkzeug hat Japan in den Verhandlungen mit den
USA noch ein weit wirkungsvolleres in der Hinterhand.

Japan ist ein Hauptglaubiger der USA in den US-Staatsanlei-
hen. Wiirden sie diese schlagartig auf den Markt werfen,
wiirde ein Uberangebot entstehen und die Neuauflage alter
Schulden am Ende der Laufzeiten dutrch eine héhere Ver-
zinsungsnotwendigkeit massiv erschwert. Hingegen arbeitet
die Trump-Administration gerade an dem Versuch, die Kos-
ten fir den Staatshaushalt herunterzubringen. Ein Wider-
spruch, der sich durchaus ausnutzen lassen kénnte. Denn
bereits vorab der Verhandlungen ist klar, dass sich Japan we-
niger Wachstum nicht leisten kann und die USA héhere Zin-

sen teuer zu stehen kommen durften.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Japan

In % 2011-21 2022 2023 2024* 2025*
BIP 06 0.9 1.5 0.8 0.9
Staatshaushalt** -56 42 -38 -3.3 -3.5
Leistungsbilanz** 27 1.9 3.8 4.7 5.0
Inflation*** 05 25 3.3 2.7 2.6
Arbeitslosenrate*** 33 26 2.6 2.5 2.4

*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
JPY / CHF 22.04.25 Prognose ZKXB UBS Bloomberg*
(Einheit: 100) 0.57 3 Monate 0.60 0.58 0.61

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 Veréffent-
lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung Grafik 5: Kaufkraftparitat
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wenn es massive Geldmengenzufliisse in den Franken geben
Grafik 6: Zinsdifferenz
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EUR / USD.

Konjunkturelles Umfeld.

Wirtschaftszahlen USA

In % 2011-21 2022 2023 2024* 2025*
BIP 2.3 2.5 2.9 2.8 1.4
Staatshaushalt** -7.8 -40 -75 -76 -64
Leistungsbilanz** -2.4 -39 33 -3.9 -39
Inflation*** 2.0 8.0 41 3.0 3.6
Arbeitslosenrate*** 6.0 3.6 3.6 4.0 4.4

*Prognose **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Bedeutsame Fiskalimpulse aus Deutschland

Inmitten der aktuellen Marktturbulenzen und der damit zu-
sammenhingenden Unsicherheit datf das grosse Bild nicht
vergessen werden. Mit dem Finanzpaket und der Anpassung
der Schuldenbremse hat Deutschland nach jahrelanger fis-
kalpolitischer Zurtickhaltung eine abrupte Kehrtwende hin-
gelegt. Das "Sondervermégen" von EUR 500 Mrd. fir die
offentliche Infrastruktur wird in den kommenden Jahren
nicht nur die Staatsverschuldung ansteigen lassen, sondern

auch wichtige Wachstumsimpulse fiir den Euroraum liefern.

Trump gegen die Welt

Auf der anderen Seite des Atlantiks stehen die wirtschaftli-
chen Aussichten derzeit in der Schwebe. Mit dem umfassen-
den Zollpacket, welches Trump der Welt anldsslich des
"Liberation Day" auferlegt hat, riskieren die USA eine deut-
liche Abschwichung der bisher soliden US-Wirtschaft.
Wihrend sich der Konflikt mit China weiter hochschaukelt,
kommen andere Linder in den "Genuss" einer Gnadenftist.
Trump setzte, ihnen gegentber, die auferlegten reziproken
Z6lle zumindest far 90 Tage aus. Der Zollsockel von 10%
bleibt jedoch in Kraft.

Politik des maximalen Druckes

Insgesamt wihlt die US-Administration im Aussenhandel
den Weg des maximalen Druckes. Dies mit dem Ziel dem
Gegentiber vorteilhaftere Handelsabkommen abzuringen.
Durch die erratische US-Zollpolitik stellen Investoren die
Glaubwiirdigkeit als auch die Verlisslichkeit der US-Regie-
rung zunehmend in Frage. Ziel der US-Administration ist es,
das US-Handelsdefizit stark zu reduzieren. Zolle sind ihrer
Ansicht nach ein probates Mittel - auch wenn dies 6kono-
misch betrachtet, stark angezweifelt werden darf. Ein schwa-
cher US-Dollar kommt der Administration Trump derweil

gerade recht.

GKB Wihrungs-Fokus, April 2025

Wirtschaftszahlen Eurozone

In % 2011-21 2022 2023  2024* 2025*

BIP 1.1 3.6 0.5 0.8 1.0

Staatshaushalt** -2.9 -3.4 -3.6 -3.0 -2.9

Leistungsbilanz** 2.2 0.0 1.7 2.6 2.6

Inflation*¥* 1.3 8.4 5.4 2.3 1.7

Arbeitslosenrate*** 9.8 6.8 6.6 6.4 6.4
*Prognose  **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: BIP-Wachstum
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Grafik 2: Zinsentwicklung
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Grafik 3: Inflationsentwicklung
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Einschatzung.

Prognosen

EUR / USD 22.04.25 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

1.14 3 Monate

1.07 1.10 1.10

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 Veréffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung

Dutch die erratische US-Zollpolitik stellen Investoren die
Glaubwiirdigkeit als auch die Verldsslichkeit der US-Regie-
rung zunechmend in Frage. Trump riskiert eine deutliche
Verlangsamung der bisher soliden US-Wirtschaft.

Mit seinem Vorgehen hat Trump eine grosse Welle von
Dollar Liquidationen losgetreten. USD wurden eiligst in
CHF, EUR und Gold gewechselt. EUR/USD legte innett

Monatsfrist iiber 3% zu.

Nach dem starken Abverkauf des USD ist eine kurzfristige
technischen Gegenbewegung durchaus moglich. Diese
dirfte aber moderat ausfallen und wir rechnen mit einem
anhaltend angeschlagenen USD. Der starke Widerstand bei
1.15 dirfte aber halten.

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 6: Langfristige Kursentwicklung
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Grafik 4: Kaufkraftparitét
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Grafik 5: Zinsdifferenz
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Grafik 7: Kurzfristige Kursentwicklung
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Edelmetalle.
Gold.

Prognosen
3 Monate (1 oz) 17.04.2025 Bloomberg*
Feinunze Gold USD 3'321 USD 3'287

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.

Rekordrally geht weiter.

Der Goldpreis profitiert von den Unsicherheiten rund um
den Globus. Das erste Quartal 2025 war fiir den Goldpreis
das beste seit 1986. Zuletzt fihrten Befiirchtungen rund
um eine Konjunkturabschwichung in den USA rund um die
erratische Handelspolitik des US-Prisidenten zu einer er-
héhten Nachfrage. Insbesondere ETT profitieren von gros-
sen Zuflussen, wie die Marz-Zahlen des World Gold Council
zeigen. Im Verlaufe des ersten Quartals stiegen die Gold-
ETF-Bestinde um 226 Tonnen und damit so stark wie zu-
letzt vor drei Jahren. Aufgrund des rekordhohen Goldpreis-
niveaus war das in den Gold-ETFs investierte Vermégen
Ende Mirz mit 345,4 Mrd. USD so hoch wie nie zuvor. Die
ETF-Nachfrage war somit ein wesentlicher Treiber fiir den

Goldpreisanstieg um 19 Prozent im ersten Quartal.

Es hat immer wieder Phasen gegeben, in denen Gold stark
angestiegen ist; zum Teil Giber vier und sogar funf Jahre. Da-
nach folgte jeweils eine Zeitspanne, in dem Gold sich fast
nicht verdndert hat oder Rickschlige hinnehmen musste.
Scheinbar liegt das in der "Natur" von Gold. Die Steilheit
des aktuellen Anstiegs ist im Vergleich aussergewohnlich. Ei-
nige Sonderfaktoren wie der Ukrainekrieg, Absicherung von
Staaten mit Hyperinflation gegen die Geldentwertung mit
Gold und Unabhingigkeitsbestrebungen zum US-Dollar ha-
ben dem Goldpreis einen Schub verlichen. Es ist schwer vo-
rauszusagen, wie lange Gold noch weiter steigt, aber die Luft
ist spurbar dinner geworden und temporire Riickschlige

sollten nicht tiberraschen.

Es fillt auf, dass sich asiatische Zentralbanken in den letzten
Monaten mit Kiufen zuriickgehalten haben, nachdem sie
lange Zeit mitverantwortlich fiir den Aufschwung des Gold-
preises waren. Die Rekordpreise diirften diese Marktteilneh-
mer aktuell zurtickhalten. Bei einem stirkeren Riickgang des
Preises ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass die Zentralban-
ken an den Markt zurlickkehren und somit den Preisdruck

mindern werden.

GKB Wihrungs-Fokus, April 2025
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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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Grafik 3: Goldpreis und ETF Besténde (in USD)
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Silber, Platin und Palladium.

Silber
Silber ist im Zuge der US-Zolloffensive im Gegensatz zu

Gold aufgrund des stirkeren industriellen Charakters massiv
untet Druck geraten: Das Gold/Silber-Verhaltnis ist erst-
mals seit Mitte 2020 wieder tiber 100 gestiegen. Mittelfristig
durfte Silber wieder Boden gut machen. Insbesondere da der
Silbermarkt in den letzten vier Jahren unterversorgt war und
das Silver Institute auch fir dieses Jahr ein Angebotsdefizit
in Aussicht gestellt hat. Sollte sich diese Einschitzung besti-
tigen, durfte der massive Preisabschlag bei Silber nicht ge-
rechtfertigt sein.

Zudem kann gesagt werden, dass in den letzten Monaten,
wenn nicht vielleicht sogar in den letzten 1-2 Jahren, Silber
mehr dem Wirtschaftsumfeld angerechnet wurde und etwas
weniger der Absicherung, wie es auch schon geschehen ist.
Das Paradoxe an der Situation konnte sein: Wenn der Silber-
preis steigt, kénnte das Marktteilnehmer dazu anregen, Sil-
ber zu kaufen als Absicherung gegen hohe Schwankungen
und somit das Edelmetall wieder vermehrt in die Richtung

kleiner Bruder des Goldes zu bringen.

Platin und Palladium

Der US-Zollkonflikt geht auch an Platin und Palladium nicht
sputlos vorbei. Zu Monatsbeginn notierten Platin und Pal-
ladium noch bei rund tausend US-Dollar. Im Zuge von
Trumps Zollerh6hungen ging es dann zeitweise um etwa
zehn Prozent nach unten. Nach Ankiindigung der 90-tdgi-
gen Zollpause auf einen Grossteil der Zolle kam es dann
auch bei Platin und Palladium zu einer Preiserholung. Den-
noch notieren beide Preise weiterhin am unteren Ende der

Handelsspannen der letzten Monate.

Lingerfristig entscheidend fiir die beiden Edelmetalle ist die
Zukunft der Autos mit Verbrennungsmotor, die fir einen
grossen Teil der Nachfrage verantwortlich sind. Was macht
die EU? Werden die CO;, Grenzen fiir die Autoflotte wieder
gelockert und den Herstellern mehr Zeit eingerdumt? Kippt
sogar das Verbot fiir Verbrenner? Solche Entscheide werden
den Preis von Palladium und auch von Platin beeinflussen.
Lockerungen oder Aufschieben auf der Zeitachse fir die
Verbrenner wird den beiden Edelmetallen helfen. Ein rigo-
roses Festhalten an den Zielen wiirde ein Ausbrechen der

Preise verhindern.

GKB Wihrungs-Fokus, April 2025

Aktuelle Preise und Performance

Kurs per 21/04/2025 2024 2023 2022
Silber (1 oz, USD) 32.8 36.4% 1.0% 2.9%
Platin (1 oz, USD) 959.0 9.5% -2.4% 7.5%
Palladium (1 oz, USD) 951.0 -3.0% -37.0% -10.0%

Quelle: LSEG Datastream

Feinunze Silber im Langfristvergleich (in %)
Normalized As of 01/04/2008

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
in USD in CHF in EUR

Quelle: LSEG Datastream

Feinunze Platin im Langfristvergleich (in %)
Normalized As of 31/12/2007
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Feinunze Palladium im Langfristvergleich (in %)
Normalized As of 31/12/2007
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Entwicklung 2024/2025.
Uberblick der wichtigsten Wahrungen 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
120 150
115 140
130
110
120
105
110
100
100
95 90
2021 2022 2023 2024 2025 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—— TWI CHF 116.81 —— TWI USD 132.70
Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream

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

akt. Kurs Apr '24 May '24 Jun '24 Jul '24 Aug '24 Sep '24 Oct '24 Nov '24 Dec '24 Jan '25 Feb '25 Mar'25 YTD
USD/CHF 0.8078 2.9 (0.6) (2.5)  (0.1) (1.8) (2.6) 2.3 2.4 0.8 2.3 (1.3) (2.7) (10.9)
EUR/CHF 0.9288 0.7 1.5 (3.7) 1.6 (1.1) (1.5) (0.1) (0.3) (0.2) 0.7 0.3 1.6 (1.0)
GBP/CHF 1.0817 0.6 1.5 (2.5) 2.2 (2.4) (0.2) 0.9 (0.7) 1.2 (1.6) 2.0 0.1 (4.7)
NOK/CHF 7.8104 (0.7) 2.7 (1.7)  (1.6) (1.6) (1.2) (0.9) 1.3 (0.9) 0.9 1.0 2.5 (2.1)
SEK/CHF 8.5021 (1.9) 1.6 (0.1)  (1.0) (1.3) 0.3 (1.0) (1.6) 0.7 0.7 2.8 3.6 3.7

AUD/CHF 0.5221 0.9 3.4 (3.2) 1.3 (3.2) (0.7) 1.4 (1.0) (2.0) 0.9 0.8 (2.7)  (7.0)
NZD/CHF 0.4886 0.0 3.1 (2.5)  (1.0) (2.6) 0.4 0.0 (1.1) (1.7) 0.2 0.4 (0.9) (3.8)
CAD/CHF 0.5909 1.3 0.6 (3.3) 0.2 (2.0) (1.7) 0.7 0.6 (1.1) 1.8 0.2 (3.6)  (6.2)
JPY/CHF 0.5765 (0.7) (1.1) (4.0) 0.7 4.0 1.5 (2.9) (1.2) 1.4 1.0 1.6 (1.3) 0.0

Quelle: LSEG Datastream

Kursentwicklung wichtigster Wahrungen ggi. 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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Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream

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

akt. Kurs Apr '24 May '24 Jun '24 Jul '24 Aug '24 Sep '24 Oct '24 Nov '24 Dec '24 Jan '25 Feb '25 Mar '25 YTD
EUR/USD 1.1499 (1.8) 1.8 (1.6) 1.9 2.2 0.1 (2.8) (3.0) (1.1) 0.0 0.5 3.4 11.0
EUR/CHF 0.9288 0.0 1.8 (3.3) 1.4 (1.9) (0.2) (1.1) (0.8) 0.0 1.5 (0.4) 1.5 (1.0)
EUR/GBP 0.8587 0.1 (0.5) (0.9)  (0.3) 1.0 (1.5) (0.7) 0.0 (0.5) 2.0 (2.2) 1.3 3.9
EUR/NOK 119390 1.2 (1.4) (2.4) 4.9 (1.4) 0.4 1.1 (2.1) 1.9 (0.5) (1.3) (1.9) 1.5
EUR/SEK  10.9830 2.4 (0.2) (3.1) 3.3 (2.1) (0.1) 0.6 1.5 (1.0) (0.1) (3.0) (1.5) (4.0)
EUR/AUD 1.7915 0.5 (2.0) (1.1) 1.1 1.5 (0.7) (1.0) (0.7) 3.2 (0.2) (1.3) 52 7.1
EUR/NZD 1.9150 0.7 (1.6) (1.8) 3.6 0.0 (1.0) 0.1 (0.4) 2.8 (0.2) (1.1) 3.8 3.6
EUR/CAD 1.5879 (0.4) 1.1 (1.2) 2.1 1.2 0.0 (0.9) (2.2) 1.9 0.1 (0.7) 4.5 6.6
EUR/JPY 162.0081 0.2 2.7 0.7 0.5 (5.4) (0.7) 1.1 (0.4) 0.3 (0.8) (3.2) 3.0 (0.4)

Quelle: LSEG Datastream

Kursentwicklung wichtigster Wahrungen ggi. dem Euro
Normalized As of 15/01/2018
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Quelle: LSEG Datastream
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Produkte und Konditionen.

Ubersicht Konti.

Konto Eignung Kontofiithrung Abschluss Riickzugsmaoglichkeiten
Kontokotrent 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 Jahrlich 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 Wahrungsbetrag an einem zuktnftigen Falligkeitstermin

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 zuktnftigen Zahlungsstrémen abzusichern. Bei entsprechender

Risikofdhigkeit 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, April 2025
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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 Graubiindner Kantonalbank lehnt jede Haftung fiir Schiden
ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Diese Publikation darf nicht ohne Zustimmung der Graubiindner Kantonalbank verviel-
filtigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt oder indirekt an Birger 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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