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Devisen.

Der US-Dollar hat positiv auf das deutliche Wahlergebnis in
Washington reagiert. Die Trump-Politik mit héheren Zollen
und einer prozyklischen Fiskalpolitik diirfte den USD in den
nichsten drei Monaten auf den jetzigen oder leicht héheren
Niveaus halten. Deshalb stufen wir den USD auf Neutral
hoch.

Edelmetalle.
USD-Anstieg und héhere US-Renditen verpassen Gold ei-

nen temporiren Dimpfer.

Entwicklung 2022/2023.

Produkte und Konditionen.

Die Ausgabe wurde per 15.11.2024 aktualisiert.
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USD / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Wo bleibt die Wachstumsverlangsamung?

Der Verlauf der US-Wirtschaftsleistung ist weiterhin beacht-
lich. Das BIP wuchs im 3. Quartal annualisiert um 2.8% und
damit nur geringfiigig langsamer als im Vorquartal, wo rund
3% Wachstum zu verzeichnen waren. Einmal mehr war Ver-
lass auf den US-Konsumenten. Getrieben von robusten Ein-
kommens- und Vermégenszuwichsen stiegen die Konsum-
ausgaben nidmlich um 3.7% und trugen rund 2.5 Prozent-
punkte zum BIP-Anstieg bei. Positiv iiberraschten die
Staatsausgaben, welche von einem iberproportionalen An-
stieg der Verteidigungsausgaben profitierten. Dartiber hin-
aus trugen die Investitionsausgaben (u.a. Flugzeuge & IT)
dazu bei, dass der Riickgang der Bauinvestitionen mehr als

kompensiert werden konnte.

Trump 2.0 und die Fed

Eine allmihliche Abkithlung des US-Wachstums ist bis jetzt,
wenn Uberhaupt, erst an der Oberfliche zu erkennen. Das
statke Konsumwachstum, das durch Beschiftigungszu-
wichse und solide Haushaltsbilanzen gestiitzt wird, ist je-
doch zusehends weniger nachhaltig. Die Abschwichung am
Arbeitsmarkt dimpft einerseits das Wachstum der Arbeits-
einkommen. Zudem werden die Sozialversicherungsleistun-
gen fiir mehr als 70 Mio. Amerikaner Anfang 2025 mit 2.5%
weniger stark steigen als in den Vorjahren. Auch auf dem
Immobilienmarkt gehen von den bisherigen Zinssenkungen
noch keine Impulse aus. Anfang November hat die Fed ih-
ren Leitzins nochmals um 25 Bp. abgesenkt. Ihre eigenen
Wirtschaftsprognosen will sie aber erst anpassen, sobald
mehr Klarheit iber die mégliche Finanz-, Einwanderungs-
und Handelspolitik der Regierung Trump bekannt ist. Eine
rasche Umsetzung von inflationir wirkenden Massnahmen

hat aber das Potential, die Fed vorsichtiger agieren zu lassen.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen USA
In % 2011-20 2021 2022 2023*%  2024*
BIP 1.9 6.1 2.5 2.5 2.6
Staatshaushalt** -7.3 -11.6 -4.2 -7.8 -7.4
Leistungsbilanz** -2.3 -3.7 -39 -3.3 -3.6
Inflation*** 1.7 4.7 8.0 4.1 29
Arbeitslosenrate*** 6.1 5.4 3.6 3.6 4.1
*Prognose **in % BIP *##*Jahresdurchschnitt
Quelle: LSEG Datastream
Grafik 1: ISM-Index und BIP Wachstum
65 15
60 10
55
5
50
0
45
40 -
35 -10
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Reales BIP (in % vs Vj. rechte Skala) on Q3 24 (R1) 2.7
—— ISM Einkaufdmanagerindex (L1) 46.5
Quelle: LSEG Datastream
Grafik 2: Arbeitslosenrate
16
14
12
10
8
6
4
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

—— US Unemployment Rate 4.1

Quelle: LSEG Datastream
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Einschatzung.

Prognosen

USD / CHF 15.11.24 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.89 3 Monate

0.86

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 Verfigung stellen und die entsprechenden Veroffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung
Der US-Dollar hat positiv auf das deutliche Wahlergebnis
in Washington reagiert. Die Trump-Politik mit héheren
Z6llen und einer prozyklischen Fiskalpolitik dirfte den
USD in den nichsten drei Monaten auf den jetzigen oder
leicht hoheren Niveaus halten. Deshalb stufen wir den
USD auf Neutral hoch.

Mittelfristig bleiben wir aber skeptisch - insbesondere,
wenn inflationdre Massnahmen der Trump Regierung auf
cine Fed treffen, welche an die Kette gelegt wird. Dariiber
hinaus mahnen die externen Ungleichgewichte der USA
(Handels- & Leistungsbilanz) und die Uberbewertung von
USD/CHF (siche Grafik 5) zur Vorsicht. Empfehlung:
Verkauf USD/CHEF in Stirkephasen gegen 0.90.

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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Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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EUR / CHEF.
Konjunkturelles Umfeld.

Schleppendes Wachstum in der Eurozone

Das Wachstum in der Eurozone ist im 3. Quartal etwas ho-
her ausgefallen als beftirchtet (+0.4% vs. 0.2%). Trotzdem
ist der Konjunkturausweis wenig berauschend und das BIP
dirfte auch im nichsten Jahr schwach bleiben. Die Fort-
schritte am Arbeitsmarkt sind abgeflacht und das Lohn-
wachstum hat sich verlangsamt. Wenig tiberraschend haben
die EZB-Okonomen ihre Wachstumserwartungen fiir 2025
auf 0.7% zurtckgeschraubt. Die EZB wird bis Mitte 2025
den Leitzins auf mindestens 2% absenken (aktuell: 3.25%).

SNB wird Zinsen im Dezember erneut senken

Die Gesamtteuerung in der Schweiz ist im Oktober erneut
weiter auf 0.6% (YoY) gefallen. Ruckldufig waren vor allem
die Teuerung bei den Waren, Dienstleistungen und Nah-
rungsmitteln. Die Kernteuerung, ohne die volatilen Kompo-
nenten Nahrungsmittel und Energie, sank auf 0.8% (YoY).
Die Frage wird deshalb nicht sein, ob die SNB den Leitzins
im Dezember senkt, sondern um 25 oder 50 Basispunkte.

Im Basisszenario gehen wir von einem 25er-Schritt aus.

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, Riickschlige 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 % 2011-20 2021 2022 2023*%  2024*

BIP 0.6 6.3 3.6 0.5 0.8

Staatshaushale®* -2.6 -5.1 -3.4 -3.6 -3.0

Leistungsbilanz** 2.2 2.6 0.0 1.7 2.8

Inflation™** 1.2 2.6 8.4 5.4 2.3

Arbeitslosenrate®** 10.0 7.8 6.8 6.6 6.4
*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
EUR / CHF 15.11.24 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.94 3 Monate

0.93 0.93 0.96

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

Wir erwarten, dass die Gesamtwirtschaft in der Schweiz
weiterhin solide wichst und der Arbeitsmarkt robust
bleibt. Demgegeniiber fillt das Wachstum im Euroraum
weiter mau aus. Die EZB ist deshalb iber die nichsten
Monate dazu gezwungen, ihre Geldpolitik deutlicher zu

lockern als ihr Schweizer Pendant.

Insgesamt deuten die geopolitischen Risiken und die er-
neut schwichelnde Konjunktur im Euroraum auf eine an-
haltend hohe Nachfrage nach Schweizer Franken hin.

Wit erwarten eine Handelsspanne von EUR/CHF zwi-
schen 0.93 und 0.95. Allfillige kurzfristige Kurse tiber 0.95
sollten zum Abbau oder Absicherung von Euro-Exposure

genutzt werden.

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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GBP / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Notenbank senkt Leitzins

Anfangs November hat die britische Notenbank (BoE) den
Leitzins um 25 Basispunkte von 5.00% auf 4.75% gesenkt.
Anlisslich der Zinssitzung im August sprach das Stimmver-
hiltnis mit 5:4 nur knapp fir eine erste Zinssenkung. Anfang
November zeigte sich das Bild mit einem Stimmverhaltnis
von 81 nun komplett anders. Einzig Catherine Mann

stimmte zu Gunsten eines unverianderten Zinsniveaus.

Budget beeinflusst den weiteren Zinspfad

Die Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum wurden ange-
hoben — unter anderem aufgrund des neuen Haushaltsbud-
gets. Gleichzeit hoben die Wihrungshiiter ihre Inflations-
prognosen in der mittleren Frist an. In zwei Jahren soll die
Gesamtinflation bei 2.2% (bisher: 1.7%) und in drei Jahren
bei 1.8% (bisher: 1.5%) liegen. Diese Aufwirtsrevision der
Prognosen ist ebenfalls der neuen Fiskalpolitik unter der La-
bour Partei geschuldet. Diese siecht im Vergleich mit Steuer-
erhShungen nimlich gréssere und zeitnahe Staatsausgaben
vor. Wenig erstaunlich, zeigt sich BoE-Prisident, Andrew
Bailey, in seiner Kommunikation denn auch weniger tauben-
haft als seine Amtskollegin bei der EZB. Denn aufgrund der
hartnickigen Dienstleistungsinflation bevorzugt die Bank of
England eine sachte Lockerung der Geldpolitik. Insbeson-
dere auch, weil die Fiskalpolitik in den nichsten zwei Jahren
inflationdr wirken wird. Derzeit bleibt eher fraglich, ob die
vom Markt erwarteten Zinssenkungen auf rund 4% bis 2026
ausreichen werden, um die Konjunkturdynamik im nichsten
Jahr aufrechtzuerhalten. Denn die Lage am Arbeitsmarkt hat
sich schon merklich eingetriibt und auch diverse Vorlaufin-
dikatoren deuten auf eine Fortsetzung der bereits zu be-

obachtenden Konjunkturabkiihlung hin.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Grossbritannien

In % 2011-20 2021 2022 2023%  2024*
BIP 0.7 8.6 4.8 0.1 1.0
Staatshaushalt** -5.5 -7.9 -4.6 -5.7 -5.5
Leistungsbilanz** -3.8 -0.4 -2.2 -2.0 -29
Inflation®** 2.0 2.6 9.1 7.3 2.5
Arbeitslosenrate*** 3.5 6.1 4.2 4.0 4.4

*Prognose  *¥in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP Wachstum

58 30

56 20
54

52

o

50
-10
48

46 -20

44

-30
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Reales BIP (in % vs Vj. rechte Skala) on Q3 24 (R1) 1.0
—— ISM Einkaufdmanagerindex (L1) 49.9

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 2: Arbeitslosenrate
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Einschatzung.

Prognosen

GBP / CHF 15.11.24 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

1.13 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 Verfiigung stellen und die entsprechenden Veréffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung

Im bisherigen Jahtresverlauf weist GBP/CHF immer noch
ein Plus von rund 5% aus. Das uberdurchschnittliche
Wachstum im 1. Halbjahr war stark vom Staat getrieben und

ist daher Uberzeichnet.

Die Bank of England wird der Konjunkturabkiithlung mit
weiteren Zinssenkungen entgegentreten. Wir sind jedoch
skeptisch, ob das derzeit vom Markt erwartete Endzinsni-
veau von 4% ausreicht, um die Konjunkturdynamik auf-

recht zu erhalten.

Die Entwicklung von GBP/CHF bleibt stark abhingig von
den eingehenden Inflationsdaten. Sollte das Risikoumfeld
konstruktiv bleiben, rechnen wir kurzfristig mit einer Seit-

wirtsentwicklung zwischen 1.11 und 1.13.

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

6

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—— Zinsen (2Yr) CH 0.3 —— Zinsen (2Yr) UK 4.4 Differenz UK-CH 4.1

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
1.18
1.16
1.14

1.12

1.08

Dez Jan Feb  Mrz Apr Mai Jun Jul Aug  Sep Okt
2023 2024
—— GBP/CHF 1.13 —— SMAVG (200) (GBPCHF) 1.13 —— SMAVG (50) (GBPCHF) 1.12

Quelle: LSEG Datastream

Graubiindner
Kantonalbank



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 60% aller Exporte und ca. 3/4 aller Impotte
werden mit den Mitgliedstaaten der EU-28 abgewickelt.

Zinssenkungspfad iiberraschend beschleunigt

Der Leitzins wurde am 07.11.2024 um die angekiindigten 0.5
% auf 2.75 % gesenkt. Nachdem die Wihrungshiiter zuletzt
noch angekiindigt hatten, dies mége der letzte Zinsschritt in
diesem Jahr sein, wurde nun eine weitere Zinsreduktion um
0.25 % angekindigt. Dies stellt eine Beschleunigung dar. Fir
das erste Halbjahr 2025 wird nun nur noch ein Zinsschritt an-
gekiindigt. Dieser raschere Zinssenkungspfad ist vor allem da-
rauf zurickzufiihren, dass die Inflation im August bei 1.9 %,
im September und Oktober bei 1.6 % lag und damit nun deut-
lich unter dem 2 %-Ziel liegt. Das rasche Gegensteuern ist da-
her angebracht. Aber auch die Anzeichen einer positiven Wirt-

schaftserholung sind noch zu zaghaft fiir die Riksbank.

Die schwedische Regierung mochte eine Erholung aus Kon-
sum und Industrieaktivitit. Auf der Konsumseite gibt es be-
reits erste Fortschritte. Bisherige Zinssenkungen entlasten
Haushalte und es wird im Jahr 2025 eine neue Lohnrunde ge-
ben. Bei der Industrieaktivitat misste der Zuwachs vor allem
aus der Bauindustrie kommen, dies ist aber aufgrund der Im-

mobilienblase der letzten Jahre noch nicht der Fall.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Schweden

In % 2011-20 2021 2022 2023* 2024*
BIP 1.7 5.7 1.6 -0.4 0.7
Staatshaushalt** -0.5 -0.1 1.0 -0.6 -1.1
Leistungsbilanz** 3.8 7.0 5.0 6.5 7.1
Inflation*** 1.1 2.2 8.4 8.5 2.7
Arbeitslosenrate®** 7.5 8.9 7.5 7.7 8.4

*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
SEK / CHF 15.11.24 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
(Einheit: 100) 8.09 3 Monate 8.08 8.50

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

Den Wechselkurs SEK/CHF stufen wir weiterhin mit Un-
tergewichten ein. Grund hierfir ist der Zinssenkungspfad,
der neu deutlich an Geschwindigkeit zugenommen hat.

Weiterhin sehen wir in dieser frithen Phase der Erholung
weiterhin Potential fir Hindernisse, die den Zinssenkungs-
pfad verlingern kénnten. So z. B. ein tberraschender Ver-
lust der Konsumentenzuversicht oder eine tberraschende
Schwichung der Exportwirtschaft durch geopolitische Risi-

ken und Schwichen in der Eurozone.

Zudem verrit die Charttechnik, dass der 50-Tage Moving
Average den 200-Tage Moving Average im August unter-
schritten hatte und weiterhin darunter liegt, was auf eine ein-

deutige Kursentwicklung hindeutet.

GKB Einstufung
Untergewicht
([ ]

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

Neutral Ubergewicht

selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.
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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.

Leitzins liegt wieder tiber der Inflation

Anfang November hat die Reserve Bank of Australia (RBA)
ihren Leitzins wie erwartet unverindert bei 4.35% belassen.
Die Fortschritte an der Inflationsfront sind zwar untiberseh-
bat. Die Kerninflation, welche im 3. Quartal von 3.9% auf
3.5% abgenommen hat, bleibt gemiss den Wihrungshitern
aber hartnickig, weshalb ein restriktives Zinsniveau weiter-
hin von Noten ist. Das Teuerungs-Zielband der RBA liegt
zwischen den Eckwerten 2% und 3%. Die Notenbank selbst
erwartet, dass die Kerninflation Mitte 2025 auf 3% sinkt und
Ende 2025 soll sie bei 2.8% zu stehen kommen.

Aufgrund der Stimulierungsmassnahmen in China, Australi-
ens mit Abstand wichtigstem Handelspartner, hat die No-
tenbank ihre Wachstumsprognosen leicht angehoben. Ange-
sichts des, fur australische Verhiltnisse, schwachen Wachs-
tums und der graduellen Abkithlung am Arbeitsmarkt dirfte
der Leitzins im Verlaufe des 1. Quartals 2025 gesenkt wer-

den.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Australien

In % 2011-20 2021 2022 2023* 2024*
BIP 2.1 5.5 39 2.0 1.2
Staatshaushalt** -3.0 -2.5 -0.7 0.7 0.1
Leistungsbilanz** -2.4 2.9 0.9 0.3 -0.7
Inflation*** 1.9 2.8 6.6 5.6 3.3
Arbeitslosenrate®** 5.6 5.1 3.7 3.7 4.1

*Prognose  **in % BIP *FFJahresdurchschnitt

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 15.11.24 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
0.57 3 Monate 0.58 0.59 0.60

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
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leichte Abschwichung von AUD/CHEF gegen 0.56.
Grafik 6: Zinsdifferenz
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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.

Notenbank beschleunigt Zinslockerung

In der letzten Ausgabe haben wir auf die Notwendigkeit hin-
gewiesen, dass die kanadische Notenbank (BoC) bald ge-
zwungen sein wird, die Lockerung ihrer Geldpolitik zu be-
schleunigen. Dies aufgrund des stagnierenden Wachstums
und der Abkiihlung am Arbeitsmarkt. Gleichzeitig ist die
Gesamtinflation (1.6%) erstmals seit drei Jahren unter den
Zielwert der Zentralbank von 2% gesunken. Den daraus re-
sultierenden Handlungsspielraum haben die Wihrungshiiter
deshalb genutzt. Gegen Ende Oktober haben sie den Leit-
zins in einem grésseren Zinsschritt um 50 Basispunkte auf
neu 3.75% gesenkt. Die Notenbank will die Geldpolitik
denn auch weiter lockern und rechnet mit einer graduellen
Erholung der Konjunktur — dies gestiitzt durch niedrigere
Zinsen. Fur dieses Jahr rechnen sie mit einem Wachstum
von 1.2%, welches sich bis 2025 auf 2.1% und bis 2026 auf
2.3% beschleunigen soll.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Kanada

In % 2011-20 2021 2022 2023*  2024*

BIP 1.4 5.3 3.8 1.1 1.1

Staatshaushalt** -1.3 -2.9 0.6 0.0 2.2

Leistungsbilanz** -2.7 0.0 -0.4 -0.7 -1.0

Inflation*** 1.6 3.4 6.8 3.9 2.4

Arbeitslosenrate*** 7.1 7.5 53 5.4 6.4
*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 15.11.24 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.63 3 Monate

0.62 0.62 0.04

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
Vor dem Hintergrund der sich abschwichenden Wirt-
schaft, wird die Notenbank die Geldpolitik weiter lockern
— kiinftig aber wieder in Schritten zu 25 Basispunkten.

Bis Mitte 2025 rechnet der Markt derzeit mit zusitzlichen
geldpolitischen Lockerungen im Umfang von 92 Basis-
punkten. Dies wirde den Leitzins rasch in den von der
Zentralbank geschitzten neutralen Bereich von 2.25% bis
3.25% zurtickbringen.

Insgesamt nimmt die Zinsprimie des "Loonie" gegeniiber
dem Schweizer Franken weiter ab (Grafik 6). Wir bleiben
bei unserer neutralen Haltung zu 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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Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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JPY / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Vorgezogene Neuwahlen am 27.10.2024 haben nicht zur
Stabilitdt in Japan beigetragen. Die Regierungspartei verlor
ihre Mehrheit, aber die Opposition ist wenig motiviert eine
Koalition zu bilden. Mit der neuen Minderheitsregierung un-
ter Shigeru Ishiba (Kandidat Regierungspartei) wirde der
Kurs der Bank of Japan unterstiitzt werden und der Kampf
seiner zwei Vorginger gegen die Deflation fortgesetzt wer-
den. Auch wiirde versucht werden, die Volkswirtschaft auf
den Wachstumspfad zuriickzufihren. Abhingig ist all dies
aber davon, ob eine Mehrheit zu finden ist. Gerade beim
Wirtschaftswachstum unterscheiden sich die Ideen. Vorgin-
ger haben sich in den letzten 20 Jahren erfolglos darum be-
miiht. Die expansive Fiskalpolitik wurde dabei tiber Jahre
von der ultra-lockeren Geldpolitik der japanischen Noten-
bank flankiert, welche reduziert werden soll. Die Bo] pumpt
viel billiges Geld in den Wirtschaftskreislauf. Die notwendi-
gen Staatsanleihekdufe belasten die Bilanz der BoJ jedoch
stark und werden bis 2026 halbiert. Das Inflationsziel von

2% bleibt, welches sie nachhaltig erreichen méchte.

Ausblick auf eine weitere Zinserh6hung im Dezember
Nach hoher Unsicherheit und fehlendem Trend im Wih-
rungskurs haben die US-Wahlen und der US-Zinsschritt zu
einer Abwertung des Yen gefiihrt. So wurde der Yen als
Safe-Haven-Wihrung weniger stark nachgefragt als ange-
nommen. Doch wie geht es weiter? Fiir den Dezember 2024
wird noch eine Anhebung der Leitzinsen in Japan erwartet.
Dies vor dem Hintergrund, dass die Niedrigzinspolitik be-
endet werden soll, die Inflation allerdings bereits wieder
rickldufig ist und auch ein verlangsamtes Lohnwachstum im
nichsten Friihjahr erwartet wird. Es ist erwartbar, dass dies
den Yen nochmals stirken sollte. Doch es bleiben die Ein-

flussfaktoren aus dem letzten Wihrungsfokus bestehen.

Grafik 3: Zinsentwicklung

2.0

0.5

0.0

-0.5

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
—— Zinsen (10Y) JP 1.059 —— Leitzinsen JP 0.227

Quelle: LSEG Datastream

GKB Wihrungs-Fokus, November 2024

1N
Wirtschaftszahlen Japan
In % 2011-20 2021 2022 2023*  2024*
BIP 04 28 1.1 1.3 0.5
Staatshaushalt®* 5.5 -6.2 -4.2 -4.0 -3.7
Leistungsbilanz** 2.6 3.8 1.9 3.6 4.4
Inflation*** 0.5 -0.2 2.5 3.3 25
Arbeitslosenrate®** 33 28 2.6 2.6 2.5
*Prognose  #*in % BIP *F+Jahresdurchschnitt
Quelle: LSEG Datastream
Grafik 1: ISM-Index und BIP Wachstum
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Grafik 4: Inflationsentwicklung
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Einschatzung.

Prognosen
JPY / CHF 15.11.24 Prognose ZKXB UBS Bloomberg*
(Einheit: 100) 0.57 3 Monate 0.58 0.57 0.60

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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Quelle: LSEG Datastream

Aufgrund der beschriebenen Unsicherheiten gehen wir von

einer temporiren Stirkung des Yen zu Ende des Jahres aus. Grafik 6: Zinsdifferenz
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EUR / USD.
Konjunkturelles Umfeld.

Wirtschaftszahlen USA
In % 2011-20 2021 2022 2023% 2024
BIP 1.9 6.1 2.5 2.5 2.6
Staatshaushalt™* -7.3 -11.6 -4.2 -7.8 -7.4
Leistungsbilanz** 2.3 -3.7 -39 -3.3 -3.6
Inflation*** 1.7 4.7 8.0 4.1 2.9
Arbeitslosenrate*** 6.1 5.4 3.6 3.6 4.1
*Prognose **in % BIP *#¥Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Schleppendes Wachstum in der Eurozone

Das Wachstum in der Eurozone ist im 3. Quartal etwas ho-
her ausgefallen als befiirchtet (+0.4% vs. 0.2%). Trotzdem
ist der Konjunkturausweis wenig berauschend und das BIP
durfte auch im nichsten Jahr schwach bleiben. Die Fort-
schritte am Arbeitsmarkt (Arbeitslosenquote aktuell: 6.3%)
sind abgeflacht und das Lohnwachstum hat sich verlang-
samt. Wenig tiberraschend haben die EZB-Okonomen ihre
Wachstumserwartungen fiir 2025 auf 0.7% zuriickge-
schraubt. Die EZB wird bis Mitte 2025 den Leitzins auf min-
destens 2% absenken (aktuell: 3.25%). Einzelne Marktteil-
nehmer sehen gar eine Lockerung bis auf 1.5% im selben

Zeitraum.

Trump 2.0 und die Fed

Auf der anderen Seite des Atlantiks dominierte in den ver-
gangenen zwei Monaten zusehends nur noch der Schlagab-
tausch ums Weisse Haus. Dieser ist nun entschieden und die
harten Wirtschaftsdaten werden ihren Platz im Rampenlicht
wieder einnehmen. Eine allmihliche Abkiihlung des US-
Wachstums ist bis jetzt, wenn Uberhaupt, erst an der Ober-
fliche zu erkennen. Das starke Konsumwachstum, das
durch Beschiftigungszuwichse und solide Haushaltsbilan-
zen gestiitzt wird, ist jedoch zusehends weniger nachhaltig.
Die Abschwichung am Arbeitsmarkt dimpft einerseits das
Wachstum der Arbeitseinkommen. Zudem werden die So-
zialversicherungsleistungen fiir mehr als 70 Mio. Amerika-
ner Anfang 2025 mit 2.5% weniger stark steigen als in den
Vortjahren. Auch auf dem Immobilienmarkt gehen von den
bisherigen Zinssenkungen noch keine Impulse aus. Anfang
November hat die Fed ihren Leitzins nochmals um 25 Bp.
abgesenkt. Thre eigenen Wirtschaftsprognosen will sie aber
erst anpassen, sobald mehr Klarheit iiber die mégliche Fi-
nanz-, Einwanderungs- und Handelspolitik der Regierung
Trump bekannt ist. Eine rasche Umsetzung von inflationir
wirkenden Massnahmen hat aber das Potential, die Fed vor-

sichtiger agieren zu lassen.

GKB Wihrungs-Fokus, November 2024

15

Wirtschaftszahlen Eurozone

In % 2011-20 2021 2022 2023*  2024*

BIP 0.6 5.6 3.4 0.5 0.8

Staatshaushalt** -2.6 -5.4 -3.6 -3.3 -2.9

Leistungsbilanz** 2.1 2.8 -0.7 1.7 2.1

Inflation*** 1.2 2.6 8.4 5.6 2.0

Atbeitslosenrate®** 10.0 7.7 6.7 6.5 6.6
*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 15.11.24 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
1.06 3 Monate 1.08 1.08 1.09

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 4: Kaufkraftparitat
Der US-Dollar hat positiv auf das Wahlergebnis in Washing- 16
ton reagiert. Obwohl in der kurzen Frist gestirkt, wachsen 15
die Bdume aber auch fir den USD nicht in den Himmel. 14
Insbesondere wenn spiter inflationdre Massnahmen der 13
Trump Regierung auf eine Fed treffen, welche an die Kette 12
gelegt wird. 11
1.0
Auf Seite der Eurozone ist ein, in den kommenden Mona- 0.
ten, nur schleppendes Wirtschaftswachstum in den aktuel- 0.8
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len Kursen Weltgehend emgeprels’c. —— EUR/USD —— Kaufkraftparitaten (Produzentenpreise)

Quelle: LSEG Datastream

EUR/USD dutfte in den nichsten drei Monaten angeschla-

gen bleiben. Gegen Mitte 2025 erwarten wir aber eine Erho- Grafik 5: Zinsdifferenz

lung Richtung 1.09 — ausgehend von erneuter USD-Schwii- 6

che. 5

4

3

GKB Einstufung 2

Untergewicht Neutral I"Jbergewicht 1

[ ] 0

Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschitzung der Attraktivitit des Wech- 4
selkurspaares tiber die nichsten 3 Monate.
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—— Zinsen (2Yr) EU 2.1 —— Zinsen (2Yr) US 4.4 Differenz US-EU 2.2

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 6: Langfristige Kursentwicklung Grafik 7: Kurzfristige Kursentwicklung
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Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream
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Edelmetalle.
Gold.

Prognosen
3 Monate (1 oz) 15.11.2024 Bloomberg*
Feinunze Gold USD 2'565 USD 2'606

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.

Gold mit Riicksetzer nach Wahl von Trump

Was fast nicht mehr vorstellbar war: Gold hat einen Riick-
setzer zu verzeichnen und keinen neuen Rekord vermeldet.
Der Kurs per 13. November 2024 lag bei 2'573 Dollar die
Unze. Damit war Gold 5.1% billiger als bei der letzten Aus-
gabe; zumindest in Dollar.

Der Riicksetzer war eine Folge der unbestrittenen Wahl von
Donald Trump als Prisident der USA. Zum einen war damit
klar, dass es keine Verzégerungen oder Unruhen geben wird.
Zum anderen hat der USD-Dollar stark zugelegt und die
Renditen fur die US-Staatsanleihen sind gestiegen. In den
letzten Monaten hat Gold solchen "Stressszenarien" stand-
gehalten und trotzdem zugelegt. Diesmal waren die Auswir-
kungen innerhalb dieser kurzen Zeit zu stark, als das sich
Gold dem entzichen konnte. Als dritter Punkt hat die erwar-
tete Inflation das ihrige dazu beigetragen. Durch das ange-
kindigte Wirtschaftsprogramm von Donald Trump, wird
damit gerechnet, dass die Inflation wieder ansteigen wird.
Dies hitte zur Folge, dass die Zinsen nicht so stark und so
schnell gesenkt werden, wie es im Markt eingepreist ist. All
diese Faktoren hat die Marktteilnehmer dazu veranlasst ihre
"Long-Positionen" abzubauen und Gewinn mitzunehmen.
Seit dem Hochst von Ende Oktober hat das Edelmetall rund
200 Dollar eingebtisst. Wenn wir den Verlauf seit Anfang
Jahr betrachten, ist das nicht viel. Wir erwarten auch nicht,
dass Gold sich jetzt in einem lingerfristigen Abwirtstrend
befindet. Dafiir hat es zu viele Marktteilnehmer, die Interesse
daran haben Gold zu erwerben. Es kann sein, dass Gold
noch etwas korrigiert, aber der mittelfristige Aufwirtstrend

durfte nicht gebrochen werden.

GKB Wihrungs-Fokus, November 2024
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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 war ein Verlierer der Wahl von Donald Trump. Der

zukiinftige Prisident setzt mehr auf fossile Energietriger
und weniger auf die griine Technologie. Da Silber vor allem
bei der griinen Technologie zum Einsatz kommt (E-Auto,
Photovoltaik, Windrider), sind Bedenken aufgekommen
iber den weiteren Verlauf des Ausbaus der "clean Energy".
Wenn die neue Technik nicht mehr so stark geférdert wird,
hat das Auswirkungen auf den Verbrauch von Silber. Fiir
zusitzlichen Druck hat der starke Dollar gesorgt. Per
13.11.24 musste 30.31 Dollar fir eine Unze bezahlt werden.
Somit hat Silber seit dem Top vom 22. Oktober 13,06% ver-
loren. Wichtig wird jetzt sein, dass die psychologisch wich-
tige Marke von 30 Dollar hilt.

Bei genauerer Betrachtung wird die Implikation der US-
Wahl auf Silber wahrscheinlich kleiner sein als im ersten Mo-
ment angenommen. Andere Linder werden nach wie vor
den Ausbau vorantreiben und auch die USA witd sich nicht
ginzlich zurtckziehen. Das Silber nachgefragt wird, zeigen
die Oktoberzahlen. Die Kdufe betrugen 55 Milliarden Dol-
lar; was ein neuer Rekord darstellt. Das ist ein Plus von 23%
gegentiber dem Vorjahr. Es kann schon jetzt gesagt werden,
dass es dieses Jahr wieder ein Nachfragetiberhang fiir das
weisse Metall gibt. Auch im nichsten Jahr wird damit ge-

rechnet, dass ein Angebotsdefizit herrscht.

Platin und Palladium

Eigentlich sollten Platin wie auch Palladium Gewinner der
US-Wahlen sein. Diese beiden Metalle werden vor allem in
den Katalysatoren fiir Fahrzeuge eingesetzt. Da die USA die
Forderungen fiir das E-Auto einstellen méchte, durfte die
Nachfrage nach den konventionellen Autos ansteigen. Zu-
mal auch damit gerechnet wird, dass Benzin und Diesel bil-
liger werden; vor allem in den USA. Wenn man allerdings
auf den Kursverlauf schaut, spiegelt sich das dort nicht wi-
der. Platin hat seit Mitte Oktober rund 5.8% eingebiisst und
Palladium sogar 10.4%. Wenn ich es mit dem Top vom letz-
ten Monat vergleiche, betrdgt der Abschlag sogar rund 23%.
Beide Metalle notieren weit unter 1'000 Dollar, Platin bei 939
und Palladium bei 937 Dollar die Unze.

Nach dem ersten "Schock" tber den starken Dollar und die
hohen Renditen in den Staatsanleihen, durften sich die Me-
talle stabilisieren. Normalerweise sind die letzten 1.5 Monate
im Jahr gute Zeiten fiir die Metalle.

GKB Wihrungs-Fokus, November 2024

Aktuelle Preise und Performance

Kurs per 14.11.2024 2023 2022 2021
Silber (1 oz, USD) 30.5 1.0% 2.9% -11.8%
Platin (1 oz, USD) 934.0 -2.4% 7.5% -10.2%
Palladium (1 oz, USD) 923.0 -37.0% -10.0% -15.8%

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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Feinunze Palladium im Langfristvergleich (in %)
Normalized As of 31.12.2007
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Quelle: LSEG Datastream
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Entwicklung 2023/2024.
Uberblick der wichtigsten Wahrungen gegen CHF.

Handelsgewichteter Wechselkurs

Der handelsgewichtete Wechselkurs zeigt den Aussenwert der inlindischen Wahrung 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 Wahrungskorb. 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
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—— TWI CHF 113.43 —— TWI USD 135.36

Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream

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

akt. Kurs Nov '23 Dez '23 Jan '24 Feb '24 Mrz '24 Apr '24 Mai '24 Jun '24 Jul '24 Aug '24 Sep '24 Okt '24 YTD
USD/CHF 0.8876  (1.7) (2.1) (3.8) 3.3 0.1 3.4 0.3 (1.3) 0.1 (3.6) (2.6) 1.9 5.5
EUR/CHF 0.9387 (0.1) (1.5) (2.0) 1.4 1.9 2.4 (0.6) (0.7) 0.3 (2.9) (0.7) 0.5 1.0
GBP/CHF 1.1280 (0.9) (0.1) (2.2) 2.2 2.3 1.5 (0.9) 0.5 0.9 (4.5) 0.9 1.2 5.1
NOK/CHF 7.9442 (3.4) 0.7 1.1 0.7 2.5 0.4 (1.7) 0.7 1.0 (6.0) (0.8) 1.2 (4.1)
SEK/CHF 8.0760 (0.5) 1.9 (1.6) 0.7 3.2 (0.3) (2.7) 2.1 (0.1) = (3.5) 0.1 0.7 (3.3)
AUD/CHF 0.5766 (0.7) 0.5 (2.0) (0.1) 2.5 2.8 0.0 (1.0) 2.4 (6.1) (0.5) 2.1 0.4
NZD/CHF 0.5224 (2.3) 1.3 (2.0) 0.8 1.8 0.7 (0.2) 0.7 0.4 (5.7) 0.8 0.3 (2.0)
CAD/CHF 0.6286 (2.3) (0.6) (2.3) 2.6 0.2 2.4 (0.7) (1.4) 0.8 (4.4) (1.1) 0.9 (1.5)
JPY/CHF 0.5731 (2.6) 2.2 (3.4) (0.5) 1.7 0.1 (2.1) (2.0)  (2.3) 5.2 0.7 (2.3)  (4.0)

Quelle: LSEG Datastream

Kursentwicklung wichtigster Wahrungen ggi. dem Franken
Normalized As of 15.01.2018
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Quelle: LSEG Datastream
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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 86.07 —— TWI GBP 94.01
Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream

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

akt. Kurs Nov 23 Dez 23 Jan 24 Feb 24 Mrz 24 Apr'24 Mai 24 Jun '24 Jul 24 Aug ‘24 Sep 24 Okt'24 YTD
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Quelle: LSEG Datastream

Kursentwicklung wichtigster Wahrungen ggi. dem Euro
Normalized As of 15.01.2018
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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 Sparen 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.

5 Jahtlicher Kontoauszug.

9 Bei einem physischen Bezug werden je nach Metall und Form Bartenaufschlige 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 Moglichkeit, 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 iiblich ist.

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

besonderen Merkmale und Risiken aufklirungspflichtig. Ihr Kundenberater ist fiir Sie da und hilft Thnen kompetent weiter.

GKB Wihrungs-Fokus, November 2024
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https://www.gkb.ch/de/ueber-uns/kontakt-services/konditionen/zinsen-konditionen/zinsen-konten

Diese Publikation wutde von der Graubundner 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 verindern kénnen. Ein positiver Vetlauf 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 Graubtindner Kantonalbank verviel-
faltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt oder indirekt an Biirger oder Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten,
Grossbritannien oder anderen Lindern, in denen der Vertrieb durch das Gesetz eingeschrinkt ist. Wer diese Publikation erhalt, 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 ausdriicklich
darauf hinweisen, dass diese Publikation eine anlegergerechte Beratung nicht ersetzen kann. Allfillige Prospekte / wesentliche Anlegerinformationen (z.B.
Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos von Threr Kundenberatetin bzw. Ihrem Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu treffenden

Entscheid Kontakt mit Ihrer Kundenberaterin bzw. Threm Kundenberater aufzunehmen.
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