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Obwohl die US-Wirtschaftszahlen mehrheitlich immer noch 

freundlich ausfallen, haben positive Datenüberraschungen 

mittlerweile zumindest auf den US-Dollar nur noch einen 

begrenzt positiven Effekt. Dies weil die Erwartungshaltung 

mittlerweile hoch ist und eine weiche Landung der US-Wirt-

schaft eingepreist ist. 
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Starkes Wachstum im dritten Quartal 

Dem Konsum sei Dank! Die US-Wirtschaft ist im 3. Quartal 

auf ein Jahr hochgerechnet um 4.9% gewachsen und er-

reichte damit das höchste Expansionstempo seit fast zwei 

Jahren. Der kräftige BIP-Zuwachs widerspiegelt primär ein 

starkes Wachstum der Konsumausgaben – aber auch die La-

gerinvestitionen und die staatlichen Ausgaben haben zuge-

legt, während die Unternehmensinvestitionen enttäuschten. 

Wie wir wissen, ist die Betrachtung der BIP-Zahlen jedoch 

immer ein Blick in den Rückspiegel.  Obwohl die US-Wirt-

schaftszahlen mehrheitlich immer noch freundlich ausfallen, 

haben positive Datenüberraschungen mittlerweile zumin-

dest auf den US-Dollar nur noch einen begrenzt positiven 

Effekt. Dies weil die Erwartungshaltung mittlerweile hoch 

ist und eine weiche Landung der US-Wirtschaft eingepreist 

ist. Die Frage stellt sich nun, wie lange der US-Verbraucher 

die Konsumwelle noch reiten kann. 

 

Deutliche Wachstumsverlangsamung voraus 

Wir erwarten, dass sich das Konsumwachstum im 4. Quartal 

2023 markant verlangsamt und sogar ein leichter BIP-Rück-

gang resultieren wird. Die Haushalte haben im Sommer über 

ihre Verhältnisse gelebt. So sind die real verfügbaren Ein-

kommen im 3. Quartal um 1% geschrumpft und gleichzeitig 

ist die Sparquote von 5.2% auf niedrige 3.8% gefallen. Im 

Weiteren dürften die kumulativen Auswirkungen der Zins-

erhöhungen und der strengeren Kreditbedingungen zuneh-

mend stärker spürbar werden. Der durchschnittliche Zins-

satz für Kreditkartenschulden ist beispielsweise innerhalb ei-

nes Jahres von 17% auf 23% gestiegen. Unternehmen ihrer-

seits haben aufgrund der höheren Kapitalkosten ebenfalls 

nur wenig Lust auf zusätzliche Investitionen.  

 

  
 

     

      

   

 
 

  

      

      

      

 
 

  

 

 

 
 
 

 
 

  

 
 

 
 



   

Prognosen 

USD / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg* 

 0.89 3 Monate 0.91 0.90 0.91 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffent-
lichungs-Kriterien erfüllen. 

 

 

GKB Einschätzung  

Mit den jüngst schwächeren Inflations- und Arbeitsmarkt-

daten ist eine weitere US-Zinserhöhung im Dezember 

vom Tisch. 

 

Die konjunkturelle Abkühlung in den USA wird gegen 

Ende 2023 zusehends ersichtlich und gleichzeitig bildet 

sich die Inflation weiter zurück. Der Renditeanstieg der 

10-jährigen Treasuries im November auf 5% war aus un-

serer Sicht nicht nachhaltig und wir rechnen mit einem 

weiteren Rückgang.  

 

Im neuen Jahr werden zusehends die ersten Zinssenkun-

gen gegen Mitte 2024 zum Marktthema, was den USD be-

lasten dürfte. Wir bleiben bei unserer negativen Haltung 

gegenüber dem Greenback. 

 

 
 

 

 
 

 

GKB Einstufung 

Untergewicht Neutral Übergewicht 

⚫   
Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschätzung der Attraktivität des Wech-

selkurspaares über die nächsten 3 Monate. 

 

 
 

 
 

 

 
 

 



   

 

Konjunktur in der Eurozone bleibt schwach 

Die Konjunktur- und Inflationsdaten der vergangenen Wo-

chen zeigen, dass die bittere Medizin der deutlich höheren 

Zinsen zunehmend ihre beabsichtigte Wirkung entfalten. So 

haben die Geschäftsbanken ihre Kreditkonditionen im 3. 

Quartal nochmals verschärft. Gleichzeitig hat die Nachfrage 

nach Krediten sowohl bei den Firmen wie auch bei den 

Haushalten deutlich abgenommen. Beide Faktoren bremsen 

in den kommenden Monaten das Wachstum im Euroraum 

und dämpfen damit die Inflation. 

 

Konsum stützt Schweizer Wirtschaft 

Die Bevölkerung in der Schweiz wächst kräftig. Allein die 

ständige ausländische Wohnbevölkerung dürfte in diesem 

Jahr um netto 100'000 Personen zunehmen. Die neu ge-

schaffenen Stellen am Arbeitsmarkt nahmen um 2.2% zu. 

Dies wiederum stützt den privaten Konsum, der auch in den 

nächsten Quartalen einen ansehnlichen Beitrag zum BIP 

leisten wird. Gleichwohl birgt das starke Bevölkerungs-

wachstum auch viele Herausforderungen (u.a. in den Berei-

chen Integration, Wohnungsknappheit oder Sozialsysteme). 

 

Schweiz fundamental stark 

Die Schweizer Volkswirtschaft besticht durch ihre Innovati-

onskraft und den flexiblen Arbeitsmarkt. In Bezug auf die 

Wettbewerbsfähigkeit 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 Produktivität und der tiefen Staatsverschul-

dung (<50% vom BIP) punkten. Geopolitische Spannun-

gen, Rückschläge im wirtschaftlichen Gesundungsprozess 

der Eurozone oder aufkommende Risikoaversion an den 

Märkten können deshalb rasch einen erneuten Nachfrage-

schub nach dem Schweizer Franken auslösen. 

 

  
 

     

      

      

      
       

      

   

 
 

 
 
 

 
 

  

 
 

 
 



   

Prognosen 

EUR / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg* 

 0.96 3 Monate 0.96 0.97 0.97 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffent-
lichungs-Kriterien erfüllen. 

 

 

GKB Einschätzung  

EUR/CHF notiert derzeit nahe am fairen Wert. 

 

Selbst wenn die geopolitischen Konfliktherde abklingen 

sollten, sehen wir keine Schwäche des Schweizer Frankens 

am Horizont. 

 

Das wirtschaftliche Momentum in der Schweiz ist besser 

als in der Eurozone. Zudem stützt das dezidierte Vorge-

hen der SNB, die Preisstabilität in der Schweiz durchzu-

setzen. 

 

Kurzfristig erwarten wir in EUR/CHF einen unaufgereg-

ten Handel zwischen 0.95 und dem technischen Wider-

stand bei 0.97. 

 

 

 
 

 

  
 

 

 
 

  

GKB Einstufung  

Untergewicht Neutral Übergewicht  

 ⚫   
Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschätzung der Attraktivität des Wech-

selkurspaares über die nächsten 3 Monate. 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 



   

Arbeitsmarkt kühlt weiter ab 

Der Konjunkturausblick für Grossbritannien hat sich zum 

Herbstbeginn weiter verschlechtert. Die bei den Konsumen-

ten und den Unternehmen erhobenen Stimmungsindikato-

ren lassen eine Stagnation in den nächsten Monaten vermu-

ten. Und auch harte Daten wie die Detailhandelsumsätze 

sanken zuletzt überraschend deutlich. Gleichzeitig ver-

schlechtert sich die Lage am Arbeitsmarkt zunehmend. Die 

saisonbereinigte Arbeitslosenrate verharrte zuletzt zwar bei 

4.2%. Gegenüber dem zyklischen Tiefststand vom vergan-

genen Jahr hat die Arbeitslosenrate jedoch bereits um 0.7 

Prozentpunkte zugelegt. Die Zahl der offenen Stellen hat 

nochmals abgenommen, wobei der Rückgang mit Aus-

nahme des Bergbaus und des verarbeitenden Gewerbes über 

alle Branchen hinweg erfolgte. Zuletzt waren noch 988'000 

Stellen verfügbar gegenüber 1.302 Mio. auf dem zyklischen 

Höhepunkt vom März 2022 und 826'000 unmittelbar vor 

Beginn der Corona-Pandemie. Auch die Zahl der geleisteten 

Arbeitsstunden hat in den vergangenen Monaten weiter ab-

genommen. Sie ist im Normalfall ein sehr guter Indikator für 

die Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitäten. 

 

Notenbank hält still 

Wenig überraschend hat die Bank of England (BoE) Anfang 

November den Leitzins deshalb unverändert bei 5.25% be-

lassen. Die britischen Währungshüter bevorzugen es weiter, 

dass die Leitzinsen über längere Zeit auf dem restriktiven 

Niveau verharren, als dass sie weiter angehoben werden und 

dann allenfalls kurze Zeit darauf wieder gesenkt werden 

müssen. Die Hürde für eine weitere Zinserhöhung ist also 

hoch, insbesondere nachdem die Notenbank jüngst die 

Wachstumsprognosen für das zweite Halbjahr 2023 sowie 

für das Gesamtjahr 2024 nach unten revidiert hat. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

       

      

      

      

      

      

   

 

 
 
 

 
 

  

 
 
 

 



   

Prognosen 

GBP / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg* 

 1.10 3 Monate 1.09 1.10 1.12 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffent-
lichungs-Kriterien erfüllen. 

 

 

GKB Einschätzung  

 

 

 

 

 

 

Nachlassender Preisdruck und die fortschreitende Konjunk-

turabkühlung dürften es der Notenbank erlauben, den Leit-

zins von derzeit 5.25% nicht weiter zu erhöhen. 

 

Während in der Schweiz die Kern-Inflationsrate bereits 

deutlich unter 2% gefallen ist, liegt diese in Grossbritannien 

mit 5.7% immer noch weit über dem Notenbankziel. 

 

Der Wachstums- und Inflationsmix spricht weiter gegen das 

britische Pfund. 

 

 
 

 

  
 

 

 
 

  

GKB Einstufung  

Untergewicht Neutral Übergewicht  

⚫    
Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschätzung der Attraktivität des Wech-

selkurspaares über die nächsten 3 Monate. 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 



   

 

Schweden verfügt über grosse komparative Vorteile in for-

schungsintensiven Bereichen mit hoher Wertschöpfung. 

Heute gehört Schweden weltweit zu den innovativsten Län-

dern. Den Löwenanteil am BIP macht mit über 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 Europäische 

Union. Gegen 60% aller Exporte und über zwei Drittel aller 

Importe werden mit den Mitgliedstaaten der EU-28 abgewi-

ckelt. 

 

Inflationsanstieg spricht für weitere Zinserhöhung 

Während die Inflation in Schweden im August und September 

noch deutlich gesunken war, ist sie im Oktober wieder leicht 

angestiegen. Dies wurde allerdings von der Riksbank an ihrer 

letzten geldpolitischen Sitzung im September auch so prog-

nostiziert. Sie gingen damals davon aus, dass die Inflation von 

4.0% im September auf 4.3 % im Oktober ansteigen wird. Die 

effektive Inflation lag im Oktober bei 4.2%, blieb also sogar 

ein wenig unter den Erwartungen der Riksbank. Diese Zahlen 

könnten auch für eine Zinspause sprechen. 

Da sich die Inflation aber vor allem im Dienstleistungssektor 

hartnäckig hochhält, bleibt der Preisdruck weiterhin bestehen 

und spricht für eine weitere Zinserhöhung. Der Markt geht 

davon aus, dass die Riksbank den Leitzins nächste Woche um 

weitere 25 Basispunkte von 4.0% auf 4.25% erhöhen wird. 

 

 

  
 

     

      

      

      

      

      

   

 

 
 
 

 
 

  

 
 

 
 



   

Prognosen 

SEK / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg* 

 8.40 3 Monate n/a 8.15 8.51 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffent-
lichungs-Kriterien erfüllen. 

 

 

GKB Einschätzung  

Der Markt macht sich zusehends Sorgen, dass die Noten-

bank hinter die Kurve fällt und das Inflationsproblem nicht 

zeitnah in den Griff bekommt.  

 

Im aktuellen Wirtschaftszyklus und unter Berücksichtigung 

der hartnäckig hohen Geldentwertung, sehen wir derzeit 

keinen Grund ein FX-Risiko in der zyklischen Krone aufzu-

bauen. 

 

 

 
 

 

  
 

 

 
 

  

GKB Einstufung  

Untergewicht Neutral Übergewicht  

 ⚫   
Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschätzung der Attraktivität des Wech-

selkurspaares über die nächsten 3 Monate. 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 



   

Australiens Wirtschaft wird vom Dienstleistungssektor do-

miniert (Finanzen, Immobilien und Unternehmens-Dienst-

leistungen). Fast ¼ des Bruttoinlandprodukts stammt nach 

wie vor aus dem Rohstoffsektor. Rohstoffe machen annä-

hernd zwei Drittel aller australischen Exporte aus. Dement-

sprechend stark wirken sich entsprechende Nachfrage- und 

Preisschwankungen aus. Wichtigste Exportgüter sind Eisen-

erz, Kohle, Gold, Erdölprodukte und Erdgas. Mit einem 

Anteil von über 30% vom gesamten Exportvolumen ist 

China der mit Abstand bedeutendste Abnehmer australi-

scher Güter und Dienstleistungen. In Bezug auf die Staats-

verschuldung (rund 56% des BIP), gilt Australien als Mus-

terschüler und wird mit einem AAA geratet. 

 

Wirtschaft mit Kurs auf Rezession 

Die Konjunktur in Australien hat in den vergangenen Wo-

chen weiter an Dynamik verloren, weil die stark gestiegenen 

Zinsen und die hohe Inflation die Haushalte immer stärker 

belasten. Die Einkaufsmanagerindizes haben sich im Okto-

ber unerwartet deutlich eingetrübt. Der PMI Composite 

sank markant von 51.5 auf 47.3 Punkte. Dies spricht für das 

Basisszenario einer unmittelbar bevorstehenden Rezession. 

 

Notenbank muss Leitzins trotzdem erhöhen 

Der widerstandsfähige Arbeitsmarkt und die hohe Zuwan-

derung sind bisher noch unterstützende Faktoren. Die hart-

näckig hohe Inflation, die stark gestiegenen Zinsen und die 

hohe Verschuldung der Haushalte werden jedoch dafür sor-

gen, dass sich die Lage auch am Arbeitsmarkt bald eintrüben 

wird. Der geldpolitische Gegenwind hat jüngst nochmals zu-

genommen. Anfang November hat die RBA aufgrund der 

immer noch sehr hohen Inflation und den erhöhten Inflati-

onserwartungen den Leitzins um 25 Bp. auf 4.35% erhöht. 

 

 

 

 

 

  
 
 

     

      

      

      

      

      

   

 

 
 
 

 
 

  

 
 

 
 



   

Prognosen 

AUD / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg* 

 0.58 3 Monate 0.58 0.60 0.60 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffent-
lichungs-Kriterien erfüllen. 

 

 

GKB Einschätzung  

Im Quervergleich hat die RBA die Zinsen bisher eher zö-

gerlich erhöht und einer sanften Landung der Wirtschaft hö-

heres Gewicht beigemessen. 

 

Der jüngste Zinsschritt zeigt auf, dass die bisherige Strategie 

riskant war und sich eine Eindämmung der Inflation nun 

aufdrängt. 

 

Insgesamt sieht sich die australische Wirtschaft also einem 

rauen geldpolitischen Gegenwind ausgesetzt. Zudem lasten 

die erhöhten Konjunkturrisiken beim Hauptabnehmer 

China auf dem Wirtschaftsausblick Australiens. Trotz ver-

meintlich tiefem AUD/CHF raten wir von Neuengage-

ments im "Aussie" ab. 

 

 

 

  

  
 

 

 
 

  

GKB Einstufung  

Untergewicht Neutral Übergewicht  

 ⚫   
Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschätzung der Attraktivität des Wech-

selkurspaares über die nächsten 3 Monate. 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 
 

 



   

Kanada ist reich an Rohstoffen wie Öl, Bauholz und Mine-

ralien. Der Löwenanteil (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 verfügt hinter Saudi Arabien und Venezuela 

über die drittgrössten Erdölreserven der Welt - vor allem in 

Form von Ölsand in der Provinz Alberta. In Bezug auf die 

weltweite Erdgas- und Erdölförderung belegt Kanada den 5. 

Platz. Dementsprechend stark hängen die kanadischen Er-

löse im Aussenhandel vom Auf und Ab der Ölnotierungen 

ab. Die USA sind mit Abstand der wichtigste Wirtschafts-

partner Kanadas. Fast drei Viertel aller kanadischen Waren-

exporte gehen in die USA. 

 

Spannungen am Immobilienmarkt steigen 

In Kanada wird der Löwenanteil der Hypotheken von regu-

lierten Banken herausgegeben. Diese müssen sicherstellen, 

dass die Schuldner die entsprechende Bonität aufweisen und 

die Stresstests des Finanzregulators OSFI bestehen. Rund 

15% aller Hypotheken stammen jedoch von Institutionen, 

welche weniger stark reguliert sind wie Kreditgenossen-

schaften, Investitionsgesellschaften oder alternativen Kre-

ditgebern. Diese offerieren für gute Kreditrisiken zwar ver-

gleichbare Hypotheken wie die regulierten Banken. Insbe-

sondere die alternativen Kreditgeber sind aber bekannt da-

für, dass sie zum einen höhere Zinsen verlangen und auch 

Schuldnern Hypotheken offerieren, welche die von den 

Banken geforderten Stresstests nicht bestehen. Der 10%-ige 

Rückgang der Häuserpreise in Kombination mit höheren 

Refinanzierungskosten beim Auslaufen der alten Hypothe-

ken wird aktuell insbesondere diese Schuldner hart treffen.  

 

 

 

 
 

     

 
 

     

      

      

      

      

   

 
 

 
 
 

 
 

  

 
 

 
 



   

Prognosen 

CAD / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg* 

 0.65 3 Monate 0.66 0.67 0.67 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffent-
lichungs-Kriterien erfüllen. 

 

 

GKB Einschätzung  

Wir gehen davon aus, dass die Bank of Canada mit dem 

aktuellen Leitzins von 5% das Zins Dach erreicht hat. 

Grund dafür ist die sich abzeichnende Wirtschaftsverlang-

samung und eine Kernteuerung, welche wieder in das Ziel-

band der Notenbank (1-3%) zurückgekehrt ist.  

 

Das nachlassende wirtschaftliche Momentum in Kombina-

tion mit der abnehmenden Unterstützung von der Zins-

seite bestätigt uns in unserer neutralen Haltung zu 

CAD/CHF. 

 

 

 

 
 

 

  
 

 

 
 

  

GKB Einstufung  

Untergewicht Neutral Übergewicht  

 ⚫   
Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschätzung der Attraktivität des Wech-

selkurspaares über die nächsten 3 Monate. 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 



   

Wie sein Vorgänger und Mentor Shinzo Abe will Japans Pre-

mierminister Fumio Kishida sein Land mit aller Macht aus 

den Fesseln der Deflation befreien und die global dritt-

grösste Volkswirtschaft auf den Wachstumspfad zurückfüh-

ren. Die expansive Fiskalpolitik wird dabei von der ultra-lo-

ckeren Geldpolitik der japanischen Notenbank flankiert. Die 

Bank of Japan pumpt viel billiges Geld in den Wirtschafts-

kreislauf und hat sich ein Inflationsziel von 2% auferlegt, 

welches sie nachhaltig erreichen möchte. 

 

Haushalte sollen entlastet werden 

Seit mehr als einem Jahr liegt die Inflation nun über der Ziel-

marke der Bank of Japan (BoJ). Die für japanische Verhält-

nisse erhöhte Teuerung belastet den Konsum und trübt die 

Aussichten für die Wirtschaft, welche sich nur langsam von 

den Folgen der Corona-Pandemie erholt hat. Als Ursache 

für die sinkenden Umfragewerte von Japans Ministerpräsi-

dent Kishida wurden zumindest teilweise die steigenden Le-

benshaltungskosten verantwortlich gemacht. Folglich hat 

sich der Druck auf den Regierungschef in den vergangenen 

Wochen kontinuierlich erhöht, Massnahmen zur Entlastung 

der Haushalte zu ergreifen. Die Regierung in Tokio will nun 

Nägel mit Köpfen machen und hat ein rund 17 Billionen 

Yen (125 Mrd. CHF) schweres Stimulierungspaket angekün-

digt. Zu den Massnahmen gehören vorübergehende Senkun-

gen der Einkommens- und Wohnsteuer sowie Subventionen 

für Benzin- und Stromrechnungen. 

 

Zinskurvenkontrolle wird erneut gelockert 

Im Rahmen der Zinskurvenkontrolle werden bei den 10-jäh-

rigen Staatsanleihen künftig auch Renditen von über 1% to-

leriert – dementsprechend kauft die Notenbank nicht mehr 

unlimitiert Staatsanleihen. 

 

  
 

     

 
 
 

     

 
 

     

      

      

      

   

 

 
 
 

 
 

  

 
 

 
 

 



   

Prognosen 

JPY / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg* 

 0.59 3 Monate 0.63 0.62 0.63 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffent-
lichungs-Kriterien erfüllen. 

 

 

GKB Einschätzung  

Trotz deutlicher Anhebung der Inflationsprognosen konnte 

sich die Notenbank abermals nur zu einer weiteren Locke-

rung der Zinskurvenkontrolle durchringen – ganz zur Ent-

täuschung der Finanzmarktteilnehmer. 

 

Aufgrund der hohen Staatsverschuldung hat die Notenbank 

kein Interesse an einem schnellen Zinsanstieg. Entspre-

chend sanft passt sie ihre Geldpolitik an (Zinskurvenkon-

trolle) und hofft gleichzeitig, dass sich die Inflation weiter 

zurückbildet. 

 

Mit einem Leitzins von -0.10% bleibt die japanische Noten-

bank international ein Aussenseiter. Solange keine klare 

Umkehr der Geldpolitik erkennbar ist, dürfte der Yen ange-

schlagen bleiben. 

 

 
 

 

  
 

 

 
 

  

GKB Einstufung  

Untergewicht Neutral Übergewicht  

 ⚫   
Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschätzung der Attraktivität des Wech-

selkurspaares über die nächsten 3 Monate. 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 



   

 

 
 
 

            

        
 

     

        
 

     

         

 
 

   

             

 
 
 

            

   
 

   

 

 
Konjunktur in der Eurozone bleibt schwach 

 

 

Die Konjunktur- und Inflationsdaten aus Europa der ver-

gangenen Wochen zeigen, dass die bittere Medizin der deut-

lich höheren Zinsen zunehmend ihre beabsichtigte Wirkung 

entfalten. So haben die Geschäftsbanken ihre Kreditkondi-

tionen im 3. Quartal nochmals verschärft. Gleichzeitig hat 

die Nachfrage nach Krediten sowohl bei den Firmen wie 

auch bei den Haushalten deutlich abgenommen. Beide Fak-

toren bremsen in den kommenden Monaten das Wachstum 

im Euroraum und dämpfen damit die Inflation. 

 

Kerninflation in Europa hartnäckig hoch 

An der Inflationsfront in der Eurozone gab es jüngst Fort-

schritte. Die Gesamtinflation bildete sich im Oktober von 

4.3% auf 2.9% (YoY) zurück. Grund waren primär die tie-

feren Energiepreise und die geringere Teuerungsrate bei In-

dustriegütern. Sorge bereitet der EZB aber weiterhin die 

deutlich zu hohe Kernteuerung. Diese betrug auch im Ok-

tober noch stattliche 4.2%. Aufgrund des unterliegenden 

Preisdrucks ist die EZB deshalb gezwungen noch einige Zeit 

an den hohen Zinsen festzuhalten. 

 

US-Konjunkturmotor dürfte ins Stottern kommen  

Wir erwarten, dass sich das Konsumwachstum in den USA 

im 4. Quartal 2023 markant verlangsamt und sogar ein leich-

ter BIP-Rückgang resultieren wird. Die Haushalte haben im 

Sommer über ihre Verhältnisse gelebt. So sind die real ver-

fügbaren Einkommen im 3. Quartal um 1% geschrumpft 

und gleichzeitig ist die Sparquote von 5.2% auf niedrige 

3.8% gefallen. Im Weiteren dürften die kumulativen Auswir-

kungen der Zinserhöhungen und der strengeren Kreditbe-

dingungen zunehmend stärker spürbar werden. Der durch-

schnittliche Zinssatz für Kreditkartenschulden ist beispiels-

weise innerhalb eines Jahres von 17% auf 23% gestiegen. 

Unternehmen ihrerseits haben aufgrund der höheren Kapi-

talkosten ebenfalls nur wenig Lust auf zusätzliche Investiti-

onen.  

 

 

 
 

 

  
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

  
 

 

 
 

 



   

Prognosen 

EUR / USD 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg* 

 1.09 3 Monate 1.05 1.08 1.07 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffent-
lichungs-Kriterien erfüllen. 

 

 

GKB Einschätzung  

Mit den jüngst schwächeren Inflations- und Arbeitsmarkt-

daten ist eine weitere Zinserhöhung seitens der Fed im De-

zember vom Tisch. 

 

Im Gegensatz zur Fed verfolgt die EZB kein duales Mandat 

und kann sich auf die Preisstabilität fokussieren. Nach un-

serer Einschätzung könnte die Fed Mitte 2024 die geldpoli-

tischen Zügel lockern, während die EZB noch bis im Herbst 

am Zins Dach festhalten wird. 

 

Über die aktuelle Stärkephase des USD hinaus erwarten wir, 

dass EUR/USD im neuen Jahr wieder zulegen kann. Dies 

aufgrund des abnehmenden Zinsvorteiles des US-Dollars. 

 

 
 

 

  
 

 

 
 

  

GKB Einstufung  

Untergewicht Neutral Übergewicht  

  ⚫  
Bei der Einstufung handelt es sich um die Einschätzung der Attraktivität des Wech-

selkurspaares über die nächsten 3 Monate. 

 

 

  
 

 

 
 
 
 

 

 
 

 



   

Prognosen 

3 Monate (1 oz) 14.11.2023 ZKB UBS Bloomberg* 

Feinunze Gold  USD 1‘968 USD 1‘900 USD 1‘900 USD 1‘923 
Grün = Anhebung Kursziel ggü. Vormonat / Rot = Senkung Kursziel ggü. Vormonat / Schwarz = Unveränderte Prognose ggü. Vormonat 
*Konsensschätzung: Median der Währungsprognosen aller externen Datenanbieter, welche Bloomberg qualifizierte Daten zur Verfügung stellen und die entsprechenden Veröffentli-
chungs-Kriterien erfüllen. 

 

Sichere Häfen sind gesucht 

Mit dem Ausbruch des Kriegs im Nahen Osten hat auch der 

Goldpreis reagiert und ist seiner Funktion als sicherer Hafen 

gerecht geworden. Im Höchst notierte das Gold im Oktober 

bei USD 2‘008 pro Unze. Aktuell (per 14.11.2023) notiert 

das Gold bei USD 1‘967 die Unze. 

 

Die Kursreaktion des Goldes auf die neu entfachten geopo-

litischen Unruhen, fiel heftig aus. Vom Tiefststand am 5. Ok-

tober bei USD 1‘820 stieg der Preis um knapp 10%. Diese 

Kursreaktion hat wieder einmal gezeigt, dass das Edelmetall 

Gold als sicherer Hafen weiterhin seine Daseinsberechtigung 

hat. Im Laufe des Monats November haben die Finanz-

märkte die geopolitischen Risiken Schritt für Schritt ausge-

preist und damit auch den Goldpreis belastet. Nach Errei-

chen eines neuen Tiefs von USD 1‘932 pro Unze ist der 

Goldpreis wiederum angestiegen – dieses Mal angetrieben 

von den tieferen Inflationszahlen aus den USA, welche wei-

tere Zinserhöhungen unwahrscheinlicher machen. 

 

Fundamental ist das Gold immer noch überbewertet, was 

auch die Preisrückgänge in ruhigen Marktphasen zeigen. 

Hier liegt jedoch auch Potenzial für weitere Zugewinne. So 

sind die zuletzt publizierten Inflationszahlen aus den USA 

tiefer als erwartet ausgefallen. Dies hat zu einem Rückgang 

der US-Realzinsen und damit zu tieferen Opportunitätskos-

ten von Gold geführt. Gestützt wird der Goldpreis zudem 

von weiter zukaufenden Zentralbanken wie jene aus China 

oder Polen, wo auch ein schwächerer US-Dollar stützend 

wirkt. 

 

Gold stellt in unserer Vermögensverwaltung einen zentralen 

Baustein dar. Das aktuelle Zinsumfeld, und damit die hohen 

Opportunitätskosten, sprechen aktuell gegen Gold. Aus die-

sem Grund setzen wir die Goldquote mit einem Unterge-

wicht um. Wir schätzen jedoch die Diversifikationseigen-

schaften von Realwerten in turbulenten Zeiten. 

 

 

 
  

  
 

 

 
 

 

 

  

 

 

 

 
 

  

 
  



   

Silber 
Nicht nur Silber, sondern alle Edelmetalle weisen zurzeit 

eine erhöhte Volatilität auf. Innerhalb von drei Wochen 

verlor das Edelmetall 4.5%, legte aber in den nächsten zwei 

Tagen um 5% zu. Was ist geschehen?  

Im Nahen Osten hat sich die Lage nicht verschärft bzw. es 

sieht so aus, dass nicht noch weitere Länder involviert wer-

den. Daraufhin geriet der Preis unter Druck und verlor bis 

auf 22.27 Dollar die Unze. Für einen Umschwung sorgten 

dann die Inflationszahlen aus den USA. Die waren tiefer 

ausgefallen als erwartet. Das schürte Hoffnungen unter den 

Marktteilnehmern, dass die Fed die Zinsen nicht mehr er-

höht und der Zinssenkungspfad schneller kommt als bisher 

angenommen. Die Realzinsen sind der wichtigste Haupt-

treiber für die Preise bei den Edelmetallen; über einen län-

geren Zeithorizont betrachtet. Nach der Meldung schoss 

der Preis innerhalb von zwei Tagen von 22.31 auf 23.44 

Dollar die Unze hinauf. Ob sich der Preis über einen länge-

ren Zeitraum auf diesen Höhen halten kann, muss sich zu-

erst noch beweisen. In den Preisen sind einige Hoffnungen 

inkludiert, die sich erst noch bestätigen müssen.  

 

Platin und Palladium 

Bei Platin verhält es sich wie bei den anderen Edelmetallen: 

zuerst kam der Preis unter Druck und nach den US-Inflati-

onszahlen erholte er sich wieder. Seit der letzten Ausgabe 

des Währungsfokus hat sich der Preis so gut wie nicht ver-

ändert. Der Schlusskurs am 15. November war knapp 900 

Dollar. Es bleibt abzuwarten, ob die Unterstützung weiter 

anhält und es Platin gelingt die Hürde bei 908 Dollar zu neh-

men oder ob er sich eher auf die untere Seite orientiert und 

die 840-er Marke testet.  

 

Palladium befindet sich im freien Fall. Der Preis für eine 

Unze fiel zeitweise unter 1'000 Dollar. Per 15.November no-

tiert das Edelmetall bei 1031 USD. Damit hat sich das Metall 

seit dem Höchst (Ausbruch des Ukraine-Krieges) mehr als 

gedrittelt. Eine grosse – technische – Unterstützung befindet 

sich bei 960 und 920 Dollar.  Der Abverkauf ist vor allem 

unter dem Gesichtspunkt der Elektroautos zu sehen. Falls 

die Verbrenner sich besser halten als bisher angenommen, 

könnte auch ein (kleiner) Rebound entstehen und die Preise 

sich erholen. Dass es wieder auf über 3'000 Dollar geht, 

scheint aber eher unwahrscheinlich.  

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

 
 
 

 
 



   

Handelsgewichteter Wechselkurs 

Der handelsgewichtete Wechselkurs zeigt den Aussenwert der inländischen Währung gegenüber den Währungen 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 Währungskorb. Der handelsgewichtete Wechselkurs dient als wichtiger Indikator 

für die internationale preisliche und kostenmässige Wettbewerbsfähigkeit eines Landes. 
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Übersicht Konti. 

 
Konto Eignung Kontoführung Abschluss Rückzugsmöglichkeiten 

Kontokorrent EUR Schneller und unkomplizierter Zah-

lungsverkehr in Euro. 

CHF 15.- pro Quartal Quartalsweise Unbeschränkt 

Privatkonto EUR Privater Zahlungsverkehr und Bargeld-

bezug in Euro. 

CHF 48.- pro Jahr1 Jährlich Unbeschränkt 

Sparkonto EUR Flexibles Sparen in Euro. Kostenlos Jährlich Gegenwert CHF 25‘000.-

pro Monat2 

Fremdwährungskonto 

(exkl. EUR) 

Wechselkursverluste vermeiden. CHF 6.- pro Quartal Quartalsweise Unbeschränkt 

Metallkonto Virtuelle Aufbewahrung3 und Handel  

von Gold, Silber, Platin, Palladium. 

0.300%4 Keiner5 Unbeschränkt6 

 
1) Kontogebühr kann je nach Vermögen/ Kredit/ Nutzung bis zu 100% reduziert werden.  
2) Für höhere Beträge als CHF 25‘000.- 35 Tage Kündigungsfrist. 
3) Mindesteinlagen: Gold, Platin und Palladium: 100 Gr, Silber: 5 Kg. 
4) Silber 0.500%, Mindestgebühr pro Metallkonto und Gattung CHF 75.- pro Jahr. 
5) Jährlicher Kontoauszug. 
6) Bei einem physischen Bezug werden je nach Metall und Form Barrenaufschläge und/oder Mehrwertsteuern verrechnet. 

 
 

 

Die aktuellen Zinssätze finden Sie unter 

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

 

Für weitere Fragen ist Ihr Berater gerne für Sie da. 

 
 
Devisentermingeschäft. 

Mit einem Devisentermingeschäft kauft oder verkauft der Kunde einen Währungsbetrag an einem zukünftigen Fälligkeitstermin 

zu einem heute verbindlich vereinbarten Umrechnungskurs. Devisentermingeschäfte werden ausserbörslich gehandelt und sind 

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

Termingeschäfte eignen sich hervorragend, um Kursrisiken auf zukünftigen Zahlungsströmen abzusichern. Bei entsprechender 

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

 

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

che bis 12 Monaten üblich ist.  

 

Devisentermingeschäfte sind margenpflichtige Geschäfte, erfordern spezielle formale Voraussetzungen und sind aufgrund ihrer 

besonderen Merkmale und Risiken aufklärungspflichtig. Ihr Kundenberater ist für Sie da und hilft Ihnen kompetent weiter. 

 

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


   

 

Diese Publikation wurde von der Graubündner Kantonalbank aufgrund von öffentlich zugänglichen Informationen, intern erarbeiteten Daten sowie an-

deren unseres Erachtens verlässlichen Daten erstellt. Für deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollständigkeit und Aktualität kann dennoch keine Gewähr über-

nommen werden. Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen der Graubündner Kantonal-

bank sich in Anbetracht einer Veränderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit verändern können. Ein positiver Verlauf eines Finanzinstruments in 

der Vergangenheit ist kein Garant für eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Graubündner Kantonalbank lehnt jede Haftung für Schäden 

ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Diese Publikation darf nicht ohne Zustimmung der Graubündner Kantonalbank verviel-

fältigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt oder indirekt an Bürger oder Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten, 

Grossbritannien oder anderen Ländern, in denen der Vertrieb durch das Gesetz eingeschränkt ist. Wer diese Publikation erhält, sollte sich dieser Ein-

schränkung bewusst sein und sich daran halten. Die Publikation ist ausschliesslich für Informations- und Werbezwecke verfasst worden und beinhaltet 

keine Empfehlung, kein Ansuchen oder Angebot, irgendeine Währung oder ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Wir möchten ausdrücklich 

darauf hinweisen, dass diese Publikation eine anlegergerechte Beratung nicht ersetzen kann. Allfällige Prospekte / wesentliche Anlegerinformationen (z.B. 

Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos von Ihrer Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu treffenden 

Entscheid Kontakt mit Ihrer Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater aufzunehmen. 
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