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Devisen.

Obwohl die US-Wirtschaftszahlen mehrheitlich immer noch
freundlich ausfallen, haben positive Dateniiberraschungen
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.

Edelmetalle.

Inflationszahlen schiiren Hoffnungen.

Entwicklung 2022/2023.

Produkte und Konditionen.

Die Ausgabe wurde per 17.11.2023 aktualisiert.
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USD / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

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 héchste Expansionstempo seit fast zwei
Jahren. Der kriftige BIP-Zuwachs widerspiegelt primir ein
starkes Wachstum der Konsumausgaben — aber auch die La-
gerinvestitionen und die staatlichen Ausgaben haben zuge-
legt, wihrend die Unternechmensinvestitionen enttiuschten.
Wie wir wissen, ist die Betrachtung der BIP-Zahlen jedoch
immer ein Blick in den Riickspiegel. Obwohl die US-Wirt-
schaftszahlen mehrheitlich immer noch freundlich ausfallen,
haben positive Dateniiberraschungen 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-Ruck-
gang resultieren wird. Die Haushalte haben im Sommer iiber
ihre Verhiltnisse gelebt. So sind die real verfigbaren Ein-
kommen im 3. Quartal um 1% geschrumpft und gleichzeitig
ist die Sparquote von 5.2% auf niedrige 3.8% gefallen. Im
Weiteren durften die kumulativen Auswirkungen der Zins-
erh6hungen und der strengeren Kreditbedingungen zunch-
mend stirker sptrbar werden. Der durchschnittliche Zins-
satz fir Kreditkartenschulden ist beispielsweise innerhalb ei-
nes Jahres von 17% auf 23% gestiegen. Unternehmen ihrer-
seits haben aufgrund der héheren Kapitalkosten ebenfalls

nur wenig Lust auf zusitzliche Investitionen.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen USA
In % 2011-20 2021 2022 2023*%  2024*
BIP 1.9 5.8 1.9 2.4 1.1
Staatshaushalt** -7.3 -12.1 -4.5 -7.5 -7.2
Leistungsbilanz** -2.3 -3.5 -3.8 3.2 -3.1
Inflation*** 1.7 4.7 8.0 4.2 2.8
Arbeitslosenrate*** 6.1 5.4 3.6 3.7 4.8
*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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Einschitzung.

Prognosen

USD / CHF 17.11.23 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*
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Griin = Anhebung Kursziel ggti. 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 Veréffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung
Mit den jingst schwicheren Inflations- und Arbeitsmarkt-
daten ist eine weitere US-Zinserhéhung im Dezember
vom Tisch.

Die konjunkturelle Abkithlung in den USA wird gegen
Ende 2023 zusehends ersichtlich und gleichzeitig bildet
sich die Inflation weiter zuriick. Der Renditeanstieg der
10-jihrigen Treasuries im November auf 5% war aus un-
serer Sicht nicht nachhaltig und wir rechnen mit einem

weiteren Riickgang.

Im neuen Jahr werden zusehends die ersten Zinssenkun-
gen gegen Mitte 2024 zum Marktthema, was den USD be-
lasten durfte. Wir bleiben bei unserer negativen Haltung
gegeniiber dem Greenback.

GKB Einstufung
Untergewicht
([ ]

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

Neutral Ubetgewicht

selkurspaares tber die nichsten 3 Monate.

Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung
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Grafik 5: Kaufkraftparitat
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Grafik 6: Zinsdifferenz

6

2012 2014 2016 2018 2020 2022
—— Zinsen (2Yr) CH 1.3 —— Zinsen (2Yr) USA 4.8 Differenz USA-CH 3.5

Quelle: LSEG Datastream

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

Konjunktur in der Eurozone bleibt schwach

Die Konjunktur- und Inflationsdaten der vergangenen Wo-
chen zeigen, dass die bittere Medizin der deutlich héheren
Zinsen zunehmend ihre beabsichtigte Wirkung entfalten. So
haben die Geschiftsbanken ihre Kreditkonditionen im 3.
Quartal nochmals verschirft. 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 ddmpfen damit die Inflation.

Konsum stiitzt Schweizer Wirtschaft

Die Bevolkerung in der Schweiz wichst kriftig. Allein die
stindige auslindische Wohnbevélkerung dirfte in diesem
Jahr um netto 100'000 Personen zunehmen. Die neu ge-
schaffenen Stellen am Arbeitsmarkt nahmen um 2.2% zu.
Dies wiederum stiitzt den privaten Konsum, der auch in den
nichsten Quartalen einen ansehnlichen Beitrag zum BIP
leisten wird. Gleichwohl birgt das starke Bevolkerungs-
wachstum auch viele Herausforderungen (u.a. in den Berei-

chen Integration, Wohnungsknappheit oder Sozialsysteme).

Schweiz fundamental stark

Die Schweizer Volkswittschaft besticht durch ihre Innovati-
onskraft und den flexiblen Arbeitsmarkt. In Bezug auf die
Wettbewerbsfihigkeit 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 auslésen.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Eurozone

In % 2011-20 2021 2022 2023*%  2024*

BIP 0.6 5.6 3.4 0.5 0.6

Staatshaushale®* -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

Arbeitslosenrate®** 10.0 7.7 6.7 6.5 6.6
*Prognose **in % BIP #+Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream
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Grafik 2: Arbeitslosenrate
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Einschitzung.

Prognosen
EUR / CHF 17.11.23 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

0.96 3 Monate

0.96 0.97 0.97

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 Veréffent-

lichungs-Kriterien erfiillen.

GKB Einschitzung
EUR/CHF notiert derzeit nahe am fairen Wert.

Selbst wenn die geopolitischen Konfliktherde abklingen
sollten, sehen wir keine Schwiche des Schweizer Frankens

am Horizont.

Das wirtschaftliche Momentum in der Schweiz ist besser
als in der Eurozone. Zudem stitzt das dezidierte Vorge-
hen der SNB, die Preisstabilitit in der Schweiz durchzu-

setzen.

Kutzfristig erwarten wit in EUR/CHF einen unaufgereg-
ten Handel zwischen 0.95 und dem technischen Wider-
stand bei 0.97.

GKB Einstufung

Untergewicht Neutral I"Jbergewicht

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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GBP / CHEF.
Konjunkturelles Umfeld.

Arbeitsmarkt kiithlt weiter ab

Der Konjunkturausblick fiir Grossbritannien hat sich zum
Herbstbeginn weiter verschlechtert. Die bei den Konsumen-
ten und den Unternehmen erhobenen Stimmungsindikato-
ren lassen eine Stagnation in den nichsten Monaten vermu-
ten. Und auch harte Daten wie die Detailhandelsumsitze
sanken zuletzt Uberraschend deutlich. Gleichzeitig ver-
schlechtert sich die LLage am Arbeitsmarkt zunehmend. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenrate verharrte zuletzt zwar bei
4.2%. Gegeniiber 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 Ruckgang mit Aus-
nahme des Bergbaus und des verarbeitenden Gewerbes tiber
alle Branchen hinweg erfolgte. Zuletzt waren noch 988'000
Stellen verflgbar gegentiber 1.302 Mio. auf dem zyklischen
Hohepunkt vom Mirz 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 fiir
die Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivititen.

Notenbank hilt still

Wenig tiberraschend hat die Bank of England (BoE) Anfang
November den Leitzins deshalb unverindert bei 5.25% be-
lassen. Die britischen Wahrungshiiter bevorzugen es weiter,
dass die Leitzinsen tber lingere Zeit auf dem restriktiven
Niveau verharren, als dass sie weiter angehoben werden und
dann allenfalls kurze Zeit darauf wieder gesenkt werden
missen. Die Hiirde fiir eine weitere ZinserhShung ist also
hoch, insbesondere nachdem die Notenbank jingst die
Wachstumsprognosen fiir das zweite Halbjahr 2023 sowie
fir das Gesamtjahr 2024 nach unten revidiert hat.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Grossbritannien

In % 2011-20 2021 2022 2023%  2024*
BIP 0.7 8.7 4.3 0.5 0.4
Staatshaushalt** -5.5 -8.0 -4.6 -5.7 -3.8
Leistungsbilanz** -3.8 -0.5 -3.2 -2.9 -2.8
Inflation®** 2.0 2.6 9.1 7.4 3.0
Arbeitslosenrate*** 34 5.8 4.1 4.0 4.5

*Prognose  *¥in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP Wachstum
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Einschitzung.

Prognosen

GBP / CHF 17.11.23 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

1.10 3 Monate

1.10 1.12

Griin = Anhebung Kursziel ggti. 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
Nachlassender Preisdruck und die fortschreitende Konjunk-
turabkithlung diirften es der Notenbank erlauben, den Leit-

zins von derzeit 5.25% nicht weiter zu erhohen.

Wihrend in der Schweiz die Kern-Inflationsrate bereits
deutlich unter 2% gefallen ist, liegt diese in Grossbritannien

mit 5.7% immer noch weit iber dem Notenbankziel.

Der Wachstums- und Inflationsmix spricht weiter gegen das
britische Pfund.

GKB Einstufung

Untergewicht Neutral I"Jbergewicht

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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SEK / CHF.
Konjunkturelles Umfeld.

Schweden verfiigt tiber grosse komparative Vorteile in for-
schungsintensiven Bereichen mit hoher Wertschopfung.
Heute gehort Schweden weltweit zu den innovativsten Lin-
dern. Den Lowenanteil am BIP macht mit tber 70% denn
auch der Dienstleistungssektor aus. Die bedeutendsten In-
dustriezweige sind der Fahrzeugbau, die Holz- und Papierin-
dustrie, die Elektro- und Elektronikindusttrie sowie der Ma-
schinenbau. Die schwedische Volkswirtschaft ist stark export-
orientiert. Bedeutendster Handelspartner ist die Europiische
Union. Gegen 60% aller Exporte und tber zwei Drittel aller
Importe werden mit den Mitgliedstaaten der EU-28 abgewi-
ckelt.

Inflationsanstieg spricht fiir weitere Zinserh6hung
Wihrend 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
kénnten auch fiir eine Zinspause sprechen.

Da sich die Inflation aber vor allem im Dienstleistungssektor
hartnickig hochhilt, bleibt der Preisdruck weiterhin bestehen
und spricht fiir eine weitere Zinserhchung. Der Markt geht
davon aus, dass die Riksbank den Leitzins nichste Woche um
weitere 25 Basispunkte von 4.0% auf 4.25% erhéhen wird.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Schweden

In % 2011-20 2021 2022 2023* 2024*
BIP 1.8 5.9 2.9 -0.7 0.2
Staatshaushalt** -0.3 0.0 0.7 -0.8 -1.0
Leistungsbilanz** 4.2 6.8 4.8 4.4 3.4
Inflation*** 1.1 2.2 8.4 8.4 29
Arbeitslosenrate®** 7.6 8.8 7.5 7.6 7.9

*Prognose  **in % BIP  ***Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Grafik 1: ISM-Index und BIP Wachstum
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Einschitzung.

Prognosen

SEK / CHF 17.11.23 Prognose

ZKB UBS

Bloomberg*

8.40 3 Monate

8.15 8.51

Griin = Anhebung Kursziel ggti. 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

Der Markt macht sich zusehends Sorgen, dass die Noten-
bank hinter die Kurve fillt und das Inflationsproblem nicht
zeitnah in den Griff bekommt.

Im aktuellen Wirtschaftszyklus und unter Beriicksichtigung
der hartnickig hohen Geldentwertung, sehen wir derzeit
keinen Grund ein FX-Risiko in der zyklischen Krone aufzu-

bauen.

GKB Einstufung

Untergewicht Neutral I"Jbergewicht

[ J
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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AUD / CHEF.
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 FEisen-
erz, Kohle, Gold, Erddlprodukte und Erdgas. Mit einem
Anteil von iber 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-
terschiler 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 stirker
belasten. Die Einkaufsmanagerindizes haben sich im Okto-
ber unerwartet deutlich eingetriitbt. Der PMI Composite
sank markant von 51.5 auf 47.3 Punkte. Dies spricht fir das

Basisszenario einer unmittelbar bevorstehenden Rezession.

Notenbank muss Leitzins trotzdem erhéhen

Der widerstandsfihige Arbeitsmarkt und die hohe Zuwan-
derung sind bisher noch unterstitzende Faktoren. Die hart-
nickig hohe Inflation, die stark gestiegenen Zinsen und die
hohe Verschuldung der Haushalte werden jedoch dafiir sor-
gen, dass sich die Lage auch am Arbeitsmarkt bald eintriitben
wird. Der geldpolitische Gegenwind hat jiingst nochmals zu-
genommen. Anfang November hat die RBA aufgrund der
immer noch sehr hohen Inflation und den erhéhten Inflati-

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

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Australien

In % 2011-20 2021 2022 2023* 2024*
BIP 2.2 52 3.7 1.8 1.4
Staatshaushalt** -3.0 -2.5 -0.7 0.3 -2.4
Leistungsbilanz** 2.4 3.0 1.1 1.4 0.4
Inflation*** 1.9 2.8 6.6 5.7 32
Arbeitslosenrate*** 5.6 5.1 3.7 3.7 4.3

*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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Einschitzung.

Prognosen
AUD / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
0.58 3 Monate 0.58 0.60 0.60

Griin = Anhebung Kursziel ggti. 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
Im Quervergleich hat die RBA die Zinsen bisher cher z6- 12
gerlich erthoht und einer sanften Landung der Wirtschaft ho- i1
heres Gewicht beigemessen. o
Der jungste Zinsschritt zeigt auf, dass die bisherige Strategie °
riskant war und sich eine Einddimmung der Inflation nun o
aufdringt. 0.7

0.6
Insgesamt sieht sich die australische Wirtschaft also einem 0.5
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rauen geldpolitischen Gegenwind ausgesetzt. Zudem lasten — AUD/CHF —— Kaufkraftparitiit (Produzentenpreise)
die erhchten Konjunkturrisiken beim Hauptabnehmer Quelle: LSEG Datastream

China auf dem Wirtschaftsausblick Australiens. Trotz ver-
meintlich tiefem AUD/CHF raten wir von Neuengage- Grafik 6: Zinsdifferenz

ments im "Aussie" ab. 5
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Quelle: LSEG Datastream
Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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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
tUber die drittgrossten Erdolreserven 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.

Spannungen am Immobilienmarkt steigen

In Kanada wird der Léwenanteil der Hypotheken von regu-
lierten Banken herausgegeben. Diese miissen sicherstellen,
dass die Schuldner die entsprechende Bonitit 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 fiir gute Kreditrisiken zwar ver-
gleichbare Hypotheken wie die regulierten Banken. Insbe-
sondere die alternativen Kreditgeber sind aber bekannt da-
fir, dass sie zum einen héhere Zinsen verlangen und auch
Schuldnern Hypotheken offerieren, welche die von den
Banken geforderten Stresstests nicht bestehen. Der 10%-ige
Rickgang der Hiuserpreise in Kombination mit héheren
Refinanzierungskosten beim Auslaufen der alten Hypothe-

ken wird aktuell insbesondere diese Schuldner hart treffen.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Kanada

In % 2011-20 2021 2022 2023* 2024*
BIP 1.4 5.0 3.4 1.1 0.7
Staatshaushalt** -1.3 -4.2 -0.3 -0.8 -3.4
Leistungsbilanz** -2.8 -0.3 -0.3 -1.0 -1.6
Inflation*** 1.6 3.4 6.8 39 2.8
Arbeitslosenrate*** 7.1 7.5 53 5.4 7.0
*Prognose  **in % BIP *#*Jahresdurchschnitt
Quelle: LSEG Datastream
Grafik 1: ISM-Index und BIP Wachstum
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Einschitzung.

Prognosen
CAD / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
0.65 3 Monate 0.66 0.67 0.67

Griin = Anhebung Kursziel ggti. 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
Wir gehen davon aus, dass die Bank of Canada mit dem 16

aktuellen Leitzins von 5% das Zins Dach erreicht hat. s

Grund dafiir ist die sich abzeichnende Wirtschaftsverlang-

samung und eine Kernteuerung, welche wieder in das Ziel- 2
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Quelle: LSEG Datastream

Grafik 6: Zinsdifferenz
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Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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JPY / CHE.
Konjunkturelles Umfeld.

Wie sein Vorginger 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-
grosste Volkswirtschaft auf den Wachstumspfad zurtickfiih-
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 méchte.

Haushalte sollen entlastet werden

Seit mehr als einem Jahr liegt die Inflation nun Gber der Ziel-
marke der Bank of Japan (BoJ). Die fiir japanische Verhilt-
nisse erhéhte Teuerung belastet den Konsum und tribt die
Aussichten fir die Wirtschaft, welche sich nur langsam von
den Folgen der Corona-Pandemie erholt hat. Als Ursache
fir die sinkenden Umfragewerte von Japans Ministerprisi-
dent Kishida wurden zumindest teilweise die steigenden Le-
benshaltungskosten verantwortlich gemacht. Folglich hat
sich der Druck auf den Regierungschef in den vergangenen
Wochen kontinuietlich eth6ht, Massnahmen zur Entlastung
der Haushalte zu ergreifen. Die Regierung in Tokio will nun
Nigel mit Képfen machen und hat ein rund 17 Billionen
Yen (125 Mrd. CHF) schweres Stimulierungspaket angekiin-
digt. Zu den Massnahmen gehoren vortibergehende Senkun-
gen der Einkommens- und Wohnsteuer sowie Subventionen
fiir Benzin- und Stromrechnungen.

Zinskurvenkontrolle wird erneut gelockert

Im Rahmen der Zinskurvenkontrolle werden bei den 10-jah-
rigen Staatsanleihen kiinftig auch Renditen von tiber 1% to-
leriert — dementsprechend kauft die Notenbank nicht mehr

unlimitiert Staatsanleihen.

Grafik 3: Zinsentwicklung
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Wirtschaftszahlen Japan
In % 2011-20 2021 2022 2023* 2024*
BIP 0.4 2.3 1.0 1.7 0.9
Staatshaushalt** 5.5 -6.2 -5.7 -5.1 -4.3
Leistungsbilanz** 2.6 39 1.9 33 2.8
Inflation*** 05 -0.2 2.5 3.1 1.6
Arbeitslosenrate*** 33 28 2.6 2.6 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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Einschitzung.

Prognosen
JPY / CHF 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
0.59 3 Monate 0.63 0.62 0.63

Griin = Anhebung Kursziel ggti. 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
Trotz deutlicher Anhebung der Inflationsprognosen konnte 18
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Quelle: LSEG Datastream

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

bank international ein Aussenseiter. Solange keine klare Grafik 6: Zinsdifferenz
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Grafik 7: Langfristige Kursentwicklung Grafik 8: Kurzfristige Kursentwicklung
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EUR / USD.
Konjunkturelles Umfeld.

Wirtschaftszahlen USA

In % 2011-20 2021 2022 2023%  2024*
BIP 1.9 5.8 1.9 2.4 1.1
Staatshaushalt** -7.3 -12.1 -4.5 -7.5 -7.2
Leistungsbilanz** -2.3 -3.5 -3.8 -3.2 -3.1
Inflation*#* 1.7 4.7 8.0 4.2 2.8
Arbeitslosenrate*** 6.1 5.4 3.6 3.7 4.8

*Prognose  **in % BIP *##¥Jahresdurchschnitt

Quelle: LSEG Datastream

Konjunktur in der Eurozone bleibt schwach

Die Konjunktur- und Inflationsdaten aus Europa der ver-
gangenen Wochen zeigen, dass die bittere Medizin der deut-
lich héheren Zinsen zunehmend ihre beabsichtigte Wirkung
entfalten. So haben die Geschiftsbanken ihre Kreditkondi-
tionen im 3. Quartal nochmals verschirft. 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 dimpfen damit die Inflation.

Kerninflation in Europa hartnickig hoch

An der Inflationsfront in der Eurozone gab es jungst Fort-
schritte. Die Gesamtinflation bildete sich im Oktober von
4.3% auf 2.9% (YoY) zuriick. Grund waren primir die tie-
feren Energiepreise und die geringere Teuerungsrate bei In-
dustrieglitern. 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 diirfte ins Stottern kommen

Wir erwarten, dass sich das Konsumwachstum in den USA
im 4. Quartal 2023 markant verlangsamt und sogar ein leich-
ter BIP-Riickgang resultieren wird. Die Haushalte haben im
Sommer tber ihre Verhiltnisse gelebt. So sind die real ver-
figbaren Einkommen im 3. Quartal um 1% geschrumpft
und gleichzeitig ist die Sparquote von 5.2% auf niedrige
3.8% gefallen. Im Weiteren durften die kumulativen Auswir-
kungen der Zinserh6hungen und der strengeren Kreditbe-
dingungen zunchmend stirker spiirbar werden. Der durch-
schnittliche Zinssatz fiir Kreditkartenschulden ist beispiels-
weise innerhalb eines Jahres von 17% auf 23% gestiegen.
Unternehmen ihrerseits haben aufgrund der héheren Kapi-
talkosten ebenfalls nur wenig Lust auf zusitzliche Investiti-

onen.

GKB Wahrungs-Fokus, November 2023
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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

Atbeitslosentrate®** 10.0 7.7 6.7 6.5 6.6
*Prognose  *in % BIP  **Jahresdurchschnitc

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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Einschitzung.

Prognosen
EUR / USD 17.11.23 Prognose ZKB UBS Bloomberg*
1.09 3 Monate 1.05 1.08 1.07

Griin = Anhebung Kursziel ggti. 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
Mit den jingst schwicheren Inflations- und Arbeitsmarkt- 16
daten ist eine weitere ZinserhShung seitens der Fed im De- 15
zember vom Tisch. 14
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Uber die aktuelle Stirkephase des USD hinaus erwarten wir, Quelle: LSEG Datastream

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

aufgrund des abnehmenden Zinsvorteiles des US-Dollars. Grafik 5: Zinsdifferenz
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Grafik 6: Langfristige Kursentwicklung Grafik 7: Kurzfristige Kursentwicklung
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Edelmetalle.
Gold.

Prognosen
3 Monate (1 oz) 14.11.2023 ZKB UBS Bloomberg*
Feinunze Gold USD 1968 USD 19900 USD 1900 USD 1923

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-Kriterien erfiillen.

Sichere Hifen 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 Héchst notierte das Gold im Oktober
bei USD 29008 pro Unze. Aktuell (per 14.11.2023) notiert
das Gold bei USD 1967 die Unze.

Die Kursreaktion des Goldes auf die neu entfachten geopo-
litischen Unruhen, fiel heftig aus. Vom Tiefststand am 5. Ok-
tober bei USD 1820 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-
mirkte die geopolitischen Risiken Schritt fiir Schritt ausge-
preist und damit auch den Goldpreis belastet. Nach Errei-
chen eines neuen Tiefs von USD 1932 pro Unze ist der
Goldpreis wiederum angestiegen — dieses Mal angetrieben
von den tieferen Inflationszahlen aus den USA, welche wei-

tere Zinserh6hungen unwahrscheinlicher machen.

Fundamental ist das Gold immer noch uberbewertet, was
auch die Preisriickginge in ruhigen Marktphasen zeigen.
Hier liegt jedoch auch Potenzial fiir weitere Zugewinne. So
sind die zuletzt publizierten Inflationszahlen aus den USA
tiefer als erwartet ausgefallen. Dies hat zu einem Riickgang
der US-Realzinsen und damit zu tieferen Opportunititskos-
ten von Gold gefithrt. Gestiitzt wird der Goldpreis zudem
von weiter zukaufenden Zentralbanken wie jene aus China
oder Polen, wo auch ein schwicherer US-Dollar stiitzend
wirkt.

Gold stellt in unserer Vermdgensverwaltung einen zentralen
Baustein dar. Das aktuelle Zinsumfeld, und damit die hohen
Opportunititskosten, sprechen aktuell gegen Gold. Aus die-
sem Grund setzen wir die Goldquote mit einem Unterge-
wicht um. Wit schitzen jedoch die Diversifikationseigen-
schaften von Realwerten in turbulenten Zeiten.

GKB Wéhrungs-Fokus, November 2023

Grafik 1: Historische Entwicklung Goldpreis (in %)
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Grafik 2: Feinunze Gold im Langfristvergleich (in %)
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Grafik 3: Goldpreis und ETF Besténde (in USD)
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Silber, Platin und Palladium.

Silber
Nicht nur Silber, sondern alle Edelmetalle weisen zurzeit

eine erhohte Volatilitit auf. Innerhalb von drei Wochen
verlor das Edelmetall 4.5%, legte aber in den nichsten zwei
Tagen um 5% zu. Was ist geschehen?

Im Nahen Osten hat sich die Lage nicht verschirft bzw. es
sieht so aus, dass nicht noch weitere Linder involviert wer-
den. Darauthin geriet der Preis unter Druck und verlor bis
auf 22.27 Dollar die Unze. Fur einen Umschwung sorgten
dann die Inflationszahlen aus den USA. Die waten tiefer
ausgefallen als erwartet. Das schiirte Hoffnungen unter den
Marktteilnehmern, dass die Fed die Zinsen nicht mehr er-
héht und der Zinssenkungspfad schneller kommt als bisher
angenommen. Die Realzinsen sind der wichtigste Haupt-
treiber fiir die Preise bei den Edelmetallen; iber einen lan-
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 tber einen linge-
ren Zeitraum auf diesen Hohen halten kann, muss sich zu-
erst noch beweisen. In den Preisen sind einige Hoffnungen

inkludiert, die sich erst noch bestitigen miissen.

Platin und Palladium

Bei Platin verhilt 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 Wihrungsfokus hat sich der Preis so gut wie nicht ver-
dndert. Der Schlusskurs am 15. November war knapp 900
Dollar. Es bleibt abzuwarten, ob die Unterstiitzung weiter
anhilt und es Platin gelingt die Hiirde 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 fur 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 Hoéchst (Ausbruch des Ukraine-Krieges) mehr als
gedrittelt. Eine grosse — technische — Unterstltzung 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,
koénnte auch ein (kleiner) Rebound entstehen und die Preise
sich etholen. Dass es wieder auf Gber 3'000 Dollar geht,

scheint aber eher unwahrscheinlich.

GKB Wahrungs-Fokus, November 2023

Aktuelle Preise und Performance
Kurs per 16.11.2023 2022 2021 2020

Silber (1 oz, USD) 23.8 29% -11.8% 47.2%
Platin (1 oz, USD) 900.0 7.5% -10.2% 10.0%
Palladium (1 oz, USD) 1031.0 -10.0% -15.8% 22.0%

Quelle: LSEG Datastream

Feinunze Silber im Langfristvergleich (in %)
Normalized As of 01.04.2008
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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 2022/2023.
Uberblick der wichtigsten Wihrungen gegen CHF.

Handelsgewichteter Wechselkurs

Der handelsgewichtete Wechselkurs zeigt den Aussenwert der inlindischen Wihrung gegentiber 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 kostenmassige Wettbewerbstihigkeit eines Landes.

Trade Weighted Index CHF Trade Weighted Index USD
Normalized As of 31.12.2020 Normalized As of 31.12.2009
115 140
130
110
120
105
110
100
100
95 90
2021 2022 2023 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—— TWI CHF 110.27 —— TWIUSD 131.87
Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream

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

akt. Kurs Nov '22 Dez '22 Jan '23 Feb '23 Mrz '23 Apr '23 Mai '23 Jun '23 Jul '23 Aug '23 Sep '23 Okt '23 YTD

USD/CHF  0.8875 (3.3) (3.6) (1.1) 0.1 (0.5)  (0.9) (24 1.5 (1.5 (1.6 2.1 16 (4.0)
EUR/CHF  0.9653 1.5 (0.2 70704y (04 0s T 2y 0sy 0 T ) (0.7 04T (222)
GBP/CHF  1.1040 2.3 1.5 (2.2) 7 (0.5) (03) 1.2 (0.4) 12 03 (2.3) 0.1 (0.3)(0.8)

NOK/CHF  8.0971 2.2 (23) 7 {12) 12y @7 0s) 2.0y (09) 05 15 (23)7 0.0 (13.8)
SEK/CHF  8.2673 3.2 (0.9) (2.0) 0.0 (21)  (03) 07 (42) (1.4 03 (2.4) 35 (6.9)
AUD/CHF  0.5734 1.6 0.6y 0.2 0.7 @YUy 04y T TLTTREy T B 05 e (86
NZD/CHF  0.5315 4.6 2.8 (1.8)  (0.6)  (2.8)  (0.5) 0.0 | (21) (0.5 (3.7 (0.7) 37 (9.2
CAD/CHF  0.6526 (0.3) (5.7) 0.4 07 (3608 @) 18 (2 @e) 03 1.8 (4.4
JPY/CHF  0.5962 (0.4) 0.0 2.2 0.8 (27) (05) (28) (22)  (31) (35  (0.2) 0.8  (15.0

Quelle: LSEG Datastream

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

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 Wihrungskorb. Der handelsgewichtete Wechselkurs dient als wichtiger Indikator
fir die internationale preisliche und kostenmassige Wettbewerbstihigkeit 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 %
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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 Kontofiihrung Abschluss Riickzugsmaéglichkeiten
Kontokorrent 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 Jdhrlich Gegenwert CHF 25000.-
pro Monat?
Fremdwihrungskonto ~ Wechselkursverluste vermeiden. CHF 6.- pro Quartal Quartalsweise Unbeschrinkt
(exkl. EUR)
Metallkonto Virtuelle Aufbewahrung? und Handel ~ 0.300%* Keiner> Unbeschrinkt6

von Gold, Silber, Platin, Palladium.

) Kontogebiihr kann je nach Vermogen/ Kredit/ Nutzung bis zu 100% reduziert werden.
2 Fur hohere Betrige als CHF 25000.- 35 Tage Kindigungsftist.

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

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

% Jihrlicher 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 Ihr Berater gerne fiir Sie da.

Devisentermingeschift.

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

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

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

Termingeschifte eignen sich hervorragend, um Kursrisiken auf zukiinftigen 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 ublich 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 Wahrungs-Fokus, November 2023
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https://www.gkb.ch/de/ueber-uns/kontakt-services/konditionen/zinsen-konditionen/zinsen-konten

Diese Publikation wurde von der Graubtindner 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 tiber-
nommen werden. Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen det Graubundner Kantonal-
bank sich in Anbetracht einer Verinderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit verindern kénnen. Ein positiver Vetlauf eines Finanzinstruments in
der Vergangenheit ist kein Garant fiir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Graubtindner 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-
faltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt odet 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 Ihrer Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu treffenden

Entscheid Kontakt mit Threr Kundenberaterin bzw. Threm Kundenberater aufzunehmen.
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