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Was sagen uns die
wichtigsten Wahrungs-
Treiber?



US DO”ar Kurs

EIWA

" USD/CHF Korrektur, bleibt teuer

« Korrektur, aber noch keine
Trendanderung

» Die Korrektur war zwar deutlich
aber im langeren Kontext nicht
ubermassig gross

- « Immer noch im langfristigen
o USD Nominal Effective Exchange Rate Seitwartskanal gegen CHF

» Starke Performance gegen
Handelspartner

« REER: Klar ,uberbewertet”

BwA USD Real Effective Exchange Rate
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USD/CH F Treiber

USD/CHF vs MODELL

Korrektur antizipiert
Trendwende in wichtigen
Treibern; aber ist sie
nachhaltig?
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* Inflationsdifferenz sorgt fur
Abwartsdruck

—— Inflationsadj, Zinsen

107 USD/CHF vs MODELL « Nominalzinsdifferenz spricht
fur deutlich héheren Kurs

* Inflationsadjustierte Zinsen
zelgen immer noch héheren
087 Dollar an
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——USD/CHF ——Globaler Stress

* Unser Proxy fur die
Zinseuphorie bremst den USD

USD/CHF vs MODELL

» Der Dollar steigt auch gegen
CHF, wenn das Risiko zunimmt.
Das Risikoumfeld hat sich

0.97

092 zuletzt etwas reduziert und
087 nimmt etwas Flavour weg vom
S & & & & g & =8 USD
——USD/CHF ——"Konjunkturszenario"

. « Das Wachstum des globalen
EIWA & Partner Finanz AG . . .

107 USD/CHF vs MODELL M2 ist —mit einigen Monaten
Vorlauf- immer noch pro Dollar
und auch die relativen

027 Zinskurven sprechen fir den
0.92 Dollar
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Somit spricht das daraus
implizierte Konjunkturszenario
fur einen hoheren USD

—— USD/CHF




EUR Kurs

EIWA

i EUR/CHF

- EUR Nominal Effective Exchange Rate

EIWA

; EUR Real Effective Exchange Rate

EURO-Schwache nur gegen
CHF

« Verschnaufpause gegen CHF
« Stark gegen Handelspartner

e REER: ,Unterbewertet”



EU R/CH F Treiber

EUR/CHF vs MODELL
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——EUR/CHF ——Inflationsadjustierte Zinsen

EUR/CHF vs MODELL
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——EUR/CHF ——Risikoumfeld

EUR/CHF vs MODELL
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——Relative Zinskurven

EUR/CHF vs MODELL
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Fair gepriced: Hohere
Zinsen locken, Zinskurven
machen vorsichtig

* Inflationsdifferenz sorgt fur
Abwartsdruck

 Nominalzinsdifferenz spricht
fur deutlich héheren Kurs

* Inflationsadjustierte Zinsen
sprechen fur einen héheren
Euro

* Das Risikoumfeld hat sich
zuletzt etwas reduziert und
nimmt etwas Flavour weg vom
CHF

« Das globale M2 wirkt nicht mehr

belastend fur den EUR

* Dierelativen Zinskurven
belasten den EUR

 Die relative Anderung der SNB-
FX-Reserven sprechen fur den
CHF



GB P Kurs

EIWA

o GBP/CHF

- GBP Nominal Effective Exchange Rate
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B GBP Real Effective Exchange Rate

Stabil gegen Welt heisst
schwach gegen CHF

« Kein Rebound

« Stabil gegen die Handelspartner
 REER: Keine eindeutige

Aussage ob lber- oder
unterbewertet



G B P/CH F Treiber
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= GBP/CHF vs MODELL Das Pfund sieht besser aus
ro \ als seine Presse
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. « Inflationsdifferenz sorgt fur

o Abwartsdruck
— Nominalzinsdifferenz  Nominalzinsdifferenz spricht

fur deutlich héheren Kurs

;‘;%‘ GBP/CHF vs MODELL
* Inflationsadjustierte Zinsen
sehen attraktiv fur das Pfund
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« Das Risikoumfeld hat sich
entspannt und spricht fir das
Pfund
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BP/CHF —
® GBP/CHF vs MODELL - Das Wachstum des globalen
M2 belastet das Pfund
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 Dierelativen Zinskurven

stutzen aktuell das Pfund
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« Das Konjunkturszenario aus
Global M2 und relativen
Zinskurven stutzt also das

GBP/CHF vs MODELL Pfund
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——GBP/CHF —— "Konjunkturszenario"
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1.55

1.45 . . .
* Die Inflationserwartungen in

den UK ist etwas
zuriickgekommen und stitzen
das Pfund

1.35

1.25

iLals

1.05

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

——GBP/CHF ——"Konjunkturszenario"




CAD Kurs

EIWA

- CAD/CHF

EIWA

i, CAD Nominal Effective Exchange Rate
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Abwarts! Aber nicht billig

* Riskiert den Seitwartskanal seit
2015 nach unten zu verlassen

* NEER seit geraumer Zeit stabil
gegen Handelspartner, zuletzt
Ruckschlag

 REER: Keine eindeutige
Aussage ob lber- oder
unterbewertet



CA D/CH F Treiber
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ot CAD/CHF vs MODELL
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——CADCHF —— Nominalzinsdifferenz

e CAD/CHF vs MODELL
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—— CADCHF —— Risikoumfeld

= CAD/CHF vs MODELL
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CAD/CHF vs MODELL

CAD trotz héheren Zinsen
unter Druck

* Inflationsdifferenz sorgt fur
Abwartsdruck

 Nominalzinsdifferenz spricht
fur deutlich héheren Kurs

* Inflationsadjustierte Zinsen
sind ungefahr adaquat bei dem
aktuellen Wechselkurs

« Das Risikoumfeld hat sich
zuletzt etwas beruhigt und nimmt
etwas Flavour weg vom CHF

« Das Wachstum des globalen
M2 belastet den CAD

« Die relativen Zinskurven
sprechen fur eine Eintriibung der
Konjunktur und drticken den
CAD runter

« Das Konjunkturszenario ist
somit belastend fiur den CAD



AUD Kurs
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- AUD/CHF

o
EIWA

-~ AUD Nominal Effective Exchange Rate
125
120
115
110
105
100
a5
S0
85
B0

fwa AUD Real Effective Exchange Rate

Abwarts! Aber gemass
REER nicht billig

« Trend gegen CHF klar abwarts

* NEER seit geraumer Zeit stabil
gegen Handelspartner

 REER: Keine eindeutige
Aussage ob lber- oder
unterbewertet
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AU D/CH F Treiber

Ew AUD/CHF vs MODELL
1.03

Fair bewertet: Hohere
Zinsen vs. globale
Konjunktursorgen
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» Inflationsdifferenz sorgt fur
Abwartsdruck
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——AUDCHF —— Nominalzinsdifferenz

 Nominalzinsdifferenz spricht

hf”@ AUD/CHF vs MODELL | fur deutlich héheren Kurs

0.78

073 * Inflationsadjustierte Zinsen
068 sind ungefahr adaquat bei dem

aktuellen Wechselkurs
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0.58

 Das Risikoumfeld hat sich
zuletzt etwas reduziert und
nimmt etwas Flavor weg vom

i AUD/CHF vs MODELL CHF
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—— Risikoumfel
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« Die abflachende Zinskurve der
USA spricht fir eine Eintriibung
der globalen Konjunktur und
spricht gegen den AUD
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« Der chinesische Credit-
Impulse spricht fur einen
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EIWA & Partner Finanz AG AUD/CHF Vs MODELL Stabl I en AUD
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0.78

* Die Commodities helfen dem
AUD aktuell nicht
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NZD Kurs

e NZD/CHF

o
EIWA

o NZD Nominal Effective Exchange Rate
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Kein Aufbau von Starke
gegen CHF

« Gegenreaktion auf prekarem
Niveau

« Stabil gegen Handelspartner

 NEER: Keine eindeutige

Aussage ob lber- oder
unterbewertet
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NZD/CH F Treiber

EIWA

- NZD/CHF vs MODELL

o NZD/CHF vs MODELL
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. NZD/CHF vs MODELL

QWA & Partner Finanz AG
— NZD/CHF vs MODELL
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0.64

0.59
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——NZD/USD

2022
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—— Risikoumfeld

Fair bewertet: Hohere
Zinsen vs. globale
Konjunktursorgen

Inflationsdifferenz sorgt fur
Abwartsdruck

Nominalzinsdifferenz spricht fir
deutlich héheren Kurs

* Inflationsadjustierte Zinsen
sprechen fur einen héheren
NZD

* Das Risikoumfeld hat sich
zuletzt etwas reduziert und
nimmt etwas Flavour weg vom
CHF

« Das Wachstum des globalen
M2 ist immer noch belastend
fir den NzZD

« Die abflachende Zinskurve der
USA spricht fir eine Eintriibung
der globalen Konjunktur und
spricht gegen den NZD

 Der chinesische Kreditimpuls
ist aktuell neutral fir den NZD

« Die Commodities sind nicht
stark genug flr einen besseren

NZD 13



SEK Kurs

e SEK/CHF

"™ SEK Nominal Effective Exchange Rate
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EO SEK Real Effective Exchange Rate

Leiden geht weiter, trotz
REER-Unterbewertung

» Abwartstrend gegen CHF

« SEK verliert an Boden auch
gegen Handelspartner

« REER: Klar ,unterbewertet”
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SEK/CH F Treiber

EIWA
_
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SEK/CHF vs MODELL
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L SEK/CHF vs MODELL
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125 SEK/CHF vs MODELL
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Abwartstrend ungebrochen:
~EK hat zu wenig Carry“

* Inflationsdifferenz sorgt fur
Abwartsdruck

 Nominalzinsdifferenz spricht
fur deutlich héheren Kurs

* Inflationsadjustierte Zinsen
sprechen fur deutlich héheren
SEK

« Das Risikoumfeld hat sich
zuletzt etwas beruhigt und nimmt
etwas Flavour weg vom CHF

« Das Wachstum des globalen
M2 belastet die Wahrungen
gegen CHF

« Dierelativen Zinskurven sind
|etzt adaquat mit dem
Wechselkurs

 Der chinesische Kreditimpuls
ist aktuell neutral
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NOK Kurs

e NOK/CHF

= NOK Nominal Effective Exchange Rate

EO NOK Real Effective Exchange Rate

Leiden geht weiter, trotz
tiefer REER-Bewertung

« Abwartstrend gegen CHF

« Schwach auch gegen
Handelspartner

e REER: Eher ,unterbewertet”
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NOK/CH F Treiber

EIWA

& NOK/CHF vs MODELL Der NOK bietet aktuell zu
- wenig Carry
12
11
12 « Inflationsdifferenz sorgt flr
g 2 § &8 § § § 8 Abwartsdruck
——NOKCHF —— Nominalzinsdifferenz

 Nominalzinsdifferenz spricht

- fur einen héheren Kurs trotz
=4 NOR/CHE v MODELL einem deutlichen

12 Zusammenschmelzen der
1 Differenz

* Inflationsadjustierte Zinsen
sind ungefahr adaquat bei dem
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——NOKCHF ——Risikoumfeld aktuellen Wechselkurs
o + Das Risikoumfeld hat sich
5 NOK/CHF vs MODELL zuletzt etwas reduziert und

nimmt etwas Flavour weg vom
CHF

« Dierelativen Zinskurven sehen
neutral aus fur den Wechselkurs
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——NOKCHF ——Norges Bank NOK-Verkdufe
« Der NOK macht eine Phase
— massiver Verkaufe seitens der
R NOK/CHF vs MODELL Notenbank durch
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GOId Kurs

EIWA

Gold in CHF

Gold in USD

Stark trotz Dollarstarke

« Zwei Jahre ohne Momentum
« Wehrt sich gegen Dollarstérke

« Rebound nach drohendem
Absturz aus 1700-2000-Region
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GO I d Treiber

e Gold in USD vs Modell Goldhausse nachhaltig? Die
2000 hausse sieht anfallig aus
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——Fed Balance Sheet

W Gold in USD vs Modell
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—U.S. Debt/GDP
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Disdlaimer

Alle in diesen Marktanalysen verwendeten Zahlen uﬁd F'ﬂkten wurden nach bestem Wissen und

Gewissen gesammelt und von verschiedenen Quellen bézogen, wir kinnen aber die Akkuratesse
nicht garantieren. Die in diesen Marktanalysen gedusseiten Meinungen und Schlussfolgerunagen

sind ausschliesslich jene des jew. Autors und basieren auf den Kontext und den Rahmendaten des
jew. Augenblicks der Niederschrift. Diese Marktanalysen dienen ausschliesslich der Information und
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