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27. Oktober 2010

mm EUR/USD: 1,379 — 1,40 (Dezember)

EUR/USD kampfte in der letzten Woche weiterhin damit die 1,40
zu berwinden, notiert aber heute mit 1,38 neuerlich deutlich da-
runter. Und das, obwohl sich an der Aussicht auf eine neue Runde
an Quantitative Easing (Staatsanleihenk&ufen) der Fed am 3. No-
vember nichts gedndert hat, und auch die bis dahin verdffentlichten
Wirtschaftsdaten (s. Marktausblick vom Freitag) daran nichts mehr
andern werden. Der steile EUR/USD-Anstieg von 1,27 Anfang
September hatte aber bereits sehr viel an neuerlichem Quantito-
tive Easing eingepreist. Bei Kursen von knapp 1,40 dirfte die
derzeitige allgemeine Markterwartung, die Fed werde ndchsten
Mittwoch Staatsanleihenkdufe von mindestens USD 500 Mrd. an-
kindigen, bereits ausreichend eingepreist sein. Ist die Fed deutlich
aggressiver (das erste Ankauf-Programm betrug in Summe USD
1750 Mrd., allerdings mitten in der Krise und Rezession) so diirfte
der USD ordentlich nachgeben. Ein voribergehendes Uberschie-
Ben auf 1,45 ist dann leicht zu schaffen. EnttGuscht das angekin-
digte Volumen allerdings die Markterwartungen, so dirften Aktien
und Anleihen verlieren und der USD zulegen. Wir gehen davon
aus, dass das Gesamtausmaf3 der kommenden Anleihenkdufe
zwar die USD 500 Mrd. durchaus Ubersteigen wird — allerdings
gestaffelt Gber viele Monate (so wie auch beim letzten Mal). Die
groBe Frage fir uns ist deshalb, ob die Fed bereits am 3. Nov.
ein geplantes Gesamtausmaf3 von Gber USD 500 Mrd. nennen
wird, oder erst einmal mit einem kleineren Zielbetrag startet, aber
klar macht, dass das Volumen nach oben offen ist und gesteigert
werden wird, bis ihr Ziel erreicht ist. Letzteres erscheint uns nach
den jungsten Wortmeldungen von Fed-Vertretern realistischer — ob
das vom Markt dann USD-negativ interpretiert wird, bleibt span-

Wahrungsprognosen

Dez.10 Sep.11
EUR/USD 1,40 1,25
EUR/CHF 1,25 1,35
EUR/JPY 15 15
USD/JPY 82 92
EUR/GBP 0,90 0,82
EUR/PLN 3,90 3,70
EUR/HUF 290 280
EUR/CZK 25,0 24,7
EUR/RON 4,30 4,25
EUR/HRK 7,32 7,32
EUR/RUB 41,1 39,3
USD/RUB 29,3 31,5
EUR/UAH 11,10 9,80
USD/UAH 7,90 7,80
EUR/TRY 2,03 1,88
USD/TRY 1,45 1,50

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH
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nend. In Summe haben wir deshalb weiterhin keine unserer Erwartung einer USD-Erholung fest (spdtes-
kurzfristige USD-Empfehlung oder —Position: Ein vor- tens sobald sich abzeichnet, dass die US-Konjunktur
ibergehendes UberschieBen deutlich Gber 1,40 ist wieder Fahrt aufnimmt und die Fed deshalb ihre
weiterhin méglich, das kurzfristige Abwartsrisiko Lockerung beenden kann).

aber &hnlich grof3 - kein attraktiver Mix fir eine Po- Analyst: Valentin Hofstétter

sition. Auf langerfristige Sicht halten wir weiter an valentin.hofstaetter@raiffeisenresearch.at

mm Trading Ideas

Kiirzlich geschlossene Empfehlungen

Empfehlung Eréffnungs- Gescll:iqssen Kommentar
niveau 1
Buy EUR/JPY 115,3 113,5 Stopped out
Buy USD/JPY 82,3 81,8 Stopped out
Sell EUR/CHF 1,322 1,34 Stopped out
Sell EUR/JPY 107,96 110 Stopped out
Sell EUR/CHF 1,293 1,315 Stopped out
Sell EUR/CHF 1,365 1,339 Closed early
Buy EUR/USD 1,258 1,28 Trailing stop hit
Buy GBP/USD 1,516 1,504 Stopped out
Buy EUR/JPY 110,5 111 Trailing stop hit
BUY EUR/USD 1,218 1,23 Closed early
SELL EUR/CHF 1,423 1,4 Target reached
Buy EUR/CZK 24,87 24,6 Stopped out
Buy EUR/HUF 278 285 Target Reached
SELL USD/TRY (long TRY) 1,492 1,51 Stopped out
SELL BASKET/RUB (long RUB) 33,81 34,1 Stopped out
SELL EUR/PLN (long PLN) 4,023 4,05 Stopped out
SELL BASKET/RUB (long RUB) 34,18 34,67 Stopped out
SELL EUR/RON (long RON) 4,23 4,27 Stopped out
SELL EUR/PLN (long PLN) 4,138 4,07 Target Reached
SELL BASKET/RUB (long RUB) 34,72 34,35 Target Reached
BUY EUR/PLN (short PLN) 3,965 3,9 Stopped out

Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg

Achtung: Diese Auflistung enthdlt nur jene Empfehlungen, bei denen uns das Risiko-/Ertragsverhdltnis besonders
attraktiv erscheint! Deshalb gibt es nicht fir jede Marktprognose, die eine Empfehlung impliziert, auch eine
,Trading Idea”. AuBerdem kdnnen Trading Ideas von der Richtung der Quartalsprognosen abweichen, wenn
der Zeithorizont unterschiedlich ist. Der Zeithorizont der hier enthaltenen Trading Ideas liegt dabei prinzipiell
zwischen zwei Wochen und (maximal) drei Monaten.
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EUR/CHF: 1,361 — 1,25 (Dezember)
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Die letzten Datenverdffentlichungen fir September
wiesen weder bei Verbraucherpreisen noch bei
Produzentenpreisen hohen Inflationsdruck in der

Fokus FX

Schweiz aus. Seit April 2010 sanken der Verbrau-
cherpreisindex um 1,3 % und der Produzentenpreis-
index um 0,55 %. Im Vergleich zum Vorjahr verteu-
erten sich die Verbraucherpreise damit um 0,28 %
und die Produzentenpreise gerade einmal um 0,1 %.
Wir rechnen mit einem Ende der deflationdren Phase
in der Schweiz (keine monatelang sinkenden Ver-
braucherpreise mehr), die Inflationsrate (Vorjahres-
vergleich) wird allerdings in den néchsten Monaten
dennoch negativ ausfallen. Zinsen sollten dadurch
am Terminmarkt nicht weiter fallen. Bis Dezember
rechnen wir insbesondere aufgrund einer Rickkehr
von save-havenflows in den Schweizer Franken mit
einer deutlichen Aufwertung auf EUR/CHF 1,25. Das
am Freitag erscheinende KOF Konjunkturbarometer
der ETH Zirich dirfte fir Oktober einen Rickgang
ausweisen und damit ein Vorbote fir die in ganz Eu-
ropa abnehmende Konjunkturdynamik sein.

Analyst: Ingo Jungwirth
ingo.jungwirth@raiffeisenresearch.at

EUR/JPY: 112,8— 115 (Dezember)
USD/JPY: 81,7 — 82 (Dezember)
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Japan wurde von der global anstehenden Konjunk-
turabkihlung relativ frih erfasst. Aussagekraftige Vor-
laufindikatoren wie die Economy Watchers Survey
(EWS) sanken seit Mai, konnten allerdings im Sep-
tember wieder zulegen (Komponente outlook). Wir
werten diese Erholung allerdings eher als voriberge-
henden Ausreifer, denn als nachhaltige Trendwende.
So dirfte bereits die in der Nacht von Donnerstag auf
Freitag verdffentlichte Industrieproduktion fir Septem-
ber mit einem Rickgang um 0,9 % p.m. (Konsensus:
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-0,6 % p.m.) enttduschen. Sowohl in Q3 als auch in
Q4 dirfte das japanische BIP stagnieren, bzw. sogar
leicht sinken.
Die Bank of Japan (Bo)) dirfte darum noch lénger
ihre auBerst lockere Geldpolitik beibehalten. Die
fehlenden Wachstumsimpulse fir die japanische
Wirtschaft dirften sich auch in den Prognosen der
BoJ widerspiegeln, die am Donnerstag im Zuge der
Zinssitzung prasentiert werden. Uber den Progno-
sehorizont (2012) dirfte die BoJ weder nennenswer-
ten Inflationsdruck, noch berdurchschnittliches BIP
Wachstum prognostizieren. Eine erneute Ausweitung
der expansiven Geldpolitik dirfte allerdings ange-
sichts der erst unléngst beschlossenen MaBBnahmen
diesmal ausbleiben. Unserer Ansicht nach ist eine sol-
che geldpolitische Lockerung (QE) in Japan aber nur
mehr eine Frage der Zeit.
USD/JPY sank infolge der mangelnden Unterstitzung
fir Devisenmarktinterventionen am G20 Gipfel in
Stdkorea auf bis zu USD/JPY 80,39. Nach diesem
15-Jahres Hoch wertete der Yen wieder bis auf un-
ser Dezemberziel von USD/JPY 82 ab. Wir glauben,
dass die schwachen Konjunkturdaten die Erwartung
fir weiteres QE der BoJ wecken und den Yen darum
kurzfristig weiter abschwéchen. Bis Dezember sehen
wir USD/JPY allerdings bei dhnlichen Niveaus wie
aktuell.
Analyst: Ingo Jungwirth
ingo.jungwirth@raiffeisenresearch.at
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EUR/GBP: 0,872 — 0,90 (Dezember)
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Laut der gestern verdffentlichten ersten BIP-Schatzung
wuchs die britische Wirtschaft im dritten Quartal um
0,8 % p.q. (2,8 % p.a.) und Ubertraf damit sogar
die optimistischsten Analystenschatzungen. Dement-
sprechend kraftig fiel die Aufwertungsbewegung des
Pfund im Anschluss an die BIP-Verdffentlichung aus.
MaBgeblicher Treiber des hohen Quartalswachstums
war die boomende Bautdtigkeit (+4,0 % p.q.). Das

Uber dem langjahrigen Trend liegende BIP-Wachstum
hat die Wahrscheinlichkeit auf eine abermalige QE-
Ausweitung durch die Bank of England (BoE) auf ih-
rer nachsten Zinssitzung (4. Nov.) deutlich verringert.
Nichtsdestotrotz stehen die Zeichen in den néchsten
Monaten eher in Richtung einer abermaligen geld-
politischen Lockerung, als einem frihzeitigen Aus-
stieg aus der duflerst expansiven Notenbankpolitik.
Nach wie vor sprechen der mit Beginn 2011 in
voller Harte einsetzende Sparkurs der Regierung, die
damit einhergehende MwSt-Erhdhung, das schwache
Kreditwachstum und das sich abkihlende globale
Wachstumsumfeld fir eine duBBerst gedampfte Kon-
junkturdynamik im Winterhalbjahr 2010/11. Dem-
entsprechend sehen wir die Mehrheitsmeinung in
der BoE nach wie vor in Richtung Wiederaufnahme
der Staatsanleihenkdufe schwenken, wenn sich die
Konjunkturindikatoren um den Jahreswechsel deutlich
abschwéchen. Die Aussicht auf bestenfalls modera-
tes Wirtschafswachstum und eine QE-Ausweitung
sprechen mittelfristig gegen ein starkeres Pfund. Mit
einer nachhaltigen Erholung des Pfund rechnen wir
erst gegen Jahresmitte 2011 im Zuge einer globalen
Konjunktur- und Stimmungsaufhellung.

Analyst:Julia Neudorfer

julia.neudorfer@raiffeisenresearch.at

EUR/PLN: 3,949 — 3,90 (Dezember)
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Die Einzelhandelsumsatze Gberraschten am Dienstag
positiv, nach einem Wachstum von nominal 8,6 %
p.a. und real 6,4 % p.a. im September. Damit lagen
die Zahlen Uber dem Marktkonsens und verweisen
erneut auf anziehende Konsumausgaben der Haus-
halte. Die Einzelhandelsumséatze kdnnten aufgrund
der erwarteten Mehrwertsteuererhdhung 2011 in
den kommenden Monaten einen zusatzlichen Schub

x Raiffeisen
RESEARCH

erhalten — ein Effekt der bis jetzt noch nicht in den
Daten eskomptiert ist. Die Arbeitslosenrate ist indes-
sen enttduschend ausgefallen. Sie stieg im Septem-
ber auf 11,5 % und lag damit um 0,2 Prozentpunkte
Uber den Erwartungen. Auf3erdem wurden die Au-
gust-Zahlen von 11,3 % auf 11,4 % korrigiert. In den
kommenden Monaten dirfte es zu weiter steigenden
Arbeitslosigkeitszahlen kommen; hauptsachlich auf-
grund saisonaler Effekte kdnnten zum Jahresende
12 % erreicht werden. Indessen zeigt die saisonal
angepasste Arbeitslosigkeit eindeutig nach unten
und wird diesen Trend auch im Jahr 2011 fortsetzen
kdnnen. Die aktuellen Zahlen werden sich in keiner
Weise auf die MPC-Entscheidung beziglich der Leit-
zinsen auswirken. Wir erwarten uns fur heute keine
Zinsschritte. Am interessantesten an der heutigen
Zinsentscheidung wird die Bekanntgabe der Inflati-
onsprognosen sein, die einen Hinweis auf die Plane
fir zukinftige Zinsanhebungen geben kdnnten.
Nach wie vor erwarten wir erste Zinserhdhungen
fir Q1 2011. Der Zloty dirfte in den kommenden
Quartalen schrittweise aufwerten, und wir glauben
an eine Rickkehr von EUR/PLN auf unter 3,90 in
Q1 2011.

Analyst: Marcin Kopaczynski
marcin.kopaczynski@raiffeisenresearch.at




EUR/HUF: 275,3 — 290 (Dezember)
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Wie erwartet hat der geldpolitische Rat in Ungarn
den Leitzinssatz unverdndert auf 5,25 % belassen.

Fokus FX

Zentralbankchef Simor betonte im Anschluss, dass
man im Falle deutlich ansteigender Inflationsraten
aufgrund der Steuermaf3nahmen die Zinsen kurzfris-
tig erhdhen kannte. Investoren scheinen derzeit, im
Gefolge der nach wie vor recht positiven Stimmung
an den globalen Markten, wenig Risikoaversion zu
verspiren. So konnte sich EUR/HUF weiter in einer
Bandbreite von 270-280 bewegen. Unsere Erwar-
tung einer deutlicheren Abschwachung wird sich nur
dann erfillen, wenn die globale Risikoaversion im
Verlauf des vierten Quartals 2010 doch noch an-
steigt. Mit dem Budgetplan 2010 scheinen Investo-
ren kurzfristig zufrieden zu sein, mittelfristig ist unse-
rer Ansicht nach allerdings mit weiteren fiskalischen
Schwierigkeiten zu rechnen. Als néchste markante
Bewegung wirden wir weiterhin eine Abschwéchung
im HUF gegen den EUR erwarten, dazu bedarf es
jedoch einer ansteigenden globalen Risikoaversion.
Analyst: Wolfgang Ernst
wolfgang.ernst@raiffeisenresearch.at

EUR/CZK: 24,65 — 25,0 (Dezember)
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Die tschechische Krone verblieb in einer Bandbreite
um 24,3-24,7 gegen den Euro. Dabei ist die Daten-
lage aus der Tschechischen Republik auch diese Wo-
che sehr ruhig. Am Donnerstag folgt ein Feiertag und
man wird sich weiterhin an globalen Nachrichten
sowie an der EUR/USD-Entwicklung orientieren. In-
teressant durfte fir die Krone auch die Zinsentschei-
dung in Polen werden, sollte es hier jedoch zu keiner
Uberraschenden Zinserhdhung kommen, sehen wir
wenig Effekte auf die Krone. Fir die kommenden
Monate prognostizieren wir weiter die Gefahr einer
Abschwachung bei EUR/CZK in Richtung 25, einer-
seits aufgrund schwacherer globaler Vorgaben und
andererseits aufgrund der restriktiven Fiskalpolitik in
der Tschechischen Republik, die zumindest kurzfristig
das Wirtschaftswachstum verlangsamen sollte.

Analyst: Wolfgang Ernst
wolfgang.ernst@raiffeisenresearch.at
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EUR/RON: 4,279 — 4,30 (Dezember)
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Im Vergleich zum ruhigen Handel der Sommer-
monate hat die Wechselkursvolatilitat in den letzten
Monaten wieder zugenommen. Den Hintergrund
dieser Entwicklung bilden Spannungen am lokalen
Markt mit Bezug auf die politische Situation im all-
gemeinen und die Regierungspolitik im besonderen.
Allerdings waren die Gesamtfolgen fir die Zinsen
und den Wechselkurs beinahe Null. Die kurzfristigen

Interbank-Zinsen blieben niedrig (unter dem Niveau
der Leitzinsen). Nach einem Anstieg auf 4,32 in der
letzten Woche ist der Wechselkurs EUR/RON inzwi-
schen wieder auf 4,27 zurick gekehrt und liegt do-
mit nur 1 % Uber dem Tiefststand des Sommers. Bis
ndchsten Montag werden wir bessere Anhaltspunkte
beziglich potentieller Zins- und Wechselkursentwick-
lungen zur Verfigung haben. Das Parlament stimmt
Uber einen neuen Misstrauensantrag gegen die Re-
gierung ab. Die Oppositionsparteien erhoffen sich
for diesmal ein positives Resultat ihres Antrags, nach-
dem ein dhnliches Manéver noch im Sommer fehlge-
schlagen war. Allerdings verfigt die Opposition ins-
gesamt Uber nur 213 Sitze im Parlament, wahrend es
236 Stimmen bréuchte, um den Misstrauensantrag
durchzubringen. Das bedeutet, man benétigt noch
mehr Stimmen aus der regierenden Koalition oder
die Unterstitzung unabhéngiger Abgeordneter. Frei-
lich scheint die Koalition nach wie vor recht gut zu
funktionieren, abgesehen von einigen Animositéten
innerhalb der einzelnen Parteien. Anfang nachster
Woche dirften auch die Ergebnisse der technischen
Missionen von IMF und EC veréffentlicht werden.

Analyst: lonut Dumitru
ionut.dumitru@rzb.ro

EUR/HRK: 7,340 — 7,32 (Dezember)
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Nach einigen eher ruhigen Wochen hat sich auf dem
Devisenmarkt letzte Woche eine erhdhte Volatilitat
bemerkbar gemacht. Die starkere Nachfrage nach
Euros aus dem Unternehmenssektor (bei gestiegenen
Importen und héheren Auslandsverbindlichkeiten),
gefolgt vom Bankensektor, hoben den EUR/HRK-
Kurs auf Werte Gber 7,34. Am Donnerstag wurde
sogar die Marke 7,35 Kuna pro Euro erreicht. Die
psychologische Barriere eignete sich gut fir Ge-
winnmitnahmen, welche wiederum fiir eine Rickkehr

x Raiffeisen
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des Kurses auf unter 7,33 sorgten. Ganz zum Ende
der Woche hat sich die Situation wieder abgekihlt,
und der Handel stabilisierte sich bei einem Kurs von
7,34. Der CNB-Mittelkurs ist infolge der Ereignisse
auf den héchsten Stand seit September 2009 gestie-
gen (7,34 Kuna/Euro).
Die kommende Woche wird von &hnlichen Bewe-
gungen auf dem inlandischen Devisenmarkt ge-
kennzeichnet sein. Der Handel dirfte sich auf einem
Niveau zwischen 7,33 und 7,35 einpendeln. Auf
Monatsfrist ist der Markt nach wie vor von Unsicher-
heit gepragt. Die verstarkten Importaktivitgten und
die damit einhergehende Nachfrage nach Euro von
den Unternehmen werden die Kuna dricken. Auf-
grund der hohen Lliquiditat auf dem Inlandsmarkt
werden die Unternehmen weiterhin zunehmend von
auslandischen auf inlandische Finanzierungsquellen
umsteigen. Was die Regierung betrifft, so besteht
zwar kein Zweifel an deren Bedarf nach zusatzlichen
Finanzmitteln zum Stopfen des Budgetloches, doch
ist noch unklar, wie man diesen Mittelbedarf decken
will, und die einschlagigen Spekulationen hieriber
befeuern die Volatilitat auf dem Devisenmarkt. Jeden-
falls kénnte der Abwertungsdruck auf die Kuna durch
die mégliche Hinwendung der Regierung zum inlan-
dischen Kapitalmarkt gedampft werden.
Analyst: Ivana Juric

ivana.juric@rba.hr




EUR/RUB: 42,18 — 41,1 (Dezember)
USD/RUB: 30,58 — 29,3 (Dezember)
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Aufgrund von Befirchtungen geringerer Interventi-
onen seitens der Zentralbank haben die Markiteil-
nehmer letzte Woche Rubel verkauft. Die Steuerzah-
lungsperiode am Monatsende hat die Wéhrung nicht
unterstitzt. GleichermafBen hat der Rubel gegeniber
dem Dualwahrungskorb abgewertet und sich in der
zweiten Wochenhdlfte von 35,83 auf 36,30 abg-
schwdcht, ehe einige der Verluste in der Folge wie-

Fokus FX

der gut gemacht werden konnten. Der hohere Ol
preis und die sich erholenden Aktienmarkte brachten
den Rubel diese Woche schlieBBlich wieder zurick
auf einen Kurs von 35,87 zum Korb. Damit hat der
Rubel wieder den Wert erreicht, den er letzte Woche
bereits innerhatte, dies allerdings bei einer starker
ausgepragten Volatilitat im Beobachtungszeitraum.
Fir den Rubelabverkauf gab es keine besonderen
Grinde, abgesehen von den Rohstoffpreisen und po-
litischen Erklarungen der Zentralbank, die auf eine
allmahliche Abkehr vom Rubelregime eines Maga-
ged Floating hindeuteten. Bisher musste die Bank in
den letzten zwei Wochen intervenieren und dafir an
die USD 3 Mrd. in den Devisenmarkt pumpen.
Aufgrund der nachlassenden Verkaufsbewegungen
am Markt und der anhaltend rubelstitzenden Funda-
mentaldaten sehen wir fir diese Woche eine weitere
Kraftigung des Rubels gegen 35,50 zum Korb. Den-
noch bleiben wir wegen der extremen Volatilitat auf
dem Rubelmarkt vorsichtig und enthalten uns vorder-
hand einer Kaufempfehlung fir die Wéhrung. Frei-
lich kdnnten umsichtige Rubel-Bullen die gegenwarti-
gen Rubelkurse durchaus als attraktiv for Rubelkaufe
empfinden.

Analyst: Gintaras Shlizhyus
gintaras.shlizhyus@raiffeisenresearch.at

EUR/UAH: 10,971 — 11,10 (Dezember)
USD/UAH: 7,944 — 7,90 (Dezember)

7,96

7,95

7,94

TR
U

ol Ll

7,92

7,91 f f f f
15.Sep 25.Sep 05.0kt 15.0kt 25.0kt

Quelle: Thomson Reuters

Letzte Woche blieb die ukrainische Wahrung noch
unter Druck. Zuletzt intervenierte die Nationalbank
am Donnerstag zur Unferstitzung der Hryvnia bei
USD/UAH 7,946. Seitdem war der Interbanken-
markt jedoch ausgeglichen, wobei der Wechselkurs
bei rund USD/UAH 7,945 verharrte.
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Die Zahlungsbilanzdaten fir September bestatigen
unsere Ansicht, dass aus fundamentaler Sicht keine
signifikante Abwertung der Wahrung nétig ist. Die
Leistungsbilanz der ersten drei Quartale weist zwar
ein geringes Defizit von USD 826 Mio. auf, dieses
wird jedoch von den diesjahrigen Kapitalzuflissen
(USD 7.2 Mrd.) um ein Vielfaches Ubertroffen. Allein
im September standen dem Leistungsbilanzdefizit
von USD 260 Mio. ein Uberschuss der Kapitalbilanz
von USD 1,5 Mrd. gegeniber. Letzteres speiste sich
vor allem aus der Platzierung eines staatlichen Euro-
bonds (USD 2 Mrd.), Direktfinvestitionen (USD 500
Mio.) und dem hohen Interesse internationaler Inves-
toren an den VAT-Bonds (ca. USD 500 Mio.). Ne-
gativ auf die Kapitalbilanz wirkte sich wie erwartet
die hohe Nachfrage nach Valuta seitens der Bevélke-
rung aus (Abfluss von USD 1,6 Mrd.).

In unserem Basis-Szenario gehen wir davon aus,
dass die Nationalbank den Wechselkurs weiter sta-
bilisieren und somit die derzeitig starke Nachfrage
nach auslandischem Bargeld nach einer gewissen
Zeit wieder zurickgehen wird.

Analyst: Andreas Schwabe
andreas.schwabe@raiffeisenresearch.at
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