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Ausgabe 04/2016 – April / Mai 2016



Der Euro im Zwischenhoch Der Euro ist seit Ende November 2015 im Aufwind. Gegenüber dem USDollar konnte er von 1,05 EUR-USD bis auf 1,14 EUR-USD zulegen, gegenüber dem britischen Pfund kam es zu einer Aufwertung von 0,70 EUR-GBP bis auf 0,80 EUR-GBP und gegenüber dem chinesischen Renminbi-Yuan waren es rund 10 %-Euro-Aufwertung. Die Eurostärke hat eine breite Basis. Der handelsgewichtete nominale Eurowechselkurs (gegenüber 19 Währungen) hat in den vergangenen vier Monaten um 6 % aufgewertet. Die Aufwertung fällt geringer aus als gegenüber dem US-Dollar, dem britischen Pfund und der chinesischen Währung, weil der Euro gegenüber anderen Schwergewichten im effektiven Wechselkurs seit Ende November abgewertet bzw. sich seitwärts entwickelt hat. Dazu gehören der japanische Yen (5 % Euro-Abwertung), der polnische Zloty (nahezu unverändert) und der Schweizer Franken (nahezu unverändert).



EUR-Kurse im Vergleich zum 08.03.2016 (in %) EUR - JPY EUR - NOK EUR - CHF EUR - SEK EUR - CAD
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Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 08.04.2016



Es scheint, als gerieten einige Zentralbanken in den Sog der EZB-Geldpolitik. Zwar nicht in dem Sinne, dass sie auch eine Strategie der geldpolitischen Lockerung wieder aufnehmen würden, aber doch vor Zinserhöhungen zurückschrecken, um zusätzliche Aufwertungseffekte zu vermeiden. Für die US-Notenbank rechnen wir in diesem Jahr nur noch mit einer Leitzinserhöhung. Darüber hinaus dürften die Zentralbanken im Vereinigten Königreich, Australien und Kanada die Leitzinswende in diesem Jahr nicht mehr vollziehen. Das Hoch, in dem sich der Euro befindet, dürfte aber nur ein Zwischenhoch sein. Mittelfristig rechnen wir mit spürbaren Unterschieden in der internationalen Geldpolitik und damit einhergehend erneuten Belastungen für den Euro. Ein wesentlicher Ankerpunkt ist, dass wir für die Europäische Zentralbank keine Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes bis Sommer 2019 erwarten. Während zu diesem Zeitpunkt die Zentralbanken in den USA, dem Vereinigten Königreich, Australien und Kanada den Großteil ihres Leitzinserhöhungsweges bereits hinter sich haben dürften. Im Juni 2019 rechnen wir mit Leitzinsdifferenzen zu den USA und UK in Höhe von 300 Basispunkten (BP) bzw. 200 BP. Für Australien und Kanada dürfte die Leitzinsdifferenz dann 400 BP bzw. 250 BP betragen.
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Prognoserevisionen Geringere Euro-Abwertung gegenüber USD auf Sicht von 12 Monaten.
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EUR-USD ■ Im Fokus: Der Euro hat sich im März gegenüber dem US-Dollar von seiner starken Seite gezeigt und wertete von 1,08 EUR-USD bis auf 1,14 EUR-USD auf. Dabei wirkten die Nachrichten aus Euroland zumindest stabilisierend auf den Euro. Die Stimmungsindikatoren deuten auf ein solides Wachstum im ersten Quartal hin, und die Arbeitslosenquote in Euroland ist auf den niedrigsten Stand seit August 2011 gefallen. Wichtiger als die Daten aus Europa waren jedoch die Nachrichten aus den USA für die EUR-USD-Wechselkursentwicklung. Die Präsidentin der US-Notenbank Janet Yellen hat wiederholt betont, dass die US-Notenbank sehr vorsichtig und abwartend mit Blick auf den Leitzinserhöhungspfad agieren werde. Von diesen Äußerungen konnte der Euro unmittelbar profitieren.



Euro-Dollar-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Charttechnik: EUR-USD hat sich mal wieder in den Nähe der wichtigen Widerstandszone von 1,1475-00 bewegt. Wochenschlusskurse oberhalb dieser Marke würden den Weg in Richtung 1,1715 gefolgt von 1,2200 freimachen. Sollte jedoch der Bruch der 1,1500 erneut nicht gelingen, ist ein Abtauchen innerhalb der seit Anfang 2015 etablierte Range (1,1500 – 1,0500) zu erwarten. In diesem Fall stellen 1,1050 gefolgt von 1,0680 markante Unterstützungen dar. ■ Perspektiven: Für den Euro erwarten wir mit Blick auf die fundamentalen Faktoren gegenüber dem US-Dollar bis Ende 2017 eine schwache Entwicklung. Wir rechnen mit einem zunehmenden Zinsvorsprung von US-Treasuries gegenüber deutschen Bundesanleihen. Zudem sind die Wachstumsaussichten für die USWirtschaft günstiger als für Euroland. Grundsätzlich stützend für den Euro ist dagegen die von uns prognostizierte Verfestigung des moderaten Aufschwungs in Euroland, die die südeuropäischen Sorgenkinder mit einschließt. In den USA hat die Notenbank 2015 Jahr das Anleihekaufprogramm beendet. Die USLeitzinswende ist im Dezember 2015 erfolgt, während die Europäische Zentralbank frühestens Ende 2018 die erste Leitzinserhöhung beim Einlagensatz vornehmen wird. Entsprechend belastet die Geldpolitik den Euro noch für längere Zeit spürbar.



* Bundesanleihen minus Treasuries Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



Euro-Dollar-Charttechnik



Wichtige Daten im Überblick Prognose DekaBank 08.04.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. Wechselkurs EUR-USD 1,14 1,12 1,10 Forwards 1,14 1,15 Hedge-Ertrag* (%) -0,2 -0,6 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -121 -120 -140 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -162 -160 -160 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 Fed Leitzins (%) 0,25-0,50 0,25-0,50 0,50-0,75 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü Vorj.) 1,6 1,5 USA Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 2,4 2,0 EWU Inflation (% ggü. Vorjahr) 0,0 0,3 USA Inflation (% ggü. Vorjahr) 0,1 1,1 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



Quelle: DekaBank Widerstände
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Unterstützungen



1,1325
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in 12 Mon. 1,05 1,16 -1,3 -180 -185 0,00 0,75-1,00 2017P 1,5 2,3 1,5 2,6



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank
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EUR-JPY ■ Im Fokus: Der Euro startete Anfang März gegenüber dem japanischen Yen mit 122 EUR-JPY und dies war auch der Stand am 7. April. Zwischenzeitig konnte der Euro gegenüber der japanischen Währung bis auf 128 EUR-JPY zulegen. Dazu beigetragen haben schlechte japanische Konjunkturdaten. Die Ergebnisse der Tankan-Unternehmensumfrage der Bank of Japan für das erste Quartal 2016 haben sich im Vergleich zum Vorquartal fast durchweg verschlechtert. Japan droht eine erneute Rezession. Bereits im vierten Quartal 2015 schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 % gegenüber dem Vorquartal. Die Geldpolitik dürfte sowohl in Japan als auch in Euroland die nächsten zwei Jahre eine sehr lockere bleiben und damit nicht für einen klaren Trend beim EUR-JPY Wechselkurs sorgen können. Vielmehr deutet sich eine volatile Seitwärtsbewegung an.



Euro-Yen-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Charttechnik: EUR-JPY zeigt sich unverändert mit schwächlichem Unterton. 121,90 ist die nächste Unterstützung und im Anschluss 118,60. In nördliche Richtung erscheint ein Überschreiten der 126,90 – 130,00 Zone notwendig, um dem Währungspaar zusätzliche Aufwärtsdynamik (135,00) zu verleihen. Ein Test der 118,60er Marke wird aktuell leicht höher gewichtet. ■ Perspektiven: Es bleiben schwierige Zeiten für den japanischen Yen. Das nächste Jahr bietet wenig Verbesserung. Die Konjunkturaussichten für die japanische Volkswirtschaft sind verhalten. Zudem ist eine nachhaltige Aufhellung der Wachstumsperspektiven nach wie vor nicht in Sicht. Denn Premierminister Abe zögert weiter, mit echten Strukturreformen den zentralen Bereich seiner „Abenomics“ in Angriff zu nehmen. Die Notenbank ist mit ihrer expansiven Geldpolitik mittlerweile ein wesentlicher Anker der Volkswirtschaft. Je länger die Strukturreformen und die Schuldenkonsolidierung hinausgeschoben werden, desto größer wird die Abhängigkeit von der lockeren Geldpolitik und desto schwerer wird der Ausstieg aus diesem monetären Umfeld. Für eine nachhaltige Gesundung der Volkswirtschaft ist – neben den Strukturreformen – eine Normalisierung der Geldpolitik unerlässlich.



* Bundesanleihen minus japanische Staatsanleihen Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



Euro-Yen-Charttechnik



Wichtige Daten im Überblick



Quelle: DekaBank Widerstände



123,80



125,10



127,30 128,20



Unterstützungen



121,90



119,80



118,60 117,60



Prognosen DekaBank 08.04.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. EUR-JPY 123 123 123 Forwards 123 123 Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,1 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -26 -25 -30 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 17 25 30 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 BoJ Leitzins (%) 0,10 0,10 0,10 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 1,6 1,5 Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 0,5 0,2 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Japan Inflation (% ggü. Vorj.) 0,8 0,7 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 121 123 0,2 -35 25 0,00 0,10 2017P 1,5 0,6 1,5 2,5



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of Japan, Economic and Social Research Institute Japan, Ministry of Internal Affairs and Communications, Prognose DekaBank
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EUR-GBP ■ Im Fokus: Das britische EU-Referendum am 23. Juni rückt näher, der Abwertungsdruck auf das Pfund steigt. Der EUR-GBP-Kurs hat kürzlich die Marke von 0,80 (zuletzt Ende 2014) gestreift. Indes warnt über ein Drittel der großen britischen Unternehmen vor den negativen Folgen eines „Brexit“ (für Arbeitsplätze und Investitionen). In den Umfragen haben die EU-Befürworter derzeit eine knappe Mehrheit. Nach dem Kompromiss-Deal der EU zu Camerons Reformvorschlägen liegt es nun in der Hand der britischen Werbekampagnen, die Meinung der Briten zu beeinflussen. Da wir nicht mit dem Brexit rechnen, erwarten wir nach dem Referendum eine deutliche Erholungsbewegung für das Pfund (fallender EUR-GBP-Kurs), die durch die dann näherrückende Leitzinswende der BoE verstärkt wird.



Euro-Pfund-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Charttechnik: Der EUR-GBP-Kursanstieg hat aktuell mit Kursen um 0,80500,8100 das rechnerische Kurspotenzial aus dem Bruch der 0,7500er Marke erreicht. Insofern erscheint aktuell eine Konsolidierungsphase (0,8100-0,7870) nicht ausgeschlossen. Ein nachhaltiger Anstieg (Wochenschlusskurs) über 0,8100 sollte die Möglichkeiten in Richtung 0,8400 verstärken. Im Umkehrschluss trüben Schlusskurse unterhalb von 0,7800 den freundlichen Euro-Unterton wieder ein. ■ Perspektiven: In den Jahren 2013-2015 hat der dynamische konjunkturelle Aufschwung im Vereinigten Königreich das Britische Pfund gegenüber dem Euro stark aufwerten lassen (um knapp 20 %). Doch seit Ende 2015 steht das Pfund unter Abwertungsdruck. Grund dafür ist zum einen das Signal der Bank of England, es mit der Leitzinswende angesichts eines noch unzureichenden Inflationsdrucks nicht eilig zu haben. Zum anderen ist das britische Top-Thema 2016, das Referendum über den Verbleib in der EU, in den Fokus der Märkte gerückt. Mit der Erwartung einer früheren Leitzinswende in UK (Q1 2017) als in Euroland (Mitte 2019) besteht noch Aufwertungspotenzial für das Pfund. Das dürfte sich allerdings erst nach dem EU-Referendum am 23. Juni realisieren, falls die Briten für den Verbleib in der EU stimmt, wovon wir ausgehen. Perspektivisch sollte sich der Euro mit der fortschreitenden Erholung in Euroland wieder stärker behaupten.



* Bundesanleihen minus Gilts Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



Euro-Pfund-Charttechnik Wichtige Daten im Überblick



Quelle: DekaBank Widerstände
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0,8270
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0,8585



Unterstützungen



0,8010



0,7870



0,776



0,7500



Prognosen DekaBank 08.04.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. EUR-GBP 0,81 0,75 0,73 Forwards 0,81 0,81 Hedge-Ertrag* (%) -0,2 -0,5 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -90 -105 -115 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -127 -125 -125 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 BoE Leitzins (%) 0,50 0,50 0,50 Konjunkturdaten 2015P 2016P EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 1,6 1,5 UK Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 2,3 1,7 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 UK Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 0,69 0,82 -1,0 -150 -150 0,00 0,75 2017P 1,5 2,3 1,5 1,6



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank
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EUR-CHF ■ Im Fokus: Nach der erneuten geldpolitischen Lockerung der EZB im März (u.a. Leitzinssenkung auf 0,00 %, Aufstockung der monatlichen Wertpapierkäufe) ist der Schweizer Franken nicht unter Druck geraten. Der EUR-CHF-Kurs hat sich relativ stabil um 1,09 gehalten. Dazu musste die Schweizerische Nationalbank (SNB) am Devisenmarkt kaum intervenieren. Zur nächsten Belastungsprobe für den Franken könnte das britische EU-Referendum am 23. Juni werden. Im Falle eines „Brexit“-Entscheids und der damit verbundenen Unsicherheit um UK und um die gesamte EU würde der Franken als sicherer Hafen sicherlich stark gesucht werden. Wir rechnen allerdings mit dem Verbleib von UK in der EU und erwarten auf Sicht von zwölf Monaten einen EUR-CHF-Kurs über 1,10.



Euro-Franken-Wechselkurs



■ Charttechnik: EUR-CHF zeigt sich derzeit wenig verändert im intakten RangeHandel (1,1200 – 1,0700). Unterhalb der 1,0700 rückt die 1,0500 in den Fokus. In nördliche Richtung sind Wochenschlusskurse über 1,1200 notwendig um eine weitere Stabilisierung des Euro einzuleiten (1,1500).



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Perspektiven: Der Druck auf den „sicheren Hafen“ Schweizer Franken sollte bis Ende 2017 langsam nachlassen, wenngleich der Franken überbewertet bleiben dürfte. Voraussetzung für einen nachhaltig schwächeren Franken bleibt die erwartete wirtschaftliche Erholung in Euroland. Letztere unterstützt die Europäische Zentralbank mit ihrem ultra-expansiven Kurs, der die Leitzinswende beim Einlagensatz nicht vor Herbst 2018 erwarten lässt. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) kann indes nur reagieren. Sie wird mit Negativzinsen (Zielband für den 3Monats-LIBOR bei -1,25 % bis -0,25 %) und Devisenmarktinterventionen, ihren beiden wichtigsten Instrumenten seit der Aufgabe des Mindestkurses von 1,20 EUR-CHF im Januar 2015, gegen die ausländischen Kapitalströme und damit gegen die unerwünschte Frankenstärke vorgehen. Vor diesem Hintergrund dürfte der EUR-CHF-Kurs langsam ansteigen und sich Ende 2017 dem Niveau von 1,20 annähern.



* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



Euro-Franken-Charttechnik Wichtige Daten im Überblick



Quelle: DekaBank Widerstände



1,1050



1,1200



1,1380



1,1550



Unterstützungen



1,0800



1,0700



1,0570



1,0400



Prognose DekaBank 08.04.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. Wechselkurs EUR-CHF 1,09 1,10 1,10 Forwards 1,09 1,08 Hedge-Ertrag* (%) 0,1 0,3 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 35 40 40 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 46 45 45 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,6 1,5 Schweiz BIP (% ggü. Vorj.) 0,9 1,4 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Schweiz Inflation (% ggü. Vorj.) -1,1 -0,8 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 1,13 1,08 0,6 35 40 0,00 -0,75 2017P 1,5 1,7 1,5 0,1



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank
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EUR-SEK und EUR-NOK Euro-Kronen (SEK)-Wechselkurs



EUR-SEK



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Die Krone ist auch nach der erneuten geldpolitischen Lockerung der EZB im März (u.a. Leitzinssenkung auf 0,00 %, Aufstockung der monatlichen Wertpapierkäufe) nicht unter Druck geraten. Dafür hat die Riksbank vorgesorgt und bereits im Februar, in Antizipation der März-Maßnahmen der EZB, ihren Leitzins von 0,35 % auf -0,50 % gesenkt. Der EUR-SEK-Kurs hält sich recht stabil um 9,25. Das dürfte im Sinne der Riksbank sein, die ein Wechselkursniveau über 9,20 EURSEK zu favorisieren scheint, um auch mit Hilfe einer schwachen Krone über importierte Inflation zum Inflationsanstieg in Schweden beizutragen. Die Riksbank dürfte somit weiterhin expansiver als die ultra-expansive EZB agieren und auf Sicht von zwölf Monaten auf einen EUR-SEK-Kurs über 9,20 hinwirken. Ihre Geldpolitik trägt mittlerweile Früchte: Das Wirtschaftswachstum ist stark, die Arbeitslosenquote fällt, und der Inflationsdruck nimmt zu.



Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs



EUR-NOK



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Im vergangenen Monat hat sich der Ölpreis im Bereich von 40 USD stabilisiert, was EUR-NOK in einen Seitwärtstrend um 9,40 bis 9,50 versetzt hat. Das Überangebot am Ölmarkt dürfte sich nur langsam abbauen. Die ölproduzierenden Staaten zeigen sich noch nicht bereit, Produktionskürzungen vorzunehmen. Insofern erwarten wir einen sehr langsamen Ölpreisanstieg bis Ende 2017 auf etwa 50 USD. In Antizipation einer längeren Phase niedriger Ölpreise hat die Norges Bank im März ihren Kurs deutlich gelockert, um negativen Effekten der geschwächten Ölindustrie auf die Wirtschaft des Festlands entgegensteuern: Neben der Leitzinssenkung auf 0,50 % hat sie für 2017-2018 ein Leitzinsniveau von 0,20 % avisiert. Die Erwartung eines langsamen Ölpreisanstiegs und einer weniger expansiven Norges Bank im Vergleich zur EZB sprechen für eine moderate Aufwertung der derzeit schwachen Krone im Prognosezeitraum.



Wichtige Daten im Überblick Prognose DekaBank 08.04.2016 Wechselkurs EUR-SEK 9,29 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) 12 10 Jahre (Basispunkte) -39



in 3 Mon. 9,35 9,28 0,0 in 3 Mon. 15 -35



in 6 Mon. 9,30 9,27 0,1 in 6 Mon. 5 -35



Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 Leitzins Riksbank (%) -0,50 -0,50 -0,50 Konjunkturdaten 2015P 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,6 1,5 Schweden BIP (% ggü. Vorj.) 3,8 3,6 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Schweden Inflation (% ggü. Vorj.) 0,7 1,5 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 9,20 9,27 0,1 in 12 Mon. -20 -50 0,00 -0,40 2017P 1,5 2,7 1,5 2,8



Prognose DekaBank 08.04.2016 Wechselkurs EUR-NOK 9,38 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen 2 Jahre-3 Jahre (Basispunkte) -96 10 Jahre (Basispunkte) -113



in 3 Mon. 9,40 9,42 -0,3 in 3 Mon. -85 -115



in 6 Mon. 9,30 9,45 -0,6 in 6 Mon. -85 -115



Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 Leitzins Norges Bank (%) 0,50 0,50 0,50 Konjunkturdaten 2015P 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,6 1,5 Norwegen BIP (% ggü. Vorj.) 1,1 1,0 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Norwegen Inflation (% ggü. Vorj.) 2,2 3,1 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 9,20 9,50 -1,1 in 12 Mon. -90 -120 0,00 0,25 2017P 1,5 2,0 1,5 2,3



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Riksbank, Statistics Sweden, Norges Bank, Statistics Norway, Prognose DekaBank
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EUR-AUD und EUR-CAD Euro-Dollar (AUD)-Wechselkurs



EUR-AUD



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Im Vergleich zu Anfang März hat sich der Euro gegenüber dem australischen Dollar nicht nennenswert verändert. Er liegt bei 1,51 EUR-AUD. Weder die Nachrichten aus Australien noch aus Europa gaben dem Wechselkurs eine klare Richtung. In Euroland weisen die Stimmungsindikatoren wie auch die Produktionszahlen auf ein ordentliches Wachstum im ersten Quartal hin. Allerdings ist die Inflationsrate derzeit sogar negativ. Eine vergleichbare Entwicklung war in Australien zu beobachten. Die Konjunkturdaten signalisieren ein solides Wachstum im ersten Quartal. Allerdings bleibt der Inflationsdruck schwach ausgeprägt. Mit der Leitzinswende in Australien ist in diesem Jahr nicht mehr zu rechnen, sondern erst im Frühjahr 2017. Die erwarteten unterschiedlichen geldpolitischen Wege zwischen der EZB und der australischen Zentralbank dürften aber mittelfristig den Euro gegenüber dem australischen Dollar abwerten lassen.



Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs



EUR-CAD Der Euro hat gegenüber dem kanadischen Dollar seit Anfang März von 1,47 EUR-CAD bis auf 1,49 EUR-CAD leicht aufgewertet. Dies lag weniger an den Konjunkturdaten aus Euroland als vielmehr an den Wirtschaftszahlen aus Kanada. Die Inflationsrate war im Februar mit -0,2 % unerwartet negativ. Daneben deuten auch die Konjunkturdaten darauf hin, dass die Inflationsrate unerwünscht niedrig bleiben dürfte. Entsprechend wird wohl die Leitzinswende durch die kanadische Zentralbank in diesem Jahr ausbleiben. Insofern sollte der Euro erst dann gegenüber dem kanadischen Dollar stärker unter Druck geraten und abwerten, wenn sich in Kanada die erste Leitzinserhöhung abzeichnet. Bei der Europäischen Zentralbank ist weiterhin erst Ende 2018 mit der Leitzinswende zu rechnen.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Wichtige Daten im Überblick Prognose DekaBank 08.04.2016 Wechselkurs EUR-AUD 1,51 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu austral. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) -234 10 Jahre (Basispunkte) -108



in 3 Mon. 1,47 1,52 -0,7 in 3 Mon. -235 -230



in 6 Mon. 1,49 1,53 -1,4 in 6 Mon. -245 -235



EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 RBA Leitzins (%) 2,00 2,00 2,00 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,6 1,5 Australien BIP (% ggü. Vorj.) 2,5 2,3 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Australien Inflation (% ggü. Vorj.) 1,5 1,3 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 1,42 1,55 -2,8 in 12 Mon. -285 -250 0,00 2,25 2017P 1,5 2,1 1,5 2,1



Prognose DekaBank 08.04.2016 Wechselkurs EUR-CAD 1,48 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu kanad. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) -108 10 Jahre (Basispunkte) -113



in 3 Mon. 1,47 1,49 -0,5 in 3 Mon. -110 -110



in 6 Mon. 1,47 1,49 -1,1 in 6 Mon. -130 -120



EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 BoC Leitzins (%) 0,50 0,50 0,50 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,6 1,5 Kanada BIP (% ggü. Vorj.) 1,2 1,8 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Kanada Inflation (% ggü. Vorj.) 1,1 1,2 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 1,45 1,50 -2,4 in 12 Mon. -180 -145 0,00 0,50 2017P 1,5 2,1 1,5 2,1



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Reserve Bank of Australia, Australian Bureau of Statistics, Bank of Canada, Statistics Canada, Prognose DekaBank
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Wichtige Daten im Überblick Stand am 08.04.2016 EUR-USD



1,14



EUR-JPY



123



EUR-GBP



0,81



EUR-CHF



1,09



EUR-SEK



9,28



EUR-NOK



9,39



EUR-DKK



7,44



EUR-CAD



1,48



EUR-AUD



1,51



USD-JPY



107,8



GBP-USD



1,41



USD-CHF



0,95



USD-SEK



8,13



USD-NOK



8,23



USD-CAD



1,30



AUD-USD



0,75



Prognosen (fett, obere Zeile) und Terminkurse (untere Zeile) 3 Monate



6 Monate



12 Monate



24 Monate



1,12



1,10



1,05



1,00



1,14



1,15



1,16



1,17



123



123



121



124



123



123



123



122



0,75



0,73



0,69



0,72



0,81



0,81



0,82



0,83



1,10



1,10



1,13



1,19



1,09



1,08



1,08



1,07



9,35



9,30



9,20



8,90



9,28



9,27



9,27



9,30



9,40



9,30



9,20



8,90



9,41



9,44



9,49



9,61



7,46



7,46



7,46



7,46



7,44



7,43



7,42



7,42



1,47



1,47



1,45



1,30



1,49



1,49



1,50



1,52



1,47



1,49



1,42



1,35



1,52



1,53



1,56



1,60



110,0



112,0



115,0



124,0



107,5



107,2



106,3



104,2



1,49



1,51



1,52



1,39



1,41



1,41



1,42



1,42



0,98



1,00



1,08



1,19



0,95



0,95



0,94



0,92



8,35



8,45



8,76



8,90



8,12



8,09



8,03



7,92



8,39



8,45



8,76



8,90



8,23



8,23



8,22



8,18



1,31



1,34



1,38



1,30



1,30



1,30



1,30



1,30



0,76



0,74



0,74



0,74



0,75



0,75



0,74



0,73



Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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