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Euro: Kein Vertrauensverlust durch den Brexit! Mit der Bekanntgabe der Brexit-Entscheidung am 24. Juni kam es auch an den Devisenmärkten zu turbulenten Wechselkursbewegungen. Das britische Pfund hat innerhalb eines Tages gegenüber dem Euro und dem US-Dollar rund 10 % an Wert verloren. Bis Anfang Juli ist das Pfund gegenüber dem US-Dollar auf den niedrigsten Stand seit 1985 gefallen.



EUR-Kurse im Vergleich zum 08.06.2016 (in %) EUR - JPY EUR - AUD EUR - USD



Ein Vertrauensverlust gegenüber dem Euro ist durch die BrexitEntscheidung der Briten bislang nicht zu erkennen. Zwar hat auch der nominale effektive Euro-Wechselkurs am 24. Juni rund 1 % an Wert verloren, die Wertverluste konnten aber bis Anfang Juli wieder aufgeholt werden und am 5. Juli lag der effektive Euro-Wechselkurs auf dem höchsten Stand seit Mitte Mai.



EUR - CHF EUR - CAD



EUR - NOK EUR - SEK



EUR - GBP -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9



Auch wenn der Euro sich in den vergangenen Wochen gut gehalten hat Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 08.07.2016 und die Brexit-Hürde souverän meisterte, dürfte die im Mai 2014 begonnene Euro-Abwertungsphase noch nicht ihren Boden gefunden haben. Denn es ist damit zu rechnen, dass die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank die nächsten Jahre ein fundamentaler Belastungsfaktor für den Euro bleibt. Wir rechnen mit einer Verlängerung des EZB-Anleiheankaufprogramms bis weit in das Jahr 2017 hinein und erwarten die erste Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes durch die EZB erst Mitte 2020, d.h. Nullzinspolitik in Euroland für weitere vier Jahre. Dies bekommt der Euro vor allem gegenüber den Währungen zu spüren, deren Zentralbanken sich bereits auf einem Zinserhöhungspfad befinden, allen voran die US-Notenbank. Bereits Ende 2018 rechnen wir mit einem US-Leitzins von 2,5 %. Die divergente Geldpolitik dürfte den Euro gegenüber dem US-Dollar über die nächsten zwei Jahre bis auf die Parität fallen lassen.
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Prognoserevisionen 



EUR-GBP: Stärkerer Euro über den Prognosehorizont.







EUR-USD: Schwächerer Euro auf Sicht von 3, 6 und 12 Monaten.



1



Makro Research Volkswirtschaft Währungen



Ausgabe 07/2016 – Juli / August 2016



EUR-USD ■ Im Fokus: Der Euro startete gegenüber dem US-Dollar mit 1,11 EUR-USD in den Juni. Bis zum Brexit-Referendum im Vereinigten Königreich am 23. Juni konnte der Euro bis auf 1,14 EUR-USD zulegen. Mit der unerwarteten Entscheidung der Briten für den EU-Austritt geriet auch der Euro kurzfristig unter Druck. Am 24. Juni stürzte er innerhalb eines Tages von 1,14 EUR-USD bis auf 1,09 EUR-USD ab. Mittlerweile hat sich der Euro aber wieder erholt. Am 5. Juli lag er mit 1,11 EUR-USD wieder auf dem Niveau von Anfang Juni. Die neue Unsicherheit aufgrund der Brexit-Entscheidung und nur mittelmäßiger US-Konjunkturdaten haben die Erwartungen an den Devisenmärkten über eine kurzfristige Fortführung der US-Leitzinswende gedämpft und so in den vergangenen zwei Wochen den Euro gegenüber dem US-Dollar wieder gestärkt.



Euro-Dollar-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Charttechnik: EUR-USD ist in der aktuellen Range (1,1475 – 1,0460), mit aktuellen Kursen bei 1,1070, wieder in das mittelfristig, charttechnische Niemandsland abgerutscht. Die technischen Indikatoren unterstreichen den derzeitigen Dynamikverlust. Aufgrund des wiederholten Fehlversuchs die obere Zone von 1.147500 zu brechen, haben sich die Chancen auf einen erneuten Test der Unterstützungszone bei 1,0460 erhöht. ■ 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 das Anleihekaufprogramm beendet. Die US-Leitzinswende ist im Dezember 2015 erfolgt, während die Europäische Zentralbank frühestens Ende 2019 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 08.07.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. Wechselkurs EUR-USD 1,11 1,10 1,07 Forwards 1,11 1,11 Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,7 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -130 -145 -165 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -155 -180 -190 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.) 1,7 1,6 USA Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 2,4 2,0 EWU Inflation (% ggü. Vorjahr) 0,0 0,3 USA Inflation (% ggü. Vorjahr) 0,1 1,4 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



Quelle: DekaBank Widerstände



1,1100



1,1215



1,1 1,1715



Unterstützungen



1,1050



1,0910



1,0820 1,0530



in 12 Mon. 1,03 1,12 -1,5 -210 -220 0,00 0,75-1,00 2017P 1,2 2,3 1,3 2,8



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank
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EUR-JPY ■ Im Fokus: Besonders schwach zeigte sich der Euro gegenüber dem japanischen Yen. Seit Anfang Juni hat er rund 10 % an Wert gegenüber der japanischen Währung verloren. Mit der Bekanntgabe der Brexit-Entscheidung am 24. Juni fiel der Euro auf 109 EUR-JPY. Damit Durchbrach er erstmals seit Dezember 2012 wieder die Marke von 110 EUR-JPY. Der Euro blieb in den vergangenen Wochen gegenüber dem japanischen Yen unter Druck, weil durch die Brexit-Entscheidung mit einer Verstärkung der expansiven Geldpolitik durch die EZB gerechnet wird. Die Bank of Japan hat sich hingegen bislang standhaft geweigert, die quantitative Lockerung verstärken zu wollen. Allerdings wächst der Druck von politischer Seite auf die japanische Zentralbank, weitere Maßnahmen zur Stimulierung der Wirtschaft, zu ergreifen. Denn die Wirtschaftsdynamik in Japan ist schwach und die Inflationsrate liegt mit -0,4 % auf dem niedrigsten Wert seit Mai 2013.



Euro-Yen-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



* Bundesanleihen minus japanische Staatsanleihen



■ Charttechnik: EUR-JPY hat nach dem Bruch der 121,70 Marke, einen massiven Kursrutsch (109,46) erfahren. Im Anschluss folgte eine erste leichte Erholung über die Marke von 111,00. Diese Kursniveaus wurden zuletzt im Jahr 2012 gesehen! RSI und MACD bewegt sich in leicht überverkauften Regionen, was für eine temporäre Konsolidierungsphase spricht. Tendenziell wird jedoch eine Fortsetzung (100,00) der Euro-Schwäche nicht ausgeschlossen. ■ Perspektiven: Der Yen konnte zwar an Stärke in den vergangen Monaten gewinnen, der Ausblick für die japanische Währung ist jedoch trübe. 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.



Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



Euro-Yen-Charttechnik



Wichtige Daten im Überblick



Quelle: DekaBank Widerstände



112,90



114,60



118,00 121,70



Unterstützungen



110,80



109,45



108,00 104,60



Prognosen DekaBank 08.07.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. EUR-JPY 111 114 116 Forwards 112 112 Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,1 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -34 -40 -40 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 9 5 -5 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 BoJ Leitzins (%) 0,10 0,10 0,10 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 1,7 1,6 Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 0,6 0,7 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Japan Inflation (% ggü. Vorj.) 0,8 0,1 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 115 112 0,1 -50 -25 0,00 0,10 2017P 1,2 1,5 1,3 1,6



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: Seit dem überraschenden Brexit-Votum des Vereinigten Königreichs (UK) am 23. Juni hat das Pfund gegenüber dem Euro um über 10 % kräftig abgewertet. Solange nicht klar ist, wer (im September wird ein neuer Premierminister gewählt) und wann (voraussichtlich nicht in 2016) die britische Austrittserklärung beim EU-Rat einreichen und die dann beginnende, 2-jährige Phase der Austrittsverhandlungen führen wird, dürfte das Pfund volatil bleiben und weiter zur Schwäche neigen. Die Bank of England hat für den Sommer Lockerungsmaßnahen in Aussicht gestellt, um den erwarteten Wachstumseinbruch in UK abzumildern. Wir erwarten hier, dass die BoE ihren Leitzins im Juli oder August von 0,50 % auf 0,25 % senkt. Damit bliebe immer noch eine kleine Leitzinsdifferenz von 25 Basispunkten zur EZB, die den Abwertungsdruck auf das Pfund gegenüber dem Euro abschwächen würde.



Euro-Pfund-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Charttechnik: EUR-GBP hat nach dem Brexit-Referendum alle Widerstände durchbrochen und das Pfund auf die Verliererstraße geführt. Die jetzt wichtigen Hürden in nördliche Richtung liegen bei 0,8770 und 0,8815. Erste Unterstützungen befinden sich bei 0,8400 und 0,8175. Auch wenn in diesem Währungspaar technische überkaufte Euro-Tendenzen zu erkennen sind, dominiert derzeit weiterhin ein schwächlicher GBP Unterton. 0,9000-0,9500 nicht ausgeschlossen. ■ Perspektiven: Kehrtwende für die Pfund-Prognose: Seit dem Brexit-Votum beim britischen EU-Referendum vom 23. Juni hat sich der Ausblick für das Pfund grundlegend verändert. Vor dem Referendum hat die Erwartung näher rückender Leitzinserhöhungen der Bank of England (BoE) und die damit zunehmende Leitzinsdifferenz zur EZB eine kräftige Pfund-Aufwertung im Prognosezeitraum erwarten lassen. Doch nun, nach dem Brexit, ist es die hohe politische und wirtschaftliche Unsicherheit im Vereinigten Königreich, die das Pfund schwächt. Wir erwarten, dass es der britischen Regierung und der BoE gelingen wird, die Markterwartungen zu stabilisieren. Dann dürfte sich das Pfund mittelfristig nahe dem aktuellen Niveau zum Euro stabilisieren.



* Bundesanleihen minus Gilts Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



Euro-Pfund-Charttechnik Wichtige Daten im Überblick



Quelle: DekaBank Widerstände



0,8640



0,8770



0,8815



0,9000



Unterstützungen



0,8400



0,8175



0,8065



0,7760



Prognosen DekaBank 08.07.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. EUR-GBP 0,85 0,85 0,87 Forwards 0,86 0,86 Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,5 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -82 -80 -75 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -92 -95 -100 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 BoE Leitzins (%) 0,50 0,25 0,25 Konjunkturdaten 2015P 2016P EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 1,7 1,6 UK Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 2,2 1,1 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 UK Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,8 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 0,84 0,86 -1,0 -80 -105 0,00 0,25 2017P 1,2 1,0 1,3 2,0



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank
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EUR-CHF Euro-Franken-Wechselkurs



■ Im Fokus: Der Franken steht seit Anfang Juni unter Aufwertungsdruck. Der EURCHF-Kurs ist von zuvor 1,11 bis knapp unter 1,08 gefallen. Doch die Schweizerische Nationalbank SNB hat durch Devisenmarktinterventionen den EUR-CHF-Kurs über 1,08 stabilisieren können. Der Grund für die Franken-Aufwertung war das britische EU-Referendum vom 23. Juni. Bereits im Vorfeld des Referendums ist die Risikoaversion mit der Aussicht auf ein knappes Ergebnis und die Unsicherheit bezüglich der Zukunft der EU und Eurolands im Falle eines Brexit-Votums gestiegen – und damit auch die Nachfrage nach dem sicheren Hafen des Schweizer Franken. Da die Unsicherheit über die Umsetzung des Brexit-Votums der Briten noch länger bestehen dürfte (Einreichen der Austrittserklärung nicht vor 2017 erwartet), rechnen wir aufgrund der anhaltenden Risikoaversion mit einer weiterhin erhöhten Nachfrage nach dem Franken. Der EUR-CHF-Kurs dürfte daher vorerst überwiegend seitwärts tendieren.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



■ Charttechnik: EUR-CHF hat jüngst mit der Unterstützung bei 1,0700 gerungen, jedoch nicht nachhaltig unterboten. Wochenschlusskurse unter 1,0700 sollte die Handelszone nach Süden verschieben (1,0700-1,0230). Solange die Unsicherheit nach dem UK Brexit weiterhin dominiert, ist der Schweizer Franken weiterhin stark umworben. Die SNB versucht dem entgegen zu wirken, gleichwohl werden die Chancen für den Franken charttechnisch weiterhin favorisiert.



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



■ Perspektiven: Der Druck auf den „sicheren Hafen“ Schweizer Franken dürfte in unserem Prognosezeitraum bis Ende 2017 nur langsam nachlassen und der Franken dabei noch stark überbewertet bleiben. Voraussetzung für einen nachhaltig schwächeren Franken ist eine nachlassende Unsicherheit mit Blick auf das BrexitVotum im Vereinigten Königreich sowie die erwartete wirtschaftliche Erholung in Euroland. Letztere unterstützt die Europäische Zentralbank mit ihrem ultraexpansiven Kurs, der die Leitzinswende beim Hauptrefinanzierungssatz nicht vor 2020 erwarten lässt. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) kann indes nur reagieren. Sie wird mit Negativzinsen und Devisenmarktinterventionen gegen die ausländischen Kapitalströme und damit gegen die unerwünschte Frankenstärke vorgehen. Vor diesem Hintergrund dürfte der EUR-CHF-Kurs langsam ansteigen.



Euro-Franken-Charttechnik Wichtige Daten im Überblick



Quelle: DekaBank Widerstände



1,0850



1,1015



1,1200



1,1380



Unterstützungen



1,0800



1,0770



1,0700



1,0400



Prognose DekaBank 08.07.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. Wechselkurs EUR-CHF 1,09 1,08 1,08 Forwards 1,08 1,08 Hedge-Ertrag* (%) 0,2 0,4 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 33 45 35 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 41 35 20 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,7 1,6 Schweiz BIP (% ggü. Vorj.) 0,8 0,9 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Schweiz Inflation (% ggü. Vorj.) -1,1 -0,5 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 1,11 1,08 0,7 30 5 0,00 -0,75 2017P 1,2 1,3 1,3 0,2



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 Das britische Brexit-Votum vom 23. Juni hat auch die Schwedische Krone gegenüber dem Euro etwas geschwächt (Anstieg des EUR-SEK-Kurses über 9,40). Als Reaktion auf die erwartete Wachstumsschwäche des wichtigen Handelspartners UK hat die Riksbank ihre starke Wachstumsprognose beim Zinsentscheid im Juli etwas nach unten genommen. Den Leitzins von -0,50 % hat sie aber unverändert belassen. Die Negativzinspolitik der Riksbank, die die Krone gegenüber dem Euro schwächt, trägt Früchte: Das Wirtschaftswachstum ist stark, die Arbeitslosenquote fällt und der Inflationsdruck nimmt zu. Wir erwarten, dass die Riksbank weiterhin sehr expansiv bleiben (positiver Leitzins erst 2018, Staatsanleihekäufe mindestens bis Ende 2016) und sich bei Bedarf dem Expansionsgrad der EZB (Einlagensatz bei -0,40 %, Wertpapierankaufprogramm über 03/2017 hinaus, Leitzinswende nicht vor 2019) anpassen wird. Der EUR-SEK-Kurs dürfte sich dabei in dem von der Riksbank favorisierten Bereich über 9,20 bewegen.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs



EUR-NOK Der EUR-NOK-Kurs schwankt schon seit April im Bereich zwischen 9,20-9,40. Das Brexit-Votum der Briten spiegelt sich hier bisher nicht wider. Die Entwicklung des Ölpreises bleibt der dominante Faktor für die Rohstoffwährung Norwegische Krone. Im Juni hat sich der Ölpreis knapp unter 50 USD gehalten. Bis Ende 2017 dürfte er nur langsam Richtung 60 USD ansteigen. Ursache des erwarteten moderaten Ölpreisanstiegs ist ein langsamer Abbau des Überangebots am Ölmarkt. Vor diesem Hintergrund rechnen wir nur mit einer moderaten Aufwertung der Krone gegenüber dem Euro. Dafür spricht auch die künftig abnehmende Leitzinsdifferenz zwischen der Norges Bank (Leitzins von 0,50 %) und der EZB (0,00 %). Denn die Norges Bank stellt sich auf eine längere Phase niedriger Ölpreise ein. Um negativen Effekten der geschwächten Ölindustrie auf die Wirtschaft des Festlands entgegenzusteuern, hat sie für 2017-2018 ein Leitzinsniveau von 0,20 % avisiert. Daher erwarten wir gegen Ende des Jahres eine weitere Leitzinssenkung.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Wichtige Daten im Überblick Prognose DekaBank 08.07.2016 Wechselkurs EUR-SEK 9,49 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) -5 10 Jahre (Basispunkte) -33



in 3 Mon. 9,30 9,47 0,0 in 3 Mon. -10 -45



in 6 Mon. 9,20 9,46 0,1 in 6 Mon. -15 -60



Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 Leitzins Riksbank (%) -0,50 -0,50 -0,50 Konjunkturdaten 2015P 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,7 1,6 Schweden BIP (% ggü. Vorj.) 3,9 3,3 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Schweden Inflation (% ggü. Vorj.) 0,7 1,2 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 9,10 9,47 0,1 in 12 Mon. -40 -85 0,00 -0,30 2017P 1,2 2,2 1,3 2,3



Prognose DekaBank 08.07.2016 Wechselkurs EUR-NOK 9,43 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen 2 Jahre-3 Jahre (Basispunkte) -113 10 Jahre (Basispunkte) -108



in 3 Mon. 9,30 9,45 -0,4 in 3 Mon. -110 -115



in 6 Mon. 9,20 9,49 -0,8 in 6 Mon. -115 -130



Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 Leitzins Norges Bank (%) 0,50 0,25 0,25 Konjunkturdaten 2015P 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,7 1,6 Norwegen BIP (% ggü. Vorj.) 1,0 0,7 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Norwegen Inflation (% ggü. Vorj.) 2,2 3,3 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 9,10 9,55 -1,4 in 12 Mon. -130 -145 0,00 0,25 2017P 1,2 1,5 1,3 2,2



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 Der Euro zeigte sich gegenüber dem australischen Dollar seit Anfang Juni von seiner schwachen Seite. Bis Anfang Juli hat er von 1,54 EUR-AUD bis auf 1,47 EUR-AUD abgewertet. Allerdings lag es nicht an der Brexit-Entscheidung der Briten. Denn bereits vor Bekanntgabe der Entscheidung hat sich der Euro auf 1,49 EUR-AUD abgeschwächt. Während von der Europäischen Zentralbank weiterhin die Signale ausgehen, dass die Nullzinspolitik beibehalten wird, hat die australische Zentralbank bei ihrem Zinsentscheid im Juli die Leitzinsen bei 1,75 % belassen. Darüber hinaus hat der Zentralbankpräsident betont, dass sich Australien auf einem Wachstumspfad befindet und sich die Lage am Arbeitsmarkt sogar kurzfristig verbessern dürfte. Die Leitzinswende in Australien wird von uns im Sommer 2017 erwartet, während zur gleichen Zeit bei der Europäische Zentralbank noch das Anleiheankaufprogramm laufen sollte. Daher ist mittelfristig mit einem schwächeren Euro gegenüber dem australischen Dollar zu rechnen.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs



EUR-CAD Der Euro hat sich gegenüber dem kanadischen Dollar seit Anfang Juni nur leicht abgeschwächt. Er war mit 1,45 EUR-CAD in den Juni gestartet und lag am 6. Juli bei 1,43 EUR-CAD. Während die Aussichten auf mehr geldpolitische Lockerung durch die Europäische Zentralbank den Euro geschwächt haben, gab es durch blasse Wirtschaftsdaten aus Kanada ein Gegengewicht für den EUR-CAD Wechselkurs. Die Inflationsrate blieb mit 1,5 % im Mai hinter den Erwartungen zurück, und die Wachstumsentwicklung im April konnte mit einem Plus von 0,1 % ebenfalls nicht überzeugen. In diesem Jahr dürfte die kanadische Zentralbank die Leitzinswende nicht vollziehen, sondern damit bis Herbst 2017 warten. Nichtsdestotrotz ist vor dem Hintergrund der von uns erwarteten Geldpolitik der EZB mittelfristig mit einer spürbaren Abwertung des Euro gegenüber dem kanadischen Dollar zu rechnen.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Wichtige Daten im Überblick Prognose DekaBank 08.07.2016 Wechselkurs EUR-AUD 1,46 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu austral. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) -227 10 Jahre (Basispunkte) -116



in 3 Mon. 1,47 1,47 -0,7 in 3 Mon. -225 -225



in 6 Mon. 1,45 1,48 -1,4 in 6 Mon. -235 -235



EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 RBA Leitzins (%) 1,75 1,75 1,75 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 1,7 1,6 Australien BIP (% ggü. Vorj.) 2,5 2,9 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,3 Australien Inflation (% ggü. Vorj.) 1,5 1,2 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 1,43 1,50 -2,7 in 12 Mon. -265 -265 0,00 2,00 2017P 1,2 2,2 1,3 2,1



Prognose DekaBank 08.07.2016 Wechselkurs EUR-CAD 1,44 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu kanad. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) -116 10 Jahre (Basispunkte) -115



in 3 Mon. 1,43 1,45 -0,8 in 3 Mon. -125 -135



in 6 Mon. 1,42 1,45 -1,5 in 6 Mon. -140 -145



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



in 12 Mon. 1,40 1,46 -3,0 in 12 Mon. -180 -180 0,00 0,50 2017P 1,2 2,1 1,3 2,5



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 08.07.2016 EUR-USD



1,10



EUR-JPY



112



EUR-GBP



0,85



EUR-CHF



1,09



EUR-SEK



9,47



EUR-NOK



9,41



EUR-DKK



7,44



EUR-CAD



1,44



EUR-AUD



1,46



USD-JPY



102,0



GBP-USD



1,29



USD-CHF



0,98



USD-SEK



8,59



USD-NOK



8,54



USD-CAD



1,31



AUD-USD



0,75



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



6 Monate



12 Monate



24 Monate



1,10



1,07



1,03



1,00



1,11



1,11



1,12



1,14



114



116



115



118



112



112



112



112



0,85



0,87



0,84



0,84



0,86



0,86



0,86



0,88



1,08



1,08



1,11



1,16



1,08



1,08



1,08



1,07



9,30



9,20



9,10



8,90



9,47



9,46



9,47



9,49



9,30



9,20



9,10



8,80



9,45



9,49



9,55



9,68



7,46



7,46



7,46



7,46



7,44



7,44



7,43



7,42



1,43



1,42



1,40



1,30



1,45



1,45



1,46



1,49



1,47



1,45



1,43



1,35



1,47



1,48



1,50



1,54



104,0



108,0



112,0



118,0



101,6



101,2



100,4



98,5



1,29



1,23



1,23



1,19



1,29



1,29



1,30



1,29



0,98



1,01



1,08



1,16



0,98



0,97



0,96



0,94



8,45



8,60



8,83



8,90



8,56



8,52



8,45



8,33



8,45



8,60



8,83



8,80



8,54



8,54



8,53



8,49



1,30



1,33



1,36



1,30



1,31



1,31



1,31



1,30



0,75



0,74



0,72



0,74



0,75



0,75



0,75



0,74



Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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