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Die zwei Gesichter des Euro Der Euro präsentierte sich in den vergangenen Monaten unerwartet werthaltig und dies vor dem Hintergrund der lockersten Geldpolitik seit Bestehen der Europäischen Währungsunion. Seit seinem Tiefpunkt im April 2015 konnte der nominale handelsgewichtete Euro-Wechselkurs um 7 % zulegen. Der Blick auf die Entwicklung der sechs wichtigsten Währungen (chinesischer Renminbi-Yuan, US-Dollar, britisches Pfund, Schweizer Franken, japanischer Yen und polnischer Zloty) im handelsgewichteten Euro-Wechselkurs gibt ein differenziertes Bild. Der stärkste Impuls ging von einem Sondereffekt aus und zwar dem Brexit-Votum der Briten. Der Euro konnte gegenüber dem britischen Pfund um 20 % zulegen. Der zweitwichtigste Effekt war eine 12 %-Aufwertung des Euro gegenüber der chinesischen Währung. Hingegen blieben die Wertsteigerungen des Euro gegenüber dem US-Dollar und dem Schweizer Franken mit 4 % nur unterdurchschnittlich im Vergleich zur Aufwertung des handelsgewichteten Euro-Wechselkurses. Gegenüber dem japanischen Yen hat der Euro sogar um 11 % abgewertet.



EUR-Kurse im Vergleich zum 12.08.2016 (in %) EUR - GBP EUR - CHF EUR - USD EUR - NOK EUR - JPY



EUR - SEK EUR - CAD



EUR - AUD -2,5 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 12.09.2016



Der mittelfristige Trend wird jedoch durch diese Periode der Euro-Stärke etwas verdeckt. Im April 2014 als der Euro die Marke von 1,40 EUR-USD erreichte und der EZB-Präsident Mario Draghi die Euro-Stärke beklagte, begann die Trendwende für die europäische Gemeinschaftswährung, die bis heute anhält. Seit April 2014 hat der handelsgewichtete Euro-Wechselkurs um 9 % abgewertet. Die größten Belastungen für den handelsgewichteten Euro kommen dabei aus den Wechselkursen gegenüber dem US-Dollar (-17 %), dem japanischen Yen (-17 %) und dem chinesischen Renminbi-Yuan (-14 %). Die Abwertung gegenüber dem Schweizer Franken fiel mit 9 % nur durchschnittlich aus und selbst über diesen längeren Zeitraum konnte der Euro gegenüber dem britischen Pfund und dem polnischen Zloty um jeweils 4 % aufwerten. Entgegen der jüngsten Aufwertungsphase des Euro rechnen wir noch nicht mit einer Trendumkehr und gehen von einer weiteren EuroAbwertung aus. Der handelsgewichtete Euro-Wechselkurs dürfte über die nächsten 24 Monaten um 5 % auf 90 nachgeben. Damit wäre er allerdings noch deutlich von seinem historischen Tief aus dem Oktober 2000 bei 82 entfernt. Der wichtigste Belastungsfaktor bleibt die sehr lockere Geldpolitik der EZB. Wir gehen davon aus, dass ihr Anleiheankaufprogramm bis weit in das Jahr 2017 hinein verlängert wird und die Zinswende (Hauptrefinanzierungssatz) erst im Herbst 2020 erfolgt.
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EUR-USD ■ Im Fokus: Von Anfang August bis Anfang September hat der Euro gegenüber dem US-Dollar von 1,11 EUR-USD auf 1,13 EUR-USD leicht aufgewertet. Dabei wurde er durch Nachrichten aus den USA und Euroland unterstützt. Die Wachstumszahlen aus Euroland unterstrichen eine weiterhin solide wirtschaftliche Entwicklung. Die Europäische Zentralbank verzichtete beim Zinsentscheid im September auf eine Ausweitung der quantitativen Lockerung und hat ihre Wachstumsprognose für dieses Jahr leicht angehoben. Darüber hinaus half dem Euro gegenüber dem US-Dollar, dass in den USA der Arbeitsmarktbericht für August enttäuschend ausfiel. Daraufhin wurden die Erwartungen an eine bevorstehende USLeitzinserhöhung bereits im September ausgepreist, was den US-Dollar gegenüber dem Euro belastete.



Euro-Dollar-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Charttechnik: EUR-USD verharrt weiterhin in der in diesem Jahr intakten Handelsrange 1,0820 -1,1475. Die technischen Indikatoren sind neutral zu werten. Innerhalb der o.g. Range sind 1,1050 und 1,0950 die nächsten Unterstützungslevel. In nördliche Richtung bildet 1,1350 den nächsten Widerstand. Wohin die Reise für EUR-USD gehen wird, ist und bleibt spannend. Alle Augen schauen auf die FED. ■ 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 US-Wirtschaft 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 09.09.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. Wechselkurs EUR-USD 1,12 1,10 1,07 Forwards 1,13 1,13 Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,9 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -141 -155 -175 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -166 -175 -195 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 Fed Leitzins (%) 0,00-0,25 0,50-0,75 0,50-0,75 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü Vorj.) 2,0 1,7 USA Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 2,6 1,6 EWU Inflation (% ggü. Vorjahr) 0,0 0,2 USA Inflation (% ggü. Vorjahr) 0,1 1,2 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



Quelle: DekaBank Widerstände



1,1350



1,1475



1,1 1,1850



Unterstützungen



1,1150



1,1050



1,0950 1,0820



in 12 Mon. 1,03 1,14 -1,8 -225 -220 0,00 1,00-1,25 2017P 1,2 2,3 1,4 2,7



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank
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EUR-JPY ■ Im Fokus: Der Euro konnte gegenüber dem japanischen Yen im August auf einen Stand von 115 EUR-JPY etwas zulegen. Damit konnte der Euro aber nur einen kleinen Teil vom Wertverlust seit Anfang des Jahres aufholen. Er startete in das Jahr mit 131 EUR-JPY. Die Euro-Aufwertung im August ist auf schwache Wirtschaftsdaten aus Japan zurückzuführen. Die japanische Wirtschaft enttäuschte mit Stagnation im zweiten Quartal. Darüber hinaus war die Preisentwicklung in Japan auch im Juli rückläufig. Seit vier Monaten ist Japan damit wieder in der Deflation. Es scheint nur eine Frage der Zeit bis die japanische Zentralbank die quantitative Lockerung ausweitet. Sowohl die EZB als auch die Bank of Japan dürften mittelfristig in der Nullzinspolitik gefangen bleiben. Damit bleibt unter dem Strich für den EUR-JPY Wechselkurs zunächst nur eine volatile Seitwärtsbewegung übrig.



Euro-Yen-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Charttechnik: EUR-JPY markiert mit aktuellem Kursniveau um 115,50 die Mitte innerhalb der charttechnischen Eckpunkte 110,80 und 121,70. Die technischen Indikatoren zeichnen ebenfalls ein neutrales Bild. Nächste beachtenswerte Widerstände sind 116,50 und 118,40. In südliche Richtung bilden 113,80 und 112,30 die nächsten Unterstützungen. Wochenschlusskurse ober- bzw. unterhalb dieser Levels sollten EUR/JPY neue Dynamik einhauchen. ■ Perspektiven: Der Yen konnte zwar in den vergangen Monaten an Stärke gewinnen, der Ausblick für die japanische Währung ist jedoch trübe. Eine nachhaltige Aufhellung der Wachstumsperspektiven ist 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



116,50



118,40



121,70 124,20



Unterstützungen



113,80



112,30



110,80 109,45



Prognosen DekaBank 09.09.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. EUR-JPY 115 114 116 Forwards 115 115 Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,0 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -43 -45 -45 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 3 0 -10 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 BoJ Leitzins (%) 0,10 0,10 0,10 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 2,0 1,7 Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 0,6 0,6 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,2 Japan Inflation (% ggü. Vorj.) 0,8 -0,2 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 115 115 0,1 -55 -25 0,00 0,10 2017P 1,2 1,5 1,4 1,3



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 Euro-Pfund-Wechselkurs



■ Im Fokus: Zuletzt hat der Abwertungsdruck auf das Pfund deutlich nachgelassen. Seit Mitte August hat es gegenüber dem Euro um 3 % auf 0,84 EUR-GBP aufgewertet. Dazu beigetragen haben die makroökonomischen Daten für Juli und August, die darauf hindeuten, dass die britische Wirtschaft nach dem Brexit-Votum nicht so tief in die Rezession fällt wie befürchtet. Zu diesen Daten zählt eine deutliche Erholung der Stimmungsindikatoren im August sowie immerhin ein Mini-Plus bei der Industrieproduktion im Juli. Zur Stabilisierung des Wirtschaftsvertrauens nach dem Brexit-Votum hat die Bank of England mit ihrem expansiven Maßnahmenpaket vom August beigetragen. Eine weitere Leitzinssenkung im November auf 0,10 % bleibt wahrscheinlich. Erneuten Abwertungsdruck dürfte das Pfund spätestens mit dem Einreichen der Austrittserklärung beim EU-Rat erfahren. Wir erwarten dies ab Mitte 2017, und somit einen Anstieg beim EUR-GBP-Wechselkurs auf Sicht von zwölf Monaten.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



■ Charttechnik: EUR-GBP markierte mit 0,8725 den höchsten Intraday- Wert seit dem Brexit-Referendum (letztmalig Sept. 2013 erreicht), fiel im Anschluss allerdings zeitnah bis auf 0,8340 zurück. Die Volatilität ist weiterhin hoch. Wochenschlusskurse unter 0,8340 könnten die Unterstützung 0,8065 ins Spiel bringen. Gen Norden sind vor allem die Höchstkurse aus 2013 (0,8770/0,8815) beachtenswert.



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



■ Perspektiven: 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 PfundAufwertung im Prognosezeitraum erwarten lassen. Doch nun, nach dem BrexitVotum, gibt es eine große 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



0,8725



0,8770



0,8815



Unterstützungen



0,8340



0,8125



0,8065



0,7760



Prognosen DekaBank 09.09.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. EUR-GBP 0,85 0,86 0,88 Forwards 0,85 0,85 Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,5 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -81 -70 -65 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -85 -70 -85 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 BoE Leitzins (%) 0,25 0,10 0,10 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 2,0 1,7 UK Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorj.) 2,2 1,6 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,2 UK Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,7 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 0,90 0,86 -1,0 -70 -95 0,00 0,10 2017P 1,2 0,9 1,4 1,9



Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank
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EUR-CHF ■ Im Fokus: Seit seinem Rückgang von 1,11 auf 1,08 vor dem britischen Referendum im Juni bewegt sich der EUR-CHF-Kurs seitwärts zwischen 1,08 und 1,10. Dabei wirkt die Schweizerische Nationalbank dem Aufwertungsdruck auf den Franken durch Käufe von Fremdwährungen entgegen. Die Nachfrage nach dem sicheren Hafen des Schweizer Franken wird im aktuellen Umfeld anhaltender politischer Unsicherheit noch länger erhöht bleiben. Die Umsetzung des Brexit-Votums der Briten, Probleme bei der Regierungsbildung in Spanien sowie das italienische Verfassungsreferendum sind mit Risiken verbunden, was den Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken aufrechterhält. Der EUR-CHF-Kurs dürfte daher vorerst überwiegend seitwärts tendieren und auch auf Sicht von zwölf Monaten nur leicht in Richtung 1,11 ansteigen. Denn in einem Jahr dürfte es zwar mehr Klarheit zum politischen Kurs in Spanien, Italien und Frankreich sowie zum Austrittsprozess von UK geben. Allerdings dürfte dann die Parlamentswahl in Deutschland den Franken noch belasten.



Euro-Franken-Wechselkurs



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)



* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



■ Charttechnik: EUR-CHF befindet weiterhin innerhalb der Range 1,0700-1,1200. Das Währungspaar zeigt sich mit aktuellem Kursniveau um 1,0950 in neutralen Gefilden. Erst nachhaltige Wochenschlusskurse außerhalb der o.g. Eckpunkte dürften gen Süden in Richtung 1,0235 (Apr. 2015) führen und auf der oberen Seite den Blick in Richtung der „alten SNB Untergrenze “bei 1,2000 schärfen. ■ 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 Brexit-Votum im Vereinigten Königreich sowie die erwartete wirtschaftliche Erholung in Euroland. Letztere unterstützt die Europäische Zentralbank mit ihrem ultra-expansiven Kurs, der die Leitzinswende beim Hauptrefinanzierungssatz nicht vor 2020 erwarten lässt. Die Schweizerische Nationalbank 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 nur langsam ansteigen.



Euro-Franken-Charttechnik Wichtige Daten im Überblick



Quelle: DekaBank Widerstände



1,1015



1,1200



1,1380



1,1500



Unterstützungen



1,0840



1,0700



1,0550



1,0400



Prognose DekaBank 09.09.2016 in 3 Mon. in 6 Mon. Wechselkurs EUR-CHF 1,10 1,08 1,08 Forwards 1,10 1,09 Hedge-Ertrag* (%) 0,2 0,3 Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 25 20 25 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 44 40 35 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 2,0 1,7 Schweiz BIP (% ggü. Vorj.) 0,8 1,5 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,2 Schweiz Inflation (% ggü. Vorj.) -1,1 -0,4 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 1,11 1,09 0,6 15 35 0,00 -0,75 2017P 1,2 1,3 1,4 0,3



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 Die Negativzinspolitik der Riksbank trägt Früchte: Das Wirtschaftswachstum ist stark, die Arbeitslosenquote fällt, die Krone bleibt schwach gegenüber dem Euro (zwischen 9,40 und 9,60), was zum Inflationsanstieg beiträgt. Bei ihrem Zinsentscheid im September hat die Riksbank ihren expansiven Kurs bestätigt (negativer Leitzins von -0,50 % noch bis zur zweiten Hälfte 2017, positiver Leitzins erst gegen Ende 2018, Ankauf von Staatsanleihen mindestens bis Ende 2016). Um die Krone zu schwächen, bleibt die Riksbank ähnlich expansiv wie die EZB und kündigt an, bei Bedarf noch expansiver zu werden. Notwendig erscheint dies aus heutiger Sicht nicht. Sofern die EZB wie allgemein erwartet ihr Wertpapierkaufprogramm über März 2017 hinaus verlängern wird, dürfte sie ebenfalls eine Erweiterung ihrer Käufe von Staatsanleihen über 2016 hinaus ankündigen. Der EUR-SEK-Kurs dürfte sich auf Sicht von zwölf Monaten in dem von der Riksbank favorisierten Bereich über 9,20 bewegen.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs



EUR-NOK Die Entwicklung des Ölpreises bleibt der dominante Faktor für die Rohstoffwährung norwegische Krone. Im vergangenen Monat schwankte der Ölpreis zwischen 42 und 51 USD und mit ihm der EUR-NOK-Kurs zwischen 9,47 und 9,20. Erst mit einem Ölpreis von über 50 USD dürfte die Krone nachhaltig unter 9,20 EUR-NOK aufwerten. Dies erwarten wir erst auf Sicht von zwölf Monaten. Denn der Ölpreis dürfte bis Ende 2017 nur langsam auf etwa 60 USD ansteigen, da das Überangebot am Ölmarkt in kleinen Schritten abgebaut wird. Für eine lediglich moderate Aufwertung der Krone im Prognosezeitraum spricht auch die künftig abnehmende Leitzinsdifferenz zwischen der Norges Bank und der EZB. Denn als Reaktion auf die erwartete lange Phase niedriger Ölpreise hat die Norges Bank für 2017-2018 ein Leitzinsniveau von 0,20 % avisiert. Gegen Ende des Jahres dürfte somit in Norwegen eine weitere Leitzinssenkung folgen.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Wichtige Daten im Überblick Prognose DekaBank 09.09.2016 Wechselkurs EUR-SEK 9,53 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) -4 10 Jahre (Basispunkte) -28



in 3 Mon. 9,40 9,54 0,0 in 3 Mon. -10 -30



in 6 Mon. 9,30 9,53 0,0 in 6 Mon. -15 -35



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



in 12 Mon. 9,20 9,53 0,1 in 12 Mon. -30 -55 0,00 -0,35 2017P 1,2 2,1 1,4 2,1



Prognose DekaBank 09.09.2016 Wechselkurs EUR-NOK 9,27 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen 2 Jahre-3 Jahre (Basispunkte) -125 10 Jahre (Basispunkte) -123



in 3 Mon. 9,30 9,32 -0,4 in 3 Mon. -120 -120



in 6 Mon. 9,20 9,36 -0,8 in 6 Mon. -125 -135



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



in 12 Mon. 9,10 9,43 -1,5 in 12 Mon. -130 -145 0,00 0,25 2017P 1,2 1,6 1,4 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 Starke Impulse sind in den vergangenen Wochen ausgeblieben. Der Euro bewegte sich seit Anfang August gegenüber dem australischen Dollar in einem engen Band um die Marke von 1,47 EUR-AUD. Die australische Wirtschaft ist im zweiten Quartal um 0,5 % im Vergleich zum Vorquartal gewachsen, und die australische Notenbank hat Anfang September wie erwartet den Leitzins auf dem historischen Tief von 1,50 % belassen. In ihrer Erklärung zum Zinsentscheid betonte die australische Notenbank, dass die Zinssenkungen im Mai und August gegenwärtig ausreichen, um ein nachhaltiges Wachstum der Wirtschaft zu unterstützen und das Inflationsziel zu erreichen. Wir gehen davon aus, dass die australischen Leitzinsen ihre Talsohle bei 1,50 % erreicht haben, und erwarten, dass sich die Kluft zwischen der Geldpolitik der EZB und der australischen Notenbank vergrößert, was sich auch mittelfristig in einer Abwertung des Euro gegenüber dem australischen Dollar widerspiegeln sollte.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs



EUR-CAD Seit mehreren Monaten bewegt sich der Euro gegenüber dem kanadischen Dollar um die Marke von 1,45 EUR-CAD. Anfang des Jahres lag der Euro allerdings noch mit 1,60 EUR-CAD auf dem höchsten Stand seit mehr als sechs Jahren. Dabei profitierte der Euro von Leitzinssenkungen durch die kanadische Zentralbank im vergangenen Jahr. Bei ihrem Zinsentscheid im September bestätigte die kanadische Zentralbank den Leitzins bei 0,50 %. Die Zentralbank sieht keine Notwendigkeit für weitere Leitzinssenkungen und erwartet ein Anziehen der Konjunktur im zweiten Halbjahr. Die gegenwärtige Inflationsrate unterhalb der Zentralbankzielrate erklärt sie mit vorrübergehenden Energiepreiseffekten, auf die die Zentralbank nicht reagieren sollte. Wir rechnen mit der Leitzinswende in Kanada im Herbst 2017 und damit einhergehend mit einer Aufwertung des kanadischen Dollar gegenüber dem Euro.



Quellen: Bloomberg, DekaBank



Wichtige Daten im Überblick Prognose DekaBank 09.09.2016 Wechselkurs EUR-AUD 1,48 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu austral. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) -218 10 Jahre (Basispunkte) -195



in 3 Mon. 1,47 1,50 -0,8 in 3 Mon. -210 -210



in 6 Mon. 1,45 1,51 -1,4 in 6 Mon. -210 -225



EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 RBA Leitzins (%) 1,50 1,50 1,50 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 2,0 1,7 Australien BIP (% ggü. Vorj.) 2,5 2,9 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,2 Australien Inflation (% ggü. Vorj.) 1,5 1,2 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 1,41 1,53 -2,7 in 12 Mon. -225 -250 0,00 1,50 2017P 1,2 2,1 1,4 2,0



Prognose DekaBank 09.09.2016 Wechselkurs EUR-CAD 1,46 Forwards Hedge-Ertrag* (%) Zinsdiff. Bunds zu kanad. Anleihen 2 Jahre (Basispunkte) -121 10 Jahre (Basispunkte) -114



in 3 Mon. 1,44 1,47 -0,8 in 3 Mon. -140 -135



in 6 Mon. 1,42 1,48 -1,5 in 6 Mon. -155 -145



EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 BoC Leitzins (%) 0,50 0,50 0,50 Konjunkturdaten 2015 2016P EWU BIP (% ggü. Vorj.) 2,0 1,7 Kanada BIP (% ggü. Vorj.) 1,1 1,2 EWU Inflation (% ggü. Vorj.) 0,0 0,2 Kanada Inflation (% ggü. Vorj.) 1,1 1,5 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten



in 12 Mon. 1,40 1,49 -3,0 in 12 Mon. -200 -175 0,00 0,75 2017P 1,2 2,1 1,4 2,4



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 09.09.2016 EUR-USD



1,12



EUR-JPY



115



EUR-GBP



0,85



EUR-CHF



1,10



EUR-SEK



9,56



EUR-NOK



9,28



EUR-DKK



7,44



EUR-CAD



1,47



EUR-AUD



1,50



USD-JPY



102,2



GBP-USD



1,33



USD-CHF



0,97



USD-SEK



8,50



USD-NOK



8,26



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



1,13



1,13



1,14



1,16



114



116



115



118



114



114



114



114



0,86



0,88



0,90



0,85



0,84



0,85



0,85



0,86



1,08



1,08



1,11



1,14



1,09



1,09



1,09



1,08



9,40



9,30



9,20



8,90



9,53



9,53



9,52



9,54



9,30



9,20



9,10



8,80



9,28



9,31



9,38



9,52



7,44



7,44



7,44



7,46



7,44



7,44



7,44



7,42



1,44



1,42



1,40



1,30



1,47



1,48



1,49



1,51



1,47



1,45



1,41



1,35



1,50



1,51



1,53



1,57



104,0



108,0



112,0



118,0



101,5



101,1



100,1



98,1



1,28



1,22



1,14



1,18



1,34



1,34



1,34



1,36



0,98



1,01



1,08



1,14



0,97



0,96



0,95



0,93



8,55



8,69



8,93



8,90



8,45



8,41



8,34



8,20



8,45



8,60



8,83



8,80



8,23



8,22



8,21



8,18



1,31



1,33



1,36



1,30



1,30



1,30



1,30



1,30



0,75



0,74



0,73



0,74



0,75



0,75



0,75



0,74



Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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