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AuBergewohnliche Euro-Starke

D.er Blick auf“den promment?n EUR—.USD Wechselkurs. vernebeﬂlft haufig EUR-Kurse im Vergleich zum 30.08.2020 (in %)
die wahre Starke bzw. Schwache, die vom Euro auf die europaische

Wirtschaft ausstrahlt. Am 1. September lag der Euro gegentiber dem

US-Dollar bei 1,20 EUR-USD und im Monatsverlauf ist er auf 1,16 EUR- EUR-JPY |
USD zurlickgegangen. Eine Euro-Starke strahlt der EUR-USD Wechsel- EUR - USD ——
kurs nicht aus. Der EUR-USD Wechselkurs bewegte sich in der Vergan- EUR -CHF -
genheit zwischen 0,80 und 1,60. Der langfristige Durchschnitt liegt bei EUR - CAD i
knapp unter 1,20 EUR-USD und der "faire" Wert ist im Bereich zwischen EUR - AJD —
1,25 bis 1,30 EUR-USD anzusiedeln. EUR - SEK —
, , , , EUR - GBP ——
Dennoch ist es berechtigt, von einer auBergewdhnlichen Euro-Starke zu EUR - NOK EEEESESS——
sprechen. Fur die Auswirkungen der Wahrung auf die Wirtschaft ist der

. X . <
handelsgewichtete Euro-Wechselkurs die relevante GroBe. Der US-Dollar *L“'LQ\% \096’060%\0 NIV

liegt in diesem Wahrungskorb mit einem Gewicht von 15,8 % an erster
Stelle. Die Nummer 2 ist die chinesische Wahrung (13,9 %), gefolgt vom Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 01.10.2020
britischen Pfund mit einem Anteil von 11,9 %.

Der handelsgewichtete Euro-Wechselkurs erreichte Mitte September fast sein Rekordhoch vom 18. Dezember 2008. Zu diesem Zeit-
punkt lag der EUR-USD Wechselkurs bei 1,46. Die gegenwartige Euro-Starke ist demnach weniger mit dem US-Dollar verbunden. Von
den "groBen Drei" ragt nur das britische Pfund heraus. Die chinesische Wahrung hat sogar im September gegentber dem Euro aufge-
wertet. Es sind zahlreiche Wahrungen aus der zweiten und dritten Reihe, die den Euro derzeit so stark machen. Dazu gehéren u.a. die
schwedische Krone und der polnische Zloty.

In einer der schwersten Wirtschaftskrisen seit dem Zweiten Weltkrieg durchlebt der Euro eine Phase von auBergewdhnlicher Starke.
Aber auch der Euro wird sich dem Corona-Rhythmus nicht entziehen kénnen. Mit dem Wiederaufflammen der Corona-Infektionen im
Euroraum durfte er etwas an Glanz verlieren.
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Euro-Dollar-Charttechnik

1,1620

Quelle: DekaBank
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1,1910 1,2010

UnterstUtzungen 1,1570 1,1490

m Im Fokus: Am 1. September erreichte der EUR-USD-Wechselkurs erstmals seit
zwei Jahren wieder die Marke von 1,20. Dies ist auch sein langfristiger Durchschnitt
seit dem Beginn der Wahrungsunion. Uber die weiteren Septemberwochen ging es
jedoch wieder abwarts, und der Euro hat bis auf 1,16 EUR-USD abgewertet. Dabei
ist der Euro durch Nachrichten aus den USA und Europa unter Druck geraten. In
den USA habe die Konjunkturindikatoren positiv Uberrascht, was den US-Dollar
gestlitzt hat. Die Wirtschaftsdaten aus Europa unterstreichen zwar auch, dass Euro-
land im dritten Quartal kraftig gewachsen ist, aber die Sorgen um die Corona-
Entwicklung belasten bereits wieder die Stimmung der Unternehmen und triilben
den Ausblick auf das vierte Quartal. Dies hat den Euro belastet.

m Charttechnik: EUR-USD hat seine Uberkauften technischen Tendenzen, welche
sich mit dem Anstieg auf 1,2000 aufgebaut hatten, jingst korrigiert (1,1612/
25.09.). Der freundliche Euro Unterton hat sich damit neutralisiert. Wochenschluss-
kurse unterhalb von 1,1600 schlieBen ein weiteres Rutschen fir den Euro in Rich-
tung 1,1490 nicht aus. In nérdliche Richtung sollten Schlusskurse oberhalb von
1,1910 einen erneuten Test in Richtung 1,2000-1,2100 erméglichen.

m Perspektiven: 2019 war ein schwieriges Jahr fur den Euro. Die Wachstums-
schwache in Euroland und die erneute Lockerung der Geldpolitik durch die Europai-
sche Zentralbank haben den Euro kalt erwischt. Ein Absturz blieb aber aus, weil die
US-Notenbank ihren Leitzinserhéhungspfad beendet hat und schnell zu Leitzinssen-
kungen Ubergegangen ist. Die starke Verringerung des US-Zinsvorteils hat dem Euro
gegeniber dem US-Dollar spirbaren Ruckenwind gegeben. Der Spielraum fir einen
starkeren Euro gegentiber dem US-Dollar ist nun nahezu aufgebraucht. Die prog-
nostizierte Entwicklung der Zinsdifferenzen zwischen den USA und Euroland deutet
auf eine Unterstiitzung des US-Dollar hin. Die wirtschaftliche Stabilisierung in Euro-
land im zweiten Halbjahr durfte den Euro stltzen. Die politischen und wirtschaftli-
chen Unsicherheitsfaktoren, nicht zuletzt auch um die Fiskal- und Geldpolitik in den
USA und Euroland, lassen erhdhte Schwankungen beim EUR-USD-Wechselkurs
erwarten.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 30.09.2020 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,17 1,16 1,15 1,17
Forwards 1,18 1,18 1,18
Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,6 -1,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -83 -85 -85 -90
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -121 -125 -125 -130
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Fed Leitzins (%) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
Konjunkturdaten 2019 2020P 2021P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggt Vorj.) 1,3 -7,8 6,0
USA Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,2 -3,4 4,9
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,2 0,2 0,8
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,8 1,2 1,7

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank
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EUR-JPY

Euro-Yen-Wechselkurs
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Euro-Yen-Charttechnik

m Im Fokus: Der Euro zeigte gegentiber dem japanischen Yen in den vergangenen
Wochen eine spannende Entwicklung. Anfang September erreichte der EUR-JPY-
Wechselkurs zunachst ein neues Hoch im bisherigen Jahresverlauf von 127 EUR-JPY.
Im weiteren Monatsverlauf ist der Euro aber unter Druck gekommen und hat bis auf
122 EUR-JPY abgewertet. Damit liegt der EUR-JPY Wechselkurs wieder dort, wo er
in das Jahr gestartet war. Zwei wichtige Einflussfaktoren haben dem Yen geholfen.
Die politische Unsicherheit durch den unerwarteten Rucktritt von Premierminister
Abe am 28. August wurde schnell beseitigt. Seitdem 16. September ist Yoshihide
Suga japanischer Premierminister. Damit setzt Japan auf Kontinuitat in der Wirt-
schaftspolitik. Zudem durfte die sich stark verschlechternde Corona-Situation in
Euroland den Euro geschwacht haben. Spanien und Frankreich haben im September
die Hochststande an taglichen Neuinfektionen aus dem Frihjahr weit Uberschritten.

m Charttechnik: EUR-JPY hat ebenfalls sein technisch Gberkauftes Euro-Bild wieder
in neutralere Gefilde gelenkt.124,90 — 122,50 sind die kurzfristigen Eckpunkte in
der aktuellen Range. Wochenschlusskurs unter 122,50-60 tragen die Gefahr eines
Tests in Richtung 120,75 in sich. Auf der Upside sollten nachhaltige Kurse oberhalb
von 125,00 dem Euro weitere Moglichkeiten in Richtung 127,50-128,00 ertffnen.

m Perspektiven: Der Ausblick flr die japanische Wahrung ist tribe. Eine nachhalti-
ge Aufhellung der Wachstumsperspektiven ist nach wie vor nicht in Sicht. Tiefgrei-
fende Strukturreformen, den zentralen Bereich der ,Abenomics”, hat Abe in seiner
Amtszeit nicht durchgefuhrt. Die ,, Suganomics” seines Nachfolgers Yoshihide Suga
durften eine Perfektion an Kontinuitat darstellen. Die Notenbank ist mit ihrer expan-
siven Geldpolitik ein wesentlicher Anker der Volkswirtschaft. Je langer die Struktur-
reformen und die Schuldenkonsolidierung hinausgeschoben werden, desto gréBer
wird die Abhangigkeit von der lockeren Geldpolitik und desto schwerer wird der
Ausstieg aus diesem monetdren Umfeld. Fur eine nachhaltige Gesundung der
Volkswirtschaft ist — neben Strukturreformen — eine Normalisierung der Geldpolitik
unerldsslich.

Wichtige Daten im Uberblick
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Prognosen DekaBank 30.09.2020 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EUR-JPY 124 124 124 128
Forwards 124 124 124
Hedge-Ertrag* (%) -0,2 -0,3 -0,4
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -57 -55 -55 -55
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -54 -50 -40 -30
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
BoJ Leitzins (%) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Konjunkturdaten 2019 2020P 2021P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,3 -7,8 6,0
Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 0,7 -4,6 4,3
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,2 0,2 0,8
Japan Inflation (% ggu. Vorj.) 0,5 0,1 0,0

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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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Euro-Pfund-Charttechnik
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Widerstande 0,9115 0,9185 0,9290 0,9325
Unterstitzungen  0,9025 0,8900 0,8785 0,8660

m Im Fokus: Der EUR-GBP-Wechselkurs verharrt Gber 0,90. Das Pfund bleibt
schwach. Zwar erholt sich die britische Wirtschaft nach dem Corona-Einbruch dank
der staatlichen Sttzungsprogramme schneller als erwartet. Doch der starke Anstieg
der Corona-Neuinfektionen und die erneuten Kontaktbeschrankungen in UK triben
den Ausblick fur das Kénigreich. Ein zweiter nationaler Lockdown ist nicht ausge-
schlossen. Zudem riskiert Boris Johnson mit seinem Binnenmarktgesetz, welches das
Austrittsabkommen mit der EU beziglich des Nordirland-Sonderstatus unterwan-
dern kdnnte, einen Abbruch der Brexit-Verhandlungen mit der EU. Beim Showdown
im Oktober bleibt abzuwarten, ob das britische Oberhaus das Binnenmarktgesetz
noch stoppen kann und ob bis zum EU-Gipfel am 15. Oktober eine Einigung zum
Brexit-Abkommen gelingt oder die Brexit-Verhandlungen abgebrochen werden. Ein
No-Deal-Brexit hat derzeit eine hohe Wahrscheinlichkeit (45 %).

m Charttechnik: EUR-GBP handelt unverandert volatil seitwarts. 0,9290-0,8909
haben sich als Eckpunkte etabliert. Unterhalb der 0,8900 riickt 0,8660 in den Fo-
kus. Schlusskurse oberhalb von 0,9200 erhéhen die Chancen auf einen Test der
0,9325. Tendenziell werden aktuell die Chancen auf der oberen Seite leicht hoher
gewichtet.

m Perspektiven: Nach dem politischen EU-Austritt des Vereinigten Kénigreichs am
31. Januar 2020 lauft nun bis zum 31. Dezember die Brexit-Ubergangsphase, in der
UK und die EU bisher ohne Erfolg die Verhandlungen zu ihren kinftigen Beziehun-
gen fuhren. Aufgrund des Zeitmangels ist der von den Briten angestrebte, vollstan-
dige (wirtschaftliche) Brexit zum 1. Januar 2021 nur mit einem Teilabkommen, etwa
nur fiir den Warenhandel, und einer schrittweisen Einfiihrung realisierbar. Uber
Dienstleistungen musste spater verhandelt werden. Das Risiko eines No-Deal-Brexits
sehen wir mit 45 % als recht hoch an. Der Brexit stellt fir UK nach der tiefen
Corona-Rezession 2020 eine enorme Belastung dar. Damit ist das Pfund einem
groBen Abwertungsrisiko ausgesetzt. Erst die Stabilisierung der britischen Wirtschaft
nach dem Brexit durfte das Pfund langsam starken.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognosen DekaBank 30.09.2020 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EUR-GBP 0,91 0,90 0,90 0,88
Forwards 0,91 0,91 0,91
Hedge-Ertrag* (%) -0,1 -0,3 -0,6
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -68 -65 -65 -65
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -75 -75 -75 -75
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
BoE Leitzins (%) 0,10 0,10 0,10 0,10
Konjunkturdaten 2019 2020P 2021P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,3 -7,8 6,0
UK Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,3 9,6 6,7
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,2 0,2 0,8
UK Inflation (% ggu. Vorj.) 1,8 0,8 1,3

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

m Im Fokus: Eine spirbare Abwertung bleibt dem tberbewerteten Franken bis auf
Weiteres verwehrt. Mit der zweiten Corona-Welle, der US-Wahl und dem Brexit
bestehen derzeit viele Risiken fur Konjunktur und Mérkte, die die Nachfrage nach
dem Franken als sicheren Hafen stitzen. Seitens der Geldpolitik bleiben die Impulse
fir den EUR-CHF-Kurs unverandert neutral. Die Schweizerische Nationalbank wird
noch lange mit Negativzinsen von -0,75 % und Devisenkdufen gegen die Franken-
Aufwertung vorgehen. Die Schweizer Inflationsentwicklung nahe der Null-Linie gibt
der SNB viel Spielraum fir ihren expansiven Kurs: Nach Corona-bedingten -0,6 % in
diesem Jahr erwartet die SNB Inflationsraten von 0,1 % und 0,2 % in den Jahren
2021-22. In Euroland ist die Inflation zwar hoéher, aber auch weit vom Inflationsziel
der EZB entfernt. Geldpolitische Straffung liegt auch hier in weiter Ferne.

m Charttechnik: EUR-CHF konnte sich unverdndert innerhalb der Handelsrange der
letzten Wochen (1,0915 — 1,0710) stabil seitwarts bewegen. Erst ein Bruch einer
der 0.a. Eckpunkte sollte der dann eingeschlagenen Richtung neue Dynamik verlei-
hen. Wochenschlusskurse unterhalb von 1,0700 erhéhen weiterhin das Risiko in
Richtung 1,0590.

m Perspektiven: Der Schweizer Franken bleibt deutlich Gberwertet. Mit ihrer politi-
schen Neutralitat und der soliden Wirtschaft ist die Schweiz als sicherer Hafen stark
gefragt. Dafr sorgen die anhaltenden geopolitischen Risiken sowie seit Jahresan-
fang auch die Corona-Krise. So hat sich der EUR-CHF-Kurs von seinem Hohenflug
auf knapp 1,20 im Frihjahr 2018 mittlerweile deutlich nach unten entfernt. Im
Prognosezeitraum erwarten wir eine nur langsame Aufwertung des Euro gegentber
dem Franken. Dabei sind seitens der Geldpolitik keine Impulse zu erwarten. Ange-
sichts niedriger Inflationserwartungen ist die ultra-lockere Geldpolitik sowohl in
Euroland (negativer Einlagensatz und Wertpapierkaufe) als auch in der Schweiz
(Negativzinspolitik und Devisenkaufe) auf Jahre angelegt. Allerdings durfte eine
erfolgreiche Bewaltigung der Corona-Krise den Franken etwas schwachen (nachlas-
sende Risikowahrnehmung und Erholung der Euroland-Konjunktur).

Wichtige Daten im Uberblick
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Prognose DekaBank 30.09.2020 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,08 1,07 1,08 1,09
Forwards 1,08 1,08 1,08
Hedge-Ertrag* (%) 0,04 0,11 0,24
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 8 10 10 10
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -3 -5 5 -5
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2019 2020P 2021P
EWU BIP (% ggt. Vorj.) 1,3 -7,8 6,0
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 11 -3,8 4,0
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,2 0,2 0,8
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,4 -0,6 0,1

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

11,0 Die wieder stark steigenden Corona-Infektionszahlen in Europa schwéchen die
schwedische Krone als Wahrung einer kleinen, offenen Volkswirtschaft. Ende
September ist der EUR-SEK-Kurs bis auf 10,60 angestiegen. Der Euro profitiert

10,5 . N ; .
erneut von gestiegener Risikoaversion der Anleger. Sobald die Risikowahrneh-
mung rund um die Corona Entwicklung abnimmt, dirfte die Krone die jingste
10,0 Abwertung zlgig wieder aufholen. Danach allerdings diirfte der EUR-SEK-
Wechselkurs seinen Kurs zum fundamental gerechtfertigten Niveau eher langsam
9,5 fortsetzten, die Krone somit nur langsam an Starke gegenlber dem Euro gewin-
nen. Denn die schwedische Riksbank ist darauf ausgerichtet, keine starke Aufwer-
90 tung der Krone zuzulassen. Ihren Leitzins will sie in den ndchsten drei Jahre bei
5015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 0,00 % unverandert lassen, sodass die Leitzinsdifferenz zur EZB ebenfalls bei 0 Bp
verbleibt. Die Inflationsrate dirfte dabei erst gegen Ende 2023 in die Nahe ihres
*Monatsdurchschnitte i 0 i
Quellen: Bloomberg, DekaBank Zielwertes von 2 % ansteigen.
Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs* EUR-NOK
12 Die Krone hat zuletzt wieder deutlich gegentiber dem Euro abgewertet (in der

Spitze um 7 % gegeniber Ende August). Ende September ist der EUR-NOK-Kurs
Uber die Marke von 11,0 gestiegen, wo er zuletzt im Mai notierte. Zwar ist der

! Olpreis zuletzt leicht gesunken (von 45 auf derzeit 42 USD). Aber das Gros der
Abwertung der Krone ist auf die in Europa erneut deutlich steigenden Corona-

10 Neuinfektionen zurtickzufuhren. Als kleine Rohstoffwahrung leidet die Krone
somit wieder unter der gestiegenen Risikoaversion der Anleger. Die fundamenta-

9 len Vorzige der Krone gegentiber dem Euro, wie die deutlich mildere Rezession
in diesem Jahr sowie die Aussicht auf ab 2023 langsam steigende Leitzinsen in

8 Norwegen (von derzeit 0,00 % auf 0,50 % Ende 2023), geraten derzeit in den

Hintergrund. Sobald sich die Corona-Entwicklung stabilisiert, sollte die Krone
gegeniber dem Euro wieder deutlich aufholen kénnen.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

*Monatsdurchschnitte
Quellen: Bloomberg, DekaBank
__

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 30.09.2020 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 30.09.2020 in3Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-SEK 10,49 10,40 10,30 10,20 Wechselkurs EUR-NOK 10,96 10,50 10,40 10,30
Forwards 10,50 10,51 10,53 Forwards 10,9 11,0 11,0
Hedge-Ertrag* (%) -0,1 -0,2 -0,4 Hedge-Ertrag* (%) 0,2 0,0 -0,4
Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -38 -35 -35 -35 3 Jahre (Basispunkte) -95 -85 -95 -115

10 Jahre (Basispunkte) -50 -55 -55 -55 10 Jahre (Basispunkte) -115 -115 -125 -125
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins Riksbank (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 Leitzins Norges Bank (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Konjunkturdaten 2019 2020P 2021P Konjunkturdaten 2019 2020P 2021P
EWU BIP (% ggii. Vorj.) 1,3 7,8 6,0 EWU BIP (% ggi. Vorj.) 1,3 7,8 6,0
Schweden BIP (% ggu. Vorj.) 1,3 -3,6 3,7 Norwegen BIP (% ggu. Vorj.) 2,4 -3,6 3,7
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,2 0,2 0,8 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,2 0,2 0,8
Schweden Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,7 0,7 1,2 Norwegen Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 2,2 1,6 3,1

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Der Euro hat gegenliber dem australischen Dollar im September aufgewertet.
Der EUR-AUD-Wechselkurs konnte von 1,61 bis auf 1,65 zulegen. Der Wechsel-
kursanstieg begann allerdings erst in der zweiten Septemberhalfte und lag zeit-
lich eng zusammen mit Aussagen der australischen Zentralbank zur Lage der
Wirtschaft und dem geldpolitischen Ausblick. Dabei wurde deutlich kommuni-
ziert, dass es mindestens drei Jahre dauert bis die Beschaftigungsentwicklung
wieder eine Leitzinsanhebung in Australien rechtfertigen durfte. Darlber hinaus
zeigte sich die australische Notenbank unzufrieden mit der Inflationsentwicklung
und diskutierte mégliche zusatzliche geldpolitische LockerungsmaBnahmen, um
die Inflation zu erhéhen. Darunter war auch die Méglichkeit direkter Interventio-
nen am Devisenmarkt zur Schwachung des australischen Dollars. Dem Euro hat
es in erneut schweren Corona-Zeiten zumindest gegentiber dem australischen
Dollar geholfen.

EUR-CAD

Der Euro hat sich gegenlber dem kanadischen Dollar in den vergangenen Wo-

1,3

'

*Monatsdurchschnitte
Quellen: Bloomberg, DekaBank

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

chen seitwarts entwickelt. Dabei pendelte er in einem engen Band um einen
Wert von 1,55 EUR-CAD. Es ist eine sich ausgleichende Schwache in Euroland
und in Kanada, die im September zur Seitwartsbewegung beim Wechselkurs
gefuhrt hat. Die Corona-Lage sowohl in Kanada als auch in Europa verschlechtert
sich zwar, aber die Auswirkungen auf die Wirtschaft sind derzeit in beiden Wah-
rungsraumen nach Einschatzung der Bank of Canada und der Europaischen
Zentralbank nicht stark genug, um zusétzliche MaBnahmen der geldpolitischen
Lockerung zu rechtfertigen. Gleichzeitig ist aber die extrem-lockere Geldpolitik
bei den zwei Zentralbanken fir langere Zeit gesetzt. Der vergleichbare Ausblick
fur Kanada und Euroland deutet fur die ndchsten Monate beim EUR-CAD Wech-
selkurs eine Verlangerung der volatilen Seitwartsbewegung an.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 30.09.2020 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.  Prognose DekaBank 30.09.2020 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-AUD 1,63 1,63 1,60 1,65 Wechselkurs EUR-CAD 1,56 1,55 1,55 1,56
Forwards 1,64 1,64 1,65 Forwards 1,56 1,57 1,57
Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,4 -0,8 Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -0,8 -1,7
Zinsdiff. Bunds zu austral. Anleihen in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.  Zinsdiff. Bunds zu kanad. Anleihen in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -86 -85 -90 -95 2 Jahre (Basispunkte) -95 -90 -95 -95

10 Jahre (Basispunkte) -131 -135 -130 -125 10 Jahre (Basispunkte) -108 -120 -120 -135
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
RBA Leitzins (%) 0,13 0,25 0,25 0,25 BoC Leitzins (%) 0,25 0,25 0,25 0,25
Konjunkturdaten 2019 2020P 2021P Konjunkturdaten 2019 2020P 2021P
EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1,3 7,8 6,0 EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1,3 -7,8 6,0
Australien BIP (% ggu. Vorj.) 1,8 -2,5 4,6 Kanada BIP (% ggu. Vorj.) 1,7 -5,5 51
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,2 0,2 0,8 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,2 0,2 0,8
Australien Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,6 0,4 0,6 Kanada Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 2,0 0,6 1,1

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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 Uberblick

Stand am Prognosen (fett, obere Zeile) und Terminkurse (untere Zeile)
30.09.2020 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
1,16 1,15 1,17 1,18
EUR-USD 1,17
1,18 1,18 1,18 1,19
124 124 128 129
EUR-JPY 124
124 124 124 124
0,90 0,90 0,88 0,88
EUR-GBP 0,91
0,91 0,91 0,91 0,92
1,07 1,08 1,09 1,12
EUR-CHF 1,08
1,08 1,08 1,08 1,08
10,40 10,30 10,20 10,10
EUR-SEK 10,49
10,50 10,51 10,53 10,59
10,50 10,40 10,30 10,10
EUR-NOK 10,96
10,94 10,96 11,01 11,11
7.47 7.47 7,47 7.47
EUR-DKK 7,44
7,42 7,37 7,28 7,14
1,55 1,55 1,56 1,56
EUR-CAD 1,56
1,56 1,57 1,57 1,59
1,63 1,60 1,65 1,66
EUR-AUD 1,63
1,64 1,64 1,65 1,66
107,0 108,0 109,0 109,0
USD-JPY 105,5
105,3 105,2 104,9 104,2
CEPNSD 1,29 1,29 1,28 1,33 1,34
1,29 1,30 1,30 1,30
0,92 0,94 0,93 0,95
USD-CHF 0,92
0,92 0,91 0,91 0,90
8,97 8,96 8,72 8,56
USD-SEK 8,95
8,92 8,91 8,89 8,86
9,05 9,04 8,80 8,56
USD-NOK 9,35
9,29 9,29 9,29 9,30
1,34 1,35 1,33 1,32
USD-CAD 1,33
1,33 1,33 1,33 1,33
0,71 0,72 0,71 0,71
AUD-USD 0,72
0,72 0,72 0,72 0,72

Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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Diese Darstellungen inklusive Einsch&tzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
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Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tiberprtfba-
ren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschédtzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schluss-
folgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu
ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwick-
lung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzun-
gen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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