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US-Dollar - globale Dominanz

Der US-Dollar ist nach wie vor die begehrteste Wahrung an den interna-
tionalen Devisenmarkten. Dies geht aus dem Mitte Septemberim drei

Jahresrhythmus veroffentlichten Wahrungsbericht der Bank fur Interna-
tionalen Zahlungsausgleich hervor. Demnach ist der US-Dollar (USD) an  EUR- GBp s

EUR-Kurse im Vergleich zum 15.09.2019 (in %)

fast 90 % der Wahrungsgeschéfte beteiligt. Der Euro (EUR) ist die un- EUR - CAD 1
angefochtene Nummer 2 mit einem Anteil von 32,3 % und an dritter EUR - USD |
Stelle folgt der japanische Yen (JPY) mit 16,8 %. Der seit 2016 anhal- EUR - JPY -
tende Brexit-Konflikt hat fir das bI.'I*FISChe Pfund bislang mch_t zu einem EUR- CHF ——
Bedeutungsverlust gefuhrt. Das britische Pfund (GBP) hat wie vor drei EUR - AUD —
Jahren einen Anteil von 12,8 % und liegt weiterhin auf dem vierten EUR - SEK E—
Platz. Da bei den Devisengeschaften stets zwei Wahrungen beteiligt )

EUR - NOK ]

sind, addieren sich die Anteile nicht auf 100 % sondern auf 200 %.
-20 -1,0 0,0 1,0 2,0 3,0

Das tagliche Handelsvolumen an den Devisenmérkten hat sich seit 2016

von 5,1 Billionen US-Dollar auf 6,6 Billonen US-Dollar erhéht. Dabei Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 15.10.2019

entfallen fast 80 % des Devisenhandels auf GroBbritannien, die USA, Hongkong, Singapur und Japan. Die vier wichtigsten Handelspaa-

re sind EUR-USD (1584 Mrd. US-Dollar), USD-JPY (871 Mrd. US-Dollar) und GBP-USD (630 Mrd. US-Dollar).

China, die neben den USA wichtigste Wirtschaft der Welt, verfligt noch nicht Gber eine Weltwahrung. Der chinesische Renminbi hat
sich zwar seit 2004 von Rang 29 auf Rang 8 vorgearbeitet, aber mit einem Anteil von 4,3 % am gesamten Handelsvolumen bleibt die
chinesische Wahrung (CNY) noch hinter dem Schweizer Franken (CHF), der auf einen Anteil von 5 % kommt. Das am starksten gehan-
delte Wahrungspaar unter Beteiligung der chinesischen Wahrung ist Renminbi (CNY) gegentber dem US-Dollar. Das Handelsvolumen
der Paarung CNY-USD hat sich seit 2010 von 31 Mrd. USD auf 269 Mrd. USD erhoht.

Die Wahrungswelt ist eine bipolare Welt mit dem US-Dollar als Nummer 1 und dem Euro als Nummer 2. Eine Ablésung des US-Dollar
als Weltleitwahrung ist in den Handelsdaten weder durch den Euro noch durch die chinesische Wahrung zu erkennen. Fir den Ren-
minbi geht es zunachst darum, den Schweizer Franken in der internationalen Rangfolge zu Uberholen.
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EUR-USD

m Im Fokus: Der Euro blieb gegentber dem US-Dollar in den vergangenen Wochen
schwach. Erstartete in den September mit 1,09 EUR-USD und beendete den Mo-
nat ebenfalls auf diesem Niveau. Von der EZB kam keine Unterstitzung fir den

Euro-Dollar-Wechselkurs

14 Euro. Ganz im Gegenteil: beim Zinsentscheid am 12. September gab es ein um-
I\ fangreiches Paket an geldpolitischen LockerungsmaBnahmen. Die EZB hat damit
1.3 die Turzur Verstetigung der unkonventionellen Geldpolitik weit aufgestoBen.
\ Ausgebremst wird die Abwartsbewegung des EUR-USD-Wechselkurses durch die
1,2 N US-Notenbank. Diese hat im September erneut ihr Leitzinsband um 25 Basispunk-
teauf 1,75 % bis 2,00 % gesenkt. Wir rechnen bereits im Oktober mit der néchs-
1.1 ten Reduzierung der US-Leitzinsen. Die Fed ist derzeit der wichtigste Stabilisator
fur den EUR-USD-Wechselkurs.
1.0 « T d T d d d ] . e .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 m Charttechnik: EUR-USD konnte sich in den letzten zwei Wochen von 1,0880

wieder in Richtung 1,1050 erholen. Schlusskurse oberhalb von 1,1110 sollten den
sich leicht verbesserten Euro Unterton weiter stabilisieren. In diesem Fall ist ein
weiterer Anstieg (1,1215) nicht ausgeschlossen. Die Unterstiitzungszone liegt ak-
tuell bei 1,0920-1,0880.

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

m Perspektiven: Mit der einsetzenden Wachstumsschwéache in der zweiten Jahres-

0 r T T T T T z ] halfte 2018 ist auch der Euro unter Druck geraten. Aber eine Konsolidierung ist
\ maoglich. Die Euroland-Wirtschaft wachst, und der Arbeitsmarkt befindet sich im
-100 Bereich der Vollbeschaftigung. Dartber hinaus ist eine nachhaltige, wenngleich
\"‘\‘ langsame Reflationierung im Gange. Eine ausgesprochene Euro-Stérke ist jedoch
200 nicht zu erwarten, da die Geldpolitik weiter stark expansiv bleiben wird. Mittler-
weile stUtzt die US-Geldpolitik den Euro gegenliber dem US-Dollar. Denn die Fed
500 \ /_’— hat den Zinserhéhungskurs gestoppt und bereits im Juli eine Zinssenkung vorge-
nommen. Weitere Zinssenkungen dirften folgen. Durch die anhaltend lockere
200 Geldpolitik der EZB wird sich der hohe US-Zinsvorteil an den Kapitalmarken Uber

die nachsten Monate aber nur leicht verringern. Die groBBe Unsicherheit um die
Geldpolitik in den USA und in Euroland bleibt ein wichtiger Faktor fur eine erhoh-
te Volatilitdt an den Devisenmarkten.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Dollar-Charttechnik Wichtige Daten im Uberblick
Fa.2e000 Prognose DekaBank 11.10.2019 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
m‘ i Wechselkurs EUR-USD 1,10 1,10 1,11 1,12
Mw | Forwards 1,11 1,12 1,13
w ‘ = Hedge-Ertrag* (%) 0,6 1,2 2,3
T nf ' i Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -231 -220 -215 -210
OU'L 11735 T‘ 120000 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) =217 -220 -220 -215
y %M L‘A%LHE Lo EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
' s Fed Leitzins (%) 1,75-2,00 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
q] HM&U iﬁw e Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
Ll o = EWU Bruttoinlandsprodukt (% gg Vorj.) 1,9 1,0 0,8
USA Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,9 2,2 1,8
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,8 1,2 1,2
3 s = 3 S| USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 1,8 2,5

Quelle: DekaBank * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
uelle: DekaBan

Widerstéande 1,17065 1,1110 1,121 1,1412
Unterstitzungen  1,1025 1,0965 1,0920 1,0880 Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank
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EUR-JPY

Euro-Yen-Wechselkurs
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)
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* Bundesanleihen minus japanische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Yen-Charttechnik

m Im Fokus: Der Euro legte gegenlber dem japanischen Yen in den vergangenen
Wochen leicht zu. Der EUR-JPY-Wechselkurs ist im Septembervon 116 leicht auf
117 angestiegen. Damit hat sich der Abwartstrend des Euro gegenlber dem ja-
panischen Yen zumindest im September nicht fortgesetzt. Die europdische Geld-
politik leistete allerdings zu dieser Stabilisierung keinen Beitrag. Vielmehr hat die
EZB ihre Geldpolitik im September weiter gelockert. In Japan gibt esim vierten
Quartal neue konjunkturelle Untiefen, die die Wirtschaft in die Rezession ziehen
konnten. Diese entstehen durch die Erhohung der Konsumsteuer. Bereits fur
2015 war die nun durchgefuhrte Erhéhung vorgesehen. Aber der politische Ge-
genwind hatte die Anhebung bislang verhindert. Wir rechnen fir das Gesamtjahr
2020 mit einem Riuickgang der Wirtschaftsleistung in Japan. Daher ist auch kein
Ruckenwind fir den japanischen Yen durch die Bank of Japan absehbar.

m Charttechnik: EUR-JPY mit Bodenbildung? Zumindest hat sich auch in diesem
Wahrungspaar der Euro erholen kénnen. Wochenschlusskurse Uber der 120,10er
Marke sollten die Moglichkeiten fir einen weiteren Euro Anstieg verbessern.
120,80 gefolgt von 122,10 bilden die ndchsten Widerstédnde fur den Euro. Unter-
halb von 116,90 tribt sich das Bild fur die europdische Gemeinschaftswahrung
wieder ein.

m Perspektiven: Der Ausblick fir die japanische Wahrung ist triibe. Eine nachhalti-
ge Aufhellung der Wachstumsperspektiven ist nach wie vor nicht in Sicht. Denn
Premierminister Abe zogert weiter, mit durchgreifenden Strukturreformen den
zentralen Bereich seiner ,,Abenomics” in Angriff zu nehmen. Die Japaner sind
damit aber zufrieden. Die Parteivon Premierminister Abe hat einen starken Sieg
bei den Oberhauswahlen im Juli erreicht. Die Notenbank ist mit ihrer expansiven
Geldpolitik mittlerweile ein wesentlicher Anker der Volkswirtschaft. Je ldnger die
Strukturreformen und die Schuldenkonsolidierung hinausgeschoben werden, des-
to groBer wird die Abhangigkeit von der lockeren Geldpolitik und desto schwerer
wird der Ausstieg aus diesem monetdren Umfeld. Fur eine nachhaltige Gesun-
dung der Volkswirtschaft ist — neben Strukturreformen—eine Normalisierung der
Geldpolitik unerlasslich.

Wichtige Daten im Uberblick

BS

Quelle: DekaBank
Widerstande 120,10 120,80 122,10 124,60

Unterstitzungen 118,50 117,30, 115,80 114,85

Prognosen DekaBank 11.10.2019 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EUR-JPY 120 119 119 121
Forwards 120 120 120
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,0 0,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -43 -50 -50 -45
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -26 -35 -35 -35
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
BoJ Leitzins (%) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,9 1,0 0,8
Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggt. Vorj.) 0,8 1,0 -0,1
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,2
Japan Inflation (% ggu. Vorj.) 0,9 0,9 2,2

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of Japan, Economic and Social Research Institute Japan, Ministry
of Internal Affairsand Communications, Prognose DekaBank
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EUR-GBP

Euro-Pfund-Wechselkurs m Im Fokus: Die Uberraschende Wendung im Brexit-Prozess vor dem EU-Gipfel
verlieh dem Pfund starken Auftrieb. Es konnte um rund 2 % von 0,90 unter 0,88

095 EUR-GBP aufwerten. Nach ihrem Treffenam 10. Oktober haben der britische

' Premierminister Johnson und sein irischer Kollege Varadkar verktndet, dass sie
doch noch einen Weg zu einem maoglichen Brexit-Deal (vor dem 31. Oktober) se-

A A
0,90 . . . . . . .
: \/\ hen. Dadurch steigen die Chancen fir dieses Szenario. Die weitere Entwicklung
des Pfunds hangt nun vom EU-Gipfel am 17./18. Oktober ab. Sollte ein Deal

0.8 I Uberraschenderweise doch gelingen, durfte das Pfund nochmals kraftig aufwer-
0,80 ten. Ohne einen Deal mundet der Brexit-Prozess laut Gesetz in das Szenario der
rq Brexit-Verschiebung (fur Neuwahlen), die Johnson bis dato ablehnt. Diese Aus-
0,75 sicht wirde das Pfund deutlich schwachen. Wir erwarten keinen No-Deal-Brexit
\.\,V am 31. Oktober. Ein solcher wirde notfalls durch ein Misstrauensvotum gegen
0,70 « ; ; \ Premier Johnson verhindert.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Charttechnik: EUR-GBP im Zuge der heiBen Brexit-Phase sehr volatil. Die Verluste
des britischen Pfundes (0,9325 von Anfang September) wurden seitdem in
Schwankungen wieder bis auf 0,8695 (11.10.) korrigiert. 0,8620 gefolgt von

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte) 0,8475 bilden die nichsten Widerstande fir das Pfund. Aktuell wird die Fortset-

zung des sprunghaften Handels unterstellt.

Quellen: Bloomberg, DekaBank

10 m Perspektiven: Die Art und Weise des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus
40 Y der EU (Brexit) bestimmt nach wie vor die Perspektiven fur das britische Pfund. Ein
70 \ /\ geordneter Brexit auf Basis des von der britischen Regierung und der EU ausge-
V W handelten Abkommens mit einer Ubergangsregelung dirfte das Pfund deutlich
-100 ¥ unterstitzen. In diesem Fall sollite auch die Bank of England wie erwartet ihre
130 \'\ "“K Zinsanhebungen fortsetzen. Allerdings dirften die anhaltende Unsicherheit tber
Taaad die zukUnftigen Handelsbeziehungen und die moderaten Wachstumsaussichten
-160 das Aufwertungspotenzial begrenzen und eine Rickkehr zu den Niveaus vor dem
190 Referendum 2016 von unter 0,80 .EUR-GBP.erschweren. Im Falle eines Brexits oh-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ne Abkommen droht dem Pfund eine deutliche Abwertung gegeniber dem Euro
in Richtung Paritat. Allerdings durfte das britische Parlament nichts unversucht
* Bundesanleihen minus Gilts lassen, um dieses Szenario zu verhindern.
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Euro-Pfund-Charttechnik Wichtige Daten im Uberblick
I reses Prognosen DekaBank 11.10.2019 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EUR-GBP 0,87 0,89 0,88 0,86
O B e Forwards 0,88 0,88 0,89
0,0115 Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,7 -1,4
M ‘ ”“ || ) Z?nsdiff. 2) (Basis.punkte) -127 -135 -140 -145
u [6.8670 ‘ 1 Z|nsd|ff. jOJ (Basispunkte) -115 -125 -140 -145
UM‘WM M’m ‘[! [‘ ¢ w EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
I W% f ﬂu Fose) BoE Leitzins (%) 0,75 0,75 0,75 0,75
* Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
0,8620 ; Lossoo EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1.9 1,0 0,8
UK Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,4 1,3 1,0
0,8475 Lo EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,2
= = G = UK Inflation (% ggu. Vorj.) 2,5 1.8 1.9

Quelle: DekaBank * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
uelle: DekaBan

Widerstande 0,8780 10,8905 0,9020 0,9115
Unterstitzungen 0,8680 0,8620 0,8530 0,8475 Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank
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EUR-CHF
Euro-Franken-Wechselkurs m Im Fokus: Der Schweizer Franken bleibt angesichts des Handelsstreits sowie des
Countdowns vor der Brexit-Frist am 31. Oktober als sicherer Hafen gefragt. Ein
Aufschub der Brexit-Frist mit anschlieBenden Neuwahlen im Vereinigten Kénig-
1,30 reich birgt ein hohes Risiko eines No-Deal-Brexits. Dies wirde den Franken weiter
starken. Mit einem Uberraschenden Brexit-Deal allerdings dirfte der EUR-CHF-
Kurs deutlich ansteigen. Auf das expansive MaBnahmenpaket der EZBvom Sep-
1.20 tember hat die SNB nicht mit einer Zinssenkung reagiert. Eine solche wirde aus
unserer Sicht erst notwendig, wenn die SNB die inoffizielle Untergrenze von etwa
110 . vs/ 1,08 EUR-CHF durch Devisenkaufe nicht nachhaltig halten konnte.
m Charttechnik: EUR-CHF zeigt sich derzeitum 1,1000 erholt. Schlusskurse ober-
oo halb von 1,1040 sollte die Chancen ftr den Euro (1,1180) weiter erhohen. Ober-

' halb von 1,1180 wartet die alte Seitwartsrange (1,1500-1,1180) und dirfte den
Euro in ruhigeres Fahrwasser bringen. Sollte ein nachhaltiger Anstieg Uber die
1,1040-50 Marke nicht gelingen, besteht die Gefahr eines erneuten Riicksetzers
(1,0800).

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte) m Perspektiven: Der Schweizer Franken bleibt Uberwertet. Nachdem 2018 das

gute wirtschaftliche Umfeld die Suche nach Sicherheit und damit die Nachfrage

80 nach der Schweizer Wahrung Uber weite Strecken begrenzt hatte und der EUR-
- A CHF-Kurs infolgedessen sogar bis auf knapp 1,20 angestiegen war, erhéhen nun
W zunehmende geopolitische Risiken und eine schwachere globale Wachstumsdy-

namik die Risikowahrnehmung. Mit ihrer politischen Neutralitdt und der soliden

40
Wirtschaft ist die Schweiz als sicherer Hafen wieder starker gefragt. Die erneuten
20 W%\/’ LockerungsmaBnahmen der EZB (Senkungen des Einlagensatzes auf -0,50 %,
0 —Ad . . . . . | Wiederaufnahme der Wertpapierkaufe), die mit schwachen Konjunkturdaten und
niedrigen Inflationserwartungen in Euroland zusammenhangen, erschweren die

20 Abwertung des Franken zusatzlich. Die SNB durfte noch lange an ihrer Negativ-
40 zinspolitik und Devisenkdufen gegen die Franken-Aufwertung festhalten. Lang-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 fristig rechnen wir mit einer langsamen und volatilen Franken-Abwertung unter
der Annahme, dass sich die geopolitischen Risiken nicht allzu sehr verschérfen
* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen und dass Eurolands moderates Wachstum anhalt.
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
Euro-Franken-Charttechnik Wichtige Daten im Uberblick
- Prognose DekaBank 11.10.2019 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
1,2000 L s Wechselkurs EUR-CHF 1,10 1,09 1,10 1,13
N e Forwards 1,10 1,10 1,10
bau Hedge-Ertrag* (%) 0,09 0,19 0,34
W | Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 13 10 15 20
1 1cb0 Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 21 5 0 -15
T ‘ m EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
MV 7' ' SNB Leitzins (%) 0,75 0,75 0,75 0,75
Py [ Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
M L o0 EWU BIP (% ggii. Vorj.) 1,9 1.0 0,8
‘il e | Schweiz BIP (% ggii. Vorj.) 2,8 0,8 1,4
MHV& EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 18 1,2 1,2
1,0810 [ Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,9 0,4 0,2
R PR TR AN - R * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quelle: DekaBank
Widerstéande 1,17040 1,1110 1,1180 1,1310

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank
Unterstitzungen 11,0975 11,0920 1,0810 1,0620
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EUR-SEK und EUR-NOK

Euro-Kronen (SEK)-Wechselkurs

EUR-SEK
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Die Abwertung der Schwedischen Krone gegenlber dem Euro setzt sich fort,
obwohl die EZB verglichen mit der Riksbank nun einen deutlich expansiveren Kurs
eingeschlagen hat. Allerdings wiegen die globalen Wachstumsrisiken angesichts
des anhaltenden Handelsstreits und des noch ungelésten Brexits deutlich starker
fur die kleine, exportabhangige Wirtschaft Schwedens als fur ihren groBen Han-
delspartner Euroland. Die Nachfrage nach der Krone ist deswegen schwach. Da
wir fur die Weltwirtschaft keine Rezession, sondern eher schleppendes Wachstum
erwarten, durfte die Risikoaversion auf Sicht von zwolf Monaten abnehmen.

Dann durfte die Krone langsam auf ein fundamental besser gerechtfertigtes Ni-
veau gegentber dem Euro aufwerten. Die Riksbank durfte ihre Negativzinspolitik
bald beenden, aber ihre Zinsdifferenz zur EZB nicht zu hoch werden lassen, um
eine gemaBigte Aufwertung der Krone zu unterstitzen.

Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs

EUR-NOK
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Im September hat sich die Norges Bank erneut dem Lockerungssog der grof3en
EZB entzogen: Wahrend die EZB ihren Einlagensatz nochmals um zehn Basis-
punkte gesenkt und erneute Wertpapierkaufe beschlossen hat, erhéhte die Nor-
ges Bank angesichts des soliden Wirtschaftswachstums in Norwegen ihren Leit-
zins auf 1,50 %. Allerdings hat die dadurch gestiegene Leitzinsdifferenz zu Euro-
land der schwachen Krone nicht nachhaltig zu einer Aufwertung verholfen. Der
EUR-NOK-Kurs notiert wieder nahe seines Allzeithochs. Geschuldet ist dies der
erhohten Risikoaversion. Denn der anhaltende globale Handelsstreit dampft das
globale Wirtschaftswachstum. Zudem droht Norwegens gréBtem Handelspartner
UK eine tiefe Rezession im Falle eines No-Deal-Brexits. All das geféhrdet die nor-
wegische Wirtschaft und reduziert somit die Nachfrage nach der Krone als kleiner
Rohstoffwahrung. Perspektivisch, bei erwarteter Entscharfung der derzeitigen
Risiken, sollte die Krone aufgrund des besseren fundamentalen Hintergrunds
gegentber dem Euro aufwerten.

Wichtige Daten im Uberblick

11.10.2019
10,83

Prognose DekaBank
Wechselkurs EUR-SEK
Forwards
Hedge-Ertrag* (%)
Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen

2 Jahre (Basispunkte) -17
10 Jahre (Basispunkte) -27
Leitzins EZB (%) 0,00
Leitzins Riksbank (%) -0,25

Konjunkturdaten

EWU BIP (% ggu. Vorj.)

Schweden BIP (% ggu. Vorj.)

EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.)
Schweden Inflationsrate (% ggu. Vorj.)

in 3 Mon.
10,70

10,9
-0,1

in 3 Mon.

-35
-55
0,00
-0,25
2018
1,9
2,4
1,8
2,0

in 6 Mon.

10,60
10,9
-0,2

in 6 Mon.

-40
-60
0,00
0,00
2019P
1,0
1,3
1,2
1,6

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

in 12 Mon.

10,50
10,9
-0,4

in 12 Mon.

-45
-65
0,00
0,00
2020P
0,8
1,6
1,2
1,7

11.10.2019
10,02

Prognose DekaBank
Wechselkurs EUR-NOK
Forwards

Hedge-Ertrag* (%)
Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen

2 Jahre (Basispunkte) -189
10 Jahre (Basispunkte) -168
Leitzins EZB (%) 0,00
Leitzins Norges Bank (%) 1,50

Konjunkturdaten

EWU BIP (% ggu. Vorj.)

Norwegen BIP (% ggu. Vorj.)

EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.)
Norwegen Inflationsrate (% ggu. Vorj.)

in 3 Mon.
9,90
10,1
-0,6

in 3 Mon.
-195
-185
0,00
1,50
2018
1,9
2,6
1,8
2,8

in 6 Mon.

9,80
10,2
-1,1

in 6 Mon.

-190
-190
0,00
1,50
2019P
1,0
2,7
1,2
2,2

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Riksbank, Statistics Sweden, Norges Bank, Statistics Norway, Prognose DekaBank

in 12 Mon.
9,50
10,3
-2,3
in 12 Mon.
-195
-195
0,00
1,50
2020P
0,8
1,9
1,2
2,0
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EUR-AUD und EUR-CAD

Euro-Dollar (AUD)-Wechselkurs EUR-AUD

1,7 Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegentber dem australischen Dollar
leicht abgewertet. Der EUR-AUD-Wechselkurs ist von 1,64 auf 1,63 EUR-AUD

1.6 zurlickgegangen. Dabei zeigte der Euro aber zwei Gesichter. In der ersten Sep-

15 \ AM temberhalfte war der Euro auf dem Riickzug. Zum Zinsentscheid der Europai-

' schen Zentralbank am 12. September ist er gegentiber dem australischen Dollar

14 W L\'\f auf sein Monatstief von 1,59 EUR-AUD gefallen. In der zweiten Septemberhélfte
war der Euro wieder etwas fester und konnte bis Anfang Oktober auf 1,63 EUR-

1,3 AUD aufwerten. Dabei hat die australische Zentralbank dem Euro auf die Beine

geholfen. Denn Anfang Oktober hat sie die Leitzinsen um 25 Basispunkte auf ein
neues Allzeittief von 0,75 % gesenkt. Dartiber hinaus hat sie deutliche Hinweise
auf eine weitere Lockerung der Geldpolitik gegeben. Wir erwartenim Dezember
die nachste Zinssenkung um 25 Basispunkte auf ein Niveau von 0,50 %.

7 e————e—
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs EUR-CAD

17 Der Euro hat sich gegenlber dem kanadischen Dollar seit Anfang September
' seitwarts bewegt. Der EUR-CAD-Wechselkurs startete mit 1,46 in den September

16 und lag in der ersten Oktoberwoche ebenfalls auf diesem Niveau. Im Zuge der

' belastenden Impulse durch die Europdische Zentralbank am 12. September hat
A h der Euro gegentber dem kanadischen Dollar zunachst auf 1,44 EUR-CAD abge-

15 1 N\\/\/‘w wertet. Aber schwache Daten aus Kanada, dazu zahlte die Stagnation der Wirt-

14 J

1,3

schaft im Juli, haben die Blicke wieder auf die kanadische Zentralbank richten

lassen. Wir rechnen bis zum Jahresende mit einer Leitzinssenkung durch die

kanadische Zentralbank um 25 Basispunkte auf ein Niveau von 1,50 %. Der EUR-

3 . . . . . . | CAD-Wechselkurs wird es in den kommenden Monaten schwer haben, aus sei-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ner volatilen Seitwartsbewegung auszubrechen.

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 11.10.2019  in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.  Prognose DekaBank 11.10.2019  in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-AUD 1,63 1,64 1,63 1,60 Wechselkurs EUR-CAD 1,46 1,46 1,45 1,46
Forwards 1,63 1,64 1,65 Forwards 1,47 1,47 1,49
Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,8 -1,5 Hedge-Ertrag* (%) -1.1 -2,2 -4,6
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) -141 -135 -130 -125 2 Jahre (Basispunkte) -237 -230 -225 -225

10 Jahre (Basispunkte) -146 -155 -160 -185 10 Jahre (Basispunkte) -196 -190 -195 -205
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
RBA Leitzins (%) 0,75 0,50 0,50 0,50 BoC Leitzins (%) 1,75 1,50 1,50 1,50
Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 1,0 0,8 EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 1,0 0,8
Australien BIP (% ggu. Vorj.) 2,7 1,9 2,7 Kanada BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 1,6 1,9
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,2 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,2
Australien Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,9 1,0 3,0 Kanada Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 2,2 1,9 2,2

* 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)
14.10.2019 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
1,10 1,11 1,12 1,14
EUR-USD 1,10
1,11 1,12 1,13 1,15
119 119 121 123
EUR-JPY 119
119 120 120 120
0,89 0,88 0,86 0,86
EUR-GBP 0,88
0,88 0,88 0,89 0,90
1,09 1,10 1,13 1,17
EUR-CHF 1,10
1,10 1,10 1,09 1,09
10,70 10,60 10,50 10,20
EUR-SEK 10,85
10,86 10,87 10,90 10,96
9,90 9,80 9,50 9,30
EUR-NOK 10,05
10,10 10,16 10,28 10,52
745 745 7,45 7,45
EUR-DKK 747
7.42 7,37 7,28 7.14
1,46 1,45 1,46 1,46
EUR-CAD 1,46
1,47 1,47 1,49 1,53
1,64 1,63 1,60 1,61
EUR-AUD 1,63
1,64 1,64 1,66 1,68
108,0 107,0 108,0 108,0
USD-JPY 108,3
107,6 107,0 105,9 103,7
1,24 1,26 1,30 1,33
GBP-USD 1,26
1,26 1,26 1,27 1,28
0,99 0,99 1,01 1,03
USD-CHF 1,00
0,99 0,98 0,97 0,95
9,73 9,55 9,38 8,95
USD-SEK 9,84
9,78 9,73 9,65 9,50
9,00 8,83 8,48 8,16
USD-NOK 9,11
9,10 9,10 9,10 9,12
1,33 1,31 1,30 1,28
USD-CAD 1,32
1,32 1,32 1,32 1,32
0,67 0,68 0,70 0,71
AUD-USD 0,68
0,68 0,68 0,68 0,69

Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnungoder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlungzum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder andeweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auchdie Ubersendung dieser
Darstellungen stelltkeine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltigrecherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissenund Gewissengetroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht tberprifba-
ren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellungwieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Anktndigung andern kdnnen. Jeder Empfénger solite eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidungvornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schluss-
folgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilarziellen Aspekte zu
ziehen. SolltenKurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwick-
lung sowie die prognostizierten Entwidklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationeninklusive Einschatzun-
gen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oderan andere Personen weitergegeben werden.
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