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Vom Handelsstreit zum Wahrungskonflikt

Der.\/orwunc der Wghrungﬂsmampulaﬂon ist kein neuer und wurde von EUR-Kurse im Vergleich zum 13.07.2018 (in %)
Regierungen zahlreicher Lander in den vergangenen Jahrzehnten regel-

maBig erhoben. Bereits seit ldngerem werden Russland, China und

Japan von US-Prasident Trump als Wahrungsmanipulatoren bezeichnet. EUR - JPY I
Im Juli nun wurde der Vorwurf vom US-Prasidenten auch gegentiber der  EUR - CHE I
EWU und damit der Europdischen Zentralbank erhoben. Konkret heif3t EUR - CAD I
das, .der. US-Prés@ent betrachtet den Euro als zu schvvqch und.5|eht EUR - USD e
c:{am(;t Ien(;en (tjmfa;}ren Wlettttégwer]:csvgrtegzcéer EWU t|m Fn;ernatlonalen EUR - AUD -
andel, der durch gezielte Eingriffe der erzeugt wird. EUR - SEK -
} -
Eine bewusste und direkte Manipulation des Wechselkurses als ZielgréBe EUR - NOK
EUR - GBP ——

durch die EZB ist nicht zu erkennen. Grundsatzlich gilt: Eine unterschied-
liche Position im Konjunkturzyklus zweier Lander bzw. Wahrungsréaume, 50 35 -20 05 10 25 40
wie z.B. den USA und der EWU, geht einher mit unterschiedlicher Geld-

politik zwischen diesen Wahrungsraumen und entsprechenden Auswir-  Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 13.08.2018

kungen auf den Wechselkurs.

Wahrend die USA nach der Weltfinanzkrise bereits 2010 wieder einen nachhaltigen Wachstumspfad einschlugen, geriet die EWU
2012/13 in die Schuldenkrise und eine zweite Rezession. Damit haben die USA ungeféhr drei Jahre Vorsprung im Konjunkturzyklus.
Dies gab der US-Notenbank die Méglichkeit Ende 2015, knapp sechs Jahre nach dem Ende der Rezession, die Leitzinswende zu vollzie-
hen. In Euroland erwarten wir 2019, wie in den USA sechs Jahre nach dem Ende der Rezession, den Anfang vom Ausstieg aus der ultra-
lockeren Geldpolitik. Dann dirfte der Euro gegentiber dem US-Dollar an Starke gewinnen und in Richtung seines fairen Wertes (anhand
der Kaufkraftparitat berechnet) im Bereich von 1,25-1,30 EUR-USD aufwerten.
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EUR-USD

m Im Fokus: Der Euro pendelte im vergangenen Monat gegentber dem US-Dollar
zwischen 1,15 EUR-USD und 1,18 EUR-USD. In den Juli startete der EUR-USD
Wechselkurs mit 1,16. Auf diesem Niveau lag er auch Anfang August. Allerdings

Euro-Dollar-Wechselkurs

L hat die Verscharfung der Turkeikrise im August zu einer Flucht in den US-Dollar
gefiihrt und der EUR-USD Wechselkurs fiel bis zum 13. August auf ein neues Jah-

1.3 restief von 1,13. Die US-Notenbank hat nach der Erhéhung der Leitzinsen im Juni
auf ihrer Sitzung Ende Juli/Anfang August die Leitzinsen wie erwartet unverandert

1,2 bei 1,75-2,00 % belassen. Gleichzeitig lasst die US-Notenbank in ihrer Kommuni-
kation keine Zweifel an der Absicht aufkommen, die Leitzinsen in diesem Jahr

11 noch zweimal um jeweils 25 Basispunkte zu erhdhen. Wir rechnen bereits im Sep-
tember mit der nachsten Anhebung der US-Leitzinsen auf 2,00-2,25 %.

1'020'13 2614 2615 2616 2617 2618 2619 ' m Charttechnik: EUR-USD hat jingst die Unterstlitzung bei 1,1560-50 unterboten.
Daraufhin ist das Wahrungspaar in einer ersten Reaktion auf 1,1432 gerutscht.

Quellen: Bloomberg, DekaBank Auf Wochenschlussbasis bildet 1.1445 Unterstitzung (50% Retracement

(1.0340-1.2550). Darunter warten 1,1295 und 1,1185 als EUR-Support Level. Ers-
te interessante Widerstande bei 1.1560 und 1,1710. Aktuell dominiert ein

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte) ,
schwaéchlicher Euro-Unterton.

0 m Perspektiven: Fir den Euro erwarten wir mit Blick auf die fundamentalen Fakto-
ren gegenlber dem US-Dollar Uber die ndchsten Monate noch keine Trendwen-
-100 de. Wir rechnen mit einer weiterhin hohen Zinsdifferenz zwischen US-Treasuries
und deutschen Bundesanleihen. Der US-Zinsvorsprung durfte sich bei kurz- und
-200 mittelfristigen Staatsanleihen ausweiten und bei langfristigen Staatsanleihen
Uberdurchschnittlich groB bleiben. Zudem sind die Wachstumsaussichten fur die
-300 US-Wirtschaft guinstiger als fur Euroland. Grundsétzlich stiitzend fur den Euro ist
dagegen die von uns prognostizierte Verfestigung des Aufschwungs in Euroland.
-400 In den USA hat die Notenbank 2015 das Anleihekaufprogramm beendet. Die US-
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Leitzinswende ist im Dezember 2015 erfolgt, wahrend die Europdaische Zentral-
bank friihestens 2019 die erste Leitzinserhéhung beim Einlagensatz vornehmen
* Bundesanleihen minus Treasuries wird. Entsprechend wird die Geldpolitik den Euro zundchst noch tendenziell be-
Quellen: BIoomber% Prognose DekaBank |asten.

Euro-Dollar-Charttechnik .
Wichtige Daten im Uberblick

‘ Prognose DekaBank 10.08.2018 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

‘ Wechselkurs EUR-USD 1,14 1,15 1,19 1,22

I'2°9°‘ 1 Forwards 1,15 1,16 1,17

Uﬁ,ﬁh Bﬂmg Hedge-Ertrag* (%) -0,6 1,4 -3,0

1;1559[Lf”' Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -324 -345 -355 -355

i Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -256 -250 -245 -240

M e EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
ﬂ / T Fed Leitzins (%) 1,75-2,00 2,00-2,25 2,25-2,50 2,75-3,00

M ﬂm ?{AU’ Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P

M, Jf'[?? Leend EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggi Vorj.) 2,4 2,1 1.7

b o USA Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,2 2,8 2,2

= e e o, = = LA EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,5 1,7 1,7

USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2.1 2,6 2.3

Quelle: DekaBank
Widerstande 1,1550 1,1710 11,1860 1,2030

Unterstutzungen  1,1445, 1,1370  1,1295 1,1185 Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
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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
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Quelle: DekaBank
Widerstande 127,60 128,90 131,35 134,50

Unterstltzungen 125,80 124,10 122,40 122,00

m Im Fokus: Der Euro hat sich gegendber dem japanischen Yen im Juli mit leichten
Ausschlagen seitwarts bewegt. Der EUR-JPY Wechselkurs begann und beendete
den Juli mit einem Wert von 128 EUR-JPY. Zwischenzeitig konnte der Euro bis auf
132 EUR-JPY zulegen. Die Bank of Japan hat beim Zinsentscheid Ende Juli die ult-
ra-lockere Geldpolitik bestatigt. In ihrer Stellungnahme hat sie darauf hingewie-
sen, die extrem niedrigen kurz- und langfristigen Zinsen fiir einen ausgedehnten
Zeitraum beibehalten zu wollen. Dies geschieht insbesondere vor dem Hinter-
grund der Unsicherheit um die Effekte auf Wachstum und Inflation durch die ge-
plante Mehrwertsteuererhéhung im Oktober 2019. Die Europaische Zentralbank
hingegen plant die Nettoanleihekdufe bis Ende 2018 einzustellen und im nachs-
ten Jahr die Leitzinswende beim Einlagenzinssatz zu vollziehen. Dies dirfte dem
Euro gegeniiber dem japanischen Yen mittelfristig Auftrieb geben.

m Charttechnik: EUR-JPY zeigt sich aktuell ebenfalls unter Druck. Nach Bruch der
Untersttzung bei 127,50-60 hat sich die Abwartsbewegung verstarkt. Unterstit-
zungen liegen bei 125,80 und 124,10. In nérdliche Richtung scheint ein Bruch
von 130,80-131,00 notwendig um das Bild fiir den Euro zu verbessern. Derzeit
erscheint ein Test in Richtung 124,00 — 122,00 wahrscheinlicher.

m Perspektiven: Der Yen hat gegentber dem Euro im Jahresverlauf 2017 an Wert
verloren. Der Ausblick fur die japanische Wahrung bleibt triibe. Eine nachhaltige
Aufhellung der Wachstumsperspektiven ist nach wie vor nicht in Sicht. Denn
Premierminister Abe zdgert 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
langer die Strukturreformen und die Schuldenkonsolidierung hinausgeschoben
werden, desto groBer wird die Abhdngigkeit von der lockeren Geldpolitik und
desto schwerer wird der Ausstieg aus diesem monetaren Umfeld. Fur eine nach-
haltige Gesundung der Volkswirtschaft ist — neben Strukturreformen — eine Nor-
malisierung der Geldpolitik unerlasslich.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognosen DekaBank 10.08.2018 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EUR-JPY 126 127 131 135
Forwards 126 126 126
Hedge-Ertrag* (%) 0,1 0,1 0,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -52 -45 -35 -20
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 22 45 55 55
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
BoJ Leitzins (%) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,4 2,1 1,7
Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,7 0,8 0,7
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,5 1,7 1,7
Japan Inflation (% ggu. Vorj.) 0,5 0,8 1,5

* 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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EUR-GBP
Euro-Pfund-Wechselkurs m Im Fokus: Das britische Pfund ist Uber den letzten Monat erneut unter Druck
gegeniber dem Euro gekommen. Zwar lieferte die Bank of England wie erwartet
ihre zweite Zinsanhebung in diesem Zyklus auf 0,75% im August ab. Die Wah-
O rungsmarkte jedoch verfolgten mit Sorgen die Brexit-Verhandlungen. Die Frist ftr
0.90 die Einigung auf das Austrittsabkommen riickt naher, aber wichtige Fragen blei-
' ben ungeklart und Premierministerin May schafft es weiterhin nicht, ihre Konser-
085 vativen hinter sich zu vereinen. Damit steigt das Risiko eines ungeplanten harten
' Brexits, auch wenn sich die Position der Partei zuletzt in Richtung weicherer Brexit
0,80 gewendet hat. Der Wille nach einem Freihandelsabkommen ist aber sowohl in
Brissel als auch in London vorhanden und wir erwarten, dass es am Ende, zur
0,75 Not auch mit einer Verldngerung, zu einer Einigung kommt. Bis dahin dirfte EUR-
070 GBP allerdings nervos handeln. Ein Jahreshoch von tber 0,90 EUR-GBP wurde be-

' reits Anfang August erreicht, weitere Anstiege sind mdéglich. Fir die Bank of Eng-
land durfte die anhaltende Unsicherheit nun erst einmal eine ldngere Pause be-
Quellen: Bloomberg, DekaBank deuten.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte) m Charttechnik: EUR-GBP hat seit Anfang Mai einen leichten Aufwartstrend etab-
liert. 0,9000 und insbesondere 0,9050 bilden die markanten Widerstandspunkte
auf der Upside. Wochenschlusskurse unter 0,8800 relativieren diesen positiven
Euro Eindruck. Tendenziell wird die obere Seite weiterhin favorisiert.

-20
50 m Perspektiven: Das britische Brexit-Referendum hat das Pfund bereits seit Ende
2015 stark abwerten lassen. Nun, im Brexit-Prozess, bleiben hohe Schwankungen
-80 und ein Abwertungsrisiko standige Begleiter. Aufgrund groBer politischer und
110 wirtschaftlicher Unsicherheit Gber die zuktnftigen britischen Handelsbeziehungen
zur EU durfte das Pfund deutlich schwécher notieren als vor dem Referendum
-140 (damals unter 0,80 EUR-GBP) und zwischen einem EUR-GBP-Kurs von 0,85 und
0,95 schwanken — je nach Verlauf der Austrittsverhandlungen. Nach der letzten
-170 Zinsanhebung auf 0,75% im August, wird die Bank of England nun erst einmal

RIS SIS SIS S0 10 S0l Sl 013 die Brexit-Verhandlungen abwarten.

* Bundesanleihen minus Gilts
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
__

Euro-Pfund-Charttechnik

m—— Wichtige Daten im Uberblick
Prognosen DekaBank 10.08.2018 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EUR-GBP 0,89 0,90 0,89 0,88
Forwards 0,90 0,90 0,91
Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,6 -1,3
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -134 -125 -135 -140
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -93 -85 -85 -90
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
BoE Leitzins (%) 0,75 0,75 0,75 1,00
Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,4 2,1 1,7
UK Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,7 1,3 1,3
3 EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,5 1,7 1,7
Quelle: DekaBank UK Inflation (% ggu. Vorj.) 2,7 2,5 2,2
Widerstande 0,8965 0,9000 0,9050 0,9310 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Unterstitzungen  0,8850 0,8800 0,8710 0,8610

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 gefragt. Anhaltende Sorgen um die
Politik in Europa und die Handelsstreitigkeiten mit den USA lieBen EUR-CHF zu-
letzt erneut Richtung 1,15 abfallen. Auch einige schlechte Nachrichten von der

1,30 Konjunktur in Euroland halfen nicht dabei, den CHF gegentiber dem Euro unter
Druck zu bringen. Bei anhaltend niedriger Inflation bleibt die Schweizerische Na-

1.20 tionalbank (SNB) in Warteposition, behélt dabei aber die EWU-Nachbarn fest im
Blick. Bislang allerdings bleibt die EZB weit davon entfernt einen schnellen Aus-
stieg aus der expansiven Geldpolitik zu forcieren. Erst im September 2019 rech-

1,10 nen wir mit einer ersten Anhebung des Einlagensatzes. Damit kann sich auch die
SNB trotz guter Wirtschaftsdaten mit einer Zinsanhebung noch Zeit lassen, insbe-
sondere da der erneut erstarkte Franken die Inflationsaussichten dampft.

1,00 ——— .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

m Charttechnik: EUR-CHF hat den letzten Anstieg bei 1,1722 wieder deutlich nach
unten korrigiert. EUR/CHF 1,1260 ist der ndchste wichtige Unterstiitzungspunkt.
Widerstande befinden sich aktuell bei 1,1540 und 1,1740. Auch hier dominiert
aktuell ein schwachlicher Euro Gesamteindruck. Insofern wird ein Test in Richtung
1,1200-1,1000 nicht ausgeschlossen.

S0 m Perspektiven: Der Schweizer Franken hat seit Mitte 2017 gegentber dem Euro
deutlich an Stérke eingeblBt. Auf der einen Seite hat die Suche nach Sicherheit
60 deutlich abgenommen, zum anderen macht die EZB erste Schritte, ihre lockere
Geldpolitik zuriickzufahren. Zwar durfte der Franken auch 2018 noch Uberbewer-
" tet bleiben und die SNB von Uberlegungen abhalten, die Zinsen anzuheben. Al-
20 m lerdings kénnte die Zentralbank bei anhaltendem Abwertungstrend in diesem
Jahr ihre Bereitschaft deutlich zurticknehmen, am Devisenmarkt zu intervenieren.
0 r —d T T T T ) Eine Abkuhlung der weltwirtschaftlichen Dynamik sowie politische Risiken kon-
2 1% nen aber immer wieder die Suche nach einem sicheren Hafen und damit die

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Franken-Charttechnik

Nachfrage nach CHF befeuern. Dank politischer Neutralitdt und widerstandsfahi-
ger Wirtschaft (solide Staatsfinanzen und Arbeitsmarkt, innovationsstarke Wirt-
schaft mit konkurrenzfahigen Produkten) wird die Schweiz auch in Zukunft bei
erhohter Unsicherheit insbesondere risikoscheue Anleger anziehen.

1,2000 | Wichtige Daten im Uberblick
11835 mg o Prognose DekaBank 10.08.2018 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
P T Wechselkurs EUR-CHF 1,14 1,17 1,19 1,21
11540 i'if {J Mg = Forwards 1,13 1,13 1,13
W P " .. Hedge-Ertrag* (%) 0,09 0,20 0,41
11250 | - Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 11 10 10 -10
] Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 42 45 45 30
11000 @ EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
ﬁ | w SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
ﬂ“‘m{ﬁ% N = Konjunkturdaten 2017 2018p 2019p
T | EWUBIP (% ggu. Vorj.) 2,4 2,1 17
N (P | S o) sl NN [ | S E— Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 1,1 2,2 1,8
o EWU Inflation (% ggti. Vorj.) 1,5 1,7 1,7
QL\J/S:lcirE)tZ:adBeank 1,1450 11,1540 1,1740 11,1835 schweiz Inflatioq (% ggu. Vorj) ' . 0.5 1.0 1.0
' ' ' ' * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Unterstltzungen 1,1260 1,17090 1,0900 1,0820

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of England, UK ONS, Prognose DekaBank
__
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EUR-SEK und EUR-NOK

Euro-Kronen (SEK)-Wechselkurs
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs

EUR-SEK

Auch die schwedische Krone hat sich Gber den letzten Monat gegentiber dem
Euro auf einem Niveau um 10,30 stabilisiert. Vorlaufige Zahlen fur das Wirt-
schaftswachstum im zweiten Quartal liegen bereits vor und fielen mit 1,0% yoy
deutlich starker als erwartet aus. Der Konsum der Haushalte war der Haupttreiber
fur das Wachstum, wahrend Investitionen nachlieBen. Eine Abwartsrevision im
finalen Print ist zwar wahrscheinlich, dennoch spricht alles daftr, dass Schweden
ein gutes zweites Quartal verzeichnen konnte. Die Inflation ist im Juli nur leicht
auf 2,1% yoy und damit tber das 2% Ziel der Riksbank angestiegen. Angesichts
der guten wirtschaftlichen Lage und der zunehmenden Kapazitatsauslastung
erwarten wir weiterhin die erste Zinsanhebung im vierten Quartal. Damit sollte
sich die Krone auch in den kommenden Monaten gut gegentiber dem Euro be-
haupten kénnen, denn die erste Anhebung des Einlagensatzes der EZB wird nicht
vor September 2019 erwartet.

EUR-NOK

10,0
95
9,0
8,5
8,0
7,5

Die norwegische Krone hélt sich weiterhin stabil gegenlber dem Euro und
schwankt nur leicht um ein Niveau von 9,50 EUR-NOK. Der September, den die
Norges Bank fir ihre erste Zinsanhebung anvisiert, riickt ndher und sollte die
NOK gegentber dem Euro unterstiitzen. Die Inflation zog im Juli Uberraschend
stark auf 3,0% yoy an und liegt damit weit Gber dem Inflationsziel von 2% der
Norges Bank. Dies sollte den September-Termin nochmals zementieren, trotz
eines zuletzt durchwachsenen Bildes bei den Wirtschaftsdaten. So fiel der Ein-
kaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Juli zum ersten Mal seit
November 2016 unter die wichtige 50-Punkte-Marke, die Expansion und Kon-

70 ———

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, DekaBank

traktion voneinander trennt. Die Industrieproduktion im Juni konnte sich nach

einem Ruckgang im Vormonat gerade einmal stabilisieren. Allerdings erwarten
wir, dass sich um eine temporare Delle handelt und gehen von einer 25bp Zins-
anhebung im September aus.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 10.08.2018 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 10.08.2018 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-SEK 10,41 10,20 10,10 9,90 Wechselkurs EUR-NOK 9,54 9,40 9,30 9,20
Forwards 10,4 10,4 10,4 Forwards 9,6 9,6 9,7
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,0 0,0 Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,8 -1,6
Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -8 -25 -35 -50 3 Jahre (Basispunkte) -180 -195 -195 -200

10 Jahre (Basispunkte) -16 -25 -25 -30 10 Jahre (Basispunkte) -144 -145 -155 -160
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins Riksbank (%) -0,50 -0,50 -0,25 0,00 Leitzins Norges Bank (%) 0,50 0,75 0,75 1,00
Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P
EWU BIP (% ggi. Vorj.) 2,4 2,1 1,7 EWU BIP (% ggi. Vorj.) 2,4 2,1 1,7
Schweden BIP (% ggu. Vorj.) 2,5 2,9 1,9 Norwegen BIP (% ggu. Vorj.) 2,0 2,4 2,2
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,5 1,7 1,7 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,5 1,7 1,7
Schweden Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,9 2,0 2,0 Norwegen Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,9 2,3 1,7

* 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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EUR-AUD und EUR-CAD

Euro-Dollar (AUD)-Wechselkurs EUR-AUD

1,7 Der EUR-AUD-Wechselkurs hat in diesem Jahr bereits eine wechselhafte Entwick-
lung hinter sich. Nach einem Kurs von 1,51 EUR-AUD im Januar, kletterte er bis

1.6 auf knapp 1,62 EUR-AUD im Maérz. Die vergangenen Sommerwochen verliefen

15 allerdings weniger spannend. Der Euro startete gegentiber dem australischen

' Dollar in den Juli mit 1,57 und lag Anfang August ebenfalls auf diesem Niveau.

1,4 Vor zwei Jahren hatte die australische Notenbank zuletzt den Leitzins verandert
und auf das historische Tief von 1,50 % gesenkt. Auf ihrer jingsten Sitzung hat

1.3 die australische Zentralbank keine Eile fur die Zinswende zum Ausdruck gebracht.

05 Der nachste Zinsschritt dirfte aber eine Anhebung sein und wir rechnen damit in

der ersten Jahreshalfte 2019. Die Europaische Zentralbank plant Ende 2018 die
Nettoanleihekdufe einzustellen und im nachsten Jahr ebenfalls die Zinswende
zumindest beim Einlagenzinssatz vollziehen. Dies bietet dem Euro auf Sicht von
zwolf Monaten ein leichtes Aufwertungspotential.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs EUR-CAD

16 Der Euro hat sich in den vergangenen Wochen gegentber dem kanadischen
Dollar etwas schwécher entwickelt. Zum Julianfang notierte der EUR-CAD Wech-
selkurs bei 1,54. Bis in die erste Augustwoche hinein ist er auf 1,50 EUR-CAD

e gefallen. Der kanadische Dollar profitierte von guten Konjunkturdaten aus Kana-
5 da. So ist das Wachstum im Mai mit einem Plus von 0,5 % im Vergleich zum
’ Vormonat unerwartet stark ausgefallen. Daneben hat die Bank of Canada die
Leitzinsen im Juli um 25 Basispunkte auf 1,50 % angehoben. Sie hat ebenso
13 verdeutlicht am graduellen Kurs der Leitzinserhéhungen festhalten zu wollen.
Wir rechnen bereits im September mit der nachsten Zinserhohung auf 1,75 %.
1,2 « . .

' Kurzfristig erwarten wir eine weitere leichte Abschwachung des Euro. Aber auf
Sicht von zwélf Monaten durfte der Euro vor dem Hintergrund der EZB-
Geldpolitik wieder an Starke zunehmen.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 10.08.2018 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 10.08.2018 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-AUD 1,56 1,53 1,57 1,58 Wechselkurs EUR-CAD 1,50 1,50 1,52 1,54
Forwards 1,58 1,59 1,61 Forwards 1,51 1,52 1,54
Hedge-Ertrag* (%) -0,7 -1,4 -2,8 Hedge-Ertrag* (%) -0,9 -2,2 -5,0
Zinsdiff. Bunds zu austral. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu kanad. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -263 -270 -265 -275 2 Jahre (Basispunkte) -274 -285 -295 -320

10 Jahre (Basispunkte) -227 -225 -225 -230 10 Jahre (Basispunkte) -199 -200 -210 -225
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
RBA Leitzins (%) 1,50 1,50 1,50 1,75 BoC Leitzins (%) 1,50 1,75 2,00 2,50
Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P
EWU BIP (% ggil. Vorj.) 2,4 2,1 1,7 EWU BIP (% ggi. Vorj.) 2,4 2,1 1,7
Australien BIP (% ggu. Vorj.) 2,2 2,9 2,5 Kanada BIP (% ggu. Vorj.) 3,0 2,0 1,6
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,5 1,7 1,7 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,5 1,7 1,7
Australien Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 19 1,9 1,6 Kanada Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,6 2,2 19

* 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)
13.08.2018 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
1,15 1,19 1,22 1,25
EUR-USD 1,14
1,15 1,16 1,17 1,21
127 131 135 140
EUR-JPY 126
126 126 126 126
0,90 0,89 0,88 0,89
EUR-GBP 0,89
0,89 0,90 0,90 0,92
1,17 1,19 1,21 1,22
EUR-CHF 1,13
1,13 1,13 1,13 1,12
10,20 10,10 9,90 9,70
EUR-SEK 10,43
10,42 10,42 10,42 10,45
9,40 9,30 9,20 9,10
EUR-NOK 9,57
9,58 9,62 9,70 9,87
745 7.45 7.45 7,46
EUR-DKK 7,45
7.45 7,45 7,44 744
1,50 1,52 1,54 1,58
EUR-CAD 1,50
1,51 1,52 1,54 1,58
1,53 1,57 1,58 1,64
EUR-AUD 1,56
1,58 1,59 1,61 1,65
110,0 110,0 111,0 112,0
USD-JPY 110,3
109,6 108,8 1071 103,6
1,28 1,34 1,39 1,40
GBP-USD 1,28
1,28 1,29 1,30 1,32
1,02 1,00 0,99 0,98
USD-CHF 0,99
0,99 0,98 0,96 0,93
8,87 8,49 8,11 7,76
USD-SEK 9,15
9,09 9,02 8,88 8,62
8,17 7,82 7,54 7,28
USD-NOK 8,39
8,35 8,32 8,26 8,14
1,30 1,28 1,26 1,26
USD-CAD 1,32
1,31 1,31 1,31 1,30
0,75 0,76 0,77 0,76
AUD-USD 0,73
0,73 0,73 0,73 0,73

Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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