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Handelsstreit und Wahrungskonflikt

Der internationale Handelsstreit ist gleichzeitig auch ein internationaler
Wahrungskonflikt. Ende Mai gab es noch ein wichtiges Entspannungs-
signal aus den USA, als das US-Finanzministerium China in seinem halb-

EUR-Kurse im Vergleich zum 12.07.2019 (in %)

jéhrlichen Wahrungsbericht zur Aufdeckung von internationalen Un- EUR - JPY —
gleichgewichten und Wahrungsmanipulation nicht als Wahrungsmani- EUR - CHF I
pulator bezeichnete. EUR - USD ||
) . ) o ) ) EUR - CAD o
Nur .zwe| Monate spater hgt das US.—Flnanzm|n|.ster|um China pun doch EUR - SEK —
offiziell als Wahrungsmanipulator eingestuft. Dies geht Hand in Hand EUR - AUD —
mit der Verscharfung des Handelsstreits zwischen den USA und China.
US-Président Trump hat weitere Strafzélle gegen chinesische Importe EUR - GBP —
EUR - NOK ]

angekundigt. Damit waren nahezu alle chinesischen Einfuhren in die
USA mit Strafzollen belegt. China ist bisher das einzige Land, das vom -40 -30 -20 1,0 00 10 20 30 40
US-Finanzministerium als Wahrungsmanipulator eingestuft wird. Damit

wird eine umfassende Maschinerie in Gang gesetzt bzw. werden bishe- ~ Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 12.08.2019

rige MaBnahmen legitimiert. Der rechtliche Rahmen hierzu stammt aus dem Jahr 1988 und 2015.

Zunachst mussen nach dem vorgesehenen festgelegten Fahrplan Handelsgesprache mit dem betreffenden Land bilateral oder multilate-
ral z.B. im IWF aufgenommen. Folgen aus den Gesprachen keine MaBnahmen, den Eindruck der Wahrungsmanipulation zu revidieren,
ware die nachste festgelegte Stufe in den US-Regularien das Einleiten von konkreten GegenmaBnahmen. Einiges davon wie Strafzolle
wurde bereits in die Wege geleitet. Zu den ausdricklich erwahnten Instrumenten gehéren auch Devisenmarktinterventionen. Durch die
Entscheidung des US-Finanzministeriums bekommt der US-Prasident Trump neuen Ruckenwind, Druck auf die US-Notenbank auszu-
Uben. Die US-Notenbank hat im Juli die Leitzinsen gesenkt. Wir rechnen mit zwei weiteren US-Leitzinssenkungen in diesem Jahr. Dies
verhindert auch einen Euro-Absturz gegentber dem US-Dollar angesichts der europaischen Wirtschaftsschwache und der zu erwarten-
den weitreichenden zusétzlichen geldpolitischen MaBnahmen der EZB.

Vor dem Hintergrund der neuen Scharfe im Handels- und Wéhrungsstreit wird die Reaktion von US-Prasident Trump auf die zusatzliche
geldpolitische Lockerung der EZB spannend sein. Dies durfte zu einem Zeitpunkt passieren, wenn sich die US-Regierung wieder starker
dem Handelskonflikt mit der EU zuwendet und Entscheidungen zu den Autozoéllen anstehen. Die Erweiterung der amtlichen US-Liste
mit Wahrungsmanipulatoren ware eine neue Eskalationsstufe im internationalen Handelsstreit.
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EUR-USD

Euro-Dollar-Wechselkurs
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Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)
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* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Dollar-Charttechnik

m Im Fokus: Der Euro hat seit Anfang Juli leicht abgewertet. Der EUR-USD-
Wechselkurs startete mit 1,13 und lag am 7. August bei 1,12. Zwischenzeitlich
war der Euro gegeniber dem US-Dollar erstmals seit Mai 2017 wieder unter die
Marke von 1,11 EUR-USD gefallen. Schwache europdische Wirtschaftsdaten hat-
ten den Euro unter Druck gebracht. Die Wachstumsdynamik in Euroland hat sich
im zweiten Quartal 2019 im Vergleich zum ersten Quartal halbiert, und in
Deutschland gibt es sogar starke Signale fur eine Rezession. Dass der Euro dies
gegeniber dem US-Dollar so glimpflich wegstecken konnte, lag an der US-
Geldpolitik. Die US-Notenbank hat im Juli ihr Leitzinsband um 25 Basispunkte auf
2,00 % bis 2,25 % gesenkt. Wir rechnen nun mit zwei weiteren Leitzinssenkun-
gen durch die US-Notenbank im September und Oktober um jeweils 25 Basis-
punkte.

m Charttechnik: EUR-USD hat nach einem Bruch der 1,11er Marke einen kurzen
Rucksetzen auf 1,1027 verkraftet und sich wieder um 1,1200 eingependelt. Die
interessanten Eckpunkte sind aktuell 1,1285 und 1,1100. Solange die Unterstit-
zung bei 1,1100 halt, wird die Phase einer Bodenbildung fir den Euro nicht aus-
geschlossen. In diesem Fall wird eine mittelfristige Erholung in Richtung 1,1415-
1,1575 leicht favorisiert.

m Perspektiven: 2018 war ein schwieriges Jahr fur den Euro. Aber mit einer Kon-
solidierung ist zu rechnen. Euroland wachst, und der europaische Arbeitsmarkt
befindet sich im Bereich der Vollbeschaftigung. Dartber hinaus ist eine nachhalti-
ge, wenngleich langsame Reflationierung im Gange. Eine ausgesprochene Euro-
Starke ist jedoch nicht zu erwarten, da die Geldpolitik weiter stark expansiv blei-
ben wird. Mittlerweile stitzt die US-Geldpolitik den Euro gegentiber dem US-
Dollar. Denn die Fed hat den Zinserhéhungskurs nicht nur gestoppt, sondern
auch bereits im Juli eine Zinssenkung vorgenommen, und sie dirfte weitere Zins-
senkungen folgen lassen. Durch die anhaltend lockere Geldpolitik der EZB wird
sich der hohe US-Zinsvorteil an den Kapitalmarken tber die nachsten Monate
aber nur leicht verringern. Die groBe Unsicherheit um die Geldpolitik in den USA
und in Euroland bleibt ein wichtiger Faktor fir eine erhéhte Volatilitdt an den De-
visenmarkten.

Wichtige Daten im Uberblick

1,2550

T
120000
1,1850
1 | 1

Quelle: DekaBank
Widerstande 1,1250 1,1415 1,1575 1,1735

UnterstUtzungen 1,180, 1,1110 1,1000 1,0950

Prognose DekaBank 09.08.2019 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,12 1,12 1,13 1,15
Forwards 1,13 1,14 1,15
Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -1,2 -2,4
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -251 -225 -225 -225
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -232 -220 -215 -210
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Fed Leitzins (%) 2,00-2,25 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggt Vorj.) 1,9 0,8 0,9
USA Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,9 2,2 1,8
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,8 1,2 1,3
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2,4 1,9 2,4

* 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 m Im Fokus: Der Euro hat in den vergangenen Wochen gegentiber dem japani-
schen Yen abgewertet. Anfang Juli hatte der EUR-JPY-Wechselkurs bei 122 gele-
- gen. Bis in die erste Augustwoche ist er auf 117 gefallen. Dies ist der niedrigste

Stand des EUR-JPY-Wechselkurses seit April 2017. Es waren die Nachrichten aus
140 Europa, die zur Euro-Schwache gefthrt haben. Der Président der Europdischen
Zentralbank hat auf der Pressekonferenz zum Zinsentscheid am 25. Juli umfas-
sende weitere LockerungsmaBnahmen der Geldpolitik angekiindigt, sollte sich
120 der Inflationsausblick nicht verbessern. Vor diesem Hintergrund waren die einige
Tage spater veroffentlichten realwirtschaftlichen Daten ein Tiefschlag fur den Eu-

130

110

ro. Denn das Wachstum in Euroland hat sich im zweiten Quartal spurbar verlang-
100 samt, und in Deutschland droht sogar eine Rezession. Von Seiten Japans gab es
90 . . i . keine nennenswerten Einflisse auf den Wechselkurs.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
m Charttechnik: EUR-JPY zeigt sich aktuell von seiner schwacheren Seite. Wochen-
Quellen: Bloomberg, DekaBank schlusskurse unterhalb von 118,50 wirden den Eindruck weiter verstarken und
ein Test in Richtung 115,00 nicht ausschlieBen. Schlusskurse oberhalb von 120,75
wirden den derzeitigen negativen Eindruck fur den Euro etwas relativieren.

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

m Perspektiven: Der Ausblick fur 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
W zentralen Bereich seiner ,, Abenomics” in Angriff zu nehmen. Die Japaner sind

damit aber zufrieden. Die Partei von 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 langer die

S0

o Strukturreformen und die Schuldenkonsolidierung hinausgeschoben werden, des-
to groBer wird die Abhédngigkeit von der lockeren Geldpolitik und desto schwerer

-100 wird der Ausstieg aus diesem monetdren Umfeld. Fur eine nachhaltige Gesun-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 dung der Volkswirtschaft ist — neben Strukturreformen — eine Normalisierung der

Geldpolitik unerlasslich.
* Bundesanleihen minus japanische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Yen-Charttechnik L L. .
Wichtige Daten im Uberblick

Prognosen DekaBank 09.08.2019 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EUR-JPY 118 119 120 123
wm | ﬁ‘ | i Forwards 118 118 119
H‘ | H 'ﬁ ) Hedge-Ertrag* (%) -0,2 -0,2 -0,3
’Iﬂni I __ 128,90 [ Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -60 -60 -60 -60
‘ = Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -36 -40 -35 -35
%‘h EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
: mu:":‘“’ BoJ Leitzins (%) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
e ‘11 Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
gy ‘ @ EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,9 0,8 0,9
Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 0,8 1,2 0,0
. EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,3
QuelzI:: DekaBank Japan Inflation (% ggu. Vorj.) . . 0,9 1,0 2,2
Widerstande 11800 12075 123,30 127,50 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Unterstiitzungen 118,50 117,15, 116,40 114,85 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 Pfund hat nach dem Amtsantritt des neuen Premierministers Boris
Johnson nochmals deutlich abgewertet (Anstieg des EUR-GBP-Kurses Uber 0,92).
Dies signalisiert erhdhte Nervositat, die auf Johnsons Bereitschaft zurlickzufhren

a3 ist, die EU am 31. Oktober auch ohne einen Deal zu verlassen. Die Brexit-

0.90 Unsicherheit schwécht die Wirtschaft in UK (in Q2 geschrumpft) und wird solange
' auf dem Pfund lasten, bis sich ein geordneter Brexit abzeichnet. Erst dann dirfte
0,85 der EUR-GBP-Kurs nachhaltig unter sein aktuelles Stressniveau sinken. Fir den 31.

Oktober rechnen wir eher mit einem weiteren Brexit-Aufschub — ob fiir Neuwah-
0,80 len oder fur ein Referendum — als mit einem No-Deal-Brexit. Die Unsicherheit
wirde dann noch langer anhalten. Dabei hilft es dem Pfund nicht, dass der Euro
0,75 durch die Geldpolitik geschwécht wird: Die EZB durfte aufgrund von Wachstums-
sorgen in Euroland ihre Geldpolitik nochmals erheblich lockern.
0,70 « \ ‘ )

e dlls SUIS201 2018 200 2080 m Charttechnik: EUR-GBP erholt sich weiter und nimmt die Hlrde von 0,9310 ins

Quellen: Bloomberg, DekaBank Visier. Die Schwéche des britischen Pfunds setzt sich unverandert fort. Oberhalb
dieser Marke wartet als nachster Widerstand 0,9412. Erste technische Indikatoren
zeigen leicht Uberkaufte Euro Zuge (RSI). Insofern besteht die Moglichkeit eines
technischen Rucksetzers (0,9115-30), jedoch sollte sich der Trend fur das schwa-
che Pfund hier noch nicht umkehren.

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

-10 °
m Perspektiven: Die Art und Weise des Austritts des Vereinigten Kénigreichs aus
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-
handelten Abkommens mit einer Ubergangsregelung bis mindestens Ende 2020
durfte das Pfund deutlich unterstitzen. In diesem Fall sollte auch die Bank of Eng-
-130 land wie erwartet ihre Zinsanhebungen fortsetzen. Allerdings ddrften die anhal-
tende Unsicherheit Gber die zukinftigen Handelsbeziehungen und die moderaten

-40

-100

190 Wachstumsaussichten das Aufwertungspotenzial begrenzen und eine Ruckkehr
'1902014 5015 2016 2017 2018 2019 2020 zu den Niveaus vor dem Referendum 2016 von unter 0,80 EUR-GBP erschweren.
Im Falle eines Brexits ohne Abkommen droht dem Pfund eine deutliche Abwer-
* Bundesanleihen minus Gilts tung gegeniiber dem Euro in Richtung Paritat. Allerdings durfte das britische Par-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank lament nichts unversucht lassen, um dieses Szenario zu verhindern.

Euro-Pfund-Charttechnik

Wichtige Daten im Uberblick

22 Prognosen DekaBank 09.082019 in3Mon. in6Mon.  in 12 Mon.

H e EUR-GBP 0,93 0,91 0,88 0,86

] " - | Forwards 0,93 0,93 0,94
‘ H L}H | Hedge-Ertrag* (%) 0.3 07 1.3

\ |l 0.8576 H," Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -131 -130 -150 -160

lﬂumm &Wam U i Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -106 -110 -115 -140
‘ 1% posmm EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00

| ‘ﬁ ] BOE Leitzins (%) 075 075 0,75 075

Re50 . oo Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
’ il EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,9 0,8 0,9
P UK Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,4 0,9 1,1
R T E T R m T e T R e EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,3
Quelle: DekaBank UK Inflation (% ggu. Vorj.) 2,5 1,8 1,9

Widerstande 0,9310 0,9375 0,9415 0,9500 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Unterstiitzungen  0,9200 0,9115 0,8970 10,8845
J 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 steht unter Aufwertungsdruck. Der EUR-CHF-
Kurs notiert bei 1,09 auf einem Zweijahres-Tief. Die Franken-Starke resultiert aus
130 den gestiegenen hohen geopolitischen Risiken, die die Nachfrage nach sicheren
' Hafen befeuern. Dazu zéhlen die ndchste Eskalationsstufe im USA-China-
Handelsstreit (Anktndigung des US-Prasidenten Trump, die Strafzélle im Septem-
1.20 ber auf alle chinesischen Importe auszuweiten) sowie das gestiegene Risiko eines
No-Deal-Brexits mit Boris Johnson als neuem Premierminister in UK. Auch schwa-
che Konjunkturdaten aus Euroland sowie die ab September erwarteten Locke-
1,10 rungsmaBnahmen der EZB stitzen den Franken gegentiber dem Euro.
m Charttechnik: EUR-CHF hat deutlich an Boden verloren. Nachdem die Unterstiit-
1,00 T T . T T . ! zung bei 1,0990 gebrochen wurde, hat sich die Bewegung nochmal verstarkt
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (1,0864 low). Technisch nahert sich das Wahrungspaar leicht Gberverkauften
Tendenzen. Dies verbessert die Chance einer technischen Euro Erholung (1,1000).
Quellen Bloomberg, Dekapank In ruhigeres Fahrwasser sollte der Euro jedoch erst oberhalb von 1,1200 wieder
kommen.

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

m Perspektiven: Der Schweizer Franken bleibt Giberwertet. Nachdem 2018 das
80 gute wirtschaftliche Umfeld die Suche nach Sicherheit und damit die Nachfrage
nach der Schweizer Wahrung Uber weite Strecken begrenzt hatte und der EUR-
g0 CHF-Kurs somit sogar bis auf knapp 1,20 ansteigen konnte, erhdhen nun geopo-
40 litische Risiken und eine schwachere globale Wachstumsdynamik die Risikowahr-
nehmung. Mit ihrer politischen Neutralitdt und der soliden Wirtschaft ist die
Schweiz als sicherer Hafen wieder stark gefragt. Die Erwartung erneuter Locke-
0 —\ . T T . T — rungsmaBnahmen der EZB (Senkungen des Einlagensatzes, Wiederaufnahme der
Wertpapierkaufe), die mit schwachen Konjunkturdaten und niedrigen Inflations-
erwartungen in Euroland zusammenhdngen, erschwert die Abwertung des Fran-
-40 ken zusatzlich. Die SNB durfte noch lange an ihrer Negativzinspolitik und Devi-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 R . L L
senkaufen gegen die Franken-Aufwertung festhalten. Langfristig rechnen wir mit
einer langsamen und volatilen Franken-Abwertung unter den Annahmen, dass
sich die geopolitischen Risiken nicht extrem verscharfen und Eurolands moderater
Aufschwung anhalt.

20

-20

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Franken-Charttechnik

== Wichtige Daten im Uberblick
1,2000 §
Dﬁ' ™ Prognose DekaBank 09.08.2019 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
1-183"[¢ ﬁqﬁ = g Wechselkurs EUR-CHF 1,09 1,10 1,12 1,14
Wﬁ |1 Iwnz\ lk : Forwards 1,09 1,09 1,08
: ﬁﬁ\ Mu'l — == Hedge-Ertrag* (%) 0,13 0,27 0,47
H] : | ml .| Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 21 25 15 10
mﬂ] hﬂwu‘mﬂﬂ“m Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 34 30 25 10
1,1160 L Wy EZBLeitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
U SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
“l ; Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
e EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 0,8 0,9
S s e Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 2,5 1,5 1,7
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,3

Quelle: DekaBank
Widerstande 1,0990 11,1070 11,1150 1,1500

Unterstitzungen  1,0864 1,0830 11,0620 1,0550

Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,9 0,6 0,7
* 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

1,0 Die Volatilitat im EUR-SEK-Kurs ist hoch. Die zweimonatige Aufwertungsphase
der Krone seit Mitte Mai um rund 3 % wurde Ende Juli rasch umgekehrt. Die
Krone wertete in nur zwei Wochen im gleichen MaBe wieder ab auf 10,80 EUR-
100 SEK. Ursachlich dafir ist die zuletzt gestiegene Risikowahrnehmung: globale
Wachstumsrisiken, ausgehend von der jliingsten Eskalation der Handelsstreitigkei-
ten, ein erhdhtes Risiko eines No-Deal-Brexits mit Boris Johnson in UK sowie
gg 4 vermehrte Konjunktursorgen in Euroland. Solche Entwicklungen kénnen die
exportorientierte Wirtschaft Schwedens schnell belasten. Dabei hilft es der Krone
auch nicht, dass der Euro vor dem Hintergrund der von der EZB avisierten erneu-
80 i i . . . = , ten LockerungsmaBnahmen ebenfalls geschwacht ist. Denn in Zeiten globaler
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Verunsicherung hat das gegentber einer global weniger bedeutenden Wahrung
wie der Schwedischen Krone wenig Gewicht. Im Prognosezeitraum rechnen wir
mit anhaltendem globalem Wachstum und daher wieder mit etwas Rickenwind
fur die Krone.

8,5

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs EUR-NOK
10,5 Die Krone hat zuletzt gegentber dem Euro stark abgewertet. In der Spitze waren
100 es rund 5 % seit Mitte Juli. Geschuldet ist die aktuelle Kronen-Schwache der

jungsten Verscharfung der geopolitischen Risiken. Dazu zahlen das erhéhte Risiko

9,5 eines No-Deal-Brexits mit Boris Johnson, dem neuen Premier des gréBten Han-

9,0 delspartners Norwegens, sowie die erneute Zuspitzung des US-Handelsstreits mit

85 China. Somit leidet die Krone als kleine Rohstoffwahrung unter erhohter Risiko-

wahrnehmung und globalen Wachstumssorgen. Fundamental aber ist die Krone

89 deutlich starker gestutzt als der Euro. Norwegen punktet mit starkerem Wachs-

7,5 tum und hoheren Leitzinsen mit Ausblick auf weitere Erhéhungen. Dagegen

70 : . : . : . | erwarten wir von der EZB expansive MaBBnahmen (tieferer Einlagensatz, erneute
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Nettowertpapierkaufe) wegen Konjunktursorgen und zu niedriger Inflationser-

wartungen in Euroland. Bei erwarteter Entscharfung der derzeitigen Risiken auf

Quellen: Bloomberg, DekaBank 12-Monatssicht durfte die Krone deutlich aufwerten.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 09.08.2019 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 09.08.2019 in3Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-SEK 10,69 10,60 10,50 10,40 Wechselkurs EUR-NOK 9,95 9,90 9,70 9,40
Forwards 10,7 10,7 10,8 Forwards 10,0 10,1 10,2
Hedge-Ertrag* (%) -0,1 -0,2 -0,5 Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -1,1 -2,3
Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -24 -40 -60 -80 2 Jahre (Basispunkte) -202 -200 -210 -220

10 Jahre (Basispunkte) -34 -30 -45 -50 10 Jahre (Basispunkte) -175 -170 -175 -190
Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 Leitzins EZB (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Leitzins Riksbank (%) -0,25 -0,25 0,00 0,00 Leitzins Norges Bank (%) 1,25 1,25 1,50 1,50
Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
EWU BIP (% ggi. Vorj.) 1,9 0,38 0,9 EWU BIP (% ggti. Vorj.) 1,9 0,8 0,9
Schweden BIP (% ggu. Vorj.) 2,5 1,8 1,6 Norwegen BIP (% ggu. Vorj.) 2,6 2,5 1,8
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,3 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1.8 1,2 1,3
Schweden Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 2,0 1.7 1,7 Norwegen Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 2,8 2.1 1,8

* 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

1.2 + . - . : - T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Wichtige Daten im Uberblick

EUR-AUD

Im Juli war der Euro gegenliber dem australischen Dollar der klare Verlierer. Er
hat von 1,62 EUR-AUD bis auf 1,58 EUR-AUD abgewertet. Die schlechten euro-
pdischen Wirtschaftsdaten und der eingetribte Ausblick der Europdischen Zent-
ralbank haben dem Euro zugesetzt. In der ersten Augustwoche schaffte der Euro
aber gegentber dem australischen Dollar eine fulminante Ruckkehr zur Stérke.
Bereits am 7. August erreichte der EUR-AUD-Wechselkurs ein Niveau von fast
1,68. Er lag damit hoher als Anfang Juli. Es waren aber nicht positive Nachrichten
aus Europa, die den Euro befligelt hatten. Vielmehr hat die australische Noten-
bank den australischen Dollar belastet. Nach zwei Leitzinssenkungen im Juni und
Juli hat die australische Notenbank am 6. August den Leitzins zwar unverdndert
gelassen, aber Signale fur eine weitere Verringerung gegeben. Wir rechnen nun
bereits im September mit einer zusatzlichen Zinssenkung um 25 Basispunkte auf
ein neues Allzeittief von 0,75 %.

EUR-CAD

Der Euro hat gegenliber dem kanadischen Dollar seit Anfang des Jahres deutlich
abgewertet. Zum Jahresstart hatte er noch bei 1,56 EUR-CAD gelegen. Anfang
August lag der EUR-CAD-Wechselkurs bei 1,46. Die Euro-Abschwachung in den
vergangenen Wochen wurde unterstitzt durch schlechte Wirtschaftsdaten aus
Euroland und die Europdische Zentralbank. Die europaische Wachstumsdynamik
hat sich deutlich verlangsamt. In Deutschland und Italien droht sogar eine Rezes-
sion. Darlber hinaus gibt es klare Signale von der EZB zu weiteren Lockerungs-
maBnahmen im Herbst. EZB-Prasident Draghi hat auf der Pressekonferenz zum
Zinsentscheid im Juli nicht nur die Méglichkeit von weiteren Einlagensatzsenkun-
gen genannt, sondern auch die Wiederaufnahme der Nettoanleihekdufe. Wir
erwarten den Einsatz beider Instrumente im weiteren Jahresverlauf.

Prognose DekaBank 09.08.2019 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 09.08.2019 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-AUD 1,65 1,65 1,66 1,64 Wechselkurs EUR-CAD 1,48 1,47 1,47 1,48
Forwards 1,66 1,67 1,68 Forwards 1,49 1,50 1,52
Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,9 -1,7 Hedge-Ertrag* (%) -0,7 -1,9 -4,2
Zinsdiff. Bunds zu austral. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu kanad. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -159 -155 -160 -165 2 Jahre (Basispunkte) -225 -210 -210 -220

10 Jahre (Basispunkte) -153 -160 -170 -195 10 Jahre (Basispunkte) -185 -200 -195 -195
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
RBA Leitzins (%) 1,00 0,75 0,75 0,75 BoC Leitzins (%) 1,75 1,50 1,25 1,25
Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P Konjunkturdaten 2018 2019P 2020P
EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 0,8 0,9 EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 0,8 0,9
Australien BIP (% ggu. Vorj.) 2,8 19 2,5 Kanada BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 1,4 1,8
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,3 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,8 1,2 1,3
Australien Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,9 1,7 2,2 Kanada Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 2,2 2,0 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)
12.08.2019 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
1,12 1,13 1,15 1,16
EUR-USD 1,12
1,13 1,13 1,15 1,17
119 120 123 124
EUR-JPY 118
118 118 118 118
0,91 0,88 0,86 0,86
EUR-GBP 0,93
0,93 0,93 0,94 0,95
1,10 1,12 1,14 1,17
EUR-CHF 1,09
1,09 1,09 1,08 1,08
10,60 10,50 10,40 9,90
EUR-SEK 10,72
10,73 10,75 10,78 10,83
9,90 9,70 9,40 9,20
EUR-NOK 9,98
10,04 10,10 10,22 10,45
7,45 7,45 745 7,45
EUR-DKK 7,46
7,42 7,37 7.28 7,14
1,47 1,47 1,48 1,48
EUR-CAD 1,48
1,49 1,50 1,51 1,55
1,65 1,66 1,64 1,63
EUR-AUD 1,65
1,66 1,67 1,68 1,71
106,0 106,0 107,0 107,0
USD-JPY 105,3
104,6 103,9 102,8 100,7
1,23 1,28 1,34 1,35
GBP-USD 1,21
1,21 1,21 1,22 1,23
0,98 0,99 0,99 1,01
USD-CHF 0,97
0,97 0,96 0,95 0,92
9,46 9,29 9,04 8,53
USD-SEK 9,60
9,54 9,49 9,40 9,25
8,84 8,58 8,17 7,93
USD-NOK 8,94
8,92 8,92 8,92 8,93
1,31 1,30 1,29 1,28
USD-CAD 1,32
1,32 1,32 1,32 1,32
0,68 0,68 0,70 0,71
AUD-USD 0,68
0,68 0,68 0,68 0,68

Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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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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