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Euro mit Schwacheanfall im September

Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar von seinem Héchststand im

i . . _—
September bei 1,20 EUR-USD einen Wertverlust in den vergangenen EUR-Kurse im Vergleich zum 09.09.2017 (in %)

Wochen von 3% verbuchen mussen. Der Blick auf den handelsgewich-

teten Euro-Wechselkurs zeigt aber, dass die Abwertung gegenliber dem  EUR - USD I

US-Dollar Gberdurchschnittlich hoch ausgefallen ist. Denn der Riickgang  EUR - GBP I

des handelsgewichteten Euro-Wechselkurses hat Uber den gleichen EUR - SEK [

Zeitraum nur 0,8% betragen. Zu den funf Schwergewichten mit einem EUR - NOK 1

Gesamtanteil von 65% im effektiven Euro-Wechselkurs neben dem US- o o e f—

Dollar gehéren die Wéhrungen der Lander China, Vereinigtes Konig- EUR - JPY —

reich, Polen und der Schweiz. Der Euro hat nur leichte Verluste gegen-

Uber der chinesischen Wahrung (-1,3%), und dem Schweizer Franken EUR - CAD r—
EUR - AUD —

(-0,8%) hinnehmen mussen. Eine Aufwertung hingegen gab es fur den
Euro gegentber dem britischen Pfund (+1,1%) und dem polnischen -3,0 -1,0 1,0 3,0

Zloty (+0,8%).
Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 09.10.2017
_

Bis Ende 2018 rechnen wir mit einer Abwertung des effektiven Euro-Wechselkurses um rund 2%. Dies liegt vor allem an den erwarte-
ten Abwertungen des Euro gegenlber dem US-Dollar, der chinesischen Wahrung und dem polnischen Zloty.
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EUR-USD

m Im Fokus: Der Euro startete gegentber dem US-Dollar mit 1,19 EUR-USD in den
September. Zwischenzeitlich wertete er bis auf knapp unter 1,21 EUR-USD auf.
Zuletzt ging er allerdings wieder auf 1,17 EUR-USD zuriick. Unter dem Strich hat

Euro-Dollar-Wechselkurs

1A der Euro damit im September gegeniiber der US-Wahrung ein Minus zu verbu-
chen. Dies lag jedoch weniger an Daten aus Europa, die den Euro etwas unter
13 Druck gebracht haben. Vielmehr waren es die Nachrichten aus den USA, die dem
US-Dollar geholfen haben. Unmittelbar mit dem Zinsentscheid der US-Notenbank
1,2 am 20. September ist der EUR-USD-Wechselkurs von 1,20 EUR-USD auf 1,18
EUR-USD gefallen. Die Leitzinsen blieben zwar unverandert, aber die Notenbank
11 signalisierte eine weitere Zinserhohung fur dieses Jahr und kiindigte fir Oktober
den Start der Bilanzreduktion an.
1,0 . : : : : : .
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 m Charttechnik: EUR-USD hat durch seine jlingste Korrektur bis 1,1668 (06.10.) die
technisch Uberkauften Indikatoren korrigiert. 1,1660-80 bildet die ndchste wich-
Quellen: Bloomberg, DekaBank tige Unterstitzungszone. Wochenschlusskurse unterhalb dieser Levels lassen ei-

nen weiteren Ruckgang in Richtung 1,1610-1,1500 erwarten. In nérdlich Rich-

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte) tung bilden 1,1830 gefolgt von 1,1915 die ersten Hirden fir den Euro.

m Perspektiven: Fur den Euro erwarten wir mit Blick auf die fundamentalen Fakto-

0 ren gegenUber dem US-Dollar bis Ende 2018 eine leichte Abwertung. Wir rech-
nen mit weiterhin hohen Zinsunterschieden zwischen US-Treasuries gegenlber
-100 deutschen Bundesanleihen. Der US-Zinsvorsprung durfte sich bei kurz- und mittel-
fristigen Staatsanleihen ausweiten und bei langfristigen Staatsanleihen tber-
-200 durchschnittlich groB bleiben. Zudem sind die Wachstumsaussichten fur die US-

Wirtschaft glnstiger als fur Euroland. Grundsatzlich stiitzend fir den Euro ist da-
-300 gegen die von uns prognostizierte Verfestigung des moderaten Aufschwungs in
Euroland, die die sideuropaischen Sorgenkinder Spanien und Italien mit ein-
schlieBt. In den USA hat die Notenbank 2015 das Anleihekaufprogramm beendet.

4002012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Die US-Leitzinswende ist im Dezember 2015 erfolgt, wahrend die Europaische
Zentralbank frihestens 2019 die erste Leitzinserhdhung beim Einlagensatz vor-
* Bundesanleihen minus Treasuries nehmen wird. Entsprechend wird die Geldpolitik den Euro noch fir langere Zeit
Quellen: BIoomber% Prognose DekaBank tendenziell belasten.

Euro-Dollar-Charttechnik .
Wichtige Daten im Uberblick

= L giaa Prognose DekaBank 06.10.2017 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
ﬁi Wechselkurs EUR-USD 1,17 1,18 1,16 1,14
s 11665 Q@' | leww  Forwards 1,18 1,19 1,20
: | . Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -1,1 -2,2
s Zinsdiff. 2 (Basispunkte) -220 -230 -240 -275
%E 0l Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -190 -180 -165 -150
| EZBleitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
1 Fed Leitzins (%) 1,00-1,25 1,25-1,50 1,25-1,50 1,50-1,75

h Konjunkturdaten 2016 2017P 2018P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggi Vorj.) 1,8 2,2 1.7
. USA Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,5 2,2 2,3
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 0,2 1,5 1,5
s T = E USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,3 2,1 2,2

Quelle: DekaBank * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Widerstande 1,1830 1,1915 1,1950 1,2090

Unterstitzungen 1,1665 1,1500 1,1425 1,1365 Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank
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EUR-JPY
Euro-Yen-Wechselkurs m Im Fokus: Der Euro konnte gegenliber dem japanischen Yen seit Anfang Sep-
tember von 130 EUR-JPY bis auf 134 EUR-JPY zulegen. Dabei bekam der Euro Un-
150 terstltzung aus Japan und Europa. Die Indikatoren in Euroland deuten nach wie

vor auf eine hervorragende Stimmung bei den Unternehmen sowie den Haushal-
140 ten hin und damit ist derzeit auch eine Abkihlung der Konjunktur nicht erkenn-
bar. In Japan hingegen hat Ministerprasident Abe Uberraschend Neuwahlen fur

b den 22. Oktober ausgerufen. Im Mittelpunkt des Wahlkampfes stehen neue Aus-

120 gabenprogramme aber keine Strukturreformen oder Losungen fir das japanische

110 Problem der sehr hohen Staatsverschuldung. Daher wird gegenwartig der Aus-
stieg aus der ultralockeren Geldpolitik fir die japanische Zentralbank schwerer

100 und die japanische Wahrung belastet.

90 - T T T r - - )

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 m Charttechnik: Nach dem Anstieg der letzten Wochen, hat das Wahrungspaar
aktuell eine Verschnaufpause zwischen 134,40-131,75 eingelegt. Im Falle eines
Quellen: Bloomberg, DekaBank nachhaltigen Bruchs der 134,60er Marke, wird ein weiterer Anstieg (137,05) un-

terstellt. Im Umkehrschluss lasst ein , closing” unter 131,75 auf Wochenbasis ein

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte) Test in Richtung 128,25 vermuten..

m Perspektiven: Der Yen konnte im Jahresverlauf 2016 an Stérke gewinnen, der
Ausblick fur die japanische Wéhrung ist jedoch triibe. Eine nachhaltige Aufhel-
lung der Wachstumsperspektiven ist nach wie vor nicht in Sicht. Denn Premiermi-

0 W\ nister Abe zdgert weiter, mit echten Strukturreformen den zentralen Bereich sei-

ner ,,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, des-

50

>0 to gréBer wird die Abhéngigkeit von der lockeren Geldpolitik und desto schwerer
wird der Ausstieg aus diesem monetaren Umfeld. Fir eine nachhaltige Gesun-
-100 dung der Volkswirtschaft ist — neben den Strukturreformen - eine Normalisierung
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 der Geldpolitik unerlasslich.

* Bundesanleihen minus japanische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
__

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

B isaso (I Prognosen DekaBank 06.10.2017 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.

I‘ iﬂ EUR-JPY 132 133 132 133
'*iir " Forwards 132 132 132
M" Hedge-Ertrag* (%) 0,0 -0,1 -0,1
b Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -56 -55 -45 -30
Tﬁ m Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 40 50 65 75

N EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00

BoJ Leitzins (%) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10

Konjunkturdaten 2016 2017P 2018P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,8 2,2 1,7
Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,0 1,6 1,2
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,2 1,5 1,5
EaliE Japan Inflation (% ggu. Vorj.) -0,1 0,4 1,1

Quelle: DekaBank
Widerstande 133,05 134,60 136,90 137,05

Unterstltzungen 131,75 129,80 128,25 125,80

* 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: Die Bank of England (BoE) hat mit der Aussicht auf einen baldigen
Zinsanstieg dem Pfund Aufschwung verliehen. EUR-GBP fiel im September auf ei-
nen zweimonatigen Tiefstand von 0,88, als die BoE sich in Position brachte, als
0,95 . . .
eine der ersten europdischen Zentralbanken eine Zinsanhebung vorzunehmen.
0.90 Grund sind insbesondere die fallende Arbeitslosigkeit und das stabile Wirt-
' schaftswachstum, das sich auch im dritten Quartal nicht deutlich abzuschwéachen
085 schien. Eine scharfere Rhetorik vom geldpolitischen Komitee (MPC) war ange-
' sichts der niedrigen Markterwartungen (nur zwei Zinsschritte bis 2020) erwartet
0,80 worden, aber nun hat BoE Chef Carney bereits mehrmals betont, dass eine
Mehrheit im MPC einen baldigen Schritt beflirwortet. Mit der Aussicht auf eine
0,75 zweijdhrige Ubergangsphase im Brexit-Prozess diirften auch die unmittelbaren Ri-
070 siken abgemildert worden sein. Eine deutliche konjunkturelle Verlangsamung so-

' J g 3 ' wie zu langsame Brexit-Fortschritte kdnnten aber zu Verzogerungen fuhren.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Quellen: Bloomberg, DekaBank m Charttechnik: Das britische Pfund hat den jingsten Euro-Anstieg (0,9310) mit
einer zwischenzeitlichen Korrektur bis 0,8740 gekontert. Im Falle eines nachhalti-
gen Unterschreitens dieser Marke, ist ein weiterer Rutsch in Richtung 0,8400
nicht ausgeschlossen. Solange jedoch die 0,8740er Marke hélt, wird ein erneuter
Test in nordliche Richtung favorisiert.

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

0 -
230 m Perspektiven: Das britische Brexit-Referendum vom Juni 2016 hat das Pfund
bereits seit Ende 2015 stark abwerten lassen. Nun, im Brexit-Prozess, ist die Wah-
60 rung auf der Suche nach einem neuen Gleichgewicht. Hohe Schwankungen und
ein Abwertungsrisiko bleiben seine standigen Begleiter. Aufgrund groBer politi-
-90 scher und wirtschaftlicher Unsicherheit Uber die britischen Handelsbeziehungen
zur EU nach dem EU-Austritt dirfte das Pfund deutlich schwécher notieren als vor
-120 dem Brexit-Referendum (damals unter 0,80 EUR-GBP). In den kommenden zwei
5 Jahren durfte der EUR-GBP-Kurs je nach Verlauf der Austrittsverhandlungen zwi-

schen 0,85 und 0,95 schwanken. Die Bank of England hat zwar eine erste Zins-
anhebung in Aussicht gestellt, durfte aber aufgrund der weiterhin bestenhenden

* Bundesanleihen minus Gilts Unsicherheit nur sehr langsam vorgehen und sich mit dem néchsten Schritt las-
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank sen.
__

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Euro-Pfund-Charttechnik

Wichtige Daten im Uberblick

0,9380
ousD: m[i;. Prognosen DekaBank 06.10.2017 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
=l = EUR-GBP 0,90 0,88 0,89 0,88
e h [Im#]mk‘ HA For(\j/vards o 0,90 0,90 0,90
O o Hedge-Ertrag* (% -0,2 -0,5 -1,1
HU’W | o;:nnw Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -113 -115 -125 -140
. - . Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -90 -85 -80 -90
¢wutl|ﬁﬁ EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
BoE Leitzins (%) 0,25 0,50 0,50 0,50
i s Konjunkturdaten 2016 2017P 2018P
| EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,8 2,2 1,7
Lh“-ﬂa prozomo UK Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,8 1,4 1,1
— — — = EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,2 1,5 1,5
UK Inflation (% ggti. Vorj.) 0,7 2,6 2,6

Quelle: DekaBank
Widerstande 0,8990 0,9060 0,9310 10,9380

Unterstitzungen  0,8850 0,8850 0,8660 0,8395

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

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

Euro-Franken-Wechselkurs
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

80

60
40
20
0 — A W

-20
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
__

Euro-Franken-Charttechnik
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Quelle: DekaBank
Widerstande

el £
017

1,1505
1,1380

1,1625
1,1320

1,1800
1,1260

1,2000

Unterstltzungen 1,1000

m Im Fokus: Der Schweizer Franken hélt sich gegenlber dem Euro auf einem
schwacheren Niveau um 1,14-15. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat sich
bemdiht, der Wahrung keinen erneuten Auftrieb zu verleihen, und ihre Rhetorik
beziglich der Frankenstarke nur leicht von , deutlich Gberwertet” auf ,, hoch be-
wertet” abgeschwacht. Ebenso hat sie die Option von Devisenmarktinterventio-
nen auf dem Tisch gelassen. Dennoch haben Sorgen bezuglich des rauen Tons
zwischen USA und Nordkorea eine weitere Abschwdchung des Schweizer Fran-
ken, der als sicherer Hafen gilt, verhindert. Die héhere Inflationsprognose der SNB
dirfte dabei weniger eine Rolle gespielt haben, bleibt sie doch mit 0,4 % fur
2017/18 sehr verhalten. Auch die Revision der BIP-Prognose von 1,5 % auf 1,0 %
fur dieses Jahr spricht nicht fur schnellen Handlungsbedarf bei der SNB. Damit
bleiben politische Sorgen und EZB-Plédne weiterhin die wichtigsten Determinanten
fur den Franken.

m Charttechnik: EUR-CHF handelt seitwarts zwischen 1,1625-1,1225. Der freundli-
che Euro Unterton hat bisher ist weiterhin unverdndert. Unterhalb der 1,1200
weicht diese Bild einem neutralen Gesamteindruck. In diesem Fall ist ein weiterer
Ruckgang (1,1000) nicht ausgeschlossen. Aktuell wird die Fortdauer des nervo-
sen Range-Handels favorisiert.

m Perspektiven: Der Schweizer Franken dirfte auch in 2018 gesucht und tber-
bewertet bleiben. Sein Status als , sicherer Hafen” beruht auf der politischen
Neutralitat und der widerstandsfahigen Wirtschaft (solide Staatsfinanzen, eine in-
novationsstarke Wirtschaft mit konkurrenzfahigen Produkten fir den Export so-
wie ein starker Arbeitsmarkt). Damit ist der Franken eine Ausweichoption in Zei-
ten, in denen der Fortbestand des Euro aufgrund der politischen Unsicherheit von
risikoscheuen Anlegern angezweifelt wird. Wenn die EU die politischen Hirden
bewaltigt und die wirtschaftliche Erholung Eurolands voranschreitet, was wir in
unserer Prognose unterstellen, sollte der Aufwertungsdruck auf den Franken ab-
nehmen. Letzteres wird ab 2018 auch von der EZB unterstitzt, die dann ihre
Geldpolitik normalisieren und ihre Wertpapierkaufe zurtickzufahren will. Die SNB
wird weiterhin mit Negativzinsen und Devisenkdufen gegen die unerwinschte
Frankenstarke vorgehen.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 06.10.2017 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,15 1,16 1,15 1,15
Forwards 1,15 1,14 1,14
Hedge-Ertrag* (%) 0,12 0,23 0,41
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 10 5 15 15
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 47 65 60 70
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2016 2017P 2018P
EWU BIP (% ggii. Vorj.) 1,8 2,2 1,7
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 1,4 0,8 1,7
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,2 1,5 1,5
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) -0,4 0,4 0,5

* 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

10,0 Eine vorsichtigere Riksbank und eine Abwartsrevision des BIP-Wachstums fir das
zweite Quartal haben die Krone gegentiber dem Euro leicht geschwacht. EUR-
9,5 SEK kletterte dabei zeitweise auf Hochststande von Gber 9,62, verfestigte sich
zuletzt aber wieder. Die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts fr das zweite
Quartal wurde — wenig Uberraschend —von 1,7 % auf 1,3 % im Vorjahres-
%9 vergleich nach unten revidiert. Grund fiir die Revision war vor allem ein schwa-
cherer Beitrag von der inldndischen Nachfrage. Dennoch wéchst die Wirtschaft
8,5 insgesamt weiterhin kraftig und lasst die Riksbank die Inflation fest im Auge
behalten. Diese war allerdings im August leicht riicklaufig - sowohl die Gesamtin-
J flation als auch die neue offizielle Zielvariable der Riksbank (CPIF) nadherten sich
von oben dem 2 %-Inflationsziel an. Somit bleibt die Riksbank auf Kurs, ihren
ersten Zinsschritt erst Mitte nachsten Jahres zu wagen. Damit ist sie allerdings
weiterhin der EZB voraus, weswegen die Krone in den kommenden Monaten
weiteres Aufwartspotenzial zeigen durfte.

Y —
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs EUR-NOK
10,0 Die norwegische Krone kam gegentber dem Euro nach ihrer guten Performance
&E Uber die letzten Monate im September leicht unter Druck, konnte sich aber rasch

’ wieder auf einem soliden Niveau bei einem EUR-NOK-Kurs um 9,35 stabilisieren.
9,0 Der jiingste Anstieg im Olpreis lieferte dabei Unterstiitzung fiir die norwegische

Wahrung. Auch die Norges Bank stand der Krone hilfreich zur Seite, indem sie
B ihren Leitzinspfad leicht nach oben revidierte und damit die Erwartungen eines
8,0 ersten Zinsschrittes spatestens im dritten Quartal 2019 verfestigte. Die Parla-

mentswahlen verliefen derweil ohne gréBere Uberraschungen. Die Mitte-rechts-
7.5 Regierung erhielt erneut eine knappe Mehrheit, geht aber geschwécht aus den
Wahlen hervor und ist neben ihrem Koalitionspartner, der Fortschrittspartei, auf
weitere Verblindete angewiesen, insbesondere nachdem die Christdemokraten
formelle Untersttzung verweigert haben. Wirtschaftspolitisch bleibt Norwegen
allerdings auf stabilem Kurs.

7,0 r T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 06.10.2017 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 06.10.2017 in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-SEK 9,52 9,50 9,40 9,20 Wechselkurs EUR-NOK 9,38 9,30 9,20 9,00
Forwards 9,5 9,5 9,5 Forwards 9,4 9,4 9,5
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,1 0,0 Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,6 -1,3
Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -3 -5 -25 -50 2 Jahre (Basispunkte) -123 -125 -135 -130

10 Jahre (Basispunkte) -47 -35 -40 -40 10 Jahre (Basispunkte) -117 -105 -100 -100
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 -0,50 -0,30 Leitzins Norges Bank (%) 0,50 0,50 0,50 0,50
Konjunkturdaten 2016 2017P 2018P Konjunkturdaten 2016 2017P 2018P
EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1,8 2,2 1,7 EWU BIP (% ggu. Vorj.) 1.8 2,2 1,7
Schweden BIP (% ggu. Vorj.) 3,1 2,8 2,5 Norwegen BIP (% ggu. Vorj.) 0,9 2,0 2,0
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,2 1,5 1,5 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,2 1,5 1,5
Schweden Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,1 2,0 1,8 Norwegen Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 3,6 1,9 1,3

* 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

1,6 Der Euro hat gegentiber dem australischen Dollar in den vergangenen Wochen
seine wacklige Seitwartsbewegung fortgesetzt. Dabei pendelte der EUR-AUD-

15 Wechselkurs im September im Bereich zwischen 1,48 und 1,51. Weder aus Euro-
1.4 land noch aus Australien gab es neue Nachrichten, die dem Wechselkurs wichti-
13 ge Impulse fur einen neuen Trend geben konnten. Die EZB hat beim Zinsent-
scheid im September noch keinen Fahrplan zum Ausstieg aus der lockeren Geld-
1.2 politik bekanntgegeben und auch sonst keine richtungsweisenden Informationen
1,1 geliefert. In Australien hat die Zentralbank Anfang Oktober die Leitzinsen bei
1,50 % belassen. Die Notenbank sieht die wirtschaftliche Entwicklung in Austra-
1’020'12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 lien auf einem guten Weg, wenngleich die Inflation noch einige Zeit niedrig sein

durfte. Die australische Zentralbank bleibt damit auf Kurs, die Zinswende in der
zweiten Halfte 2018 zu vollziehen. Dies durfte mittelfristig den Euro gegentber
dem australischen Dollar belasten.

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs EUR-CAD

1,6 Im September hat sich der Euro gegentber der kanadischen Wé&hrung von seiner
schwachen Seite gezeigt und von 1,49 EUR-CAD bis auf 1,44 EUR-CAD abge-
wertet. Allerdings verbucht der Euro seit Jahresanfang gegentiber dem kanadi-
1,4 schen Dollar noch einen leichten Wertzuwachs. Nach der unerwarteten Zinser-
héhung durch die Bank of Canada im September rechnen wir bereits im Januar
2018 mit der nachsten Zinserhohung von 1,00 % auf 1,25 % sowie mit weiteren
1,2 Anhebungen im Jahresverlauf. Ende des nachsten Jahres durften die kanadischen
Leitzinsen dann bei 2,00 % stehen. Die Wirtschaftsdaten aus Kanada im Sep-
tember bestétigen diesen geldpolitischen Kurs. Dies durfte dem kanadischen
' Dollar nicht nur gegentiber dem Euro in den nachsten zwolf Monaten helfen.
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 06.10.2017 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 06.10.2017 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-AUD 1,51 1,48 1,47 1,46 Wechselkurs EUR-CAD 1,47 1,45 1,44 1,43
Forwards 1,52 1,53 1,55 Forwards 1,48 1,48 1,50
Hedge-Ertrag* (%) -0,6 -1,2 -2,6 Hedge-Ertrag* (%) -0,9 -2,0 -4,2
Zinsdiff. Bunds zu austral. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu kanad. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -262 -265 -260 -280 2 Jahre (Basispunkte) -225 -245 -260 -295

10 Jahre (Basispunkte) -236 -225 -210 -205 10 Jahre (Basispunkte) -167 -150 -140 -130
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 (%) 1,00 1,25 1,50 2,00
Konjunkturdaten 2016 2017P 2018P Konjunkturdaten 2016 2017P 2018P
EWU BIP (% ggil. Vorj.) 1,8 2,2 1,7 EWU BIP (% ggi. Vorj.) 1,8 2,2 1,7
Australien BIP (% ggu. Vorj.) 2,5 2,2 2,4 Kanada BIP (% ggu. Vorj.) 1,5 3,1 2,3
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,2 1,5 1,5 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 0,2 1,5 1,5
Australien Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,3 2,1 19 Kanada Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,4 1,6 2,0

* 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




Makro Research
Volkswirtschaft Wahrungen

Ausgabe 10/2017 - Oktober / November 2017

Wichtige Daten im Uberblick

Stand am Prognosen (fett, obere Zeile) und Terminkurse (untere Zeile)
09.10.2017 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
1,18 1,16 1,14 1,12
EUR-USD 1,17
1,18 1,19 1,20 1,23
133 132 133 132
EUR-JPY 132
132 132 132 132
0,88 0,89 0,88 0,86
EUR-GBP 0,89
0,89 0,90 0,90 0,91
1,16 1,15 1,15 1,17
EUR-CHF 1,15
1,15 1,15 1,15 1,14
9,50 9,40 9,20 9,00
EUR-SEK 9,53
9,53 9,53 9,53 9,56
9,30 9,20 9,00 8,80
EUR-NOK 9,38
9,40 9,43 9,49 9,64
7.44 7.44 7.44 7,46
EUR-DKK 7,44
7,44 7,44 7,43 7,43
1,45 1,44 1,43 1,41
EUR-CAD 1,47
1,48 1,49 1,50 1,54
1,48 1,47 1,46 1,47
EUR-AUD 1,51
1,52 1,53 1,55 1,60
113,0 114,0 117,0 118,0
USD-JPY 112,7
112,2 111,6 1104 107,7
1,34 1,30 1,30 1,30
GBP-USD 1,32
1,32 1,32 1,33 1,35
0,98 0,99 1,01 1,04
USD-CHF 0,98
0,97 0,97 0,95 0,93
8,05 8,10 8,07 8,04
USD-SEK 8,12
8,08 8,03 7,94 7,78
7,88 7,93 7.89 7,86
USD-NOK 7,99
7,97 7,95 7,91 7,83
1,23 1,24 1,25 1,26
USD-CAD 1,25
1,25 1,25 1,25 1,25
0,80 0,79 0,78 0,76
AUD-USD 0,78
0,77 0,77 0,77 0,77

Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank




Makro Research
Volkswirtschaft Wahrungen

Ausgabe 10/2017 - Oktober / November 2017

Autoren

Nikola Stephan: Tel.: (069) 71 47 - 1023 nikola.stephan@deka.de (GBP, CHF, NOK, SEK)
Dr. Christian Melzer: Tel.: (069) 71 47 - 2851 christian.melzer@deka.de (USD, JPY, AUD, CAD)
Michael Neumann: Tel.: (069) 71 47 - 1402 michael.neumann®@deka.de (Charttechnik)

Fabian Litsch: Tel.: (069) 71 47 - 3343 fabian.litsch@deka.de (Charttechnik)
Chefvolkswirt: Dr. Ulrich Kater — Tel.: (0 69) 71 47 - 2381 ulrich.kater@deka.de

Disclaimer
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Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
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