Makro Research
Volkswirtschaft Wahrungen

aDekaBank

Ausgabe 11/2015 - November / Dezember 2015

Die US-Leitzinswende

Die Leitzinswende in den USA dirfte kurz bevor stehen. Wir rech-
nen damit, dass die US-Notenbank am 16. Dezember die Leitzin-

EUR-Kurse im Vergleich zum 12.10.2015 (in %)

sen um 25 Basispunkte auf das neue Zielband von 25 bis 50 Ba- EUR - USD |

sispunkten anheben wird. Damit ginge eine Periode von 7 Jahren EUR - GBP ]

mit unveranderten Leitzinsen zu Ende. Am 16. Dezember 2008 EUR - CAD I

senkte die US-Notenbank den Leitzins auf den heute noch giilti- EUR - JPY I

gen Stand von 0 bis 25 Basispunkten. Die Leitzinsen durften be- EUR - AUD I

reits im Marz 2016 wieder angehoben werden und Ende 2016 ein EUR - CHF —

Zielband von 1,25 % bis 1,50 % aufweisen. EUR - SEK N
EUR - NOK |

Die US-Leitzinswende und die erwarteten weiteren Leitzinserho- 7 6 5 4 3 2 -1 0 1 2

hungen stellen eine spurbare Belastung fir den Euro gegentber

dem US-Dollar dar. Eine zusétzliche Belastung kénnte dem Euro Quellen: Bloomberg, DekaBank; Stand: 12.11.2015

durch die Europaische Zentralbank bevorstehen. Wir rechnen im
Dezember mit einer Senkung des Einlagensatzes um 10 Basis-
punkte. Dartber hinaus durfte die Leitzinswende der EZB auch 2017 noch nicht auf der Tagesordnung sein.

Fur den Euro gegendber dem US-Dollar rechnen wir daher im Laufe des néchsten Jahres mit einer Abwertung auf die Paritat. Die Geld-
politik der EZB ist fur den Euro aber eine grundsatzliche Belastung und nicht nur gegentiber dem US-Dollar. Der nominale effektive
Euro-Wechselkurs, der die zwanzig wichtigsten Handelspartnerwahrungen bertcksichtigt, dirfte auf Sicht von zwdlf Monaten weitere
3,5 % nachgeben und so die europdische Konjunktur weiterhin unterstitzen kénnen. Seit Mai 2014 hat der nominale effektive Euro-
Wechselkurs bereits 12,5 % abgewertet.
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EUR-USD

I Im Fokus: Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar in den vergangenen Wochen

deutlich nachgegeben. Mitte Oktober lag er noch bei 1,14 EUR-USD. Seit dem ist

1,5 der Euro bis auf 1,07 EUR-USD gefallen. Sein bisheriges Jahrestief von 1,04 EUR-
USD aus dem Marz konnte er allerdings noch nicht erreichen. Ein wichtiger negati-

Euro-Dollar-Wechselkurs

L ver Einflussfaktor, der zur jingsten Schwache des Euro gegentiber dem US-Dollar

13 geflhrt hat, waren Nachrichten aus den USA. Die Arbeitsmarktentwicklung war im

12 Oktober deutlich besser als erwartet. Die US-Arbeitslosenquote ist auf 5,0 % zu-
rickgegangen und erreichte damit den niedrigsten Stand seit April 2008. Vor dem

11 Hintergrund der soliden realwirtschaftlichen Entwicklung in den USA verdichten

1,0 sich die Anzeichen, dass die US-Leitzinswende im Dezember erfolgt.

09 :

' I Charttechnik: EUR-USD konnte den wichtigen Widerstand bei 1,1460 nicht
Uberwinden. Der Weg fuhrte nach Studen und EUR-USD unterlief Ende letzter Wo-
che mit einem Schlusskurs von 1,0740 das wichtige Unterstitzungslevel von
1,0820-30. Ein Annahern an das Jahrestief bei 1,0463 riickt ins Visier. Darunter
wartet die Paritat. Im Umkehrschluss sollten Wochenschlusskurse tGber 1,0830-50
den Abwartsdruck merklich mildern.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

I Perspektiven: Fir den Euro erwarten wir mit Blick auf die fundamentalen Fakto-

ren bis Ende 2016 eine Abwertung gegentber dem US-Dollar. Wir rechnen mit

100 /’/\ einem zunehmenden Zinsvorsprung von US-Treasuries gegenliber deutschen Bun-
desanleihen. Zudem sind die Wachstumsaussichten fir die US-Wirtschaft gtinstiger

N\

° VT : I als fur Euroland. Grundsatzlich stiitzend fur den Euro ist aber die von uns prognos-
-100 tizierte Verfestigung des moderaten Aufschwungs in Euroland, der auch einige der
200 stdeuropdischen Sorgenkinder mit einschlieBt. In den USA hat die Notenbank

letztes Jahr das Anleihekaufprogramm beendet. Die Leitzinswende durfte im Win-

200

=00 ter 2015 erfolgen, wahrend die Europaische Zentralbank vor Ende 2018 keine
-400 Leitzinserhhung vornehmen wird. Entsprechend stellt die Geldpolitik fur eine
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 langere Zeit eine spiirbare Belastung fiir den Euro dar.

* Bundesanleihen minus Treasuries
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Dollar-Charttechnik Wichtige Daten im Uberblick

.~ I I I I B S Prognose DekaBank 11.11.2015 in3 Mon. in6 Mon. in 12 Mon.
i i+ Il' - W 5 Wechselkurs EUR-USD 1,07 1,06 1,03 1,00
"’l,h“‘ Forwards 1,07 1,08 1,08
%""u 1,2000 Hedge-Ertrag* (%) 0,1 -0,2 -0,9
'l e Zinsdiff. 2) (Basispunkte) -123 =125 -170 D55
11460 =3 iml M T Zinsdiff. 10) (Basispunkte) -172 -170 -175 -190
10830 —3 Ilwl’/" EZB Leitzins (%) 0,05 0,05 0,05 0,05
N e e Fed Leitzins (%) 0,25 0,25 0,50 1,25
e s Konjunkturdaten 2014 2015P 2016P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggti Vorj.) 0,9 1,5 1,5
USA Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,4 2,5 2,6
Quelle: DekaBank EWU Inflation (% ggu. Vorjahr) 0,4 0,1 1,2
USA Inflation (% ggt. Vorjahr) 1,6 0,1 2,1
Widerstande 1,0830 1,1000 1,1120 11,1350 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Unterstitzungen 1,0660 1,0560 1,0463 1,0300 Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Federal Reserve, BEA, BLS, Prognose DekaBank
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EUR-JPY
Euro-Yen-Wechselkurs I Im Fokus: Der Euro musste gegeniiber dem japanischen Yen leichte Verluste
hinnehmen und hat seit Anfang Oktober von 136 EUR-JPY auf 131 EUR-JPY abge-
150 wertet. Damit bleibt er aber noch deutlich von seinem Jahrestief bei 126 EUR-JPY
140 entfernt. Die leichte Abwertung des Euro steht im Einklang mit Daten und Nach-

richten aus Japan und Euroland. Die japanische Industrieproduktion konnte im
130 September positiv Uberraschen. Dartber hinaus gibt die japanische Notenbank
bislang keine Signale Uber eine Ausweitung der sehr lockeren Geldpolitik und dies

20 angesichts einer Inflationsrate von 0,0 % im September. Entgegengesetzte Hinwei-

110 se gab zuletzt die Europdische Zentralbank vor dem Hintergrund einer Inflationsra-

100 te von 0,0 % im Oktober. Eine weitere Lockerung der Geldpolitik scheint bis Ende
o0 des Jahres wahrscheinlich.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 . o
I Charttechnik: EUR-JPY handelt aktuell am unteren Ende der jingsten Seitwarts-

range, konnte die Unterstiitzung bei 131,60 mit Wochenschlusskursen jedoch
bisher nicht unterschreiten. Beachtenswert darunter ist 129,30; in Folge kénnte ein
Test des Jahrestiefs bei 126,10 ins Blickfeld rticken. Auf der oberen Seite bleibt

136,70 ein markanter Widerstand.
Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte) ! l

I Perspektiven: 2015 ist ein schwieriges Jahr fir den japanischen Yen und das
nachste Jahr bietet keine spirbare Verbesserung. Die Konjunkturaussichten fur die

150 japanische Volkswirtschaft sind sehr verhalten. Zudem ist eine nachhaltige Verbes-
serung der Wachstumsperspektiven nach wie vor nicht in Sicht. Denn Premierminis-
100 ter Abe zogert weiter, mit echten Strukturreformen den zentralen Bereich seiner
A
' AN

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

200

»Abenomics” in Angriff zu nehmen. Die Notenbank ist mit ihrer expansiven Geld-
politik mittlerweile ein wesentlicher Anker der Volkswirtschaft. Je langer Japan die

0 . . Vm . . Strukturreformen und die Schuldenkonsolidierung hinausschiebt, desto groBer wird

50

die Abhangigkeit von der lockeren Geldpolitik, und desto schwerer wird der Aus-
-50 stieg aus diesem monetaren Umfeld. Fir eine nachhaltige Gesundung der japani-
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 schen Volkswirtschaft ist — neben den Strukturreformen — eine Normalisierung der

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

) Wichtige Daten im Uberblick
Euro-Yen-Charttechnik

Prognosen DekaBank 11.11.2015 in3Mon. in6 Mon. in 12 Mon.

w‘ EUR-JPY 132 129 128 126
| I Forwards 132 132 132
' J‘-JH nl s Hedge-Ertrag* (%) 0,3 0,3 0,3
'l ‘ il h' g ﬁ‘ o = A
| "‘WI W | et = Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -37 -35 -35 -30
'f&?i! ‘ l'H ; i Ry Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 29 20 20 30
hu) , e S EZB Leitzins (%) 0,05 0,05 0,05 0,05
W BoJ Leitzins (%) 0,10 0,10 0,10 0,10
E— e Konjunkturdaten 2014 2015P 2016P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 0,9 1,5 1,5
Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) -0,1 0,5 1,0
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,4 0,1 1,2
Quelle: DekaBank Japan Inflation (% ggu. Vorj.) 2,8 0,9 1,2
* H 1 I _
S 13320 13450 13670 139,00 bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of Japan, Economic and Social Research Institute Japan,
Unterstiitzungen 131,60 129,30 127,50 126,10 Ministry of Internal Affairs and Communications, Prognose DekaBank
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EUR-GBP

Euro-Pfund-Wechselkurs
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

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

Euro-Pfund-Charttechnik
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Quelle: DekaBank
Widerstande 0,7130 0,7280 0,7330 0,7495
Unterstiitzungen  0,7040 0,6945 0,6830 0,6700

aDekaBank

I Im Fokus: Die Bank of England (BoE) hat die Erwartungen der Leitzinswende fiir
Q1/2016 mit ihren November-Projektionen nicht bestatigt. Die Senkung ihres kurz-
fristigen Inflationsausblicks sowie die Erwartung, dass die starke Pfund-Aufwertung
(etwa 18 % seit Mitte 2013) die Inflation noch Uber die nachsten zwei Jahre damp-
fen wird, signalisieren, dass sich die BoE noch Zeit lassen will. Der britische Ar-
beitsmarkt bleibt aber anhaltend stark und diirfte weitere Uberzeugungsarbeit fiir
die Leitzinswende leisten, die wir nun in Q2/2016 erwarten. Dagegen hat die EZB
weitere Lockerungsschritte im Kampf gegen die anhaltend niedrige Inflation avi-
siert (Verlangerung ihres Wertpapierankaufprogramms tber 09/ 2016 hinaus sowie
ggf. eine weitere Senkung ihres bereits negativen Einlagensatzes). Diese geldpoliti-
schen Gegensatze sollten das Pfund auf 6-Monatssicht noch etwas starken.

I Charttechnik: EUR-GBP gelang der Sprung Uber die Widerstandsmarke von
0,7495 nicht. Der Euro verbilligte sich unter die Marke von 0,7100 und das bringt
die psychologische Marke von 0,7000 und in Folge 0,6945 (Tiefkurs von Juni 2015)
wieder ins Spiel. Wochenschlusskurse darunter kénnten den Weg Richtung 0,6700
(Mitte 2007) freimachen. Auf der oberen Seite muss 0,7495 Uberwunden werden,
um den schwachen Unterton bei EUR-GBP rauszunehmen.

I Perspektiven: Seit Mitte 2013 hat das Pfund stark gegentiber dem Euro aufge-
wertet und sein fundamental gerechtfertigtes Niveau von 0,74 EUR-GBP erreicht.
GestUtzt wurde diese Aufwertung von dem dynamischen Wachstum der britischen
Wirtschaft, das verglichen mit Euroland deutlich starker war und es immer noch ist.
Nun dominieren die Leitzinswende der BoE, die wir in Q2 2016 und damit deutlich
friher als in Euroland (Ende 2018) erwarten, sowie das EU-Referendum in UK
(voraussichtlich in 2016) die EUR-GBP-Entwicklung. Mit langsam steigenden Leit-
zinsen der BoE sollte das Pfund gegentber dem Euro weiter aufwerten. Dieser
Trend durfte dann allerdings von dem naher riickenden EU-Referendum in UK
ausgebremst werden. SchlieBlich sollte sich mit fortschreitender Erholung in Euro-
land der Euro wieder starker gegentber dem Pfund behaupten.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognosen DekaBank 11.11.2015 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.

EUR-GBP 0,71 0,70 0,68 0,72
Forwards 0,71 0,71 0,71
Hedge-Ertrag* (%) -0,1 -0,3 -1,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -109 -100 -120 -165
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -144 -150 -150 -150
EZB Leitzins (%) 0,05 0,05 0,05 0,05
BoE Leitzins (%) 0,50 0,50 0,75 1,00
Konjunkturdaten 2014 2015P 2016P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 0,9 1,5 1,5
UK Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,9 2,5 2,4
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,4 0,1 1,2
UK Inflation (% ggu. Vorj.) 1,5 0,1 1.1

* 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 I Im Fokus: Zuletzt hat der EUR-CHF-Kurs ein wenig nachgegeben. Dafiir haben
die jungsten, expansiven Signale der Europaischen Zentralbank (EZB) gesorgt: Um
1,5 die Inflationserwartungen weiter zu stabilisieren, dirfte die EZB im Dezember eine

5 Verlangerung ihres Wertpapierankaufprogramms tber September 2016 hinaus
' ankundigen. Um den Euro zu schwachen und fur mehr importierte Inflation zu
1,3 sorgen, hat EZB-Prasident Draghi beim Zinsentscheid im Oktober Gberraschender-
12 weise auch eine weitere Senkung des negativen Einlagensatzes in Erwagung gezo-
' gen. Die erneuten Lockerungsschritte der EZB bremsen die langsame Euro-
11 Aufwertung aus, so dass EUR-CHF sich zunachst eher seitwarts bewegen durfte.

I Charttechnik: EUR-CHF konnte die Unterstlitzungszone 1,0800-1,0750 bisher
nicht nachhaltig unterschreiten. Wochenschlusskurse darunter kénnten den Weg
Richtung 1,0570 ebnen. Die markante Unterstltzung liegt bei 1,0235. Auf der
oberen Seite ist die Widerstandsregion 1,1000-1,1050 zu beachten.

0,9 r T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

I Perspektiven: Ende 2014, im Vorfeld der Anleihekaufe der EZB, ist die Nachfra-

. . ge nach sicheren Anlagen in Schweizer Franken spirbar angestiegen, was eine
drastische Reaktion der Schweizerischen Nationalbank (SNB) nach sich zog. Am
15. Januar 2015 gab sie ihren 2011 eingefihrten Mindestkurs von 1,20 EUR-CHF
Uberraschend auf. Negativzinsen machen das ,,Sicherheitsparken” in der Schweiz
teuer (Zielband fir den 3-Monats-LIBOR bei -1,25 % bis -0,25 %). Unattraktiver
wird es auch durch die Verschlechterung der schweizerischen Konjunkturperspekti-
ven. Denn ein zu starker Franken schadet den Exporten und verstarkt die Deflation.
Somit sollte der Druck auf den Franken im Prognosezeitraum nachlassen, wenn-
gleich er noch Uberbewertet bleiben durfte. Die SNB wird zum Schutz der heimi-
schen Wirtschaft noch lange mit Negativzinsen und Devisenmarktinterventionen
einem zu starken Franken vorbeugen mussen. Voraussetzung fur einen nachhaltig

30 schwacheren Franken bleibt die wirtschaftliche Erholung in Euroland.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

120
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0

* Bundesanleihen minus schweizerische Staatsanleihen
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Franken-Charttechnik Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 11.11.2015 in3Mon. in6 Mon. in 12 Mon.

MRS —
Wechselkurs EUR-CHF 1,08 1,08 1,10 1,12
Forwards 1,08 1,08 1,07
i Hedge-Ertrag* (%) 0,1 0,4 0,8
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 64 65 60 40
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 89 80 70 70
L osons EZB Leitzins (%) 0,05 0,05 0,05 0,05
: . SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
e e T " Konjunkturdaten 2014 2015P 2016P
EWU BIP (% ggu. Vorj.) 0,9 1,5 1,5
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 0,9 1,3
Quelle: DekaBank EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,4 0,1 1,2
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,0 -1,1 -0,4
Widerstdnde 1,095 1,1050 1,128 1,133 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Unterstiitzungen 1,080 11,0570 1,041 1,023 Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, SNB, Bundesamt fiir Statistik Schweiz, Prognose DekaBank
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EUR-SEK und EUR-NOK

Euro-Kronen (SEK)-Wechselkurs EUR-SEK

11 -
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daher Uber 9,20 bewegen.

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

EUR-NOK

Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs

5

aDekaBank

Sowohl die Riksbank als auch die EZB bleiben dhnlich expansiv im Kampf gegen
die anhaltend niedrige Inflation, was EUR-SEK in einen Seitwartstrend versetzt. Die
EZB dirfte ihren Leitzins von 0,05 % nicht vor Ende 2018 erh6hen, sollte im De-
zember eine Verlangerung ihres Wertpapierankaufprogramms tber September
2016 hinaus verktinden und hat sogar eine weitere Senkung ihres negativen Ein-
lagensatzes in Erwagung gezogen. Die Riksbank hat einen negativen Leitzins von -
0,35 %, den sie noch mindestens bis Anfang 2017 beibehalten will, und kauft
ebenfalls Staatsanleihen. Zudem strebt die Riksbank eine schwache Krone an, die
zum Inflationsanstieg zum Zielwert von 2 % durch steigende Exporte und impor-
tierte Inflation beitragen soll. Insofern wird die Riksbank die aktuelle SEK-
Schwache bei Bedarf weiter stutzten. Auf Zwolfmonatssicht ddrfte sich EUR-SEK

9, Die Norges Bank hat die Krone im September nochmals geschwacht. Sie hat ihren
Leitzins von 1 % auf 0,75 % gesenkt und einen deutlich flacheren Leitzinspfad

9,0 veroffentlicht. Dieser enthalt eine Option auf eine weitere Leitzinssenkung in
2016 und lasst erst fur Ende 2018 Leitzinsniveaus von 1 % erwarten. Grund dafur

8,5 boten nicht die klassischen OrientierungsgroBen der Norges Bank (die Inflation
und die Krone). Das gesenkte Leitzinsniveau soll vielmehr das Wachstum stitzen,

80 dessen Ausblick sich mit dem anhaltend niedrigen Olpreis weiter eingetriibt hat.

75 Relevant fur den EUR-NOK-Ausblick sir_1_d der nun flachere norwegische Leitzins-

' pfad, die Erwartung eines langsamen Olpreisanstiegs sowie eine noch expansivere
70 : . EZB (Verlangerung des Wertpapierankaufprogramms sowie Senkungen des Einla-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

gensatzes erwartet). Das alles spricht fur eine Aufwertung der Krone, allerdings
mit einem langsameren Tempo als zuvor erwartet.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 11.11.2015 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon. Prognose DekaBank 11.11.2015 in 3 Mon.
Wechselkurs EUR-SEK 9,33 9,30 9,30 9,20 Wechselkurs EUR-NOK 9,25 9,30
Forwards 9,30 9,30 9,30 Forwards 9,32
Hedge-Ertrag* (%) 0,3 0,3 0,3 Hedge-Ertrag* (%) -0,5
Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon. Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen in 3 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) 7 0 -10 -25 2 Jahre (Basispunkte) -105 -100
10 Jahre (Basispunkte) -21 -20 -20 -20 10 Jahre (Basispunkte) -107 -110
Leitzins EZB (%) 0,05 0,05 0,05 0,05 Leitzins EZB (%) 0,05 0,05
Leitzins Riksbank (%) -0,35 -0,35 -0,35 -0,35 Leitzins Norges Bank (%) 0,75 0,75
Konjunkturdaten 2014 2015P 2016P Konjunkturdaten 2014
EWU BIP (% ggu. Vorj.) 0,9 1,5 1,5 EWU BIP (% ggu. Vorj.) 0,9
Schweden BIP (% ggu. Vorj.) 2,4 3,2 29 Norwegen BIP (% ggu. Vorj.) 2,3
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,4 0,1 1,2 EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,4
Schweden Inflation (% ggu. Vorj.) 0,2 0,7 1,7 Norwegen Inflation (% ggu. Vorj.) 2,0

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Riksbank, Statistics Sweden, Norges Bank, Statistics Norway, Prognose DekaBank

in 6 Mon. in 12 Mon.

9,20 9,00
9,34 9,40
-0,8 -1,4
in 6 Mon. in 12 Mon.
-100 -105
-110 -110
0,05 0,05
0,75 0,75
2015P 2016P
1,5 1,5
1,2 1,2
0,1 1,2
2,1 2,5

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten
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EUR-AUD und EUR-CAD

Euro-Dollar (AUD)-Wechselkurs
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

aDekaBank

EUR-AUD

Der Euro hat gegenlber dem australischen Dollar seit Anfang Oktober 5 % an
Wert verloren und liegt Anfang November bei 1,52 EUR-AUD. Damit bleibt seit
Jahresbeginn noch ein Plus fur den Euro in Héhe von 2,5 % Gbrig. Es lag auch an
der australischen Zentralbank, dass sich der australische Dollar etwas erholen
konnte. Bei ihrem Zinsentscheid Anfang Oktober hat sie den Leitzins auf dem
historischen Tief von 2,00 % belassen und vor dem Hintergrund einer sich stabili-
sierenden Wirtschaft keine Hinweise auf erneute Leitzinssenkungen gegeben. Zu
den Zeichen einer wirtschaftlichen Stabilisierung in Australien gehéren die jungs-
ten Arbeitsmarktdaten, die Rohstoffpreisentwicklung und das Wirtschaftsvertrau-
en. Gleichzeitig wurde der Euro durch die geldpolitischen Signale von der Europa-
ischen Zentralbank belastet, die auf eine weitere geldpolitische Lockerung in
diesem Jahr hindeuten.

EUR-CAD

Der Euro befindet sich gegentiber dem kanadischen Dollar in den vergangenen
Wochen auf Abwertungskurs und hat seit Ende September von 1,51 EUR-CAD
auf bis 1,41 EUR-CAD an Wert verloren. Damit hat er gegeniiber dem kanadi-
schen Dollar seinen Jahresstart von 1,40 EUR-CAD nahezu wieder erreicht. Gehol-
fen haben dem kanadischen Dollar Nachrichten aus Kanada. Die kanadische Kern-
inflationsrate lag im September bei 2,1 % und die Arbeitslosenquote ist im Okto-
ber auf 7,0 % leicht zurtickgegangen. Die kanadische Zentralbank dUrfte zwar
erst im Sommer 2016 die Leitzinswende vollziehen, aber damit liegt sie noch weit
vor der Europdischen Zentralbank. Denn fir die EZB rechnen wir erst Ende 2018
damit. Vor diesem Hintergrund bleibt der kanadische Dollar auch mittelfristig im
Aufwind gegentber dem Euro.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 11.11.2015 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon. Prognose DekaBank 11.11.2015 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-AUD 1,52 1,49 1,49 1,41 Wechselkurs EUR-CAD 1,42 1,39 1,37 1,29
Forwards 1,51 1,52 1,54 Forwards 1,42 1,43 1,44
Hedge-Ertrag* (%) -0,5 -1,2 -2,6 Hedge-Ertrag* (%) -0,1 -0,7 -2,0
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) -231 -250 -270 -310 2 Jahre (Basispunkte) -102 -115 -150 -220

10 Jahre (Basispunkte) -102 -235 -230 -230 10 Jahre (Basispunkte) -110 -115 -130 -170
EZB Leitzins (%) 0,05 0,05 0,05 0,05 EZB Leitzins (%) 0,05 0,05 0,05 0,05
RBA Leitzins (%) 2,00 2,00 2,00 2,50 BoC Leitzins (%) 0,50 0,50 0,50 1,25
Konjunkturdaten 2014 2015P 2016P Konjunkturdaten 2014 2015P 2016P
EWU BIP (% ggui. Vorj.) 0,9 1,5 1,5 EWU BIP (% ggui. Vorj.) 0,9 1,5 1,5
Australien BIP (% ggu. Vorj.) 2,7 2,2 2,3 Kanada BIP (% ggu. Vorj.) 2,4 1,2 2,3
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,4 0,1 1,2 EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 0,4 0,1 1,2
Australien Inflation (% ggu. Vorj.) 2,5 1,5 1,9 Kanada Inflation (% ggu. Vorj.) 1,9 1.1 2.1

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

* bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Reserve Bank of Australia, Australian Bureau of Statistics, Bank of Canada, Statistics Canada, Prognose DekaBank
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Wechselkurseinschitzungen im Uberblick

Stand am Prognosen (fett, obere Zeile) und Terminkurse (untere Zeile)
11.11.2015 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate

1,06 1,03 1,00 1,04
EUR-USD 1,07

1,07 1,08 1,08 1,11

129,3 127,7 126,0 135,2
EUR-JPY 132,1

131,7 131,7 131,7 131,4

0,70 0,68 0,72 0,75
EUR-GBP 0,71

0,71 0,71 0,71 0,73

1,08 1,10 1,12 1,18
EUR-CHF 1,08

1,08 1,08 1,07 1,06

9,30 9,30 9,20 8,90
EUR-SEK 9,33

9,30 9,30 9,30 9,32

r 12 1 ,7

EUR-NOK 9,27 9,30 9,20 9,00 8,70

9,32 9,34 9,40 9,52

7,46 7,46 7,46 7,46
EUR-DKK 7,46

7,45 7,45 7,44 7,43

1,39 1,37 1,29 1,26
EUR-CAD 1,42

1,42 1,43 1,44 1,46

1,49 1,49 1.41 1,37
EUR-AUD 1,50

1,51 1,52 1,54 1,59

122,0 124,0 126,0 130,0
USD-JPY 123,0

122,7 122,4 121,5 118,9

1,51 1,51 1.39 1,39
GBP-USD 1,52

1,52 1,52 1,52 1,52

1,02 1,07 1.12 1,13
USD-CHF 1,00

1,00 1,00 0,99 0,96

8,77 9,03 9,20 8,56
USD-SEK 8,69

8,67 8,64 8,58 8,44

8,77 8,93 9,00 8,37
USD-NOK 8,63

8,68 8,68 8,67 8,61

1,31 1,33 1,29 1,21
USD-CAD 1.33

1,33 1,33 1,33 1,32

0,71 0,69 0,71 0,76
AUD-USD 0,71

0,71 0,71 0,70 0,70

Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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