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Protektionismus: Euro als Gewinner

Am 1. Marz hat US-Prasident Donald Trump angekindigt, Importzélle
auf Stahl und Aluminium verhdngen zu wollen. Die Angst tber den
Beginn einer Eskalationsspirale aus weltweit protektionistischen MaB-

EUR-Kurse im Vergleich zum 11.02.2018 (in %)

nahmen oder gar eines drohenden Handelskrieges verunsicherte die EUR - JPY I
Finanzmarkte. Der deutsche Aktienindex DAX rutschte im Anschluss EUR - NOK I
unter die 12.000 Punktemarke. Eine Woche spater hat der US-Président  gyRr - AUD I
seine Ankindigung in die Tat umgesetzt und Zélle auf Stahl- und Alu- EUR - GBP
miniumimporte verhangt. Allerdings ist die geplante Anwendung weni- EUR - USD "
ger hart als zunachst er\fvartet: Denn .|.<anada.und .I.\/IeX|l.<o sind vorerstl EUR - CHE —
ausgenommen und dartber hinaus kénnen sich Bindnispartner um eine

EUR - CAD |
Ausnahme bewerben.

EUR - SEK |
An den Devisenmarkten gehdrte der Euro bereits unmittelbar nach der -3,5 -1.5 0.5 2,5
ersten Verlautbarung von US-Prasident Trump Anfang Mérz zu den
Gewinnern. Bis zum 8. Mé&rz konnte der handelsgewichtete Euro- Quellen: Bloomberg. DekaBank; Stand: 12.03.2018

Wechselkurs um 1,3 % zulegen. Dabei waren die Aufwertungen gegendber den im handelsgewichteten Wechselkurs bertcksichtigten
Wahrungen nicht gleichverteilt. Besonders starke Wertzuwachse gab es fur den Euro gegentiber dem kanadischen und australischen
Dollar von 2,5 % bzw. 2,0 %. Hingegen nur durchschnittlich fielen die Euro-Aufwertungen gegentiber dem US-Dollar, dem chinesi-
schen Renminbi-Yuan und dem japanischen Yen aus. Weniger als beim handelsgewichteten Wechselkurs ging es aufwarts fir den Euro
gegeniber dem britischen Pfund, dem Schweizer Franken und dem polnischen Zloty.

Die unmittelbaren Impulse durch die Ankiindigungen vom US-Présidenten aus der ersten Marzwoche dirften zundchst wieder abeb-
ben. Denn die Ausgestaltung und die Auswirkungen der MaBnahmen sind noch sehr vage. Erst wenn sich abzeichnet, dass die protek-
tionistische US-Handelspolitik eine schwerwiegende Kettenreaktion auslost und Inflations- sowie Konjunkturprognosen davon berthrt
werden, ist mit starken Wechselkursreaktionen, die Uber einen langeren Zeitraum anhalten, zu rechen.
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EUR-USD

Euro-Dollar-Wechselkurs
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Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)
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Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
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Euro-Dollar-Charttechnik
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Quelle: DekaBank
Widerstande 1,2355

1,2260

1,2440
1,2155

1,2550 1,2740

Unterstltzungen 1,2090 1,1960

m Im Fokus: Nach dem Hohenflug des EUR-USD Wechselkurses hat der Euro im

Februar eine Verschnaufpause eingelegt. Er startete in den Februar mit 1,24 und
lag zum Monatsende bei 1,22 gegentber dem US-Dollar. Der US-Dollar profitierte
dabei von Nachrichten und Daten aus den USA und Europa. In den USA hat sich
der neue Vorsitzende der US-Notenbank Jerome Powell fur weitere graduelle Er-
héhungen der Leitzinsen ausgesprochen. Die ndchste Leitzinserhéhung der Fed
um 25 Basispunkte durfte bereits am 21. Marz erfolgen. Powell steht auch bereit,
den Kurs der geldpolitischen Normalisierung deutlich schneller als bisher geplant
zu vollziehen, falls die US-Wirtschaft Anzeichen von Uberhitzung zeigen sollte. In
Euroland hat sich die Inflationsrate zum dritten Mal in Folge abgeschwacht und
fiel im Februar auf 1,2 %, den niedrigsten Stand seit Ende 2016.

m Charttechnik: EUR-USD ist im intakten Aufwartstrend in eine Konsolidierungs-

phase zwischen 1,2550-1,2150 eingetreten. Die technischen Indikatoren verlieren
etwas an Aufwartsdynamik. Wochenschlusskurse unterhalb von 1,2150 und ins-
besondere von 1,2090, wiirden das Bild fiir den Euro starker eintriben. Sollte in
noérdliche Richtung die Hirde von 1,2550 Ubersprungen werden, liegt der nachste
Widerstand bei 1,2740, gefolgt von 1,2880.

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

ren gegenlber dem US-Dollar bis Ende 2018 eine leichte Abwertung. Wir rech-
nen mit einer weiterhin hohen Zinsdifferenz zwischen US-Treasuries und deut-
schen Bundesanleihen. Der US-Zinsvorsprung dirfte sich bei kurz- und mittelfris-
tigen Staatsanleihen ausweiten und bei langfristigen Staatsanleihen tberdurch-
schnittlich groB3 bleiben. Zudem sind die Wachstumsaussichten fur die US-
Wirtschaft gtinstiger als fir Euroland. Grundsétzlich stiitzend fur den Euro ist da-
gegen die von uns prognostizierte Verfestigung des Aufschwungs in Euroland. In
den USA hat die Notenbank 2015 das Anleihekaufprogramm beendet. Die US-
Leitzinswende ist im Dezember 2015 erfolgt, wahrend die Européische Zentral-
bank friihestens 2019 die erste Leitzinserh6hung beim Einlagensatz vornehmen
wird. Entsprechend wird die Geldpolitik den Euro zunachst noch tendenziell be-
lasten.

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 09.03.2018 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-USD 1,23 1,22 1,19 1,23
Forwards 1,24 1,25 1,27
Hedge-Ertrag* (%) -0,7 -1,4 -3,0
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -281 -295 -305 -310
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -225 -230 -220 -215
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Fed Leitzins (%) 1,25-1,50 1,50-1,75 1,75-2,00 2,25-2,50
Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P
EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggi Vorj.) 2,3 2,3 1.7
USA Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2,3 2,7 1,9
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 1,5 1,5 1,8
USA Inflationsrate (% ggu. Vorjahr) 2.1 2,5 2,5

* 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
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Euro-Yen-Charttechnik

m Im Fokus: Der Euro neigte gegeniiber dem japanischen Yen in den vergangenen
Wochen zur Schwache. Nach dem der EUR-JPY Wechselkurs Anfang Februar
noch bei 136 gelegen hatte, ist er bis Anfang Marz bis auf 129 EUR-JPY gefallen.
Zuletzt hatte der EUR-JPY-Wechselkurs im September 2017 unter der Marke von
130 EUR-JPY gelegen. Die Wechselkursentwicklung lag mehr an Nachrichten aus
Japan als aus Europa. Denn die japanische Notenbank hat unerwartet einen
Stimmungswandel signalisiert. Der japanische Zentralbankprasident Kuroda sagte
im Parlament, dass der Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik im Fiskaljahr
2019 erfolgen kénnte. Das Fiskaljahr 2019 endet im Marz 2020. Als Bedingung
nannte er das Erreichen des Inflationsziels von 2,0 %. Im Januar lag die japani-
sche Inflationsrate bei 1,4 %. Dies war die hochste Inflationsrate seit Marz 2015.
Die von uns erwartete Leizinswende der EZB beim Einlagenzinssatz dirfte aber
auf Sicht von zwolf Monaten wieder zu einer Euro-Aufwertung beitragen.

m Charttechnik: EUR/JPY hat in den letzten Wochen eine deutliche Korrektur von
137,50 bis 129,35 vollzogen. Darunter wartet bei 128,25 die nachste wichtige
Unterstltzung. Schlusskurse oberhalb von 131,30 verbessern wieder die Méglich-
keiten fur den Euro. Aktuell wird erstmal ein volatiler Seitwartshandel zwischen
130,00 — 135,00 favorisiert. .

m Perspektiven: Der Yen hat gegenlber dem Euro im Jahresverlauf 2017 an Wert

verloren. Der Ausblick fir 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 Abhangigkeit 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
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Quelle: DekaBank

Prognosen DekaBank 09.03.2018 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EUR-JPY 132 131 130 135
Forwards 132 132 132
Hedge-Ertrag* (%) -0,1 -0,1 -0,2
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) -40 -40 -30 -20
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 60 60 70 75
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.) 2,3 2,3 1,7
Japan Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1,7 1,2 0,7
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,5 1,5 1,8
Japan Inflation (% ggu. Vorj.) 0,5 1,8 1,8

Widerstande 132,05
Unterstltzungen 131,40

133,00
130,70

134,50 137,50
129,35 128,25

* 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 jungsten Brexit-Wirrungen haben das britische Pfund erneut leicht
unter Druck gebracht und Richtung 0,90 gegeniber dem Euro abwerten lassen.
Premierministerin Mays Rede zu den zukinftigen Beziehungen brachte fiir die EU-
G Verhandlungsfihrer wenig Neues. Die EU konterte mit einem Richtlinienentwurf,
0.90 der an das kanadische Handelsabkommen CETA erinnert, allerdings mit einigen
' der von UK gewUlinschten Zusatzen, wie z.B. Kooperation in Bereichen Sicherheit,
085 Verteidigung und Flugverkehr, dafir aber, wie erwartet begrenztem Zugang fur
' Dienstleistungen. Weiterhin bleibt konkreter Fortschritt zéh und auch die fur Ende
0,80 Marz angedachte Einigung auf eine Ubergangslésung ist noch nicht in trockenen
Tuchern. Die wirtschaftlichen Auswirkungen bleiben nach wie vor moderat und
0,75 belassen das BIP auf Wachstumskurs, wenn auch mit erneut zunehmenden Risi-
070 ken. Nach hoher als erwarteten Lohnzuwachsen bleibt die Bank of England den-

' : ' ' ' noch auf Kurs fur den néchsten Zinsschritt in den kommenden Monaten.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quellen: Bloomberg, DekaBank m Charttechnik: EUR/GBP bewegt sich derzeit in einem Seitwartshandels zwischen
0,9030 und 0,8350. Die Indikatoren unterstreichen das derzeit uneinheitliche Ge-
samtbild. Ein Ausbruch aus dieser Range sollte der in diesem Fall eingeschlagenen
Richtung neue Dynamik verleihen. Tendenziell werden derzeit die Chancen auf
der oberen Seite hoher gewichtet.

Zinsdifferenz 2-j. Anleihen (Basispunkte)

0 « -
30 m Perspektiven: Das britische Brexit-Referendum hat das Pfund bereits seit Ende
2015 stark abwerten lassen. Nun, im Brexit-Prozess, sucht die Wahrung nach ei-
-60 nem neuen Gleichgewicht. Hohe Schwankungen und ein Abwertungsrisiko blei-
ben standige Begleiter. Aufgrund groBer politischer und wirtschaftlicher Unsi-
-90 cherheit Uber die zukunftigen britischen Handelsbeziehungen zur EU dirfte das
Pfund deutlich schwécher notieren als vor dem Brexit-Referendum (damals unter
-120 0,80 EUR-GBP) und in den kommenden zwei Jahren zwischen einem EUR-GBP-
Kurs von 0,85 und 0,95 schwanken — je nach Verlauf der Austrittsverhandlungen.
-150 Dank verbesserter Wachstumsaussichten bewegt sich die Bank of England aber

EOIEl S8 S0 21D 290 SNiE £010 schon zur Jahresmitte auf eine weitere Zinsanhebung auf 0,75% zu.

* Bundesanleihen minus Gilts
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank
__

Euro-Pfund-Charttechnik

Wichtige Daten im Uberblick

0,9380

L‘ Prognosen DekaBank 09.03.2018 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
020501 o L| EUR-GBP 0,89 0,88 0,89 0,88

H'ﬁ‘ WT' Q'“: Forwards 0,89 0,89 0,90
f f[h Hedge-Ertrag* (%) -0,3 -0,6 -1,3

N "w?m'ﬂﬂ s _ Zinsdiff. 2 (Basispunkte) -139 -130 -140 -140
“I i

i : TG Zinsdiff. 10J (Basispunkte) -84 -85 -85 -80
‘ 0,8305 EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
120 . BOE Leitzins (%) 0,50 0,50 0,75 0,75

lﬂﬂ('lﬂ ‘H Konjunkturdaten 2017P 2018P 2019P
| EWU Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 2.3 2,3 1,7
- UK Bruttoinlandsprodukt (% ggu. Vorj.) 1.7 1,5 1.4
R S S e EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,5 1,5 1,8
Quelle: DekaBank UK Inflation (% ggu. Vorj.) 2,7 2,6 2,2

Widerstinde 08980 0,9050 0,9310 0,9380 * bezogen auf eine Wechselkurssicherung mit Forward-Kontrakten

Unterstitzungen  0,8850 0,8770 0,8700 0,8515

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

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

Euro-Franken-Charttechnik

1,1835 "
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m Im Fokus: Nach den Gewinnen zu Jahresanfang hat der Schweizer Franken ge-
genUber dem Euro wieder etwas nachgegeben und damit vor allem die Euro-
Starke honoriert. Einheimische Impulse durften weniger eine Rolle gespielt haben,
zumal sich die Wirtschaft weiterhin gut entwickelt. Das BIP-Wachstum fiir das
vierte Quartal fiel zum zweiten Mal in Folge Uberdurchschnittlich aus und wurde
vor allem von der inlandischen Nachfrage getragen. Der AuBenhandel lieferte da-
gegen mit ricklaufigen Exporten einen negativen Beitrag. Trotz der starken Bin-
nennachfrage bleibt die Inflation weiterhin sehr moderat und bietet der Schwei-
zerischen Nationalbank keinen Grund, allzu bald von ihrer ultra-expansive Geld-
politik abzurlcken. Erst ab einem Niveau von ca. 1,20 EUR-CHF wird sie bereit
sein, ernsthaft Uber eine Entscharfung der Rhetorik nachzudenken.

m Charttechnik: Der Euro hat nach den deutlichen Verlusten der letzten Wochen
(1,1835 auf 1,1450) eine massive positive Reaktion gezeigt. So konnte das Wah-
rungspaar allein in der letzten Woche Uber 200 Punkte zulegen (1,1510-1,1740).
Aktuell wird fiir den Berichtszeitraum ein weiterhin volatiler Seitwartshandel in-
nerhalb der Eckpunkte 1,1835-1,1450 favorisiert. Im Falle von Wochenschlusskur-
sen oberhalb von 1,1835, wird ein Test der 1,20er Marke unterstellt..

m Perspektiven: Der Schweizer Franken hat seit Mitte 2017 gegentber dem Euro
deutlich an Starke eingeblBt. Auf der einen Seite hat die Suche nach Sicherheit
deutlich abgenommen, zum anderen macht die EZB erste Schritte, ihre lockere
Geldpolitik zurtickzufahren. Zwar durfte der Franken auch 2018 noch Uberbewer-
tet bleiben und die SNB von Uberlegungen abhalten, die Zinsen anzuheben. Al-
lerdings konnte die Zentralbank bei anhaltendem Abwertungstrend in diesem
Jahr ihre Bereitschaft, am Devisenmarkt zu intervenieren, deutlich zuricknehmen.
Eine AbkUhlung der weltwirtschaftlichen Dynamik sowie politische Risiken kon-
nen aber immer wieder die Suche nach einem sicheren Hafen und damit die
Nachfrage nach CHF befeuern. Dank politischer Neutralitat und widerstandsfahi-
ger Wirtschaft (solide Staatsfinanzen und Arbeitsmarkt, innovationsstarke Wirt-
schaft mit konkurrenzfahigen Produkten) wird die Schweiz auch in Zukunft bei
erhdhter Unsicherheit insbesondere risikoscheue Anleger anziehen.

Wichtige Daten im Uberblick
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1.0620 F 106000

1,0530

Quelle: DekaBank
Widerstande 1,1740

1,1740

1,1835
1,1650

1,2000
1,1580

1,2140

Unterstltzungen 1,1450

Prognose DekaBank 09.03.2018 in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-CHF 1,17 1,16 1,17 1,18
Forwards 1,17 1,17 1,17
Hedge-Ertrag* (%) 0,09 0,19 0,40
Zinsdiff. 2J (Basispunkte) 26 30 35 35
Zinsdiff. 10J (Basispunkte) 53 65 75 70
EZB Leitzins (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
SNB Leitzins (%) -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Konjunkturdaten 2017P 2018P 2019P
EWU BIP (% ggii. Vorj.) 2,3 2,3 1,7
Schweiz BIP (% ggu. Vorj.) 11 2,0 1,6
EWU Inflation (% ggu. Vorj.) 1,5 1,5 1,8
Schweiz Inflation (% ggu. Vorj.) 0,5 0,7 0,9

* 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
10,5 Die zogerlichen Aussagen der Riksbank der letzten Wochen haben die Schwedi-
sche Krone weiter unter Druck gesetzt. Die Wahrung durchbrach Anfang Marz
10,0 zeitweise die psychologisch wichtige Marke von 10,20 gegenlber dem Euro und

erreichte damit das schwachste Niveau seit der Finanzkrise. Die Inflationsprogno-
sen waren zuvor leicht nach unten revidiert und Abwartsrisiken betont worden.
Zwar stimmte ein Vorstandsmitglied bereits im Februar fur eine Zinsanhebung,
die Mehrheit der Mitglieder zieht es aber weiterhin vor langsam vorzugehen. Der
85 erwartete Zinspfad wurde unverandert gelassen. Die Inflation hatte zuletzt nach

' unten enttauscht und die Zentralbank auf einen rhetorisch vorsichtigeren Kurs
8,0 . . . . . . J einschwenken lassen. Ein nachhaltiger Anstieg der Inflation in Richtung des Infla-

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 tionsziels von 2% ist wichtig, um den Vorstand von der Notwendigkeit einer

Zinsanhebung zu Uberzeugen. Diesen erwartet die Riksbank selbst erst in der
zweiten Jahreshélfte 2019, allerdings sorgt ein schwaches Lohnwachstum auch
dann noch fir nur geringen Aufwartsdruck.

9,5

9,0

v

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Euro-Kronen (NOK)-Wechselkurs EUR-NOK

10,0 Die norwegische Krone hat sich auch tber den letzten Monat gut gegentber
dem Euro behauptet und sich auf unter 9,60 gefestigt. Unterstiitzt hat vor allem
= die Senkung des Inflationsziels von 2,5% auf 2%. Als Grund nannte die Regie-
9,0 rung, dass die hohen Oleinnahmen, die der Grund fiir das héhere Inflationsziel
waren, nun von der Volkswirtschaft absorbiert seien. Damit ebnet sie der Zent-
8 ralbank den Weg, gegen Ende des Jahres ernsthaft eine Zinsanhebung in Erwa-
8,0 gung zu ziehen. Die Inflation fiel bereits Anfang 2017 unter das 2,5%-Ziel und
erreichte im November mit 1,1% yoy einen Tiefpunkt. Auch wenn die Inflation
7.5 nun langsam anzieht, ist iber den Prognosezeitraum kein Anstieg auf deutlich
7.0 « : : : : : : . Uber 2% zu erkennen. Mit dem neuen Inflationsziel ist die Argumentation fir
20132014 2015 2016 2017 2018 2019 Zinsanhebungen einfacher geworden. Mit einem Wachstum von 0,6% qogq im
vierten Quartal lauft die Wirtschaft namlich auch weiterhin rund, gesttitzt sowohl
von privatem Konsum und staatlichen Investitionen.

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 09.03.2018 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 09.03.2018 in3 Mon. in6Mon. in12Mon.
Wechselkurs EUR-SEK 10,15 10,00 9,90 9,70 Wechselkurs EUR-NOK 9,58 9,60 9,50 9,40
Forwards 10,1 10,1 10,1 Forwards 9,6 9,6 9,7
Hedge-Ertrag* (%) 0,0 0,0 0,0 Hedge-Ertrag* (%) -0,4 -0,7 -1,6
Zinsdiff. Bunds zu schwed. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu norw. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -12 -10 -10 -30 2 Jahre (Basispunkte) -127 -120 -130 -140

10 Jahre (Basispunkte) -16 -25 -25 -30 10 Jahre (Basispunkte) -129 -125 -115 -110
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 0,00 Leitzins Norges Bank (%) 0,50 0,50 0,50 0,75
Konjunkturdaten 2017P 2018P 2019P Konjunkturdaten 2017P 2018P 2019P
EWU BIP (% ggii. Vorj.) 2.3 2,3 1,7 EWU BIP (% ggii. Vorj.) 2,3 2,3 1,7
Schweden BIP (% ggu. Vorj.) 2,7 2,7 2,0 Norwegen BIP (% ggu. Vorj.) 1,9 2,1 2,0
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,5 1,5 1,8 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,5 1,5 1,8
Schweden Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 19 1,9 2,0 Norwegen Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,9 1,9 2,0

* 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 Euro zeigte sich gegentber dem australischen Dollar in diesem Jahr bislang
von seiner starken Seite. Seit Jahresbeginn hat er etwas mehr als 3 % aufgewer-

1.6 tet. Am 8. Marz lag der EUR-AUD-Wechselkurs bei 1,59. Von seinem Allzeithoch

15 ist er aber noch ein gutes Stick entfernt. Dies stammt aus dem Jahr 2008 und

' liegt bei 2,11 EUR-AUD. Dem Euro geholfen haben Nachrichten aus Australien.

1,4 Das Wirtschaftswachstum hat im vierten Quartal mit einem Plus von 0,4 % ent-
tauscht. DarUber hinaus hat die australische Notenbank Anfang Mérz bei ihrem

1.3 Zinsentscheid vor dem Hintergrund einer gestiegenen Protektionismusgefahr eine

35 erhéhte Unsicherheit fur ihren Wachstumsausblick festgestellt. Die Leitzinsen

'

wurden auf dem historischen Tief von 1,50 % belassen. Wir rechnen aber nach
wie vor im Spatsommer 2018 mit der Leitzinswende der australischen Noten-
bank. Dies durfte den Euro in diesem Jahr gegentiber dem australischen Dollar
wieder unter Druck bringen.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Euro-Dollar (CAD)-Wechselkurs EUR-CAD

16 Seit Anfang Februar hat der Euro gegenlber dem kanadischen Dollar deutlich
zugelegt und erreichte in der ersten Marzwoche erstmals seit Januar 2016 wieder
die Marke von 1,60 EUR-CAD. Der GroBteil der Euro-Aufwertung der vergange-

e nen funf Wochen geschah jedoch an den ersten Tagen im Marz. Der kanadische
5 Dollar ist zumindest voribergehend ein klares Opfer der deutlichen Worte von
’ US-Président Trump Uber die Einfihrung von Handelshemmnissen geworden. Die
Daten aus Kanada gaben keinen Anlass fur eine Abwertung des kanadischen
1.3 Dollars. Die Inflationsrate ist im Januar mit 1,7 % unerwartet stark ausgefallen
und die Wirtschaft ist im Dezember wie erwartet leicht gewachsen. Wir rechnen
1,2 « . .

' weiterhin mit der nachsten Leitzinserhéhung in Kanada im April und mit zwei
weiteren Zinsschritten bis Ende des Jahres. Der Euro dirfte daher im Jahresver-
lauf gegentiber dem kanadischen Dollar wieder zur Schwéche neigen.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Wichtige Daten im Uberblick

Prognose DekaBank 09.03.2018 in3Mon. in6Mon. in12Mon. Prognose DekaBank 09.03.2018 in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
Wechselkurs EUR-AUD 1,57 1,56 1,55 1,58 Wechselkurs EUR-CAD 1,58 1,57 1,51 1,54
Forwards 1,58 1,59 1,61 Forwards 1,59 1,60 1,62
Hedge-Ertrag* (%) -0,7 -1,3 -2,7 Hedge-Ertrag* (%) -1,0 -2,1 -4,7
Zinsdiff. Bunds zu austral. Anleihen in3Mon. in6Mon. in12Mon. Zinsdiff. Bunds zu kanad. Anleihen in3Mon. in6Mon. in 12 Mon.
2 Jahre (Basispunkte) -256 -270 -280 -295 2 Jahre (Basispunkte) -239 -270 -285 -310

10 Jahre (Basispunkte) -214 -220 -210 -215 10 Jahre (Basispunkte) -162 -170 -160 -170
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 1,75 2,00 BoC Leitzins (%) 1,25 1,50 1,75 2,00
Konjunkturdaten 2017 2018P 2019P Konjunkturdaten 2018P 2019P 2020P
EWU BIP (% ggil. Vorj.) 2.3 2,3 1,7 EWU BIP (% ggi. Vorj.) 2,3 2,3 1,7
Australien BIP (% ggu. Vorj.) 2,3 2,6 2,5 Kanada BIP (% ggu. Vorj.) 3,0 2,1 1,6
EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,5 1,5 1,8 EWU Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,5 1,5 1,8
Australien Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 19 1,8 1,6 Kanada Inflationsrate (% ggu. Vorj.) 1,6 2,0 2,4

* 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)
12.03.2018 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
1,22 1,19 1,23 1,26
EUR-USD 1,23
1,24 1,25 1,27 1,31
131 130 135 149
EUR-JPY 131
132 132 132 131
0,88 0,89 0,88 0,87
EUR-GBP 0,89
0,89 0,89 0,90 0,91
1,16 1,17 1,18 1,20
EUR-CHF 1,17
117 1,17 1,17 1,16
10,00 9,90 9,70 9,60
EUR-SEK 10,15
10,14 10,14 10,15 10,17
9,60 9,50 9,40 9,20
EUR-NOK 9,56
9,60 9,63 9,71 9,89
7.44 7.44 7.44 7,46
EUR-DKK 7,45
7,45 7,45 7,44 7,43
1,57 1,51 1,54 1,59
EUR-CAD 1,58
1,59 1,60 1,62 1,66
1,56 1,55 1,58 1,66
EUR-AUD 1,57
1,58 1,59 1,61 1,65
107,0 109,0 110,0 118,0
USD-JPY 106,5
105,9 105,2 103,6 100,2
1,39 1,34 1,40 1,45
GBP-USD 1,39
1,39 1,40 1,41 1,43
0,95 0,98 0,96 0,95
USD-CHF 0,95
0,94 0,93 0,92 0,89
8,20 8,32 7.89 7,62
USD-SEK 8,22
8,17 8,11 7,98 7,75
7,87 7,98 7,64 7,30
USD-NOK 7,75
7,73 7,70 7,64 7,54
1,29 1,27 1,25 1,26
USD-CAD 1,28
1,28 1,28 1,27 1,27
0,78 0,77 0,78 0,76
AUD-USD 0,79
0,79 0,79 0,79 0,79

Quellen: Bloomberg, DekaBank, Prognose DekaBank
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Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Informationen stellen weder
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ren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtli-
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jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schluss-
folgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung 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 ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als Ganzes ohne

schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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