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Nieuwe Fed-visie maar EUR/USD raming ongewijzigd

e We hebben onze visie op de Fed bijgesteld en verwachten nu dat de Fed Georgette Boele

zowel tijdens de vergadering in oktober als tijdens die in december de
rente zal verlagen, en in 2026 nog eens met 75 basispunten
e Maar we hebben onze EUR/USD-prognose voor het einde van 2025
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ongewijzigd gelaten op 1,15

e De redenen waarom de dollar niet verder daalt, spelen nog steeds een
rol

e EUR/USD blijft naar verwachting de rest van dit jaar binnen een
bandbreedte van 1,15-1,20

Verandering van Fed-visie...

Vorige week gaven we aan dat de daling van de Amerikaanse dollar was gestopt. De opmerkingen van Fed-voorzitter Powell
eerder deze week hebben echter gezorgd op een lichte neerwaartse druk op de dollar. Als gevolg daarvan staat de EUR/USD
weer boven 1,16. Naar aanleiding van de opmerkingen van Fed-voorzitter Powell hebben we onze visie op de Fed bijgesteld
(zie hier voor meer informatie). We verwachten nu dat de Fed zowel tijdens de vergadering in oktober als in december de
rente zal verlagen, en volgend jaar nog eens met 75 basispunten, met een kwartaaltempo van 25 basispunten, waardoor de
uiteindelijke bovengrens van de Fed-fundsrente in september 2026 op 3,00% uitkomt. Hierdoor wordt de versoepeling naar
voren gehaald en wordt de terminal rente iets eerder bereikt.

...maar we laten onze raming voor EUR/USD voor eind 2025 ongewijzigd

Heeft deze verandering in de Fed-visie invloed op onze ramingen voor EUR/USD? We hebben besloten onze EUR/USD-
prognoses voor eind 2025 ongewijzigd te laten op 1,15 om de volgende redenen. Ten eerste is onze Fed-visie in lijn met
marktconsensus. Ook voor de ECB liggen we dicht bij de marktconsensus.

NEER EU en tienjaarrenteverschil Frankrijk-Duitsland De netto-longposities in de euro zijn groot
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Ten tweede spelen de factoren die ervoor zorgen dat de Amerikaanse dollar niet verder zakt nog steeds een rol. Om te
beginnen blijven beleggers positief over de ontwikkelingen dat de VS voorop loopt in de wereldwijde opkomst van
kunstmatige intelligentie (Al) en digitale assets. Bovendien hebben politieke en fiscale zorgen in Frankrijk de euro onder druk
gezet. Wanneer bijvoorbeeld het verschil tussen de rendementen op Franse en Duitse staatsobligaties groter wordt, daalt
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vaak de euro (zie bovenstaande grafiek links, grote verschil is lager in de grafiek). Hoewel deze trend dit jaar minder duidelijk
is geweest vanwege andere factoren, heeft de onzekerheid in Frankrijk waarschijnlijk negatief doorgewerkt op de euro.
Bovendien heeft de speculatieve gemeenschap een bescheiden shortpositie in de Amerikaanse dollar en grote netto
longposities in de euro en de yen (zie grafiek rechtsboven). Zij aarzelen echter om deze posities verder uit te breiden, deels
vanwege hoe de prijsgrafiek eruit ziet.

Rekening houdend met al deze factoren handhaven we onze EUR/USD-prognose voor het einde van het jaar op 1.15. We
verwachten dat de EUR/USD de rest van het jaar binnen de bandbreedte van 1,15 en 1,20 zal blijven.

Onze valutaprognoses

15-Oct Q4 2025 Q12026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026
EUR/USD 11623 115 117 1.20 122 125
USD/JPY 151.60 148 145 142 140 136
EUR/JPY 176.20 170 170 170 171 170
GBP/USD 1.3348 136 1.37 1.38 1.40 142
EUR/GBP 0.8707 0.85 0.85 0.87 0.87 0.88
USD/CHF 0.8001 0.82 0.80 0.78 0.78 0.76
EUR/CHF 0.9300 0.94 0.94 0.94 0.95 0.95
AUD/USD 0.6513 0.68 0.69 0.70 0.71 0.72
EUR/AUD 1.7845 1.69 1.70 171 172 174
NzZD/USD 0.5720 0.62 0.63 0.64 0.65 0.66
EUR/NZD 2.0318 1.85 1.86 1.88 1.88 1.89
USD/CAD 1.4046 1.34 1.32 1.30 1.28 1.26
EUR/CAD 1.6325 1.54 1.54 1.56 1.56 1.58
USD/SEK 9.4780 9.57 9.40 9.17 9.02 8.80
EUR/SEK  11.0159 11.00 11.00 11.00 11.00 11.00
EUR/NOK 11.7232 11.80 11.70 11.60 11.50 11.50
USD/NOK  10.0863 10.26 10.00 9.67 9.43 9.20
EUR/DKK 7.4685 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45
USD/CNY 7.13 7.00 6.90 6.85 6.80 6.80
EUR/CNY 8.28 8.05 8.07 8.22 8.30 8.50
EUR/PLN 4.2565 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25
USD/BRL 5.4662 5.40 5.40 5.40 5.40 5.40
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