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Britse pond weerstaat tegenwind
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e Het Britse pond heeft onverwachte veerkracht getoond ondanks hogere
energieprijzen en politieke onzekerheid in het VK.

e De meer verkrappingsgezinde toon van de Bank of England heeft het
pond ondersteund.

e De Poolse ztoty blijft voorlopig binnen een bandbreedte.
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Sterling weerstaat tegenwind

Sinds het conflict in het Midden-Oosten is begonnen, heeft het Britse pond het relatief goed gedaan. Dat is opvallend, omdat
het VK een energie-importeur is en er politieke onzekerheid is in het VK, waaronder toenemende druk op premier Keir
Starmer om af te treden.

Waarom blijft het pond dan toch veerkrachtig? Allereerst is de Bank of England terughoudend geweest met het verlagen
van de beleidsrente. Nu de energieprijzen stijgen, verschuift de aandacht naar rentes gecorrigeerd voor inflatie en de vraag
of de rente wellicht omhoog moet. Bij de meest recente vergadering besloot de Bank of England de rente niet te veranderen:
acht leden stemden om deze gelijk te houden, slechts één stemde tegen, waardoor de beleidsrente op 3,75% bleef staan.
Gouverneur Bailey gaf aan dat de rente omhoog kan als er een ernstig probleem ontstaat met de energievoorziening. Wij
verwachten dat zowel de Bank of England als de Europese Centrale Bank de rente met ongeveer hetzelfde percentage
zullen verhogen en waarschijnlijk agressiever zullen zijn dan de Amerikaanse Fed. Dit zou het pond moeten ondersteunen,
vooral ten opzichte van de Amerikaanse dollar. Daarnaast hebben speculanten al aanzienlijke netto short-posities in het
pond, dus is er weinig ruimte voor meer.

Onzekerheid en speculatie over mogelijke wijzigingen in het begrotingsbeleid waarschijnlijk zorgen voor volatiliteit op
obligatie- en valutamarkten. Deze volatiliteit zal waarschijnlijk toenemen zodra er daadwerkelijk een leiderschapsstrijd
plaatsvindt, maar wij verwachten dat deze periode van onzekerheid van korte duur zal zijn. Een nieuwe regering zal
waarschijnlijk snel duidelijkheid geven over de begrotingsregels, al kan het zijn dat markten eerst een volledige
begrotingscyclus moeten doorlopen voordat alles weer normaal wordt. Een belangrijke factor zou zijn wanneer Rachel
Reeves haar functie als minister van Financién behoudt; dat zou continuiteit en een commitment aan haar begrotingsregels
betekenen, die tot nu toe voor relatief stabiele markten hebben gezorgd. Wij geloven dat zelfs als de politieke situatie
verandert, nieuwe beleidsmaatregelen waarschijnlijk niet zullen leiden tot een verslechtering van de Britse
overheidsfinancién. Sterker nog, nieuwe leiders kunnen verstandige financiéle keuzes maken, wat het pond ten goede zou
komen.

Om de bovengenoemde redenen blijven wij constructief over het pond voor de nabije toekomst.

Poolse ztoty voorlopig in een bandbreedte
Sinds het conflict in Iran is begonnen, is de Poolse zloty volatiel geweest, maar een duidelijke richting ontbreekt. Polen, net
als veel andere Europese landen, is een energie-importeur, dus hogere olieprijzen werken negatief door.

In april liet de Poolse centrale bank het belangrijkste rentetarief onveranderd op 3,75%. De centrale bank gaf aan dat de
recente schok in het energie-aanbod door het conflict in het Midden-Oosten waarschijnlijk de groei in aan Polen gelieerde
landen vertraagt en de mondiale economie onzekerder maakt. Deze schok is echter niet zo groot als de schok door de
Russische aanval op Oekraine: de prijzen van grondstoffen zijn minder sterk gestegen en de toeleveringsketens zijn minder
verstoord. De binnenlandse vraag groeit momenteel minder hard en de arbeidsmarkt is minder krap, wat het effect op de
inflatie beperkt.
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De centrale bank gaf ook aan dat zij eerst nieuwe informatie over inflatie en economie afwacht, voordat er verdere
beleidswijzigingen worden doorgevoerd. De belangrijkste risico’s zijn veranderingen in mondiale prijzen voor olie en andere
goederen, overheidsuitgaven, stijgende brandstofprijzen, loonontwikkelingen en internationale gebeurtenissen.

Daarnaast werd aangegeven dat het huidige renteniveau te laag zou zijn. De volgende vergadering is gepland op 1-2 juni.
De Poolse inflatie steeg tot 3,2% op jaarbasis in april, nog altijd binnen de bandbreedte van het inflatiedoel van de centrale
bank, dat 2,5% bedraagt met een symmetrische marge van +/-1 procentpunt op middellange termijn.

Sinds het begin van dit jaar beweegt EUR/PLN voornamelijk tussen 4,2 en 4,3 en wij verwachten dat dit voorlopig zo blijft.

ABN AMRO valutaramingen

13-May Q22026 Q32026 Q42026 Q12027 Q22027 Q3 2027 Q4 2027
EUR/USD  1.1706 114 118 1.20 1.22 1.23 1.24 1.25
USD/JPY  157.81 155 153 150 148 146 144 142
EUR/JPY  184.74 177 181 180 181 180 179 178
GBP/USD  1.3519 1.34 1.36 1.40 141 142 143 1.45
EUR/GBP  0.8659 0.85 0.87 0.86 0.87 0.87 0.87 0.86
USD/CHF  0.7819 0.83 0.81 0.80 0.79 0.78 0.78 0.78
EUR/CHF 09154 095 0.95 0.96 0.96 0.96 0.97 097
AUD/USD  0.7246 0.72 0.74 0.75 0.75 0.76 0.76 0.76
EUR/AUD  1.6156 1.58 1.59 1.60 1.63 1.62 163 1.64
NZD/USD  0.5931 0.57 0.58 0.58 0.59 0.59 0.60 0.60
EUR/NZD 19738 2.00 2.03 2.07 2,07 2.08 2.07 2.08
USD/CAD  1.3697 1.38 1.37 1.36 1.35 1.34 1.33 132
EUR/CAD  1.6033 1.57 1.62 1.63 1.65 1.65 1.65 1.65
USD/SEK  9.3205 9.39 9.07 8.92 8.77 8.62 8.55 8.40
EUR/SEK 109123 1070 1070 1070 1070 1060 1060  10.50
EUR/NOK 107414  11.00 1100 1080 1070 1060 1050  10.50
USD/NOK 91744 9.65 9.32 9.00 8.77 8.62 8.47 8.40
EUR/DKK  7.4733 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45
USD/CNY  6.7909 6.85 6.80 6.80 6.75 6.75 6.70 6.70
EUR/CNY  7.9494 7.81 8.02 816 8.24 8.30 831 8.38
EUR/PLN 42512 425 425 425 425 425 425 425
USD/BRL  4.8928 5.30 5.30 525 525 525 5.20 5.00

Bron: ABN AMRO Economisch Bureau
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