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Amerikaanse dollar tijdelijk onder druk
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e De Amerikaanse dollar staat onder druk sinds 13 januari
¢ We verwachten niet langer renteverlagingen door de Fed
¢ Maar we hebben onze EUR/USD-visie ongewijzigd gelaten met een eindejaarsprognose van 0,98

Amerikaanse dollar onder druk

Na de Amerikaanse verkiezingen steeg de Amerikaanse dollar met meer dan 5%. Maar deze beweging stopte een
week voor de inauguratie van Donald Trump op 20 januari. Sinds 13 januari heeft de munt een deel van zijn winst weer
ingeleverd. De Amerikaanse dollarindex bewoog van een hoogste punt van 110,17 op 13 januari naar 106,45 vandaag.
De dollar heeft minder goed gepresteerd dan alle belangrijke valuta's, inclusief de euro. De yen was de valuta die het
meest profiteerde van de dollarzwakte (zie de FX weekly van vorige week). Waarom is de dollar verzwakt?

Ten eerste zijn de tienjaars renteverschillen (nominaal en reéel) tussen de VS en Duitsland en de VS en Japan
verschoven ten gunste van de euro en de yen, voornamelijk vanwege de lagere rente in de VS. De financiéle markten
houden nu rekening met twee renteverlagingen van 25 bps tegen het einde van het jaar, tegen slechts één op 13
januari.

Ten tweede hebben de aankondigingen en acties van de regering Trump en de onzekerheid over het toekomstige
beleid negatief doorgewerkt op de dollar. De markt probeert erachter te komen wat dit allemaal betekent voor de
Amerikaanse economie en de geopolitieke situatie.

Ten derde ondersteunden verwachtingen over een mogelijk einde van de oorlog in Oekraine de euro ten opzichte van
de Amerikaanse dollar.

Vooruitzichten voor de Amerikaanse dollar

Op 17 februari veranderde onze VS econoom de Fed-visie (zie hier voor meer informatie). Hij verwacht dat de
versoepelingscyclus is afgelopen. Onze Fed-visie is nu meer hawkish dan de markt. Heeft deze verandering in de visie
van de Fed ook onze visie op EUR/USD veranderd? Kort gezegd, nee. We hebben onze prognoses gehandhaafd met
een prognose van EUR/USD van 0,98 aan het einde van 2025. De redenen zijn als volgt. Sinds half januari is de
Amerikaanse dollar verzwakt en EUR/USD gestegen. Als gevolg hiervan moet de dollar veel sterker worden om 0,98 te
kunnen bereiken. Deze versterking is in overeenstemming met onze veranderde Fed-visie. Onze verwachte EUR/USD-
zwakte richting 0,98 weerspiegelt dus onze verwachtingen voor het monetaire beleid van de Fed en de ECB.

Onze prognose voor het einde van het jaar van 0,98 is aanzienlijk lager dan de marktconsensus van 1,05. Sommige
analisten zien EUR/USD eerder in het jaar onder pariteit, maar voor het einde van het jaar zijn wij een van de
negatiefste. De markt is al net-short euro (niet buitensporig) en gematigd net-long US-dollar. Er is meer ruimte om
posities op te bouwen, maar de valutamarkten wachten op duidelijkheid over hoe de recente ontwikkelingen
uitpakken. Wij denken dat niveaus onder pariteit een langetermijnopportuniteit zijn om posities in te nemen voor een
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herstel van de euro. Dit is het geval als het beleggerssentiment relatief constructief blijft. Elke periode van flink risk-off
of paniek op de markt zal ertoe leiden dat beleggers de Amerikaanse dollar als meest liquide valuta zullen kopen.
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Verandering in rood/dikgedrukt

26-Feb Q12025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025 Q12026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026
EUR/USD  1.0497 1.03 1.02 1.00 0.98 1.00 1.02 1.03 1.05
USD/JPY 149.39 152 152 154 154 153 152 151 150
EUR/JPY 156.82 157 155 154 151 153 155 156 158
GBP/USD  1.2651 121 1.20 1.20 119 1.20 121 1.22 1.24
EUR/GBP  0.8297 0.85 0.85 0.83 0.82 0.83 0.84 0.84 0.85
USD/CHF  0.8946 091 0.92 0.94 0.96 0.94 0.92 0.92 0.90
EUR/CHF  0.9391 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.95 0.95
AUD/USD 0.6336 0.63 0.62 0.61 0.60 0.62 0.62 0.63 0.64
EUR/AUD  1.6567 1.63 1.65 1.64 1.63 161 1.65 1.63 1.64
NzD/USD  0.5717 0.58 0.58 0.57 0.56 0.58 0.58 0.59 0.60
EUR/NZD  1.8363 1.78 1.76 175 175 172 1.76 175 175
USD/CAD  1.4321 1.43 1.45 146 1.48 1.47 1.46 145 144
EUR/CAD  1.5032 1.47 1.48 1.46 1.45 1.47 1.49 1.49 151
USD/SEK 10.6154 11.26 11.37 11.60 11.73 11.50 11.27 1117 10.95
EUR/SEK  11.1429 11.60 11.60 11.60 11.50 11.50 11.50 11.50 11.50
EUR/NOK 11.6820 11.50 11.40 11.30 11.20 11.20 11.10 11.00 11.00
USD/NOK 11.1289 1117 11.18 11.30 11.43 11.20 10.88 10.68 10.48
EUR/DKK  7.4593 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45
USD/CNY 7.26 7.50 7.60 7.70 7.80 7.75 7.70 7.65 7.60
EUR/CNY 7.62 7.73 7.75 7.70 7.64 7.75 7.85 7.88 7.98
EUR/PLN  4.1429 4.25 4.25 4.20 4.20 415 4.15 4.10 4.10
USD/BRL  5.7520 5.80 5.80 6.00 6.00 5.90 5.80 5.70 5.60
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