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Valutamarkten zijn wakker geschud

De afgelopen week was er geen gebrek aan bewegingen op de valutamarkten. Het
Britse pond lag onder zware druk, omdat volgens beleggers de kans op een brexit-
zonder-overeenkomst alleen maar is toegenomen. Dit komt door de harde lijn die het
team van premier Boris Johnson kiest ten aanzien van brexit. Het Britse pond zal nog
onder druk blijven zolang de kans op brexit-zonder-overeenkomst toeneemt. De
speculatieve posities op de futures markt zijn aanzienlijk net-short in het Britse pond.
Deze posities zijn in de afgelopen dagen alleen maar toegenomen. We denken dat ze
redelijk extreem zijn en de vraag is hoeveel ze nog verder opgebouwd kunnen worden.
Op een gegeven moment zal negatief nieuws niet meer zorgen voor een verdere daling
van het pond. Dat is het moment dat al het negatieve nieuws in de koers verdisconteerd
zit. We denken dat het Britse pond de komende weken onder druk zal blijven. Het
grootste neerwaartse potentieel zit in onze ogen in GBP/JPY. Dit valutapaar zou het
dieptepunt van 2016 op 121,61 kunnen testen. Voor EUR/GBP ligt er een belangrijk
weerstandsniveau net boven de 0,93 en daarboven ligt de piek van 2016 van 0,9415.
De koers van GBP/USD zou richting het dieptepunt van 1,1841 kunnen dalen (7
oktober 2016), maar wij denken dat de daling hierboven al tot stilstand komt, omdat we
niet zo positief zijn over de Amerikaanse dollar.

De wispelturige dollar

Voordat de Amerikaanse centrale bank haar rentebesluit bekend maakte, lag de dollar
iets onder druk, omdat de verwachtingen waren te hoog gespannen. Voorzitter Jerome
Powell kon niet aan die verwachtingen voldoen: de Fed verlaagde de rente met 25
basispunten. We denken dat de Fed nog tweemaal de rente met 25 basispunten zal
verlagen voor het einde van het eerste kwartaal van 2020. Na het rentebesluit steeg de
dollar naar het hoogste punt in twee jaar. Dit was echter van korte duur. De tweet van
president Trump dat per 1 september een invoertarief van 10% ingevoerd zal worden
op 300 miljard aan Chinese importen zorgde voor een abrupte wending op de financiéle
markten. Vanaf dat moment verslechterde het beleggerssentiment. Dit zorgde voor
meer vraag naar safe-haven-munten, een daling van de rentes op Amerikaanse
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staatsobligaties en lagere aandelenmarkten. De Amerikaanse dollar daalde omdat het
de tweet van Trump was die voor de omslag zorgde.

Verslechtering beleggerssentiment

De Japanse yen was de best presterende valuta deze week. Dat heeft voornamelijk te
maken met de verslechtering van het beleggerssentiment en de weer toegenomen
handelsspanningen. Daarnaast deed de Zwitserse frank het goed. EUR/CHF is weer
onder het niveau van 1,10 gedaald en zelfs onder het niveau van 1,0950. Dit houdt de
Zwitserse centrale bank (SNB) scherp. De frank is populair als safe-haven, maar ook de
toegenomen kans op brexit-zonder-overeenkomst en de verwachting dat de ECB een
meer ruimer beleid zal voeren, hebben de frank gesteund. De SNB zal waarschijnlijk
met valutainterventies de opmars van de frank proberen te stoppen. Mochten deze niet
succesvol zijn dan kan ze in haar beleidsvergadering van september overgaan tot het
verlagen van de beleidsrente.

De yen en de frank zijn dus in trek. Welke valuta’s hadden het deze week moeilijk? Het
Britse pond (al eerdergenoemd), de Noorse kroon door een scherpe daling van de
olieprijs, en valuta’s van opkomende landen. De Poolse zioty bijvoorbeeld is de
afgelopen dagen flink gedaald. De belangrijkste redenen hiervoor zijn zwakke cijfers in
de eurozone en verslechtering van het beleggersklimaat. EUR/PLN is gestegen tot
boven het niveau van 4,3. Zolang de cijfers in de eurozone zwak zijn en beleggers
bezorgd zijn over brexit en handelsspanningen dan kan EUR/PLN richting de 4,34
stijgen.

Onze valutaramingen

02-Aug Q32019 Q42019 Q12020 Q22020 Q32020 Q42020

EUR/USD 1.1099 1.12 1.12 1.14 1.16 1.18 1.20
USD/JPY 106.87 104 100 99 98 97 95
EUR/JPY 118.61 116 112 113 114 114 114
GBP/USD 1.2125 1.24 1.24 1.28 1.32 1.36 1.40
EUR/GBP 0.9154 0.90 0.90 0.89 0.88 0.87 0.86
USD/CHF 0.9853 0.98 0.98 1.00 1.00 1.00 1.00
EUR/CHF 1.0936 1.10 1.10 1.14 1.16 1.18 1.20
AUD/USD 0.6789 0.68 0.67 0.68 0.70 0.72 0.74
EUR/AUD 1.6350 1.65 1.67 1.68 1.66 1.64 1.62
NzD/USD 0.6523 0.65 0.64 0.66 0.68 0.70 0.72
EUR/NZD 1.7014 1.72 1.75 1.73 1.71 1.69 1.67
USD/CAD 1.3221 1.34 1.34 1.32 1.30 1.28 1.26
EUR/CAD 1.4674 1.50 1.50 1.50 1.51 1.51 1.51
USD/SEK 9.6502 9.60 9.82 9.47 9.14 8.90 8.67
EUR/SEK 10.7109 10.75 11.00 10.80 10.60 10.50 10.40
EUR/NOK 9.9047 9.85 9.90 9.80 9.70 9.60 9.50
USD/NOK 8.9240 8.79 8.84 8.60 8.36 8.14 7.92
EUR/DKK 7.4661 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46
USD/CNY 6.94 6.90 6.90 6.85 6.80 6.75 6.70
EUR/PLN 4.2987 4.30 4.25 4.25 4.20 4.20 4.20
USD/BRL 3.84 3.95 4.00 3.90 3.80 3.70 3.60
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DISCLAIMER

Dit document is samengesteld door ABN AMRO. Het heetft uitsluitend als doel om financiéle en informatie te over de economie. ABN AMRO behoudt zich alle rechten voor met betrekking tot de
informatie in het document en het document wordt uitsluitend aan u verstrekt voor uw informatie. Het is niet toegestaan dit document (geheel of deels) te kopiéren, distribueren, door te geven aan een derde of om het voor
enig ander doel te gebruiken dan hier boven bedoeld. Dit document is informatief bedoeld en vormt geen aanbieding van effecten aan het publiek, of een uitnodiging om een aanbod te doen.

U mag niet om welke reden dan ook vertrouwen op de informatie, men/ngen i , en in dit de noch dat het compleet accuraat of juist is. Er wordt geen garantie gegeven, uitdrukkelijk of
stilzwijgend, door of uit naam van ABN AMRO, haar directe , fL , ver ordigers, gelieerde partijen, groep. of met g tot de juistheid of volledigheid van de
informatie in dit document, en geen enkele ijkheic wordl d voor enig verlies als direct of indirect gevolg van het gebrulk van deze informatie. De opvattmgen en meningen opgenomen hierin kunnen

op enig moment aan verandering onderhevig len en ABN AMRO heeft geen enkele verplichting om de informatie in dit document na de datum hiervan te herzien.

Voordat u in enig product van ABN AMRO investeert, dient u zich te informeren over de verschillende financiéle en andere risico’s, alsmede mogelijke beperkingen voor u en uw investeringen als gevolg van toepasselijke
wetgeving en regels. Indien u, na lezing van dit document, overweegt een investering te doen in een product, raadt ABN AMRO aan om een dergelijke il ing met uw r i ger of persoonlijke adviseur te
bespreken om nader te bezien of het relevante product — met inachtneming van alle mogelijke risico’s — past bij uw investeringen. De waarde van beleggingen kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden
geen garanties voor de toekomst. ABN AMRO behoudt zich het recht voor wijzigingen in dit materiaal aan te brengen.

Alle rechten voorbehouden.
© Copyright 2019 ABN AMRO Bank N.V. and affiliated companies ("ABN AMRO").
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