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Visie op rente en euro

Aline Schuiling, senior econoom - tel.: 020 343 5606 / aline.schuiling@nl.abnamro.com

ECB zal in december nieuw steunpakket bezorgen

Ramingen aangepast

e De ECBheeftde afgelopen weken duidelijk gehintop een
extra pakket verruimende beleidsmaatregelen in december

e Positief nieuws overeen vaccin tegen hetcoronavirus heeft
de rente slechtstijdelijk opgestuwd; onze ramingen zijn licht
neerwaarts aangepast

e FEuroisgestegenversusdedollar; zal in 2021 verder stijgen

Monetaire beleid moet lang ruim blijven volgens de ECB
Tijdens hetjaarlijkse ECB-forum in november, gaf ECB
President Christine Lagarde een heldere boodschap. Onderde
huidige omstandigheden zijn steunmaatregelen van overheden
het meest effectief om de economische crisis te bezweren. Het
monetaire beleid heeft vooral de taak om het begrotingsbeleid
zo effectiefmogelijkte laten zijn. Datis doorderente laag te
houden en zo de financiéle condities gunstig te houden.

Daarnaast moet volgens Lagarde het bankwezen gesteund
worden om te waarborgen dat het kredietkanaal open blijft Ook
moeten bedrijven en personen die momenteel veel schulden
hebben de zekerheid hebben dat ze deze schuldentegen
gunstige voorwaarden kunnen herfinancieren.

Totslot maakte de ECB President duidelijkdat niet alleen de
financiéle condities zélf gunstig moeten zijn, maar dat het net
zo belangrik isdat “alle sectorenin de economie het
vertrouwen hebben dat definanciéle condities uitermate
gunstig blijven voor zolang als dit nodigis—vooralomdat de
economische schade van de pandemie zichnutotverin 2021
zal uitstrekken”. Lagarde voegde hieraan toe dat ondanks het
bemoedigende nieuws over een vaccin tegen het coronavirus,
de weg naar het economisch herstel lang en hobbelig zal zijn.

Wij rekenen op een pakket maatregelen in december

Wij zien in de woorden van Christine Lagarde een duidelijk
bevestigingdatde ECB op 10 december met een aanvullend
pakket aan stimuleringsmaatregelen zal komen. We
verwachtendatde ECB het bedrag van haar obligatieaankopen
zal verhogen. We rekenen zowel op een verhoging van het
PEPP als van het APP programma. Ook zal de ECB op

meerdere manieren definanciéle situatie van banken
ondersteunen. We verwachten echter geen verlagingvan de
officiéle rentetarieven.
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Langerentekan nog wat verder omlaag

De lange rente is begin november gestegen toen hetpositieve
nieuws over een vaccin tegen het coronavirus bekend werd
gemaakt. Later daalde de rente weer toen duidelijk werd dat er
nog een lange weg te gaan was voordat het economische
herstel duurzaam op gangzou komen. We denken dat de lange
rente de komende maanden nog iets verder zal zakken. We
hebben onze ramingen voorhet niveauvande lange en de
korte rente dan ook iets neerwaarts aangepast.

Euro-dollarkoers gestegen

De euro-dollarkoersis in november gestegen. De dollarwerd
minderaantrekkelijk. Ten eerste omdat beleggersde muntzien
als veilige havenintijden van onzekerheid. Het optimisme op
financiéle marktenin november zorgde voor minder behoefte
aan zo’n veilige haven. Ten tweede omdat wordt g eanticipeerd
op de combinatie van een zeer ruim begrotingsbeleid onder
President Biden samen met een zeer ruim monetair beleid door
de Amerikaanse centrale bank. We verwachten dat de dollar
een langere periode van zwakte tegemoet gaat.
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Recenterentes Nederland

Op 1 december Euribor NL Staat
1-maands -0,55 2-jaars -0,74
3-maands -0,53 5-jaars -0,71
6-maands -0,51 10-jaars -0,50
12-maands -0,49

Bron: Bloomberg
Rente- en valutavooruitzichten

Kwartaalultimo's 20Q1r 20Q2r 20Q3r 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4
Refi-rente ECB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Depositorente ECB -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
1-mnd Euribor -0,42 -0,51 -0.53 -0,60 -0,60 -0,60 -0,60 -0,60

(-0,53) (-0,53) (-0,53) (-0,53) (-0,53)
3-mnd Euribor -0,36 -0,42 -0,50 -0,55 -0,55 -0,55 -0,55 -0,55
(-0,50) (-0,50) (-0,50) (-0,50) (-0,50)
10+jr Staat NL -0,21 -0,31 -0,47 -0,65 -0,55 -0,55 -0,40 -0,40
(-0,60) (-0,60) (-0,50)
10-jr Bund Duitsland -0,46 -0,46 -0,52 -0,75 -0,75 -0,65 -0,50 -0,50
(-0,70) (-0,70) (-0,60)
104jr Treasury VS 0,70 0,65 0,68 0,85 0,60 0,65 0,65 0,65
(0,50) (0.75) (0,80)
USD per EUR 1,10 1,12 1,17 1,18 1,20 1,22 1,24 1,25
Ramingen: Economisch Bureau r: realisatie Bij aanpassingen: tussen haakjes raming bij het begin van de vorige maand.

Ontwikkeling vertrouwensindicatoren

Consumenten mei-20 jun-20 jul-20 aug-20 sep-20 okt-20 nov-20
Nederland (CBS) -31 -27 -26 -29 -28 -30 -26
Eurozone (Eurostat) -18,8 -14,7 -15,0 -14,7 -13,9 -15,5 -17,6

Producenten
Nederland - ESI 69,1 77,4 82,7 89,8 91,9 89,7 90,7
Eurozone - ESI 67,5 75,8 82,4 87,5 90,9 91,1 87,6
Duitsland - ESI 75,3 81,9 88,4 94,3 95,5 97,0 94,2
VS - PMI samengesteld 37,0 47,9 50,3 54,6 54,3 56,3 57,9

ESI staat voor Economisch-Sentimentindicator Bron: Thomson Reuters Datastream * voorlopig cijfer

Economische vooruitzichten

Jaargemiddelden in % 2019r 2020 2021 2019 2020 2021
bbp-groei inflatie
Eurozone 1,3 -7,6 2,7 (HICP) 1,2 0,3 1,1
(-7.4) (3.6) (0.4) (1.0
Nederland 1,7 -4,5 3,0 (HICP) 2,7 1,3 1,3
(-5.2) 2.4
VS 2,2 -4,2 3,2 (CPI) 1,8 1,2 1,9
(-4,8) (3.4) (2,0)
Ramingen: Economisch Bureau r: realisatie Tussen haakjes ramingen bij het begin van de vorige maand
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