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De Chinese yuan heeft ruimte om te herstellen

Sinds het begin van 2024 is de Chinese yuan in een bescheiden tempo verzwakt ten opzichte van de Amerikaanse
dollar. USD/CNY is gestegen van 7,1 naar 7,25. Ten opzichte van de euro is de yuan tussen 7,7 en 7,9 gebleven. Wat
zijn de belangrijkste redenen voor de zwakte van de yuan ten opzichte van de Amerikaanse dollar? Ten eerste was het
momentum positief voor de Amerikaanse dollar, die met meer dan 3% steeg ten opzichte van een mandje van valuta’s.
Het uitprijzen van een aantal verwachte renteverlagingen door de Fed dit jaar en een hogere reéle tienjaarsrente
hebben de dollar gesteund.

Bovendien staat de Chinese economie er momenteel anders voor dan de Amerikaanse. Daarom hebben de People's
Bank of China (PBoC) en de Chinese overheid stappen ondernomen om de economie te ondersteunen. Terwijl de Fed
het monetaire beleid verkrapte om de inflatie te bestrijden, is de PBoC nog steeds bezig met een voorzichtige
(stapsgewijze) monetaire versoepelingscyclus. Dit weerspiegelt ook het feit dat de inflatiedruk in China momenteel
zeer beperkt is (kerninflatie april: 0,7% j-o-j). De PBoC is zelfs later dan de Bank of Japan, die in maart begon met het
verkrappen van het monetaire beleid, zij het zeer geleidelijk. Dit verschil in groei-/inflatiemomentum ten opzichte van
de VS is een belangrijke reden voor de zwakte van de yuan. De zwakte van de yuan stelt echter niet zo heel veel voor
als je het vergelijkt met andere valuta’s. De dollar is sinds begin dit jaar met meer dan 3% gestegen ten opzichte van
een mandje van valuta’s, maar slechts met 2% ten opzichte van de yuan. De yuan is nog geen vrij zwevende valuta, dus
bewegingen worden meer gecontroleerd door de Chinese autoriteiten.

We verwachten dat de Chinese yuan dit jaar en volgend jaar zal herstellen ten opzichte van de Amerikaanse dollar. We
denken dat de maatregelen van de centrale bank en de overheid uiteindelijk zullen bijdragen aan een verder herstel
van de economie. Het is waarschijnlijk dat een betere prestatie van de Chinese economie en een verkleining van het
verschil in beleidsrente tussen de VS en China (voornamelijk door renteverlagingen van de Fed) zullen leiden tot een
herstel en een outperformance van de yuan ten opzichte van de dollar. Onze voorspellingen voor USD/CNY staan op
7,10 voor het einde van dit jaar en op 6,80 eind volgend jaar.

Er spelen tegengestelde factoren in EUR/PLN

Eerder deze maand (9 mei) heeft de Poolse centrale bank de beleidsrente ongewijzigd gelaten op 5,75%. De prijsdruk
is afgenomen. De centrale bank verklaarde echter dat de inflatieontwikkeling gepaard gaat met aanzienlijke
onzekerheid. Deze onzekerheid hangt samen met 1) het effect van het begrotingsbeleid en de regelgeving op de
prijsontwikkeling, inclusief de inflatieverwachtingen, en 2) het tempo van het economische herstel in Polen en de
situatie op de arbeidsmarkt. De centrale bank is van mening dat het huidige niveau van de beleidsrente bevorderlijk is
voor het behalen van de NBP-inflatiedoelstelling op de middellange termijn. De CPI-inflatie bedroeg in april 2,4% j-o-j
en de kerninflatie 4,1%. De doelstelling van de centrale bank is om de inflatie op de middellange termijn op 2,5% te
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houden met een symmetrische bandbreedte van +/-1%. Op 5 juni neemt de centrale bank opnieuw een besluit over
het monetaire beleid.

Wij denken dat het onwaarschijnlijk is dat de beleidsrente de komende maanden wordt verlaagd, vooral vanwege de
genoemde beleidsonzekerheid. Over het algemeen zijn een lagere kans op renteverlagingen en positieve reéle rentes
positief voor een valuta. Maar zorgen over de begrotingssituatie en politieke onzekerheid zullen waarschijnlijk een
negatieve impact hebben op de munt. Het begin van de renteverlagingen door de ECB zal waarschijnlijk doorwerken
op de euro, terwijl de budgettaire onzekerheid in Polen zal drukken op de PLN. Daarom houden we onze prognose
voor EUR/PLN ongewijzigd op 4,50 aan het einde van dit jaar.
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Veranderingen in rood/dikgedrukt

29-May Q22024 Q32024 Q42024 Q12025 Q2 2025 Q32025 Q4 2025
EUR/USD 10848 105 105 107 110 110 110 110
USD/JPY  157.20 150 148 145 142 140 138 135
EUR/JPY  170.53 158 155 155 156 154 152 149
GBP/USD 12745 125 126 128 130 130 130 130
EUR/GBP 08511 084 083 084 085 085 085 085
USD/CHF 09117 091 090 08 085 08 086 086
EUR/CHF 09890 096 095 094 094 095 095 095
AUD/USD 06631 064 064 065 066 067 068 068
EUR/AUD 16359 164 164 165 167 164 162 162
NZD/USD 06131 060 060 061 062 063 064 064
EUR/NZD 17695 175 175 175 177 175 172 172
USD/CAD 13678 138 138 136 135 134 133 132
EUR/CAD 14838 145 145 146 149 147 146 145
USD/SEK 106292 1095 1095 1051 1000 1000 977 977
EUR/SEK 11.5305 1150 1150 11.25 11.00 1100 1075 10.75
EUR/NOK 11.4274 1150 1125 11.00 1075 1075 1050  10.50
USD/NOK 105341 10.95 1071 1028 977 977 955 955
EUR/DKK  7.4606  7.45  7.45  7.45 745 745 745 745
USD/CNY 725 720 715 710 700 690 680 680
EUR/CNY 786 756 751 760 770 759 748  7.48
EUR/PLN 42667 450 450 450 440 440 430 425
USD/BRL 5183 530 530 510 500 500 490 480
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