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Beleggers zijn iets positiever, maar voor hoe lang?

» De extra maatregelen van de Fed en het stimuleringspakket van de Amerikaanse overheid
kalmeren de gemoederen van beleggers

» De dollar daalde terwijl de meeste andere valuta’s herstelden

» Het is te vroeg om te juichen

> Er komt waarschijnlijk een nieuwe golf van paniek op de valutamarkten

» Hogere Amerikaanse dollar en Japanse yen in de komende weken en maanden. Lagere andere
valuta’s

> De liquiditeit is laag. Daardoor zorgen de transacties aan het eind van de maand, aan het eind

van het kwartaal en aan het eind van het jaar (yen) voor meer bewegelijkheid

Begin van deze week kondigde de Fed meer stimuleringsmaatregelen aan. Ook de Amerikaanse overheid deed dat. Niet
eerder was een pakket om de economie te stimuleren zo groot. Verwacht wordt dat het Huis van Afgevaardigden
vandaag met dit pakket zal instemmen. De extra maatregelen van de Fed en het pakket om de Amerikaanse economie
te stimuleren vielen in goede aarde bij de beleggers. Het sentiment op de valutamarkten verbeterde en de Amerikaanse
dollar daalde. De meeste andere valuta’s stegen omdat beleggers weer oog hadden voor de meer risicovolle valuta’s.

Paniek komt vaak in tweevoud

De vraag die veel beleggers nu stellen is: hebben we het ergste nu gehad? We denken van niet. Overheden nemen nog
steeds maateregelen om de verspreiding van het coronavirus te voorkomen en in de meeste landen wordt of is een groot
deel van de economie stilgelegd. In de komende weken zal dit zeker nog het geval blijven. Het effect van het grotendeels
stilleggen van de economie is al voelbaar. Het zal in de komende weken en maanden steeds meer tot uitdrukking komen
in de macro-economische cijfers. En deze cijfers zullen zwaar tegenvallen. Deze week werden de
inkoopmanagersindices voor maart gepubliceerd. Deze lieten een zeer scherpe daling voor de dienstensector zien.

Daarnaast hebben we in voorafgaande crises gezien dat er twee golven zijn van paniek op de financiéle markten. Het
lijkt erop dat we de eerste voor het moment achter de rug hebben, maar de tweede zal zich waarschijnlijk in de komende
weken en maanden aandienen. Bij zo'n tweede paniekgolf worden de huidige hoop en het lichte optimisme totaal
weggevaagd. Met andere woorden, we verwachten dat beleggers de Amerikaanse dollar en de Japanse yen zullen
kopen als veiligehavenvaluta’s. Beleggers zullen in een tweede verkoopgolf opnieuw valuta’s van opkomende markten
mijden. Net als de Noorse kroon, Zweedse kroon, Australische dollar, Nieuw-Zeelandse dollar, Canadese dollar en het
Britse pond. We verwachten dat de koers van EUR/USD daalt tot 1,05, van GBP/USD tot 1,12 en USD/JPY tot 100. We
verwachten dat de koers in EUR/GBP gematigd kan stijgen tot maximaal 0,9450.
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Lage liquiditeit

De afgelopen weken was de liquiditeit op de valutamarkten veel lager dan voorheen. Daardoor waren de koersuitslagen
groter. In tijden van paniek volgen de meeste beleggers dezelfde strategie, waardoor de liquiditeit sterk afneemt.
Daarnaast zijn er minder partijen in de markt die liquiditeit verstrekken. Jaren geleden waren er meer partijen die dit
deden. Tot slot zaten beleggers vooral in de verkeerde positie toen deze crisis begon. De bewegelijkheid op de
valutamarkten was zo extreem laag, dat beleggers dachten dat het de nieuwe normale situatie was geworden. Deze
beleggers hadden geen rekening gehouden met grote bewegelijkheid, maar ook niet met een sterke stijging van de
dollar en een verkoopgolf in de meeste andere munten. Kortom, de liquiditeit is lager en zal voor grotere uitslagen
zorgen. De komende dagen krijgen de valutamarkten te maken met de eindemaand-, eindekwartaal- en voor de yen
eindejaartransacties. Deze transacties kunnen groot en veel zijn. En ze kunnen in de huidige markt met lage liquiditeit
voor de nodige bewegelijkheid zorgen.

Onze valutaramingen

26-Mar Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021 Q32021 Q42021

EUR/USD 1.0998 1.05 1.08 112 1.15 1.17 1.19 1.20
USD/IPY 109.83 100 105 110 112 113 115 116
EURIJPY 120.79 105 113 123 129 132 137 139
GBP/USD 1.2040 112 117 1.20 125 1.30 135 1.38
EUR/GBP 0.9133 0.94 0.92 0.93 0.92 0.90 0.88 0.87
USD/CHF 0.9672 0.99 0.98 0.96 0.96 0.95 0.94 0.95
EUR/CHF 1.0636 1.04 1.06 1.08 1.10 111 1.12 1.14
AUD/USD 0.6028 0.54 0.56 0.60 0.63 0.66 0.68 0.70
EUR/AUD 1.8243 1.94 1.93 1.87 1.83 1.77 1.75 171
NzZD/USD 0.5914 0.54 0.56 0.60 0.63 0.65 0.67 0.70
EUR/NZD 1.8597 1.94 1.93 1.87 1.83 1.80 1.78 1.71
USD/CAD 1.4065 148 1.45 1.40 1.36 1.34 1.32 13
EUR/CAD 1.5468 1.55 1.57 157 1.56 1.57 1.57 1.56
USD/SEK 9.9937 10.86 10.46 9.82 9.13 8.80 8.40 8.17
EUR/SEK 10.9904 11.40 11.30 11.00 10.50 10.30 10.00 9.80
EUR/NOK 11.5655 12.60 12.00 11.50 11.00 10.60 10.40 10.20
USD/NOK 10.5182 12.00 1111 10.27 9.57 9.06 8.74 8.50
EUR/DKK 7.4654 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46
USD/CNY 7.08 7.10 7.15 7.20 7.20 7.20 7.20 7.20
EUR/PLN 4.5354 4.80 4.80 4.50 4.40 4.35 4.30 4.25
USD/BRL 5.01 5.30 5.20 5.00 4.80 4.60 4.40 4.20

Source: ABN AMRO Economisch Bureau



FX Weekly — Beleggers zijn iets positiever, maar voor hoe lang? 26 maart 2020

AN

DISCLAIMER

Dit document is samengesteld door ABN AMRO. Het heeft uitsluitend als doel om financi€le en algemene informatie te
verstrekken 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 hierboven 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, meningen, beramingen, en aannames in dit document noch
dat het compleet, accuraat of juist is. Er wordt geen garantie gegeven, uitdrukkelijk of stilzwijgend, door of uit naam van ABN
AMRO, haar directeuren, functionarissen, vertegenwoordigers, gelieerde partijen, groepsmaatschappijen of werknemers met
betrekking tot de juistheid of volledigheid van de informatie in dit document, en geen enkele aansprakelijkheid wordt
geaccepteerd voor enig verlies als direct of indirect gevolg van het gebruik van deze informatie. De opvattingen en meningen
opgenomen hierin kunnen op enig moment aan verandering onderhevig zijn 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 financié€le 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
investering met uw relatiemanager 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 2020 ABN AMRO Bank N.V. and affiliated companies ("ABN AMRQO").



