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Nieuwe ramingen voor het Britse pond en EUR/USD

We stellen de ramingen van het Britse pond naar boven bij,

Want we denken nu dat de centrale bank van het VK eerder dan de Fed de rente gaat verhogen
De ECB komt bijeen en zal waarschijnlijk verruimingsgezind klinken

We veranderen ook onze ramingen EUR/USD om beter een gematigde daling te laten zien
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We stellen de ramingen van het Britse pond naar boven bij

Dit jaar heeft de Britse pond het beter gedaan dan de Amerikaanse dollar en de euro. Het pond is ongeveer met 4% gestegen
ten opzichte van deze munten. De belangrijkste redenen die hiervoor zijn aan te voeren zijn als volgt. Het VK was beduidend
sneller met inenten. Hierdoor gingen beleggers verwachten dat de economie eerder open zou kunnen. Met als gevolg dat de
economie ook harder zou groeien dan die van de eurozone. Waar echter geen rekening mee werd gehouden is dat de
economie harder getroffen was en dat het langer duurt voordat het niveau van activiteit en bestedingen weer op het niveau zit
van voor de coronapandemie. Daar komt bij dat beleggers hun verwachtingen over het monetair beleid van de Bank of England
hebben aangepast. Eind vorig jaar dacht een deel nog dat de centrale bank de rente zou verlagen. Nu denken beleggers dat de
Bank of England de rente eerder zal verhogen dan de Fed. We zijn nu ook van mening dat dit inderdaad waarschijnlijk is. Dit is
de belangrijkste reden waarom we onze ramingen voor het Britse pond naar boven hebben bijgesteld. Maar als het toch langer
duurt voordat de economie van het VK volledig open gaat, dan zou het pond iets kunnen dalen. Daarnaast zal het hoge tempo
van vaccineren in de eurozone en het herstel van de economie van de eurozone de euro iets steun geven.

Een verruimingsgezinde ECB zorgt waarschijnlijk voor een lagere euro

Sinds eind maart is EUR/USD met 4% gestegen. De daling van de Amerikaanse dollar, het afbouwen van de lockdown, een
sterker herstel van de economie van de eurozone en hogere rentes op Duitse staatsobligaties hebben bij gedragen aan een
hogere euro. Op donderdag neemt de ECB een besluit over het monetair beleid. We denken dat het aankoopprogramma naar
aanleiding van de pandemie op dit hoge niveau door zal gaan. Naar verwachting verhoogt de ECB haar ramingen voor
economische groei en inflatie en de beoordeling van risico’s zal waarschijnlijk naar neutraal gaan. Maar we denken dat de ECB

verruimingsgezind zal klinken. Dit zorgt waarschijnlijk voor een lagere euro.

Ook nieuwe ramingen EUR/USD

Wij verwachten nog steeds dat de euro weer zal gaan dalen versus de dollar, zij het in een meer bescheiden tempo dan we
eerder dachten. Hier zijn meerdere redenen voor. Ten eerste verwachten we dat de reéle rente (rente gecorrigeerd voor inflatie)
in de VS de komende tijd een ondersteunende factor blijft voor de dollar. Ten tweede, en hoewel we denken dat de
Amerikaanse Federal Reserve allerminst haast heeft met het verhogen van de rente, verwachten we wel dat de Fed de rente
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eerder gaat opschroeven dan de ECB. Ten derde zal de Amerikaanse economie de komende tijd beduidend beter presteren
dan de economie van de eurozone. In de financiéle markten wordt al rekening gehouden met een stevige economische
‘outperformance’ van de VS ten opzichte van andere landen. Macrocijfers in de VS moeten nu gaan illustreren dat die
verwachting uitkomt. Het is wel zo dat de economie van de eurozone momenteel snel aan het herstellen is omdat tempo van
vaccineren flink omhoog is gegaan. Dit heeft de euro steun gegeven. Tot slot verwachten wij dat de rente op Duitse
staatsobligaties gaat dalen (zie Visie op Rente en euro — ECB wil lange rente ruim onder nul houden). De ECB blijft
waarschijnlijk opteren voor een ‘accommoderende’ beleidskoers (gericht op het ondersteunen van de economische groei).
Financiéle markten zullen daarom het scenario van renteverhogingen in de komende jaren steeds meer gaan uitsluiten. Dit zal
leiden tot een toename van het verschil tussen de rente op Amerikaanse en Duitse 10-jaars staatsobligaties, wat waarschijnlijk
een drukkend effect heeft op de euro.

Onze nieuwe ramingen voor EUR/USD eind 2021 staat nu op 1,18 (was 1,15). Voor eind 2022 verwachten wij een niveau van
circa 1,15 (was 1,10).

Valutaramingen

Veranderingen rood/dikgedrukt

08-Jun Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022

EURMUSD 1.2173 1.20 1.19 1.18 1.17 1.16 1.15 115
USDAPY 109.54 108 109 110 113 115 116 118
EURIPY 133.35 130 130 130 132 133 133 136
GBPUUSD 1.4136 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40
EUR/GBP 0.8611 0.86 0.85 0.84 0.84 0.83 0.82 0.82
USDI/CHF 0.8971 0.92 0.93 0.95 0.96 097 0.98 099
EURICHF 1.0920 1.10 111 1.12 1.12 113 113 114
AUDMUSD 0.7736 0.75 0.75 0.74 0.74 073 072 072
EURAUD 15735 1.60 159 1.59 1.58 159 160 160
NZD/USD 0.7202 0.72 0.72 0.73 0.73 074 074 075
EURMNZD 1.6902 167 165 162 1.60 157 155 153
USDI/CAD 1.2085 1.20 119 1.18 1.18 117 117 116
EURICAD 1.4711 1.44 1.42 1.39 1.38 136 135 133
USD/SEK 8.2826 8.33 8.32 8.31 8.29 828 8.26 826
EUR/SEK 10.0824 10.00 9.90 9.80 9.70 960 9.50 950
EURMNOK 10.0472 10.10 9.90 9.70 9.50 9.40 9.30 920
USDMNOK 8.2537 8.42 8.22 8.22 g.12 8.10 8.09 8.00
EURDKK 7.4366 7.46 7.46 7.46 7.46 746 7.46 7.46
USDI/CNY 6.40 6.40 6.40 6.40 6.30 6.30 6.20 620
USDANR 7289 7240 72.20 72.00 71.50 71.00 7050 7000
USDKRW 1,114.21 1,100 1,100 1075 1,075 1,050 1050 1,025
USD/RUB 7267  75.00 74.50 74.00 73.50 73.00 7250 7200
USD/TRY 8.60 8.40 8.30 8.25 8.20 8.10 8.00 8.00
EURPLN 44710 450 445 4.40 435 430 425 420
USDZAR 13.59 14.80 14.80 14.80 14.80 14.80 1480 1480
USD/BRL 5.0459 520 5.10 5.00 490 480 470 460

Bron: ABN AMRO Economisch Bureau
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DISCLAIMER

Dit document is samengesteld door ABN AMRO. Het heeft uitsluitend als doel om financiéle 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 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
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 2021 ABN AMRO Bank N.V. and affiliated companies ("ABN AMRQO").



