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Verandering in gedrag van de yen

e Japanse yen daalde door liquidatie van posities... Georgette Boele

e ...ondanks zwakker beleggerssentiment.

e Dit komt doordat beleggers hun open posities (short dollar en long yen).
afbouwen als ze zich meer zorgen maken.

e We verwachten een sterkere yen, vooral ten opzichte van de dollar.
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Yen omlaag...

De Japanse yen is met ongeveer 7,5% gestegen ten opzichte van de Amerikaanse dollar, maar is op jaarbasis met 3,5%
gedaald ten opzichte van de euro. In onze FX Weekly van 6 juni gaven we aan dat de eerder opgetreden daling in de koers
van de USD/JPY (hoeveelheid Japanse yen per Amerikaanse dollar) zich de laatste twee maanden niet heeft voortgezet. De
belangrijkste reden hiervoor is dat veel speculanten ervan uit gaan dat de waarde van de Amerikaanse dollar zou dalen ten
opzichte van de yen, wat tot uiting komt in het hebben van "net long" posities in yen. Deze posities bereikten recordniveaus,
vergelijkbaar met de omvang van posities van speculanten in het verleden. Sinds eind mei zijn deze posities iets verminderd
toen sommige speculanten hun posities sloten en als gevolg hiervan daalde de waarde van de yen ten opzichte van
verschillende andere valuta's, zoals de euro, de Amerikaanse dollar en het Britse pond. Maar deze posities zijn nog steeds
erg extreem.

Speculatieve positionering in Japanse yen USD/JPY en 10-jaars reéle rentespread op één lijn
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...zelfs wanneer het beleggerssentiment is verslechterd

De Japanse yen stijgt meestal als er onzekerheid is en beleggers zich zorgen maken. Dit staat bekend als "risk-off" gedrag.
Het is dus verrassend om te zien dat de yen in de huidige situatie zwakker wordt als er meer onzekerheid is. De reden
hierachter is echter eenvoudiger dan het lijkt.

We hebben al eerder aangegeven dat de Amerikaanse dollar twee kanten heeft: hij kan fungeren als cyclische valuta en ook
als veilige haven in moeilijke tijJden. Wanneer beleggers voorzichtig worden, verkopen ze eerst wat van hun posities om
winst te nemen. Als de stemming negatiever wordt en paniekniveaus bereikt, beginnen ze de dollar te kopen als veilige
haven.

Op dit moment vindt dit patroon plaats bij zowel de dollar als de yen. Sinds half januari verkopen beleggers de dollar
vanwege politieke kwesties, een negatief sentiment ten opzichte van de VS en economische factoren zoals handelstarieven,
groei en zorgen over de inflatie. In deze periode heeft de yen het goed gedaan.
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Toen de situatie echter verslechterde door het conflict tussen Israél en Iran, begonnen beleggers hun yenposities van de
hand te doen en dollars te kopen om winst te nemen. Het sentiment werd nog slechter toen de VS zich aansloot bij het
conflict, wat leidde tot meer aankopen van dollars en verkopen van yen. Toen Trump de wapenstilstand aankondigde, werd
de yen weer sterker.

Het is belangrijk om op te merken dat de recente aankoop van dollars niet is vanwege diens veilige-havenstatus; maar het
nemen van winst op open posities. Als het slechter gaat en de markten in paniek raken, zullen zowel de dollar als de yen het
waarschijnlijk goed doen, omdat ze gemakkelijk te verhandelen zijn en een reputatie hebben als veilige opties in turbulente
tijden.

We verwachten een sterkere yen

Wij denken dat de Japanse yen dit jaar en volgend jaar sterker zal worden ten opzichte van de Amerikaanse dollar. Dit komt
vooral omdat de Amerikaanse dollar naar verwachting zwakker zal worden. De redenen voor deze dollarzwakte zijn onder
andere de hogere risico's die verbonden zijn aan de VS, het beleid van de Amerikaanse overheid, het hoge begrotingstekort
en het over het algemeen negatieve sentiment ten opzichte van de dollar.

Hoe de yen het doet ten opzichte van de euro zal afhangen van een paar factoren. Deze omvatten de grote hoeveelheid
yenposities die beleggers momenteel aanhouden, de verschillen tussen het monetaire beleid van de Japanse centrale bank
en de Europese Centrale Bank, en de algemene stemming van beleggers.
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24-Jun Q22025 Q32025 Q42025 Q12026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026
EUR/USD  1.1631 114 115 1.15 1.17 1.20 1.22 1.25
USD/JPY 14458 142 141 140 136 134 132 130
EUR/JPY  168.16 162 162 161 159 161 161 163
GBP/USD  1.3631 1.35 1.36 1.36 1.37 1.38 1.40 1.42
EUR/GBP  0.8533 084 085 085 085 087 087 088
USD/CHF 0.8047 082 08 08 08 078 078 076
EUR/CHF 09360 094 094 094 094 094 095 095
AUD/USD 0.6516  0.66  0.67 068 069 070 071 072
EUR/AUD  1.7850 1.73 1.72 1.69 170 171 1.72 1.74
NZD/USD 0.6034 060 061 062 063 064 065 066
EUR/NZD  1.9275 190  1.89 1.85 186  1.88 1.88 1.89
USD/CAD  1.3690 136 1.35 1.34 1.32 1.30 1.28 1.26
EUR/CAD  1.5921 1.55 1.55 1.54 154 156 1.56 1.58
USD/SEK  9.5053 956  9.48  9.43 923 892 877 8.48
EUR/SEK 11.0553 1090 1090 10.85 10.80 10.70 10.70  10.60
EUR/NOK 11.7458 11.90 1190 11.80 1170 11.60 1150 1150
USD/NOK 10.0991 1044 1035 10.26 10.00  9.67 9.43 9.20
EUR/DKK  7.4601 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45
USD/CNY 7.17 7.15 7.10 700 690  6.85 680 680
EUR/CNY 834 815 817 8.05 807 822 830 850
EUR/PLN 42509 425 420 420 415 415 410 410
USD/BRL  5.4859 560 550 540 540 540 540  5.40
EUR/BRL 638 638 633 621 632 648  6.59 6.75
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