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Verandert de geopolitieke situatie de
vooruitzichten voor de dollar?

¢ In 2025 daalde de Amerikaanse dollarindex met 9%. Georgette Boele

e 2026 begint met geopolitieke stappen van de Amerikaanse regering
¢ We verwachten een zwakke Amerikaanse dollar in 2026
e Onze doelstelling voor EUR/USD voor eind 2026 is 1,25
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In 2025 daalde de Amerikaanse dollar met 9%

Inclusief de verdere verzwakking tegen het einde van het jaar verloor de Amerikaanse dollarindex in 2025 meer dan 9% van
zijn waarde. De waarde van de Amerikaanse dollar is afhankelijk van verschillende factoren. Ten eerste reageert de dollar
op de staat van de Amerikaanse economie in vergelijking met andere landen. Als de Amerikaanse economie in een opgaande
economische conjunctuurcyclus zit, de rente naar verwachting zal stijgen en de inflatie onder controle is, stijgt de dollar
doorgaans in waarde. Ten tweede wordt de dollar ook gezien als een veilige haven in tijden van wereldwijde financiéle
stress, wat betekent dat beleggers dollars kopen uit veiligheids- in plaats van winstoverwegingen. Ten derde speelt de dollar
een steeds grotere rol in de digitale wereld, met name bij stablecoins, die in de toekomst belangrijker zouden kunnen
worden.

Begin 2026: geopolitieke acties van de Amerikaanse regering

De geopolitieke acties van de regering-Trump, zoals de recente interventie in Venezuela en dreigementen aan het adres van
andere landen, hebben de mondiale politieke situatie veranderd. Hoe zal dit de Amerikaanse dollar beinvloeden? De drie
hierboven beschreven factoren zullen de belangrijkste dynamiek bepalen. Als beleggers kalm blijven, dan zullen ze de dollar
niet kopen als veiligehavenmunt en hebben de andere genoemde factoren meer invloed. Als (geo)politieke risico's
buitenlandse beleggers ertoe aanzetten om de dollarposities meer te hedgen (zie voor uitleg hierover in onze FX Special
over de dollar van 4 november 2025), Amerikaanse beleggingen te vermijden of hun bestaande posities van de hand te
doen, zou de dollar kunnen verzwakken.

We verwachten een zwakke Amerikaanse dollarin 2026; EUR/USD-doelstelling eind 2026 van 1,25

We verwachten dat de dollar in 2026 in waarde zal dalen als gevolg van de verwachte renteverlagingen door de Fed, de
lagere reéle rendementen in de VS, mindere aantrekkelijke groei-inflatiemix, meer dollarhedging en de groeiende
bezorgdheid over structurele tekorten (begrotingssaldo en saldo op lopende rekening) en het verval van de Amerikaanse
rechtstaat door de aanvallen van de regering Trump op instituties in de VS.

We verwachten dat de euro ten opzichte van de dollar zal stijgen, met een EUR/USD-koers van ongeveer 1,25 tegen het
einde van 2026. Als (geo)politieke risico's ervoor zorgen dat buitenlandse beleggers Amerikaanse activa verkopen, dan zou
de dollar nog verder kunnen verzwakken. Dit maakt deel uit van ons risicoscenario.

De Amerikaanse regering lijkt zich te richten op het behoud van de dominante positie van de dollar wereldwijd, zowel in de
traditionele financiéle wereld als in de groeiende wereld van stablecoins. Zij lijkt bereid enige zwakte van de dollar te
tolereren, zolang deze dominante positie niet in gevaar komt. De regering vertrouwt erop dat buitenlandse beleggers
Amerikaanse activa voldoende waardevol blijven vinden om eventuele extra politieke risico's te compenseren. Maar zodra
de financiéle markten sterk gaan reageren, bijvoorbeeld door de dollar te verkopen, is het moeilijk om de trend te keren.
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Onze valutaprognoses

07-Jan Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q1 2027 Q2 2027 Q3 2027 Q4 2027
EUR/USD  1.1683 1.17 1.20 1.22 1.25 1.26 1.27 1.29 1.30
USD/JPY  156.67 148 146 143 140 138 135 132 130
EUR/JPY  183.04 174 173 172 172 172 172 172 172
GBP/USD  1.3479 1.32 1.34 1.36 1.40 141 142 143 145
EUR/GBP  0.8668 0.89 0.90 0.90 0.89 0.89 0.89 0.90 0.90
USD/CHF  0.7970 0.80 0.79 0.78 0.77 0.76 0.76 0.75 0.75
EUR/CHF 09312 0.94 0.95 0.95 0.96 0.96 0.96 0.97 0.97
AUD/USD  0.6727 0.66 0.67 0.68 0.68 0.69 0.69 0.70 0.70
EUR/AUD  1.7368 1.77 1.79 1.79 1.84 1.83 1.84 1.84 1.86
NZD/USD  0.5778 0.57 0.57 0.58 0.58 0.59 0.59 0.60 0.60
EUR/NZD 20221 2.05 2.11 2.10 2.16 2.14 2.15 2.15 2.17
USD/CAD  1.3817 1.39 1.38 1.37 1.36 1.35 1.34 1.33 1.32
EUR/CAD  1.6142 1.63 1.66 1.67 1.70 1.70 1.70 1.72 1.72
USD/SEK  9.1969 9.40 9.17 8.93 8.64 8.49 8.35 8.14 7.92
EUR/SEK 107451 1100 11.00 1090 1080 1070 1060 1050  10.30
EUR/NOK 11.7810 1170 1160 1150 11.50 1140 11.30 1120 11.00
USD/NOK 10.0834  10.00 9.67 9.43 9.20 9.05 8.90 8.68 8.46
EUR/DKK  7.4723 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45

USD/CNY 6.99 6.90 6.85 6.80 6.80 6.75 6.75 6.70 6.70
EUR/CNY 8.17 8.07 8.22 8.30 8.50 8.51 8.57 8.64 8.71

EUR/PLN 4.2105 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25
USD/BRL 5.3959 5.35 5.30 5.30 5.25 5.25 5.25 5.20 5.00
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