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Nog niet voorbij

» De ECB verhoogt de beleidsrente en het vooruitzicht van meer renteverhogingen ondersteunt
de euro

» De Fed pauzeert de verkrappingscyclus, maar een renteverhoging in juli is waarschijnlijk

» Zwakkere economische groei leidt tot meer monetaire versoepeling in China en hierdoor daalt
de yuan

De Fed pauzeert maar een renteverhoging in juli waarschijnlijk

Op woensdag liet de Fed de beleidsrente ongewijzigd, maar een renteverhoging tijdens de vergadering in juli is nu
waarschijnlijk. Sommigen hadden op woensdag een renteverhoging verwacht, dus de beslissing om de rente te handhaven
resulteerde aanvankelijk in een lagere dollar. Maar de dollar herstelde zich na de verklaring, de vrijgave van de Fed-funds
prognoses door Fed-leden en het commentaar van voorzitter Powell tijldens de vragen-en-antwoorden-sessie. Dus EUR/USD
bewoog terug naar de lage 1,08. Het grootste deel van de markt rekent nu op een renteverhoging tijdens de bijeenkomst in juli,
maar verwacht ook dat dit de laatste zal zijn. Wij verwachten nu dat de Fed in juli opnieuw zal verhogen. In ons basisscenario
gaan we ervan uit dat de economie daarna voldoende zal zijn verzwakt om het FOMC ervan te overtuigen dat het genoeg heeft
gedaan om de inflatie op middellange termijn terug te brengen naar de doelstelling. Ons basisscenario blijft dat de Fed in
december begint met het verlagen van de rente, wat sterk afhankelijk is van een milde recessie in de komende kwartalen (zie
ook de Engelstalige Fed Watch van onze VS econoom Bill Diviney).

Verkrappingsgezinde ECB steunt de euro

Gisteren verhoogde de ECB haar belangrijkste rentetarieven met 25 basispunten, zoals algemeen werd verwacht. In lijn met
recente uitspraken gaf de ECB geen vooruitzichten voor de rente. Haar visie op de vooruitzichten lijkt echter de deur open te
zetten voor renteverhogingen na de zomer. In het bijzonder merkte ze op dat "de inflatie is gedaald, maar naar verwachting te
lang te hoog zal blijven". Dit betekent dat ze niet tevreden is met de inflatieprognose op basis van de marktrente (een piek van
ongeveer 3,75%), wat de mogelijkheid van een nog hogere terminal rente inhoudt. Desondanks blijven we bij ons standpunt dat
de ECB slechts één keer verder zal verhogen, naar 3,75% voor de depositorente (zie ook de ECB Watch van onze econoom
voor de eurozone, Aline Schuiling). De uitkomst en het commentaar waren verkrappingsgezinder dan verwacht, en de euro
steeg weer boven het niveau van 1,09. Ondanks de opleving van de euro denken wij dat het opwaartse potentieel beperkt is
vanwege het feit dat speculatieve beleggers al te veel euro’s in positie hebben. Onze prognose voor eind 2023 voor EUR/USD
is 1,10.

Zwakkere economische groei in China

Gisteren kwamen de Chinese macro-economische cijfers zwakker uit dan verwacht en heeft de PBoC het monetaire beleid
verder versoepeld om de economie te ondersteunen. Vorige week vroeg de PBoC banken om hun depositorente met maximaal
15 basispunten te verlagen. Dat was al een signaal dat er minirenteverlagingen aan zaten te komen, waarbij de verlaging van
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de depositorente nodig was om de netto rentemarges van banken te behouden. Op dinsdag verlaagde de PBoC de 7-daagse
reverse repo rente met 10 basispunten naar 1,9%, evenals de rente op haar permanente faciliteit. Gisteren werd de
beleidsrente op haar middellange kredietfaciliteit ook met 10 basispunten verlaagd, naar 2,65%, terwijl de PBoC haar
kredietvolume via deze faciliteit verhoogde (zie onze Engelstalige Global Insight van China-econoom Arjen van Dijkhuizen). Hoe
beinvloedt dit de Chinese yuan? Een zwakkere economie en versoepeling van het monetaire beleid hebben de neiging om een
valuta te verzwakken. Dit was ook het geval voor de Chinese yuan ten opzichte van de dollar en de euro omdat de
renteverschillen groter werden. Hierdoor zal de yuan op de korte termijn waarschijnlijk wat zwak blijven.

ABN AMRO valutaramingen

Aanpassingen rood/dikgedrukt

16-Jun Q32023 Q42023 Q12024 Q22024 Q32024 Q42024

EUR/USD 1.0946 1.09 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
USD/IPY 141.13 135 135 132 130 128 125
EUR/JPY 154.48 147 149 145 143 141 138
GBP/USD 1.2797 1.24 1.24 1.25 1.26 1.28 1.30
EUR/GBP 0.8554 0.88 0.89 0.88 0.87 0.86 0.85
USD/CHF 0.8906 0.91 0.91 0.90 0.89 0.88 0.88
EUR/CHF 0.9748 0.99 1.00 0.99 0.98 0.97 0.97
AUD/USD 0.6885 0.67 0.68 0.69 0.70 0.71 0.72
EUR/AUD 1.5897 1.63 1.62 1.59 1.57 1.55 1.53
NZD/USD 0.6232 0.63 0.65 0.66 0.67 0.68 0.70
EUR/NZD 1.7565 173 1.69 1.67 1.64 1.62 1.57
USD/CAD 1.3224 1435 1.30 1.29 1.28 1.27 1.26
EUR/CAD 1.4475 147 1.43 142 141 1.40 1.39
USD/SEK 10.6012 10.09 9.77 9.55 9.32 9.18 9.09
EUR/SEK 11.6038 11.00 10.75 10.50 10.25 10.10 10.00
EUR/NOK 11.4788 11.25 11.00 10.75 10.50 10.25 10.00
USD/NOK 10.4868 10.32 10.00 9.77 9.55 9.32 9.09
EUR/DKK 7.4518 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45
USD/CNY 7.12 6.80 6.70 6.60 6.60 6.50 6.50
EUR/CNY 7.80 7.41 7.37 7.26 7.26 7.15 7.15
EUR/PLN 4.4478 4.50 4.50 4.40 4.35 4.30 4.25
USD/BRL 4.8134 4.90 4.80 4.70 4.60 4.50 4.50
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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.
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