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In het kort

Het opduiken van de omicronvariant heeft grote vraagstukken geplaatst bij de groeiverwachtingen wereldwijd voor het laatste kwartaal van 2021. Vanwege
aanhoudende inflatieniveaus leek de koers van de voornaamste centrale banken — met de Bank of England en de Fed op kop — dan ook duidelijk voordat het virus ons
weer in woelig water terechtbracht.

De laatste monetaire beleidsvergadering van het jaar toonde dat centrale bankiers niet allemaal op een lijn staan. Enerzijds drukien de Norges Bank en de Bank of
England toch door met hun renteverhogingen, ondanks de onzekere situatie op de korte termijn. De argumenten hiervoor zijn duidelijk: beide centrale banken willen de
economie voor een oververhitting behoeden. Ook de Fed reageerde fel. Hoewel de beleidsrente in de VS momenteel nog ongewijzigd bleef, bouwt de Amerikaanse
centrale bank haar steunaankopen aan een hoger tempo af en verwacht wordt dat vanaf midden 2022 ook de beleidsrente in de VS gestaag zal worden opgetrokken.
De stapsgewijze aanpak van de Fed toont dat de centrale bank erg voorzichtig handelt, met de bedoeling om geen grote schokken te veroorzaken. De ECB lijkt minder
onder de indruk van de huidige inflatieniveaus en vermoed nog niet meteen alles uit de kast te moeten halen.

Op de valutamarkten zien we de effecten van de groeiende verschillen in renteverwachtingen tussen verschillende economieén. Voornamelijk de verwachting dat de
Amerikaanse beleidsrente tegen eind 2023 terug richting 2% zou evolueren zorgt voor nervositeit. Hoewel een dergelijke ingreep kan worden gezien als positief voor
de dollar, zorgen strengere financieringsvoorwaarden en een slinkend rentedifferentieel ervoor dat opkomende economieén onder druk komen te staan.

Tot slot zijn de groeiverwachtingen — en het standhouden daarvan — belangrijk voor grondstofgerelateerde munten. Waar onder andere de CAD, AUD en ZAR konden
profiteren van de vraag naar primaire goederen, kan een terugval van de prijzen een negatieve uitwerking op de wisselkoersen van deze munten hebben.

Veel leesplezier!
Mattias, Anton, Fiorenzo en Jean-Luc

Centrale bank Rente Huidig Meest Volgende Verandering Kans
niveau waarschijnlijk beslissing

Federal Reserve  Federal Funds Target Rate 0,125% Status Quo 26/01/2022 - 95,20%

ECB Deposit Facility Rate -0,50% Status Quo 03/02/2022 - 86,40%

Bank of England  Bank Rate 0,25% Rate Hike 03/02/2022 0,25% 50,90%

Bank of Japan Policy Rate Balance -0,10% Status Quo 18/01/2022 - 98,00%

Thomson Reuters Datastream: 17/12/2021

BNPP Corporate FX Monthly, November Edition werd gebruikt als input voor deze publicatie en voorspellingen berusten op informatie uit dit rapport.
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Voorspellingen

Q1 ‘22 Q2 ‘22 Q3 ‘22 Q4 22 Q4 ‘23
EURUSD 1,14 1,13 1,13 1,12 1,10
EURGBP 0,83 0,83 0,82 0,82 0,80
EURPLN 4,55 4,55 4,50 4,50 4,45
EURHUF 355 355 355 360 365
EURJPY 127 127 128 128 128
USDRMB 6,60 6,50 6,55 6,55 6,50
EURCHF 1,09 1,10 1,10 1,10 1,10
EURNOK 10,10 10,00 9,90 9,80 9,60
EURSEK 10,00 10,00 10,00 9,90 9,90
USDCAD 1,25 1,25 1,24 1,24 1,24
EURIDR 16416 16272 16385 16240 16060
USDZAR 14,50 14,75 14,75 15,00 15,25

BNP Paribas Forecasts: Last updated 09/11/2021
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Amerikaanse dollar

>

De Amerikaanse dollar kende een forse appreciatie in de twee maanden volgend op onze laatste FX Bi-
Monthly van oktober. De greenback haalde de hoogste niveaus van dit jaar tegenover de euro op 24
november, toen de eurodollar op een bepaald moment aan 1,1186 noteerde. Na 24 november zagen we
een welverdiende consolidatiefase, met niveaus die binnen een relatief nauwe range van 1,1200 —
1,1383 bleven schommelen.

De Amerikaanse dollar presteerde ook de afgelopen weken sterk in een context van een versnellende
Amerikaanse inflatie. Met een inflatie van 6,8% op jaarbasis, stijgen de prijzen aan het snelste tempo
sinds 1982. De Federal Reserve ziet zich dan ook genoodzaakt om het soepele monetaire beleid steeds
sneller af te bouwen. Op 15 december besliste de centrale bank om het aankoopprogramma met $30
miljard per maand in plaats van $15 miljard per maand af te bouwen. Dubbel zo snel als verwacht dus,
waardoor het aankoopprogramma eind maart al zou moeten aflopen.

Ook de renteverwachtingen van de bestuurders zelf, de beruchte Dot Plot, wijzen nu op drie
renteverhogingen in 2022, nog eens drie in 2023 en twee in 2024. Dat is een aanzienlijke verandering
vergeleken met de Dot Plot van september, waar de helft van de bestuurders niet eens één
renteverhoging voor 2022 verwachtte.

Door de afwachtende houding van de ECB is de trans-Atlantische rentespread weer groter geworden.
Het verschil tussen de Amerikaanse en de Duitse 2-jaarsrente is sinds begin oktober met 36
basispunten toegenomen, en we verwachten niet dat dit verschil in 2022 zal verkleinen, integendeel.
BNP Paribas blijft positief over de dollar en voorspelt een EURUSD van 1,1200 eind 2022 en 1,1000
eind 2023.
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Britse pond

>

Tijdens haar beleidsvergadering in november stemde de Bank of England voor ongewijzigd beleid, wat de
markten verraste, aangezien analisten een verhoging van 15 basispunten hadden voorspeld om de
beleidsrente op 0,25% te brengen. Het pond, dat door de anticipatie hierop was aangesterkt, verloor na de
bijeenkomst van 4 november de winst die in oktober was behaald.

Hoewel de BoE tegen de verwachtingen in haar beleidsrente ongemoeid liet, zette ze wel de deur open voor
toekomstige renteverhogingen. Dit zorgde ervoor dat Andrew Bailey, gouverneur van de BoE, op 16 december
voor een moeilijke beslissing kwam te staan. Daags voordat de gouverneurs dienden te stemmen over de
beleidsrente, werden de inflatiecijfers voor november gepubliceerd. De Britse CPI steeg met 5,1% over de
laatste twaalf maanden, terwijl in oktober de prijsstijgingen nog aan een tempo van 4,2% opliepen. Dit
voornamelijk als gevolg van sterk gestegen benzine- en kledingprijzen. Daarnaast doet de snelle verspreiding
van de omicronvariant in het VK de vrees rijzen voor een negatief effect op de groei vanuit het Verenigd
Koninkrijk.

De Bank of England besliste uiteindelijk in het voordeel van de strijd tegen inflatie door haar beleidsrente te
verhogen tot 0,25%, met 8 tegen 1 stemmen. Het bedrag van haar programma van activa-aankopen op de
markten werd tot 895 miljard pond (1,055 miljard euro) teruggebracht. De BoE wordt zo de eerste van de
belangrijkste centrale banken van de G10 die sinds de uitbraak van de covid-19-pandemie de
financieringsvoorwaarden verstrengt door de rente op te trekken. De BoE heeft echter niet nagelaten haar
groeiprognoses voor het einde van het jaar en het eerste kwartaal van 2022 neerwaarts bij te stellen.

We zien de EURGBP neerwaarts evolueren tot 0,82 in 2022 en 0,80 in 2023 en dit voornamelijk vanwege de
divergentie in monetair beleid tussen de BoE en de ECB. We zijn matig optimistisch over de kabel maar zien
dat het muntenpaar binnen een smal bereik handelt (1,36 - 1,39 GBPUSD), waarbij de Fed tegenstand kan
bieden op het vlak van een hawkish monetair beleid.
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Poolse zloty

» Ten tijde van onze laatste FX Bi-Monthly noteerde de Poolse zloty rond 4,56 (EURPLN). Midden
november begon de zloty echter te verzwakken richting niveaus die op een bepaald moment 4,7416
(EURPLN) bedroegen. Eind november en begin december begon de zloty echter weer fors te
herstellen, waardoor het muntenpaar momenteel weer rond 4,62 (EURPLN) noteert.

> Net als elders in Centraal-Europa is de Poolse inflatie aan een stevige opmars bezig. De inflatie steeg
van 5,9% in september naar 6,8% in oktober en 7,8% in november. De Poolse centrale bank probeert
bij te benen door in twee maanden tijd de beleidsrente te verhogen van 0,50% in oktober tot 1,75% in
december. Ondanks de inspanningen is de reéle rente in Polen echter negatiever geworden, wat
vanzelfsprekend een neerwaartse druk zet op de zloty.

» Dat de zloty begin december toch kon herstellen, is het gevolg van inspanningen van de overheid om
de inflatie te vertragen. Een specifiek ‘Inflation Shield’-plan moet via belastingverlagingen op onder
andere elektriciteit en gas de prijzen afkoelen. Het plan, dat op 24 november door Eerste Minister
Mateusz Morawiecki werd bekendgemaakt, lijkt de zloty toch wat te hebben ondersteund. BNP Paribas
verwacht dat EURPLN zal evolueren richting 4,50 eind 2022 en 4,45 eind 2023.
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Hongaarse forint

» De Hongaarse forint is verder verzwakt tegenover de euro sinds onze laatste FX Bi-Monthly in oktober.
Op 23 november bereikte het muntenpaar even een niveau van 371,99 (EURHUF), de laagste notering
voor de forint ooit tegenover de euro. Ondanks een klein herstel eind november en begin december
noteert het muntenpaar op het moment van schrijven nog steeds rond 369,00 (EURHUF).

» Voor de redenen achter de verzwakking van de Hongaarse forint kunnen we onze analyse van twee
maanden geleden nagenoeg herhalen. De inflatie versnelde van 5,5% op jaarbasis in september, tot
6,5% op jaarbasis in oktober en 7,4% op jaarbasis in november. Dit is de hoogste inflatie voor Hongarije
sinds 2007.

» De beleidsrente werd wel geleidelijk opgetrokken van 1,65% in september tot 2,40% op het moment
van schrijven. Dit is echter niet in lijn met de veel sneller gestegen inflatie, waardoor de reéle rente in
Hongarije weer negatiever is geworden en tot de meest negatieve in Europa behoort.

» Ondanks de verklaringen van de centrale bank dat de monetaire verstrakking (in de vorm van
renteverhogingen) in 2022 zal doorgaan tot de inflatie is gestabiliseerd, lijken de ingrepen maar nét
voldoende om de verzwakking van de forint af te remmen. BNP Paribas verwacht noteringen voor
EURHUF van 360,00 eind 2022 en 365,00 eind 2023.

v o) BNP PARIBAS
* . FORTIS

The bank for a changing world FX Bi-Monthly December ~ 20/12/2021 10




EURHUF

375

370

365 &

360 :u:

355

350

345 dec jan feb

2020

i :
‘,.,. '_'“ I‘.ﬂ [
N ) it
¥ L :
o ¥ :'.. ‘:',.
) ]
1
: i .
it
mrt apr mei jun jul aug sep okt nov dec

2021

Bron: Refinitiv Datastream. Past performance is no guarantee of future results

v o) BNP PARIBAS
x FORTIS

The bank for a changing world FX Bi-Monthly December ~ 20/12/2021 11



Japanse yen

>

In de afgelopen weken heeft de yen een interessante evolutie vertoond ten opzichte van de
belangrijkste tegenhangers. Tegenover de euro is de yen, na een terugval tot 133 (EURJPY) eind
oktober, terug beginnen aansterken richting 128 (EURTRY) op het moment van schrijven. Tegenover de
US-dollar bleef de yen relatief stabiel noteren rond 110 in het derde kwartaal van dit jaar. Sinds oktober
zakte de yen wat weg tegenover de greenback, richting niveaus rond 114 (USDJPY), de laagste
niveaus voor de yen tegenover de greenback sinds eind 2018.

Onze analisten blijven structureel 'bearish' ten opzichte van de yen. Terecht, in de wetenschap dat
USDJPY als muntenpaar zéér gevoelig is voor renteverschillen en wetende dat de rentevoeten in Japan
stabiel zullen blijven terwijl de rente in de meeste andere G10-landen waarschijnlijk zal stijgen. Daarbij
komt de zoektocht van grote Japanse financi€le spelers naar een hoger rendement. Door te beleggen in
schuldpapier in vreemde valuta, zorgen deze institutionele beleggers voor een depreciatie van de yen.

We blijven vaststellen dat buitenlands monetair beleid een grotere impact zal hebben op de yen dan het
beleid van de Bank of Japan zélf. Het uiterst soepele monetaire beleid van de BoJ lijkt nog steeds
realiteit. Eind december bleef de beleidsrente zonder veel verrassingen onveranderd op -0,10%. De
markten zijn vrijwel zeker (98% kans) dat deze rentevoet behouden zal blijven. Ondanks een lichte
versnelling van de inflatie, die uitkwam op 0,10% op jaarbasis in oktober (vergeleken met -0,4% in
augustus 2021), zijn we nog ver verwijderd van de doelstelling van 2,00% van de Bank of Japan.

Volgens de prognoses van onze analisten zal de yen de komende jaren terrein verliezen ten opzichte
van de euro. We verwachten dat de euro in 2022 op een niveau van 130 yen zal handelen voordat hij
iets terugzakt naar een niveau van 129. Hetzelfde verhaal ten opzichte van de greenback, onze
analisten voorspellen een aanhoudende depreciatie van de yen om het niveau van 118 USDJPY te
bereiken in Q4 2022.
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Chinese yuan

>

De geleidelijke appreciatie van de yuan ten opzichte van de euro die halverwege het derde kwartaal van
2020 begon, zet zich eind 2021 gewoonweg onophoudelijk verder en dat ondanks een opeenvolging
van negatief nieuws uit China. Op het moment van schrijven noteert EURCNH onder 7,20 (EURCNH).
Ten opzichte van de dollar is de appreciatie van de yuan iets minder uitgesproken.

Na de elektriciteitstekorten in China in september, werden de Chinese autoriteiten gedwongen harde
maatregelen te nemen om de productie, groei, export en jobs te ondersteunen. Sinds de implementatie
van deze maatregelen lijkt de energiesituatie in China relatief goed te zijn verbeterd, zowel door de
schuldencrisis die de Chinese vastgoedsector doormaakt als de risico's van epidemiologische uitbraken
die nog steeds sterk aanwezig zijn en de vraag temperen.

We verwachten dat de PBoC geduldig zal blijven en het monetaire beleid niet meteen zal verstrakken.
Aangezien de prioriteit van de Chinese overheid het handhaven van de economische groei is, kan geen
stijging van de rentetarieven of minimum reserve ratio voor banken worden verwacht. Het verschil met
het beleid dat de Federal Reserve in 2022 voorbereidt is groot. Terwijl de Amerikaanse economie dreigt
te vertragen, kan de Chinese economie rekenen op steun van haar centrale bank. Bovendien kan een
verklaring voor de versterking van de yuan ten opzichte van de euro en de dollar worden gevonden in
de hogere reéle rente in China. Die blijft positief, terwijl de reéle rente in de Verenigde Staten en de
eurozone ver in negatieve niveaus wegzinkt.

Volgens de voorspellingen van onze analisten zou de dollar nog wat moeten kunnen herstellen
tegenover de yuan. BNP Paribas verwacht noteringen voor eind 2021 en eind 2022 van respectievelijk
6,55 en 6,65 (USDRMB).
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Zwitserse frank

» De stijging van de Zwitserse frank heeft zich gedurende de afgelopen maanden voortgezet en het muntenpaar
bereikte eind november een hoogtepunt op 1,0377 (EURCHF) ten opzichte van de euro — een niveau dat niet
meer werd gezien sinds juli 2015. De verergering van de pandemie, vooral met het verschijnen van de nieuwe
omicronvariant en de marktvrees over inflatie wakkerden de Zwitserse frank — een traditionele veilige haven in
tijlden van onrust — aan.

» Door de appreciatie van de Zwitserse frank overschrijdt de EURCHF de tolerantiedrempel van 1,05 van de
Zwitserse Nationale Bank. Desalniettemin lijkt de centrale bank deze keer niet te interveniéren op de
deviezenmarkten om haar munt af te zwakken. Enerzijds is het mogelijk dat de SNB haar moment afwacht
omdat het geen zin heeft om zich tegen een trend te verzetten. Anderzijds lijkt het dat de fair value van de frank
ten opzichte van de euro aan het afnemen is en de munt niet meer dermate overgewaardeerd blijkt.

» Het vooruitzicht op een toekomstig hogere rente in de VS kan echter de vraag naar de Zwitserse frank doen
afnemen, gezien de toekomstige renteverhogingen de greenback een interessantere veilige haven maken.

» De Zwitserse inflatie blijft met 1,5% jaar-op-jaar in november eerder zwak, wat de kans op een verkrapping van
het monetaire beleid bijzonder laag maakt en het scenario van een verzwakking van de Zwitserse frank
bevestigt wanneer de terugkeer van een zekere risicobereidheid werkelijkheid wordt. De SNB bevestigde
tijdens de vergadering van 16 december dat zij haar beleid van adhoc-interventie op de valutamarkt
handhaafde en dat zij haar expansieve monetaire beleid voortzette, met een negatieve basisrente die op -0,
75% werd gehandhaafd.

» Rekening houdend met de hierboven geschetste overwegingen en vooruitzichten, verwachten we dat de
Zwitserse frank de komende maanden ruimte heeft om af te zwakken. Dit matig ten opzichte van de euro,
richting 1,10 in zowel 2022 als 2023. lets meer merkbaar ten opzichte van de dollar, vooral gezien de bullish
voorU|tZ|chten voor de laatste. Op het moment van schrijven staat de ZW|tserse frank op O, 9250 (USDCHF) en
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Noorse kroon

>

Na een steile appreciatie van de Noorse kroon, die de munt tegen het einde van oktober tot 9,65
(EURNOK) bracht ten opzichte van de euro, bevindt het muntenpaar zich opnieuw boven het niveau
van 10. De onrust op financiéle markten wereldwijd door het opduiken van de omicronvariant, gepaard
met afnemende olieprijzen, zijn de voornaamste reden voor de koerswenteling.

Desalniettemin blijft ons koersdoel op de middellange termijn ongewijzigd. We handhaven een prognose
voor een EURNOK aan 9,40 vanaf eind 2022 en aan hetzelfde niveau voor 2023.

Het monetaire beleid van de Norges Bank moet namelijk een driver zijn voor een sterkere Noorse
kroon. De verwachting dat de beleidsrente naar 1,15% in 2022 en 1,55% in 2023 zal evolueren, moet
de kroon een boost geven vanwege de investeringswaarde. Anderzijds zorgt een groter
rentedifferentieel met de euro ervoor dat het hedgen van exposure aan de Noorse kroon duurder wordt,
maar de munt ook interessanter maakt vanuit een carry-trade-perspectief.

De Norges Bank zette op 16 december al de eerste stappen richting een strenger monetair beleid door
de beleidsrente met 25 basispunten op te trekken naar 0,50%. Hoewel er vanwege het coronavirus nog
veel onzekerheid bestaat, vindt de centrale bank het vanwege de economische vooruitgang — die in lijn
met de verwachtingen loopt — onzinnig om niet te volgen met haar beleid. Verwacht wordt dat in maart
2022 de rente opnieuw zal worden verhoogd.

Doorheen 2021 heeft de Norges Bank de koers van de kroon ondersteund met deviezenaankopen met
een gemiddelde van 20 miljard NOK per maand. In het licht van een monetaire verstrenging,
verwachten we dat dit tempo van aankopen zal afnemen, waardoor een factor die de koers van de
kroon ondersteunt zal wegvallen. Aan de andere kant van de balans staan de gunstige verwachtingen
over de olieprijs, met koersdoelen voor Brent-olie van 80 dollar per vat voor eind 2022 en 2023.
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Zweedse kroon

» Het parcours dat de koers van de Zweedse kroon in de laatste maanden heeft doorlopen, vertoont een
grote correlatie met de kroon van buurland Noorwegen. Na ook kort onder het niveau van 10 (EURSEK)

te hebben gehandeld, is de Zweedse kroon opnieuw teruggekeerd naar een zwakker niveau boven
10,30.

» De huidige zwakte van de Zweedse kroon kunnen we in grote mate toeschrijven aan de onzekerheid die
veroorzaakt werd door het opduiken van de omicronvariant, gecombineerd met een dovish houding van
de centrale bank van Zweden, die tot op heden de beleidsrente op 0% heeft gehouden. Ondanks de
sterke inflatiecijfers en sterke economische indicatoren — waaronder een daling van de werkloosheid en
stijgende woningprijzen — gaven de gouverneurs van de Riksbank tijdens de monetaire
beleidsvergadering van november niet de indruk in te willen grijpen.

» Onze basisverwachting gaat uit van een neutrale evolutie van de beleidsrente in de komende twee jaar.
Net hierdoor zou een ommekeer van de centrale bank richting een strenger monetair beleid een grote
impact kunnen hebben op de koers van de Zweedse kroon. De economische ondersteuning is er al en
het rentepad dat buurland Noorwegen volgt — in het bijzonder na de renteverhoging op 16 december —
kan ervoor zorgen dat de Riksbank tegen de volgende vergadering in februari meer onder druk komt te
staan om te ageren. Geldmarkten houden momenteel rekening met 22,4% kans dat de centrale bank de
rente verhoogt tijdens die volgende vergadering.

» Op de middellange termijn hanteren we ons koersdoel van 9,80 (EURSEK) voor de kroon, waarbij het
risico voornamelijk naar de onderzijde wordt scheefgetrokken, door de koersreactie die zou volgen
indien de Riksbank haar monetair beleid significant verstrengt en overgaat tot renteverhogingen.
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Canadese dollar

» De koers van de Canadese dollar lijkt de laatste maanden te zijn gestabiliseerd, na een sterk 2021.
Tegenover de Amerikaanse dollar handelt de loonie op dit moment aan ongeveer dezelfde niveaus als
bij de start van het jaar — niettegenstaande dat in die twaalf afgelopen maanden de Canadese dollar
haar sterkste niveau in meer dan vijf jaar behaalde ten opzichte van de greenback aan 1,20 (USDCAD).

» Tot oktober werd de koers van de Canadese dollar voornamelijk gestuwd door de stijgende olieprijzen,
die hun voorlopige top in oktober bereikten. Op het hoogste punt handelde een vat Western Canadian
Crude aan 67 dollar — een discount van zo’n 20% in prijs tegenover de Amerikaanse WTI-olie die een
hoogtepunt net boven 84 dollar per vat behaalde eind oktober.

» De hawkish reactie van de Bank of Canada tijdens de laatste twee beleidsvergaderingen zorgde ervoor
dat de loonie standhield in het laatste kwartaal. In oktober werd plotsklaps een eind gemaakt aan het
QE-programma, met de aankondiging dat de centrale bank de hoeveelheid obligaties op haar balans
stabiel zal houden — zeker tot aan het moment dat de rente zal worden opgetrokken. Het is onze
verwachting dat de Bank of Canada in het eerste kwartaal van 2022 de beleidsrente voor de eerste keer
zal optrekken en dat deze tegen eind 2023 richting 1,25% zou moeten evolueren.

» Markten houden zelfs rekening met in totaal 170 basispunten aan renteverhogingen in de komende
twee jaar. Deze uitgangspositie houdt daarmee in dat het uitblijven van de economische verwachtingen
of het stokken van de gunstige evoluties op de arbeidsmarkt resulteren in het bijstellen van de
verwachtingen. Ondanks onze bullish verwachtingen rond de EURCAD — met een opwaarts potentieel
tot 1,39 voor het einde van 2022 en 1,36 voor 2023 — zal de koers van de loonie erg gevoelig zijn aan
potenti€le wijzigingen van het monetaire beleid.
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Australische dollar

» Het derde kwartaal van dit jaar werd voornamelijk gekarakteriseerd door inflatieniveaus die wereldwijd
de verwachtingen overtroffen, met als gevolg dat heel wat centrale banken overstag gingen en markten
hun renteverwachtingen optrokken. Deze beweging zien we erg uitgesproken in Australi€, waar markten
nu rekening houden met meer dan 90 basispunten aan renteverhogingen in de komende twee jaar.

» Deze verwachtingen op een strenger economisch beleid, gecombineerd met grondstofprijzen die zich
op een hoog plateau lijken te hebben gevestigd, zorgen ervoor dat de aussie in oktober en november
aan kracht won. In december echter leek de Royal Bank of Australia de marktverwachtingen de wind uit
de zeilen te nemen, door aan te geven geen renteverhogingen in 2022 te verwachten. Indien
economische omstandigheden positief evolueren, wil de RBA echter wel haar programma van
obligatieaankopen vroeger stopzetten. Gouverneur Philip Lowe gaf tijdens zijn speech op de
beleidsvergadering van 16 december aan dat de verspreiding van de omicronvariant een risico voor de
economie inhield, maar verwacht dat de toegenomen spaarreserves van gezinnen ertoe moeten leiden
dat de economie ondersteund blijft.

» Deze eerder dovish houding van de RBA, versterkt onze overtuiging dat de beleidsrente minder sterk
zal evolueren dan markten verwachten. Wij zien de beleidsrente pas in 2023 toenemen en verwachten
een evolutie naar 0,40% tegen eind dat jaar.

» In ons koersdoel houden we dan ook rekening met een lichte verzwakking van de Australische dollar, bij
normalisatie van grondstofprijzen naar 1,65 (EURCAD) tegen het einde van 2023.
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Zuid-Afrikaanse rand

» Net als in september bleef de Zuid-Afrikaanse rand in oktober en november onder grote druk staan. Nu
de kortetermijnrentevoeten in een aantal G10-landen beginnen te stijgen, en vooral in de Verenigde
Staten, is de aantrekkingskracht van de emerging market currencies wat afgenomen. De rand blijft
daarom verzwakken tegenover zowel de US-dollar als de euro. EURZAR nadert nu niveaus van 18
(tegenover 16,3 begin juni) en USDZAR niveaus van 16 ( tegenover 13,5 begin juni).

» Wat het monetaire beleid betreft, heeft de centrale bank in november de beleidsrente met 25
basispunten opgetrokken tot 3,75%. De inflatie in Zuid-Afrika lijkt in stijgende lijn te bewegen, maar blijft
met 5,5% binnen de doelstellingen van de centrale bank (3,00% - 6,00%). De plannen om het monetaire
beleid geleidelijk te verstrakken met als doel een beleidsrente te behalen van 5,5% tegen eind 2023,
blijven daarmee op schema.

» Een verdere verklaring voor de depreciatie van de Zuid-Afrikaanse rand is te vinden in de aard van
Zuid-Afrika als exportland. Vanwege deze rol heeft de handelsbalans een belangrijke impact op de
waarde van de rand. De verslechtering van de Zuid-Afrikaanse handelsbalans heeft de rand
waarschijnlijk ook wat lager geduwd.

» Tot slot heeft de ontdekking van een nieuwe covidvariant, in eerste instantie de Zuid-Afrikaanse variant
genoemd en later omgedoopt tot omicron, waarschijnlijk wat extra olie op het vuur gegooid. Zeker in
deze moeilijke context voor de emerging market currencies.
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Turkse lira

» Door een hele waslijst aan financiéle medewerkers de laan uit te sturen (drie centrale bankpresidenten en drie
ministers van Financién kregen in de afgelopen 3 jaar hun C4), is Reicep Erdogan erin geslaagd om elke
oppositie uit te roeien tegen zijn fundamentele overtuiging om de rente koste wat kost te verlagen.

» De Centrale Bank heeft, in overeenstemming met haar wens, haar beleidsrente tijdens de laatste vier
vergaderingen verlaagd van 19% naar 14%. Het verzet van de Turkse president tegen hoge tarieven maakt de
lira bijzonder kwetsbaar voor onvrede op de markt, vijandig tegenover de onorthodoxe economische theorie
van de Turkse leider. De munt is, sinds onze laatste publicatie, van dal naar dal getuimeld.

» Medio december bereikte de lira een nieuw historisch diepterecord en bereikte 18,41 (EURTRY) ten opzichte
van de euro op 16 december en 16,32 (USDTRY) ten opzichte van de greenback.

» De inflatie bedroeg in november meer dan 21% en zowel de stijging van de prijzen als de ineenstorting van de
munt bemoeilijkt het leven van de Turkse bevolking, vooral omdat het land bijzonder afhankelijk is van invoer,
met name olie en andere grondstoffen. In deze context van de ineenstorting van de munt zal de inflatie naar
verwachting de komende maanden boven de 30% uitkomen. Daarbij komt de volatiliteit van de munt de
economische werking alles behalve ten goede.

» Met een electorale bijbedoeling lijkt Erdogan — wiens populariteit erg is uitgehold na 19 jaar aan de macht — de
economische groei ten koste van alles te willen stimuleren met het oog op de presidentsverkiezingen van 2023.
De president ziet in de val van zijn munt een "samenzwering" tegen de Turkse economie. Om deze redenen
bliiven onze voorspellingen voor de lira uiterst pessimistisch en elke gekwantificeerde voorspelling van
toekomstige prijzen zou volkomen illusoir zijn.
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Disclaimer

BNP Paribas Fortis SA/NV, with registered office at Montagne du Parc 3 / Warandeberg 3, B-1000 Brussels, Belgium (the “Bank”) is responsible for the
production and the distribution of this document.

This document does not constitute an offer or solicitation for the sale, purchase or subscription of any financial instrument in any jurisdiction and is not a
prospectus in the sense of applicable legislation on the offer and/or listing of financial instruments. No action has been taken or will be taken by the
Bank or by any other third party that would permit a public offer of the financial instrument(s) referred to in this document in any jurisdiction where
action for that purpose is required. This document has not been and will not be endorsed or approved by any authority in any jurisdiction. It is
addressed solely to persons acting in a professional capacity.

The information contained in this document should not be regarded as a recommendation of investment advice.

This document does not purport to give an exhaustive description of the financial instrument(s) and of the issuer of the financial instrument(s) (including
on certain related risks) it relates to. Although all reasonable care has been taken to ensure that the information in this document is accurate, neither
the Bank nor its affiliated companies, directors, advisors or employees can be held liable for any incorrect, incomplete or missing information, or for any
direct or indirect damage, losses, costs, claims, liabilities or other expenses which would result from the use of, or reliance on, this document, except in
case of wilful misconduct or gross negligence.

The Bank may change the information contained in this document without any prior notice and is under no obligation to inform (potential) investors
about any such change.

The financial instrument(s) referred to in this document may not be available in all jurisdictions. A decision to invest in this product should not be made
on the sole basis of this document and should only be made after a careful analysis of all its features and risks (as described in the Global Markets
Product Risk Book and any other pre-trade documentation) and after having obtained all necessary information and advice from professional advisers
(including tax advisers).

In the course of providing services to clients, the Bank may pay or receive fees, commission or other non-monetary benefits to or from third parties.

The Bank is required to have arrangements in place to manage conflicts of interest between it self and clients and between different clients. The Bank
operates in accordance with a conflicts of interest policy under which the Bank has identified those situations in which there may be a conflict of interest
and, in each case, the steps taken to manage that conflict. Where the arrangements under our conflicts of interest policy are not sufficient to manage a
particular conflict, the Bank will inform the relevant client of the nature of the conflict so that the client can make a well-informed decision.

BNP Paribas Fortis SA/NV is authorized by and under the prudential supervision of the National Bank of Belgium, boulevard de Berlaimont 14, 1000
Brussels, under the supervision on investor and consumer protection of the Financial Services and Markets Authority (FSMA), rue du congres 12-14,
1000 Brussels and is authorized as insurance agent under FSMA number 25789 A.
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