AUTOR

Christian Apelt, CFA
Telefon: 0 69/91 32-47 26
research@helaba.de

REDAKTION
Claudia Windt

HERAUSGEBER

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirt/Leitung
Research

Helaba

Landesbank
Hessen-Thiringen

MAIN TOWER

Neue Mainzer Str. 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon: 0 69/91 32-20 24
Telefax: 0 69/91 32-22 44

Die Publikation ist mit groRter
Sorgfalt bearbeitet worden.
Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegen-
wartigen und  zukinftigen
Marktverhéltnissen. Die An-
gaben beruhen auf Quellen,
die wir fur zuverlassig halten,
fur deren Richtigkeit, Voll-
standigkeit oder Aktualitat wir
aber keine Gewahr uberneh-
men konnen. Samtliche in
dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der In-
formation. Sie dirfen nicht
als Angebot oder Empfeh-
lung fir Anlageentscheidun-
gen verstanden werden.

Helaba Volkswirtschaft/Research

DEVISENFOKUS

Helaba ‘ =

23. Juli 2015

Norwegische Krone

e Der US-Dollar zeigte sich wie auch der Japanische Yen zuletzt robust. Die Wahrungen der
Rohstoffexporteure bzw. aus Skandinavien hingegen gaben gegeniiber dem Euro nach.

o Die Norwegische Krone wertete bisher in diesem Jahr nur marginal gegeniiber dem Euro
auf. Die Erholung des Rohdlpreises ist verebbt, die positiven Impulse fur die Krone sind
ausgelaufen. Zudem senkte die norwegische Zentralbank ihren Leitzins und bleibt vorerst
expansiv. Im zweiten Halbjahr durfte der Euro-Krone-Kurs daher auf der Stelle treten. Erst
langfristig wird die Krone angesichts der Haushalts- und Leistungshilanziiberschiisse Nor-

wegens sowie der glinstigen Bewertung spurbar zulegen kénnen.
e Helaba Wahrungsprognosen

Euro-Performance im Monatsvergleich

% gg. Euro im Vergleich zum Vormonat (vom 23.06. bis zum 22.07.2015)
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Krone reagiert
wie klassische
Rohstoffwahrung

DEVISENFOKUS NORWEGISCHE KRONE

NOK: Durststrecke halt noch an

Ungeachtet seiner Schwierigkeiten konnte der Euro in den letzten Monaten immerhin gegenuber
den Rohstoffwahrungen merklich zulegen. Dies galt auch gegeniiber der Norwegischen Krone, die
stark von der Preisentwicklung ihres wichtigsten Exportprodukts Rohol abhangt. Im Vergleich zu
den Tiefststdnden 2012 ist der Euro-Krone-Kurs sogar mehr als 20 % auf zuletzt 8,9 geklettert.

Klassisch hing in friiheren Zeiten die norwegische Wahrung stark vom Rohdlpreis ab. Als sich vor
einigen Jahren die europaische Schuldenkrise verscharfte, erhielt die Norwegen-Krone zuneh-
mend die Rolle als sicherer Anlagehafen, insbesondere nachdem der Schweizer Franken an den
Euro gekoppelt wurde. Entsprechend legte die norwegische Wahrung zu, bis sich die Schuldenkri-
se dann vorlaufig entspannte. Das diesjahrige Drama um Griechenland hingegen half der Krone
kaum, denn sie bekam wieder zunehmend den Charakter einer Rohstoffwéhrung. Der Euro-Krone-
Kurs reagiert seit dem Einbruch im zweiten Halbjahr 2014 stark auf die Schwankungen des Rohdl-
preises. Die Erholung der Energienotierungen bis in den Mai stiitzte dabei die Wahrung, eine er-
neute Schwéche beim Ol driickte die Krone.

Der Zusammenhang von Rohstoffpreisen mit Wechselkursen ist nicht unbedingt trivial. So sind
nicht direkt die sinkenden Exporterlése das Problem, selbst wenn Norwegens Leistungsbilanz-
Uiberschuss auf unter 10 % am BIP gesunken ist. Schlie3lich ist das immer noch fast der héchste
Wert in einem Industrieland. Allerdings lohnen sich zu den niedrigeren Preisen einige Projekte im
Olsektor kaum. Die ohnehin geplanten Investitionskiirzungen fallen nun deutlicher aus und schwé-
chen die Konjunktur. Insgesamt triibte sich die Unternehmerstimmung zuletzt spirbar ein.

Norwegische Krone wieder vom Olpreisverfall belastet Norwegische Unternehmen halten sich zuriick
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Expansive Geldpolitik ‘

Da der private und staatliche Konsum jedoch weiter solide zulegen, durfte sich das Wirtschafts-
wachstum auf dem Festland von 2,2 % (2014) nur auf gut 1,5 % in diesem Jahr verlangsamen. Der
eher Uberhitzte Hausermarkt hélt sich recht robust. Norwegens Zentralbank senkte im Juni ihren
Leitzins auf 1,0 %, nachdem sie zuvor z6gerte. Der Fokus der Notenbank lag dabei eindeutig bei
den Wachstumsdaten, denn die Inflation spricht gegen eine expansivere Geldpolitik. Im Juni be-
fand sich die Teuerung bei 2,6 %, die Kernrate sogar tber 3 % — andere Industrielander weisen
eher Raten knapp uber der Nullmarke auf.

Grundsétzlich belastete die Zinssenkung die Norwegische Krone. Weitere Schritte der Norges
Bank sind angesichts der Inflations- und Hauspreisentwicklung jedoch nicht zwangslaufig. Ange-
sichts der Zinsdifferenzen gegenuber Euro-Anleihen wirkt die Reaktion des Euro-Krone-Kurses
etwas Uberzogen. Unabhangig von der Frage einer weiteren Senkung dirften sich allerdings mog-
liche Zinsanhebungen in die spatere Zukunft verschoben haben, was das Kurspotenzial dampft.
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Geldpolitik bremst Krone Norwegen-Krone langfristig unterbewertet
NOK %-Punkte Index
9,50 --0,5 110,01 -110,0
--0,6 i ) ) L
9251 07 107.5 Reale effektive Norwegische Krone 107.5
, on 105,01 P
9,001 EUR-NOK (linke Skala) ,_0:9 102,54 o -~ 71025
10 100,01 W -100,0
8,75 --1,1 97,51 o \e- 975
1.2 95,0 - 95,0
S s, . : il 92,51 - 925
o v il *) (4 90,0 1 - 90,0
8.25 | I\ LAWY \ --1,5 ' '
Sl WAY 1,6 87,5 - 875
8,00 4 --1,7 85,01 - 85,0
2013 2014 2015 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Aufwertungspotenzial erst
in der langeren Frist

Neben der Geldpolitik bleibt die Olpreisentwicklung ein richtungsweisender Faktor. Die Chancen
auf eine massive Erholung vom Einbruch schwinden, die Olmarkte haben sich auf dem niedrigeren
Niveau eingependelt. Damit kann die Norwegen-Krone von dieser Seite zumindest kurzfristig we-
nig Kraft schopfen. Im zweiten Halbjahr dirfte der Euro-Krone-Kurs daher um 8,80 eher seitwarts
tendieren. Erst mit Blick auf 2016 winken wieder etwas groRere Chancen fiir die Krone mit Kursen
um 8,50. Die langfristigen Aussichten fiir die Norwegische Krone bleiben angesichts der sehr ge-
sunden Staatsfinanzen, der positiven Leistungsbilanz sowie der derzeit historisch niedrigen Bewer-
tungen — gemessen an realen Wechselkursindizes oder Kaufkraftparitdten — ohnehin giinstig.

Helaba Wahrungsprognosen

Veranderung seit aktueller Prognose Ende
31.12.14 1 Monat Stand* Q3/2015 Q4/2015 Q1/2016 Q2/2016

gg. Euro (jew eils gg. Euro, %)

US-Dollar 10,7 2,2 1,09 1,15 1,20 1,20 1,15
Japanischer Yen 6,9 2,2 135 136 138 138 136
Britisches Pfund 10,9 14 0,70 0,76 0,77 0,75 0,73
Schweizer Franken 14,7 -0,6 1,05 1,10 1,10 1,10 1,10
Kanadischer Dollar -1,3 -34 1,42 1,50 1,54 1,51 1,46
Australischer Dollar -0,1 -2,6 1,48 151 1,52 1,48 1,42
Neuseeland-Dollar -6,7 -2,0 1,66 1,72 1,71 1,69 1,60
Schwedische Krone 0,5 -1,8 9,40 9,25 9,10 8,90 8,80
Norwegische Krone 14 -1,8 8,89 8,80 8,80 8,70 8,50
gg. US-Dollar (jew eils gg. USD, %)

Japanischer Yen -3,4 0,0 124 118 115 115 118
Schweizer Franken 3,6 -2,7 0,96 0,96 0,92 0,92 0,96
Kanadischer Dollar -10,8 54 1,30 1,30 1,28 1,26 1,27
Schwedische Krone -9,2 -3,9 8,60 8,04 7,58 7,42 7,65
Norwegische Krone -8,5 -3,9 8,14 7,65 7,33 7,25 7,39
US-Dollar gg. ... (jew eils gg. USD, %)

Britisches Pfund 0,2 -0,7 1,56 151 1,56 1,60 1,58
Australischer Dollar -9,8 -4,6 0,74 0,76 0,79 0,81 0,81
Neuseeland-Dollar -15,7 4,1 0,66 0,67 0,70 0,71 0,72

*22.07.2015

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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