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Die Konjunktur in der Eurozone hat im September deutlich an Schwung verloren, der 
IHS Flash Composite PMI lag bei 50,1 und zeigt damit nur sehr schwaches Wachstum 
an (August: 51,9). Verantwortlich für den Rückgang war der Service Flash PMI, der von 
50,5 im August auf 47,6 zurückging. Der Flash PMI des verarbeitenden Gewerbes stieg 
dagegen von 51,7 auf 53,7.

Die Erholung des privaten Sektors hält an, der US IHS Markit Flash Composite PMI lag 
im September bei 54,4 und damit in etwa auf dem Niveau des Vormonats (54,6). Der 
Service Flash PMI pendelte sich bei 54,6 ein und lag damit leicht unter dem August-Wert 
(55,0). Der Rückgang könnte jedoch durch einen Anstieg des PMI des verarbeitenden 
Gewerbes von 53,1 auf 53,5 ausgeglichen werden.

An den Aktienmärkten setzte sich die Konsolidierung vom Monatsbeginn fort. Die 
Service-PMIs der Eurozone nähren die Angst vor einem erneuten Anstieg der Covid-19-
Fälle in Europa, die Börsen reagierten mit flächendeckenden Verlusten.

Die Renditen auf 10-jährige US-Treasuries und deutsche Bundesanleihen sanken 
leicht auf 0,66% bzw. -0,50%. Staatsanleihen profitierten vergangene Woche von einer 
vorsichtigeren Stimmung aufgrund der anhaltenden Volatilität an den Aktienmärkten, 
steigenden Infektionszahlen in Europa und der Unsicherheit im Vorfeld der US-Wahlen.

Entgegen der Erwartungen der Märkte hat die türkische Zentralbank (CBRT) den 
Leitzinssatz um 200 Basispunkte angehoben, der einwöchige Reposatz liegt jetzt 
bei 10,25%. Als Grund nannte die Zentralbank die schnelle Erholung der Wirtschaft, 
das hohe Kreditwachstum, die Entwicklung der Finanzmärkte (womit wahrscheinlich 
die erneute Abwertung der Lira gemeint war) und die unerwartet hohe Inflation.
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USA: Märkte müssen sich unter Umständen auf eine 
mögliche Anfechtung der Wahlergebnisse einstellen

Der Ausgang der US-Wahlen am 3. November ist völlig 
unsicher. Derzeit liegt Joe Biden in den Umfragen zwar 
vorn, sein Vorsprung ist jedoch insbesondere vor dem 
Hintergrund des Wahlausgangs im Jahr 2016 knapp. Im 
Kongress werden die Demokraten wahrscheinlich die 
Mehrheit im Repräsentantenhaus behalten, im Senat liefern 
sich Demokraten und Republikaner dagegen ein Kopf-an-
Kopf-Rennen.

Die Märkte müssen sich inzwischen für eine Seite 
entscheiden, was in Anbetracht der vielen Themen 
schwerfallen dürfte. Neben der Bekämpfung der 
wirtschaftlichen Folgen der Pandemie geht es vor allem 
um die Regulierung bestimmter Sektoren, Handel und 
Geopolitik. Wie sich die Wahlkampfprogramme der beiden 
Kandidaten auswirken, hängt dabei von dem Zeithorizont 
ab, den man betrachtet.

Die größte Aufmerksamkeit galt jedoch zuletzt dem 
Szenario einer Anfechtung der Wahlergebnisse. Donald 
Trump hat sich lange nicht eindeutig zu dem Thema 

geäußert und zuletzt erneut betont, dass er das 
Wahlergebnis nicht in jedem Fall anerkennen werde und 
wahrscheinlich der Supreme Court die Wahl entscheiden 
müsse. Trump zweifelt unter anderem an der Briefwahl, 
die aufgrund der Pandemie in diesem Jahr eine größere 
Rolle spielt. Zudem hat der Präsident den Prozess zur 
Besetzung des Richterstuhls am Supreme Court nach 
dem Tod von Ruth Bader Ginsburg am 18. September 
beschleunigt, um so die Mehrheit der Konservativen 
auszubauen. Der Wahlsieger wird also wahrscheinlich nicht 
am 3. November feststehen. Beide Seiten scheinen sich auf 
einen langwierigen Rechtsstreit vorzubereiten, der durch 
die extreme Polarisierung der öffentlichen Meinung und 
massive Unruhen noch verschärft werden könnte.

Außerdem unterscheidet sich die heutige Lage von der 
umstrittenen Wahl im Jahr 2000, da einer der Kandidaten 
als amtierender Präsident bis zur Amtseinführung am 
20. Januar im Amt bleiben wird und seine Macht zur 
Einflussnahme nutzen könnte. Den USA steht also ein 
schwieriges Jahresende bevor. Mehr als den Wahlsieg eines 
bestimmten Kandidaten hoffen die Märkte wohl auf ein 
verlässliches Ergebnis und Prognosesicherheit.
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