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Der IHS Markit Composite PMI der Eurozone lag im November bei 45,3 und damit 
zwar unter dem Wert vom Oktober (50,0), aber etwas über dem Flash-Wert (45,1). 
Verantwortlich für den Rückgang war der Dienstleistungssektor, dessen Index von 46,9 
auf 41,7 fiel. Der PMI für das verarbeitende Gewerbe zeigt mit 53,8 dagegen weiterhin 
Wachstum an, liegt jedoch unter dem Oktober-Wert (54,8).

Der private Sektor konnte sich im November weiter erholen. Der IHS Markit Composite 
PMI (Einkaufsmanagerindex) stieg von 56,3 (Oktober) auf 58,6 nachdem sowohl der PMI 
für das verarbeitende Gewerbe als auch der Index für den Dienstleistungssektor deutlich 
zulegen konnten (von 53,4 auf 56,7 bzw. von 56,9 auf 58,4).

Die USA und die Schwellenländer beendeten die Woche mit Kursgewinnen, in Europa 
und Japan bewegten sich die Kurse dagegen kaum. In den USA ließ die gute Stimmung 
nach, nachdem das Wall Street Journal berichtet hatte, dass Pfizer wohl nur die Hälfte 
der ursprünglich für dieses Jahr geplanten Covid-Impfstoffmenge ausliefern wird. 
Zusätzlich sorgten die US-Konjunkturmaßnahmen und die Brexit-Verhandlungen rund 
um den Globus für steigende Volatilität

Die Renditen für zehnjährige US-Staatsanleihen sind um 9 Basispunkte auf 0,92% 
gestiegen, seitdem sich eine Lösung für das  US-Konjunkturpaket abzeichnet. 
Nach monatelangem Stillstand haben die Demokraten inzwischen Unterstützung 
für einen  Vorschlag zur Förderung von Kleinunternehmen, Arbeitslosen sowie 
für bundesstaatliche und kommunale Regierungseinrichtungen angekündigt. 
Das Programm  soll ein Volumen von 908 Milliarden US-Dollar haben. 

Nach einem drastischen Einbruch im zweiten Quartal (-9,9%) ist die türkische 
Wirtschaft im dritten Quartal real um 6,7% gewachsen (Konsens: +4,8%). 
Besonders deutlichen stiegen der private Konsum (+9,2%) und die Investitionen 
der Privatwirtschaft (+22,5%). Die  Headline-Inflation ist im November auf 
14% gestiegen (Oktober: 11,9%) und lag damit über den Erwartungen (12,7%). 
Auch die Kerninflation stieg auf 13,3% (Oktober: 11,5%, alle Zahlen ggü. Vj.).



- 2 -

Weekly Market Review  |  Woche vom 

Wöchentliche Analyse

7.  Dezember 2020

Ein sehr guter Monat für Aktien, Stilrotation läuft

Der globale Aktienindex MSCI ACWI hatte den stärksten 
Monat seit 45 Jahren (+11,3%) und erreichte mitten in der 
Pandemie einen neuen Rekordstand. Die Rallye hat vor 
allem drei Ursachen: 
1) Die US-Wahlen, deren wahrscheinlicher Ausgang (ein 
demokratischer Präsident und eine republikanische 
Mehrheit im Senat) als Garantie sowohl für eine Lockerung 
der Handelspolitik als auch für Haushaltsdisziplin 
interpretiert werden. 
2)  Die Aussicht auf kurzfristig verfügbare Corona-
Impfstoffe. 
3) Neue Cashflows und Aktienrückkäufe durch 
Leerverkäufer, die den Trend zusätzlich verstärkten. 
Neben der Eurozone (+17,1%) und Japan (+12,2%) nahmen 
auch die USA (+11,4%) und die Schwellenländer (+7,7%) an 
der Kursrallye teil. Die Aktienmärkte der Eurozone konnten 
einen Teil ihres Rückstands aufholen, liegen aber noch 
immer um 4,5% unter dem Stand von Anfang Januar.

Am Markt ist eine beachtliche Stilrotation in Richtung 
Value-Aktien zu beobachten. Der MSCI World Value stieg 
innerhalb eines Monats um 13,9% und konnte damit den 
MSCI World Growth abhängen (+10,1%). Besonders deutlich 
ist die Rotation in Europa (+19,2% vs. 8,7%), aber auch 

in den USA hatten Value-Aktien die Nase vorn (12,7% vs. 
10,3%);

Zwei Bemerkungen zu der Entwicklung der Aktienmärkte 
im November: Einerseits wäre eine erneute Pause nach 
einer derartigen Rallye nicht überraschend. Daraus 
könnten sich jedoch Perspektiven für die kommenden 
12 Monate ableiten. Neben möglichen Impfstoffen 
könnten auch die Zentralbanken und Regierungen durch 
entschlossenes Handeln (verstärkt durch die enormen 
Ersparnisse, die während der Krise angehäuft wurden) im 
kommenden Jahr eine Erholung der Weltwirtschaft mit 
Wachstumsraten von über 5% einläuten. In diesem Fall 
wäre die Gewinnentwicklung im kommenden Jahr mit 
Sicherheit positiv. (IBES prognostiziert ein Plus von 26% im 
MSCI World.)

Zweitens ist der Abstand zwischen Growth- und 
Value-Aktien so groß, dass Spielraum für weitere 
Umschichtungen bleibt. Dazu sei angemerkt, dass die 
Lücke zwischen Growth und Value derzeit durch steigende 
Value-Kurse geschlossen wird. Dieser Unterschied ist 
wichtig, denn er deutet auf einen prozyklischen und 
flächendeckenden Kursanstieg hin und nicht auf das 
Platzen einer Blase mit verheerenden Auswirkungen. Die 
Märkte blicken also optimistischer auf das Jahr 2021.
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