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Die Woche Voraus

Immun? Aktuelle Publikationen

Stefan Rondorf

Die Kapitalmdrkte scheinen nun seit fast
drei Wochen mit einer Mischung aus
Erleichterung und Hochstimmung auf die
erfreulichen Fortschritte bei der
Erprobung eines Impfstoffes gegen
Covid-19 zu reagieren, wahrend sie sich
kaum fUr Lockdowns, Infektionszahlen
und nachlassende Konjunkturdynamik
interessiert zu haben scheinen. Mit der
Hoffnung auf einen Impfstoff scheinen
sich auch die Kapitalmdrkte gegen
schlechte Nachrichten immunisiert zu

Der 6. Kondratieff — oder: Die

schopferische Kraft der Disruption

Sparschwemme, ricklaufige
Produktivitdt, Zombie-Firmen — kénnen
diese Phdnomene durch grundlegende,
strukturelle Umbriche beschrieben
werden? Und muss in diesem Kontext
nicht auch die Geldpolitik neu gedacht
werden? Ein Beitrag von Dr. Hans-Jorg
Naumer auf Makronom.
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Dabei spielen mehrere Faktoren eine
Rolle: Erstens das vorausschauende
Moment vieler Kapitalmdrkte. In einem
Unternehmensbewertungsmodell eines
Aktienanalysten spielt das ndchste halbe
Jahr gegenuber der langen Frist eine sehr
untergeordnete Rolle. Und die mittlere bis
lange Frist durfte sich durch die
Perspektive, die globale Pandemie durch
flachendeckende Impfungen besser
kontrollieren, moglicherweise
einddmmen zu kdnnen, klar verbessert
haben.

Auf Sicht des ndchsten Jahres durfte
dabei die Erholungsbewegung weiter von
expansiver Fiskal- und Geldpolitik
flankiert werden. Keine Regierung oder
Zentralbank der Welt mochte riskieren,
die UnterstitzungsmaBnahmen zu frih
zurlckzudrehen. Dazu passt der
Vorschlag von Joe Biden, die ehemalige
Zentralbankchefin Janet Yellen als
Finanzministerin der Vereinigten Staaten
zu berufen. Unter lhrer FUhrung stand die
Federal Reserve fur eine im Zweifel
expansiv ausgerichtete Geldpolitik,
auBerdem durfte sie die Bekampfung der

Indikatoren sprechen die gleiche
Sprache: steigende Lebens-erwartung
auf allen Kontinenten, sinkende
Kindersterblichkeit und Kinderarbeit,
steigender Wohlstand, sinkende — aus
globaler Perspektive — Ungleichheit.
Wo sich die kreative Disruption
entfalten kann, haben wir allen Grund
zum rationalen Optimismus. Aber was
bedeutet das (nicht nur) fur Investoren?

Active is: Borsenweisheiten

verstehen und nutzen

,Morgenstund’ hat Gold im Mund”,
Jrren ist menschlich”, ,Du sollst den Tag
nicht vor dem Abend loben” -
Sprichworter gibt es viele, und die
meisten von ihnen enthalten mehr als
nur das sprichwortliche () Kérnchen
Wahrheit. Nicht erst seit
Borsenaltmeister André Kostolany gibt
es auBerdem eine Reihe spezieller
Borsenweisheiten: ,Never catch a
falling knife” etwa, ,Sell in May and go
away” oder ,Niemals alle Eier in einen
Korb legen”. Da in diesen Weisheiten
viel Wahrheit und Lehrreiches stecken
kann, werden im Folgenden einige der
wichtigsten Regeln genauer betrachtet.
Klassische Sprichworter ebenso wie die
Lehrspriche von Borsianern. Und es
wird untersucht, was diese Weisheiten
fUr die Geldanlage bedeuten.
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Arbeitslosigkeit als besonders wichtig
erachten.

Dazu kommen groBe
Bewertungsunterschiede zwischen
verschiedenen Segmenten des
Aktienmarktes: Einige von der Pandemie
besonders betroffene Branchen waren
zuletzt sehr glinstig bewertet, wéhrend
die Gewinner der Krise, allen voran die
groBen Technologiekonzerne, erhohte
Bewertungsniveaus aufwiesen. Hier
konnte die Bewegung zurlck zu einem
Gleichgewicht (,Mean Reversion”) noch
etwas anhalten. Vor allem Banken und
Versicherungen hilft ein neuer Blick auf
Kreditrisiken — je schneller die Pandemie
kontrollierbar wird, je geringer der
finanzielle Schaden bei Kreditnehmern.

Die Woche Voraus

Die scheinbare Resistenz vieler
Marktsegmente gegenUber kurzfristig
schwdcheren Konjunkturdaten konnte in
der ndchsten Woche getestet werden.
Weltweit im Mittelpunkt durften die
finalen Einkaufsmanagerindizes fur
November stehen. Vorldufige Daten
haben wenig Uberraschend eine merklich
verschlechterte Stimmung im
europdischen Dienstleistungsgewerbe
ergeben, wahrend sich die Stimmung in
den USA sowohl fur Produzenten als auch
Dienstleister sogar verbessern konnte.
Immer einen Blick wert ist zudem der US-
Arbeitsmarktbericht, nachdem sich der
Stellenaufbau dort in den letzten
Monaten verlangsamt hat.

AuBBerdem werden aus Japan die
vorldufigen Daten zur
Industrieproduktion sowie die
Einzelhandelsumsatze fir den Oktober
berichtet. Aus der Eurozone kommen
vorldaufige Daten zur
Konsumentenpreisinflation aus dem
November, zudem wird die
Arbeitslosenrate veroffentlicht. Einen
vorausschauenden Charakter sollten die
Zahlen zu Auftragseingdngen aus
Deutschland und den USA haben.

Politisch bewegen wir uns auf die letzten,
wirklich harten Fristen im Brexit-Prozess
zu. Spekulationen zufolge ist ein
Abkommen in der buchstdblich letzten
Sekunde moglich. Dabei konnten gewisse
Streitpunkte eventuell auf einen spdteren
Zeitpunkt vertagt werden, indem
beispielsweise die umstrittenen
Fischereirechte zukUnftig einer erneuten
Uberpriifung unterzogen werden oder
die Fangquoten fUr Fischer aus der EU
schrittweise zurlckgeschnitten werden.

Kontrollierte Offensive

Die durch die Hoffnung auf einen
Impfstoff und die Reduktion von
politischen Risiken nach dem Wahlsieg
von Joe Biden verbesserten mittelfristigen
Perspektiven hellen den Ausblick fur
riskante Vermogensklassen wie Aktien
und Rohstoffe auf. Ob die schnellen
Gewinne aber gegen potentielle
Stolpersteine wie verldngerte Lockdown-
MaBnahmen, Uberforderte
Gesundheitssysteme oder ein Scheitern
eines Brexit-Abkommens immun sind,
muss erst bestdtigt werden. Aus
technischer Perspektive scheinen sich die
konjunktursensitiven Aktienmarkte aus
Europa, Japan befreit zu haben, d.h. sie
haben den seit Ende Mai ausgebildeten
Seitwartskanal nach oben verlassen.

Immunisierung winscht lhnen
Stefan Rondorf

Politische Ereignisse 2020

30 Nov: OPEC Treffen
10 Dec: EZB Ratssitzung

12 Dec: China Central Economic Work
Congress

Ubersicht politische Ereignisse (hier
klicken)
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Grafik der Woche

Erste Schritte einer Ruckkehr zum Mittelwert
Relative Entwicklung ausgewdhlter globaler
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Uberblick Gber die 49. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN NBS Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov 51,5 51,4
CN NBS Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov 56,0 56,2
DE Verbraucherpreise (j/j) Nov P - -0,5%
DE Retail Sales NSA YoY Okt 52% 6,5%
IT Verbraucherpreise (j/j) Nov P - -0,6%
JN  Industrieproduktion (j/j) Okt P -4,6% -9,0%
JN  Einzelhandelsumsatze (m/m) Okt 1,0% -0,1%
JN  Bauauftrage (j/j) Okt - -10,6%
UK Hypothekengenehmigungen Okt - 91,5k
UK Geldmenge M4 (j/j) Okt - 12,3%
US  MNI Chicago PMI Nov 59,2 61,1
US Schwebende Hausverkdufe (j/j) Okt - 21,9%
US Dallas Fed Index verarb. Gewerbe Nov 14-May 19-Aug
Dienstag

CN Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov 53,5 53,6
EZ Verbraucherpreise (j/j) Nov - -0,3%
EZ Kern-Verbraucherpreise (j/j) Nov P - 0,2%
DE Beschdftigungsentwicklung Nov - -35,0k
DE Arbeitslosenquote Nov - 62%
IT Markit Italy Manufacturing PMI Nov - 53,8
JN  Arbeitslosenquote Okt 3,1% 3,0%
JN  Fahrzeugverkdufe (j/j) Nov - 31,6%
US  ISM Einkaufsmanagerindex Nov 57,6 59,3
US Bauausgaben (m/m) Okt 0,8% 0,3%
Mittwoch

EZ  Erzeugerpreise (j/j) Okt - -24%
EZ Arbeitslosenquote Okt - 83%
IT Arbeitslosenquote Okt P - 9,6%
JN  Geldbasis (j/j) Nov - 16,3%
JN  Verbrauchervertrauen Nov - 33,6
US  ADP Beschdéftigungsentwicklung Nov 500k 365k
Donnerstag

CN  Caixin Gesamtindex Nov - 55,7
CN Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov 56,4 56,8
EZ Einzelhandelsumsatze (j/j) Okt - 22%
IT Markit Italy Services PMI Nov -- 46,7
IT Markit Italy Composite PMI Nov - 49,2
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Nov-28 - 778k
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Nov-21 - 6071k
US  ISM Services Index Nov 56,0 56,6
Freitag

DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Okt - -1,9%
DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Nov - 452
IT  Einzelhandelsumsdtze (i/j) Okt - 13%
UK Einkaufsmanagerindex Bausektor Nov - 53,1
US Beschdftigungsentwicklung ex Land. Nov 500k 638k
US Arbeitslosenquote Nov 6,8% 6,9%
US  Durchschnittliche Stundenl&hne (j/j) Nov 42% 4,5%
US Handelsbilanz Okt -$64,8b -$63,9b
US Auftragseingdnge (m/m) Okt 0,8% 1,1%
US Auftragseingdnge o. Transportwesen (m/m) Okt - 0,5%
Samstag

UK Nationwide Immobilienpreise (j/j) Nov 52% 5,8%
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