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6 Eurozone

Die neuen Konjunkturdaten fiir Frankreich und Deutschland deuten auf hoheres
Wachstum im 3. Quartal von 18,7% statt 18,2% bzw. 8,5% statt 8,2% hin (Zahlen der
nationalen Statistikdmter, jeweils vs. Vorquartal).

) ZAHL DER WOCHE

Anstieg der Erstantrage auf
&= Arbeitslosenunterstitzung
— USA in den USA
Die US-Industrie konnte im Oktober deutlich mehr Auftrdge fiir langlebige Giiter
ausweisen (+1,3% vs. Vormonat) und wachst inzwischen im sechsten Monat in
Folge. Zu den guten Zahlen hat auch die hohe, jedoch relativ volatile Nachfrage nach
Kampfflugzeugen beigetragen. Allerdings kamen auch alle anderen Kategorien mit
Ausnahme von Kraftfahrzeugen auf ein Plus.

@ Schwellenlander

Nach mehreren offentlichkeitswirksamen Insolvenzen und dem wachsenden Druck
auf Staatsanleihen erhielt der geldpolitische Bericht der chinesischen Zentralbank
(PBoC) fur das dritte Quartal ungewdhnlich viel Aufmerksamkeit. Die Zentralbank
geht weiterhin davon aus, dass sich die Verschuldungsquoten im kommenden Jahr
stabilisieren. AuBerdem soll sich der Interbank-Zinssatz an Offenmarktgeschaften und
mittelfristigen Kreditfazilitdten orientieren, was einer neutralen Geldpolitik entsprache.

ﬁ Aktien

Die Kurse an den Aktienmarkten steigen weiter, der MSCI ACWI kommt im laufenden
Monat (November) auf zweistelliges Wachstum (+13%). Die Wirksamkeitsprognosen
eines dritten Impfstoffs, diesmal von AstraZeneca/Oxford, und die wahrscheinliche L
Ernennung von Janet Yellen zur US-Finanzministerin sorgten fUr eine Fortsetzung der
Rallye.

@l Anleihen

Die Renditen fur 10-jahrige US-Treasuries sind vergangene Woche um 6 Bp auf
0,87% gestiegen. Die Renditen fur 10-jahrige deutsche Bundesanleihen lagen
relativ stabil bei -0,58%, die Risikoaufschlage in der Eurozone gingen geringflgig
zurick. Die Kontaktbeschrankungen zeigen Wirkung, der Infektionszahlen in
Europa sinken. In den USA ist der Markt in seiner Einschatzung gespalten zwischen
steigenden Infektionszahlen und positiven Nachrichten aus der Impfstoffentwicklung.

10. Dezember | Mitte 16. Dezember | 31. Dezember
Treffen der EZB Dezem ber Sitzung der US- Ende der Brexit
@ China Central Economic Notenbank Fed Ubergangsperoriode
Work Conference
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Wéchentliche Analyse

November-Flash-PMIls: Lander und Sektoren driften
auseinander

Der IHS Markit Flash PMI (Einkaufsmanagerindex) vom
November gibt einen aufschlussreichen Einblick in die
Konjunkturentwicklung in einem sehr interessanten
Moment, der durch rasant steigende Infektionszahlen,
positive Nachrichten aus der Impfstoffentwicklung,

die laufenden Brexit-Verhandlungen und die US-
Prasidentschaftswahlen gepragt war. Im November traten
zwei wichtige Entwicklungen in den Vordergrund, die
durch die zweite Covid-Welle und die Gegenmalnahmen
weiter verstarkt wurden: Auf der einen Seite belasten

die neuen EU-weiten Restriktionen erneut den privaten
Sektor und fuhren zu deutlichen Umsatzrickgangen.

Da der Lockdown dieses Mal weniger restriktiv ausfallt
und Unternehmen sich besser anpassen konnten, fallt
der Einbruch jedoch deutlich schwéacher aus als im
zweiten Quartal. Und die US-Wirtschaft boomt weiterhin
trotz rasant steigender Infektionszahlen; ohne strikte
Kontaktbeschrankungen kénnen viele Unternehmen
steigende Umsatze ausweisen.

Auf der anderen Seite ist eine immer groRere
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S&P 500 3630 2.0% 7.0% 12.3%
Eurostoxx 50 3523 1.6% 14.7% -5.9%
CAC 40 5599 1.9% 18.4% -6.3%
Dax 30 13315 1.4% 10.4% 0.5%
Nikkei 225 26645 4.4% 13.5% 12.6%
SMI 10460 -0.3% 5.8% -1.5%
SPI 12993 -0.2% 5.3% 1.2%
MSCI Emerging Markets
(close -1D) 1230 1.7% 8.4% 10.3%
Rohdl (Brent, $/barrel) 48 7.1% 16.8% -27.1%
Gold ($/Unze) 1777 -5.0% -6.9% 17.1%
VIX 21 -2.4 -12.1 75
EUR/USD 1.19 0.7% 1.2% 6.5%
USD/IPY 104 0.3% -0.2% -4.2%
EUR/GBP 0.89 0.2% -1.1% 5.6%
EUR/CHF 1.08 0.2% 1.0% -0.2%
USD/CHF 0.91 -0.5% -0.2% -6.3%

Quelle: Bloomberg, Amundi Research
Aktualisiert am 27 november 2020 um 15:00 Uhr.

Kluft zwischen dem Dienstleistungssektor und der
verarbeitenden Industrie erkennbar, insbesondere in

der Eurozone und in Gro3britannien, wo strengere
Restriktionen herrschen. Das verarbeitende Gewerbe ist
weniger stark von Kontaktbeschrankungen betroffen,
profitiert von héherer Nachfrage und zeigt sich daher
insgesamt robust. Der Dienstleistungssektor leidet
dagegen nach wie vor besonders unter der Lage. Vor allem
in Branchen, in denen persoénlicher Kontakt unerlasslich ist,
gehen die Umsatze weiter zurlck.

Aus dem Flash PMI vom November lasst sich jedoch auch
sehr viel Optimismus herauslesen; Uberall auf der Welt
blicken Unternehmen wieder mit Zuversicht in die Zukunft,
seitdem positive Nachrichten Uber mehrere Impfstoffe
Hoffnung auf eine robustere Konjunktur im kommenden
Jahr machen.

Zum Schluss noch eine sehr landerspezifische Nachricht:
Wegen der wachsenden Unsicherheit Uber ein zukUnftiges
Handelsabkommen melden Industrieunternehmen aus
GroBbritannien vor Ablauf der Brexit-Ubergangsfrist
Lageraufstockungen und hdhere Auftragsvolumina aus
China und Europa.

Unternehmensanleihen 11/27/2020

Itraxx Main +49 bp -3bp -10 bp +5 bp
Itraxx Crossover +265 bp -17 bp -78 bp +59 bp
Itraxx Financials Senior +60 bp -5bp -16 bp +8 bp

Fixed Income 11/27/2020
EONIA -0.47 - - -3 bp
Euribor 3M -0.53 - -2 bp -15 bp
Libor USD 3M 0.23 +3 bp +2 bp -168 bp
2Y yield (Deutschland) -0.76 -1bp +2 bp -16 bp
10Y yield (Deutschland) -0.58 - +4 bp -39 bp
2Y yield (USA) 0.15 = +1bp -141bp
10Y yield (USA) 0.86 +4 bp +9bp  -106 bp

Europdische Staatsanleihen 10Y

Spreads ggii. Deutschland 11/27/2020
Frankreich +24 bp = -Sbp -6 bp
Osterreich +15 bp - -3 bp -6 bp
Niederlande +9 bp - -3 bp -Sbp
Finnland +17 bp - -3 bp -6 bp
Belgien +20 bp - -Sbp -8 bp
Irland +31 bp -1bp -6 bp -
Portugal +60 bp -1bp -15 bp -3 bp
Spanien +64 bp - -13 bp -1bp
Italien +119 bp -3 bp -13 bp -41 bp
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