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Weltkonjunktur zeigt Stärke
Die Industrie-Umfragen deuten auf einen robusten Aufschwung hin. Die dunklen Wolken über China haben sich vorerst verzogen.

PETER ROHNER

Der  Wirtschaftsaufschwung geht 
mit Volldampf in die nächste 
Runde. Das zeigen die Umfrage-

ergebnisse aus der Industrie, die im Ein-
kaufsmanagerindex (Purchasing Mana-
gers Index, PMI) zum Ausdruck kommen.  
Mit Ausnahme des südafrikanischen In-
dex, der notorisch stark schwankt, liegen 
sämtliche Industrie-PMI der grösseren 
Volkswirtschaften in der Wachstumszone. 
Einen derart synchronen Aufschwung gab 
es seit Februar 2011 nicht mehr.

Der globale, nach Wirtschaftskraft ge-
wichtete Einkaufsmanagerindex für das 
verarbeitende Gewerbe liegt unverändert 
bei 52,6. PMI-Werte über 50 signalisie-
ren Wachstum in der Industrie, Werte 
 darunter eine rückläufige Aktivität. Dass 
das Weltkonjunkturbarometer gegenüber 
dem Vormonat nicht deutlich gestiegen 
ist, hat damit zu tun, dass die darin enthal-

tenen US-Daten auf den Umfragen von 
IHS Markit basieren und nicht auf jenen 
des Institute for Supply Management 
(ISM). Die beiden kommen in der Regel 
auf ein ähnliches Ergebnis. Doch im Juni 
kletterte der ISM-Index von 54,9 auf 57,8, 
während sich der Markit-PMI von 52,7 auf 
52 verschlechterte. Eine solche Divergenz 
ist sehr selten, schliesslich decken die bei-
den Indizes die gleichen Sektoren ab und 
werden anhand derselben Fragen zu den 
gleichen Themen erstellt. Die Gewichtung 
der Subindizes zur Berechnung der Resul-
tate unterscheidet sich allerdings leicht. 
Ausserdem werden die Zeitreihen nicht 
auf die gleiche Weise saisonal bereinigt.

Boomstimmung in Europa
In Europa ist das Bild stringenter. In den 
grössten Märkten Deutschland, Frank-
reich und Italien sind die PMI im Juni ein 
weiteres Mal gestiegen. Der Index für die 

gesamte Währungsunion notiert mit 57,4 
auf einem neuen Sechsjahreshoch. Selbst 
der in der Grafik nicht aufgeführte griechi-
sche Industrie-PMI ist über 50 gesprun-
gen. Von der Dynamik in der Eurozone 
profitiert auch die hiesige Industrie: Der 
Schweizer PMI ist 4,5 Punkte auf 60,1 ge-
stiegen. Werte über 60 waren gemäss Cre-
dit Suisse bisher nur in der Boomphase   
1999/2000 sowie vor und nach der Finanz-
krise zu verzeichnen. Einzig Schwedens 
Industrie-Index steht derzeit noch höher. 
Bereits wird darüber spekuliert, ob die 
schwedische Riksbank nach dem US-Fed 
die nächste Zentralbank sein könnte, die 
das Anleihenkaufprogramm einstellt.

Von einem derart robusten Auf-
schwung können viele Schwellenländer 
nur träumen. Zwar liegen dort die meisten 
PMI über der Wachstumsgrenze, doch in  
Brasilien, Russland und Indien hat sich 
der Index im Vergleich zum Mai ver-
schlechtert. Bessere Bedingungen herr-

schen in der mexikanischen Industrie. Der 
Schock nach der Trump-Wahl scheint aus-
gestanden, die Produktion zieht an. 

Hoffnung macht auch der Anstieg des 
südkoreanischen Einkaufsmanagerindex. 
Er liegt zum ersten Mal seit fast einem Jahr 
über der kritischen Marke von 50. Ge-
holfen hat wohl, dass sich die innen-
politische Lage beruhigt hat. Anfang Mai 
wurde Moon Jae-in in vorgezogenen Wah-
len zum neuen Präsidenten Südkoreas ge-
wählt, nachdem seine Vorgängerin des 
Amtes enthoben worden war.

Chinas trügerische Signale
Die grösste Unsicherheit geht noch immer 
von China aus. Seit Monaten zeichnet sich 
im Reich der Mitte eine nachlassende Dy-
namik ab. Im Juni allerdings hat sich die 
Lage etwas aufgehellt. Der vom Medien-
konzern Caixin in Zusammenarbeit mit 
IHS Markit erstellte Industrie-PMI ist von 

49,6 auf 50,4 gestiegen. Damit konnte der 
Rückgang der vergangenen drei Monate 
gestoppt werden. Zudem notiert der In-
dex wieder über der Wachstumsgrenze 
von 50. Der PMI der Regierung, in dem 
die Staatskonzerne ein grösseres Gewicht 
haben, liegt ebenfalls über dieser kriti-
schen Grenze und hat sich im Juni leicht 
von 51,2 auf 51,7 verbessert.

Doch die meisten Experten sehen da-
rin keine Trendwende und bleiben vor-
sichtig. Denn die vorausschauenden Ele-
mente der Umfragen haben sich ver-
schlechtert. Gemäss Caixin ist der PMI-
Anstieg deshalb wohl nur vorübergehend. 
«Chinas staatlich geförderte Erholung 
ist vorbei», resümiert auch das unabhän-
gige Wirtschaftsforschungsinstitut Capital 
Economics. Es erwartet in den kommen-
den Monaten einen milden Abschwung, 
weil die Kreditvergabe gebremst wird und 
Peking schärfer gegen den Wildwuchs im 
Schattenbankensystem vorgeht.
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Gefahrenkarte der Weltwirtschaft: Monatliche Einkaufsmanagerindizes (PMI) der Industrie in den letzten sechs Jahren
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Kontraktion Wachstum

Der Einkaufsmanagerindex oder Purcha
sing Managers Index (PMI) misst die Ver
änderung der wirtschaftlichen Aktivität. 
Monatlich werden die Chefeinkäufer von 
Hunderten Unternehmen über Leistung und 
Preise im Vergleich zum Vormonat befragt. 
Die Umfrageteilnehmer müssen angeben, 
ob die Bedingungen in einzelnen Bereichen 
besser, gleich oder schlechter sind. Zu den 
wichtigsten Themen gehören Auftrags-
eingang, Produktion, Beschäftigung, erhal-
tene Lieferungen und Lagerbestand. Aus der 
Zahl positiver, neutraler und negativer Ant-
worten wird ein Index berechnet, der zwi-
schen 0 und 100 liegt. 50 bedeutet keine 
Veränderung zum Vormonat, Werte dar
über oder darunter eine Verbesserung 
bzw. eine Verschlechterung. Der älteste 
und bekannteste Einkäuferindex ist der ISM-
PMI für das verarbeitende Gewerbe. Er bildet 
die Entwicklung der US-Industrieproduktion 
mit einem Vorlauf von drei bis sechs Monaten 
ab. Zwar signalisieren Werte unter 50 eine 
Kontraktion. Sie ist aber nicht mit einer 
 gesamtwirtschaftlichen Schrumpfung 
gleichzusetzen – schliesslich repräsentiert 
die Industrie nur einen kleinen Teil einer 
 modernen Wirtschaft. Erst wenn der ISM- 
Index unter 43 fiel, folgte jeweils eine Re-
zession. Industrie-PMI werden für 28 Länder 
nach der gleichen Methodik erhoben.

PMI kurz erklärt

FRANK HEINIGER

Wer zu Jahresbeginn in den Aktienmarkt 
investiert hat, kann mit der Performance 
im Grossen und Ganzen zufrieden sein. 
Während etwa der europäische Stoxx 600 
bis Ende Juni über 5% avancierte, legte der 
US-Leitindex S&P 500 gar rund 8% zu.

Anleger, die auf AMS setzten, haben 
dabei einen besonders guten Riecher 
 bewiesen: Mit keinem anderen Titel liess 
sich im Stoxx 600 gleich viel Geld verdie-
nen wie mit dem in der Schweiz kotierten 
Sensorenhersteller (vgl. Grafik 1). Für 
reichlich Kursfantasie sorgte – und sorgt 
weiterhin – das mit Spannung erwartete 
iPhone 8 von AMS-Kunde Apple, das 
 voraussichtlich im September der Öffent-
lichkeit präsentiert wird.

Lufthansa im Höhenflug 
Ein starkes Semester lieferte Ipsen ab. Das 
in Paris domizilierte Pharmaunter-
nehmen profitierte primär vom soliden 
Gang im Geschäft mit Krebsmedika-
menten. Aufwind verspürte auch die 
Deutsche Lufthansa: Die Valoren der 
 Fluggesellschaft verzeichneten im ersten 
Halbjahr ein stattliches Kursplus von 
über 65%. Der Airline kam besonders in 
den USA und Asien eine anziehende 
Nachfrage zugute. Vorteilhaft wirkte sich 
zudem der niedrige Ölpreis aus, der den 

Anteil der Treibstoffkosten am Gesamt-
aufwand verringerte. Mit der Unione die 
Banche Italiane (UBI Banca) und der 
Commerzbank schafften es ausserdem 
gleich zwei Geldhäuser in die Top Ten.

Am unteren Ende der Stoxx-600-Rang-
liste figurieren derweil die Titel von Banco 
Popular Español. Das spanische Finanz-
institut brach vor wenigen Wochen unter 
der Last fauler Immobilienkredite zu-
sammen – und musste vom grösseren 
Wettbewerber Banco Santander für den 

symbolischen Preis von 1 € übernommen 
werden. Die Banco-Popular-Aktionäre 
verloren damit auf einen Schlag die ver-
bliebenen 1,3 Mrd. €, mit denen das Geld-
haus zu diesem Zeitpunkt noch bewertet 
wurde. Bis zu ihrer Dekotierung betrug 
das Kursminus rund zwei Drittel.

Fast halbiert haben sich über die ver-
gangenen sechs Monate die Aktien von 
Petrofac. Der britische Ölfelddienstleister 
ist gleich an mehreren Fronten mit Prob-
lemen konfrontiert. Nicht genug, dass er 

angesichts tiefer Energiepreise mit einem 
enttäuschenden Auftragseingang zu 
kämpfen hat. Auch sieht er sich wegen 
Korruptionsvorwürfen einer Unter chung 
der nationalen Behörde SFO (Serious 
Fraud Office) ausgesetzt.

Zu den grossen Verlierern zählt auch 
Fingerprint Cards. Das schwedische 
Unternehmen stellt Fingerabdrucksenso-
ren her, die in immer mehr Smartphone-
Modellen Verwendung finden. Noch 2015 
gehörten die Titel mit einer Avance von 
beinahe 1600% zu den Shootingstars des 
europäischen Aktienmarktes. Seither 
kennt der Trend allerdings nur noch eine 
Richtung: abwärts. Im Nachgang der 
jüngsten Kursschlappe sind die Valoren im 
Juni gar aus dem Stoxx 600 gefallen.

Angesichts der schwachen Ölpreise 
überrascht kaum, dass mehrere Vertreter 
aus dem Energiesektor auf den hintersten 
Rängen zu finden sind. So etwa Tullow Oil: 
Die britisch-irische Gas- und Ölgesell-
schaft, die vor allem in Afrika in der Explo-
ration und der Förderung aktiv ist, musste 
im jüngsten Zwischenbericht eine Wert-
berichtigung von 600 Mio. $ vornehmen.

Vertex führt S&P 500 an
Im US-Leitindex S&P 500 konnten sich 
Vertex Pharmaceuticals mit einem Plus 
von 73% ins Rampenlicht setzen (vgl. Gra-
fik 2). Das Biotech-Unternehmen ist pri-

mär im Bereich der zystischen Fibrose tä-
tig und wird regelmässig als Übernahme-
ziel grösserer Biotech- und Pharmakon-
zerne gehandelt. Oft fällt als möglicher Ak-
quisiteur der Name Gilead Sciences.

Ein starkes Erstsemester haben auch 
die Valoren von Activision Blizzard hinge-
legt: Der Videospielkonzern profitiert wei-
terhin vom grossen Erfolg des 2016 vorge-
stellten Spiels «Overwatch». In den Top 
Ten rangieren ebenfalls der Hotel- und 
Casinobetreiber Wynn Resorts, die Eisen-
bahngesellschaft CSX sowie der Medizi-
naltechnikkonzern Intuitive Surgical, der 
hierzulande dank seines Operationsrobo-
ters Da Vinci einige Bekanntheit geniesst.

Am unteren Ende der S&P-500-Kurs-
tabelle machen sich derweil die tiefen 
Energiepreise bemerkbar: Die deutlichs-
ten Kursabgaben erlitten im bisherigen 
Jahresverlauf die Aktien von Transocean. 
Der im Kanton Zug domizilierte Tiefsee-
bohrkonzern war lange in der Schweiz ko-
tiert – seit 2016 werden die Titel allerdings 
nur noch an Wallstreet gehandelt.

Mit einem Minus von rund 34% gibt 
auch Macy’s zu reden. Der Warenhaus-
betreiber leidet bereits seit einigen Jahren 
unter der wachsenden Onlinekonkurrenz. 
Dass der erhoffte Turnaround noch 
lange nicht in trockenen Tüchern ist, be-
legten die jüngsten, im Mai vorgelegten 
Quartalsergebnisse, die die tiefen Er-
wartungen deutlich verfehlten.

Die Tops und Flops des laufenden Börsenjahres
Europäische und amerikanische Aktien haben im ersten Halbjahr mehrheitlich gut abgeschnitten. Ein in der Schweiz kotierter Titel schwingt jedoch obenaus.
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