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Die Publikation ist mit gréRter
Sorgfalt bearbeitet worden.
Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegen-
wartigen und  zukinftigen
Marktverhéaltnissen. Die An-
gaben beruhen auf Quellen,
die wir fiir zuverlassig halten,
flir deren Richtigkeit, Voll-
standigkeit oder Aktualitat wir
aber keine Gewahr lberneh-
men konnen. Samtliche in
dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der In-
formation. Sie dirfen nicht
als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidun-
gen verstanden werden.

Trugerische Sicherheit

An den Aktienmarkten wird derzeit ein Heile-Welt-Szenario eingepreist. Es ware nicht das erste
Mal, dass die Marktteilnehmer ihre Einschatzung revidieren miissen, zumal Zyklus und Bewer-
tung derzeit gegen Aktien sprechen.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

Kurs-Gewinn-Verhaltnis*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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Implizite Aktienvolatilitat* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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* auf Basis der Konsensschatzungen fir die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Anleger zu entspannt

AKTIENMARKT AKTUELL

Es ist beachtlich, wie gelassen Anleger augenscheinlich mit so wichtigen Themen wie dem Han-
delskonflikt mit den USA umgehen. Die implizite Aktienvolatilitat fir die fihrenden Indizes hat fast
schon wieder den unteren Rand der historischen Spanne erreicht. Offensichtlich vertritt das Gros
der Investoren den Standpunkt: ,Nichts wird so heil} gegessen wie es gekocht wird!“ Es ware nicht
das erste Mal, dass die Marktteilnehmer ihre Einschatzung revidieren mussen. Ein Beispiel hierflr
sind die Kursreaktionen zu Jahresbeginn bei Aktien und Renten auf die US-Geldpolitik. Nachdem
die Leitzinserh6hungen lange Zeit weitgehend ignoriert worden waren, setzte sich die Erkenntnis
durch, dass die Fed tatsachlich ernst macht. Die Renditen bei Staatsanleihen dies- und jenseits
des Atlantiks stiegen deutlich an und bei Aktien rollte die erste Korrekturwelle.

Der bislang vollzogene Bewertungsabbau bei Dividendentiteln ist jedoch zu gering, um derzeit ein
positives Chance-Risiko-Verhaltnis konstatieren zu kénnen. Gerade US-Blue Chips notieren wei-
terhin klar oberhalb des fairen Bewertungsbereiches. In einer Phase anziehender Leitzinsen
— 2018 werden es in den USA aller Voraussicht nach insgesamt vier Zinsschritte sein — misste
das Kurs-Gewinn-Verhaltnis sichtbar zurlickgehen. Dass dieser Bremseffekt durch starker als
ohnehin schon erwartete Zuwachse der Unternehmensgewinne Uberkompensiert wird, ist ange-
sichts einer weltweit nachlassenden Dynamik positiver Gewinnrevisionen nicht zu erwarten.

DAX gerade noch im fairen Bereich Zyklischer Gegenwind nimmt zu
Index Indexiert: ZEW-Hoch = 100
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* auf Basis von Unternehmensgewinnschatzungen fiir die kommenden 12 Monate * Mittelwert 1995, 2000, 2007, 2011, 2014, 2015 ** Mittelwert aus Lage & Erwartung
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Kursrisiken Uberwiegen

Zinserhéhungen sind fiir die EZB zwar bis weit ins nachste Jahr keine Option. Allerdings Iasst auch
hier durch die Beendigung des Anleihekaufprogramms im Dezember der geldpolitische Riicken-
wind nach. Von zyklischer Seite nimmt indessen der Gegenwind zu. In der Eurozone ist gegenwar-
tig ein deutliches Ubergewicht an negativen Konjunkturiiberraschungen zu beobachten, worin
Uberzogene Wachstumserwartungen zum Ausdruck kommen. Das ifo-Geschaftsklima und der
ZEW-Index haben schon mehrfach nachgegeben. Fir Aktien bedeuten ricklaufige Frihindikatoren
erfahrungsgemaf nichts Gutes. So hatte der Mittelwert aus den ZEW-Teilindizes Lage und Erwar-
tung seit den neunziger Jahren sechsmal auf einem vergleichbaren Niveau einen Gipfel ausgebil-
det. Der DAX gab daraufhin sichtbar nach. Die Kursriickgange seit Januar dieses Jahres entspre-
chen bislang dem Muster friherer Zyklen. Dabei sind auch kurze Zwischenerholungen nichts Un-
gewohnliches. Die Korrektur dirfte sich demnach aber noch bis in den Herbst hinein fortsetzen.
Unsere DAX-Prognose fir das Dritte Quartal von 11.500 Punkten entspricht dem durchschnittli-
chen Korrekturverlauf der vergangenen sechs Zyklen.

Auf Basis fundamentaler Faktoren lassen sich derzeit keine nachhaltig steigenden Notierungen
ableiten. Die gegenwartige Zwischenerholung durfte sich somit als Strohfeuer erweisen. Konjunk-
tur- und Zinszyklus sowie das langjahrige Saisonmuster sprechen dafur, dass es bei Aktien noch
bis Herbst zu Kursriickgdngen kommen kann. Anleger sollten sich daher weiterhin zurlickhalten.
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Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo  Vormonat Stand* Q2/2018 Q3/2018 Q4/2018 Q1/2019
(in Landeswahrung, %) (Index)

DAX 1,5 0,9 13.107 12.000 11.500 12.300 12.700
Euro Stoxx 50 0,7 -1,0 3.527 3.300 3.200 3.400 3.500
Dow Jones 1,8 1,6 25.175 22500 21.000 22.000 23.000
S&P 500 4.1 2,2 2.782 2.450 2.300 2.400 2.500
Nikkei 225 -0,1 0,1 22.739 21.500 20.000 21.000 22.000
*14.06.2018 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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DAX-Monitor

Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne
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DAX PRICE INDEX
COVESTRO AG
ADIDAS AG

ALLIANZ SE-VINK
BASF SE

BAYER AG-REG
BEIERSDORF AG
BAYER MOTOREN WK
COMMERZBANK
CONTINENTAL AG
DAIMLER AG
DEUTSCHE BOERSE
DEUTSCHE BANK-RG
DEUTSCHE POST-RG
DEUTSCHE TELEKOM
E.ON SE

FRESENIUS MEDICA
FRESENIUS SE & C
HEIDELBERGCEMENT
HENKEL AG -PFD
INFINEON TECH
DEUTSCHE LUFT-RG
LINDE AG-TENDER
MERCK KGAA
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

SIEMENS AG-REG
THYSSENKRUPP AG
VONOVIA SE
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 14.06.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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EURO STOXX 50-Monitor

Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne
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Euro Stoxx 50 Pr
ANHEUSER-BUSCH |
KONINKLIJKE AHOL
ADIDAS AG

AIR LIQUIDE SA
AIRBUS SE

ALLIANZ SE-VINK
ASML HOLDING NV
BASF SE

BAYER AG-REG
BBVA

BAYER MOTOREN WK
DANONE

BNP PARIBAS

CRH PLC

AXA

DAIMLER AG
DEUTSCHE BANK-RG
VINCI SA
DEUTSCHE POST-RG
DEUTSCHE TELEKOM
ESSILOR INTL

ENEL SPA

ENGIE

ENI SPA

E.ON SE

TOTAL SA
FRESENIUS SE & C
SOC GENERALE SA
IBERDROLA SA

ING GROEP NV
INTESA SANPAOLO
INDITEX

LVMH MOET HENNE
MUENCHENER RUE-R
NOKIA OYJ

L'OREAL

ORANGE
KONINKLIJKE PHIL
SAFRAN SA

SANOFI

BANCO SANTANDER
SAP SE

SAINT GOBAIN
SIEMENS AG-REG
SCHNEIDER ELECTR
TELEFONICA
UNILEVER NV-CVA
UNIBAIL-RODAMCO-
VIVENDI
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 14.06.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Dow Jones Industrials-Monitor

Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne
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DOW JONES INDUS. AVG
APPLE INC
AMERICAN EXPRESS
BOEING CO/THE
CATERPILLAR INC
CISCO SYSTEMS
CHEVRON CORP
WALT DISNEY CO
DOWDUPONT INC
GENERAL ELECTRIC
GOLDMAN SACHS GP
HOME DEPOT INC
IBM

INTEL CORP
JOHNSON&JOHNSON
JPMORGAN CHASE
COCA-COLA CO/THE
MCDONALDS CORP
3M CO

MERCK & CO
MICROSOFT CORP
NIKE INC -CL B
PFIZER INC
PROCTER & GAMBLE
TRAVELERS COS IN
UNITEDHEALTH GRP
UNITED TECH CORP
VISA INC-CLASS A
VERIZON COMMUNIC
WALMART INC
EXXON MOBIL CORP

Schlusskurse 14.06.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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