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Wunden der Finanzkrise noch sichtbar

Am 15. September jahrt sich die Lehman-Pleite zum zehnten Mal. Lange wurde die Zeitrech-
nung an den Finanzmarkten in eine Zeit vor und eine nach Lehman unterteilt. Welche Spuren
dieses Ereignisses sind heute noch sichtbar und hat sich das Risikoverhalten der Marktteilneh-
mer wirklich nachhaltig verandert?

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 fiir die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Finanzsektor zeigt
heterogenes Bild
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Ein Blick auf den Finanzsektor offenbart ein ausgesprochen heterogenes Bild: Bankaktien weltweit
notieren gegenwartig etwa auf dem gleichen Niveau wie zum Zeitpunkt der Lehman-Pleite. Dage-
gen haben sich die US-Pendants — insbesondere seit der Wahl Trumps und der sich daraus erge-
benden Deregulierungsfantasie — spurbar erholt. Inzwischen haben sie fast wieder die Hochst-
stédnde des Jahres 2007 erreicht. Europaische Banktitel, die sich bis Ende 2011 noch nahezu de-
ckungsgleich entwickelten, haben sich angesichts der europaischen Staatsschuldenkrise und dem
damit verbundenen fortgesetzten Renditerlickgang in den Folgejahren immer mehr abgekoppelt.
Die Kurse bewegen sich derzeit rund 50 % unter dem Stand zum Zeitpunkt der Lehman-Pleite.

Bankaktien: USA Top, Europa Flop S&P 500 hat Finanzkrise am besten weggesteckt
Kursentwicklung (in Landeswahrung, Welt in USD), indexiert: 12.09.2008 = 100 Gesamtertrag seit Lehman-Pleite (in Landeswahrung), %
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Wahrend mit europaischen Bankwerten in den vergangenen zehn Jahren kaum ein Blumentopf zu
gewinnen war, haben sich Aktien insgesamt recht gut entwickelt. Aber selbst auf Gesamtmarkt-
ebene hat die Spreizung in den vergangenen Jahren zugenommen. Im Vergleich zu hiesigen Divi-
dendentiteln haben US-Werte klar die Nase vorne. Der EURO STOXX 50 lieferte auch angesichts
des hohen Anteils an Bankaktien den geringsten Gesamtertrag. Der DAX konnte zwar lange mit
dem S&P 500 mithalten. Nicht zuletzt aufgrund der Trumpschen Handelspolitik hat aber auch er
zuletzt den Anschluss verloren.

US-Aktien inzwischen sehr hoch bewertet DAX-Verlauf bislang musterguiltig
Abweichung vom Normalwert in Standardabweichungen Indexiert: ZEW-Hoch = 100
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* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert Dividendenrendite

* Mittelwert 1995, 2000, 2007, 2011, 2014, 2015 ** Mittelwert aus Lage & Erwartung

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Weithin Zurlckhaltung
geboten

Haben die USA also das bessere Modell, wirkt ,America First® und kann man die Entwicklung
fortschreiben? Bislang haben die US-Indizes in erster Linie die positiven Aspekte (Deregulierung,
Steuersenkungen) diskontiert und negative Rickkoppelungen der Handelspolitik ausgeblendet.
Trotz steuerinduzierter Gewinnspriinge sind US-Unternehmen aber teuer. Eine Konsolidierung tate
Not, will man nicht ahnlich wie Ende der Neunziger eine neue Aktienblase erzeugen. Der Optimis-
mus der US-Anleger ist aber bislang ungebrochen. Das Risikoverhalten scheint sich somit nicht
wirklich verandert zu haben. Hierzulande sieht es etwas anders aus. Durch die Korrektur der ver-
gangenen Monate haben deutsche Standardwerte inzwischen ein faires Bewertungsniveau er-
reicht. Auch wenn der relative Vergleich damit fiir den DAX spricht ist dennoch Vorsicht geboten.
Zwar sind Frihindikatoren wie ZEW- und ifo-Index zuletzt wieder gestiegen. Es ist angesichts der
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zahlreichen politischen Unsicherheitsfaktoren aber fraglich, ob dies bereits die Wende ist. Das
Muster vergangener Phasen ricklaufiger Frihindikatoren, dem der DAX bislang eng folgt, spricht
dafiir, dass die Schwachephase im Herbst andauert. Anleger sollten sich bei Aktien daher noch

zuruickhalten.
Helaba-Prognosen Veranderung seit ... aktueller
Basisszenario Jahresultimo  Vormonat Stand*  Q3/2018 Q4/2018 Q1/2019 Q2/2019
(in Landeswahrung, %) (Index)

DAX -6,7 -0,9 12.056 11.500 12.300 12.700 13.000
Euro Stoxx 50 -4,9 -0,8 3.334 3.200 3.400 3.500 3.600
Dow Jones 58 3,9 26.146 23.500 24.000 24.500 25.000
S&P 500 8,6 3,0 2.904 2.600 2.700 2.750 2.800
Nikkei 225 0,2 2,8 22.821 21.000 22.000 22.500 23.000
*13.09.2018 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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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 13.09.2018
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
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AIR LIQUIDE SA
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ASML HOLDING NV
BASF SE
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DANONE

BNP PARIBAS
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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 13.09.2018
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
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
WALGREENS BOOTS
WALMART INC
EXXON MOBIL CORP

Schlusskurse 13.09.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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