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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.

Ausverkauf steht noch aus

Wahrend bei Aktienbullen die Fragezeichen immer gréRer werden, juckt es manchem antizykli-
schen Anleger schon in den Fingern. Sind Aktien nach den jiingsten Kursriickgangen bereits

attraktiv?

Bewertung und Stimmung im Uberblick

Kurs-Gewinn-Verhaltnis*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 11,2 40
EURO STOXX 50 @ 19
Dow Jones ¢ 148
S&P 500 ¢ 55
Nikkei 225 B399 @
0 5 1‘0 1‘5 2‘0 25 30

Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX ¢ 33
EURO STOXX 50 42 49
Dow Jones 24 @O
S&P 500 2,249
Nikkei 225 ¢ 2
0 : 2 3 4 5 6 7 8

Implizite Aktienvolatilitat* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX @ 239
EUROSTOXX 50 239 @
Dow Jones ® ¢ 232
S&P 500 ® & 258
Nikkei 225 o 21
0 20 40 60 80 100

* auf Basis der Konsensschatzungen fir die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Weiterer Korrekturbedarf

AKTIENMARKT AKTUELL

Im Zuge der Kurskorrekturen rutschen immer mehr der international fiihrenden Aktienindizes in die
Verlustzone. Manche Barometer wie der chinesische Shanghai Composite oder der stidkoreani-
sche Kospi befinden sich schon in einem Barenmarkt. Selbst bei den US-Leitindizes, die bis Sep-
tember ein Hoch nach dem anderen markierten, sind die diesjahrigen Kurgewinne inzwischen
aufgezehrt. Gerade bei US-Aktien war die Korrektur angesichts der hohen Bewertung langst Uber-
fallig. SchlieBlich befinden sich die USA seit Dezember 2015 in einer Phase steigender Leitzinsen.
AuRerdem hat die Fed bereits im Oktober 2017 damit begonnen, ihren Wertpapierbestand abzu-
schmelzen.

Dass die Wall Street dem geldpolitischen Gegenwind so lange trotzten, lag wohl auch an den

bei US-Titeln Steuerentlastungen, die zu einer Niveauanpassung bei den Unternehmensgewinnen gefiihrt ha-
ben. Dabei haben die Marktteilnehmer allerdings zu viel Positives vorweggenommen. Trotz héhe-
rer Nettoergebnisse blieben die Bewertungen deutlich oberhalb des langfristigen Normalbandes.
Im Zuge der jiingsten Korrektur hat sich die akute Uberhitzung zwar abgebaut. Wirklich giinstig
sind US-Titel aber noch nicht.

DAX inzwischen fair bewertet Stimmungsindikatoren liefern noch kein Kaufsignal
Abweichung vom Normalwert in Standardabweichungen Index % Index
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* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert Dividendenrendite Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Deutsche Aktien
allmahlich interessant

Deutlich besser stellt sich die Bewertungssituation beim DAX dar, der inzwischen auf Basis der
gangigsten Kennziffern ein faires Niveau erreicht hat. Fir einen tragfahigen Kursboden reicht dies
vermutlich aber noch nicht aus. In der Vergangenheit endeten ausgepragte Korrekturbewegungen
erst dann, wenn sich auch eine Bodenbildung bei konjunkturellen Friihindikatoren wie ifo-
Geschéaftsklima- oder ZEW-Index abzeichnete. Diese ist angesichts des noch vergleichsweise
hohen Niveaus dieser Indikatoren bislang nicht der Fall.

Neben den fundamentalen Aspekten spielen auch marktpsychologische Faktoren eine wichtige
Rolle, gerade wenn es ums Timing geht. Ein markantes Tief an den Aktienmarkten geht meist mit
ausgepragtem Pessimismus unter den Anlegern und einem Ausverkauf einher. Erste Anzeichen
hierfiir sind bereits zu erkennen. Angstbarometer wie die implizite Aktienvolatilitdt sind aber noch
ein ganzes Stick von den letzten Spitzenwerten entfernt. Die Marktteilnehmer scheinen derzeit
also noch deutlich gelassener als wahrend der ersten Korrekturwelle zu Jahresbeginn zu sein.
Vermutlich muss es erst noch schlechter werden, bevor es wieder besser werden kann.

Wie viel schlechter? Ein Vergleich mit dem Kurstief vom Februar 2016, dem Ende des damaligen
Barenmarktes, bietet eine gute Orientierungshilfe. Wirde der DAX so bewertet wie damals, ent-
sprache dies einem Indexstand von rund 10.500 Punkten. Damit ware auch der von uns Ende
2017 fur dieses Jahr prognostizierte untere Bereich der DAX-Spanne erreicht. Auch wenn die
Notierungen kurzfristig also noch etwas nachgeben dirften, wird das Chance-Risiko-Verhaltnis fur
deutsche Aktien allmahlich interessant.

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 26. OKTOBER 2018 - © HELABA 2



AKTIENMARKT AKTUELL

Helaba-Prognosen

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

DAX -12,5 -8,7 11.307 12.300 12.700 13.000 13.200
Euro Stoxx 50 9,7 -7,8 3.164 3.400 3.500 3.600 3.650
Dow Jones 1.1 -5,3 24.985 24.000 24.500 25.000 25.500
S&P 500 1,2 -6,9 2.706 2.700 2.750 2.800 2.850
Nikkei 225 -6,6 -11,5 21.269 22.000 22.500 23.000 23.500
*25.10.2018
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DAX-Monitor

Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne

Tief <« 25% 50% 75% » Hoch
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ADIDAS AG

ALLIANZ SE-VINK
BASF SE

BAYER AG-REG
BEIERSDORF AG
BAYER MOTOREN WK
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
WIRECARD AG

Schlusskurse 25.10.2018
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
AMADEUS IT GROUP
ASML HOLDING NV
BASF SE

BAYER AG-REG
BBVA

BAYER MOTOREN WK
DANONE

BNP PARIBAS

CRH PLC

AXA

DAIMLER AG

VINCI SA

DEUTSCHE POST-RG
DEUTSCHE TELEKOM
ESSILORLUXOTTICA
ENEL SPA

ENGIE

ENI SPA

TOTAL SA
FRESENIUS SE & C
SOC GENERALE SA
IBERDROLA SA

ING GROEP NV
INTESA SANPAOLO
INDITEX

KERING

LINDE AG-TENDER
LVMH MOET HENNE
MUENCHENER RUE-R
NOKIA OYJ

L'OREAL

ORANGE
KONINKLIJKE PHIL
SAFRAN SA

SANOFI

BANCO SANTANDER
SAP SE

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

Schlusskurse 25.10.2018
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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Tief < 25%

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 25.10.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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