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Aktien zunehmend interessant

Anleger haben ihre Erwartungen mittlerweile derart zuriickgeschraubt, dass auf Sicht der kom-
menden Monate die Chancen fiir positive Uberraschungen deutlich gestiegen sind. Mégliche
Schwachephasen bei Aktien stellen daher Kaufgelegenheiten dar.

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)

DAX ¢ 33
EURO STOXX 50 42 4
Dow Jones 26 49
S&P 500 28 @
Nikkei 225 [ IR K
0 : 2 3 4 5 6 7 8

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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Positives Uberraschungs- Die Stimmung ist schlecht und das ist gut! Was auf den ersten Blick befremdlich, vielleicht sogar
potenzial tiberwiegt widersinnig wirken mag ist ein wichtiger Baustein fiir den Anlageerfolg. SchlieBlich sind die Er-
tragsaussichten fir Aktien umso besser, je niedriger die Bewertung ist. Dies ist meist dann der
Fall, wenn die Anleger ein vergleichsweise pessimistisches Bild hinsichtlich der Wachstums- und
Gewinnaussichten hegen. Je geringer die Erwartungshaltung, desto héher die Chance positiv
Uberrascht zu werden. Deutsche Anleger waren schon langer vorsichtig positioniert und dotierten
Aktien in ihren Portfolios deutlich niedriger als im langfristigen Durchschnitt. Was aber noch wichti-
ger ist: Zuletzt hat sogar bei den lange optimistischen US-Investoren der Pessimismus zugenom-
men. Im Sinne der Kontraindikation ist dies durchaus vorteilhaft. SchlieRlich erleichtert die negative
Erwartungshaltung vieler Marktteilnehmer positive Uberraschungen im Jahresverlauf. Vor einem
Jahr war die Ausgangssituation genau umgedreht: Die Konjunkturdaten dies- und jenseits des
Atlantiks Uberraschten mehrheitlich positiv. Die Fruhindikatoren — hierzulande das ifo-
Geschéftsklima, in den USA der ISM-Index — erreichten zyklische Spitzenwerte. Anleger waren
fast schon euphorisch. Nichts schien Aktien aus dem Tritt bringen zu kénnen. Doch es kam an-
ders: Der DAX erreichte bereits im Januar seinen Hochststand und beendete das Jahr mit einem
Verlust von rund 18 %. Der S&P 500 konnte noch bis September zulegen, aber auch er schloss
das Jahr 2018 mit einem Kursriickgang von gut 6 % ab.

Tribe Stimmung als Kontraindikation Bewertung nicht langer ein Problem
Index Optimisten minus Pessimisten, % Abweichung vom Normalwert in Standardabweichungen
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
In Schwachephasen Als gutes Omen fiir 2019 kann der positive Start ins neue Jahr gewertet werden. Schliel3lich ende-

zugreifen ten die ersten fiinf Handelstage an der Wall Street mit einem Plus. Dies besitzt durchaus eine

gewisse Indikatorfunktion fir das Gesamtjahr. Immerhin konnte der S&P 500 seit 1950 nach einem
positiven Jahresauftakt in 80 % der Falle auch im Gesamtjahr zulegen. Viel wichtiger als derartige
statistische Spielereien ist die Bewertungssituation. Lange Zeit hatten wir neben der Gelassenheit
der Anleger auch die zu hohe Bewertung als Hypothek fiir Aktien angefiihrt. Durch die Korrektur
der vergangenen Monate hat sich auch hier die Lage deutlich verbessert. Der DAX ist auf Basis
der wichtigsten Kennziffern inzwischen sogar unter seinen fairen Wert gefallen. Selbst US-Aktien
sind mittlerweile angemessen gepreist. Dies schliet zwar weitere Kursriickgange nicht aus. So
kénnte das Brexit-Chaos ebenso wie die Zwischenberichterstattung der Unternehmen kurzfristig
fur Verunsicherung sorgen. Mit Blick auf den weiteren Jahresverlauf (iberwiegen bei Aktien auf
dem derzeitigen Niveau u.E. allerdings klar die Chancen. Mégliche Kursriickschlage stellen daher
Kaufgelegenheiten dar.

Helaba-Prognosen

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

DAX 34 -0,1 10.922 12.300 12.700 13.000 13.200
Euro Stoxx 50 25 -1,0 3.076 3.400 3.500 3.600 3.650
Dow Jones 29 -2,1 24.002 26.000 26.500 26.800  27.000
S&P 500 3,6 21 2597 2.800 2.850 2.880 2.900
Nikkei 225 0,7 -6,7 20.164 22.500 23.000 23.500  24.000
*10.01.2019 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
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 PLC

MERCK KGAA
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

SIEMENS AG-REG
THYSSENKRUPP AG
VONOVIA SE
VOLKSWAGEN-PREF
WIRECARD AG

Schlusskurse 10.01.2019
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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Tief < 2

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 PLC

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 10.01.2019
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 10.01.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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