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Verschnaufpause

Haben Aktien angesichts weiter riicklaufiger Wachstumserwartungen inzwischen zu friih zu viel
Positives vorweggenommen? Aufgrund anhaltend negativer Wachstumsrevisionen kommen bei
manchen Anlegern Zweifel an der Nachhaltigkeit des Kursanstiegs auf. Dabei verlauft bislang
alles nach dem klassischen zyklischen Muster.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX o 122
EURO STOXX 50 0® 129
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Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX @@ 356
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Nikkei 225 0P 22
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Implizite Aktienvolatilitat* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 148 & @

EUROSTOXX50 139 @ @

Dow Jones 16,0 49
S&P 500 166 49
Nikkei 225 181 @ @
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* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 8. MARZ 2019 - © HELABA 1



Starker Auftakt,
starkes Jahr?

Historie spricht fur weiter steigenden DAX

AKTIENMARKT AKTUELL

Nach einer fulminanten Kursentwicklung in den ersten beiden Monaten des Jahres haben Aktien
zuletzt eine Verschnaufpause eingelegt. Gewinnmitnahmen sind nach solchen dynamischen Erho-
lungen alles andere als ungewdhnlich. Immerhin konnten Anleger in dieser kurzen Zeit mit Aktien
bereits eine Performance erzielen, fiir die normalerweise ein ganzes Jahr bendtigt wird. Wie geht
es nun an den Aktienmarkten weiter? Wir haben in der DAX-Historie sechs vergleichbar ausge-
pragte Kursanstiege wahrend der ersten beiden Monate gefunden. Nimmt man die durchschnittli-
che Performance dieser Jahre als Indikator fur den weiteren Kursverlauf, ware fir die kommenden
Wochen zwar mit einer Seitwartsbewegung zu rechnen. Danach wiirde sich der Aufwartstrend
allerdings fortsetzen. Bis Jahresende ergabe sich eine Performance von insgesamt rund 25 %,
was zu unserem DAX-Ziel von 13.200 Punkten passt. Allerdings kénnen solche historischen Mus-
ter nur eine erste Indikation flir einen ,normalen“ Verlauf liefern, die es durch fundamentale und
marktpsychologische Faktoren zu erharten gilt.

Aktien laufen der Konjunktur voraus
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Kurserholung bislang
musterglltig

Helaba-Prognosen
Basisszenario

Verschiedene Stimmungsindikatoren deuten darauf hin, dass Aktienanleger zum Jahreswechsel
2018/19 angesichts enormer politischer Unsicherheit und zunehmender Wachstumsangste kapitu-
liert hatten. Inzwischen antizipieren Aktien eine konjunkturelle Erholung. Indessen werden die
Wachstumsschéatzungen von vielen Prognostikern noch immer nach unten revidiert. Zuletzt redu-
zierte auch die EZB u.a. ihre BIP-Prognosen. Auch wenn die sehr lockere Geldpolitik mittelfristig
weiter fur Aktien spricht, so verunsichern kurzfristig die darin zum Ausdruck kommenden Wachs-
tumszweifel der EZB die Marktteilnehmer.

Es ist jedoch véllig normal, dass im Vorfeld konjunktureller Wendepunkte die Unsicherheit an den
Kapitalmarkten am groRten ist. SchlieRlich laufen Aktien der Konjunktur rund ein halbes Jahr vo-
raus. Dieses Muster war auch in diesem Zyklus zu beobachten: Als der DAX Ende Januar 2018
seinen Gipfel erreichte, schien konjunkturell noch alles in Ordnung zu sein. Erst Mitte Juni setzten
bei den Wachstumserwartungen die Abwartsrevisionen ein. Sein bisheriges Tief in diesem Zyklus
erreichte der DAX Ende Dezember 2018. Zur fundamentalen Untermauerung des Kursanstiegs
mussten die Wachstumserwartungen somit etwa zur Jahresmitte — wie von uns erwartet — wieder
anziehen. Immerhin ist der Anteil negativer Konjunkturtiberraschungen bereits riicklaufig. Natirlich
ist wahrend dieser Phase das Risiko besonders hoch. Dafiir locken im Vorfeld konjunktureller
Wendepunkte bei Aktien aber auch die héchsten Renditen.

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

DAX 9,1 1,7 11.518 12.300 12.700 13.000 13.200
Euro Stoxx 50 10,2 3,0 3.309 3.400 3.500 3.600 3.650
Dow Jones 9,2 0,3 25473 26.000 26.500 26.800 27.000
S&P 500 9,7 0,6 2.749 2.800 2.850 2.880 2.900
Nikkei 225 7,2 2,8 21.456 22.500 23.000 23.500 24.000
*07.03.2019 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 07.03.2019
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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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 07.03.2019
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 07.03.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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