Helaba Volkswirtschaft/Research

AKTIENMARKT AKTUELL

Helaba ‘ =

26. April 2019

AUTOR

Markus Reinwand, CFA
Telefon: 0 69/91 32-47 23
research@helaba.de

REDAKTION
Patrick Franke

An der Borse wird nicht geklingelt

Neue Allzeithochs bei US-Aktien und das obwohl sich die US-Zinskurve extrem abgeflacht hat.
Wie passt das zusammen bzw. wie zuverlassig ist die Zinsstruktur als Signalgeber fir Aktien

Uberhaupt?

Bewertung und Stimmung im Uberblick
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Vorlauf gegentiber Aktien
stark schwankend

(Fast) alles ist moglich!

AKTIENMARKT AKTUELL

Die US-Indizes S&P 500 und der technologielastige Nasdaqg Composite markierten zuletzt neue
Alizeithochs. Dabei hatte erst vor vier Wochen die Inversion der US-Zinsstrukturkurve Diskussio-
nen Uber eine bevorstehende Rezession entfacht.” Wie passt das zusammen?

Zinsstruktur als Indikator fir den Aktienmarkt?
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WeilRe Balken sind S&P 500-Barenmarkte
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Um diese Frage zu beantworten, haben wir die Entwicklung der Zinsdifferenz zwischen 10-jahrigen
und 3-monatigen US-Staatsanleihen mit der des S&P 500 verglichen. Auf den ersten Blick ist eine
Inversion tatsachlich haufig Vorbote einer ausgepragten Schwachephase gewesen. Seit 1965 kam
es neun Mal zu einer Inversion der Zinsstruktur. In sechs Fallen fiel der S&P 500 in einen Baren-
markt, d.h. er gab auf Schlusskursbasis um mehr als 20 % nach. In zwei Fallen (Juli 1990 und
November 1998) wurde die 20-Prozent-Grenze nicht gerissen. In insgesamt acht von neun Zyklen
wurden im ,Umfeld” inverser Zinskurven splrbare Kursverluste verzeichnet. Dies klingt zunachst
nach einer ziemlich guten Trefferquote. Der Teufel steckt allerdings im Detail. So streut der Vorlauf
der Zinsstruktur gegenlber Aktien, der im Mittel finf Monate betrug, in den verschiedenen Zyklen
enorm: Wahrend im Januar 1973 der S&P 500 bereits flinf Monate vor der Inversion der Zinskurve
sein Hoch ausbildete, erreichte er im Oktober 2007 erst 21 Monate danach seinen Gipfel! Nicht so
schlimm? Dazwischen liegen immerhin 22 % Kursanstieg, auf die man nur ungern verzichten
mochte.

Bewertung begrenzt Kurspotenzial bei US-Aktien

Kursveranderung gegeniiber dem Zeitpunkt der Inversion, % Abweichung vom Normalwert in Standardabweichungen
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*von neun Zyklen seit 1965

* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert Dividendenrendite

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

Wir haben die Fahigkeiten des Indikators Zinsstruktur als Signalgeber Uberpriift und dazu die
Kursveranderung des S&P 500 ab dem Zeitpunkt der erstmaligen Inversion gemessen. Auf Sicht
von zwolf Monaten verbuchte der S&P 500 viermal Kursgewinne und fiinfmal Kursverluste. Die
durchschnittliche Kursveranderung betrug -1 % bei einer Streuung von -26 % bis +37 %. 24 Mona-
te nach Inversion notierte der S&P 500 fiinfmal im Plus und viermal im Minus. Der Mittelwert be-
trug 7 % bei einer Streuung von -26 % bis +53 %. Was heilt das nun fiir den Einsatz als Timing-

! Siehe dazu ausfiihrlich USA Aktuell ,Zinsstruktur: A minus B = Rezession?* vom 17.04.2019.
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Zinsstruktur nur Indikator? Angesichts der doch beachtlichen Spreizung der Kursentwicklung von Aktien nach einer
ein Baustein Inversion der Zinskurve scheint sich eine alte Bérsenweisheit zu bestatigen: An der Borse wird
nicht geklingelt, weder zum Einstieg noch zum Ausstieg! Dies bedeutet nicht, dass dieser Indikator
irrelevant ware. Er ist allerdings nur ein Baustein unter vielen wozu u.a. auch Unternehmensge-
winne zahlen. Derzeit |auft die US-Zwischenberichtsaison auf Hochtouren. Inzwischen haben 44 %
der S&P 500-Unternehmen ihre Ergebnisse vorgelegt, die per saldo zwar Uber den Konsens-
Erwartungen der Analysten liegen. Dennoch bewegt sich die Bewertung des S&P 500 nach dem
dynamischen Kursanstieg der vergangenen Monate schon wieder leicht oberhalb des langfristigen
Normalbereiches. Eine etwas gemachlichere Gangart in den kommenden Wochen wiirde insbe-
sondere US-Titeln somit gut tun.

Helaba-Prognosen

) i Veranderung seit ... aktueller
Basisszenario
Jahresultimo Vormonat Stand* Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019 Q1/2020
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 16,3 7,6 12.283 12.700 13.000 13.200 13.500
Euro Stoxx 50 16,3 51 3.492 3.550 3.600 3.650 3.700
Dow Jones 13,4 3,3 26.462 26.800 26.800 27.000 27.300
S&P 500 16,7 4,3 2.926 2.930 2.950 2.975 3.000
Nikkei 225 11,5 4,3 22.308 23.000 23.500 24.000 24500
*25.04.2019 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 25.04.2019
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 25.04.2019
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
DOW 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 25.04.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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