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Auf Bodensuche

Nach den deutlichen Kursriickgdngen der vergangenen Wochen versuchen wir auf Basis histo-
rischer Zyklen und Bewertungsrelationen, eine Standortbestimmung vorzunehmen. Dies kann
jedoch bestenfalls eine grobe Orientierungshilfe liefern.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

Kurs-Gewinn-Verhaltnis*: 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 fir die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 20. MARZ 2020 - © HELABA 1



Gelingt der Turnaround im
zweiten Halbjahr?

AKTIENMARKT AKTUELL

Aktien rund um den Globus befinden sich weiterhin im Sinkflug, auch wenn sich der Rickgang
zuletzt etwas verlangsamt hat. Vergleichsweise glimpflich kommt dabei bislang der chinesische
Aktienmarkt davon. Indessen wird von Seiten der Geld- und Fiskalpolitik alles getan, um die nega-
tiven 6konomischen Folgen der Corona-Pandemie so gut es geht abzufedern. Dennoch bleibt die
Unsicherheit extrem hoch. Fir die aktuelle Krise gibt es keine Blaupausen. Die MafRnahmen zur
Verlangsamung der Ausbreitung des Virus haben massive Auswirkungen auf das wirtschaftliche
Geschehen und machen eine permanente Uberpriifung der Prognosen notwendig. So wird durch
die jingsten massiven Einschrankungen des oOffentlichen Lebens sowie die SchlieRung wichtiger
Produktionsbereiche der Einbruch in den ersten beiden Quartalen deutlich starker ausfallen, als
zunachst unterstellt. Fur das zweite Halbjahr rechnen wir weiterhin mit einer splirbaren Erholung
des Wirtschaftswachstums und der Unternehmensgewinne. Wir haben unsere Aktienprognosen
daher erneut entsprechend angepasst.

DAX: Mittelfristig glinstiges Chance-Risiko-Verhaltnis Niedrige Bewertung spricht flir Bodenbildung
Indexiert: DAX-Stand nach 30 %-Riickgang = 100 Index
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Viel Negatives
vorweggenommen

Aktien haben mit ihrer Korrektur im Zeitraffer schon einen GroRteil des Wachstumseinbruchs vor-
weggenommen. Immerhin hat der DAX gegeniber seinem Hoch bereits knapp 40 % verloren,
beim S&P 500 sind es rund 30 %. Bei Kursriickgdngen um mehr als 20 % spricht man von einem
Barenmarkt. Hierzulande gab es seit 1960 auf Basis des zurlickgerechneten DAX bislang 13 sol-
cher Abwartszyklen. Im Durchschnitt dauerte es 18 Monate, bis Aktien ihr Tief erreicht hatten. Der
Mittelwert der Kursriickgange betrug 39 %. Wofir der DAX also in der Vergangenheit eineinhalb
Jahre bendtigte, hat er diesmal binnen eines Monats vollzogen. Daraus zu schlieRen, dass damit
der Boden in der aktuellen Situation bereits erreicht ist, wirde allerdings zu weit flhren.

Um das kurzfristige Abwartsrisiko abzuschatzen, haben wir die Entwicklung friiherer Zyklen unter-
sucht, in denen der DAX bereits 30 % verloren hatte (linker Chart). Im Barenmarkt von Juli 2007
bis Marz 2009 kam es innerhalb von zwd6lf Monaten zu einem weiteren Riickgang um knapp 38 %,
der allerdings innerhalb weniger Monate wieder aufgeholt wurde. Zwolf Monate nach einem 30 %-
Riickgang legte der DAX im Durchschnitt rund 10 % zu, im besten Fall sogar gut 30 %. Im schlech-
testen Fall gab er weitere 5 % nach.' Hoffnung auf eine allmahliche Bodenbildung macht die nied-
rige Bewertung. Insbesondere das Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) hat sich in der Vergangenheit
haufig als verlasslicher Indikator erwiesen. Bei einem KBV von 1 fand der DAX bei friheren Kurs-
einbriichen allmahlich Halt. Derzeit liegt der Buchwert des DAX bei rund 8.200 Punkten, dieser
Wert wird sich abhéngig vom weiteren Verlauf der Krise aber noch reduzieren. Kurzfristig sind
somit weitere Kursruckgéange mdglich. Fur mittel- bis langfristig orientierte Anleger Uberwiegen aus
unserer Sicht jedoch die Chancen.

" Im Zuge der Baisse von Marz 2000 bis Marz 2003 gab der DAX nach einer Zwischenerholung erneut nach.
Dieser Rickgang liegt jenseits des im Chart angezeigten 12-Monats-Zeitfensters
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Helaba-Prognosen
Basisszenario

Veranderung seit ...
Jahresultimo Vormonat

aktueller
Stand* Q2/2020 Q3/2020 Q4/2020 Q1/2021

(in Landeswahrung, %)

(Index)

DAX

Euro Stoxx 50
Dow Jones
S&P 500
Nikkei 225

-35,0
-34,5
-29,6
-254
-29,3

-37,6
-36,5
-31,6
-28,8
-28,5

8.610 9.500 10.500 11.500 12.000
2454 2.700 2.900 3.100 3.300
20.087 22.000 24.000 25.000 26.000
2.409 2.650 2.800 2.950 3.050

16.727 18.000 20.000 21.500 22.500

*19.03.2020
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DAX-Monitor

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

Tief < 25% 50% 75%
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DAX PRICE INDEX
COVESTRO AG
ADIDAS AG

ALLIANZ SE-VINK
BASF SE

BAYER AG-REG
BEIERSDORF AG
BMW AG
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

MTU AERO ENGINES
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

SIEMENS AG-REG
VONOVIA SE
VOLKSWAGEN-PREF
WIRECARD AG

Schlusskurse 19.03.2020
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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EURO STOXX 50-Monitor

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

Tief < 25% 50% 75%
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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

BMW AG

DANONE

BNP PARIBAS

CRH PLC

AXA

DAIMLER AG
DEUTSCHE BOERSE
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
VIVENDI
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 19.03.2020
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Dow Jones Industrials-Monitor

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

Tief < 25% 50% 75%
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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 19.03.2020
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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