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Nur wer wagt, gewinnt 
 

Ja, die Nachrichtenlage ist derzeit alles andere als günstig, die Unsicherheit enorm. Genau 
solche Phasen bergen aber nicht nur Risiken, sondern bieten auch die größten Chancen bei 
Dividendentiteln. Schließlich laufen Aktien der Wirtschaftsentwicklung erfahrungsgemäß rund 
ein halbes Jahr voraus und entwickeln im Vorfeld konjunktureller Wendepunkte die höchste 
Dynamik. 

 
Bewertung und Stimmung im Überblick 

 

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

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

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

 

* auf Basis der Konsensschätzungen für die kommenden 12 Monate    ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik        
 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research  
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Der Jahresauftakt an den Aktienmärkten verlief ausgesprochen erfreulich. Gegenüber dem Ultimo 
notiert die Mehrzahl der Indizes weltweit derzeit im Plus. Marktpsychologisch ist dies durchaus von 
Bedeutung, hat es doch Einfluss auf die Risikobereitschaft der Anleger. Besondere Aufmerksam-
keit wird in diesem Zusammenhang der US-Leitbörse zuteil. Bereits die ersten fünf Handelstage an 
der Wall Street machten Mut für das Gesamtjahr. Immerhin konnte der S&P 500 seit 1950 nach 
einem positiven Jahresauftakt in 80 % der Fälle im Gesamtjahr zulegen. Nun endete auch der 
Januar mit einem deutlichen Plus. In der Vergangenheit verzeichnete der S&P 500 nach einem 
derartigen Start sogar in 88 % der Fälle ein Gesamtjahresplus. 
 
Wie sieht es aber mit den Fundamentaldaten aus? Derzeit spricht jeder über schwaches Wachs-
tum. Gleichzeitig legen Aktien wieder zu. Passt das zusammen? Ja! Aktien nehmen den Konjunk-
turzyklus vorweg. Die Korrektur bei deutschen Dividendentiteln läuft nun schon ein Jahr. Der DAX 
hat damit eine Wachstumsabschwächung bereits eingepreist. Immerhin notierte das deutsche 
Börsenbarometer zwischenzeitlich rund 15 % unter seinem 200-Tage-Durchschnitt. In früheren 
Zyklen war damit häufig der Boden erreicht. Nur während der Finanz- und Euro-Schuldenkrise 
waren die Kursabschläge deutlich ausgeprägter. Von derart krisenhaften Entwicklungen gehen wir 
in unserem Basisszenario aber nicht aus.  
 

Positiver Jahresauftakt mit Indikatorwirkung  Delle statt Gewinnrezession 
%  % gg. Vj 

 

 

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

 
Vielmehr lässt der weit verbreitete Pessimismus die Chancen für positive Überraschungen deutlich 
ansteigen. So haben die Marktteilnehmer angesichts zahlreicher schwächerer Konjunkturdaten in 
den vergangenen Monaten ihre Erwartungen bereits zurückgeschraubt. Das Gleiche gilt für die 
Unternehmensgewinne. Hier wurden die Schätzungen für die Nettoergebnisse der kommenden 
zwölf Monate zum Teil deutlich reduziert. Erste Frühindikatoren für die weltweiten Unternehmens-
gewinne wie das südkoreanische Exportwachstum deuten zwar darauf hin, dass die Gewinndyna-
mik zunächst noch etwas nachlassen dürfte. Allerdings zeichnet sich eine Bodenbildung oberhalb 
der Nulllinie ab, was im Jahresverlauf wieder höhere Zuwächse bei den Unternehmensgewinnen in 
Aussicht stellt. Angesichts einer inzwischen moderaten Bewertung spricht dies für eine positive 
Aktienmarktentwicklung in diesem Jahr. Dass es dabei auch zu zwischenzeitlichen Verschnauf-
pausen kommen kann ist klar. Mögliche Schwächephasen stellen angesichts des auf Jahressicht 
attraktiven Chance-Risiko-Verhältnisses aber Kaufgelegenheiten dar. 
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Januar-Performance

S&P 500 

aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019

(Index)

DAX 5,8 5,6 11.173 12.300 12.700 13.000 13.200

Euro Stoxx 50 5,3 5,6 3.159 3.400 3.500 3.600 3.650

Dow Jones 7,2 7,1 25.000 26.000 26.500 26.800 27.000

S&P 500 7,9 7,7 2.704 2.800 2.850 2.880 2.900

Nikkei 225 3,8 3,8 20.773 22.500 23.000 23.500 24.000
* 31.01.2019 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Veränderung seit ...

(in Landeswährung, %)

 

Helaba-Prognosen 
 Basisszenario 

Kurserholung breit  
angelegt 

Kurschancen  
überwiegen 
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DAX-Monitor 
Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne 

 

Schlusskurse 31.01.2019 
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research 
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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

Tief Hoch
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EURO STOXX 50-Monitor 
Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne 

 
 

Schlusskurse  31.01.2019 
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research 
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Euro Stoxx 50 Pr
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CRH PLC
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DEUTSCHE POST-RG
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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

Tief Hoch
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Dow Jones Industrials-Monitor 
Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne 

 

Schlusskurse  31.01.2019 
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research  
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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

Tief Hoch


