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Kein grunes Licht

Ist das der Durchbruch im Handelsstreit mit den USA? Und wenn ja, ist das der Startschuss fir
ein freundliches zweites Halbjahr an den Aktienmarkten? Sicherlich ist die aktuelle Entspan-
nung positiv zu bewerten. Das heif3t allerdings nicht, dass die Borsenampel nun griines Licht

zeigt.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

Kurs-Gewinn-Verhaltnis*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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Handelskrieg Eine Eskalation des Handelsstreits zwischen den USA und der EU scheint nach dem Treffen von
war nie eingepreist US-Prasident Trump mit EU-Kommissionsprasident Juncker erst einmal vom Tisch zu sein. Wich-
tig aus deutscher Sicht: die angedrohten Autozolle liegen vorerst auf Eis. Ist das nun der Befrei-
ungsschlag fur den DAX? Dies ware nur dann der Fall, wenn der Handelsstreit die Hauptursache
fur die bislang sehr durchwachsene Aktienmarktentwicklung in diesem Jahr war. Zwar wurde die-
ses Thema in den vergangenen Wochen intensiv von den Marktteilnehmern diskutiert. Die Anleger
blieben dabei aber relativ entspannt. So bewegten sich Indikatoren der Risikoaversion wie die
implizite Aktienvolatilitdt ungeachtet verbaler Scharmitzel deutlich unter dem langfristigen Durch-
schnitt.

Entweder setzten die Marktteilnehmer von Anfang an darauf, dass am Ende die 6konomische
Vernunft siegt, oder sie scheuten aus Mangel an Alternativen den Ausstieg, solange in den harten
Zahlen noch keine Abschwachung zu erkennen ist. In der laufenden Zwischenberichterstattung
liegen die Nettoergebnisse der S&P 500-Unternehmen leicht Gber den Schatzungen, die der DAX-
und EURO STOXX 50-Mitglieder leicht darunter. Fir die weitere Kursentwicklung kommt es aber
auf die Ertragsperspektiven an. Frihindikatoren fiir die weltweite Gewinndynamik wie das stidko-
reanische Exportwachstum sind in den vergangenen Monaten stark gefallen und signalisieren
damit global bestenfalls stagnierende Unternehmensgewinne. Derzeit unterstellt der Durchschnitt
der Prognostiker zweistellige Steigerungsraten. Hier baut sich beachtliches Enttduschungspotenzi-

al auf.
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Kursrisiken {iberwiegen Selbst ohne eine Verscharfung im Handelsstreit sind die Perspektiven fur Aktien derzeit nicht ge-
‘ rade berauschend. Anders als bei den US-Indizes hat sich die Bewertungssituation bei Euro-Aktien
zuletzt schon etwas entspannt. DAX und EURO STOXX 50 sind inzwischen wieder in den Normal-
bereich des langfristigen Bewertungsbandes zuriickgekehrt. Wirklich attraktiv gepreist sind auch
hiesige Dividendentitel damit aber nicht. Zudem sprechen ricklaufige Konjunkturindikatoren fur
weitere Bewertungsabschlage. Die Kursriickgange seit dem Hoch im Januar dieses Jahres ent-
sprechen bislang dem Muster vergleichbarer friiherer Phasen. Die Korrektur bei Aktien diirfte sich
demnach fortsetzen. Sogar ein Test des unteren Rands unserer fiir 2018 veranschlagten Kurs-
spanne von 10.500 bis 13.500 Punkten ware dabei nicht ungewoéhnlich. Auf dem aktuellen Kursni-
veau ist das Chance-Risiko-Verhaltnis weiterhin ungunstig.

Helaba-Prognosen Veranderung seit ... aktueller
Basisszenario Jahresultimo Vormonat Stand* Q3/2018 Q4/2018 Q1/2019 Q2/2019
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX -0,8 3,7 12.809 11.500 12.300 12.700 13.000
Euro Stoxx 50 0,2 33 3.509 3.200 3.400 3.500 3.600
Dow Jones 33 58 25.527 21.000 22.000 23.000 23.500
S&P 500 6,1 51 2.837 2.300 2.400 2.500 2.550
Nikkei 225 -0,8 14 22.587 20.000 21.000 22.000 22.500
*26.07.2018 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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Tief <« 25%

DAX PRICE INDEX
COVESTRO AG
ADIDAS AG

ALLIANZ SE-VINK
BASF SE

BAYER AG-REG
BEIERSDORF AG
BAYER MOTOREN WK
COMMERZBANK
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 AG-TENDER
MERCK KGAA
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

SIEMENS AG-REG
THYSSENKRUPP AG
VONOVIA SE
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 26.07.2018
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
ASML HOLDING NV
BASF SE

BAYER AG-REG
BBVA

BAYER MOTOREN WK
DANONE

BNP PARIBAS

CRH PLC

AXA

DAIMLER AG
DEUTSCHE BANK-RG
VINCI SA

DEUTSCHE POST-RG
DEUTSCHE TELEKOM
ESSILOR INTL

ENEL SPA

ENGIE

ENI SPA

E.ON SE

TOTAL SA
FRESENIUS SE & C
SOC GENERALE SA
IBERDROLA SA

ING GROEP NV
INTESA SANPAOLO
INDITEX

LVMH MOET HENNE
MUENCHENER RUE-R
NOKIA OYJ

L'OREAL

ORANGE
KONINKLIJKE PHIL
SAFRAN SA

SANOFI

BANCO SANTANDER
SAP SE

SAINT GOBAIN
SIEMENS AG-REG
SCHNEIDER ELECTR
TELEFONICA
UNILEVER NV-CVA
UNIBAIL-RODAMCO-
VIVENDI
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 26.07.2018
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 26.07.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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