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Unwettergefahr

Die Erholungsversuche beim DAX sind vorerst gescheitert. Racht sich nun die Gelassenheit der
Anleger? Unsicherheitsfaktoren gibt es zur Geniige und nun hat auch noch die saisonal
schwachste Phase begonnen.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

Kurs-Gewinn-Verhaltnis*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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Dividendenrendite* (%):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
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Heterogenes Kursbild Die Entwicklung an den Aktienmarkten verlauft weiterhin sehr heterogen. So hat der US-Leitindex
S&P 500 mit freundlicher Unterstitzung der Technologiewerte fast schon wieder die alten Hochst-
stande vom Januar dieses Jahres erreicht. Davon ist der DAX derzeit weit entfernt. Der Versuch,
die bei 12.752 Punkten verlaufende 200-Tage-Linie zu uUberwinden, ist vorerst gescheitert. Damit
bewegen sich deutsche Standardwerte gegentiber dem Jahresultimo weiterhin in der Verlustzone.
Deutlich harter hat es chinesische Aktien getroffen. Der Shanghai Composite notiert gegenwartig
rund 15 % unter dem Jahresendstand 2017 und sogar mehr als 20 % unterhalb seines Jahres-
hoéchststandes 2018. Damit befinden sich chinesische Aktien bereits im Barenmarkt. Geopolitik
und Handelskonflikt sind weiterhin dominierende Themen. Trotz der Vielzahl an Unsicherheitsfak-
toren wirken Aktienanleger aber weiterhin relativ entspannt. Klassische Risikobarometer wie die
implizite Aktienvolatilitdt bewegen sich derzeit deutlich unterhalb des langfristigen Durchschnitts.
Von Nervositat kann somit keine Rede sein. Worauf griindet sich die augenscheinliche Zuversicht?
Eine kurzfristige Eskalation des Handelsstreits zwischen den USA und der EU konnte zwar zu-
nachst abgewendet werden. Vom Tisch ist das Thema damit aber noch nicht. Auch die inzwischen
fast abgeschlossene Berichtssaison der Unternehmen hat fir Aktien keine neuen Perspektiven
ertffnet. Die Ergebnisse der S&P 500-Unternehmen lagen leicht Gber den Schatzungen, die der
DAX-Mitglieder leicht darunter. Insgesamt sprechen riicklaufige Frihindikatoren der weltweiten
Gewinnentwicklung fir spirbar nachlassende Zuwachse. Derzeit unterstellt der Durchschnitt der
Prognostiker zweistellige Steigerungsraten. Hier baut sich Enttduschungspotenzial auf. Anders als
bei den US-Indizes hat sich die Bewertungssituation bei Euro-Aktien zuletzt schon etwas ent-
spannt. DAX und EURO STOXX 50 sind inzwischen wieder in den Normalbereich des langfristigen
Bewertungsbandes zuritickgekehrt. Wirklich attraktiv gepreist sind aber auch hiesige Dividendenti-
tel damit nicht.

Zyklischer Gegenwind halt vorerst an Saisonale Schwachephase voraus
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Kursrisiken (iberwiegen Der in der Berichtswoche anstehende ZEW-Index wird das zyklische Bild wohl noch nicht aufhel-
‘ len. Auch wenn sich die Erwartungen vermutlich stabilisiert haben, dirfte die Lagebeurteilung
weiter ricklaufig sein. Der Mittelwert aus den ZEW-Teilindizes Lage und Erwartung hatte seit den
neunziger Jahren sechsmal auf einem vergleichbaren Niveau einen Gipfel ausgebildet. Der DAX
gab daraufhin sichtbar nach. Die Kursriickgadnge seit Januar dieses Jahres entsprechen bislang
dem Muster fritherer Zyklen. Die Korrektur dirfte sich demnach noch bis in den Herbst hinein fort-
setzen. Daflir spricht neben fundamentalen Argumenten das langjahrige saisonale Muster.

Helaba-Prognosen ‘ Veranderung seit .. aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q3/2018 Q4/2018 Q1/2019 Q2/2019
(in Landeswahrung, %) (Index)

DAX -1,9 21 12.676 11.500 12.300 12.700 13.000
Euro Stoxx 50 -0,3 21 3.494 3.200 3.400 3.500 3.600
Dow Jones 3.2 33 25.509 21.000 22.000 23.000 23.500
S&P 500 6,7 2,9 2.854 2.300 2.400 2.500 2.550
Nikkei 225 -0,7 3,0 22.598 20.000 21.000 22.000 22.500
*09.08.2018 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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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 09.08.2018
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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VINCI SA
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ENEL SPA

ENGIE

ENI SPA
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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
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SAINT GOBAIN
SIEMENS AG-REG
SCHNEIDER ELECTR
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UNILEVER NV-CVA
UNIBAIL-RODAMCO-
VIVENDI
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Schlusskurse 09.08.2018
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
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 09.08.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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