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US-Leitindizes in dunner Hohenluft

Es ist (fast) geschafft! Fur Anleger ist der September der klassische Angstmonat. In keinem
anderen Monat war die durchschnittliche Kursentwicklung von Aktien im langjéhrigen Vergleich
so schlecht und kam es so haufig zu Kursverlusten. Was soll also jetzt noch schiefgehen?

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX P 124
EURO STOXX 50 ® ¢ 131
Dow Jones ® ¢ 58
S&P 500 @ ¢ ©s
Nikkei 225 15,9 49
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Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
DAX 34 90

EURO STOXX 50 389 O

Dow Jones 23 9@

S&P 500 20 9@

Nikkei 225 19 €@
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Implizite Aktienvolatilitat* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 144 @ @
EUROSTOXX50 138 4 ()
Dow Jones 133 @ @
S&P 500 125/ @

Nikkei 225 168 ¥ @
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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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Saisonmuster mit Vergleicht man den bisherigen Verlauf des S&P 500 mit dem klassischen Saisonmuster (durch-
Fragezeichen schnittliche jahrliche Kursentwicklung seit 1929), zeigen sich in diesem Jahr kaum Parallelen, im
Gegenteil: Die durchwachsene Phase bis April war unter saisonalen Gesichtspunkten untypisch.
Zieht man nur die US-Zwischenwahljahre als Mastab heran, entwickelte sich der S&P 500 bislang
sogar entgegengesetzt zum ,normalen” Pfad. Demnach ware es wahrscheinlicher, dass US-Titel
im vierten Quartal korrigieren, statt zur vielbeschworenen Jahresendrally anzusetzen. Aber es lauft
doch wunderbar — zumindest fir die USA! Die Stimmung der US-Verbraucher hat zuletzt den
héchsten Wert seit 18 Jahren erreicht. Im Sinne der Kontraindikation mahnt aber genau dies mit
Blick auf Aktien zur Vorsicht. Was soll jetzt noch besser werden? Ahnlich optimistisch wie derzeit
waren die US-Verbraucher nur zweimal: Ende 1968 und Anfang 2000. Beide Male gab der
S&P 500 in der Folgezeit deutlich nach. Vom Hoch im November 1968 bis zum Tief im Mai 1970
verlor der Index 36 %. Noch gravierender waren die Verluste vom Marz 2000 bis zum Oktober
2002. Damals bufite der S&P 500 fast 50 % ein.

S&P 500 bislang mit untypischem Jahresverlauf Stimmungshoch als Kontraindikation?
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Sicherlich ist die Situation von damals nicht ohne weiteres mit der heutigen zu vergleichen. So sind
US-Aktien noch weit entfernt von den 2000er Bewertungsniveaus. Das KGV des S&P 500 auf
Basis von Gewinnschatzungen betrug seinerzeit gut 25, heute sind es rund 17. Dennoch sind US-
Aktien inzwischen teuer. Auf Basis der wichtigsten Kennziffern liegt die Bewertung klar oberhalb
des langfristigen Normalbandes. Fiir eine Phase steigender Leitzinsen ist dies ausgesprochen
ungewohnlich. In vergangenen Zyklen ging das Kurs-Gewinn-Verhaltnis im Durchschnitt auf das
Jahr umgerechnet um 10 % zurulck, so dass der S&P 500 in Zinserh6hungsphasen im Vergleich zu
den Unternehmensgewinnen nur unterdurchschnittlich zulegen konnte. Es gibt keine wirklich stich-
haltigen Griinde, dass es diesmal anders sein sollte. SchlieBlich hat die US-Notenbank zuletzt die
Fortsetzung ihres Zinserhdhungskurses bestatigt. Fir US-Aktien wird die Luft somit zunehmend

dinner.
Weiterhin Vorsicht Im Vergleich dazu wirken europaische Dividendentitel allmahlich wieder etwas attraktiver. Durch
geboten ‘ die Korrektur der vergangenen Monate haben deutsche Standardwerte inzwischen ein faires Be-
wertungsniveau erreicht. Auch wenn der relative Vergleich damit fir den DAX spricht, ist dennoch
Vorsicht geboten: Im Falle einer Korrektur an den US-Leitb6rsen wiirden wohl auch hiesige Stan-
dardwerte in Mitleidenschaft gezogen.
Helaba-Prognosen Veranderung seit ... aktueller
Basisszenario ‘ Jahresultimo  Vormonat Stand*  Q4/2018 Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX -3,7 -1,0 12.436 12.300 12.700 13.000 13.200
Euro Stoxx 50 -1,5 -0,2 3.450 3.400 3.500 3.600 3.650
Dow Jones 7,0 1,2 26.440 24000 24500 25.000 25.500
S&P 500 9,0 0,0 2914 2.700 2.750 2.800 2.850
Nikkei 225 4,5 4,2 23.797 22.000 22.500 23.000 23.500
*27.09.2018 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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v
S
o
Q
=

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 AG-TENDER
MERCK KGAA
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

SIEMENS AG-REG
THYSSENKRUPP AG
VONOVIA SE
VOLKSWAGEN-PREF
WIRECARD AG

Schlusskurse 27.09.2018
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
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
ESSILOR INTL

ENEL SPA

ENGIE

ENI SPA

TOTAL SA
FRESENIUS SE & C
SOC GENERALE SA
IBERDROLA SA

ING GROEP NV
INTESA SANPAOLO
INDITEX

KERING

LINDE AG-TENDER
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 27.09.2018
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 27.09.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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