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Korrektur mit Ansage

Nun hat es auch die scheinbar unverwundbaren US-Aktien getroffen. Angesichts der hohen
Bewertung jenseits des Atlantiks ist die Korrektur gerechtfertigt. Mittelfristig ergeben sich dar-
aus Chancen insbesondere fiir Euro-Titel. Zuvor kann es aber noch etwas ungemdtlich bleiben.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX 116 €@
EURO STOXX 50 P 123
Dow Jones @& 119
S&P 500 ® & 157
Nikkei 225 150 @ @
0 5 1‘0 1‘5 2‘0 25 30

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

DAX @ 356
EURO STOXX 50 41 @
Dow Jones 2490
S&P 500 2,190
Nikkei 225 & 20
0 : 2 3 4 5 6 7 8

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

DAX 20,1 90
EUROSTOXX 50 204 @
Dow Jones ® & 22
S&P 500 e 227
Nikkei 225 @ 254
0 20 40 60 80 100

* auf Basis der Konsensschatzungen fir die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Fundamentalfaktoren
setzen sich durch

US-Aktien zu heil}

AKTIENMARKT AKTUELL

Zugegeben: Die Bewertung ist kein besonders guter Indikator fur kurzfristiges Timing. Schlief3lich
neigen Markte dazu, nach oben wie nach unten zu Ubertreiben. Dennoch bleibt die Anziehungs-
kraft des fundamental fairen Wertes bestehen und nun scheint sie selbst bei US-Aktien wieder
durchzuschlagen. Im seit Frihjahr 2009 laufenden Haussezyklus haben US-Werte ihre globalen
Mitstreiter abgehangt. Die Outperformance des US-Marktes war dabei sogar noch deutlicher aus-
gepragt als in friheren Zyklen. Dies ist jedoch nicht allein darauf zurlickzufiihren, dass sich die
Unternehmensgewinne dort positiver entwickelt haben. Vielmehr basiert der Uberproportionale
Anstieg amerikanischer Titel auch auf einer markanten Bewertungsexpansion. Das KGV von US-
Aktien hatte in Relation zu dem der restlichen Welt zuletzt historische Spitzenwerte erreicht. Anle-
ger hatten augenscheinlich einseitig die positiven Aspekte der trumpschen Wirtschaftspolitik wie
Deregulierung und Steuersenkungen diskontiert. Negative Ruckkopplungen einer restriktiveren
Handelspolitik wurden ebenso ausgeblendet wie die Tatsache, dass sich die USA seit Dezember
2015 in einer Phase steigender Leitzinsen befindet. Der jlingste deutliche Anstieg der Rendite 10-
jahriger Treasuries Uber die 3 %-Marke hat dies wieder ins Bewusstsein der Anleger gerlckt und
damit verbunden die Notwendigkeit zum Abbau der hohen Bewertungen. Schliellich war in ver-
gangenen Zinserhéhungsphasen ein Rickgang des KGVs um durchschnittlich 10 % p.a. zu be-
obachten.

DAX inzwischen fair bewertet
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Korrektur birgt
Chancen

Helaba-Prognosen

Basisszenario

* basierend auf Gewinnschatzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Hierzulande ist der Bewertungsabbau schon deutlich weiter fortgeschritten. EURO STOXX 50 und
DAX haben durch die Korrektur der vergangenen Monate inzwischen ein faires Bewertungsniveau
erreicht. Auch das von uns bereits im Jahresausblick 2018 ausgegebene Kursziel fir den DAX von
11.500 Punkten im dritten Quartal wurde mit etwas Verzogerung erreicht. Zwar werden deutsche
Standardwerte fir sich betrachtet allmahlich wieder interessant. Zwischenzeitlich kdnnten aber
auch hierzulande die Notierungen im Sog des US-Aktienmarktes noch etwas nachgeben.

Zur Abschatzung des Chance-Risiko-Verhaltnisses 2018 hatten wir Ende 2017 auf das bewahrte
Bewertungsband hingewiesen. Fur unser diesjahriges Hauptszenario ergab sich ein fairer Wert fur
den DAX zwischen 10.500 und 13.500 Punkten. Nachdem der DAX im Januar den oberen Rand
getestet hatte, kdnnte nunmehr auch die untere Begrenzung ins Visier genommen werden. Mdgli-
che weitere Kursriicksetzer waren aus unserer Sicht aber eine glinstige Gelegenheit, bei hiesigen
Aktien wieder etwas offensiver zu werden.

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

DAX -10,7 -4.1 11.539 12.300 12.700 13.000 13.200
Euro Stoxx 50 -8,4 -3,5 3.209 3.400 3.500 3.600 3.650
Dow Jones 1,3 -3,6 25.053 24.000 24.500 25.000 25.500
S&P 500 2,0 -5,6 2.728 2.700 2.750 2.800 2.850
Nikkei 225 -0,8 -0,1 22.591 22.000 22.500 23.000 23.500
*11.10.2018 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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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
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 11.10.2018
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

BAYER MOTOREN WK
DANONE

BNP PARIBAS

CRH PLC

AXA

DAIMLER AG

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 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 11.10.2018
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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Tief < 25%

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 11.10.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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