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Euro-Titel mittelfristig interessant

Nach den Kursriickgdngen der vergangenen Wochen haben zuletzt vermeintlich moderatere
Toéne von Fed-Chef Powell hinsichtlich der kiinftigen US-Geldpolitik bei Anlegern fiir Erleichte-
rung gesorgt. Ist damit das Ende der Korrektur bereits eingelautet?

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX 11,4 49
EURO STOXX 50 e 122
Dow Jones 0O 149
S&P 500 ¢ 57
Nikkei 225 147 @ @
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Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 09 33
EURO STOXX 50 41 0@
Dow Jones 2490
S&P 500 2,190
Nikkei 225 o 21
0 1‘ 2 3 4 5 6 7 8

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

DAX 202 9@
EUROSTOXX 50 190 ¢ @
Dow Jones @® 187
S&P 500 @® 195
Nikkei 225 201 @ @
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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US-Aktien derzeit

AKTIENMARKT AKTUELL

Mit den Kursriickgéngen bei US-Aktien hat sich die akute Uberbewertung zwar abgebaut. Wirklich

kein Kauf glinstig sind US-Titel aber noch nicht. So bewegt sich der S&P 500 gegenwértig am oberen Rand
des langfristigen Normalbandes. Gerade flr konservative US-Anleger stellen 10-jahrige US-Staats-
anleihen jenseits einer Rendite von 3 % derzeit eine Alternative zum S&P 500 mit einer Dividen-
denrendite von lediglich rund 2 % dar. Trotz einer sich abzeichnenden zyklischen Verlangsamung
wird das Bruttoinlandsprodukt in den USA aber weiterhin leicht Uber Potenzial wachsen. Dies
spricht zumindest fur durchschnittliche Zuwachse bei den Unternehmensgewinnen. Allerdings
flieRt ein Teil davon in den Abbau der noch zu hohen Bewertung. Insgesamt lasst sich flr den
S&P 500 eine faire Kursspanne fiir 2019 von 2.400 bis 3.000 Punkten ableiten. Auf dem derzeiti-
gen Kursniveau sind US-Titel somit nicht hinreichend attraktiv.
Konjunkturberuhigung eingepreist DAX fit far 2019
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* Mittelwert 1995, 2000, 2007, 2011, 2014, 2015 ** Mittelwert Lage und Erwartung * basierend auf Gewinnschatzungen fiir die kommenden 12 Monate

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

DAX allmahlich
wieder attraktiv

Helaba-Prognosen

Basisszenario

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

DAX und EURO STOXX 50 bildeten ahnlich wie viele andere Bérsenbarometer bereits im Januar
2018 ihren Gipfel aus. Sie folgten damit nahezu idealtypisch dem zyklischen Muster friherer Pha-
sen mit ricklaufigen Konjunkturindikatoren. In Erwartung eines weniger dynamischen Wirtschafts-
wachstums haben die Marktteilnehmer in den vergangenen Monaten auch ihre zeitweilig Uberzo-
genen Gewinnerwartungen reduziert. Trotz dieser Abwartsrevisionen haben Euro-Aktien auf Basis
der gangigsten Kennziffern inzwischen ein faires Niveau erreicht. Ein markantes Kurstief wurde in
der Vergangenheit meist aber erst dann erreicht, wenn zudem ausgepragter Pessimismus herrsch-
te. Dies ist bislang jedoch nicht festzustellen. Zwar sind die Anleger in den vergangenen Wochen
bereits vorsichtiger geworden. Die implizite Aktienmarktvolatilitdt als klassischer Angstindikator
bewegt sich allerdings derzeit lediglich auf Hohe ihres langfristigen Durchschnitts. Auch angesichts
des noch vergleichsweise hohen Niveaus vieler Konjunkturindikatoren ist eine Wende zum Positi-
ven wohl erst flr das Frihjahr 2019 zu erwarten.

In unserem Hauptszenario bewegt sich die faire Bewertung fiir den DAX im KGV-Band zwischen
10,5 und 13. Kurspotenzial erwachst im Jahresverlauf 2019 aus einer zyklischen Erholung, die mit
verbesserten Perspektiven flur die Unternehmensgewinne einhergeht. Zudem besteht dann auch
wieder Spielraum flir eine moderate Bewertungsexpansion. Daraus ergibt sich eine fundamental
abgeleitete Kursspanne fiir den DAX von 10.500 bis 14.000 Punkten. Gegen Jahresende 2019
dirfte er bei 13.200 Punkten notieren. Das Chance-Risiko-Profil wird also allmahlich interessant.

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

DAX -12,5 -1,3 11.298 11.500 12.300 12.700 13.000
Euro Stoxx 50 94 -0,7 3.174 3.200 3.400 3.500 3.600
Dow Jones 25 0,9 25.339 25.500 26.000 26.500 26.800
S&P 500 24 1,0 2.738 2.750 2.800 2.850 2.880
Nikkei 225 -2,2 1,6 22.263 22.000 22.500 23.000 23.500
*29.11.2018 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
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 PLC

MERCK KGAA
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

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

Schlusskurse 29.11.2018
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
ESSILORLUXOTTICA
ENEL SPA

ENGIE

ENI SPA

TOTAL SA
FRESENIUS SE & C
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

Schlusskurse 29.11.2018
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 29.11.2018
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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