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Aktien weiterhin mit Potenzial

Bei Aktien konnten Anleger in den ersten Wochen des Jahres schon eine ,normale*“ Jahresper-
formance einfahren. Mit einer in den kommenden Quartalen wieder anziehenden Wachstums-
und Gewinndynamik ergibt sich weiteres Kurspotenzial.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX o 122
EURO STOXX 50 0P 1238
Dow Jones ® ¢ 53
S&P 500 ® & 62
Nikkei 225 146 @ @
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Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX @ 356
EURO STOXX 50 40 © @
Dow Jones 2490
S&P 500 2,240
Nikkei 225 o 21
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Implizite Aktienvolatilitat* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 166 @ @

EUROSTOXX50 14,3 @ @

Dow Jones 145 9@
S&P 500 145 @@
Nikkei 225 176 @ @
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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Aktien antizipieren
Konjunkturerholung

Erste konjunkturelle Lichtblicke

%
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Der Blick auf das Kurstableau der international fiihrenden Aktienindizes lasst das Anlegerherz
héher schlagen. Immerhin notiert die Uberwiegende Mehrheit der Borsenbarometer gegenuber
dem Jahresultimo deutlich im Plus. Nach den zum Teil heftigen Kursriickschlagen im vierten Quar-
tal letzten Jahres dirften die wenigsten Marktteilnehmer mit einem derartig positiven Jahresauftakt
gerechnet haben. Vieles spricht dafiir, dass die Anleger damals kapitulierten. Schliel3lich war der
Pessimismus ahnlich ausgepragt, wie in friheren Zyklen, als Aktien ihr Tief ausloteten.

Ist die derzeitige Erholung mehr als nur eine technische Gegenbewegung auf die vorangegange-
nen Kurskorrekturen? Ein wichtiger Treiber der letzten Wochen war sicherlich die US-Notenbank,
die deutlich moderatere Tone hinsichtlich weiterer Zinserhéhungen und der Abschmelzung ihres im
Zuge der Anleihekaufprogramme aufgebauten Wertpapierbestands eingeschlagen hat. Dies dirfte
mit dem jlingsten Kursanstieg allerdings weitgehend abgefeiert sein. Was also kénnte Aktien den
nachsten Schub verleihen? Einer der weltweit groRten Unsicherheitsfaktoren ist gegenwartig die
US-Handelspolitik. Eine Einigung zwischen den USA und China einerseits sowie Europa anderer-
seits wirde an den Aktienmarkten flr Erleichterung sorgen. Noch ist allerdings nichts in trockenen
Tuchern und somit sind Aktienengagements derzeit auch eine Wette auf einen positiven Ausgang
der Verhandlungen.

DAX noch moderat bewertet
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Gewinne laufen lassen
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* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert Dividendenrendite
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Genau solche Unsicherheitsphasen bergen neben Risiken aber auch die groRten Chancen: Nur
wer wagt, gewinnt! Dies gilt auch mit Blick auf die Einschatzung der Wachstumsperspektiven.
Derzeit gehen die Konjunkturdaten weltweit mit wenigen Ausnahmen noch zurlck. Aktien haben
eine Wachstumsabschwachung aber bereits eingepreist. Die Korrektur beim DAX hat schlief3lich
bereits Ende Januar 2018 eingesetzt. Zwischenzeitlich notierte das deutsche Bdrsenbarometer
rund 15 % unter seinem 200-Tage-Durchschnitt. In friheren Zyklen war damit haufig der Boden
erreicht. Nur wahrend der Finanz- und Euro-Schuldenkrise waren die Kursabschlage deutlich aus-
gepragter. Von derart krisenhaften Entwicklungen gehen wir in unserem Basisszenario allerdings
nicht aus. Aktien laufen der Wirtschaftsentwicklung erfahrungsgemaf rund ein halbes Jahr voraus
und entwickeln im Vorfeld konjunktureller Wendepunkte die héchste Dynamik. Erste Anzeichen fiir
eine Bodenbildung der konjunkturellen Frihindikatoren lieferte zuletzt der dritte Anstieg der ZEW-
Erwartungskomponente in Folge.

Und wie sieht es mit den Unternehmensgewinnen und der Bewertung aus? In den vergangenen
Monaten wurden die Schatzungen fiir die Nettoergebnisse deutlich reduziert. Zuletzt hat die Dy-
namik der Abwartsrevisionen jedoch schon etwas nachgelassen. Der DAX bewegt sich derzeit in
der Mitte des langfristigen Normalbereiches und besitzt somit noch Bewertungsreserven. Zudem
rechnen wir fir die kommenden Quartale mit einer wieder anziehenden Wachstums- und Gewinn-
dynamik, woraus weiteres Kurspotenzial erwachst. Insbesondere deutsche und europaische Divi-
dendentitel weisen auch nach dem jingsten Anstieg noch ein attraktives Chance-Risiko-Verhaltnis
auf.
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Helaba-Prognosen
Basisszenario

Veranderung seit ...
Jahresultimo Vormonat

aktueller
Stand* Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019

(in Landeswahrung, %)

(Index)

DAX

Euro Stoxx 50
Dow Jones
S&P 500
Nikkei 225

8,2 3,2
8,7 4,9
10,8 52
10,7 52
72 4,2

11.423 12.300 12.700 13.000 13.200

3.264 3.400 3.500 3.600 3.650
25.851 26.000 26.500 26.800 27.000
2775 2.800 2.850 2.880 2.900

21.464 22.500 23.000 23.500 24.000

*21.02.2019
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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 21.02.2019
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 21.02.2019
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 21.02.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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