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Die Publikation ist mit gréRter
Sorgfalt bearbeitet worden.
Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegen-
wartigen und  zukinftigen
Marktverhéaltnissen. Die An-
gaben beruhen auf Quellen,
die wir fiir zuverlassig halten,
flir deren Richtigkeit, Voll-
standigkeit oder Aktualitat wir
aber keine Gewahr lberneh-
men konnen. Samtliche in
dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der In-
formation. Sie dirfen nicht
als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidun-
gen verstanden werden.

Starke Nerven gefragt

Nach der Erholung der vergangenen Monate haben anhaltende Wachstumsunsicherheiten den
Risikoappetit an den Finanzmarkten gebremst. SchlieRBlich hatten Anleger bereits auf einen
baldigen Beginn eines neuen Aufschwungs gesetzt. Dass in dieser Phase die fundamentale
Untermauerung des Kursanstiegs noch fehlt, ist aber ganz normal. Gerade am unteren Wende-
punkt laufen Aktien der Konjunktur einige Monate voraus.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX &P 123
EURO STOXX 50 @& 131
Dow Jones ® ¢ 53
S&P 500 ® @& 65
Nikkei 225 148 @ @
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Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX @ 36
EURO STOXX 50 399 @
Dow Jones 25 90
S&P 500 21149
Nikkei 225 o 21
0 : 2 3 4 5 6 7 8

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

DAX 164 @ @

EUROSTOXX50 157 @ @

Dow Jones 14,9 40
S&P 500 13,6191 @
Nikkei 225 15,50 @@
0 20 40 60 80 100

* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Verunsicherte
Notenbanken

Erste Fruhindikatoren rechtfertigen Kursanstieg

%
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Nur mal angenommen, die Notenbanker waren auch nur Menschen und lieen sich von den der-
zeit grassierenden Wachstumszweifeln anstecken. Dann ware es durchaus nachvollziehbar, dass
EZB und Fed zuletzt von restriktiveren Malinahmen Abstand genommen haben — wer mdchte sich
schon dem Vorwurf aussetzen, die Konjunktur abgewdirgt zu haben? Und nur mal angenommen,
die Wachstumserwartungen wurden sich in den kommenden Monaten stabilisieren und wieder
nach oben drehen. Dann hétten Aktien namlich zu Recht bereits begonnen, den nachsten Auf-
schwung zu antizipieren. Klingt zu schén um wahr zu sein? Dies waére der klassische Ablauf am
unteren konjunkturellen Wendepunkt: Zuerst steigen Aktien, dann die Wachstumserwartungen!

Wir haben die letzten vier Barenmarkte im DAX untersucht und den Kursverlauf mit der Entwick-
lung der Wachstumserwartungen fir den Euroraum (ECB Survey of Professional Forecasters)
verglichen. Im Durchschnitt erreichte der DAX viereinhalb Monate vor den Wachstumserwartungen
sein Tief. Wahrend dieser Phase konnten deutsche Standardwerte gut 30 % zulegen. Fir die hohe
Unsicherheit in diesem Zeitfenster und die Gefahr, falschlicherweise auf eine Konjunkturerholung
zu setzen, werden Anleger also mit einer uppigen Risikopramie belohnt. Die alles entscheidende
Frage ist nun: Wie kann man mdglichst friihzeitig einen bevorstehenden konjunkturellen Wende-
punkt erahnen?

Negativirend bei Gewinnrevisionen dreht
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Uberdurchschnittliche
Renditechancen

Helaba-Prognosen
Basisszenario
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die Einkaufsmanagerindizes fir das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland und im Euroraum
sind zuletzt noch einmal deutlich gesunken. Dabei wurde hierzulande fast schon das zyklische Tief
aus dem Jahr 2012 erreicht, als die Euro-Staatsschuldenkrise massive Wachstumsunsicherheit
schiirte. Dagegen konnten die ZEW-Konjunkturerwartungen bereits zum fiinften Mal in Folge zule-
gen. Auch die Abwartsrevisionen bei den Gewinnschatzungen lassen bereits nach. Dies deutet auf
eine baldige Wende der Wachstums- und Gewinnerwartungen hin. Gewissheit kann es aber zum
jetzigen Zeitpunkt nicht geben. Die Hauptrisikofaktoren fiir unser Basisszenario einer wirtschaftli-
chen Erholung liegen in einem ungeordneten Brexit und/oder einer neuerlichen Verscharfung des
Handelskonflikts. Fur diese Falle miusste mit neuerlichen Kursriickschlagen gerechnet werden.
Dem stehen jedoch tberdurchschnittliche Kurschancen gegeniiber, wenn — wie von uns erwartet —
Loésungen fur beide Konfliktfelder gefunden werden.

Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019 Q1/2020
(in Landeswahrung, %) (Index)

DAX 9,4 1,3 11.550 12.700 13.000 13.200 13.500
Euro Stoxx 50 12,2 33 3.367 3.500 3.600 3.650 3.700
Dow Jones 11,3 0,0 25.963 26.500 26.800 27.000  27.300
S&P 500 13,9 25 2.855 2.850 2.880 2.900 2.940
Nikkei 225 8,0 0,8 21.609 23.000 23.500 24.000 24.500
*21.03.2019 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 21.03.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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EURO STOXX 50-Monitor

Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne

25% 50% 75%

=
@
o
A
v
I
o
s]
p=a

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 21.03.2019
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 21.03.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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