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Wird der Aufschwung ,,zertrumpelt“?

Die uberraschende Zuspitzung des Handelsstreits zwischen USA und China hat an den Aktien-
markten Spuren hinterlassen. Das zyklische Erholungsmuster ist bislang zwar intakt. Die Risi-
ken fir die Unternehmensgewinnperspektiven, die maRgeblich von einem funktionierenden
internationalen Handel abhangen, haben allerdings deutlich zugenommen.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX ¢ 127
EURO STOXX 50 @& 131
Dow Jones ® ¢ 153
S&P 500 ® & 65
Nikkei 225 145 @ @
0 5 1‘0 1‘5 éo 25 30

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

DAX 35 @
EURO STOXX 50 399 @
Dow Jones 25 40
S&P 500 21140
Nikkei 225 0P 2
0 : 2 3 4 5 6 7 8

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

DAX 200 49
EURO STOXX 50 20,0 4@
Dow Jones P 189
S&P 500 o 19,1
Nikkei 225 @ 238
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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Eben noch neue Héchststande beim S&P 500, gute Aussichten auf eine Einigung im Handelsstreit
zwischen den USA und China und auf einmal: Aus der Traum!? Viele Marktteilnehmer, die von der
Kursrally in diesem Jahr auf dem falschen Full erwischt worden waren, vertraten ohnehin die An-
sicht, Aktien hatten bereits zu viel Positives vorweggenommen, wahrend die harten Konjunkturda-
ten in den Industrielandern eher noch enttaduschend ausfallen. Dass Aktien der Konjunktur einige
Monate vorauslaufen und daher in dieser Phase die fundamentale Untermauerung fehlt, ist aber
ganz normal. Auch das Ausmal} der bisherigen Erholung ist im historischen Vergleich nicht unge-
wohnlich. Wir haben die jingste DAX-Entwicklung mit friiheren Phasen verglichen, in denen erste
Fruhindikatoren ihren Boden ausbildeten. Das Tief der Konjunkturstimmung haben wir am ZEW-
Index festgemacht und zwar am Mittelwert aus Lageeinschatzung und Erwartungen. Dieser Ge-
samtindex hatte im Februar dieses Jahres seinen Boden ausgebildet. Dass der DAX bereits zum
Jahresende 2018 sein Tief erreichte, passt ebenso ins historische Verlaufsmuster wie die seitdem
erzielten Kursgewinne.

Frihindikatoren untermauern Kursanstieg Negativer Gewinnrevisionstrend hat gedreht
Indexiert auf das Tief beim ZEW-Gesamtindex, in aktuellen Notierungen Abweichung vom Mittelwert in Standardabweichungen Saldo
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* Mittelwert aus elf Zyklen seit 1991

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

** Mittelwert Lage und Erwartung Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Verhandlungslésung
dringend gefragt

Helaba-Prognosen
Basisszenario

Richtig ist, dass der Kursanstieg mit einer Bewertungsexpansion einherging, da ahnlich wie die
Konjunkturerwartungen auch die Gewinnschatzungen in den vergangenen Monaten deutlich nach
unten korrigiert wurden. Dennoch bewegt sich die Bewertung des DAX — anders Uibrigens als die
des S&P 500 — noch klar innerhalb des langjahrigen Bandes. Fiir die nachste Phase der Kurserho-
lung mussten allerdings auch die Erwartungen fiir die Unternehmensgewinne steigen. Zuletzt
zeichnete sich bereits eine Bodenbildung bei den Schatzungen fir die kommenden 12 Monate ab.
Der negative Gewinnrevisionstrend hat weltweit gedreht. Hier kommt nun wieder das Thema Han-
delskonflikt ins Spiel. SchlieRlich hangen die Unternehmensgewinne sehr stark von der Entwick-
lung des weltweiten Handels ab. Eine Eskalation wirde die jingsten Erholungsanséatze vermutlich
zunichtemachen.

Trump hat sich haufig fiir steigende Aktienkurse feiern lassen. Fir den Kurseinbruch im letzten
Herbst machte er die Zinserh6hungen der US-Notenbank verantwortlich. Eine Eskalation im Han-
delskonflikt und damit verbunden deutliche Kursriickgdnge auch bei US-Aktien misste er auf die
eigene Kappe nehmen. Dass dies seine Verhandlungsstrategie beeinflusst, kbnnen wir derzeit nur
hoffen. Sollte der sich zuspitzende Streit in eine Spirale von neuen Zdllen und GegenmalRhahmen
munden, stinden auch unsere Aktienprognosen zur Disposition.

Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019 Q1/2020
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 13,4 0,6 11.974 12.700 13.000 13.200 13.500
Euro Stoxx 50 11,6 -2,2 3.351 3.550 3.600 3.650 3.700
Dow Jones 10,7 -1,3 25.828 26.800 26.800 27.000 27.300
S&P 500 14,5 -0,6 2.871 2.930 2.950 2.975 3.000
Nikkei 225 6,9 -1,3 21.402 23.000 23.500 24.000 24.500
*09.05.2019 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 09.05.2019
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 09.05.2019
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
DOW 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 09.05.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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