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Aufschwung nicht abschreiben!

Das Gros der Aktieninvestoren geht offensichtlich davon aus, dass trotz der jlingsten Zuspit-
zung im Handelsstreit noch eine Verhandlungslésung gefunden wird. Dies ist auch aus unserer
Sicht weiterhin das wahrscheinlichste Szenario. Es ware daher verfriiht, bei Aktien die Reil3lei-
ne zu ziehen.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX o 125
EURO STOXX 50 0P 29
Dow Jones ¢ 151
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Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX @® 35
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Dow Jones 25 49
S&P 500 209
Nikkei 225 0® 22
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Implizite Aktienvolatilitiat** (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 18,2 9@

EURO STOXX 50 176 @ @

Dow Jones 149 49
S&P 500 169 4@
Nikkei 225 184 @ @
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* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 24. MAI 2019 - © HELABA 1



Handelskrieg bringt
nur Verlierer

AKTIENMARKT AKTUELL

Aus Sicht von Aktienanlegern prasentierte sich der Mai bislang nicht gerade als Wonnemonat.
Nach einer durchaus beeindruckenden Performance wahrend der ersten vier Monate gaben die
Notierungen weltweit zuletzt zum Teil spurbar nach. Hatte man besser doch die alte Bérsenweis-
heit ,Sell in May and go away"“ in diesem Jahr beherzigen sollen? Die Zuspitzung des Handels-
streits zwischen den USA und China hat den Risikoappetit der Anleger erst einmal gebremst. Die
implizite Aktienvolatilitdt — ein klassisches Barometer fur die Nervositat der Marktteilnehmer — war
zwischenzeitlich deutlich gestiegen, ohne jedoch fruhere Spitzenwerte zu erreichen. Derzeit be-
wegt sie sich in der Nahe des langfristigen Durchschnitts. Offensichtlich geht das Gros der Akti-
eninvestoren davon aus, dass trotz der jingsten Eskalation noch eine Verhandlungsldsung gefun-
den wird.

Dies ist auch aus unserer Sicht weiterhin das wahrscheinlichste Szenario. So zeigen die Kursreak-
tionen an den Aktienmarkten rund um den Globus, dass unter einem Handelskrieg alle Beteiligten
leiden wiirden. Schlief3lich hangen die Unternehmensgewinne sehr stark von der Entwicklung des
weltweiten Handels ab. Ob Trump, der den Kursanstieg bei US-Aktien seit seiner Wahl zum US-
Prasidenten regelmaRig als Erfolg seiner Politik verkauft, bereit ist, einen Crash am Aktienmarkt zu
riskieren, darf bezweifelt werden. Ganz auszuschlieBen ist es gleichwohl nicht. Daher gilt es,
Chancen und Risiken abzuwéagen.

Aktienanleger bewahren kiihlen Kopf Bewertung noch mit Luft nach oben
Anzahl der Treffer in Bloomberg Artikeln % Abweichung vom Mittelwert in Standardabweichungen Index
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* Mittelwert implizite Aktienvolatilitdt USA, Deutschland, Japan, China
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* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert Dividendenrendite

Quellen: Bloomberg, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Aktien noch
mit Potenzial

Helaba-Prognosen
Basisszenario

Aktienanleger setzen auf eine konjunkturelle Erholung. Der Vorlauf des DAX, der bereits zum Jah-
resende 2018 sein Tief erreichte, passt ebenso ins historische Verlaufsmuster friiherer zyklischer
Erholungsphasen wie das Ausmal des Kursanstiegs. Wie ist die Bewertungssituation einzuschat-
zen? Wahrend sich die Notierungen bereits erholten, fielen die Schatzungen fir die Unterneh-
mensgewinne zunachst noch. Dennoch bewegt sich die Bewertung des DAX — im Gegensatz zu
der des S&P 500 — noch klar innerhalb des langfristigen fairen Bandes. Gleichzeitig hat der negati-
ve Revisionstrend gedreht. Mittlerweile ziehen die Erwartungen fir die Nettoergebnisse der kom-
menden 12 Monate wieder leicht an. Dies bietet Raum fiur weiter steigende Notierungen. Der ge-
wachsene (geo)politische Einfluss auf das Geschehen an den Finanzmarkten wird aller Voraus-
sicht nach zwar in den kommenden Monaten zu einer héheren Schwankungsbreite flhren. Es
ware aus unserer Sicht allerdings verfriiht, bei Aktien die Reil3leine zu ziehen.

Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q2/2019 Q3/2019 Q4/2019 Q1/2020
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 13,2 -2,9 11.952 12.700 13.000 13.200 13.500
Euro Stoxx 50 10,9 -5,0 3.327 3.550 3.600 3.650 3.700
Dow Jones 9,3 4,2 25.490 26.800 26.800 27.000 27.300
S&P 500 12,6 -3,6 2.822 2.930 2.950 2.975 3.000
Nikkei 225 57 -4,7 21.151 23.000 23.500 24.000 24.500
*23.05.2019 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 23.05.2019
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 23.05.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 24. MAI 2019 - © HELABA 4



AKTIENMARKT AKTUELL

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 23.05.2019
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research B
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