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Zeit fur Antizykliker

Eben waren Aktien noch alternativios, nun méchte man sie nicht einmal mit der Kneifzange
anfassen. Selbst die jingsten UnterstiitzungsmaRnahmen der Notenbanken konnten Anleger
bislang noch nicht wirklich beruhigen. Trotz kurzfristiger Unwagbarkeiten weisen Aktien inzwi-
schen aber ein attraktives Chance-Risiko-Profil auf.
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* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
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Ubertreibung nach unten

AKTIENMARKT AKTUELL

An den Aktienmarkten herrscht derzeit die blanke Panik. Die Notierungen befinden sich im freien
Fall. Nach Rickgangen von mehr als 20 % gegenuber ihren Hochststanden befinden sich viele der
international fiihrenden Indizes nun in einem Barenmarkt. Dabei ist es erst wenige Wochen her,
dass S&P 500 oder auch DAX neue Allzeithochs markierten. Damals gingen die Marktteilnehmer
noch davon aus, dass Corona ein auf China und dessen Nachbarn begrenztes Problem sei. Inzwi-
schen stuft die Weltgesundheitsorganisation COVID-19 als Pandemie ein.

Wahrend in China die Anzahl der Neuerkrankungen bereits seit Wochen abnimmt, steigt sie im
Rest der Welt noch. Die Lander mit den meisten bestatigten Coronafallen auRerhalb Chinas sind
derzeit ltalien, Iran und Sidkorea. Die Einschrankungen fiir das o6ffentliche Leben im Euroraum,
aber auch hierzulande, sind enorm. An den Finanzmarkten zeigt sich die Verunsicherung unter
anderem an der impliziten Aktienmarktvolatilitdt. Der VDAX fur den DAX und der VIX fir den
S&P 500 haben mit Werten tber 70 ein Niveau erreicht, das bislang nur zum Héhepunkt der globa-
len Wirtschafts- und Finanzkrise Gbertroffen wurde. Dies ist ein klares Indiz dafir, dass die Markte
derzeit nach unten iibertreiben. Es liegt in der Natur von Ubertreibungen, dass kaum abschétzbar
ist, wie lange diese Phase anhalt und auf welchem Niveau der Kursverfall stoppen wird. Aufgrund
der enormen Abwartsdynamik missen wir unsere Kursprognosen nochmals reduzieren.

Blanke Panik an den Finanzmarkten DAX billig, S&P 500 moderat bewertet
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research * bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert Dividendenrendite

Attraktives
Chance-Risiko-Verhaltnis

Helaba-Prognosen
Basisszenario

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Da sich nach Ausverkaufsphasen die Notierungen wieder in Richtung ihres fairen Wertes bewe-
gen, liefert die Bewertung eine wertvolle Orientierungshilfe. Fir den DAX verlauft die Mitte des
fairen Bewertungsbandes derzeit bei 11.700 Punkten, der untere Rand bei rund 10.000 Punkten,
der obere Rand bei 13.400 Punkten. Auf dem aktuellen Niveau sind deutsche Standardwerte der-
zeit klar unterbewertet, auch wenn es zu bericksichtigen gilt, dass die Schatzungen fiir die Unter-
nehmensgewinne der kommenden 12 Monate derzeit vermutlich zu hoch angesetzt sind. Selbst
der S&P 500, der vor knapp einem Monat auf Basis der wichtigsten Kennziffern (KGV, KCV, KBV
und Dividendenrendite) noch sehr teuer war, ist inzwischen moderat bewertet. Die Kombination
aus niedriger Bewertung und ausgepragter Angst hat sich in der Vergangenheit meist als gtinstiger
Einstiegszeitpunkt erwiesen. Wir rechnen weiterhin damit, dass die Konjunktur nach einem schwa-
chen ersten Halbjahr kraftig anzieht. Trotz gegebener kurzfristiger Unsicherheiten ist das Chance-
Risiko-Verhaltnis bei Aktien attraktiv. Da es allerdings kaum gelingt, das Tief zu erwischen, bietet
es sich an, etappenweise einzusteigen.

Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q1/2020 Q2/2020 Q3/2020 Q4/2020
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX -30,9 -334 9.161 10.000 10.500 11.500 12.000
Euro Stoxx 50 -32,0 -34,0 2.545 2.750 2.900 3.200 3.300
Dow Jones -25,7 -28,3 21.201 23.000 24.000 25.000 26.000
S&P 500 -23,2 -26,6 2481 2.700 2.800 2.950 3.050
Nikkei 225 -21,5 -22,2 18.560 19.000  20.000  21.500 22.500
*12.03.2020 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 13. MARZ 2020 - © HELABA 2



AKTIENMARKT AKTUELL

DAX-Monitor

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

Tief <« 25% 50% 75%
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DAX PRICE INDEX
COVESTRO AG
ADIDAS AG

ALLIANZ SE-VINK
BASF SE

BAYER AG-REG
BEIERSDORF AG
BMW AG
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

MTU AERO ENGINES
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

SIEMENS AG-REG
VONOVIA SE
VOLKSWAGEN-PREF
WIRECARD AG

Schlusskurse 12.03.2020
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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EURO STOXX 50-Monitor

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

Tief <« 25% 50% 75%
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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

BMW AG

DANONE

BNP PARIBAS

CRH PLC

AXA

DAIMLER AG
DEUTSCHE BOERSE
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
VIVENDI
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 12.03.2020
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Dow Jones Industrials-Monitor

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

Tief < 25% 50% 75%
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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 12.03.2020
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 13. MARZ 2020 - © HELABA 5



