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HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH -

Hohe Erwartungen

In Erwartung baldiger Lockerungsmafnahmen haben Aktien weltweit in den vergangenen Wo-
chen einen beachtlichen Teil der Verluste aufgeholt. Damit ist viel Positives vorweggenommen,

so dass es zwischenzeitlich durchaus

zu Enttauschungen kommen kann.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

Kurs-Gewinn-Verhaltnis*: aktuell

(rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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* auf Basis der Konsensschétzungen fiir die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Beachtiiche Aufholjagd Aktien rund um den Globus konnten in den vergangenen Wochen einen Teil der massiven Verluste
wieder wettmachen. Wahrend die US-Leitindizes zwischenzeitlich mehr als die Halfte des Kursein-
bruchs aufholen konnten, waren es beim DAX gut 40 % der Verluste. Indessen werden derzeit die
Gewinnschatzungen auf breiter Front nach unten revidiert. Steigende Kurse und fallende Gewinn-
erwartungen bedeuten unter dem Strich, dass sich die Bewertung von Aktien in den vergangenen
Wochen wieder sichtbar erhdht hat. So hat der S&P 500 auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
kommenden 12 Monate bereits wieder das gleiche KGV wie vor Ausbruch der Corona-Pandemie
erreicht. Ahnliches gilt fiir den DAX, der jedoch insgesamt eine deutlich moderatere Bewertung als
sein US-Pendant aufweist. Dies sind klare Anzeichen dafur, dass die Gewinneinbufen von den
Marktteilnehmern als voribergehend eingestuft werden und danach eine V-férmige Erholung ein-
setzt. Dies entspricht grundséatzlich auch unserem Bild. Die Frage ist jedoch, wie tief dieses ,V* bei
den Gewinnen wird und ob die Gewinnerwartungen bereits hinreichend negativ sind. Erste Hinwei-
se darauf liefern die Zwischenberichte der Unternehmen uber das erste Quartal. In den USA ha-
ben bislang 8 % der S&P 500-Unternehmen Zahlen vorgelegt. Diese fielen im Durchschnitt 14 %
niedriger aus als die Konsensschatzungen. Hierzulande |auft die Berichterstattung erst in KW 18
so richtig an. Es wird also noch etwas dauern, bis mehr Klarheit hinsichtlich der fundamentalen
Gegebenheiten besteht.

Wie tief wird die Gewinnrezession? DAX mit rekordverdachtiger Erholung
Verhaltnis +/- % gg. Vj In aktuellen Kursen
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Verschnaufpause Eine grobe Orientierung kann in der Zwischenzeit der Vergleich mit friheren Kurseinbriichen lie-
angezeigt ‘ fern. Bei Ruckgangen um mehr als 20 % spricht man von einem Barenmarkt. Hierzulande gab es
seit 1960 auf Basis des zurtickgerechneten DAX bislang 13 solcher Abwéartsphasen. In 10 Fallen
war der Verlust grofier als 30 %. Um das Chance-Risiko-Verhéltnis auszuloten, haben wir die
Entwicklung friherer Zyklen untersucht, in denen der DAX bereits 30 % eingebuf3t hatte und mit
dem aktuellen DAX-Verlauf verglichen. Es zeigt sich, dass diesmal nach einem Rickgang um
insgesamt 39 %, was Ubrigens auch dem Mittelwert der Verluste friherer Barenmarkte entspricht,
eine aulerordentlich starke Erholung einsetzte. Dabei wurden zeitweilig sogar die Spitzenwerte
friiherer Zyklen Ubertroffen, die sich aus den Kursverlaufen der Jahre 1998 und 2011 ergeben. In
diesen beiden Jahren war die Dauer des Absturzes mit rund 3 bzw. 4 Monaten besonders kurz.
Diesmal erreichte der DAX innerhalb eines Monats sein (bisheriges) Tief. Die einfache Gleichung
schneller Einbruch = schnelle Erholung scheint sich zu bewahrheiten. Da Aktien inzwischen aber
schon viel Positives vorweggenommen haben, wirde eine Verschnaufpause nicht schaden.

Helaba-Prognosen

Basisszenario Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q2/2020 Q3/2020 Q4/2020 Q1/2021
(in Landeswahrung, %) (Index)

DAX -22.2 22,0 10.302 9.500 10.500 11.500 12.000
Euro Stoxx 50 -24,9 17,9 2.812 2.700 2.900 3.100 3.300
Dow Jones -17,5 18,3 23.538 22.000 24.000 25.000 26.000
S&P 500 -13,3 16,7 2.800 2.650 2.800 2.950 3.050
Nikkei 225 -18,5 15,3 19.290 18.000 20.000 21.500 22.500
*16.04.2020 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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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 16.04.2020
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%

v
=[S
o
Q
=

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 16.04.2020
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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Tief < 25%

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
RAYTHEON TECHNOL
TRAVELERS COS IN
UNITEDHEALTH GRP
VISA INC-CLASS A
VERIZON COMMUNIC
WALGREENS BOOTS
WALMART INC
EXXON MOBIL CORP

Schlusskurse 16.04.2020
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research il
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