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Die Publikation ist mit grofiter
Sorgfalt bearbeitet worden.
Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwar-
tigen und zukiinftigen Markt-
verhaltnissen. Die Angaben
beruhen auf Quellen, die wir
flr zuverlassig halten, flr de-
ren Richtigkeit, Vollstandig-
keit oder Aktualitdt wir aber
keine Gewahr (ibernehmen
kénnen. Samtliche in dieser
Publikation getroffenen Anga-
ben dienen der Information.
Sie dirfen nicht als Angebot
oder Empfehlung fiir Anlage-
entscheidungen verstanden
werden.

Aktien weiterhin gefragt

Die Entwicklung an den Aktienmarkten ist weiterhin durch den Mangel an Anlagealternativen
und nicht durch Bewertungsaspekte getrieben. Die gegenwartig zu beobachtende Verbesse-
rung der Aussichten fiir die Unternehmensgewinne wurde bereits weitgehend vorweggenom-
men.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

Kurs-Gewinn-Verhaltnis*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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Dividendenrendite* (%):aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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Implizite Aktienvolatilitat™ (%):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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Unternehmen
Uberraschen positiv

Unternehmensgewinne werden nach oben revidiert

AKTIENMARKT AKTUELL

Die Verschnaufpausen an den Aktienmarkten sind nach wie vor von nur kurzer Dauer. Rund um den
Globus setzen die Kursbarometer ihren Aufwartstrend fort, verbunden mit zum Teil neuen histori-
schen Hochststanden. Trotz bereits offensiver Positionierung gibt es offensichtlich gentigend Anle-
ger, die auf Gelegenheiten warten, neu in den Markt einzusteigen oder Positionen auszubauen. So
scheinen inzwischen auch zuvor ausgesprochen sicherheitsorientierte Investoren bereit zu sein, ein
hoéheres Risiko einzugehen. Es gibt aber auch fundamentale Lichtblicke. So erhalten Aktien Unter-
stiitzung durch liberwiegend positive Uberraschungen bei den Quartalsberichten der Unternehmen.
Aus dem S&P 500 haben inzwischen fast 75 % Ergebnisse vorgelegt. Rund 80 % davon lagen tber
den Erwartungen. Aus dem DAX haben bislang erst 20 % berichtet, alle wiesen hdhere Nettoergeb-
nisse aus als im Vorfeld erwartet. Entsprechend werden die Gewinn-Schatzungen fiir die kommen-
den zwdlf Monate weiter nach oben revidiert. Da gleichzeitig auch die Notierungen gestiegen sind,
hat sich die Bewertungssituation jedoch nicht entspannt. So bewegt sich der DAX weiterhin leicht,
der S&P 500 deutlich oberhalb des langfristigen Normalbandes.

Aktien weiterhin hoch bewertet
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Gewinne laufen
lassen

Helaba-Prognosen
Basisszenario
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* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert Dividendenrendite
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Allerdings scheinen Anleger fir die Chance auf eine auskdmmliche Rendite bereit zu sein, langer
als von uns bislang erwartet ein erhéhtes Bewertungsniveau zu akzeptieren. Zwar bleiben Aktien
damit grundsatzlich anfallig. Solange jedoch die groRen Notenbanken weiterhin das System mit Li-
quiditat fluten und auch die Fiskalpolitik mit riesigen Ausgabenprogrammen Wirtschaft und Haus-
halte stiitzt, durften die positiven Wachstumserwartungen von den Marktteilnehmern nicht grund-
satzlich in Frage gestellt werden. SchlieBlich eréffnen ricklaufige Infektionszahlen in vielen Landern
und fortschreitende Impfungen eine positive Perspektive, auch wenn Lockerungen zum Teil noch
auf sich warten lassen. Insgesamt dirfte sich die Abgabebereitschaft der Marktteiinehmer somit vor-
erst in Grenzen halten. Wir heben daher insbesondere unsere kurzfristigen Aktienprognosen leicht
an. Unser Jahresendziel fiir den DAX bleibt mit 14.000 Punkten unverandert. Da in den aktuellen
Notierungen bereits ein sehr optimistisches Wachstumsszenario unterstellt ist, steigt die Gefahr von
negativen Uberraschungen. Kritische Risiken sind in diesem Zusammenhang u.a. Riickschlége in
der Pandemiebekdmpfung durch Mutationen bzw. Resistenzen oder aufkommende Zweifel an der
ungebremsten Fortfihrung der ultralockeren Geldpolitik bei fortschreitender Konjunkturerholung.
Breite Neuengagements sind aufgrund des aus fundamentaler Sicht begrenzten Aufwartspotenzials
nicht zu empfehlen. Es besteht jedoch derzeit auch kein Anlass, die Aktienquoten zu reduzieren.

Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo  Vormonat Stand* Q1/2021  Q2/2021 Q3/2021 Q4/2021
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 2,3 0,7 14.041 14.200 14.500 14.200 14.000
Euro Stoxx 50 3.4 1,5 3.672 3.720 3.800 3.720 3.670
Dow Jones 2,7 1,2 31.431 31.800 32.500 31.800 31.500
S&P 500 4,3 2,8 3.916 3.950 4.050 3.950 3.900
Nikkei 225 7.7 3,9 29.563 30.000 30.500 30.000 29.500
*11.02.2021 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-REG
BASF SE

BAYER AG-REG
BEIERSDORF AG
BMW AG
CONTINENTAL AG
DAIMLER AG
DEUTSCHE BOERSE
DEUTSCHE BANK-RG
DELIVERY HERO SE
DEUTSCHE POST-RG
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG
DEUTSCHE WOHNEN
E.ON SE

FRESENIUS MEDICA
FRESENIUS SE & C
HEIDELBERGCEMENT
HENKEL AG -PFD
INFINEON TECH
LINDE PLC

MERCK KGAA

MTU AERO ENGINES
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

SIEMENS AG-REG
VONOVIA SE
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 11.02.2021
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

ADYEN NV

AIR LIQUIDE SA
AIRBUS SE

ALLIANZ SE-REG
AMADEUS IT GROUP
ASML HOLDING NV
BASF SE

BAYER AG-REG
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

FLUTTER ENTERTAI
TOTAL SE
IBERDROLA SA

ING GROEP NV
INTESA SANPAOLO
INDITEX

KERING

KONE OYJ-B

LINDE PLC

LVMH MOET HENNE
MUENCHENER RUE-R
NOKIA OYJ

L'OREAL
KONINKLIJKE PHIL
PROSUS NV
PERNOD RICARD SA
SAFRAN SA

SANOFI

BANCO SANTANDER
SAP SE

SIEMENS AG-REG
SCHNEIDER ELECTR
VIVENDI

VONOVIA SE
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 11.02.2021
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

AMGEN INC
AMERICAN EXPRESS
BOEING CO/THE
CATERPILLAR INC
SALESFORCE.COM
CISCO SYSTEMS
CHEVRON CORP
WALT DISNEY CO
DOW INC

GOLDMAN SACHS GP
HOME DEPOT INC
HONEYWELL INTL
IBM

INTEL CORP
JOHNSON&JOHNSON
JPMORGAN CHASE
COCA-COLA CO/THE
MCDONALDS CORP
3M CO

MERCK & CO
MICROSOFT CORP
NIKE INC -CL B
PROCTER & GAMBLE
TRAVELERS COS IN
UNITEDHEALTH GRP

VISA INC-CLASS A
VERIZON COMMUNIC
WALGREENS BOOTS

WALMART INC

Schlusskurse 11.02.2021
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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