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Kursgewinne Mit Aktien war in den ersten Wochen 2021 haufig mehr zu verdienen, als sonst in einem ganzen
schmelzen Jahr. Manche Indizes verzeichneten zweistellige Prozentzuwéchse. Prominentestes Beispiel ist die
US-Technologiebdrse Nasdaqg oder auch der chinesische CSI 300. In den letzten Tagen sind die
Kursgewinne aber zusammengeschmolzen. Am starksten waren davon die bisherigen Bérsenlieb-
linge unter anderem aus dem Technologiesektor betroffen. Ist das der Beginn einer langeren Kor-

rektur oder vielmehr eine gesunde Konsolidierung?

Begriindet wurden die Kursriickgadnge mit Inflationsangsten. Vergleicht man allerdings die Aktien-
kursentwicklung mit den Inflationserwartungen, so zeigt sich seit Monaten ein sehr enger Gleichlauf.
SchlieBllich steigen mit anziehenden Preisen in der Regel auch die Unternehmensgewinne. Zum
Problem fiir Aktien wiirde die Inflation jedoch dann, wenn dies die Notenbanken zu einer Abkehr von
ihrer ultralockeren Geldpolitik bewegen wirde. Dafiir gibt es derzeit jedoch keine Signale. Zudem
haben sich die Inflationserwartungen zuletzt sogar wieder etwas zurtickgebildet.

Bdrsenlieblinge unter Druck Aktien und Inflation bislang im Gleichschritt
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Allerdings sind die Realrenditen deutlich gestiegen. Damit biiRen Dividendentitel an relativer Attrak-
tivitat ein, zumal die absolute Bewertung ohnehin zum Teil schon sehr hoch ist. Besonders ausge-
pragt ist dies in den USA. Auf Basis der wichtigsten Kennziffern bewegen sich US-Titel auf Gesamt-
marktebene deutlich oberhalb des langfristigen Normalbandes. Gleichzeitig zeigen Umfragen, dass
die Anleger bereits sehr optimistisch fiir Aktien eingestellt und entsprechend positioniert sind. Die
Kombination aus hoher Bewertung und offensiver Positionierung hat sich in der Vergangenheit hau-
fig als Hemmschuh fiir steigende Notierungen erwiesen.
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Notwendige Ein weiteres Indiz, dass gegenwartig sehr viel kurzfristige, spekulative Nachfrage das Kursgesche-

Konsolidierung hen an den Markten dominiert, sind die sehr hohen Handelsvolumina an den US-Bdrsen. Derart

viele Aktien wechselten sonst nur in Ausverkaufsphasen den Besitzer. Von Angst kann derzeit aber
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keine Rede sein, wie die vergleichsweise geringe implizite Volatilitat belegt. Nachdem die Zwischen-
berichtssaison in den USA weitgehend gelaufen ist und fast 80 % der Unternehmen aus dem
S&P 500 positiv iberraschen konnten, nehmen kurzfristig agierende Investoren nach dem Motto
»Sell on Good News* erst einmal Gewinne mit. Kurzfristige Kursriicksetzer sollte man daher auf der
Rechnung haben. Unseres Erachtens wiirden diese jedoch die Mdglichkeit eroffnen, selektiv Akti-
enpositionen aufzubauen. Schlief3lich sprechen sich verbessernde Konjunkturaussichten bei anhal-
tender Liquiditatsflut gegen eine Trendwende an den Aktienmarkten.

Helaba-Prognosen Verinderung seit ... aktueller
Basisszenario Jahresultimo _ Vormonat Stand*  Q1/2021 Q2/2021 Q3/2021 _ Q4/2021
(in Landeswahrung, %) (index)

DAX 1,2 1,9 13.879 14.200 14.500 14.200 14.000
Euro Stoxx 50 3,7 4,2 3.685 3.720 3.800 3.720 3.670
Dow Jones 2,6 3,6 31.402 31.800 32.500 31.800 31.500
S&P 500 2,0 2,1 3.829 3.950 4.050 3.950 3.900
Nikkei 225 9,9 54 30.168 30.000 30.500 30.000 29.500
*25.02.2021 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 25.02.2021
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 25.02.2021
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 25.02.2021
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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