Maérkte und Trends — April 2024

Aktien: Korrektur iiberzogener Erwartungen

e Aktien haben im April in den Korrekturmodus umgeschaltet. Technologie verliert am meisten
> e Hartndckige US-Inflation 1dsst US-Zinssenkungserwartungen deutlich schrumpfen
3 e Abwartende Fed belastet, Aussicht auf EZB-Lockerung unterstiitzt Aktien
o Beiderseits des Atlantiks positiv tiberraschende Konjunkturdaten steigern Gewinnerwartungen

e Krieg und Terror spielen an den Aktienmarkten nach wie vor eine untergeordnete Rolle
e US-Aktien weiterhin teuer, DAX fair bewertet

mr/ Entgegen der altbekannten Bérsenregel ,Sell in May“ schienen einige Anleger bereits mit dem Start in den
April Gewinne mitzunehmen. Immerhin hatten Aktien bereits viel Positives vorweggenommen. Als Aktien im
Herbst letzten Jahres zu ihrer Rally ansetzten, war der S&P 500 bereits hoch bewertet, wohingegen der DAX da-
mals aus einer Unterbewertung zur Erholung ansetzte. US-Aktien haben sich in den letzten Monaten kontinuierlich
verteuert und waren damit anfdllig fur eine Korrektur. Immer weiter schwindende Zinssenkungshoffnungen im
Zuge wiederholt héher als erwartet ausfallender US-In-
flationsdaten haben zuletzt das Fass zum Uberlaufen

Hohe US-Bewertung als Schwachstelle
gebracht.

Indexpunkte

3 Bewertungsindikator* S&P 500 3 Der DAX dagegen ware fiir sich betrachtet zwar in ei-
) ner fundamental deutlich besseren Verfassung. Er
hatte in den vergangenen Monaten lediglich zum
fairen Wert aufgeschlossen. AuRerdem diirfte die EZB
angesichts niedriger als erwartet ausfallender Inflati-
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-1 Pif -1 onsraten im Juni die Leitzinsen senken und auch die
-2 -2 Konjunkturstimmung hellt sich auf — eigentlich gute
3 3 Voraussetzungen fiir weiter steigende Notierungen.
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 Einzig die technische Uberkauftsituation signalisiert
*bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert der Dividendenrendite Konsolidierungsbedarf. Dennoch konnte sich das
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory deutsche Bérsenbarometer zuletzt den Vorgaben des

gewichtigeren US-Pendants nicht entziehen.

. . Indexpunkte aktuell* Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
Ist das nun eine Trendwende oder eine gesunde Korrek-

DAX 18.089 16.800 17.200 17.500 17.600
tur? Wir hatten mehrfach darauf hingewiesen, dass die EuroStoxx50 4990 4.600 4700 4800 4830
steilen Aufwartstrends der Indizes nicht einfach fortge- S&P 500 5.072 4.650 4730 4.800 4.830
schrieben werden sollten. Derzeit testen die US-Barome-  *24.04.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

ter S&P 500 und Nasdaq Composite die 100-Tage-Linie, DAX und EURO STOXX 50 die 50-Tage-Linie auf ihre Trag-
fahigkeit. Aller Voraussicht nach wird sich nach der Korrektur ein neuer, deutlich flacher verlaufender Pfad her-
ausbilden.

Eine generelle Trendumkehr - also den Ubergang in

Auf der Suche nach tragfahigem Trend . . o .
einen Barenmarkt — erwarten wir nicht. Vielmehr be-

Index
werten wir die jlingsten Kursriickgange als einen ge-
izggg 1;222 sunden Abbau iiberzogener Erwartungen und einer
17000 N .77 17000 kurzfristigen technischen Uberhitzung.
16000 16000
15000 15000 . L. . .
14000 14000 Mittelfristig sprechen sich aufhellende konjunkturelle
13000 13000 Frihindikatoren fiir bessere Wachstumsperspektiven.
12000 12000 . . . . .
11000 11000 Damit steigen auch die Erwartungen fiir die Unterneh-
10000 10000 mensgewinne. Gleichzeitig wird die Geldpolitik weni-
9000 9000 . . . . .
8000 8000 ger restriktiv. All dies spricht fiir robuste Aktien-

2019 2020 2021 2022 2023 2024 markte. Einzig die hohe US-Bewertung bleibt eine
Schwachstelle. Insofern ergeben sich durch die Kor-
rektur vorerst lediglich selektiv neue Chancen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewadhr tibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstan-

den werden.
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