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Aktien: Vor Verschnaufpause

e Aktien eilen weiter von Rekord zu Rekord, Technologie- und Konsumaktien fiihren das Feld an

S

Seit Jahreswechsel nachgebende Zinssenkungserwartungen wurden gut weggesteckt
Industrieldnder mit positiven Konjunkturiiberraschungen, Inflation im Rahmen der Erwartungen

e Trotz Krieg und Terror besteht an den Aktienmérkten wenig Bedarf an Kursabsicherung

e US-Aktienanlegerin Hochstimmung, Deutsche mit Dauerpessimismus
e DerS&P 500 und der Nikkei 225 sind teuer, der DAX ist fair gepreist

mr/ Es vergeht kaum ein Tag, an dem nicht ein neuer Rekord an den Aktienmarkten vermeldet wird. Klar in Fiih-
rung liegt der japanische Nikkei 225. Mit deutlichem Abstand, aber immer noch einer stattlichen Performance, fol-
gen S&P 500 und DAX. Auffallig ist, dass die Zinssenkungserwartungen, die lange die Aktienkurse befliigelten,
dies- und jenseits des Atlantiks in den letzten Monaten deutlich nachgelassen haben. Dennoch konnten Dividen-

dentitel ihren Aufwartstrend fortsetzen.

Aufwirtstrend nicht einfach fortschreiben
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Dies liegt auch am derzeitigen Datenmix: Wahrend die
Konjunkturdaten in den Industrielandern (G10) in den
vergangenen Monaten Gberwiegend positiv Gberra-
schen konnten, fielen die Inflationsdaten im Rahmen
der Erwartungen aus. Sich verbessernde Wachstums-
perspektiven wirken sich giinstig auf die Gewinn-
erwartungen aus.

Dies ist auch ndétig, da der bisherige Kursanstieg zu ei-
nem grof3en Teil durch eine Bewertungsexpansion
getragen war. Japanische und US-amerikanische Titel
sind aber inzwischen teuer. Lediglich der DAX ist ge-
genwartig fair gepreist.

Zwischen den USA und Deutschland besteht aber nicht
nur eine Bewertungsdivergenz. Auch die Anlegerstim-

mung hat sich in den vergangenen Monaten zunehmend auseinanderentwickelt. Wahrend in den USA die Aktien-

bullen klar in der Uberzahl sind, herrscht hierzulande
Dauerpessimismus. Dabei war iber Jahrzehnte hinweg
ein Gleichlauf zu beobachten.

Offensichtlich driicken hierzulande Krieg, Terror und die

Indexpunkte aktuell* Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
DAX 18.015 16.800 17.200 17.500 17.600
Euro Stoxx 50 5.000 4.600 4.700 4.800 4.830
S&P 500 5.225 4.650 4.730 4.800 4.830
*20.03.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Diskussion um den ,kranken Mann Europas“ zunehmend auf das Gemiit. Dabei wird hdufig tibersehen, dass die im
DAX enthaltenen Unternehmen nur zu einem ausgesprochen geringen Teil von der Entwicklung der heimischen

Enorme Stimmungsdivergenz bei Aktienanlegern
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Wirtschaft abhangen. Daher ist die Gewinnentwick-
lung der DAX-Unternehmen trotz Konjunkturschwache
robust.

Wenn also bald sinkende Leitzinsen mit einer sich all-
mahlich erholenden Konjunktur zusammentreffen,
gibt es kaum Griinde, bei Aktien jetzt die Gewinne mit-
zunehmen. Allerdings sollte das Tempo des Kursan-
stiegs nicht einfach fortgeschrieben werden. Die Zug-
pferde Nikkei 225 und S&P 500 kdnnten angesichts
der schon sehr hohen Bewertung in den kommenden
Monaten durchaus eine Verschnaufpause einlegen.
Davon wiirde auch der DAX nicht unbeeindruckt blei-
ben. Der einfache Teil der Rally scheint erst einmal
vorbei zu sein.
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Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthalt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwadrtigen 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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