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Noch Korrekturbedarf

Obwohl Euro-Aktien im Zuge der jingsten Korrektur einen Teil der Kursibertreibung schon
abgebaut haben, ist das Chance-Risiko-Verhaltnis noch nicht hinreichend attraktiv, um schon
wieder offensiver zu werden.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

Kurs-Gewinn-Verhéaltnis*: aktuell (rot) vs. 5-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 133 @
Euro Stoxx 50 142 @
Dow Jones 155 @
S&P 500 168 @
Nikkei 225 185 @
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Dividendenrendite* (%): aktuell (rot) vs. 5-Jahres-Spanne (hellblau)
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Implizite Aktienvolatilitat** (%): aktuell (rot) vs. 5-Jahres-Spanne (hellblau)
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* auf Basis der Konsensschéatzungen firr die kommenden 12 Monate  ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Grexit-Diskussion nur Katalysator

AKTIENMARKT AKTUELL

Wahrend am US-Aktienmarkt offensichtlich das Zeitfenster bis zum Beginn der Zinswende ausge-
reizt wird und sich Dow Jones Industrials und S&P 500 seit Monaten in der Nahe ihres Kursgipfels
bewegen, hat sich die Korrektur bei Euro-Titeln fortgesetzt. Seit ihrem Hoch im April haben DAX
und EURO STOXX 50 zeitweilig mehr als zehn Prozent verloren. Dabei ist die implizite Aktienvola-
tilitat — ein Barometer fur die Nervositat der Marktteilnehmer — zuletzt angestiegen. Auf den ersten
Blick scheint die Unsicherheit hinsichtlich der Entwicklung Griechenlands hierfiir verantwortlich zu
sein. Das insbesondere in den letzten Wochen immer starker diskutierte Thema ,Grexit* wirkt u.E.
aber lediglich als Katalysator einer aus fundamentalen Griinden ohnehin notwendigen Korrektur.
SchlieR3lich hatten sich Dividendentitel — angefacht durch das QE-Programm der EZB — zeitweilig
deutlich von den fundamentalen Gegebenheiten entfernt. Dabei wurden die Bewertungen weit Giber
die Spitzenniveaus friiherer Zyklen ausgedehnt.

Abbau der Ubertreibung schreitet zwar voran ...

Anzahl der Artikel in Bloomberg Index Index
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Kaum Potenzial

fur positive

Uberraschungen

... aber rucklaufige Frihindikatoren ...

* auf Basis der Konsens-Gewinnschatzungen fir die kommenden 12 Monate
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Einen Teil der Kursiibertreibungen haben Aktien inzwischen schon abgebaut. So hat der DAX mit
einem KGV auf Basis der Konsens-Gewinnschétzungen fir die kommenden zwdlf Monate von 13
zuletzt wieder den oberen Rand des historischen Bewertungsbandes erreicht. Dies liegt auch da-
ran, dass die Schatzungen fur die Nettoergebnisse der DAX-Unternehmen in den vergangenen
Monaten deutlich angehoben wurden und sich damit das Bewertungsband nach oben verschoben
hat. Mit einem erwarteten Gewinnplus von rund 12 % liegt die Messlatte nun aber recht hoch.
SchlieRlich betragt der langfristige Durchschnitt nur rund 7 %. Ahnlich wie die Konjunkturdaten aus
dem Euroraum, wo das positive Uberraschungsmomentum zuletzt sichtbar nachgelassen hat und
einige Fruhindikatoren sogar rucklaufig waren, dirften auch die Unternehmensdaten eher hinter
den Erwartungen zurlickbleiben.

... und nachlassende Disinflation driicken zusatzlich
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* auf Basis der Konsens-Gewinnschétzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

* auf Basis der Konsens-Gewinnschétzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Eine abermalige Bewertungsexpansion ist im aktuellen fundamentalen Umfeld nicht zu erwarten.
Vielmehr sprechen die jingsten Riickgange bei konjunkturellen Stimmungsindikatoren (z.B. sentix,
ZEW-Index) dafir, dass im derzeitigen Zyklusstadium niedrigere KGVs angezeigt waren. Auch die
nachlassende Disinflation in der Eurozone schrénkt den Bewertungsspielraum ein. Schlie3lich
besteht ein negativer Zusammenhang zwischen Inflationsentwicklung und KGVs. Somit ist aus
fundamentaler Sicht weiterer Korrekturbedarf gegeben.

Vorsichtige Auch marktpsychologische Indikatoren sprechen dafiir, dass die Schwachephase bei Aktien noch
Positionierung nicht ausgestanden ist. Zwar hat sich die Stimmung unter Aktienanlegern im Vergleich zu den
weiterhin angezeigt Spitzenwerten, die im April erreicht wurden, merklich abgekiihlt. Sie bewegt sich aber lediglich im
neutralen Bereich. Von Ubertriebenem Pessimismus, der im Sinne einer Kontraindikation fir ein
Ende der Korrektur sprache, kann derzeit also noch keine Rede sein. Auch saisonal ist der Zeit-
raum von Mai bis Oktober im langfristigen historischen Durchschnitt die mit Abstand schwéchste
Phase am Aktienmarkt. Das Chance-Risiko-Verhaltnis ist insgesamt noch nicht hinreichend attrak-

tiv, um bei Aktien schon wieder offensiver zu werden.

Helaba-Prognosen Verénderung seit ... aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q3/2015 Q4/2015 Q1/2016 Q2/2016
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 13,2 -6,4 11.100 10.300 10.500 10.800 10.800
Euro Stoxx 50 9,7 -6,0 3.450 3.300 3.400 3.450 3.450
Dow Jones 16 -11 18.116 17.000 17.200 17.400 17.400
S&P 500 3,0 -0,3 2121 1.980 2.000 2.010 2.010
Nikkei 225 14,6 -0,2 19.991 17.500 17.800 18.000 18.000
* 18.06.2015 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Aktienmarkt-Monitor

MSCI Aktienindizes aktueller Kurs* %5 Tage %1 Monat %seitJU %seit 1 Jahr
Nordamerika

MSCI CANADA 1885,01 “ -0,51 4 2,44 0,80 % -0,95
MSCI USA 2034,15 41 0,60 %y -0,17 i 3,53 i 854
Lateinamerika

MSCI ARGENTINA 2535,59 i+ -8,46 4 -13,50 i+ 5,42 i 951
MSCI BRAZIL 1700,26 i 3,53 4 -3,20 4 7,21 4 -30,88
MSCI CHILE 1527,24 % -1,32 4 821 44 -3,06 4 -15,66
MSCI COLOMBIA 672,23 % -0,28 4 -4,80 4 -16,67 4 -41,91
MSCI MEXICO 6299,94 i 2,23 v -0,41 40,59 4 -10,63
MSCI PERU 1148,77 10,46 4 -4,53 4 -4,48 4 543
Europa

MSCI AUSTRIA 109,66 % -1,35 4 -6,85 i+ 17,03 4 -7,10
MSCI BELGIUM 98,62 9y -1,11 4 -3,65 i+ 14,13 i 23,35
MSCI CZECH REPUBLIC 270,66 4 547 4 -7,89 4 2,73 4 -6,07
MSCI DENMARK 7992,57 4 -3,03 4 -4,58 4+ 27,36 i 26,81
MSCI FINLAND 114,45 %y -1,67 4 -3,74 i 5,12 4+ 10,01
MSCI FRANCE 135,45 %y -1,98 4 -6,12 i+ 12,54 i 6,05
MSCI GERMANY 144,70 % 1,01 4 7,11 i+ 10,31 i 8,49
MSCI GREECE 8,02 4+ -12,64 4 -22,74 4} -34,53 4+ -60,53
MSCI HUNGARY 987,77 4 -2,03 I -69 4 30,17 4 10,71
MSCI IRELAND 48,47 40,25 ‘4 -0,68 i+ 21,27 i+ 25,96
MSCI ITALY 64,33 % -,77 4 -513 i+ 17,28 % -0,94
MSCI NETHERLANDS 125,31 %y -1,03 4 4,54 4+ 15,34 4 21,45
MSCI NORWAY 2648,44 %y -1,17 4 -482 4 9,02 J -10,60
MSCI POLAND 1683,16 9 -1,11 4 -7,53 21,07 4 -519
MSCI PORTUGAL 41,73 4 2,84 4 -7,84 i 17,32 4 -27,87
MSCI RUSSIA 528,82 i+ 3,00 4 -7,78 4+ 30,60 4 -28,72
MSCI SPAIN 124,07 9 -1,41 4 514 i 6,23 % -0,82
MSCI SWEDEN 11931,92 & 2,77 4 -4,54 i+ 7,17 i+ 13,47
MSCI SWITZERLAND 1143,43 % -1,66 4 -4,61 % 1,54 &1 1,58
MSCI UK 1968,31 “ -1,19 &+ -4,09 41 1,88 4 -1,96
Asien-Pazifik

MSCI AUSTRALIA 1125,87 % -0,10 4 -1,35 41,82 & 0,53
MSCI CHINA 75,89 4 -3,83 4 7,25 i 14,72 i 24,02
MSCI HONG KONG 14004,74 %4 -0,56 4 2,33 i+ 12,02 i 12,84
MSCI INDONESIA 5879,76 41 151 & 577 & 517 @4 3,15
MSCI INDIA 1012,28 i 2,83 4 -2,70 % -0,40 i 6,56
MSCI JAPAN 991,15 4 2,25 % -1,37 i+ 14,19 4+ 26,88
MSCI KOREA 539,16 “y -0,84 4 5,61 &1 0,50 4 -6,80
MSCI SRI LANKA 664,93 i 2,05 4 -2,30 4 -14,78 % -0,89
MSCI MALAYSIA 600,13 % -1,07 4 5,10 4 -2,66 4 -9,66
MSCI NEW ZEALAND 109,45 4 -2,86 4 2,79 4 -3,53 4 -2,08
MSCI PHILIPPINES 1308,56 21 1,55 4 -2,95 i 5,27 i+ 14,50
MSCI PAKISTAN 528,24 %y -1,13 4+ 2,63 % -0,83 I -2,32
MSCI SINGAPORE 1738,68 % -1,00 4 -4,19 4 -2,26 40,12
MSCI THAILAND 524,22 & 0,13 % -1,78 & 0,39 4+ 331
MSCI TURKEY 1155891,00 21,95 4 -7,37 4 5,42 o 1,74

*Schlusskurse vom 18.06.2015
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
ADIDAS AG

ALLIANZ SE-VINK
BASF SE

BAYER AG-REG
BEIERSDORF AG
BAYER MOTOREN WK
COMMERZBANK
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 AG

LANXESS AG

MERCK KGAA
MUENCHENER RUE-R
RWE AG

SAP SE

K+S AG-REG
SIEMENS AG-REG
THYSSENKRUPP AG

VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 18.06.2015
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 19. JUNI 2015 - © HELABA

1%



AKTIENMARKT AKTUELL

EURO STOXX 50-Monitor

Aktueller Kurs in Relation zur 52-Wochen Hoch-Tief-Spanne

Euro Stoxx 50 Pr
ANHEUSER-BUSCH |
AIR LIQUIDE SA
AIRBUS GROUP SE
ALLIANZ SE-VINK
ASML HOLDING NV
BASF SE

BAYER AG-REG
BBVA

BAYER MOTOREN WK
DANONE

BNP PARIBAS
CARREFOUR SA
AXA

DAIMLER AG
DEUTSCHE BANK-RG
VINCI SA

DEUTSCHE POST-RG
DEUTSCHE TELEKOM
ESSILOR INTL

ENEL SPA

ENI SPA

E.ON SE

TOTAL SA
GENERALI ASSIC
SOC GENERALE SA
GDF SUEZ
IBERDROLA SA

ING GROEP NV
INTESA SANPAOLO
INDITEX

LVMH MOET HENNE
MUENCHENER RUE-R
NOKIA OYJ

L'OREAL

ORANGE
KONINKLIJKE PHIL
REPSOL SA

RWE AG

SANOFI

BANCO SANTANDER
SAP SE

SAINT GOBAIN
SIEMENS AG-REG
SCHNEIDER ELECTR
TELEFONICA
UNICREDIT SPA
UNIBAIL-RODAMCO
UNILEVER NV-CVA
VIVENDI
VOLKSWAGEN-PREF

Schlusskurse 18.06.2015
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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
AMERICAN EXPRESS
BOEING CO/THE
CATERPILLAR INC
CISCO SYSTEMS
CHEVRON CORP

DU PONT (EI)

WALT DISNEY CO
GENERAL ELECTRIC
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
TRAVELERS COS IN
UNITEDHEALTH GRP
UNITED TECH CORP
VISA INC-CLASS A
VERIZON COMMUNIC
WAL-MART STORES

EXXON MOBIL CORP

Schlusskurse 18.06.2015
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research m
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