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Die Zeit lauft ab

Die jungsten Kursschwankungen zeigen, dass die Luft bei Aktien sehr dinn geworden ist.
Themen wie ein mdglicher ,Grexit* sind jedoch nur vordergriindig dafur verantwortlich. Aktien
haben bereits zu viel Positives vorweggenommen und sind nicht zuletzt aufgrund der hohen
Bewertung anfallig fur eine deutlichere Korrektur.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX 138 @
Euro Stoxx 50 148 @
Dow Jones 156 @
S&P 500 169 @
Nikkei 225 191 @
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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 Konsensschétzungen fiir die kommenden 12 Monate ** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Wetterleuchten

US-Aktien mit Ermudungsanzeichen
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Passend zum saisonalen Muster, wonach Aktien von Mai bis Oktober im historischen Durchschnitt
die mit Abstand schwéachste Performance aufweisen, tun sich Dividendentitel derzeit sichtlich
schwer. Wahrend Euro-Blue-Chips nach der Rally zu Jahresbeginn nun korrigieren, konnten die
US-Indizes noch einmal neue Hochststande erreichen. Die Kréfte lassen aber auch dort nach und
die Divergenzen nehmen zu. So wurde der letzte Anstieg des Dow Jones Industrials nicht mehr
durch eine gleichgerichtete Entwicklung im Dow Jones Transportation bestatigt. Vielmehr ist dieser
sogar unter die 200-Tage-Linie gefallen. Fur technisch orientierte Anleger ist dies ein Warnsignal.

Angesichts des fortgeschrittenen Alters der seit Marz 2009 laufenden Hausse ist es jedoch nicht
verwunderlich, dass Aktien allmahlich die Puste auszugehen scheint. Immerhin dauert der Bullen-
markt schon mehr als sechs Jahre. Dies ist fast doppelt so lang wie im Durchschnitt der vergange-
nen hundert Jahre. Langer waren in der jungeren Historie nur der Nachkriegsaufschwung von
1949 bis 1956 und die Hausse von 1990 bis 2000. Betrachtet man das Verhéltnis von Monaten mit
positiver und Monaten mit negativer Performance Uber einen gleitenden 5-Jahreszeitraum (sog.
Stetigkeitsindikator), deutet sich Ermiidung an.

Jiingste Hochststande nicht mehr bestatigt
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* Anzahl positiver Monate durch Anzahl negativer Monate (rollierender 5J.-Zeitraum)
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Erhdhte
Korrekturanfalligkeit

Schlie8lich war das fundamentale Umfeld in den USA wahrend der letzten Monate nicht gerade
ermutigend. Dass die Marktteilnehmer Uber die mehrheitlich negativen Konjunkturiberraschungen
hinweggesehen haben, mag auch mit statistischen Sondereffekten zusammenhéngen. Hauptgrund
dirfte jedoch die einfache Gleichung vieler Investoren sein: je schwécher die Daten, desto spéter
leitet die Fed die Zinswende ein. Dabei bereiten wohl weniger die realwirtschaftlichen Folgen héhe-
rer Zinsen Sorge als vielmehr die damit verbundene Verschiebung der relativen Bewertungspositi-
on. SchlieRlich lieRen bislang nur ausgesprochen niedrige Renditen vermeintlich sicherer Anlagen
Aktien nicht so teuer erscheinen.

Risikofaktoren: Hohe Bewertung ...

... und kreditfinanzierte Wertpapierkaufe
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Abweichung vom Mittelwert in Standardabweichungen Index Verhaltnis Index
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Mittelwert aus Shiller KGV, Q-Ratio und Marktkapitalisierung zu Bruttoproduktionswert

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Dagegen zeigen Mal3stabe wie das Shiller-KGV, das Q-Ratio oder das Verhaltnis von Marktkapita-
lisierung zu Bruttoproduktionswert der Unternehmen, dass US-Aktien nur im +Zuge der New Eco-
nomy-Blase noch hdher bewertet waren. Auch der enorme Anstieg kreditfinanzierter Aktienkaufe
ist ein erheblicher Risikofaktor. Selbst wenn man das rekordhohe Volumen von Wertpapierkrediten
in Relation zum nominalen BIP setzt, sind inzwischen die Spitzenwerte der Jahre 2000 und 2007
erreicht. Damals bildeten Aktien ihr Hoch aus. Auch wenn die US-Notenbank vermutlich nicht
schon auf ihrer Sitzung im Juni an der Zinsschraube drehen wird, l1auft die Zeit fir Aktien allm&hlich

ab.
Helaba-Prognosen Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q2/2015 Q3/2015 Q4/2015 Q1/2016
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 19,1 -1,1 11.678 10.300 10.300 10.500 10.800
Euro Stoxx 50 16,0 -1,7 3.651 3.300 3.300 3.400 3.450
Dow Jones 1,7 0,1 18.126 17.000 17.000 17.200 17.400
S&P 500 3,0 0,3 2121 1.980 1.980 2.000 2.010
Nikkei 225 17,8 25 20.551 17.500 17.500 17.800 18.000
* 28.05.2015 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 1931,06 “ -0,64 % -1,85 i 3,26 i 4,98
MSCI USA 2032,27 “ -0,22 410,70 i 3,44 4+ 10,68
Lateinamerika

MSCI ARGENTINA 2746,96 & -4,75 4 941 i+ 14,20 i+ 20,76
MSCI BRAZIL 1626,69 4 -4,44 4 -10,36 4 -11,22 4 -30,56
MSCI CHILE 1606,30 4 2,41 4 -3,18 1,96 4 -13,72
MSCI COLOMBIA 653,76 4 -541 4 -13,92 4} -18,96 4 -40,75
MSCI MEXICO 6205,60 % -0,61 Sy -1,49 % -0,91 4+ -10,84
MSCI PERU 1167,23 4 -2,67 4 -517 4 -2,95 4 341
Europa

MSCI AUSTRIA 113,80 4+ -3,00 % -0,82 i+ 21,45 % -1,19
MSCI BELGIUM 102,87 40,24 4+ 2,33 i+ 19,05 i+ 30,73
MSCI CZECH REPUBLIC 296,16 & 0,78 % -0,95 i 6,44 i 505
MSCI DENMARK 8461,95 41 0,69 4 3,00 i+ 34,84 4+ 39,46
MSCI FINLAND 119,90 % -0,79 0,74 i+ 10,12 i 17,17
MSCI FRANCE 144,79 % -0,06 411,89 4+ 20,30 i+ 14,10
MSCI GERMANY 152,46 % -1,35 & 0,34 i+ 16,23 4 15,18
MSCI GREECE 10,34 1,47 4+ 6,71 4} -15,59 4 -45,78
MSCI HUNGARY 1055,01 & 0,64 %y -0,97 4+ 39,03 i+ 16,99
MSCI IRELAND 49,07 &1 0,95 4 3,33 i 22,77 i+ 26,40
MSCI ITALY 67,87 % -0,35 4 351 i+ 23,74 4+ 913
MSCI NETHERLANDS 132,69 0,32 4 4,23 i+ 22,14 4 31,52
MSCI NORWAY 272851 %y -1,87 & 0,12 4 12,31 4 -3,32
MSCI POLAND 1754,02 & 312 § -354 4 532 % -1,60
MSCI PORTUGAL 44,02 4 -2,46 % -1,21 i+ 23,76 4 -20,74
MSCI RUSSIA 548,28 4 421 4 -3,12 4+ 35,40 4+ -23,67
MSCI SPAIN 129,41 %y -1,57 % -0,05 i+ 10,81 i 7,80
MSCI SWEDEN 12769,72 41,20 41,94 i+ 14,69 i+ 20,83
MSCI SWITZERLAND 1209,73 & 0,24 4+ 2,98 i 4,17 4 7,16
MSCI UK 2065,95 41 0,36 & 1,16 i 6,94 411,88
Asien-Pazifik

MSCI AUSTRALIA 1161,41 40,97 4 -2,51 i 5,03 i+ 2,74
MSCI CHINA 80,60 % 1,67 4 -4,42 i+ 21,84 4 33,49
MSCI HONG KONG 14223,59 % -0,71 % -0,75 i+ 13,77 i+ 14,24
MSCI INDONESIA 6211,92 %y -1,83 4 359 # 019 4 548
MSCI INDIA 1028,94 4 -2,31 A 1,45 1,24 4+ 13,39
MSCI JAPAN 1030,85 & 1,70 4+ 261 i+ 18,77 4 39,35
MSCI KOREA 564,47 %y -1,01 4 -3,15 i 5,22 i -4,28
MSCI SRI LANKA 670,45 % -152 § -372 §-1407 4 -281
MSCI MALAYSIA 613,25 % -1,85 & -472 % -053 4 -7,81
MSCI NEW ZEALAND 112,09 & 0,85 40,57 % 1,21 4 -2,03
MSCI PHILIPPINES 1283,15 4 -4,40 4 -3,83 i 3,23 i 12,16
MSCI PAKISTAN 507,02 % -0,66 4 -3,74 4 -4,82 & -7,48
MSCI SINGAPORE 1782,00 % -1,68 § -327 F 017 A 1,68
MSCI THAILAND 518,25 4 -2,19 % -1,70 % -0,75 i 6,13
MSCI TURKEY 1173009,00 4 -2,78 4+ -2,60 4 -4,02 i 3,05

*Schlusskurse vom 28.05.2015
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 28.05.2015
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 |
AIR LIQUIDE SA
AIRBUS GROUP NV
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 28.05.2015
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 28.05.2015
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research m
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