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Flucht ins Risiko

Immer mehr Anleger sehen sich gezwungen, starker in Aktien zu investieren. Eine eher hinter
den Erwartungen zuriickbleibende Entwicklung der Unternehmensgewinne sowie hohe Bewer-
tungen sorgen aber fir ein insgesamt unginstiges Chance-Risiko-Verhaltnis.

Bewertung und Stimmung im Uberblick

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

DAX 146 @
Euro Stoxx 50 153 @
Dow Jones 164 @
S&P 500 171 @
Nikkei 225 182 @
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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)

DAX @ 1738
Euro Stoxx 50 @ 179
Dow Jones @ 1356
S&P 500 @ 140
Nikkei 225 @ w15
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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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Stimmungshoch als
Kontraindikation

Positionierung inzwischen extrem offensiv

AKTIENMARKT AKTUELL

Die europaischen Kursbarometer, allen voran der DAX, eilen von einem Hoch zum nachsten. Ge-
trieben werden sie jedoch weniger von einer Verbesserung des fundamentalen Umfelds, sondern
von sinkenden Renditen bei Staatsanleihen. SchlieBlich ist die Verzinsung von Bundesanleihen in
einigen Laufzeitenbereichen bereits negativ. Angesichts der Verzerrungen durch die ultralockere
Geldpolitik der EZB sehen sogar eher konservative Anleger inzwischen offensichtlich nur noch
eine Chance, auskdmmliche Renditen zu erzielen: eine héhere Aktienquote. Jungste Umfragen
zeigen, dass Investoren zuletzt noch starker ins Risiko gegangen sind. Sie sind damit so offensiv
positioniert wie zuletzt 2007 oder 2011. Wenig spater bildete der DAX jeweils sein zyklisches Hoch
aus. Mit Blick auf die Stimmungsindikatoren ist im Sinne der Kontraindikation somit durchaus Vor-
sicht angebracht.

Marktteilnehmer setzen auf weiteren Renditerutsch

Index Abweichung vom Normalwert in Standardabweichungen
12000 90 RP DAX-Unternehmensgewinne & Gewinnwachstum 12M
S50 Sentix-Umfrage zur 1'5 6,70% 577 613 649 685 721 757 793 829 865
10000 Ak(trlzzf?tiwslckr;tlil;g g 20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
9000 r 1.0 10j. Bund
8000 r 05 1,20% 7301 7757 8213 8669 9126 9582 10038 10495 10951
000 r 0,0 1,00% 7490 7958 8426 8895 9363 9831 10299 10767 11235
6000 r-0,5 0,80% 7690 8171 8651 9132 9612 10093 10574 11054 11535
5000 r-10 0,60% 7901 8394 8888 9382 9876 10370 10863 11357 11851
4000 r-15 0,40% 8123 8631 9139 9646 10154 10662 11169 11677 12185
3000 r-2,0 0,20% 8359 8881 9403 9926 10448 10971 11493 12016 12538
2000 - ‘ \ \ \ ; ; \ w w -2,5 0,00% 8608 9146 9684 10222 10760 11298 11836 12374 12912
W ow @ ® W 4 R 4y ik -0,20% 8873 9428 9982 10537 11091 11646 12200, 12755 13310

Quellen: sentix, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Kursrisiken
Uberwiegen
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RP = Risikopréamie, blauer Schatten: Helaba-Szenario, gelber Schatten: Markterwartungen

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Dass Euro-Aktien derzeit eine Dividendenrendite von rund 3 % bieten (DAX: 2,8 %; EURO
STOXX 50: 3,4 %) und damit klar Uber der Verzinsung von Staatsanleihen liegen, hilft nur ausge-
sprochen langfristig orientierten Anlegern. SchlieBlich sind die jahrlichen Kursschwankungen um
ein Vielfaches hoher. Der Schwachpunkt von Aktien ist und bleibt die mangelnde Untermauerung
des Kursanstiegs durch eine entsprechende Verbesserung der Unternehmensgewinne. Mittlerwei-
le haben 70 % der DAX-Unternehmen Zwischenergebnisse vorgelegt. Nur ein Drittel konnte dabei
die Gewinnerwartungen ubertreffen. Schwerer wiegt jedoch, dass bei den Schétzungen fir die
Nettoergebnisse der kommenden 12 Monate noch immer die Abwartsrevisionen dominieren. Ge-
winnwachstumsraten von rund 10 %, wie sie derzeit von den Marktteilnehmern fur den DAX unter-
stellt werden, sind damit aus unserer Sicht zu ambitioniert.

Angesichts der recht hohen Bewertung besteht aus fundamentaler Sicht kein Kursspielraum nach
oben. SchlieB3lich sind Aktien auf Basis des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses inzwischen deutlich héher
bewertet als dies in den vergangenen zehn Jahren der Fall war. Zwar rechtfertigen die niedrigen
Zinsen einen gewissen Bewertungsaufschlag. Der risikolose Zins ist allerdings nur eine Kompo-
nente des Diskontierungsfaktors fir Aktien. Die andere ist die Risikopramie, die fir die héhere
Schwankungsanfalligkeit kompensieren soll. Setzt man hier den langfristigen Durchschnittswert
von 6,7 % an, so zeigt sich, dass die Marktteilnehmer offensichtlich neben recht optimistischen
Gewinnerwartungen wohl einen weiteren Renditerutsch vorwegnehmen (gelber Schatten in der
Bewertungsmatrix). Fallen die Gewinnzuwachse geringer aus und steigen die Renditen von Bun-
desanleihen im weiteren Jahresverlauf — wie von uns unterstellt — wieder etwas an, ergében sich
deutlich niedrigere Werte fir den DAX. Wir haben unsere Aktien-Prognosen zwar etwas angeho-
ben, raten angesichts des ungiinstigen Chance-Risiko-Verhaltnisses aber zur Vorsicht.
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Helaba-Prognosen Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo Vormonat Stand* Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015 Q4/2015
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 17,3 5,6 11.504 11.000 10.300 10.300 10.500
Euro Stoxx 50 15,0 6,0 3.618 3.500 3.300 3.300 3.400
Dow Jones 18 2,7 18.136 17.600 17.000 17.000 17.200
S&P 500 2,0 25 2.101 2.030 1.980 1.980 2.000
Nikkei 225 75 8,2 18.752 18.200 17.500 17.500 17.800
* 05.03.2015
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Aktienmarkt-Monitor

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

MSCI CANADA 1934,90 % -0,90 &1 0,29 i 3,47 i+ 743
MSCI USA 2011,88 “ -0,40 4 2,37 i+ 2,40 i+ 11,86
Lateinamerika

MSCI ARGENTINA 2892,65 i 5,52 4+ 19,57 i+ 20,26 i+ 49,25
MSCI BRAZIL 1632,86 4+ -6,65 4 -5,19 4} -10,89 4 -21,20
MSCI CHILE 1583,58 % -1,15 410,36 &1 0,52 4 -9,60
MSCI COLOMBIA 661,56 4 -6,37 4} -14,29 4} -18,00 4 -33,31
MSCI MEXICO 6143,47 4 2,74 % 0,21 % -1,91 4 375
MSCI PERU 1188,90 411,00 &1 0,52 1,14 4 3,05
Europa

MSCI AUSTRIA 107,91 % -0,37 4+ 11,37 i+ 15,17 i -8,76
MSCI BELGIUM 103,75 411,38 i 6,96 i+ 20,07 i 36,41
MSCI CZECH REPUBLIC 298,77 41,14 4+ 4,35 &+ 7,37 4 9,32
MSCI DENMARK 7464,71 % -0,40 4 11,74 i+ 18,95 4+ 20,04
MSCI FINLAND 124,17 41 0,70 4 3,25 i+ 14,04 i 22,11
MSCI FRANCE 140,00 1 0,51 i 5,64 i+ 16,32 i 13,21
MSCI GERMANY 153,60 & 0,77 4 593 4 17,10 4 17,67
MSCI GREECE 10,96 % -1,79 1 4,58 4} -10,53 4 -47,93
MSCI HUNGARY 811,37 4 -2,65 i+ 2,84 i 6,93 % -0,19
MSCI IRELAND 46,66 % -0,87 4 6,51 i+ 16,74 4+ 13,58
MSCI ITALY 64,15 410,02 i 8,14 i+ 16,96 i 7,69
MSCI NETHERLANDS 127,29 21 1,86 4 9,87 i 17,17 i+ 26,68
MSCI NORWAY 2658,47 % -0,17 4 -0,13 i 9,43 & 1,36
MSCI POLAND 1699,33 & 0,01 40,84 i+ 2,04 4 -3,45
MSCI PORTUGAL 41,32 % 1,38 4 8,05 i 16,17 4 -26,82
MSCI RUSSIA 502,59 41 1,85 4+ 10,71 i+ 24,12 4 -20,94
MSCI SPAIN 125,72 %y -0,40 i 5,43 i 7,65 i+ 11,00
MSCI SWEDEN 12764,25 9 -1,41 i+ 4,20 i+ 14,64 i 22,16
MSCI SWITZERLAND 1170,50 10,36 4 5,50 & 0,79 i 6,24
MSCI UK 2045,34 210,23 41,52 i 5,87 i+ 2,24
Asien-Pazifik

MSCI AUSTRALIA 1207,95 % -0,45 11,48 i 9,24 i 854
MSCI CHINA 68,01 4 -2,63 % -0,04 i 281 i+ 13,39
MSCI HONG KONG 13031,43 % -0,68 4 -0,92 i 4,23 i 7,44
MSCI INDONESIA 6648,17 & 1,76 1+ 4,86 i 7,23 i 21,93
MSCI INDIA 1107,80 i+ 2,74 4 351 i 9,00 i 34,54
MSCI JAPAN 938,95 % -0,01 4 7,53 i 8,18 4 23,72
MSCI KOREA 556,36 1,11 & 1,76 i+ 3,71 4 331
MSCI SRI LANKA 703,13 #0017 4 5,08 4 -9,88 i 9,70
MSCI MALAYSIA 631,26 % -1,05 % -0,51 i 2,39 4 -358
MSCI NEW ZEALAND 117,98 %4 054 & 279 4 398 4+ 2,49
MSCI PHILIPPINES 1335,31 410,58 & 1,13 i 7,42 4 19,78
MSCI PAKISTAN 548,03 % -0,90 4+ -3,86 i 2,88 i 5,06
MSCI SINGAPORE 1774,28 %y -0,56 %y -1,14 % -0,26 i+ 7,28
MSCI THAILAND 532,27 % -0,81 § -352 A 1,93 4 11,92
MSCI TURKEY 1134487,00 X -4,32 4 -5,74 &4 7,17 i 25,15

*Schlusskurse vom 05.03.2015
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 05.03.2015
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 HENNES
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 05.03.2015
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
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
AT&T INC
TRAVELERS COS IN
UNITEDHEALTH GRP
UNITED TECH CORP
VISA INC-CLASS A
VERIZON COMMUNIC
WAL-MART STORES

EXXON MOBIL CORP

Schlusskurse 05.03.2015
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research m
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