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* auf Basis der Konsensschatzungen fur die kommenden 12 Monate Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
** niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
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Favoritenwechsel
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An den Aktienmarkten hat sich in den vergangenen Wochen ein Favoritenwechsel vollzogen. Wéah-
rend die US-Leitindizes nach ihrer Outperformance im vergangenen Jahr zuletzt nur noch auf der
Stelle traten, konnten DAX und EURO STOXX 50 spirbar zulegen. Regelrechte Freudenspriinge
bei Euro-Aktien loste die EZB mit der Ankilindigung ihres umfangreichen Wertpapierkaufpro-
gramms aus. Die Schere zwischen S&P 500 und DAX bzw. EURO STOXX 50, die sich seit Som-
mer 2014 immer weiter ged6ffnet hatte, ist damit wieder geschlossen.

Euro-Aktien holen US-Titel wieder ein
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: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Im Zuge der jingsten Rally hat der DAX das bislang bestehende Seitwéartsband nach oben verlas-
sen. Kurzfristig ist ein weiteres UberschieRen der Notierungen durchaus mdglich. Folglich haben
wir unsere Prognosen fiir die kommenden Quartale nach oben korrigiert. Nach einer ersten Welle
der Euphorie diirfte allerdings eine gewisse Erniichterung einsetzen. Schlielich zeigen jiingste
Stimmungsindikatoren, dass der Optimismus unter den DAX- und EURO STOXX 50-Anlegern
Spitzenwerte in der seit September 2011 laufenden Hausse erreicht hat. Sowohl private als auch
institutionelle Anleger sind inzwischen so offensiv positioniert wie 2007 und 2011. Wenig spéater
bildete der DAX jeweils sein zyklisches Hoch aus. Mit Blick auf die Stimmungsindikatoren ist im
Sinne der Kontraindikation somit durchaus Vorsicht angebracht.

Hochstimmung als Kontraindikator?

EZB lasst Aktien UberschielRen
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Quellen: sentix, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

* auf Basis der Konsens-Gewinnschatzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Bei den konjunkturellen Frihindikatoren hat sich das Bild zuletzt zwar etwas aufgehellt. So ist nach
dem ZEW-Index auch das ifo-Geschaftsklima zum dritten Mal in Folge angestiegen. Dies hat bis-
lang aber ebenso wenig wie die positiven Wechselkurseffekte und die Kostenentlastung durch den
Preisriickgang bei wichtigen Rohstoffen zu einer Verbesserung der Gewinnerwartungen gefthrt.
Vielmehr Uberwiegen bei den Konsens-Schatzungen fur die Nettoergebnisse der kommenden
zwdlf Monate noch immer die negativen Revisionen. Offensichtlich stehen der wachstumsférdern-
den Wirkung des Preisverfalls bei Rohdl und Basismetallen auch negative Effekte gegeniiber.
Dabei ist der Saldo mit Blick auf die Indexgewinne zumindest kurzfristig nicht eindeutig positiv.
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Fundamentales Der jungste Kursanstieg stellt somit eine reine Bewertungsexpansion dar. Dies- und jenseits des
Kurspotenzial Atlantiks bewegen sich die fihrenden Indizes oberhalb des Bewertungsbandes der vergangenen
ausgereizt zehn Jahre. Damit durfte ein GroRteil der ,Liquiditatsfantasie® bereits vorweggenommen sein.
Daruber hinausgehende Kurssteigerungen wéren nur bei einer grundsétzlichen Neubewertung von
Aktien moglich. Angesichts der von uns erwarteten Rickschlage am Rentenmarkt und der Zins-
wende der US-Notenbank halten wir es fir eher wahrscheinlich, dass Aktien wieder in ihr histori-
sches Bewertungsband zurtickkehren. Aufgrund der verhaltenen Entwicklung der Unternehmens-
gewinne wirde dies mit entsprechenden Kursverlusten einhergehen.
Helaba-Prognosen Veranderung seit ... aktueller
Jahresultimo  Vormonat Stand* Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015 Q4/2015
(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 10,1 8,8 10.798 10.200 10.000 9.800 9.800
Euro Stoxx 50 8,5 7,2 3.414 3.300 3.250 3.200 3.200
Dow Jones -0,8 -1,9 17.679 17.600 17.300 17.000 17.000
S&P 500 0,1 -1,2 2.057 2.030 2.000 1.980 1.980
Nikkei 225 0,1 -1,9 17.469 17.300 17.000 16.500 16.500
*26.01.2015 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Aktienmarkt-Monitor

MSCI Aktienindizes aktueller Kurs* %5 Tage %1 Monat %seitJU %seit1Jahr
Nordamerika

MSCI CANADA 1889,89 i 3,78 41,18 41,06 4 9,88
MSCI USA 1965,70 &1 1,95 % -1,39 410,05 4 15,32
Lateinamerika

MSCI ARGENTINA 2350,84 &1 0,26 4 -3,32 4 -2,26 4+ 38,69
MSCI BRAZIL 1827,90 i 2,63 40,45 % -0,24 4 -7,68
MSCI CHILE 1530,64 i+ 3,75 %y -1,67 4 2,84 4 -8,02
MSCI COLOMBIA 762,45 i 3,95 4 5,98 4 -5,49 4 -17,24
MSCI MEXICO 6284,94 i 2,49 £ 0,70 & 0,35 4 -3,25
MSCI PERU 1181,65 i 3,19 4 -2,38 9 -1,75 4 5,96
Europa

MSCI AUSTRIA 95,89 i 3,88 & 1,35 i 2,34 4 -20,88
MSCI BELGIUM 96,63 4+ 5,56 4 11,25 4+ 11,83 4 34,69
MSCI CZECH REPUBLIC 276,96 21,14 %y -0,87 ‘% -0,46 i+ 7,02
MSCI DENMARK 6910,14 i 3,42 4 9,69 i+ 10,11 4 28,73
MSCI FINLAND 121,35 i 7,47 &+ 9,77 i+ 11,45 4 27,25
MSCI FRANCE 131,91 4+ 525 4+ 9,01 i 9,60 4 13,79
MSCI GERMANY 144,66 i+ 5,29 4 9,05 4+ 10,28 4 12,92
MSCI GREECE 11,48 4 2,79 4 -10,66 4 -6,29 4 -36,54
MSCI HUNGARY 770,55 i 4,44 4 2,27 & 1,55 4+ -15,33
MSCI IRELAND 42,90 4 4,74 i+ 6,48 i+ 7,33 4+ 19,60
MSCI ITALY 59,60 i+ 5,49 4 6,58 i+ 8,66 4+ 727
MSCI NETHERLANDS 117,61 i 4,48 4 8,11 i 8,26 4+ 20,10
MSCI NORWAY 2561,50 i 3,27 4 3,78 i 5,44 4 -2,10
MSCI POLAND 1653,93 i+ 334 % -0,91 ‘%4 -0,69 &1 0,48
MSCI PORTUGAL 39,87 4 4,40 4+ 9,02 i+ 12,09 4 -23,33
MSCI RUSSIA 428,51 i 3,45 4 -509 i 5,83 4 -41,22
MSCI SPAIN 120,53 i 3,95 & 1,13 i 3,20 4 12,33
MSCI SWEDEN 11863,87 i 4,52 i+ 6,05 i 6,55 4+ 18,68
MSCI SWITZERLAND 1071,18 & 1,56 4 -8,17 4 7,76 & 1,56
MSCI UK 2014,44 i 3,43 4 3,56 i 4,27 4 4,16
Asien-Pazifik

MSCI AUSTRALIA 112359 4 3,70 A 185 1 161 @ 4,80
MSCI CHINA 69,64 i+ 4,14 4 7,92 i 5,28 4+ 19,57
MSCI HONG KONG 13120,69 4+ 2,99 4 5,33 i 4,95 4 12,04
MSCI INDONESIA 6294,13 i 2,73 &+ 2,27 1 1,62 4 26,04
MSCI INDIA 1084,61 i 2,05 i 8,33 i 6,72 4+ 35,72
MSCI JAPAN 864,62 & 0,25 v -1,94 % -0,38 4 13,94
MSCI KOREA 547,18 & 1,01 % -0,31 & 2,00 % -1,18
MSCI SRI LANKA 750,74 i -1,72 4 -3,57 4 -3,78 i 6,28
MSCI MALAYSIA 629,41 i 2,56 & 1,78 i 2,09 “4 -0,60
MSCI NEW ZEALAND 118,31 i 2,09 4 4,05 i 4,27 4 9,56
MSCI PHILIPPINES 1293,15 H1,22 &+ 4,73 i 4,03 4 25,49
MSCI PAKISTAN 569,70 &1,23 &+ 7,05 i 6,95 4+ 7,86
MSCI SINGAPORE 1777,15 211,83 0,22 % -0,10 4 9,55
MSCI THAILAND 542,36 4 355 4 291 4 3,87 4 17,80
MSCI TURKEY 1303100,00 i 2,58 &+ 7,79 i 6,63 4 42,40

*Schlusskurse vom 26.012015
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 26.01.2015
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 26.01.2015
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 26.01.2015
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research m
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