Werte, die bewegen.



Uberblick

* Imvierten Quartal konnten die meisten Aktienindizes deutlich zulegen und damit einen Teil
der Verluste wettmachen

e DieInflationsdaten fallen zumeist noch immer hdher als erwartet aus. Damit bleibt das Thema
Zinserhéhungen virulent

 Die Wachstumserwartungen scheinen inzwischen ihren Tiefpunkt hinter sich gelassen zu
haben. Die Erwartungskomponenten der Friihindikatoren steigen wieder

* Der Pessimismus der Anleger dies- und jenseits des Atlantiks hat seinen H6hepunkt
Uberschritten. Short-Positionen werden glattgestellt

o Uberbewertung bei US-Werten ist abgebaut, Euro-Titel sind moderat bewertet

e Das Kaufsignal beim Helaba-BEST-Indikator wurde bestatigt. Wir rechnen auf Sicht der
kommenden zw6lf Monate mit weiter steigenden Aktiennotierungen

o
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DAX mit beeindruckender Erholung in Q4

% gg.31.12.2021

10
0 N
110 DAX
S&P 500
-20 CSI300
-30 Nasdagq
-40

Feb Apr

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Chartbook Aktien | Markus Reinwand, CFA | 13.12.2022

Jun

Aug

Okt

Dez

10

-10

-20

Helaba|s



Japanische Titel auffallend robust
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Large Value-Aktien kommen am besten durch die Krise
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Energie-Sektor noch immer einziger Gewinner
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KGVs unter langfristigem Durchschnitt, Euro-Aktien besonders giinstig

Kurs-Gewinn-Verhdltnis*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate
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Heterogenes Bild bei Dividenden

Dividendenrendite*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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Stimmung: Risikoaversion noch erhoht

Implizite Aktienvolatilitdt* (%): aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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* niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
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Starkes Q4 passt zum Saisonmuster

Durchschnittliche Monatsperformance 1965-2021, %
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Konjunkturabschwdachung eingepreist — Stimmung hellt sich auf

Saldo
100
ZEW-Erwartungen
50 (linke Skala)

/ AV'W'\

0
[
,l ~ \74)

-50
-100

2015 2016 2017

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Chartbook Aktien | Markus Reinwand, CFA | 13.12.2022

2018

DAX-KGV
(rechte Skala)

2019

\/

2020

2021

2022

Verhiltnis

18

16

14

12

10

Helaba|s



12

Margenausweitung inzwischen gestoppt
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Auf- und Abwairtsrevisionen der Gewinnschatzungen im Gleichgewicht
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Gewinnerwartungen robust

Gewinn pro Index
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Uberbewertung bei US-Aktien abgebaut, Euro-Titel moderat gepreist

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen
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Zyklusbereinigtes S&P bildet sich weiter zuriick
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Anhaltende politische Unsicherheit dampft Risikoappetit
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Deutsche Anleger reduzieren Untergewichtung

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen Index
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Pessimismus bei US-Anlegern ldasst nach

Anteil Bullen minus Baren
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Alle Komponenten des Helaba-BEST-Indikators sprechen fiir Trendwende

Bewertung: DAX moderat gepreist Konjunkturstimmung: Sehr pessimistisch, dreht nach oben
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Helaba-BEST-Indikator bestdtigt Kaufsignal

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen Index
3 Helaba-BEST-Indikator* DAX 18.000
(linke Skala) 16.000
2
verkaufen 14.000
1 N [
12.000
0 10.000
| 8.000
-1 A" A v

.
\’\i \ | kaufen V V 6.000

4.000

3 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2.000

* bestehend aus Bewertung, Stimmung, Technik
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Chartbook Aktien | Markus Reinwand, CFA | 13.12.2022

Helaba |s



Helaba-Aktienprognosen

Aktien
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Markus Reinwand, CFA
Stellv. Abteilungsdirektor
Helaba Research & Advisory

+49 69 /91 32-47 23

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch
lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen zu den gegenwartigen und
zukiinftigen Marktverhéltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir
fur zuverldssig halten, fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
wir aber keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samtliche in dieser Publikation
getroffenen Angaben dienen der Information. Sie diirfen nicht als Angebot
oder Empfehlung fiir Anlageentscheidungen verstanden werden.
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