Werte, die bewegen.



Uberblick

e Helaba-BEST-Indikator bleibt im neutralen Bereich: Halten!

e Aktien setzen ihren Aufschwung fort: Euro-Titel liegen vorne. Was Style & Size anbelangt gilt
offenbar das Motto: Hauptsache groR!

e Wadhrend der Zinssenkungszyklus weitgehend abgefeiert ist, 1asst eine Aufhellung der
Konjunkturstimmung weiter auf sich warten. Damit wird die Luft fiir Aktien allmahlich diinner

 Bewertung: Der S&P 500 ist absolut und relativ zu Renten hoch bewertet, DAX ist absolut
betrachtet an der Schwelle zur Uberbewertung. Gegeniiber Renten ist er angemessen bewertet

* Anlegerstimmung bleibt verhalten: Deutsche Anleger fahren einen vorsichtigen Kurs.
Auch bei US-Investoren hat sich die Stimmung merklich abgekihlt

o
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Helaba-BEST-Indikator bleibt im neutralen Bereich: Halten!

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen Index
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* bestehend aus Bewertung, Stimmung, Technik
Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Bewertung: DAX allmdhlich teuer

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen
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Konjunkturstimmung: Im Dauertief

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen
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Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Anlegerstimmung: Von Euphorie keine Spur

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen
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Euphorie

3 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

2020

Panik

2022 2024

Chartbook Aktien | Markus Reinwand, CFA | 04.02.2025

Helaba|s



Technik: An der Grenze zur Uberkauft-Zone

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen
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Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Indexebene: Euro-Aktien vor US- und asiatischen Titeln

% gg. Jahresultimo, in Landeswahrung
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Size & Style: Hauptsache grof3!

% gg. Jahresultimo
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Sektorperformance: Anstieg zu Jahresauftakt vergleichsweise breit getragen

% gg. Jahresultimo
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z. = zyklisch; n.z. = nicht zyklisch
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Heterogenes Bewertungsbild: US-KGVs deutlich liber historischem Durchschnitt

Kurs-Gewinn-Verhaltnis*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Dividendenrenditen von US-Aktien deutlich unter Rendite 10j.-US-Treasuries (aktuell 4,6%)

Dividendenrendite*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Risikoaversion unauffillig nahe historischer Durchschnittswerte

Implizite Aktienvolatilitat* (%): aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 172 0@

EUROSTOXX50 17,6 @
Dow Jones 16,0 4@
S&P 500 @ 136
Nikkei 225 @ ¢ 2456
0 20 40 60 80

* niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Saisonalitat: Setzt sich die aktuelle Starke fort?

Durchschnittliche Monatsperformance 1965-2024, %
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Gewinnmargen trotz Disinflation iiberdurchschnittlich
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Gewinnerwartungen: Aufwirtsrevisionen zuletzt in der Uberzahl
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Kurse wachsen schneller als Gewinnerwartungen

Gewinn pro Index
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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S&P 500 optisch teuer, DAX an der Schwelle, Nikkei 225 fair bewertet

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen

Bewertungsindikator*
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* bestehend aus KGV, KCV, KBV und Kehrwert der Dividendenrendite
Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

[
18  Chartbook Aktien | Markus Reinwand, CFA | 04.02.2025 Helaba | S



19

Keine Risikopramie bei US-Aktien
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* Gewinn-Kurs-Verhidltnis; ** Gewinnrendite minus Rendite 10j.-Treasuries
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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DAX relativ zu Bunds angemessen bewertet
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* Gewinn-Kurs-Verhidltnis; ** Gewinnrendite minus Rendite 10j.-Bunds
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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Wirtschaftspolitische Unsicherheit lasst Aktien kalt
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Deutsche Anleger bleiben bei ihrer vorsichtigen Linie

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen Index
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Stimmung bei US-Anlegern iiberraschend verhalten

Anteil Bullen minus Baren
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Helaba-Aktienprognosen
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Markus Reinwand, CFA
Director
Helaba Research & Advisory

+49 69 /91 32-47 23

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie enthéltjedoch
lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen zu den gegenwartigen und
zukiinftigen Marktverhdltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir
fur zuverldssig halten, fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
wir aber keine Gewdhr ibernehmen 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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