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& Aktien: 2023 birgt iiberdurchschnittliche Renditechancen

Es fiele leicht, fiir 2023 ein diisteres Szenario fortzuschreiben. Allerdings haben Aktien schon
sehr viel Negatives vorweggenommen und einige Indikatoren geben inzwischen griines Licht.

Aktienanlegern brachte das Jahr 2022 iiber weite Strecken herbe Verluste. Rund um den Globus verzeichneten die
Indizes massive Kursriickgdnge von zeitweise mehr als 20 %. Damit rutschten die wichtigsten Bérsenbarometer
in einen Barenmarkt. Den grdRten Einbruch verzeichnete der Technologiesektor. Im Zuge der Pandemie hatte die
Digitalisierungsfantasie die Bewertungen auf zum Teil astronomische Hohen katapultiert. Vom Zinsanstieg sind
daher gerade diese Titel besonders negativ betroffen. Denn so wie die Liquiditdtsflut der Notenbanken in den ver-
gangenen Jahren die Preise (fast) aller Assetklassen gehoben hat, so senkt deren restriktiver Kurs sie nun wieder.
Gegen den Trend zulegen konnten dagegen Energietitel. Dieser Sektor ist der einzige im STOXX 600, dem breiten
Aggregat fir Europa, der mit einem stattlichen Plus von zwischenzeitlich mehr als 20 % aufwarten kann.

Krieg in der Ukraine, Energiepreisexplosion, Zweifel an der Versorgungssicherheit, davoneilende Inflation, deut-
lich steigende Leit- und Kapitalmarktzinsen und als Konsequenz aus alldem Rezessionsangste dominierten bis-
lang das Geschehen an den Finanzmarkten. Eine besondere Herausforderung fiir Aktien ist es, dass die Notenban-
ken angesichts der hohen Inflation gezwungen sind, trotz des konjunkturellen Abschwungs die Zinsen weiter zu
erhohen. Damit entstand enormer Druck auf die zu Beginn
der Zinserhdhungen sehr hohen Bewertungen. Allerdings
wirkt sich Inflation in der Summe meist positiv auf die Unter-
nehmensergebnisse aus. Die gestiegenen Gewinnmargen
zeigen, dass die Unternehmen auf Indexebene betrachtet
die hoheren Kosten mehr als ausgleichen konnten. Trotz des
wirtschaftlichen Abschwungs haben sich daher die Unter-
nehmensgewinne bislang liberraschend positiv entwickelt. Damit hat sich die Bewertungssituation bei den inter-
national filhrenden Aktienindizes deutlich entspannt. Euro-Titel sind sogar besonders giinstig zu haben.
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Beim DAX steht die Ampel auf Griin

Der DAX hat in der Spitze in diesem Jahr bereits mehr als 26 % verloren. Die zahlreichen Belastungsfaktoren dirf-
ten damit hinreichend eskomptiert sein. Kaum jemand kann sich derzeit vorstellen, dass sich das fundamentale
Bild bald nachhaltig aufhellen wird. Das erinnert an all die fritheren Barenmérkte und Krisen. Die Ausldser oder
Grunde waren zwar immer verschieden (New Economy-Blase, Wirtschafts- und Finanzkrise, Staatsschuldenkrise,
Pandemie), aber die Auswirkungen sind jedes Mal die gleichen: Aktien erleiden empfindliche Kursverluste. Und
dennoch folgte auf jeden Abschwung stets ein Aufschwung. Das Timing ist aber eine Herausforderung, da Aktien
der Konjunktur rund ein halbes Jahr vorauslaufen und bereits zu steigen beginnen, wenn die Fundamentaldaten
und die Nachrichtenlage noch
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Bewertung, bereits sehr negative Konjunkturerwartungen, eine ausgesprochen pessimistische Stimmung unter
den Anlegern und eine mittelfristige technische Uberverkauft-Situation des Aktienindex.

Wir haben daher die besten Indikatoren aus den verschiedenen Teilgebieten der Aktienanalyse — Fundamen-
talanalyse, Behavioral Finance und Technische Analyse — ausgewahlt und zu einem einzigen Indikator, dem He-
laba-BEST-Indikator (Bewertung, Stimmung, Technik) zusammengefasst. Inzwischen hat dieser Indikator ein kla-
res Kaufsignal gegeben. Dabei geben alle Teilindikatoren fiir den DAX griines Licht: Die Bewertung ist giinstig, die
Konjunkturerwartungen sind noch sehr negativ, die Stimmung unter den Anlegern war ausgesprochen pessimi-
stisch und der DAX mittelfristig technisch Giberverkauft. Die Chancen, dass das deutsche Bérsenbarometer seinen
Boden erreicht hat, stehen somit nicht schlecht. Bis Jahresende 2023 diirfte der DAX die 16.000er Marke ansteu-
ern.

US-Aktien ebenfalls interessant

Der S&P 500 war in der Spitze um 25 % gesunken und damit dhnlich stark wie der DAX. Fiir den US-Aktienmarkt
gelten die gleichen Belastungsfaktoren wie hierzulande: Inflation, Zinserh6hungen und Wachstumséngste. Aller-
dings ist die Konjunkturstimmung ldngst nicht so schlecht wie hierzulande. Dies hangt unter anderem damit zu-
sammen, dass die unmittelbare Betroffenheit von den Auswirkungen des Krieges geringer und die Sicherheit der
Energieversorgung kein Thema ist. Ein weiterer Unterschied zum DAX besteht in der Bewertung. Zwar hat auch der
S&P 500 bislang einen deutlichen Bewertungsabbau vollzo-
gen. Aufgrund der zuvor viel stirker ausgepriagten Uberbe-
wertung hat dies allerdings lediglich dazu gefiihrt, dass US-
Standardwerte inzwischen fair gepreist, nicht aber wie
deutsche Titel giinstig sind.

»~Immer wenn man die Meinung der Mehr-

heit teilt, ist es Zeit, sich zu besinnen.*
Mark Twain

Wahrend die ersten beiden Bedingungen fiir eine Bodenbildung - eine giinstige Bewertung und sehr negative
Konjunkturerwartungen — derzeit noch nicht erfiillt sind, haben die Anlegerstimmung und die mittelfristige tech-
nische Uberverkauft-Situation im Sinne der Kontraindikation ein klares Kaufsignal geliefert. Ein dhnlich ausge-
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Zugegeben, es ist bei dieser Nachrichtenlage nicht leicht, den Mut aufzubringen und in Aktien zu investieren. An
der Borse wird stets die Zukunft gehandelt und die ist bekanntlich ungewiss. Nur die Inkaufnahme eines héheren
Risikos ero6ffnet aber auch die Chance auf tiberdurch-
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstan-

den werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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