Werte, die bewegen.



Uberblick

 Der Helaba-BEST-Indikator bewegt sich wie im Vormonat im unteren Bereich des
Normalbandes. Handlungsempfehlung: Positionen halten

o Aktien konnten im ersten Halbjahr kriftig zulegen. Nasdaq und Nikkei 225 als Uberflieger.
Technologie und Zykliker fiihren die Rally an

* Geldpolitik bleibt bislang auf der Bremse. Ende des Straffungszyklus ist allerdings absehbar

* Die Konjunkturstimmung hat sich eingetriibt und erreicht Rezessionsniveau. Die niedrige
Bewertung spricht dafiir, dass der DAX eine erneute Konjunkturschwéache eingepreist hat

e Bewertung: Der S&P 500 ist inzwischen teuer, der DAX leicht unterbewertet

* Die Anlegerstimmung bewegt sich hierzulande nach wie vor im unteren Bereich des
Normalbandes. So viel Pessimismus schafft Raum fiir positive Uberraschungen

*  DAX-Erholung bislang mustergiiltig — Kursziel bis Jahresende: 17.000 Indexpunkte

o
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Helaba-BEST-Indikator fast schon wieder auf Kauf-Niveau

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen Index
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* bestehend aus Bewertung, Stimmung, Technik
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Bewertung: DAX hat Konjunkturabschwdchung bereits eingepreist

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen

Helaba-Bewertungsindikator
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Konjunkturstimmung: Erneut im Rezessionsbereich

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen
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Anlegerstimmung: Pessimismus schiitzt vor bésen Uberraschungen

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen
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Technik: Mégliche Uberhitzung abgewendet

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen

Helaba-Technikindikator
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Performance seit Jahresbeginn 2022: Japan gldanzt, China schwachelt
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Nikkei 225 im ersten Halbjahr nur noch von Nasdagq iibertroffen

% gg. Jahresultimo in Landeswdhrung
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Growth schldgt Value, Large schldagt Small

% gg. Jahresultimo
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Technologie und Zykliker fiihren die Rally an

% gg. Jahresultimo

STOXX 600 Branchenperformance
25 25

20 20
15 15
10 10
5 . . . 5
0 N .. 0
I
-5 -5
0 4 2 S N Q Q& 2 4 X2 2
N W Q & &
& 0"\)& b‘}é «“’0& W ° (\'z’& < Q“’é o&o ‘é\éo’ o
QS e Q N \& Q Q
«© N N & < <2 <& S

z. = zyklisch; n.z. = nicht zyklisch
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

11

[
Chartbook Aktien | Markus Reinwand, CFA | 04.07.2023 Helaba | S



12

Heterogenes Bewertungsbild: Euro-Aktien besonders giinstig

Kurs-Gewinn-Verhdltnis*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX 11,0 ¢ o

EURO STOXX 50 123 & ()

Dow Jones Q6 17,7

S&P 500 @ 194

Nikkei 225 o & 198
0 5 10 15 20

* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Euro-Aktien punkten auch in Sachen Dividendenrendite

Dividendenrendite*: aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)

DAX ® & 40
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* auf Basis der Konsensschatzungen fiir die kommenden 12 Monate
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Risikoaversion unter langfristigen Durchschnitt gesunken

Implizite Aktienvolatilitdt* (%): aktuell (rot), Mittelwert (blau), 10-Jahres-Spanne (hellblau)
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* niedriger Wert: Sorglosigkeit; hoher Wert: Panik
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Saisonalitat: Juli traditionell stark

Durchschnittliche Monatsperformance 1965-2022, %
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Inflation beruhigt sich, Gewinnmargen gehen nur leicht zuriick
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Gewinnschdtzungen werden mehrheitlich nach oben angepasst
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Gewinnerwartungen im Aufwind

Gewinn pro Index Index
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S&P 500 teuer, DAX leicht unterbewertet

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen

Bewertungsindikator*
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Quellen: Refinitiv, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Zyklusbereinigtes S&P 500-KGV noch oberhalb des Normalbereichs
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Politische Unsicherheit ldsst nach

% Index
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Deutsche Anleger trotz Hausse dauerpessimistisch

Abweichung vom Mittel in Standardabweichungen
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US-Anleger optimistisch

Anteil Bullen minus Baren
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DAX-Erholung bislang mustergiiltig — Kursziel bis Jahresende: 17.000

DAX indexiert auf jeweiliges Tief in aktuellen Kursen
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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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