2023 - ein Jahr des Uberdands mit positivem Ende
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Kursziele 2023; DAX 15500, Euro STOXX 50 4200, S&P 500 4300
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Quelle: Refinitiv Datastream, Bloomberg, UniCredit Research
Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.
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Weiterhin hohe Enerdiepreise belasten

Entwicklung von Gas- und Elektrizitatspreisen seit 2019 in %
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frohere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
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Die Lieferkettenprobleme nehmen deutlich ab

Supply Chain Pressure Index der Federal Reserve Bank of New York
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.
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Der europaische Aktienmarkt zeigt sich robust

STOXX Europe 600, Performance seit 23. Februar 2022
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.
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Die Konjunkturstimmung lost sich von den Tiefpuﬁkten

Euro STOXX 50 und Sentix Economic Sentiment Index fur die Eurozone
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.
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Konjunkturindikatoren signalisieren geringes Gewinnwachstum

Eurozone Manufacturing PMI und Gewinnwachstum der Unternehmen

Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
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Frohere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
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Nach einer Delle in 1H23 wieder steigende Unternéhmensgewinne

STOXX Europe 600 und S&P 500: Unternehmensgewinnschatzungen und KGV (2022=100)
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.
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Bewertungsdiscount stutzt den europaischen Aktienmarkt

STOXX Europe 600 und S&P 500: KGV und landfristiger Durchschnitt
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.

9




Das DAX KGV war nur an 15% der Handelstage seit 1988 niedriger

DAX KGV, basierend auf 12M forward Gewinnschatzundgen

27 "
25
—DAX KGV
23
21 A

19 ‘
7 1

15

13

11 a - - = h- - .
Fy ! I

9 i

7

1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

|

Quelle: Refinitiv Datastream, Bloomberg, UniCredit Research

Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.
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Europaische Unternehmen attraktiv durch héheres Gewinnwachstum

Gewinnwachstum und Performance von STOXX Europe 600 relative zu S&P 500
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frohere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
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Die Gewinnrendite europaischer Unternehmen ist attraktiv

Gewinnrendite in Europa und den USA im Verdleich zur Geldmarktverzinsung
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.
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In 2023 werden Zykliker wieder attraktiver

Ifo Geschaftsklima und Performance von zyklischen gegeniber defensiven Sektoren
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Research
Frihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.
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Langdfristig sind Aktien deutlich besser als andere Assetklassen...

USA: Aktien, Anleihen, Schatzwechsel und Inflation von 1926 - 2018
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Quelle: University of Chicago Center for Research in Security Prices, Morningstar, UniCredit Research
Frohere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
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... was sich auch seit 2018 weiter erwiesen hat

S&P 500 und 10Y UST Bonds von 2018 - aktuell (net return, 2018=100)
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Source: Bloomberg, UniCredit Research
Past performance and forecasts are not a reliable indicator of future performance.
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