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1. In der nachsten Woche werden SAP und Salzgitter eine fiir die meisten Aktionare der
DAX Unternehmen recht ertragreiche HV Saison 2009 abschlieBen. Am Ende werden
knapp 20 Milliarden Euro Dividende an die Aktiondre verteilt worden sein. Selbst
gemessen an dem aktuellen Kursniveau mit einer Marktkapitalisierung aller DAX Aktien
von etwa 635 Mrd €, errechnet sich bei einer Gesamtausschiittung von knapp 20 Mrd €
eine Rendite von 3,1 %. Damit hat der DAX unter Ertragsgesichtspunkten die Inhaber
zehnjahriger Bundesanleihen mit einer aktuellen Rendite von 2,8% sogar deutlich
ubertrumpft. Vor allem das Bediirfnis der Investoren in diesen turbulenten Zeiten einen
,save haven” anzusteuern und Bundesanleihen zu erwerben, hat fiir diesen deutlichen
Renditeriickgang gesorgt. Bei niichterner Betrachtung bietet der ,,Renditevorsprung® fir
Aktien sogar einen gewissen Schutz vor grdBeren Kursverlusten. Zumindest bei
dividendenstarken Aktien der Branchen Versorgung, Chemie, Versicherung und
Telekommunikation sind die Kursrisiken meines Erachtens geringer einzuschéatzen als bei
langlaufenden Rententiteln. Nach den landlaufigen Bewertungskriterien besitzen Aktien
als Substanzwerte derzeit gegeniiber Renten eindeutig Bewertungsvorteile. Egalisieren
wiirde sich dieser Vorteil erst bei einem um etwa 10 Prozent héheren Aktienkursniveau.

2. Bei SAP wird sich am Dienstag, den 8. Juni, erstmals die neue Management
Doppelspitze Mc Dermott / Snabe den Aktiondren prasentieren. Neben Umsatz- und
Ergebnisverbesserungen deutet vor allem der inzwischen doch deutlich héhere
Aktienkurs seit dem Fithrungswechsel auf eine positive Resonanz der Investoren hin. Die
Ubernahme der US Software Schmiede Sybase liasst die ErschlieBung neuer
Betatigungsfelder erwarten.

3. Salzgitter wird - als bis dahin wahrscheinlich feststehender Abstiegskandidat aus dem
DAX- seinen Aktiondren (iber ansteigende Umsatzzahlen, bei inzwischen deutlich
verteuerten Koks und Eisenerzpreisen zu berichten haben. Allerdings bleibt fraglich, ob
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der hierdurch ausgeléste Margendruck noch zu schwarzen Zahlen fiihren kann. Besonders
im Roéhrenbereich stehen die zu einem Festpreis abgeschlossenen GroBprojekte durch
gestiegene Einstandskosten von Koks und Erzen unter Margendruck.

4. Neues wird es vor allem aus Richtung Politik geben.

Im Wochenende werden ,,Grausamkeiten“ der Klausurtagung des Bundeskabinetts aus
Richtung Merseburg in die Schlagzeilen riicken.

Am Monat/Dienstag néachster Woche tagen die EU Finanzminister. Generelle
Sparbemiihungen, Exit-Kriterien aus dem Euroverbund, Erweiterung des Euroraums und
Fiskaldisziplin einzelner Lander werden fiir genug Gesprachsstoff sorgen.

Am Donnerstag steht die europédische Geldpolitik im Fokus. Ankauf von Staatsanleihen,
Filligkeit des groBen Einjahrestenders am 1. Juli und jiingste kritische AuBerungen
einzelner Zentralbankmitglieder sorgen fiir geniigend Erklarungsbedarf.

5. Fir den heutigen Freitag Abend werden ab 22:00 noch die Entscheidungen des
Arbeitskreises Aktienindizes der Deutschen Borse auf ihren Internet -Seiten erwartet.

Im DAX wird héchstwahrscheinlich bei HeidelICement zum nachsten Verkettungstermin die
fast entry Regel zur Anwendung kommen. Diese besagt, dass ein Nicht-DAX-Mitglied zu
den 4 Verkettungsterminen aufsteigen kann, wenn es in beiden Kriterien Rang 25 oder
besser ist. Herausgenommen wird ein Indexwert, der in einem Rang schlechter als 35 ist.
Existiert kein solcher Wert, wird der Indexwert mit der niedrigsten Marktkapitalisierung
herausgenommen. Dies trifft derzeit Salzgitter, die damit den Platz von HeidelCement im
MDAX einnehmen sollten.

Die MDAX-Liste fiir Mai wird sehr wahrscheinlich durch die zwei groBen Neuemissionen
Kabel Deutschland und Brenntag ergdnzt werden. Fiir die Aufnahme in die MDAX
Rangliste miissen beide Werte langer als 30 Tage boérsennotiert sein, was per Ende Mai fiir
beide Werte zutreffen wird. Die ersten 20 Tage Bdrsenumsatz werden jedoch nicht
beriicksichtigt (wegen erhohtem Volumen nach Aufnahme der Bérsennotiz) und der Rest des
Borsen- Umsatzes wird auf einen Jahresumsatz hochgerechnet. Wahrscheinlich werden die
Positionen in der nachsten MDAX- Rangliste so gut sein, dass ein fast entry (Marktkapital und
Borsenumsatz Rangfolge besser als Platz 40) bei beiden Werten erreicht werden kénnte. Kaum
vorhersagbar ist aber die Hochrechnung des Bérsenumsatzes auf Jahresbasis. Prioritat bei
den Aufsteigern sollte wegen des besseren Rankings aber Kabel Deutschland haben. Pfleiderer
sollte vor dem Abstieg in den SDAX stehen, da hier das Ranking am niedrigsten ist. Gefahrdet
ist auBerdem Bauer, mit dem zweitniedrigsten Freefloat -Marktkapital, falls Brenntag ebenfalls
den Aufstieg schaffen sollte.

Im TecDAX zeichnen sich derzeit keine Veranderungen ab.

Es ergeben sich anlasslich des Verkettungstermins noch zwei weitere nennenswerte
Veranderungen:



VW Vorziige haben eine massive Kapitalerh6hung seit der letzten Verkettung
durchgefiihrt. Insgesamt steigt die Anzahl der Aktien von 105, 24 Millionen auf 170,14
Millionen Stiick.

Bei Fresenius wird sich durch die Umwandlung der Vorzugsaktien in Stammaktien die
Anzahl der Aktien von 80,64 auf 161,28 Millionen Stiick verdoppeln. Derzeit liegen aber 58
% der Stammaktien bei der Else Kréner Fresenius Stiftung. Da sich durch diese
Umtauschoperation dieser Stiftungsanteil auf 29 % halbieren wird, werden dann 114,5
Millionen Stammaktien — dies entspricht einem Freefloat Anteil von 71 % - in die DAX
Berechnung einbezogen.

Da sich in Summe das Marktkapital des DAX durch die genannten Veradnderungen
(HeidelCement, Fresenius, VW) um gut 8 Mrd erh6hen wird, werden sich die Anteile der
tbrigen 27 Werte annadhernd um den gleichen Prozentsatz von knapp 2% erméBigen. Am
starksten verbessert sich die Position von HeidelCement. Die =zweitstarkste
Gewichtszunahme erfahrt die VW Vorzugsaktie, deren ,relatives Gewicht“ um 55 %
zunimmt. Aber auch Fresenius erfahrt durch die Umwandlung in Stammaktien eine relativ
deutliche Gewichtszunahme von gut 30%. Es kann nicht ausgeschlossen werden, das es
noch zu einigen geringfiigigen, weiteren Verdnderungen kommt, denen jedoch kaum
Bedeutung beizumessen sein wird.

Grundsatzlich werden die AnpassungsmaBnahmen jeweils liber das Wochenende nach
dem Futures Verfall vorgenommen, um nicht bestehende Kontrakte wahrend ihrer Laufzeit
maBgeblich zu verandern. Die Anfang Juni beschlossenen Verédnderungen sind in den
Auswahlindizes der Deutschen Borse somit ab dem 21. Juni giiltig. Die Verdnderungen
werden am Freitag, dem 4. Juni, abends ab 22.00 auf den Internet Seiten der Dt. Bérse zu
sehen sein. -- Lassen wir uns liberraschen, ob es so kommt, wie hier dargestellt!
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Definition unserer Empfehlungen:

Wir gehen grundsétzlich von einem Anlagehorizont von bis zu 6 Monaten aus. Unsere Empfehlungen sind durch folgende
Einschéatzungen definiert:

Buy: Kurschance von (ber 10%

Add: Kurschance von 5% bis zu 10%

Hold: Kursschwankung von 5% um den Besprechungskurs
Reduce: Kursrisiko von 5% bis zu 10%

Sell: Kursrisiko von (ber 10%

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrdnkungen



