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Der DAX bewegt sich seit Ende Juni aus charttechnischer Sicht in einem relativ stabilen
Aufwirtstrend und konnte dabei in den letzten Tagen sogar ein neues Jahreshoch erreichen .
Der im Chart gesetzte Pfeil markiert den Beginn der Berichtsaison iliber das 2. Quartal.
Zwischenzeitlich hat die Giberwiegende Zahl der Unternehmen berichtet. Es bestéatigt sich
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dabei Uberwiegend das, was die volkswirtschaftlichen Produktions- und Auftragsdaten
vermuten lieBen: Vor allem exportstarke Werte aus den Bereichen Maschinenbau, Chemie und
Automobil konnten von der auslandischen Nachfrage iberdurchschnittlich profitieren. Der von

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenskonflikten und die Disclaimer am
Ende dieser Studie



der Mehrzahl der Banken bestandene Stresstest fiihrte auch an den Bondmarkten des
sogenannten Olivengiirtels zu einer leichten Entspannung der Renditen und hat damit an den
Aktienborsen ebenfalls die Auftriebskrafte bei Werten des Finanzbereiches verstarkt. Lediglich
bei den mehr binnenorientierten Sektoren Telekommunikation, Konsum (Ausnahme adidas)
und Einzelhandel sind die Ertragsimpulse noch verhaltener.

2. Wie stellt sich die Ertragslage der DAX Werte konkret im 2. Quartal dar?

Als MaBstab werden hierzu bei den einzelne Werten die Ertragserwartungen der von
Bloomberg befragten Analysten mit den tatsédchlich erzielten Quartalsergebnissen der
Unternehmen verglichen. Bis heute haben 25 Unternehmen berichtet. Davon haben 18 die
Konsensusprognosen der Spezialisten eindeutig Ubertroffen. Besonders bei Finanztiteln
(Deutsche Bank, Commerzbank, Deutsche Boérse) und Automobilwerten gab es positive
Uberraschungen. Bei den iibrigen 7 Werten wurden die Durchschnittsschiatzungen nur relativ
leicht verfehlit. Lediglich bei Bayer, HeidelCement und SAP blieben die tatsdchlichen Zahlen um

tiber 10 % hinter den Erwartungen zuriick.

3. Was ist von den noch verbleibenden 5 Unternehmensberichten in der nachsten Woche
zu erwarten?

Am Mittwoch, dem 11. August berichtet EON.

Eon wird die hohe Schlagzahl des Anstiegs des Betriebsergebnisses (EBIT) von 20 % im
ersten Quartal nicht durchhalten kénnen. Zum Halbjahr soll- -so der neue Vorstandschef
Herr Teyssen — das EBIT wieder auf Vorjahreshdhe liegen. Ganzjahrig wird eine
Verbesserung von bis zu 3 "Prozent bis dato prognostiziert.

Am Donnerstag folgen RWE, K+S und Salzgitter

RWE wird von der Neueingliederung Essent profitieren. Fiir das Gesamtjahr steht das
Prognoseplus des Betriebsergebnisses bei 5 %. Schwer prognostizierbar ist das Trading
Ergebnis. Politische Visibilitdt zum Thema Kernenergie ist ebenfalls nicht gegeben.

K+S hat offenbar ein gilinstiges Branchenumfeld. Der Rivale Potash hat gerade die
Ganzjahresprognose - nach einer Ergebnisverdoppelung im abgelaufenen Quartal-
angehoben. Auch bei Mosaic, einem weiteren Konkurrenten, hat sich die Nachfrage nach
Kali spiirbar erh6ht.

Salzgitter hatte bereits am Montagabend bekannt gegeben, dass der US-Vermdégens-
verwalter BlackRock seine Beteiligung auf knapp liber 5% ausgebaut hat. Im Fokus sollten

die Vertragsverhandlungen mit Kunden und Lieferanten stehen.

Am Freitag schlieBt ThyssenKrupp (TKA) die Berichtsaison Q2 ab.



TKA berichte aber, wegen des verschobenen Geschiftsjahres, liber das dritte Quartal. Bei
stabilem Umsatz wird bislang ein bereinigtes Vorsteuerergebnis im niedrigen dreistelligen
Millionenbereich in Aussicht gestellt. Der Ergebnisausweis wird jedoch maBgeblich von
den Anlaufverlusten des seit Juni produzierenden Werkes in Brasilien beeinflusst sein,
Nach dem ersten Halbjahr hatte TKA bereits einen Vorsteuergewinn von 440 Mio €
ausgewiesen.

4. Mit dem Ende der Berichtsaison werden auch die ertragsbedingten Kursimpulse auf den
DAX wieder nachlassen. Derzeit bewegt sich der DAX noch in der Mitte eines intakten
Aufwartstrends. Der obige Tom De Mark Chart deutet mittelfristig durchaus noch weiteres
Kurspotential an. Fraglich ist jedoch, ob aus dieser aktuell (ibergekauften Situation
heraus, unmittelbar weitere nachhaltige Kursgewinne als realistisch einzuschéatzen sind.
Eine ein bis zweiwdchige Konsolidierungspause wiirde dem Markt aus meiner Sicht im
Sinne einer nachhaltigeren Aufwartsbewegung eher gut bekommen. Einige Indikatoren
(wie Bollinger Bander, Relative Stiarke, MACD-Index) deuten aktuell eher auf eine
nachlassende Dynamik hin.
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Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrdnkungen



