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In ihrem Juni Monatsbericht ( vom 11. Juni) zeichnet die Deutsche Bundesbank ein recht
optimistisches Bild tiber die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland.

Die gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Deutschland ist der Beitrag der Bundesbank zur
halbjahrlichen Stabsprojektion des Eurosystems.

Zunéchst (auszugsweise) die Kernsitze aus dem Monatsbericht:

Das Sommerhalbjahr 2010 wird im Zeichen von Nachhol- und Aufholeffekten in
Bauwirtschaft und Industrie stehen. Aufgrund der guten Auftragslage ist davon
auszugehen, dass die Bauwirtschaft die witterungsbedingten Produktionsverluste vom
Jahresanfang schnell ausgleichen wird. Die Industrieerzeugung diirfte zligig zu den
vorausgeeilten Auftrdagen aufschlieBen. Aus diesen Griinden ist mit einem Kkréaftigen
Wachstumsschub zu rechnen.

Im dritten Vierteljahr kénnte das erh6hte Niveau der Wirtschaftsleistung aufgrund der
positiven Grunddynamik zumindest gehalten werden, obwohl die Nachholeffekte in der
Bauwirtschaft dann ausgelaufen sein dirften.

Es ist aber davon auszugehen, dass die deutschen Exporteure auf den siidostasiatischen
Wachstumsmirkten, auf denen sie in den letzten Jahren FuB gefasst haben. Ahnliches gilt
fur die mittel- und osteuropéaischen Partnerlander.

Zudem wird sich die globale Nachfrage wieder mehr und mehr auf hdéherwertige
Kapitalgiiter richten, die das deutsche Exportsortiment in besonderem MaBe pragen.

Im Jahr 2010 diirften die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen deshalb mit 8 1/2%
recht kraftig zunehmen.
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Fir das Jahr 2011 wird die Steigerung wegen des annahmegemaB etwas schwécheren
weltwirtschaftlichen Wachstums auf 5 1/4% veranschlagt. Damit wiirde auch im Jahr 2011
das Exportvolumen des Jahres 2008 noch nicht wieder ganz erreicht werden.

Die vorliegende Prognose geht davon aus, dass negative Vertrauenseffekte, die von der
erheblichen Verschlechterung der o6ffentlichen Finanzen in einer Reihe von Léandern
ausgehen, begrenzt bleiben.

Diese Ausfiihrungen sind sicherlich der Hintergrund dafiir, dass Banken (z.B. gestern
Stahlwerte durch UBS) mittlerweile investitionsgliternahe Aktien wieder zum Kauf
empfehlen.

Einige Chart sehen in der Tat vielversprechend aus:
e Siemens: Nach Uberwindung von 78,60€ Kurse lber 80 € moglich.
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e Salzgitter: Ebenfalls doppelte Bodenbildung bei 48€ . Falls 53,60 € erreicht werden,
Chance auf W Formation.
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e Kléckner &Co haben als Stahlhdndler sich bereits nach sehr vorsichtiger
Berichterstattung deutlich von den Tiefs I6sen kénnen. Kurschance im Chart
Richtung 19. Heute mit overweight von Morgan Stanley mit Kursziel 25€ (nach 24 €)

empfohlen.
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Disclaimer

Dieses Dokument ist von der ICF Kursmakler AG erstellt und herausgegeben. Es ist ausschlieBlich zur

Weitergabe an professionelle und institutionelle Kunden, nicht jedoch fiir Privatkunden und Dritte bestimmt.

Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageberatung noch ein Angebot zum Kauf / Verkauf von Wertpapieren dar. Der Kunde sollte eine
selbststdndige Anlageentscheidung auf der Grundlage einer vollumfédnglichen Information und nicht gesttitzt

auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewdhlt und evaluiert. Die
Analyse wurde ausschlieBlich auf Basis 6ffentlich zugdnglicher Informationen erstellt. Die Vollstdndigkeit
und die Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewé&hrleistet werden. Die
ICF Kursmakler AG (dbernimmt keine Haftung fiir Schdden, die infolge oder im Zusammenhang mit der

Verteilung und / oder mit der Verwendung dieser Ausarbeitung entstehen.

Séamtliche Kursziele, welche fir die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, kénnen
auf Grund verschiedener Risikofaktoren, wie z. B. Marktvolatilitdten, Branchenvolatilitdten, Wirtschaftslage,
Nichterfiillung von Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch MaBnahmen der Unternehmen,

mdéglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlieBlich die persénliche Ansicht des Erstellers wieder.
Einschétzungen und Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers zum Zeitpunkt der Erstellung der
Ausarbeitung. Diese kann sich jedoch ohne vorherige Ankiindigung dndern. Kein Teil der Vergltung des
Erstellers war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeitung geknlipft.
Der Ersteller der Studie erhélt eine Verglitung, die sich an der Gesamtrentabilitdt der ICF Kursmakler AG

orientiert.

Die ICF Kursmakler AG ist Skontrofiihrer an der Frankfurter Wertpapierbérse und an der Bayerischen Bérse.
Die im Rahmen der Skontrofiihrung betreuten Aktien sind auf unserer Internetseite www.icfag.de unter der
Rubrik Skontrofiihrung , bzw. Global Markets / Spezialist SKF vollstdndig benannt. Aufgrund dieser Tétigkeit
kann die ICF Kursmakler AG kurzfristig Handelspositionen in den besprochenen Aktien halten. Wir
versichern, da3 weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen eine Beteiligung
von einem Prozent oder mehr am Grundkapital der analysierten Gesellschaft hélt. Wir versichern ferner,
dass weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen innerhalb der letzten fiinf
Jahre einem Konsortium angehdrte, das eine Emission von Aktien der analysierten Gesellschaft

(ibernommen hat.

Die Organe, Flhrungskréfte sowie Mitarbeiter der ICF Kursmakler AG halten méglicherweise Positionen in
Wertpapieren, die Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung sind. Die Mitarbeitergeschéfte des Erstellers
der Analyse werden durch unsere Compliance Abteilung stédndig (berwacht. Eventuelle eigene Bestdnde
des Erstellers sind in der Analyse mit angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und

Compliance dlirfen bis zur Verdffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten Aktien tétigen.
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Auch dirfen sich die Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis (ber den aktuellen Handelsbestand
der ICF Kursmakler AG verschaffen. Es wird ebenfalls darauf geachtet, dass die anderen Abteilungen,
insbesondere der Handel, Empfehlungen der Research Abteilung nicht vor den Kunden bzw. vor der

Veréffentlichung erhdlt.

Die ICF Kursmakler AG lbernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustdndige
Aufsichtsbehdrde der ICF Kursmakler AG ist die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht. Die ICF
Kursmakler AG verpflichtet sich, die von der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA) aufgestellten ,Deutsche Grundsétze fiir Finanz-Research’ in der jeweils glltigen

Fassung zu beachten.

Ohne unsere ausdrickliche Zustimmung darf diese Analyse, auch nicht auszugsweise, vervielféltigt oder
weitergegeben werden. Insbesondere gestattet die ICF Kursmakler AG nicht die Weitergabe dieses
Berichtes an nicht professionelle Anleger und kann in keiner Weise verantwortlich gemacht werden, wenn
Dritte diese Weitergabe bewirken. Dieses Dokument darf in anderen Ldndern nur im Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz des Dokuments gelangen, sollten sich (ber
die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Definition unserer Empfehlungen:

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

Buy: Kurschance von tber 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 iber 10%

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschréankungen.
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