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Welche Highlights bietet die Woche vom 19. bis 23. Oktober 2009 ? (vgl. Wochenvorschau)

1. Auch in der nachsten Woche miissen wir - was die Quartalsergebnisse deutscher
Unternehmen angeht - noch abstinent leben und uns auf europdische und vor allem
amerikanische Zahlen konzentrieren. Die Berichtssaison ist zunachst mit Alcoa gut
angelaufen und hat sich dann mit guten Q3 Bankergebnissen fortgesetzt. JP Morgan war
allerdings nicht mehr zu toppen, weshalb sogar die sehr guten Goldman Sachs Zahlen
zunachst mit riicklaufigen Kursen bedacht wurden. IBM hat die Ganzjahresprognose
angehoben und erwartet nunmehr einen Mindestgewinn von 9,85 $ nach zunachst 9,70%fiir
2009 und auch fiir 2010 einen Gewinn von 10 bis 11 $ je Aktie. Auch Google Chef Eric
Schmidt sagt: ,,Das Schlimmste liegt hinter uns“. AMD und Intel berichten von der
Chipseite Besseres als von Analysten prognostiziert. Heute, am Freutag erwarten wir noch
Zahlen fiir GE, die auch fiir Siemens von Bedeutung sein werden. In der nachsten Woche
erreicht die US Berichtsaison mit iiber 10 S+P Gesellschaften am Donnerstag ihren
Hohepunkt.

2. Essig in den Wein gossen aus europdischer Sicht Nokia, wobei jedoch der
ausgewiesene Quartalsverlust groBteils durch Abschreibungen (Impairment Test)auf das
Jointventure Nokia Siemens Networks verursacht wurde. Auch im Smartphone Geschift
hat Nokia eingebiiRt; nach 10 % Kursverlust ist das Restrisiko allerdings liberschaubar.

3. Bei den deutschen BlueChips startet die Berichtssaison erst in der letzten
Oktoberwoche. Eroffnet wird diese durch Merck am 26. Oktober und beendet wird sie von
den Werten Salzgitter, K+S und RWE am 12. November. Insofern miissen wir noch 2
Wochen iiber den GroRen Teich schauen und uns an den Vorgaben der US Unternehmen
orientieren. Also noch eine weitere Woche Geduld.

4. Bereits in der letzten Woche hatten wir darauf hingewiesen, dass die chemische

Industrie als Friihzykliker die Kurzarbeit weitgehend reduziert hat. Sehr stark honoriert
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wurden in diesem Zusammenhang auch die Anmerkungen des Managements der BASF.
Nach vorlaufigen Zahlen erzielte BASF im Q3 ein Ergebnis der Betriebstitigkeit vor
Sondereinfliissen von 1,25 Mrd EUR. Die von Vara Research befragten 28 Analysten waren
im Mittel lediglich von 914 Mio EUR ausgegangen. Die Kennzahl lag damit zwar noch um
20% unter dem Vorjahr aber um 9,5% iliber dem zweiten Quartal des Geschiftsjahres.
Wachstumsimpulse seien aus Asien, insbesondere aus China, sowie aus Teilen
Siidamerikas gekommen. Der Kernsatz von Herrn Hambrecht lautet: "Die wirtschaftliche
Entwicklung der kommenden Monate ist weiterhin schwer einzuschatzen”, erklarte er.
"Auch wenn sich die Stimmung leicht aufhellt und wir das Rezessionstal verlassen, bleibt
die Erholung langsam und fragil". Weitere Details wird es auf der fiir den 29.10.

angesetzten PK geben.

5. Was signalisiert aber eine derartige Festigkeit des BASF Kurses von uber 7 %
Kursgewinn an einem Tag auf eine doch eher als defensiv anzusehende AuBerung des
Managements?

Antwort: Es besteht ein enormer Anlagebedarf in Teilen der deutschen Finanzindustrie.
Exemplarisch sei hier das Anlageverhalten von drei groBen Riickversicherern erwéahnt.
Nach einem abschreibungsintensiven Jahr 2008 haben die Riickversicherer dem
Aktienmarkt weitestgehend den Riicken zugekehrt. Beschleunigt wurde diese Abkehr
noch von den aufsichtsrechtlichen Vorschriften, die fiir Aktienengagements hoéhere
Eigenkapitalunterlegungen erfordern und Stresstest mit Belastungsszenarien bei weiteren
Kursverlusten am Aktienmarkt erfordert. Dies fiihrt in der Konsequenz dazu, dass gerade
bei Schwachephasen des Aktienmarktes — und dies gilt fiir 2003 genauso wie fiir das
Frihjahr 2009)- die Aktien prozyklisch zu den Tiefkursen verkauft werden. Aktuell liegt
beispielsweise die Aktienquote der Kapitalanlagen bei der Miinchener Riick bei knapp 3 %
(von 170 Mrd €), bei der Swiss Re bei etwa 1 % und bei der Hannover Riick bei unter 1 %.
Seitdem die Aktienquoten aber so dramatisch reduziert wurden, fielen beim DAX im
Durchschnitt Kursgewinne von anndhernd 60 % an. Hier sind ganz klar — um in der
Marketingsprache zu reden ,kognitive Dissonanzen“ entstanden. Die Ausfiihrungen von
Herrn Achleitner , dem Head of Finance der Allianz Versicherung, anldsslich eines
Bloomberg Interviews deuten in diese Richtung: er erwartet, dass die Aktienkurse fallen
werden, da die 6konomische Realitit der siebenmonatigen Hausse des S+P Index
hinterher laufe. Hier ist offenbar der Wunsch der Vater des Gedanken. Allmahlich
erkennen die Versicherer, dass an ihnen enorme Kursgewinne vorbei gezogen sind. Hier
entsteht Performancedruck, zumal der Renditeverfall an den Rentenmarkten die
Attraktivitit der Aktien noch erhoht. Die Einengung des Margenabstandes von Bunds zu
Unternehmensanleihen ist ebenfalls ein Indiz dafiir. Heidelcement konnte beispielsweise
nach einer grandiosen Kapitalerhohung noch 3 verschiedene Anleihetranchen uber
insgesamt 2,5 Mrd € auflegen, obwohl die Gesellschaft keinen guten Investmentstatus hat.
In rascher Folge senkten die Rating-Agenturen die Bonitdtsnote des Emittenten von einem
schwachen Investment-Grad-Rating von ,,Baa3/BBB-“ im Oktober 2008 auf ein schwaches
spekulatives Rating von ,B-“ im Marz 2009.Jetzt wird es offenbar wieder auf B+

angehoben. Noch im Juli dieses Jahres notierte die Heidelcement Aktie bei 25 €, jetzt



kostet sie bereits liber 46 € und hat auBerdem eine erfolgreiche Kapitalerh6hung
durchgezogen.

Fazit: solange die verschiedenen Markte noch so massiv mit Liquiditat geflutet werden
und die Versicherungen noch ihre Aktienabstinenz durchhalten, fehlt am Aktienmarkt eine
groBe Investorengruppe. Der Performancedruck und die mangelnden Anlagealternativen
werden die Versicherer aber wieder starker in die Aktienanlage drangen. Solange wie die
Aktienquoten der Versicherer nicht in Richtung 10 bis 15 % der Kapitalanlagen
hochgefahren worden sind und die groRziigige Liquidititsversorgung durch die
Notenbank aufrecht erhalten wird, sollte sich die Aufwartsbewegung der Aktienkurse
zunichst noch fortsetzen konnen. Nennenswerte Uberschussbeteiligungen der
Versicherten nur durch Nominalwerte wie es Rentenpapiere nun einmal iiberwiegend sind,
zu erwirtschaften, ist langfristig kaum zu verwirklichen. Deshalb wird auch diese
Investorengruppe sich wieder dem Aktienmarkt 6ffnen miissen., denn nur Substanzwerte
bieten langfristig hinreichenden Inflationsschutz. Diese Thema wird derzeit durch sie
niedrigen Inflationszahlen noch nicht zur Kenntnis genommen. Die hohen
Goldpreisnotierungen kénnten hierauf aber schon einen Hinweis geben.
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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 iber 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 Beschrdnkungen



