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Gestern hat die folgende Empfehlung von Morgan Stanley dazu gefiihrt, dass Merck von
den DAX Unternehmen den stiarksten Tagesverlust hinnehmen musste:

Zusammenfassung der Studie durch dpa-afx:

dpa-afx LONDON. Morgan Stanley hat die Aktie von Merck von "Equal-weight” auf
"Underweight" herabgestuft und das Kursziel von 66,00 auf 61,00 (Kurs: 64,87) Euro
gesenkt. Analyst Andrew Baum begriindete dies mit den aus seiner Sicht iiberzogen
optimistischen Erwartungen an Erbitux gegen Lungenkrebs und Mylinax gegen Multiple
Sklerose (MS). Er sieht weitere Risiken fiir deutliche Prognosesenkungen am Markt:

Immerhin liege seine Gewinnschétzung fiir 2011 um 14 Prozent unter dem Konsens.

Im Folgenden interessiert nicht so sehr die fundamentale Wiirdigung dieser Empfehlung,
sondern eher die Frage: was hat die Aktie charttechnisch aus dieser Zuriickstufung
gemacht? Wie hat sie darauf reagiert? Wie konnte sich die Aktie in nachster Zeit

entwickeln?

Im folgenden Kerzen- Chart sehen wir den Kursverlauf der Merck KgaA Aktie im letzten
halben Jahr.

Der gestrige Kursverlauf vom 17. November ist durch den rechten Pfeil im Chart markiert.
Die gestern entstandene Formation bezeichnet man in der Candlestick- oder Kerzenchart-
Sprache als Hammer. Eine dhnliche Formation gab es schon einmal Anfang September
(linker Pfeil).

In der Regel folgt auf diese Formation eine deutliche Aufwartsbewegung.

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

hammer
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Ein Hammer entsteht sehr oft am Ende einer Abwartsbewegung. Er hat einen sehr kurzen

Korper. Die griine Flache zeigt die Differenz zwischen Eréffnungs- und Tagesschlusskurs.
In dem obigen Fall lag der Schlusskurs liber dem Eroéffnungskurs, weshalb die Flache
grun ist. Falls die Flache rot ware, hatte der Schlusskurs unter dem Eroffnungskurs
gelegen. Ob die Flache rot oder griin ist , ist jedoch nicht maRgeblich.

Entscheidend ist vielmehr, dass unter dem Kerzen- Koérper ein langer Docht entstanden
ist, der mindestens doppelt so lang sein soll, wie der dariiber befindliche Korper. Dies
bedeutet namlich, dass wir im Tagesverlauf wesentlich tiefere Kurse gesehen haben.

Wichtig ist , dass gegen Ende der Borsensitzung der Schlusskurs sich wieder dem
Eroffnungskurses deutlich angenahert hat. Je langer der unter dem Korper liegende Docht
ist, desto starker ist das Umkehrsignal.

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



Und jetzt wieder zum Merck Chart:

Die gestrige Kursbewegung hat einen idealtypischen Hammer ausgebildet. Infolge der
deutlichen Zuriicknahme des Kurszieles durch MS haben sich die Marktteilnehmer
zunachst massiv von den Merck Aktien getrennt. Im Tagesverlauf ist es jedoch zu
verstiarkten Rickkdufen gekommen, die wiederum den Kurs zum Bodrsenschluss
annahernd an das Eroffnungsniveau gefiihrt haben. In die fallenden Kurse hinein sind
somit im Tagesverlauf -entgegen der Morgan Stanley Empfehlung- umfangreiche Kaufe
vorgenommen worden. Offenbar haben viele Anleger die obige Einschitzung des
Analysten nicht geteilt und die Kurs-Schwéache zum Positionsaufbau genutzt.

Dies kann zumindest fiir die nachsten Tage als bullishes Szenario gewertet werden. Ein
Hammer hat in der Regel zur Folge, dass in den ndchsten Tagen die Kurse
"hochgehdammert" werden.

Bereits Anfang September hatte ein "kleinerer Hammer" schon fiir ein Kursplus von knapp
10 € gesorgt.

Disclaimer

Dieses Dokument ist von der ICF Kursmakler AG erstellt und herausgegeben. Es ist ausschliel3lich zur

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

Diese Ausarbeitung dient ausschlie8lich 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 vollumfénglichen Information und nicht gestiitzt

auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewéhlt und evaluiert. Die
Analyse wurde ausschlie8lich auf Basis 6ffentlich zugénglicher Informationen erstellt. Die Vollstédndigkeit
und die Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die
ICF Kursmakler AG (lbernimmt keine Haftung fiir Schdden, die infolge oder im Zusammenhang mit der

Verteilung und / oder mit der Verwendung dieser Ausarbeitung entstehen.

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

moglicherweise 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 &ndern. Kein Teil der Verglitung des

Erstellers war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeitung geknlipft.

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



Der Ersteller der Studie erhélt eine Vergiitung, 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 vollstandig benannt. Aufgrund dieser Tétigkeit
kann die ICF Kursmakler AG kurzfristig Handelspositionen in den besprochenen Aktien halten. Wir
versichern, dal3 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 angehérte, das eine Emission von Aktien der analysierten Gesellschaft

libernommen hat.

Die Organe, Flihrungskréfte 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 stdndig lberwacht. Eventuelle eigene Bestdnde
des Erstellers sind in der Analyse mit angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und
Compliance diirfen bis zur Veréffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten Aktien tétigen.
Auch diirfen sich die Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis (iber 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 erhélt.

Die ICF Kursmakler AG (bernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustdndige
Aufsichtsbehérde der ICF Kursmakler AG ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Die ICF
Kursmakler AG verpflichtet sich, die von der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA) aufgesteliten ,Deutsche Grundsétze fiir Finanz-Research’ in der jeweils gliltigen

Fassung zu beachten.

Ohne unsere ausdriickliche 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 Léndern 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 Beschrankungen.

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



