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Welche Highlights bietet die Woche vom 22. 2. bis 26.2. 2010?

St6Bt die US Zinserhdéhung die Aktienmaérkte in den Abgrund?

1. Die US-Notenbank hat am Donnerstag mit der Bekanntgabe der Erhéhung des
Diskontsatzes ab heute um 25 Basispunkte auf 0,75% ein neues Datum fiir den
Aktienmarkt gesetzt. Die US-Zentralbank verteuert damit die Notkredite fiir die
Geschéaftsbanken. Im Rahmen des Diskontfensters kénnen Banken, die in
Liquiditatsschwierigkeiten geraten sind, Mittel gegen Sicherheiten aufnehmen. Der
Leitzins der US-Notenbank- die sogenannten Fed Funds liegen aber nach wie vor auf
dem Rekordtief von 0,00% bis 0,25%.

Man kann dieser Erhéhung sogar etwas Positives abgewinnen: Mit diesem Schritt
wird néamlich von der US Notenbank signalisiert , dass sie die Lage nicht mehr als so
prekar einschéatzt wie zuvor.

2. Wie haben sich die US- Markte (Chart auf Monatsbasis) wahrend der letzten US
Zinserhohungsphase verhalten?

Der folgende Chart zeigt den US -Diskontsatz sowie die US-Rentenfutures und
Kurse des DOW Index auf Monatsbasis in den letzten Jahren.

Die griine Linie bildet den langen US Bondfutures ab. Dieser schwankte in der
Diskonterh6hungsphase 2004 bis 2006 zwischen 105 und 120 relativ unspektakular.
Den AusreiBer nach oben gab es erst durch die Lehman- Krise Ende 2008.

Der Dow Jones Industrial Index hat zwar auf die ersten Zinserhéhungsschritte 2004
mit leichten Kursabschlagen reagiert, aber etwa nach der vierten Zinserhéhung erst
richtig Fahrt -und zwar nach oben- aufgenommen. In der Regel erfolgen die Zins-
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Erhéhungen in Trippelschritten, womit sich die Marktteilnehmer offenbar
arrangieren. Die Diskontsenkungsphase ab 2007 wurde in der Folge sogar von
sinkenden Aktienkursen begleitet.
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Fazit: eine Erhéhung des US Diskontsatzes fiihrt nicht -wie vielfach befiirchtet-
automatisch zu sinkenden Aktienkursen. Wichtiger ist vielmehr , dass die
Unternehmensergebnisse (wie derzeit in den USA) besser als erwartet ausfallen.

3. In der ndchsten Woche berichtet etwa ein Drittel der DAX Werte liber die Bilanzen
2009 und liber erste Trends im neuen Geschiftsjahr 2010.

Am Dienstag berichtet Merck. Die Merck KGaA wird nach Einschatzung von Analysten im
Konzern im abgelaufenen Jahr den prognostizierten Umsatzanstieg von 2% wohl
erreichen. In der Flissigkristallsparte rechnen sie im Schlussquartal mit einer Fortsetzung
der wirtschaftlichen Erholung aus den Vorquartalen. Die Pharmasparte sollte trotz diverser
Ruackschlage in der Pipeline von Merck Serono 2009 solide Ergebnisbeitrage liefern.
Wichtig ist auch, ob und wann Merck einen erneuten Zulassungsantrag in den USA fiir
das neue Mittel gegen Multiple Sklerose "Cladribin" stellen wird. Ein Antrag in den
kommenden Monaten kénnte die Aktie wieder etwas befligeln.
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Am Mittwoch wird die Commerzbank (ber ein defizitires Geschaftsjahr 2009 berichten
muissen. Nach 9 Monaten war hier bereits ein Minus beim Jahresiberschuss von 2,7 Mrd €
angefallen. Der fir 2009 zu erwartende Wertberichtigungsbedarf sollte Gber 4 Mrd € liegen.
Neuigkeiten werden auch beziiglich der Ingeration der Dresdner Bank erwartet.

Neues wird es auch von FMC und der Mutter Fresenius geben. Fortschritte dlrften bei der
Ubernommenen APP im Generikageschaft erzielt worden sein und auch bei der Tochter
FMC sollte sich das Dialysegeschéft positiv entwickelt haben.

Am Donnerstag ist Spitzenberichtstag. 5 DAX Unternehmen berichten auf einen Schlag..

Der Allianz Gewinn erreichte nach 9 Monaten bereits 3,2 Mrd € , ganzjahrig sollte die 4 vor
dem Komma gezeigt werden kénnen, dem Verkauf der Dresdner Bank sei Dank. Wird die
Dividende von 3,50 € erhdht werden? Die Konsenusschatzungen gehen von einer
Erhéhung um 0,40 € aus.

Die Deutsche Telekom wird als Renditekénig unter den DAX Werten gehandelt. Allerdings
ist dies zum Teil als Ausgleich fir mangelndes Geschaftswachstum zu interpretieren. Im
friher lukrativen Mobilfunk wird in GroBbritannien als Problem- Lésung ein JV mit Orange
bevorzugt. In den USA steht T Mobil ebenfalls im Feuer.

RWE sollte Uber stabile Ertrdge berichten kénnen. Von Reuters befragte Analysten
erwarten einen leichten Umsatzanstieg auf 49 Mrd € und ein Betriebsergebnis von zirka 7
Mrd €. Die KKW Problematik, CO2 Kosten und niedrigere Strompreise sollten im
Vordergrund der Diskussion stehen.

BASF hat zwar rechtzeitig auf die Kostenbremse getreten und auch das working capital
gestrafft, allerdings missen die Integrationskosten von Ciba noch verarbeitet werden.
Zuletzt haben sich aber insgesamt Auslastung und Produktion wieder verbessert.

Henkel hat bereits mit seinen vorlaufigen Zahlen fir 2009 die Erwartungen Ubertroffen. Die
Prognosen fir 2010 bedrfen jedoch noch einer Konkretisierung.

Am Freitag klingt die Woche mit Bayer aus. Insgesamt sollte der operative Gewinn nicht
starker als 5 % unter Vorjahr liegen. Stabile Pharmagewinne und ein besseres
Kunststoffgeschaft sollte niedrigere Ertrage beim Pflanzenschutz kompensieren kénnen.

4. Nachdem bereits der ZEW Index, der auf Umfrageergebnissen von Analysten und
Finanzexperten beruht, sich positiv entwickelt hat, wird beim starker auf
Unternehmensmeldungen basierten ifo Geschéftslima- Index ebenfalls eine
Verbesserung auf 96,20 erwartet. Dies wére die elfte Verbesserung in Folge.

Von den zu Pressekonferenzen der hier erwahnten deutschen Bluechips sollte in
Summe in den nichsten kein negatives Uberraschungspotential die DAX
Entwicklung eintriiben. Selbst der unerwartete Dividendenausfall bei Daimler und die
sehr zuriickhaltende Lagebeurteilung des Premiumherstellers hat den DAX nicht

nachhaltig aus der Bahn geworfen.
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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 vollumfdnglichen Information und nicht gestitzt auf diese

Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewéhlt und evaluiert. Die Analyse
wurde ausschlieBlich auf Basis Ooffentlich zugénglicher Informationen erstellt. Die Vollstdndigkeit und die
Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die ICF Kursmakler
AG ubernimmt 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. Marktvolatilititen, Branchenvolatilititen, Wirtschaftslage,
Nichterfillung von Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch MaBnahmen der Unternehmen,

maoglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlieBlich die persénliche Ansicht des Erstellers wieder.
Einschédtzungen und Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers zum Zeitpunkt der Erstellung der
Ausarbeitung. Diese kann sich jedoch ohne vorherige Ankindigung &ndern. Kein Teil der Vergiitung 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. 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 KkurZzfristig
Handelspositionen in den besprochenen Aktien halten. Wir versichern, daBB 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 (ibernommen hat.

Die Organe, Fuhrungskréfte sowie Mitarbeiter der ICF Kursmakler AG halten mdglicherweise Positionen in
Wertpapieren, die Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung sind. Die Mitarbeitergeschéfte des Erstellers der
Analyse werden durch unsere Compliance Abteilung stdndig (berwacht. Eventuelle eigene Bestidnde des
Erstellers sind in der Analyse mit angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und Compliance diirfen
bis zur Verdffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten Aktien tétigen. Auch dirfen sich die
Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis (ber den aktuellen Handelsbestand der ICF Kursmakler AG
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verschaffen. Es wird ebenfalls darauf geachtet, dass die anderen Abteilungen, insbesondere der Handel,

Empfehlungen der Research Abteilung nicht vor den Kunden bzw. vor der Verdffentlichung erhélt.

Die ICF Kursmakler AG (dbernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustdndige
Aufsichtsbehérde der ICF Kursmakler AG ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Die ICF
Kursmakler AG verpfilichtet sich, die von der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management

(DVFA) aufgestellten ,Deutsche Grundsétze fiir Finanz-Research’ in der jeweils giiltigen 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 Lédndern 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 lber 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 dber 10%

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