DIE WERTPAPIERHANDELSBANK
ICF KURSMAKLER AG

Ausblick 17.Woche 2011

21. April 2011
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Ungeachtet der vielen externen Belastungsfaktoren hat der deutsche Leitindex in den
vergangenen Wochen eine enorme Widerstandskraft an den Tag gelegt. Vor allem das
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Urteil ,,watch negativ* von Standard & Poor’s - hinsichtlich des US Bonitédtsausblickes -
hatte am Montag weltweit auch die Aktienmérkte unter Druck gesetzt. Dies fiihrte im
DAX Futures am Montag zu einer groBen blauen Abwaértskerze, die das wichtige
Unterstiitzungsniveau bei 7075 Indexpunkten zunachst ergiebig austesten musste,
bevor sich dieses 61, 8% ige Fibonacci Retracement in den Folgetagen als tragfahig
herausstellen konnte.

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



Charttechnisch ergeben sich vor diesem Hintergrund fiir den DAX Futures dennoch
zwei Alternativen:

1. Korrektur:

Auf dem Weg nach oben wurde Ende Marz ein gap (siehe Kreis) gerissen. Dieses
sogenannte gap signalisiert im konkreten Fall eine euphorische Grundstimmung. In der
Regel werden diese Locher auch deshalb lber kurz oder lang wieder geschlossen. Als
massive Unterstiitzend fungiert zunéachst die griine 61,8 % ige Fibonacci Linie bei 7075.

2. Riickkehr in den Aufwaértstrend:

Der Markt hat gestern die nachste Fibonacci- Retracement- Linie bei 7226 liberwinden
kénnen. Eine nachhaltige Uberwindung der langfristigen, schwarzen Trendgeraden, die
im Grunde seit Oktober letzten Jahres die Aufwartsbewegung unterstiitzt, wéare erst bei
etwa 7310 gelungen. Das im unteren Chart abgebildete Momentum hat in den letzten
Tagen ein Kaufsignal generiert. Falls die Riickkehr in den Trendkanal gelingt, steht bis
zu dem alten Jahreshoch bei etwa 7470 Punkten kein nennenswerter Widerstand im
Raum

In der Woche nach Ostern nimmt der Berichterstattung deutscher Bluechips volle Fahrt
auf.

Am Mittwoch wir VW wahrscheinlich neue Rekordzahlen fiir das erste Quartal 2011
publizieren kénnen. Mit einem Absatz von knapp unter 2 Millionen Automobilen hat VW
im Q1 2011 eine neue Hoéchstmarke gesetzt. Der Weltautomobilmarkt wurde dabei um
fast 70 Prozent outperformt. Im Monat Marz wurde mit gut 767000 Automobilen ein
Monatsabsatzrekord erzielt. Das operative Ergebnis hat Herr Winterkorn auf der BPK
als gegeniiber 2010 als nochmals steigerungsfahig dargestellt. Ob die Japan-
Katastrophe die Jahresprognose relativiert, bleibt abzuwarten. Die Chinaerfolge des
VW Konzerns sollten dies jedoch als recht unwahrscheinlich erscheinen lassen.

Am Donnerstag ist Berichtsschwerpunkt der nachsten Woche. 5 DAX Unternehmen
werden einen Einblick in den Geschéftsverlauf des ersten Quartals 2011 gewéhren.

Bereits um 7:00 Uhr berichten Merck und SAP.

Merck wird im Chemiegeschéft von der Japan Katastrophe im Pigmentgeschéft durch
Produktionsausfélle und bei den margenstarken Fliissigkristallen betroffen. Zudem ist
die Millipore Konsolidierung im Zahlenwerk noch nicht vollstdndig nachvollzogen.
Welche Produktentscheidungen im Pharmabereich von dem neuen Vorstand getroffen
werden, sollte von Interesse sein. Es bleibt abzuwarten, ob die noch auf der HV Anfang
des Monats abgegebene Prognose fiir 2011 Bestand haben wird.

SAP hat mit dem neuen Management im letzten Jahr den DAX um das Doppelte
outperformt. Die Erwartungshaltung der Analysten ist sehr positiv, die Aktie wird



uberwiegend zum Kauf gestellt. Die Q1 Zahlen missen demzufolge ambitionierte
Erwartungen erfiillen: im Konsensus wird ein Plus beim Softwareumsatz von 27 % und
bei den NON - IFSR Margen des Geschéftes von fast 28 % erwartet.

Um 7:15 soll das Zahlenwerk der Deutschen Bank folgen . Das Segmentergebnis fiir
2011 wird vom Management mit insgesamt 10Mrd beziffert, fir Q1 liegt die
Ergebnisprognose vor Steuern bei 2,5 Mrd €. Details interessieren sicherlich zur
Zukunft der BHF Bank und grundsétzlich zur Nachfolgeregelung von Herrn Ackermann.

Bei Bayer kehrt seit einem guten halben Jahr de neue V V, Herr Dekkers, mit eisernem
Besen. Bis 2013 sollen jahrlich etwa 800 Mio € eingespart werden. Im Fokus der
SparmaBnahmen stehen die Bereiche Cropscience und Healthcare. Die bisherige
Ergebnisprognose ist sehr defensiv. Die Zahlen werden gegen 7:30 Uhr erwartet.

Die Deutsche Bérse wird nach Bérsenschluss um 20:00 Uhr berichten. Laut Bloomberg
Prognose wird im Q1 ein um 20 % hdheres EBIT von etwa 290 Mio € gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum erwartet. Der Umsatz sollte bei 565 Mio € (+9%) liegen. Im Blickpunkt
sollten jedoch die Fusionspldne mit der NYSE - Euronext bzw das Gegenangebot der
Nasdaq stehen.

Daimler verschiebt wohl seine Q1 Berichterstattung auf Freitag. Bei PKW wird ein
Absatzplus von 12 % erwartet, wobei die Absatzerfolge in China liberproportional sein
diirften und dort die Verkdufe im Hochpreissegment allgemein die Margen verbessern
sollten. Noch besser erwartet werden mit einem Plus von 27 % die Absatzzahlen im
Truckbereich erwartet. Werden die Steigerungen der Rohstoffpreise thematisiert,
verursacht die Japan Katastrophe Zulieferprobleme?

Insgesamt kann man sich angesichts der aktuellen Verfassung der Aktienmérkte nicht
des Eindrucks erwehren, dass gerade die Warnung vor der Uberbeanspruchung der
Rentenmaérkte - sei es in Siideuropa oder den USA - ein Grund fiir die starkere
Fokussierung der Investoren auf das Anlagemedium Aktie ist. Befeuert wird das
Interesse zudem aus deutscher Sicht noch durch die anstehende HV - und
Berichtssaison und die sehr attraktiven Dividendenrenditen.

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

vollumfénglichen Information und nicht gesttitzt auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewéhlt und evaluiert. Die Analyse wurde

ausschlieBlich auf Basis offentlich zugénglicher Informationen erstellt. Die Vollstdndigkeit und die Richtigkeit des



Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die ICF Kursmakler AG idbernimmt
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. Marktvolatilititen, Branchenvolatilititen, Wirtschaftslage, Nichterfiillung von
Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch MaBnahmen der Unternehmen, méglicherweise 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 Vergiitung des Erstellers
war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeitung geknipft. 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 Kurzfristig
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 angehdrte, das eine Emission von Aktien der

analysierten Gesellschaft ibernommen hat.

Die Organe, Fiihrungskréfte 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 stédndig (iberwacht. Eventuelle eigene Bestédnde des Erstellers
sind in der Analyse mit angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und Compliance dirfen bis zur
Verdffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten Aktien tétigen. Auch dirfen 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 Verdffentlichung erhélt.

Die ICF Kursmakler AG (bernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustdndige
Aufsichtsbehdrde 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)

aufgestellten ,Deutsche Grundsétze fir 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 Diritte 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 (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



