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Welche Highlights bietet die Woche vom 26.10. bis 30.10. 2009? (vgl. Wochenvorschau)

1. Obwohl einzelne DAX Unternehmen wie Daimler, Deutsche Bank und BASF bereits in
dieser Woche schon grob uber das 3. Quartal berichtet haben, geht die Berichtsaison aus
deutscher Sicht in der nachsten Woche erst richtig los. Knapp ein Drittel der DAX
Unternehmen wird dann einen detaillierteren Einblick in die aktuelle Geschaftsentwicklung
gewadhren. Bislang folgten deutsche Aktien weitgehend den Vorgaben groRer US und
europdischer Werte. Aus den USA kamen uberwiegend positive Impulse, beispielsweise
von Banken wie JP Morgan und GS , aber auch aus dem Tech- und Chipbereich. Zuletzt
lieferten mit Mc Donalds, Merck und ATT auch weniger zyklische Werte positive Vorgaben
ab. Aus europiischer Sicht sorgten Nokia und Ericsson fiir negative Uberraschungen,
wahrend beispielsweise Credit Suisse und Novartis die Prognosen deutlich ubertreffen
konnten.

Merck KGaA 26.10.09
Bayer AG 27.10.09
Daimler AG 27.10.09
SAP AG 28.10.09
BASF SE 29.10.09
Deutsche Bank AG 29.10.09
Deutsche Lufthansa... 29.10.09
MAN SE 29.10.09
Volkswagen AG 29.10.09

2. Was erwarten die Analysten im Konsensus?

Merck erdffnet die Bilanzsaison. Der Darmstadter Pharma- und Chemiekonzern diirfte im
dritten Quartal einen Ergebnisriickgang verbucht haben. Griinde dafiir sehen die

Analysten in anhaltend hohen Forschungs- und Entwicklungskosten bei der groBten
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Sparte Merck Serono und einem erneuten Umsatzriickgang im Chemiegeschéft. Sechzehn
von der Finanz Nachrichtenagentur dpa-AFX befragte Analysten rechnen fiir die Monaten
Juni bis September mit einem Riickgang des Gewinns nach Fremdanteilen auf 143,82
Millionen Euro. Im gleichen Zeitraum des Vorjahres hatte der Dax-Konzern rund 200
Millionen Euro ausgewiesen. Merck hatte bei den lukrativen Fliissigkristallen (Liquid
Crystals) im November 2008 einen massiven Einbruch erlitten, weil die TV-Hersteller
wegen der weltweiten Finanzkrise nicht mehr geordert und erst die Lager abgebaut hatten.
Dieser Lagerabbau sei nun beendet. Im groBeren Pharmageschift ist Erbitux nach dem
Multiple-Sklerose-Mittel Rebif das zweitwichtigste Medikament. Fir 2009 hat Merck eine
Steigerung der Gesamterlése um bis zu fiinf Prozent in Aussicht gestellt.

Vorzeitig berichtete Daimler bereits ad hoc iiber das 3. Quartal in groben Ziigen. Danach
erreichte der Umsatz 19,3 Mrd. EUR. Der Konzern-EBIT inklusive Anpassungen und
Sondereinfliissen bei Freightliner und Fuso belauft sich auf 470 Mio. EUR; der Free Cash
Flow des Industriegeschifts belduft sich per Ende September auf 2,3 Mrd. EUR. Da die
Erwartungen der Analysten mit diesen Zahlen deutlich ilibertroffen wurden, gehorte
Daimler am Berichtstag mit fast 7 % Kursanstieg zu den outperformern.

Eine dhnliche Reaktion ergab sich bei BASF, die ebenfalls liberraschend gute Zahlen zum
dritten Quartal vorlegen konnten. Der Umsatz habe demnach 12,8 Mrd. Euro betragen - 2,4
Prozent mehr als im Vorquartal. Noch deutlicher sei das Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(Ebit) gewesen. Es habe im Vergleich zu Q2 um knapp zehn Prozent verbessert werden
kénnen und bei 1,25 Mrd. Euro gelegen. Insgesamt haben sich die Markte auf niedrigem
Niveau stabilisiert, erlautert BASF-Chef Dr. Jirgen Hambrecht. Wachstumsimpulse
kommen aus Asien, insbesondere aus China, sowie aus Teilen Siidamerikas.

Die Deutsche Bank AG hat im dritten Quartal 2009 von Steuergutschriften profitiert und
erwartet nach vorlaufigen Zahlen einen dreimal héheren Nachsteuergewinn als im Vorjahr.
Der Nettogewinn werde bei 1,4 Mrd (414 Mio) EUR liegen. Analysten hatten nicht mit einem
derart hohen Steuerbonus gerechnet und waren im Schnitt von einem Nettogewinn von
859 Mio EUR ausgegangen. Wegen der deutlichen Abweichung von den Erwartungen der
Analysten beim Nettogewinn, zog die Bank die Bekanntgabe der Zahlen vor. Die Tier-1-
Kapitalquote erreicht am Ende des dritten Quartals zirka 11,7%. Das Institut befindet sich
derzeit in Ubernahme-Gespriachen mit Sal. Oppenheim und will dariiber hinaus Teile von
ABN Amro libernehmen. Da die Deutsche Bank sich auf ,,Einkaufstour“ befindet, steht
moglicherweise eine Kapitalerhohung im Raum. Dieses Geriicht hat den Aktienkurs,
ungeachtet der positiven Ertragsmeldung, belastetet.

Auch bei den anderen fiinf Unternehmen, die in der kommenden Woche berichten werden,
sind die Ertragserwartungen nicht allzu hoch geschraubt. Bei Bayer gehen die
Konsensusschatzungen des Ebita von einem gegeniiber dem Vorquartal um gut 3 %
niedrigeren Niveau aus. Bei MAN steuern die Nutzfahrzeuge auf einen Jahresverlust zu.
VOW haben sicherlich bessere Absatzzahlen als die Premiumhersteller.



3. Charttechnik:
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Der DAX befindet sich seit Anfang Juli in einem intakten Aufwartstrend. Aktuell liegt der
DAX in der Mitte dieses Trendkanals von 5600 bis rund 6000 Punkten und zeigte in den
letzten Tagen leichte Schwierigkeiten die alten Hochs bei 5890 heraus zu nehmen. Es gibt
derzeit keine eindeutigen Indikationen, ob der Trendkanal nach oben oder untern
ausgetestet werden wird. Optisch vermittelt der DAX Chart in seinem derzeitigen
Verlaufsmuster aber klar den Eindruck, dass es ihm recht leicht fillt, sich jeweils ziigig
von der unteren Begrenzung des Trendkanals wieder nach oben zu I6sen. Diese schnellen
Rebounds deuten darauf hin, dass viele Investoren bei den geringsten Kurs-Riicksetzern
sofort wieder zugreifen. Anderseits hat er DAX gegenwartig aber auch Schwierigkeiten
neue Jahreshochststinde zu erzielen. Die bisherige Berichterstattung beinhaltete keine
gravierenden Enttduschungen. Nach der derzeitigen Nachrichtenlage ist auch in der
nichsten Woche nicht mit groRartig negativen Uberraschungen zu rechnen. Da die
institutionellen inlandischen Investoren in Aktien derzeit eher unterinvestiert sind, solite -
bei halbwegs normaler Berichterstattung - der Perfomancedruck eher noch zunehmen. Die
jungsten Kursreaktionen von Daimler und BASF auf ihre jeweiligen Zahlen sprechen auch
in nachster Zeit fiir eine liberwiegend freundliche Marktverfassung.
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Diese Ausarbeitung dient ausschlieB3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageberatung noch ein
Angebot zum Kauf / Verkauf von Wertpapieren dar. Der Kunde sollte eine selbststédndige Anlageentscheidung auf der

Grundlage einer vollumfénglichen Information und nicht gestiitzt auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewdhlt und evaluiert. Die Analyse wurde
ausschlie8lich auf Basis Offentlich zugénglicher Informationen erstellt. Die Vollstandigkeit und die Richtigkeit des
Datenmaterials kann von der ICF Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die ICF Kursmakler AG {bernimmt keine
Haftung fiir Schéden, die infolge oder im Zusammenhang mit der Verteilung und / oder mit der Verwendung dieser

Ausarbeitung entstehen.

Séamtliche Kursziele, welche fiir 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 MalBnahmen der Unternehmen, méglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlief3lich 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 Verglitung 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 Gesamtrentabilitat der ICF Kursmakler AG orientiert.

Die ICF Kursmakler AG ist Skontrofiihrer an der Frankfurter Wertpapierb6rse. 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, 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 sténdig (berwacht. Eventuelle eigene Bestdnde des Erstellers sind in der Analyse mit
angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und Compliance dirfen bis zur Veréffentlichung keine
Mitarbeitergeschéfte in den analysierten Aktien tétigen. Auch diirfen sich die Mitarbeiter der Research Abteilung keine
Kenntnis lber 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 Verbffentlichung 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) aufgestellten

,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 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 iiber 10%

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



