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Welche Highlights bietet die Woche vom 2. bis 6. November2009? (vgl. Wochenvorschau)

1. Die letzte Woche war weltweit eine Konsolidierungswoche. In den USA haben
schatzungsweise 80 % der 500 S+P Unternehmen ihre Q3 Reports abgeliefert. Generell
wurde im Durchschnitt mit einem Ergebnisriickgang um 25 % gerechnet; die tatsachlichen
Zahlen waren aber besser. Bei uns haben die ersten 9 DAX- Werte berichtet. An sich
hatten sich im Q3 die Unternehmen wie beispielsweise BASF, Bayer VW, Daimler noch
recht wacker geschlagen, aber vereinzelt war der Q4 Ausblick noch eingetriibt. Bei der Dt.
Lufthansa wurde auf die Neuerwerbungen und deren schwieriges Umfeld verwiesen. Bei
der Deutschen Bank wurde von den Anlegern der hohe Ergebnisbeitrag einer
Steuergutschrift zum guten ( verdreifachten) Quartalsergebnis bemaéangelt. Gerade bei
dieser Aktie zeigten sich die ,Orientierungsschwierigkeiten” der Investoren: nach
Vermelden der guten Zahlen rutschte die Dt Bank in den Folgetagen von iiber 56€ auf
unter 49 € ab. Am Tage der detailliierten (fiir mich recht guten) Berichterstattung sank die
Aktie intraday von der Eréffnung bei 49,11 € auf 45,98 € um anschlieBend bei 51,64 € zu
schlieBen. Dies entspricht einer Schwankungsbreite eines Blue Chips von uiber 12 %! Dies

zeigt exemplarisch die Nervositat des Marktes.

2. In der ndachsten Woche berichten:

Linde 02.11.09
METRO AG 02.11.09
Bayerische Motoren... 03.11.09
Fresenius Medical ... 03.11.09
Fresenius SE 03.11.09
Beiersdorf AG 03.11.09
adidas AG 04.11.09
Commerzbank AG 05.11.09
Deutsche Post AG 05.11.09

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



Deutsche Telekom A... 05.11.09
Miinchener Riickvers... 05.11.09
Deutsche Borse AG 05.11.09

Nach rigiden SparmaBnahmen bei Daimler sind auch die Erwartungen bei BMW hoch.
Operativ wird mit einer deutlichen Steigerung des Q3 Ergebnisses gerechnet; ganzjahrig
werden positiven Zahlen erwartet. Bei den defensiven Werten der Pharma- und
Konsumbranche sollten sich die Ertragsschwankungen in Grenzen halten. Spitzentag der
Woche ist der Donnerstag. Bei der Dt. Telekom wird zukiinftig Mobil- und Festnetz
zusammengefasst und regional berichtet. Operativ wird ein Ergebnis von 2 bis 4 % unter
Vorjahr erwartet. Bei der Post werden Ausfiihrungen iiber die Umsatzsteuerbehandiung
interessieren sowie neben Informationen der Logistikeinheiten auch Ausfiihrungen liber
den Postbank Anteil. Bei der Commerzbank erwarten die von Thomson Reuters befragten
Analysten einen Nettoverlust von lber 900 Mio €. Als letztes DAX Unternehmen wird um
20:00 Uhr die Dt. Borse die DAX Berichtswoche beenden. Fiir Q3 wird mit einem
Umsatzriickgang von iiber 15 % gerechnet, die Ertragszahlen sollten deutlich starker
riicklaufig sein.

3. DAX Verlauf auf Basis von Monatskerzen:

hierzu bitte noch einmal den Research Report vom 28.10. 2009 ansehen.

Erganzender Kommentar: Aufwartstrend auf Monatsbasis noch intakt, es sei denn, der
DAX unterschreitet am letzten Handelstag des Oktober noch den DAX Wert von 5400
Punkten. Ebenfalls intakt ist das aktuelle Monatsmuster seit Marz: drei Monate mit
Kursgewinnen folgt ein Konsolidierungsmonat: Wiirde sich dieser Trend fortsetzen, ware

sozusagen ab November eine ,,griine Welle“ bis Januar zu erwarten
4. Welche Einblicke liefern die Bollinger Bander fiir die weitere DAX Entwicklung?
Nicht erschrecken: es folgt nur etwas Statistik: Dies ist eine sogenannte Normalverteilung

die besagt, dass mit einer Standardabweichung um den Mittelwert etwa 68% aller
Ereignisse und mit 2 Standardabweichungen etwa 95 % aller Ereignisse erfasst werden.
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Bollinger-Béander sind ein von John Bollinger entwickeltes Verfahren zur Chartanalyse.
Basierend auf obiger Normalverteilung wird davon ausgegangen, dass aktuelle Kurse
eines Wertpapiers mit groBerer statistischer Wahrscheinlichkeit in der Nahe des
Mittelwertes vergangener Kurse liegen als weit davon entfernt. Normalerweise wird ein 20
tagiger, gleitender Kursdurchschnitt genommen (graue Linie = 5699) und eine
Standardabweichung mit dem Faktor 2. Dies bedeutet, dass innerhalb des oberen,
violetten und unteren griinen Kursbandes - eine normale Verteilung der DAX Kurse um
den Mittelwert vorausgesetzt — etwa 95 % der Kursereignisse stattfinden. Nach der
Anndherung an das untere Band bei 5468 ist der DAX gestern nach oben abgeprallt. Mit
einer Wahrscheinlichkeit von 95 % werden sich in den nidchsten Tagen die Kurse
»hormalerweise“ erholen. Wohlgemerkt das Risiko, dass diese Aussage statistisch nicht
stimmt, liegt bei etwa 5%. Anders gesagt: dies ist eine recht glinstige Chance / Risiko
Relation fiir Aktienkaufe auf dem aktuellen DAX Niveau.
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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 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 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 Vollstdndigkeit 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, Nichterfillung von

Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch MalBnahmen der Unternehmen, méglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlieflich 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 Skontrofithrung , bzw. Global Markets /
Spezialist SKF vollstdndig benannt. Aufgrund dieser Tétigkeit kann die ICF Kursmakler AG kurzfristig Handelspositionen
in den besprochenen Aktien halten. Wir versichern, dal8 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, 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 lberwacht. Eventuelle eigene Bestédnde 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 diirfen sich die Mitarbeiter der Research Abteilung keine
Kenntnis tber 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 ibernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustédndige
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 (iber 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



