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Im folgenden wird die DAX Performance wahrend der letzten 6 Wahlperioden dargestellt. Dies
umfasst den Zweitraum von 1987 bis heute. Die beiden Charts umfassen jeweils drei
Wabhlperioden.

Die Gegeniiberstellung zeigt, dass nicht zwangslaufig die Formel gilt: CDU/FDP Regierung = feste
Borse, rot /griine Regierung = schwache Borsen. Wichtig ist auBerdem die wirtschaftliche Lage,
die Liquiditatsverfassung der Markte und vor allem die Gewinnsituation der Unternehmen.
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Erster Chart:

In dem Zeitraum seit 1987 gab es 3 CDU / FDP Regierungen. Die dargestellte erste Zahl zeigt, dass
es in der ersten Periode eine Gesamtperformance von 10,19 % gab, auf ein Jahr bezogen lag die
Performance bei 2,56 %. Insgesamt hat sich der DAX seit 1987 bis 1998 fast vervierfacht, wobei der
groBte jahrliche Perfomancegewinn in der dritten Phase mit 22,2 % erzielt wurde -und das trotz
dem sogenannten Schwarzen Freitag im Oktober 1987.

Die Bundestagswahl 1987 fand am 25. Januar 1987 statt. Die Wahl zum 11. Deutschen Bundestag
ermoglichte die Fortsetzung der bisherigen Schwarz-Gelben Koalition. Helmut Kohl blieb
Bundeskanzler.

Die Bundestagswahl 1990 fand am 2. Dezember 1990 statt. Die Wahl zum 12. Deutschen Bundestag
stand ganz im Zeichen der am 3. Oktober 1990 erreichten Deutschen Wiedervereinigung. Die Union
erlitt insgesamt leichte Verluste, blieb aber starkste Fraktion. Aufgrund des guten Ergebnisses der
FDP behielt die schwarz-gelbe Koalition ihre Mehrheit.

Die Bundestagswahl 1994 fand am 16. Oktober 1994 statt. Ergebnis der Wahl zum 13. Deutschen
Bundestag war eine knappe Bestdtigung der bestehenden schwarz-gelben Regierungskoalition.
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Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenskonflikten und die Disclaimer am Ende
dieser Studie



2. Chart

Die Bundestagswahl 1998 fand am 27. September 1998 statt. Erstmals wurde eine
Bundesregierung komplett abgewahlt. Kanzlerkandidat der CDU/CSU war zum fiinften Mal in Folge
nach 16 Jahren im Amt des Bundeskanzlers Helmut Kohl. Fiir die SPD trat erstmals der damalige
niedersachsische Ministerprasident Gerhard Schréder an. Der SPD gelang es zum ersten Mal nach
1972, starkste Partei zu werden. Im Ergebnis der Wahl bildete sich eine Rot-Griine Koalition, die
erste auf Bundesebene.

Die Bundestagswahl 2002 fand am 22. September 2002 statt. Bei der Wahl zum 15. Deutschen
Bundestag waren etwa 61,2 Millionen Deutsche wahlberechtigt.

Rot-Griin gewann die Wahlen vor allem in Ost- und Norddeutschland, bei Frauen und in
GroRstadten. Schwarz-Gelb hingegen fand Unterstiitzung vor allem von Mannern aus
Siiddeutschland.

Die Bundestagswahl 2005 fand aufgrund der vorzeitigen Auflosung des 15. Deutschen Bundestags
bereits am 18. September 2005 statt.

Das Wahlergebnis brachte weder fiir die Unionsparteien und die FDP, noch fiir die SPD und
Grinen eine Mehrheit. Damit waren die von den genannten Parteien bevorzugten Koalitionen
Schwarz-Gelb bzw. Rot-Griin unmdéglich. Die Verhandlungen wurden jedoch fortgesetzt und am 11.
November mit dem Abschluss eines Koalitionsvertrags beendet. SchlieBlich wurde am 22.
November 2005 Angela Merkel zur Bundeskanzlerin gewéahit. Frau Merkel war dabei mit 51 die
jliingste Inhaberin dieses Amtes in der Geschichte und ist zugleich als erste Frau Regierungschef
Deutschlands.

Die zweite Grafik zeigt 2 rot-griine Regierungsphasen, die anschlieBend von einer GroRen
Koalition abgelost wurden.

In der ersten rot griinen Regierungsperiode fiihrten unerwartet unternehmensfreundliche
Steuergesetze zum ersten Mal in die DAX Region von 8000 Indexpunkten. Danach platzte die Neue
Markt Blase und zudem erfolgte im September 2001 der Anschlag auf das World Trade Center. In
der zweiten rot -griinen, nur 3 Jahre wihrenden Regierungsphase konnte der DAX mit
Unterstiitzung einer expansiven weltweiten Notenbankpolitik erneut wieder tiber 80 % zulegen.

Die sich anschlieBende Pattsituation beider politischen Lager fiihrte 2005 zu einer GroRen
Koalition. In dieser Phase erreichte der DAX erneut das 8000-er Niveau. Die US Immobilienblase
erreichte in der Folge alle Finanzmarkte und gipfelte vor ziemlich genau einem Jahr in der Lehman
Insolvenz. Seit Mirz diesen Jahres fiihrte jedoch die erneute Offnung der Liquidititsschleusen zu
einer markanten Erholung der Aktienkurse: Bezogen auf die gesamte Regierungsphase der
GroRen Koalition bleibt jedoch nur ein jahrliches Plus von knapp 4 %.

Die Bundestagswahl vom 27. September 2009 brachte eine komfortable Mehrheit fiir eine CDU/
FDP Regierung. Die politischen Voraussetzungen sowie die Liquiditiatsverfassung der Markte sind
fiir weitere Kurserholungen giinstig. Bleibt zu hoffen, dass sich bei den Unternehmensgewinne die

schwierige Lage langsam stabilisiert. Die Q3 Berichtsaison wird deshalb mit Spannung erwartet.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenskonflikten und die Disclaimer am Ende
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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 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 gestlitzt auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewéhlt und evaluiert. Die Analyse wurde ausschlie8lich
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 libernimmt 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. Marktvolatilitdten, Branchenvolatilititen, Wirtschaftslage, Nichterfillung von Ertrags- und / oder

Umsatzprognosen oder auch MalBnahmen der Unternehmen, méglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlie8lich 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 Anklindigung d@ndern. Kein Teil der Vergiitung des Erstellers war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier
dargestellten Ausarbeitung gekniipft. Der Ersteller der Studie erhélt eine Vergiitung, die sich an der Gesamtrentabilitidt 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, 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 (ibernommen hat.

Die Organe, Fiihrungskréfte 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 diirfen bis zur Veréffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten
Aktien tatigen. Auch diirfen sich die Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis (ber 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 libernimmt 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
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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 (ber 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 (ber 10%

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