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Welche Highlights bietet die Woche vom 03. bis 07. August 2009 ?
(vgl. Wochenvorschau)

1.Bevor die anstehenden Ereignisse der nachsten Woche ins Blickfeld riicken, wagen wir
einen Blick in die jiingere Vergangenheit. Von zentralem Interesse sind Antworten auf die
folgenden Fragen: Gab es in den letzten Jahren schon einmal eine vergleichbare
Kursentwicklung des DAX? Wenn ja, wann und wie lange hielt die Erholung an? Gibt es
Parallelen zur aktuellen Lage?
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Im obigen Chart sind die Monatskurse seit Ende 2001 dargestellt. Die violettfarbene 9
Monatsdurchschnittslinie entspricht in etwa der 200 Tagedurchschnittslinie. Da der Chart
logarithmisch dargestellt ist, sind die Auf und Abschwungphasen prozentual voll

vergleichbar.

Eine Analogie zur aktuellen Entwicklung zeigt sich meines Erachtens zwischen dem Marz
2003 und dem Marz 2009.

In beiden Fallen waren zuvor Blasen geplatzt, die jeweils eine gut einjahrige Korrektur der
Aktienkurse ausléste: Damals die New Economy Blase und dieses Mal die US
Immobilienblase.

In beiden Fillen wurde der sell out von AuRerungen der Versicherer begleitet, man habe
sich grofteils von Aktien getrennt.

Die Markte wurden hinsichtlich Liquiditdt von den Notenbanken geflutet.

Bei den Chartformationen gibt es offenbar ebenfalls Parallelen

In beiden Féllen wurde nach zirka 3 Monaten die 9 Monate Durchschnittslinie von unten
nach oben geschnitten.

2003 dauerte die erste Aufwartsbewegung zirka 10 Monate und brachte ein Kursplus von
87 %.2009 hatten wir vergleichbar zu damals erst 4 Monate ,,aufgebraucht*.

Nach 4 Monaten lag die Performance damals bei etwa 60 %, dieses Mal bei 50%

Fazit: Wiirde sich die Vergleichbarkeit der Ereignisse auch in den verbleibenden 6
Monaten noch fortsetzen, ergabe sich hieraus ein Kurspotential bis in die Region von 6600
DAX Punkten.

Ein maBgeblicher Grund fiir eine weiterhin freundliche Marktverfassung kénnte sein, dass
sich zunehmend Performancedruck aufbaut, weil zu viele Investoren nicht dabei sind und
verzweifelt auf giinstigere Einstiegschancen warten. AuBerdem ist die aktuelle Hausse auf
Angst aufgebaut. Obwohl die markttechnischen Indikatoren im historischen Vergleich als
tiberkauft anzusehen sind, geht die Hausse weiter. Eine derartige Konstellation gibt es
eben nicht sehr oft, sondern vielleicht einmal in 5 bis 10 Jahren.

2. Die Berichtsaison Q2 erreicht in der nachsten Woche fiir Deutschland mit 13 von 30
DAX Reports den H6hepunkt.

Bislang dominiert der Tenor gute Berichte oder -zumindest bei Ergebnisriickgdangen- nicht
so schlimm wie erwartet. Da der Erwartungshorizont nicht allzu weit gespannt ist, wurden
bislang extreme Enttduschungen vermieden. Dies sollte sich fortsetzen. Allerdings wurden
vereinzelt Werte, die - wie die Deutsche Bank- zu weit vorgelaufen waren, auch abgestraft.

3. Am Montag berichten Metro und Linde. Die Kursperformance wurde sicherlich durch die
schwierige Lage des Konkurrenten Arcandor begiinstigt. RestrukturierungsmaBnahmen
sollten die Zahlen jedoch beeinflusst haben. Bei Linde erwarten die Analysten im
Konsensus mit 0,67 € ein besseres Ergebnis je Aktie als im Q1 (0,54 €).



Am Dienstag berichten Fresenius Medical, Miinchener Riick, Beiersdorf, Deutsche Borse
und BMW. Bei BMW sollte im Q2 beim Ebit eine Riickkehr in die Gewinnzone gelingen. Bei
der Deutschen Borse wird fiir das Q2 ein riicklaufiges Ergebnis (0,98€) gegeniiber dem
ersten Quartal (1,08 €) erwartet.

Am Mittwoch folgen Henkel, und adidas. Konkurrent Puma konnte zuletzt hinsichtlich des
Umsatzes eher positiv liberraschen.

Am Donnerstag berichten Commerzbank, Deutsche Telekom und Hannover Riick. Die
Commerzbank wird- obwohl tendenziell besser als im ersten Quartal- erneut iiber einen
Verlust berichten miissen. Bei der Telekom wurde bereits -infolge der schwéchelnden
Auslandstochter in den USA und in GroBbritannien- das bereinigte Ebita unter das
Vorjahresniveau gesenkt.

An Freitag rundet die Allianz die Berichtswoche der DAX Unternehmen ab. Gegeniiber dem
ersten Quartal wird mit einer Ergebnisverbesserung gerechnet. Allianz lauft immer noch
hinter dem Markt her.

Wenn es stimmen sollte, dass viele Investoren auf Einstiegschancen lauern, werden wir es
in den nédchsten Wochen dadurch merken, dass sich immer wieder mogliche
Kursabschlage in relativ engen Grenzen halten. Sell in may and go away war in diesem
Jahr kein guter Rat.
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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 Beschrankungen



