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Wenn S.e Problame mil dar Darslellung des Newslatlers haben, hhcken Sis bitlc fher

Schuldenkrise hat Aktienméirkle fest im Griff - "Hexensabbat'

Sehr geshrte financial.de-Lesar,

die europaischa Schuldenkrise wird die Akllenmdrkle voraussichtfich auch in der kommenden Woche lest im Grifl halten. Wahrend viela
Marktteiinehmer damil rechnen, dass Zweifel Gber die Ergebnisse des EU-Giplels den Abwértsirend andauem lassen, hoffen andere
ungeriihrl von Bankenslresstest und Gipfel-Gezauder auf eine Jahresendrally,

Die wichtigsle Aufgabe wird es fir die EU-Poliliker laut Experien der "Termin-B&rse” von Bemneckar nun sein, die Europaische Zentralbank
(EZB) von der Saliditat der neven Beschliisse zu iiberzeugen, Scille der EU-Krisengiplel zu den erhofflen Resulialen fihren, sei der Weg
fur eine Jahresendrally frei: "Auch im Januar wéren dann weiler steigende Kursa zu arwarlen®, Speziell die deulschen Aklien seien sehr
praiswerl und ein begrenzler Riickgang der Unlemehmensgewinne im kommendan Jahr berells in den Kursen eingepreisl.

AKTIEN BLEIBEN IN UNRUHIGEM FAHRWASSER

Ofanbar slelll der EU-Gipfel aus Sichl der meislen Bdrsianer jedoch nicht den erhofflen Befreiungsschiag dar: "Die Talsache, dass sich nur
23 der 27 EU-Slaalen auf dia Bildung ainer Fiskalunion verstandigen konnlen, ist ein Warmutstropfen und k&nnle kurzfrislig noch Far
rechilicha Unsicharheil sorgen. Insgesaml zielan die Beschiiissa jedoch In die richlige Richlung®, stellte Analysl Markus Reinwand von der
Halaba fesl. "Aklien bleiban vorerst in unrubigem Fahrwasser.” Nach nunmehr 16 Krisensitzungen fehie der Glaube. dass die EU-Poliiker
einan sinnvollen Konsans erarbeilen kdnnen, konstanlierien die Bameacker-Experien.

Auch die Experlen der Landesbank Berlin ralen zur Vorsichl: "Der EU-Giplel ist von hoher Bedevtung und hal das Polenzial, einen starken
Trend in die eine oder andere Richlung anzuslofan®, Eine schnelle Ldsung der Schuldenkrise sai nichl absehbar, weshalb sie kurzfrislig
die Abwarisgefahren hher ainschitzen als die Chance aul nachhallige Kurssteigerungan. Die slarke Abnhangigkeit von politischen
Enischeidungen diirfle die schwankungsiniensive Barsanphase - unierstiitzl durch lribe Konjunklurperspektiven - andauern lassen.

HEXENSABBAT

Zum Ende der Wocha wird es an der B3rse dann in jedem Fall noch einmal spannend: Der “Hexensabbal™ am Freilag verspricht slarke
Kursschwankungen und heklisches Treiben. An diesem Tag laufen Terminkonirakte auf Aklien und ndizes an dan Terminborsen aus. Vam
"Groflen Verfall", wie an diesem Freitag, sprechen Barsianar dann, wenn der lelzle Handelslag aller vier Derivate-Typen. alse der Optionen
und Futures auf Indizes und einzelna Aktien, auf den gleichen Tag fallt. Hinter diesen Schwankungen slehen Spekulanten. deren Frist zur
Verwirklichung ihrer Derivalegeschafie abl3ufil.

GroRe Markiteilnehmer wie Fonds- oder Vermogensverwaller versuchen im Vorfeld, die akluellen Kurse aul jene Preise zu treiben, bei
denen sie an der Terminbdrse engagierl sind, Enisprechend komml es hiiufig binnen Minulen zu hohem Handslsvolumean und deutichen
Kursschwankungen. Kleinanlegar kinnen bei diesem "Hexanlreiben” melst nur zuschauan.

Und nun wiinschen wir viel Spal beim Lesen das GBC-Insiderindikalors wnd der weiteren Meldungen in unserem Wochanriickblick.
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GBCnsiderindikator weiterhin auf einem guten Niveau ]
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Entgegen dar duleren Einfllisse, dia derzeit alles andam als cplimal sind, haben sich die Aklienméarkia in der letzlen Woche relaliv stabil
gehallen. Dies zeugt einerseils vom hohen Verlrauen der Anleger, andarersells zeigen die Markle derzeil eine nur eingeschrankte
Aufnahmeféhigkeil fur schlechte Nachrichten. Zugleich sind die akiuellen Bewertungsniveaus unverinder als relativ niedrig zu erachten,

Auch die deulschen Insider lagen aing ahnliche Verhallensweise an den Tag. Unveranderl liegl dabei der GBC-Insiderindikator, der die
Insidarksiule mil den —Verkadufen gegeniibersielll mit 2,1 auf sinem gulen Niveau. Dles bedeulet, dass mindaestens doppelt sa viele
Kaufiransakiionen als Verkaufstransaklionen gelaligl wurden. Auf Basis dieses Insiderverhallens 13sst sich eine posilive Grundhallung der
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daeulschen Manager gegeniiber der kilnfligen Kapitalmarktentwicklung, aber auch geganiiber den Gewinnerwarlungen der eigensn
Untamehmean, ersehen.
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>1 = Kauftransaktionan Gbermegen
<1 = Varkaufstransaklionen uberwiegen
Insiderkaufstransaktion im Fokus - Insider-Kaufaklie der Woche (KW 49):
Joyou AG (WKN: AOWMLD) - Insidarkaufe durch Vorsland Jilin Cai - akiueller Kurs 01.12,11; 8,35 EUR
Datum Name Insider | Stellung Art Anzahl | Kursin | Volumen in Euro
Euro
15.11.2011 | Jilin Cai Vorstand Kauf 19416 10.52 204.175

Die Joyou AG ist einer dar fihranden Hersleller von Armaluren und anderen Sanilirproduklen in China. Dabei belreibl die Gesaellschalt ein
wellgespanntes Verlriebsnetz, welchas per Ende Seplember 2011 fas| 3.900 Eirzelhandalsgeschéfte umfassle. Dar Armalurenhersteller
Grohe halt Giber ein Joint Venlure mil Uber 57 % die Mehrheil an Joyou. Im Februar 2011 unlerbreitele Grohs den freien Aklion&ren ein
Ubemahmeangebal zu einem Preis von 13,50 €.

Operativ bafindel sich dia Gesellschafl aul alnem dynamischen Wachslumsplad. In den erstan neun Monaien 2011 konnlen die
Umsatzeridse um iiber 20 % auf 212,8 Mio, € (VJ: 175,0 Mio. €) gesteigerl werden. Den griRten Umsatzanleil hatten dabei die
Badarmaluren mil iiber 40 % und die Duschprodukle mil knapp 20 %. Cie hchslen Wachsiumsralen im Berichiszeitraum verzeichnelan
dagegen die Keramlkprodukle (Waschbecken, Tolletlen und Badewannen) sowie Badzimmerschrinke- und Accessoires.

Das Betriebsergednis (EBIT) konnle in den erslen neun Monaten 2011 auf 31,3 Mia, € (VJ: 29,8 Mio, €) gesleigart warden, Der
unlerproporiionale Ergebnisanslieg nach den arsten neun Monaten 2011 erklAr sich vor allem durch die deullich erhéhlen
Verwallungsaufwendungan, walche im Zusammenhang mil dem neuen Keramlkwerk und den Entwicklungsaufwandungen slehen. Der
Gewinn je Aklie (EPS) betrug 0,97 € (VJ: 0,94 €).

Sehr komlorlabel isl die Finanzausstatlung von Joyou. Die Gesallschafl verfiigle Ende September 2011 Ober eine Netloliquidital von knapp
53 Mio. €, immerhin iiber 2 € je Aklie. Zudem lag der Buchwerl je Aklia bei anndhamd 11,5 € und somli rund 35 % Uber dem akluallan
Akltienkurs. Der freie Cash Flow war in 2011 bislang leicht negativ, was vor allem auf die hohen Investitionen fiir den Bau des neuan
Keramikwerks zurlckzufiihren isL. Hier startele im Oktober 2011 die Produklion,

Fir das Gesamijahr 2011 erwarlel das Untamehmen einen Umsalz zwischen 280 und 290 Mio. € sowie ein EBIT von 44 bis 46 Mio. €,
Damil sollie das EPS nach unsarar Schatzung baei 1,40 € bis 1,50 € liegen. Dies bedsulet dann ein sehr alraklives KGV von rund 8, Auch
wann der eina oder andere Beobachler eine Uberhilzung des chinesischen Immobilienmarkis ausgamachl hal, sehen wir gule Chancen,
dass Joyou in den kommenden Jahren den Wachstumskurs forisetzen wird. insbesondere in dan vergleichsweise klelnaren chinesischen
Stadten verfilgt die Gesellschall iiber ein gutes Vertriebsnelz. Zudem hal dia chinesische Zentralbank jingst die Gaeldpolilik gelockert und
den Mindeslreservesalz [{ir Banken gesenkl. was dem Immobillenseklor zugule kommen sollle.

Seil dem 21, Novambar 2011 hal die Joyou Grohe Holding AG, vormals (irmierend unler Grohe Asia AG. sowohl iiber die B&rse als auch
aullerbdrslich Aklian zurickgekaufl. Die Riickkaufe werden im elekironischen Bundesanzeiger veroffentlichl. Dabei wurden bis zum 9,
Dezember fasi 150.000 Aklien bis zu einem Preis von 8,65 € erworben. Der GroRaklondr nulzt daher derzeit dle nach unserar
EinschaAzung bestehende deulliche Unlerbewserlung um den aiganan Anlell weiterhin aulzuslocken,

Bs: oban analyseriem Unlemehmen st folgendsr moghcher interessenskonfikt gegeben: -

Ein Katalog mdgicher & konflik ﬁndan Sve unnar

Hinwais zum GBC Insk ) mm; Untt hungen und Studhen for dan deuischan Kapitaimarkt deuten daraef tun, dass insidertransakbonen
wichbge Infonnarmn fur dan Kepnarmark! ghermiteln. So m empinsche Beobachtungen the Varmutung emer Indikatomwirkimg von Dmrnrs Daﬂlrngs fdr
dis G twicklung des batreff Unter hmens. Zudem lasssrr stch sofche Aktivitaten tendonziefl auch als Indikator fur die 2 I it

hemnzmhan, da Informationstriigem von Untemehmen hiufig emn anfizyklisches Handeln bescheinigt wird.
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