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Griechische Neuwahlen schweben wie eiit Damoklesschwert dber den Mirkten
Sehr geehrto financlal.de-Leser,

der Dax ist eines der wenigen Borsenbaromeler, das noch ein deudliches Plus fiir das laufende Jahr aufweisl. Dieses liegt immer noch bei
gul B Prozenl, Im Vergleich dazu verzeichnels beispielsweise der der EuroSloxx50 in den zurdcklisgenden viersinhalk Monaten ein Minus
von 6 Prozent.

Doch dis Gewinne sind auch beim deutschen Leitindex zuletzt deullich geschrumpfi, denn seit Mitle Marz vollziehan die Aklienmarkte in
Europa eine Korrekiur, .Damit slch diese nicht zu einer Baisse auswiéchsl, ist es nolwendig, dass sich die Konjunkiurstimmung im
Euroraumn allméhlich stabilisierl’, erkléren die Experlen der Landesbank Thiiingen-Hessen. Daher diirflen dle in der kommender Woche
anstehenden Einkaufsmanagerindizes aus Deulschland und dem Euroraum besondere Aufmerksamkeit erfahren.

Die pessimistische Grundslimmung an den Aklienmarkten hat sich in der zuriickllegenden Woche noch einmal verstirkt, nachdem in
Griechenland keine Regierungsbildung zustande kam. Neban den Herabslufungen von ilalisnischen und spanischen Banken bleibl die
unklare Lage in Griechenland das alles beslimmende Thema an den Aktienmarkien.

Kurzfrislig gibt es auch kaum Aussichten auf eine Enlspannung: ,Wie ein Damoklesschwert werden die fiir den 17, Juni angesetzten
Neuwahlen In Griechenland — letzte Umfragen zeigen einen weiteren Zulauf fiir die Spar- und Reformprogramme ablehnenden Partaien —
{iber den Kapilalmérkten schweben", heifit 8s im Wochenspiegel der Landesbank Berlin, Aufgrund dieser ,immensen Unsicherheit®
beziiglich der weileren Entwicklung in der Schuldenkrise werde die Volalilitél hoch blelben.

Hinzu komme, so die Beriner Aklienexperien, dass die Impulse von der Unlemehmenssaeile fehllen, da die Berichlssaison nahezu
abgeschicssen sei. Der Eintrilt in die saisonal- und umsalzschwachen Sommermonate und anhallende Konjunktursorgen lragen ebenfalls
nicht zur Stabilisierung der Mérkte bei.

Trolz dieser wenig erfreulichen Aussichten winschen wir lhnen nun viel Spall beim Lesen des GBC-Insidarindikators und der weileren
Meldungen in unserem Wochenrlickblick.
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Der GBC-Insidarindlkator - Kommentar KW 20

Deutsche Insider sind waller verhalten =GBC-Insiderindikator abar mit 1,4 Punkten welterhin noch poaltiv

Die bereils in der KW 18 immer deullich werdende Sorge um die européische Wihrungsstabilitil, hal in der abgelaufenen Woche noch
einmal zugelegl. Positive Machrichten sind derzeil eine Raritat. Auf dem Priifstand sieht dabel vor allem der Verbieib Griechenlands in der
Eurozone. Aber auch eine mégliche Herabslufung spanischer Banken oder enttduschende Konjunklurdaten aus den USA haben die
Mérkte belastetl.

Die devlschen Insider leilen diese Sorgen mehrheitlich derzelt noch nicht, wenn auch der Anteil der deulschen Manager, die verstarkt
Kasse machen, zunimml, Die Kéuferseile entwickelte sich in den letzian Wochen allerdings auch stabil, so dass unser GBC-
Insiderindikalor mit elnem Wert von 1,4 unverdnderl Im positiven Bereich geblisben ist. Dieser Wart reflektiert im hislorischen Vergleich
elne zunehmeande Unsicherheil der deulschen Vorstdnde. die Tendenz bleibt jedech noch immer posiliv.
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GBC-nsiderindikator (Monatsbasis)
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1 = Verhaltnis zwischen Kauf und Verkaufsiransaktonen ist ausgeglichen
> = Kaufiransaklionen herwiegen
<1 = Verkaufstransakiionen Gberwiegen

Inslderkaufiransaktion Im Fokus - Insider-Kaufektie der Wocha (KW 20):
Marck KGaA (WKN: 659920) - Inslderkauf durch Vorstandsvorsitzenden Karl-Ludwlg Kley
- aklueller Kurs 10.05.12; 75,40 €

Datum Name Insider Stellung Art Anzahl | Kurs in Euro | Volumen in Euro

15.05.2012 Karl-Ludwig Kley Vorstand Kauf 1.958 76,35 149.484

Bereils in den Jahren 2009 und 2010 konnlen wir die Insiderkdufe des Merck-Vorslandsvorsilzenden Karl-Ludwig Kley zum Anlass
nahmen, um die Merck-Aklie im Rahmen unserer Publikation als Insideraklie zu emplehlen, Zwischenzeillich hatte der Aktienkurs eine
beeindruckende Performance gezeigt, belindel sich jiingsl aber in einer Konsoldierungsphase nach unlen. Besonders deullich waren die
Riickgénge im Vorleld der Veréfientlichung der Quarlalszahlen (Q1 2012) in den lelzten beiden Wochen ausgefallen. Die aktusll
ginsligeren Bewerlungsniveaus nuizie nun der Vorstandsvorsiizende der Gesellschaft, um seinen Besland um knapp 2.000 Aklien
aufzuslocken.

Operaliv war die Entwicklung des Pharma-Rlesen allerdings eher zuriickhattend iiberzeugend. Zwar konnlen im Geschiftsjahr 2011 die
Umsétze um 11 % auf 10,3 Mrd. Euro gesleigerl werden, das operalive Ergebnis lag jedoch mil 985 Mio. Eure um 12 % unierhalb der
Vorjahresmarke von 1.113 Mio. Euro. Hohe Abschreibungen auf die neu erworbene US-Tochler Milipor sowie auch gescheilerle
Predukteinfiihrungen belasteten die Ergebnissilualion der Geselischaft.

Auch die Entwicklung Zum Geschéfisjahresbeginn 2012 war von éhnlichen Tendenzen gepragt. So konnlen zwar die Umsdtze um 3 % auf
2,6 Mrd. Euro gesleigert werden, das operative Ergebnis der Vorjahresperiode konnle abermals nicht erreicht warden. Mil einem EBIT von
311 Mio. Euro wurde das Vorjahresniveau um 41 % verpassl. Besonders dafiir verantworllich zeigen sich fehlende einmalige Gewinne,
welche das Vorjabresergebnis um 157 Mio. Euro erhdht hatten. Aber auch der Beginn eines Restrukturierungsprozesses (Optimierung der
Koslenstrukturen) hatle zu Belaslungen auf das operalive Ergebnis gefiihrl.

Damit sind die aktuellen Zahlen zwar unterhalb den Konsensschélzungen ausgefallan, die posiliven Effekle aus dem
Effizienzsteigerungsprogramm kénnten in den kommenden Jahren aber zu einem iiberproporiionaien Ergebnlsanstieg fihren. Das 2012er
KGV auf Basis der Konsensschitzungen liegl bei knapp iiber 10. Angesichts der Marklfiihrerschaft der Gesellschafl in einigen Bereichen,
sowla der Solidildt des Geschéfismodells, isl diese Grofenordnung als nicht zu ambitionierl anzusehen. Parallel hierzu hat die Gessllschafl
fir das abgelaufene Geschéftsjahr 2011 eine Dividendenerhdhung um 0,25 Euro auf 1,50 Euro je Anleilsschein vorgenomman. Dies
enlsprichi einer Dividendenrendite von knapp 2 %.

Der Vorsiandsvorsitzende der Gesellschal sendel mil dem Erwerb von Merck-Anteilen dem Kapitalmarki u.E. ein posilives Slgnal und
damil haben wir die Merck KGaA als Insideraklie der Woche ausgewshil.
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Kapdalmarkt Gbermtieln So uriermaem empitsche Beobmchiungen die Vi ] vnn Dmarl Dulngs fir dre Geschafisenwickiung des betreffenden Unleinehmens. 2udem
lassen sich solche Aktivitaton tendenziall auch abs Indikator fir die zukinhige dung h mvon U h haufig ein antizykiisches Handeln boschenigt
Anzeige
-
.
B 5
o,

http://newsletter.financial.de/NewsletterPreview.do?id=7a523400535¢377132955d55...  29.05.2012



