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Folgt auf die 1000-Punkte-Rally Jetzt dle Korraktur?
Sehr geshrie financial.de-Leser,

die Mirkle schweban weiler zwischen Hoffen und Bangen: Dennoch hat der Dax seil Anfang Juni um fast 1000 Punkle zugelegl. ,Wir sind
skeplisch, ob der Kursanstieg aufl einem soliden Fundament sleht”, sagen deshalb die Experlen der Landesbank Berlin, die eine grofie
Korreklurgefahr sehan.

Zulelzt ging dem dewischen Leilindex aber knapp unlerhalb der 7000er-Marke mehr und mehr die Luft aus. Dennoch schlielfen die
Landesbanker nichl aus, dass der deutsche Dax zundchst noch einmal das Jahreshoch aus dem Marz bei 7194 Punklen ins Visier nimmt.
Sollte dieser Bereich (ibarwunden werden, wiirde sich, so heil{ es bei der LBB, das mitleliristige Chartbild deutlich verbessem und
weileres lechnisches Kurspolenzial freigeselzl.

Naben der konjunkturellen Abschwichung und der hohen Athingigkeil von politischen Entscheidungen spricht jedoch auch das saisonale
Muster gegen eine kurzfristige Forlsetzung des Aufwirtstrends und fir eine Verschnaufpause; ,Seil 1865 hat der DAX von Mitle Augusl bis
Ende September durchschnittlich 2,7 Prozent verloren. In 16 der vergangenen 47 Jahre verlor der DAX mehr als 5 Prozent%®, zieht
Andreas Hirkamp von der Commerzbank die Stalislik haran,

Daneben nennl der Analyst weilere Rislken, die von vielen Investoren derzeit ausgeblendet wiirden. So werde beispielsweise die Q3-
Gewinnsaison nochmals schlechler als die Q2-Gewinnsaison ausfallen, auflerdemn werde bald entschieden, ob Griechenland wellere
Hilisgelder bekomme. Dazu slehe auch die Uberprifung der RechiméaBigkeil des ESM auf der Agenda.

Doch Hirkamp malt nichl schwarz und ist fiir den Aklienmarkt insgesamt weiler oplimistisch: \Wir bleiben mittelfrislig im Lager der DAX-
Bullen mil unserem Kursziel von 7.200 Indexpunklen.”

Und nun winschen wir Innen viel Spaf beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der weiteren Meldungen in unserem Wochenniickblick.

Ihre
financial.de-Redaklion

Analysten: o
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Der GBC-Insiderindikator - Kommentar KW 32[

Insidarstimmung kippt — GBC-nsiderindlkator deutlich auf 0,5 gefallen

Zuletzt haben sich die Aklienmdérkte in einem Aufwérsirend befundaen. Klaren Signale, insbesondere von Konjunkturseite, die eine
nachhallige Markterholung unterstiitzen wiirden, fehlen derzell jedoch. Die deulschen Manager und Organmilglieder slehen den zulelzl
gesehenen Markierholungstendenzen skeptisch gegendber.

Gui erkennen l3ssl sich dies anhand ihrer Insidertransaklionen, welche in den ersien August-Tagen von Verkaulen dominiert waren, Bet
insgesaml 25 Verkaufen und led:glich 12 geldliglen Kauftransaktionen liegl der GBC-insiderindikalor mil 0,5 Punkien unlerhalb der

neutralen Marke von 1,0 Punkt. Dementsprechend isl die Erwartungshaltung der deulschen Insider gegeniber der kiinfligen
Marktentwicklung auf den niedrigsten Sland seil Mirz 2004,
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1 = Varhiltnis zwischen Kauf und Verkaufstransaktionaen ist ausgaglichen
»1 = Keuftransaktionen dberwiegen
<1 = Verkaufstransaktionen Gberwiegen

Inslderkauftransaktion im Fokus - Insldar-Kaufaktie der Woche (KW 32):
Ludwlg Beck AG (WKN: 519890} -
Zwel Inslderkéufe durch dle Vorstinde Christian Grelnar und Dleter Minch - aktueller Kurs 09.08.12: 23,89 €

Datum Name Inslder Stellung Art  Anzahl Kurs In Euro Yolumen in Euro
23.07.2012  Chrislian Greiner Vorstand Kauf  1.000 21,44 21.439
23.07.2012  Dister Minch Vorstand Kauf 500 22,00 11.012

Bereils Anfang 2010 haben wir ersimalig die Insiderkiufe der Ludwig Beck AG unler die Lupe genommen und auf Grundlage einer erwarel
guten cperaliven Entwicklung hohe Kurspotenziale ermitlell. Gemessen an den damaligen Kursniveaus zeigl sich, dass die Insider der
Ludwig Beck AG ain gules Handchen bewlesen haben. Derzeit noliert die Aklien um (iber +70 % obarhalb der damaligen Niveaus.

Wir nehmen die jiingslen durch die Vorslande Christian Greiner und Dieter Miinch getatigten Insiderkdufe zum Anlass, um eine emeaute
Analyse der Gesellschaft zu erstellen.

Mil der kiirzlich erfolgten Ver&Hentlichung der Halbjahreszahlen 2012 wird ersichtlich, dass sich die Ludwig Beck AG vom schwierigen
Markiumfeld im deuischen Textilhandel abkeppeln und sine Umsatzverbessaerung gegeniibar dem Vorjahr um +2,1 % erzielen konnte.

Die Marklentwicklung konnie damit deutlich iberiroffen werden. Noch deuliicher wird die Slérke gegenuber dem Gesamlmarkl mil Hinblick
auf die filialbereinigten Umsatzeritse. Bereinigt um die Fillale Augsburg, welche im Vorjahr noch in den Umsatzerlosen enthalten war,
belrug der Zuwachs sogar +3,8 %.

Auf Ebene des EBIT wurden zudem erneul Rekordwerle erreichi. Mil 4,6 Mio. € lag das EBIT um 43,8 % (iber dem Vorjahresniveau, Die
EBiT-Marge Kletterle aul 11,8 %. Auch gegeniiber dem um Einmalaufwendungen bereinigien EBIT, welche im Zusammenhang mil dem
150-jahrigen Firmenjubildum angefallen waren, konnle eine weilere Verbesserung um 4,5 % sowie eine Margensieigerung um 0,2
Prozenlpunkle herbeigefiibrt werden.

Die guie Entwicklung des ersten Haibjahres 2012 diirfle sich fortsetzen, wenngleich aufgrund eines Filialverkaufs (Espril-Filiale im OEZ
Minchen) mit einer marginalen Abnahme der Umsatzdynamik gerechnel werden kann. Somil diirfle dle Ludwig Beck AG in 2012
gegenlber dem Vorjahr umsatzseilig um +1,5 % auf knapp 105 Mio. € zulegen. Auf Ebene des EBIT rechnen wir mil elner weileren
Margenverbesserung auf 15,7 % (V.J: 14,8 %) und damil einem EBIT von 13,8 Mio. € (VJ: 12,9 Mio. €).

Im Zuge disser Ergebnisschilzungen haben wir 8in Kursziel fiir die Aklien der Ludwig Beck AG in H8he von 28,50 € ermillell. Wir schitzen
die Ludwig Beck AG unverénderi als herausragendes Untemehmen ein, das zudem mil einem KGV von 11,2 fur das Jahr 2013 gunstig
bewerlel isi. Angesichts der slarken operativen Entwicklung des Unternehmens hallen wir fir die Aklie deutlich héhere Kursniveaus fir
gerechtfertigt. Auch die Insiderkdufe durch die Unlemehmensvorsidnde untermauem dies und daher haben wir die Ludwig Beck-Aklle als
Insideraklie der Woche ausgewdanhit.

In obwper Anslyss et ol ok 1 ikl gamil Katalog pegeben 5
* Ein Katalog mbgichar Intaressanakonfikie finden Sie umi:

Hirweis zum GBC afihche Untersuchungen und Studien fur den deutschen Kaplalmarkt dedten darauf hin, deas Insdertransakticnen wichige Infarmatanen flr den
Kaptaimark| iharmiieln 8o untermauem empinsche Beohachtungen die Yermutung einer Indikatorwmkung von Directers’ Dealings fur die Goschafsentwicklung des betrefionden Unlernehmens Zudem
lassen sich solche Aktvitalen tendenzie! auch als Indikator fur die zukunfige Gesamtentwicktung heranziehen, da Informatonstragem von Untemehmen haufig ein antizyklisches Hande!ln beschamnigt
wird
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