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Experten rechnen In den kommenden Wochen mit Anstleg der Volatllitit
Sehr geshrte flnanclal.de-Lesar,

die Finanzkrise hal die Markle weiler fesl im Grifl. Vier allem die Zukunft Griechenlands bereilel den Anlegern unverindart Sorgen. Abar
auch Spanien wird nach der Herabstufung der Kreditw(irdigkeit durch die Ratingagentur Slandard & Poor's wailer im Fokus slehen.

Neben der Finanzkrise und den Konjunkfurperspektiven riickt auch die langsam anlaulende Berichlssaison in den Blickpunkt, die in der
zuriickiiegenden Wochen vom US-Aluminiumhersteller Alcoa mit durchwachsenen Zahlen eingeldutel wurde,

Viele Marktexperten sehen hier Enttauschungspotenzial; ,Das Komrekturrisiko bei Dax und EuroStoxx50 erscheinl uns weiter hoch.
Allerdings stuizen die (ppig vorhandene Liguiditat und der anhaltende Lockerungskurs der inlemalionalen Nolenbanken®, sagen die
Volkswirle der Lancesbank Berlin, nach deren Ansicht vor allem der Ausblick fiir 2013 bei den Dax-Konzemen fiir Emichlerung sorgen
diirfle. Denn die durchschnittlichen Analyslenschétzungen fiir den Gewinnanstieg liegen bei rund 12 % und sind damil durchaus
ambitionierl.

Markus Wallner von der Commerzbank sieht neben einer .durchwachsenen Berichtssaison” fir das dritle Quarlal weilsre Griinde fir einen
Anstieg der Volaliliil an den Aktienmarkten, und zwar das oplimislische Anlegersentimant, die lallenden Gewinnerwartungen und die
Eventrisiken {z.B. Diskussionen um einen Austrill Griechenlands aus der Wihrungsunion).

Der Stotterstart der US-amerikanischen Earning Seasen belegl Dr. Stefan Mitropoulos von der Landesbank Hessen-Thiringen mil Zahlan:
.Die ersien Untemehmen aus dem S&P 500 Zahlen haben ihre Berichie vorgelegt, und nur 58 Prozenl von ihnen konnten die
Analystenschétzungen {ibertreffan. Damil liegl der Anlell positiver Gewinnilberraschungen zum Auflakt der sogenannten Reporling Seascn
uniernalb des {angjahrigen Durchschnitls von 65 Prozenl.” Allerdings kénne sich die Tendenz durchaus noch dndern, wia die Hislorie seil
2000 belege. Deshalb kénnten von der nun Fahrl aulnehmenden Zwischenberichissaison durchaus noch posilive Impulse ausgehen.

Eine Authellung des Bildes erwarten die Helaba-Experlen in der kommenden Woche aul der Konjunklurseite. Ein glinsliger ZEW-Index
(Dienstag) wére eine gute Indikalion fir den fo-Geschiftsklimaindex in der Folpewocha. Zudem solllen die regicnalen Frithindikatoren aus
den USA belegen, dass sich die Wirlschaft nach einem Durchhénger in den letzten Monalen leicht belebl.

Und nun wilnschen wir Ihnen viel Spaft beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der wailaren Meldungen in unserem Wochenrlickblick

thre
financial.de-Redaktion

Analysten: Nt
Cosmin Filker (Dipl. Betriebswirt), Finanzanalyst GBC AG ( B C A‘
Fellx Gode (Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellv. Chefanalyst GBC AG

Imvestment Research
Der GBC-Insiderindikator - Kommentar KW 41

Insideraktivitit weiter niedrig --GBC-Insiderindikator bet 1,45 Punkten |

Die Stimmung der deuischen Manager hal sich besonders in den letzien beiden Wochen an die allgemeine Aktienmarkistimmung
angeapasst. Sc zeiglen sich die Transaklionen der Insider auch In der abgelaufenen Woche von einer hohen Unentschlossenhaeit gepragl
und damil bleibl der GBC-Insiderindikalor mit 1,45 Punkten gegeniiber der Vorwoche nahezu unveréinderl. Gleich geblieben isl auch die
geringe Aklivilal der deulschen Insider, was von einer hohen Unsicherheit zeugl. Begriinden ldsst sich dlesa auch durch die aktuelle
Marktentwicklung, welche nach den starken Kursansliegen jegliche Richlung vermlssen KissL.

Grundsélzlich sind jedech die deutschen Manager hinsichilich der kiinftigen Marktentwickiung posiliv geslimmt, wenn auch diese Aussage
durch die geringe Aklivitil etwas relativier| wird.

financial.de Insiderindikator 13.10.2012
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1 = Verhalinis zwischen Kauf und Verkaufsiransakhonen isl ausgeghchen
>1 = Kauftransaklionen tberwegen
<1 = Verkaufsiransaktionen aberwiegen

Insiderverkaufiransaktlon Im Fokus - Inslder-Verkaufaktie der Woche (KW 41):
Inlt Innovatlon [n trafflc systems AG (WKN: 575880) -
Insiderverkéufe durch Vorstand Wolfgang Degen - aktueller Kurs 11.10.12: 23,70 €

Daturn | Name Ingider | Stellung | Art | Anzahl | Kurs In Euro | Volumen In Euro

09.10.12pWolfgang Degen|vorstand [Verkauf[767 25,5 19.559
08.10.12}Wolfgang Degenfvorstand [Verkauf|1233 [25.5 31,442

Eines der auffilligsten Insiderunternehmen dieses Jahres ist die inil innovalion in traffic systems AG (init). Alleine im laufenden
Kalenderjahr 2012 wurden insgesamt 21 Insideriransaklicnen gemeidet. Erwihnenswerl ist hierbei der Umsland, dass es sich
ausschiieBlich um Insiderverkiufe handel, welche mehrhetich durch dan Vorstand Wollgang Degen geléligl wurden. Im unserem Fokus
liegen dabei besonders die letzten beiden gemeldelen Insiderirades ven Wolfgang Degen, da sie zum so genannien Allime-High des init-
Aktienkurses getétigt wurden. Die Kursentwicklung im Nachgang dieser beiden Transaktionen deulet jedoch auf eine kurziristige
Trendumkehr der zuvor slark positiven Aklienkursperformance.

Seil Anfang 2002 befindel sich der inil-Aklienkurs nahezu ohne Unlerbrechung in einem Hahenflug, Auch operaliv kennle die Gesellschafl
liber die letzten Geschéflsjahre hinweg, ungeachtel der Finanzkrise, stels neus Rekordmarken setzen. Zwlschen 2006 und 2011 konnlen
dabei die Umsétze ven 36,3 Mio. € auf 88,7 Mio. € mehr als verdoppell werden, Analog dazu wurde die operative Eriragskrafl sukzessive
verbesserl. Im gleichen Zellraum verbesseria sich die EBIT-Marge von 15,4 % (GJ 2008} deutlich auf 23.0 % (GJ 2011). Zudem wurde die
Dividende von 0.10 €/Akte (GJ 2006) auf 0,80 €/Aklie (GJ 2011) erhdht.

Technologische Innovationen, aber auch sin Marklumleld, welches von einer zunehmendan weltwaiten Urbanisierung gepragt ist, haben
die Nachirage nach inil-Produkten ansteigen lassen, Insbesondere der Einsatz der Telematik-Systeme der inil verspricht einen optimierien
Einsatz des &fentlichen Personennahverkehrs, ein Trend, der inlamalional immer bedeutender wird. Vor diasem Hintergrund konnle die
Geselischaf im laufenden Geschifisjahr 2012 die zwei groften Auftrage ihrer Unlemehmenshislorie melden. Mil einem Auftragsvolumen
von etwa 35 Mio. € konnte die Ausschreibung des Projekles .Rheinbahn’ gewonnen werden. Zugleich kennte ein Grelaufirag aus Kanada
mil einem Gesamtwert im mitileren zweistelligen Millionenbereich gewonnen werden.

Damil dirflen sowohl die Ziels fir das laulende Geschéfisjahr, als auch das weitere Unlemehmenswachslum sichergestlelll sein. Bel elnem
Auftragsvolumen von (ber 150 Mio. € (ohne Kanada-Auftrag) diirflen das vom Unlemehmen anvisierte Umsalzwachslum flr 2012 auf
mehr als 95 Mio, € sowie das erwariete EBIT von 18 Mio. € gut zu erreichen sein. Ein daraus resullierendes erwartetes EPS von 1,40 €
verdeullicht mil ginem 2012er KGV von atwa 17 die aktuell verhillinismahig teuere Bewertung der Aktie. Auch weitere Kennzahlan wie
beispielsweise das KBV von nahezu § unterstiitzen diesa Annahme.

Diese Fakloren berlicksichtigend sowie die derzeil hohen Kursniveaus, die sich immer noch in dar Ndhe des Allzeit-Hochs befinden,
qualifizieren die init als Insiderverkaufsaktie der Woche. Wir gehen von kurzfrisligen Kursrilckschlégen aus.
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Huwenl Zum GBS W e U h und Sturen filr den deutschan Kaprtalmarkt dewten darauf hen, dass Ir wichtige Fir dany

Kaptalmarki dbermitein S0 uﬂmn empinsche Beobachtungen die Vermutung emer Indikatorwirkung von Directors’ Daalinga Rir die Gﬂd‘lL daa 1 Ul hy Zudbm
lassen sich solche Aklivitaten tendenziell auch als Indikator fir die zukiinfuge Gesamtentwicklung heranziehen. da infor wonl hiiufig oin ykisches Handeln bescheing
wird
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