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Wenn Se Frobleme mil der Drarstellung des Newsleliers haben, kicken Sie bitle hier
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WOCHENAUSBLICK: USA verdréngen Griechenland vorerst aus dem Fokus der Bérslaner
Sehr geehrte financial.de-Leser,

die USA diirften in der kommenden Woche zum wichligsten Tzakligeber fir den daulschen Aktienmarkl werdan. Griechenland ist nach den
weileren Finanzspritzen der inlemalionalen Geldgeber und der Zuslimmung des Bundestages fiir die Milliardenhilfen zunéchsl aus der
Schusslinie. Die Marktieilnehmer richten ihre Aufmerksamkeil daher auf die weilere Entwicklung im US-Haushaltssireit.

Die zum Jahresends drohende Fiskalklippe riickt ndher und noch immer scheinen Demokraten und Republikaner weit entfernt zu sein von
einer Einigung. Finden sie keine gemeinsame Lésung beim Plan zum Schuldenabbau, lrelsn zu Baginn 2013 automalisch
Budgelkiirzungen sowie Slevererhéhungen in Krafl, wodurch die Rezessionsgefahr [ir die noch Immer griite Volkswirlschafl der Erde
zunimmi.

Somil diirfflen auch in der kommenden Weche die Aussagen von US-Politikemn zur Heushalisdebatie die Mérkte bewegsn. Die DZ Bank
rechnel abar damil, dass bis Jahresende ein verlrelbarer Kompromiss gefunden sein wird.

DAX AUF DEM WEG ZUM JAHRESHOCH

Dar Dax nimml derweil Kurs auf sein bisheriges Jahreshoch vom Seplember beim Sland von 7.478 Punkten. Die Entwicklung der
zurickliegenden zwei Wochen ist beeindruckend. Vien 6.950 Punkten hal sich das Leilbarometer bis auf inzwischen (iber 7.400 Punkts
hochgearbeilel. Auch der EurcSloxx 50 pendell in der Ndhe seines Jahreshochs bei 2.611 Punkien. Sollia den

Bérsenbaromelern ein Ausbruch gelingen, werda ein slarkes lechnisches Kaufsignal susgesandl und dies kénnte dann eine Jahresendrally
ausldsen, schreibt die Landesbank Berlin. Weil aber sowohl die Fiskalklippe als auch die noch keineswegs gelésle europdische
Schuldenkrise zuletzt unter oplimislischen Vorzeichen belrachtel worden seien, soMe ein Riickschlag durcheus eingeplant werden, raten
die Fachleule und bleiben daher vorsichlig.

Invesimenlanalysl Berndt Femow von der Landesbank Baden-Wiirttemberg {LBBW) bemiihl unlerdessen die Hislorie und stellt lest, dass
bei einem sleigenden Dax in der Zeit von Juli bis November in 18 von 18 Fillen ein freundlicher Dezember gefolgt ist. Da die giinslige
Kenstellalion auch im Dezember 2012 gegeben sei, empfiehll er bis zum Jahresende eine offensive Positionierung am Aklisnmarkl,

ALLE AUGEN AUF DEN US-ARBEITSMARKT

Von Seilen der Konjunktur slehan in der kommenden Woche vor allem die Arbeilsmarkl-Zahlen in den USA fiir den Monal November im
Fokus. Die Commerzbank geht davon aus, dass der Berichl wegen des Humikans "Sandy" verzerr ist und wohl weniger neue Slellen
enltstanden sind als in den vorherigen Monalen, In den USA wie auch in Deulschland slehen auflerdem die Einkaufsmanagerindizes fiir
das

verarbeitende Gewerbe und die Aufiragseingange der Industrie auf dem Programm. tn den USA wird zudem der Einkaufsmanagerindex fur
den Dienslleislungsseklor veréfientlicht.

Am Donnerstag rlick| der Zinsentscheid der Europaischen Zenlralbank {EZB) in den Mitielpunkl des Geschehans. Experien rechnen
einhallig damit, dass die Nolenbank auf ihrer letzten Sitzung des Jahres den Lejizins bei 0,75 Prozanl belassan wird. Die Yolkswirte der
DekaBank weisen darauf hin, dass EZB-Pridsidenl Mario Dragh bereils habe anklingen lassen, die Vorhersage fiir das
Wirlschaflswachstum 2013 zu reduzieren. Draghi haba allerdings auch angedeulet, dass diese Abwartsrevision nichl grolk genug sei, um
eine emeute Senkung der

Leitzinsan zu rechiferligen, so dis DekaBank.

T-AKTIE UND DIE DIVIDENDE

Spannend wird es am Donnerstag auch [iir die Aktionédre der Deulschen Telekom. Auf dem Kapitaimarkitag diiffle es um die Pline zum
Ausbau des Glasfasematzes in Deutschland und damil verbunden die kiinflige Ausschittungspolilik des Konzems gehen. schreibt LBBW-
Analyst Slefan Borscheid, Seit Jahren dimpelt der Aklienkurs der Telekom um die 10-Euro-Marke. Bislang hat die kontinuierlich hohe
Dividendenrendite viele Anleger von einem Verkauf der Titel abgehalten. Borscheid rechnel nun allerdings mil einer Senkung der
Dividende von derzeil 0,70 Euro auf 0,60 Euro je Aklie ab dem Jahr 2013,

Und nun wiinschen wir lhnen viel Spall beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der weiteren Meldungen in unserem Wochenriickblick.
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Insiderverkdufe nehmen zu — GBC-Insiderindikator fiift auf 1,3 Punkte

Der Aufwiristrend an den Aklienmérkten hill nun bereils zwei Wochen an. Zeitgleich ist dia Bereilschafl der deutschen Manager und
Vorslande sich von eigenen Akfien zu lrennen, deullich angestiegen. In den {etzlen Auswertungen unsares GBC-Insiderindikators l#ssl sich
diese Tendenz gul erkennen, Wahrend in der KW 45 noch lediglich 13 Insiderverkiiufe gemeldel wurden, lisgl der akluelle Werl bei 52
Transaklionen, Im Gegensalz hierzu blieben die Kauftransaklionen auf einem verhlinlsmaRig soliden Niveau, so dass der GBC-
Insiderindiaklor sukzessive gefallen ist.

Der akiuslle Indikalorwerl von 1,3 liegt derzeil relaliv nahe am neutralen Bereich von 1,0, Daraus l3ssl sich ableiten, dass in der Masse die
deulschen Organmilglieder die akluellen Kursniveaus als fair bewertet erachten.
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Inslderkauftransaktion Im Fokus - Insider-Kaufaktie der Woche (KW 48): PVA Tepla AG (WKN: 746100) - mehrere Inslderkiiufe
durch dle Vorstiinde Amo Knebelkamp und Amd Bohle - aktueller Kurs 29.11.12: 1,09 €

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

15.11.12}Amo Knebelkampjvorsiand [Kauf|10.000 |1,90 19.000
15.11.12}Amd Bohle Vorstand  |Kauf]1.719 1.90 3.266
15.11.12JAmd Bohle [Vorstand {Kauf|12.500 |2.01 [25.125

Die Kursentwicklung der im hessischen Wetlenberg ansassigen PVA TePla AG war zuleizl nichl sehr erfreulich. So fiel der Aklisnkurs dar
Gesellschaft innerhalb der lelzlen drei Monale um elwa 1.00 Euro, was einer negativen Performance von -33,3 % enlsprichi. Dia zwei
Vorstdnde Amo Knebalkamp und Arnd Bohle haben die jingsien Kursverlusle genulzi um ihren PVA-Aktienbestand weiter auszubauen.

Unserer Ansicht nach isl die PYA TePla ein sehr solides mitlalsl&ndisches Unlemehmen, was ein Blick auf die operative Entwicklung In
den vergangenen Jahren zeigt. Im Zeilraum von 2008 bis 2011 lagen die Umsiize in einer Spanne von 120 Mio. € bis 170 Mio. €.

Einzelne Schwicheperioden und Umsatzschwankungen In sinzelnen Segmenlen wurden dabei slets gul durch die positive Entwicklung der
anderen Bereiche kompensierl. Dabei erzielle das Untemehmen jeweils eine EBIT-Marge zwischen 9 % und 12 %, so dass das EBIT in
einer Spanne von 12 Mio. € bis 16,6 Mio. € lag.

Mil der Verbffentllichung der 9-Monatszahlen im November 2012 hat die PVA TePla AG ihre Ziele {ir die beiden Jahre 2012 und 2013
jedoch nach unlen revidierl. Grund hieriir isl vor allem der Berelch Solar Systems, der aufgrund des sehr schwierigen Marklumfelds in der
Solarbranche von einer verhallenen Nachfrage geprigl war.

PVA TePla erwartel akluell fUr das laufende Geschéfisjahr 2012 einen Konzemumsatz zwischan 105 bis 110 Mio. € (bisher: 120 bis 130
Mio. €). Dabei soll die EBIT-Margs bei rund 7% liegen (bisher: 8 bis 10 %).

Infolge des geringen Aufiragseingang nach den erslen drei Quarlalen 2012 ist von einem herausfordemden Geschaftsjahr 2013
auszugehen. Das Book-lo-Bill Verbaltnis lag Im Berichtszeitraum bel lediglich 0,5, so dass mit einem Umsalzriickgang in 2013 zu rechnen
isl.

Im Berelch Solar Syslems lag der Aufiragseingang sogar bei lediglich 1,0 Mio. €. Aufgrund der zu erwartenden niedrigen
Kapazildtsauslastung im kommenden Jahr hat die Gesellschafl barsils ein Kostensenkungsprogramm eingeleilet. um hier
entgegenzusteuern. Daher erwarlan wir auch, dass trotz eines deullichen Umsatzrickgangs die Gesellschaft in 2013 keinen Verlusl
erzielen wird. Die Rilckkehr zur einer EBIT-Marge zwischen 7 und 12 % ist [nihestens in 2014 wieder zu erwarten.

Positiv sehen wir die bilanziellan Relationen der Gesellschafl, Per Ende September 2012 verfiigte die PVA TePla AG lber eine leicht
positive Nettoliquiditat, Der Buchwerl je Aklie lag bei knapp 2,80 €. Aufgrund der guten Bilanz sollle PVA TePla das schwiariga
Geschaftsjahr 2013 daher auch gut iberstehen kénnen.

Die slarken Kursverluste in den vergangenen Monaten stellen nach unserer Ansichl sine Ubertreibung des Markles dar und erdffnen elne
gule Einsliegsgelegenheil, Seil den Hochststanden im Marz 2012 verlor die Aklie mehr als die Halfle ihrer Marktkapitalisierung,

Die aktuelle Marklkapitalisierung von etwas mehr als 40 Mio. € splegell nach unserer Einschatzung nichl den wahren Werl des
Unlernehmens wider. Zudem notiert der Aktienkurs derzeil rund 40 % unter Buchwerl, Die mittelfristigen Perspekliven erscheinen uns
posiliv, so dass sich die Margensiluation ab 2014 wieder wesentilich verbessem sollle.
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