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Wanig Bewegung erwariet - Haushaltsstrelt welter Im Fokus
Sehr geehrte financlal.de-Leser,

Experien rechnen in der kommenden Woche mit wenig Bewegung am deulschen Aktienmarkt. Nachdem der Dax in dieser Woche aul den
héchslen Stand seil Januar 2008 gestiegen war, kénnten die US-Haushaltsverhandlungen fiGr Unsicherheil sorgen. Diese "bislen keine
harmonische Hintergrundmusik fur Anlagekdufe noch vor dem Jahresulliimo®, sagle Invesimentanalyst Bemdt Fernow von der Landesbank
Baden-Wirllemberg. Aul der anderen Seile bestehe fiir die in Aklien invesliarten Anleger aber kein Grund, sich noch von Positionen zu
lrennen. Die Biicher saien so gul wie geschlossen.

Dansben verweist Analyst Markus Reinwand von der Landesbank Hessen-Thitringen darauf, dass sich der inzwischen sehr ausgeprigle
Oplimismus kurzfrislig orienlierter Anleger In den ndchsten Wochan als Kursbremse arweisen kénnta. Schilaliich hiten sich derartige
Stimmungshochs in der Vergangenheit haufig als Vorbolen einer Komrektur erwiesen. Spannend wird es allerdings zum Ende der Woche:
Am Freitag sleht der sogenannte "Hexensabbal” an, der fiir Kursschwankungen sorgen kann. An diesem Tag laufen Terminkontrakte auf
Aklien und Indizes an den Terminbdrsen aus. Kleinanleger kénnen bel diesem "Hexenlreiben" allerdings meist nur zuschauen.

EXPERTEN MIT BLICK AUF FISKALKLIPPE VORSICHTIG

Beim US-Budgelsireit deutet sich den Experlen der Landesbank Berlin zufolge angesichis des zéhen Verhandlungsverlaufes allenlalls eine
schriltweise Annéherung beider Parieien an, Regierung und Opposition miissen bis Jahresende einen Kompromiss finden, ansonsien
komml es zu automatischen Etatkiirzungen und Steuererhéhungen Im Umlang von rund 600 Milllarden Doliar. Als Knackpunki gilt nach wie
vor Obamas Forderung nach Steuererhdhungen [iir Reiche, was die Republikaner ablehnen. Allerdings rechnen die Analyslen angesichls
der "dringenden Sachzwange” mit einem Kompromiss kurz vor Toresschiuss.

Kenjunktiurseitig richlel sich das Augenmerk neban dem Empire Slale Index am Monlag, der die Geschiftsléligkeil des produzierenden
Gewaerbes im US-Bundesstaal New York missl, vor allem auf den Ho-Geschéflsklimaindex am Mittwoch. Analysi Chrisloph Weil von der
Commerzbank erwarlet, dass sich die Erwarlungen dar Uniemehmen im Dezembsr dank der Beruhigung In der Staalsschuldenkrise weiter
verbesserl haben. Das diirfte dem Experten zufolge dle vermullich noch elnmal schlechlere Lagebeurieilung zumindest ausglelchen. Am
Donnerslag und Freilag kdnnlen weilere US-Dalen fir Impulse sorgen. Dann riicken unler anderem die wichenllichen Erslantrige aul
Arbeitslosenhilfe sowie Daten zum Héiusermarkt, dem Verbrauchervertrauen und den Aufiragseingdngen langlebiger Giiter in den Fokus.

TUI-ZAHLEN M BLICK

Auf der Unlemehmensseile gibl as kurz vor Jahresende kaum noch Neues. Am Montag stehl der jahrllche Ausblick des
Investitionsgiilerriesen General Electric (GE) an. Die Aussagen des Managemenls kénnlen Rickschiiisse aul den deulschen
Weftlbewerber Siemens arlauben. Zur Wochenmitle legi der Touristikkonzern Tui Zahlan zum abgelaufenen Geschéftsjahr vor. Mil grolten
Uberraschungen rechnen Experten jedoch nichl, da die wichligste Tochter Tui Travel ihre Resullate bereils vergelegl hat. Diese sleverl
dem Deutsche-Bank-Analysl Geof Collyer zufolge fast 80 Prozenl des Gewinns vor Sondereffeklen und Gemeinkosten bei. Zudem
miisslen sich die Akliondre mit Aussagen des kinfligen Konzemchefs Friedrich Joussen zur Siralegie vermutlich bis zu dessen offiziellem
Amisantrifl im Febrmuar gedulden,

Daneben stehen im EuroSloxx 600 einige Veranderungen mit deutscher Beteiligung an. Fir Leoni, Puma und Wacker Chemie isl der 21.
Dezember der letzle Tag, an dem sie dem Index angehoren, der nach Borsenschluss umgesitellt wird. In den wichtigsten markibreilen
europdischen Index aufgenommen werden dann die Papiere des Bezahlfemsehsendas Sky Deulschland.

Und nun wiinschen wir lhnen viel Spaf beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der weileren Meldungen in unserem Wochenriickblick.
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Investiment Rescarch

Der GBC-Insiderindikator — Kommentar KW 50

Insidertransaktionen nehmen ab - GBC-Inslderindikator bel 1,2 Punktan

Auch in der abgelaufenen Kalenderwoche nutzten die deulschen Manager und Vorslande die zulelz! weiler gesliegenen Kursnlveaus um
verslarkl Kasse zu machen. Bei einem insgesami abnehmenden Transakticnsniveau ergibt sich dabei eine nahezu paritédtische Aufieilung
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zwischen Kdufern und Verkdufem und damil liegt der Werl des GBC-Insiderindlkalors bei niedrigen 1,2 Punkten. Zwar |isst sich daraus
keine negaltive Erwarlungshallung der Deutschen Insider hinsichilich der kiinfigen Markientwicklung ableiten, die Stimmung hat sich tiber
die letzlen Wochen hinweg jedoch lendenziell verschlechtert. Fiir den Fall einer anhaltend posiliven Marktentwicklung, dirfte sich dieser
Trend weiler verstérksn.

GBC-inslderindikator |4-Woche n-Durchse
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<1 o Verkaufsiransaktionen Oberwiegen

Inslderverkaufstransaktion Im Fokus
- Insider-Vearkaufsaklie der Woche (KW 50); Deulsche Wohnen AG {WKN: ADHNSC)
- Insiderverkauf durch Aufsichisralsvorsitzenden Uwe E, Flach - akltueller Kurs 13.12 12: 559 €

Datum | Name Insider | Stellung | Art | Anzahl | Kurs in Euro | Volumen In Euro
30.11.12|JUwe E. Flach |AufsichisraffVerkauf2.500 14,75 36.875

Der Vorsilzende des Aufsichtsrals der Deutsche Wohnen AG, einem der grofiten deulschen bérsennotierten Immobilienuntemehmen, hat
nach der guten Kursentwicklung der Deulsche Wohnen-Aklie Antsile in Wert von {iber 36.000 Euro veriuRerl. Bereits in den letzien
Monalen ist Herr Uwe Flach mil mehreren Verkaufstransaklionen aufgefallen.

Nachdem der Untemehmenswerl der Deutsche Wohnen AG innerhalb des letzten Jahres um (iber 1 Mrd. Euro (inkl. Kapitalerhdhungen)
zugelegl hal, ist der Verkaufszeitpunk! sicherich bewussl gewahlt worden. Auch der Umstand, wonach die Aklie der Deulsche Wohnen AG
im Verhélinis zum bilanziellen NAV (Nel Assel Value) verhalinismalig teuer ist, unlersliitzt disse Annahme.

Im Markivergleich herrschen derzeit so genannte NAV-Abschlidge in Hohe von 25 % vor. Die Aklie der Deulsche Wohnen AG nolierl
hingegen deullich oberhalb des zum 30,09.2012 veréflenllichlen bilanzlellen NAV (11,59 €Aktie).

Hauptsachlich dafiir verantworllich zeichnel sich unseres Erachiens der eingeschlagene Wachstumskurs der Gaesellschafl, welcher sich
sowohl in sinem deullichen Anstieg dar Finanzinveslilionen als auch der Erragskennzahlen manifesiiert, S0 wurden alleine innerhalb der
latzlen neun Monale insgesaml 1.3 Mrd. Euro in den Ausbau des Portiolios invastierl. Nannenswert ist hierbai die im August 2012 erlolgle
Akquisition des BauBeCon-Portfelies (rund 23.350 Wohneinheiten), welches alleine ein Portfoliowachslum in HGhe von {iber 30 % nach
sich gezogen hal. Zum 30.09.2012 veriiigt damit die Deutsche Wohnen AG iiber insgesamt 73,164 Wohneinheilen.

Legl man den akluellen Wohnbesland sowie die akluellen Vertragsmielen des Deutsche Wohnen-Poertfolios zugrunde, so ergeben sich
jéhrliche Umsatzpotenziale von tiber 270 Mio. €. Im Verglelch hierzu lag das Ergebnis der Wohnungsbewirschaflung im Geschéfisjahr
2011 bei lediglich 157.4 Mio. €.

Konsequenterweise hal die Gesellschall die Prognosen fiir das laufende Geschéfisjahr berells zwel Mal nach oben angepassi, Gerechne{
wird auf Gesamljahresbasis 2012 mil einem FFC {Funds from Operations) von mindeslens 85,0 Mio. € (VJ: 47,5 Mio. €), was gegeniiber
demn Vorjahr einem Wachslum von mindestens etwa +37 % gleichkommi.

Gemél Unternenmenssirategie soll dieses Wachstum anhallen. So wurde jingst auf einer aulercrdenilichen Hauptversammiung das
genehmigte Kapital auf 73.07 Mio. Aklien angehoben. Dies isl vor dem Hinlergrund notwendig geworden, da dia Gesellschafi die Mittel der
letzlen Kapilaimalinahmen bereits nahezu vollsléndig inveslierl hal. In den Medlen wird kolportiert, dass dem Unlernehmen ein Angebod fiir
ein Poertfolio mil 38.000 Wohneinheilen vorliegl.

Mit dem genehmigten Kapilal hal sich die Gesellschalt ausreichend Splelraum geschaffen, um auch weilerhin signifikant wachsen zu
kénnen, Ob dies jedoch auch fiir die kurzfristige Aklienkursentwicklung gill, ist fraglich. Angesichts der mittlerweile nichl mehr
marktaddquaten Bewerlung sowie des Umslandes, dess die Untemehmensinsider stetig Verkaufstransaklionen itigen, kénnte es
kurzfrislig zu Kursriickgdngen kommen. Belegt wird dies auch durch das relativ hohe 2012er KGV von {iber 18,
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