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Infarmaticn wou can Last

Kann der Dax welter den schlechten Nachrichien trotzen?

Sehr geehrte financial.de-Leser,

die K&ufer haben par Druck auf den Kaufen-Bution ihren Oplimismus ausgedriickl. Der Dax legte an den ersten vier Handelslagen der
2uriickliegenden Woche um rund 5 Prozent 2,

Da passt es, dass auch die Commerzbank ihre Einschétzung [iir das Anlegersentiment an den Aklienméarkten von ,Neutral® auf , Posiliv*
angshoben hat ,Der Pessimismus der Aklieninvestoren in den vergangenen Wochen isl deullich gestiegen. Diesas pessimistische
Anlegersanlimen{ diirffla ain wichliger Grund daliir gewesen sein, dass sich der DAX in diesar Woche trolz der Enltduschungen in der
Gewinnsaison und des besorgniseregenden Riickgangs des Ko-Index erholen konnle®, erkldr Experie Andreas Hirkamp.

Es isl schon kurios, wie posiliv die Aktienindizes aufl die schlechlen Nachrichlen der vergangenen Woche reagierl haben. ,Der
Nachrichlenfluss von Seilen der Konjunktur enttduschile xum Teil slark und sel=l hinter das am Markt vorherrschende moderale
Erhelungsszenario im Laufe des Jahres ein Fragezeichen®, heill es beispialswaise im Kapilalmarkl Wochenspiege! der Landesbank Berlin
(LBB).

Durchwachsen sei auch die Stariphasa der Berichtssaison im Euroraum ausgefallen. ,Insbescndere bei den Umsalzzahlen waren die
EntiSuschungen in der Uberzahl®, so die Landesbanker. Zudem seien richtige Sektortrends nicht auszumachen.

Nichlsdestolrotz diirfle ihrer Ansichl nach der freundliche Grundlon erhallen bieiben. ,Dax und EurcSloxS0 behnden sich weailer im
Spannungsfeld zwischen schwachen Konjunklurperspektiven und der lodemden Schuldenkrise auf der einen Seile sowie dar
Geldschwamme der Nolanbanken, niedriger Bewartungen und lehlender Anlagealtemaliven auf der anderen Seile.”, so die LBB-Experien,
die deshalb volatile Bewegungen erwarlen,

Und nun wilnschen wir hnen viel Spaf beim Lesen des GBC-nsiderindikalors und der Meldungan in unserem Wochenriickblick.
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Investment Rescarch

Der GBC-Insiderindikator - Kommentar KW 17

GBC-insiderindikator verbessert sich lelcht auf 2,28 Punkie 'f

In der vergangenen Woche haben sich die Aklienmérkte erholt. So konnle der DAX um rund 300 Basispunkte zulegen. Auch die anderen
relevanien deulschen Indizes MDAX und SDAX stiegen im selben Niveau an.

Der GBC-insidarindikalor erhéhle sich in der KW 17 hingegen nur leichl um 0,06 Punkle aul 2,28, Wiederrum Isl zu erkennen, dass die
Kaufiransaktionen (41 Siiick) die Verkaufsiransaklionen (18 Stiick) iiberwogen. Die Organmilglieder begegnen thren Unlemehman folglich
wailerhin mit einer posiliven Grundhallung. Jedoch isl auffallig, dass die absolute Zahl der Transaklionen auch in dieser Woche weiler
riieklidufig war.
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1 = Verhiltnis zwischen Kauf und Verkaufsiransaklionen isl ausgeglichen
> = Kauftransaktionen Oberwiegen
<{ = Verkaufsiransaklionen dberwiegen

In der heuligen Ausgabe ziehen wir zum Ende der erslen vier Monate 2012 Bilanz und werten unsere im Rahmen des GBC-Insiderindikalors
abgegebenen Empfehlungen der letden zwdll Monale aus.

Erfreuliches Fazit: Die GBC-Insiderstralagie funklioniert weilerhin. Die durchschnitiliche rollierende Entwicklung der Performance der
empfohlenen Insiderunlernshmen Ober einen zwilfmonatigen Zeilraum belduft sich auf +18,08 %. Im Vergleich zur allgemeinen
Marktentwicklung (DAX; +15.8 %; SDAX: +13,5 %) entsprichl dies emeul einer Qulpariormance.

Dieser slarke Werl konnle lrotz einiger Fehlindikalionen von Managem erziell werden. So waren beispielsweise die Insiderkdufe bei der
Maobolix AG, der H&R AG oder der Dellicom AG klare Fehlindikalionen. Der iibarwiegende Teil unserer abgegebensn Emplehlungen
(B4,85%) entwickelle sich jadoch innerhalb des letzden Jahres seil Empfehlung positiv. Darunler finden sich auch Insiderempfehlungen, die
aine deulliche Oulperformance erzislen konnlen. Besonders hervorzuheben sind dabei unsere Emplehlungen der Pulsion Medical AG
(+144,10%) und der Basler AG (+32,60%), die eine deullich positive Kurseniwicklung aufweisan.

Parzllel hierzis haben wir in den letzien 12 Monaten bei finf Gelegenheiten Verkdufe von Insidern untersuchl, Auch diesen Transaklionen
wird in wissenschaftlichen Studien eine hohe Indikalorwirkung zugesprochen. Auf Grund der posiliven Marktentwicklung konnlen zwar diese
Akllenwerle um 6,78% zulegen, allerdings erziellen sie im Vergleich zur besseren Gesamimarklentwicklung keine Quiperformance, Auch im
Verhillnis zu unseren Kaufemplehlungen liegl die Performance deutlich niedriger.

Datum der nsakl L L, Parformanc
Besprachung Unternahmen ks kursbns- UBPT“W:?':: aktusller Kurs ailt Trad: o
asprechuni
14.09.12Rational AG 198,00 § 192,90 € 232,50 € 17,42% 20,53%
init innovation
12.10.12tn traffic 25,50 € 23,70 § 24,88 € -2,45% 4,96%
ystems AG
Deutsche
14.12.12w°hnen AG 14,75 14,75 q 15,00 § 1,69%; 1,69%
init innovation
25.01.13lin trafflc 25,31 § 24,05 € 24,88 € =1,71%) 3.45%|
systems AG
01.03.13Diirr AG 81,68 €] 8407€ 86881€ 628%  3,26%
Rendlta 4,25% 6,70%
In obigar Analyssa Ist folgandar miglichar Inter kKonflikl gemiB Katalog gegeben: -

* Eln Katalog moglicher intérassanskondlikie findan Sle unter:
bitp:tiwwyw.ghc-ag.dede/Offe nlegung.him

Hlmweis zum GBC Insiderindlkator; Wissenschafiliche Untersuchungen und Sludien fir den deutschan Kapitalmarkt deuten darauf hin, dass
Insldertransaktionen wichtige Informatlone n fOr den Kapitalmarkt (ibermittein, So untermauarn emplrische Beobachtungen die Yermutung elner
Indlkaiorwirkung von Directors’ Deallngs fir dle Geschiftsentwicklung dea bairaffenden Uniernehmens. Zudem lasssn sich solche Aktivititen landenzlel)
auch als ndlketor Fir dle zukinftipe Gesamientwicklung heranzlehan, da Informationsirégern von Unternehmen haufig aln amizykiisches Handeln

bascheinigt wird.
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