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Wenn Sie Problemea mil der Darsleliung des Newsletters haben, kicken Sie biite hier.

anncmwed; flnanclal de Weekly

inlormation you can tiusl

Analysten: Dax hat noch Luft nach oben
Sehr geehrie financial.de-Leser,

die Analysien mahnen und wamen, doch die Bdrsenbaromeler Ziehen davon unbeeindruckl in lufligen Héhen ihre Bahnen. Der deulsche
Leilindex kletierte erstmals in seiner {as! 25-jdhrigan Geschichla iber die Marke von 8,300 Punklen. Der MDax kralzte zwischenzsillich
berelis an der 14.000-Bamiere und markierte ebenfalls einen historischen Héchststand.

Allzaithoch, und was lolgl jelzt?

An dem Briickenlag vor dem Wochenende zngan die Umsitze fiberaschenderweisa an. Insgesaml war die zulelz steile Aufwarsbewsagung
laul den Experten der Landasbank Hessan-Thiiringan jedoch von relaliv unlerdurchschnitllichen Handelsumsétzen begleilel. Unter
anderem deshalb halten sie eine Komrektur fir Gberfallig - trotz des normalerweise prozyklischen Charaklers von Hochslstnden.

Auch bel der Commerzbank schiiel man nichl aus, dass der Dax zundchsl sinmal konsalidieren kénnle: .Einen Einbruch nach seinem
Allzsilhoch wie in den Jahren 2000 und 2007 dirfle es jedoch nicht gaben®, schrnken sie ein. Damals war es fiir den Lsilindex in den
nachfolgenden zwei bis drei Jahren um 73 bzw, 55 Prozenl in der Spilze nach unten gegangen,

Doch nun seien die Aussichten deutlich besser, erkidrl CoBa-Analysl Andreas Hirkamp: .Die Nolenbanken belreiben eine expansive Polilik,
dle DAX-Dividendenrendile isl im Vergleich zu der Verzinsung von Slaals- und Unlemehmensanleihan sehr atiraktiv, und der DAX liegl
diesmal gemessen an seinem langfristigen Kurstrend im neulralen Bereich.* Hirkamps Kurszel liegt bei 8.500 Punklen. Die Landesbank
Barlin hal ihr Kursziel auf Sicht eines Jahres sogar aufl 8.900 Punkle angehoben. Das macht Mut!

Und nun wiinschen wir hnen viel SpaR beim Lesen des GBC-Insiderindikators und der Meldungen in unserem Wochenriickblick.

Ihre
financlal.de-Redaktion

Analysten: ~
Cosmin Filker (Dipl. Betriebswirt), Finanzanalyst GBC AG ‘ B C A‘
Phliipp Lelpoid (Dipl. Volkswirt), Finanzanalyst GBC AG .

Investmenl Research

Der GBC-Insiderindlkator - Kommentar KW 19

GBC-Insiderindikator bei 1,8 - Insider lassen sich von den hohen Bewertungsniveaus nicht abschreckeq

Im akluslien Umfeld euphorisierer Aklienmarkle lassen unsere bisherigen Erkenninisse zum Insiderhandel sine rege Verkaufsliligkeil
vermulan. Denn die Handslsaklivitél der deutschen Manager und Qrganmilglieder I3sst sich in der Regel gul mil dem Begrifl ,antizyklisch*
baschreiben.

Im Gegensalz zu dieser slalislisch beleglen Annahme zeigen sich jadoch die deulschen Insider keineswegs van den ak{uall hohen
Markibewsrtungen verunsichert, Im Gegenteil, iiber die letzlen Wochen hinweg ldsst sich ein deulliches Ubergewicht an Kauftransaklionen
bacbachten. Ubar einen vierwdchigen Zeliraum hinweg wurden nahezu doppell so viele Kiule Verkdufe getsligl (GBC-Insiderindikator; 1,8
Punkle}. Zugieich sind auch die Transaklionszahlen angesliegen, was die Signifikanz des GBC-Insiderindikalors arhohl.

Wird alleine der Insiderhandel in Deutschland als Indiz zur kiinfligen Aklisnmarktentwicklung herangezngen, so ldssl sich damit eine
weilerhin posilive Erwartungshallung der deutschen Organmitglieder erkennen, was die Schlussfolgerung zuldssl, dass die Aktienmarkle
wailere Rekords ansleuemn.
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1 = Vermalims zwschen Kaul und Verkaufstransakuonen 15t zusgeghchen
»1 = Knuftransektionan uberwegen
<i = Verkaufstransakiionen uberwegen
Inslderkauftransaktion im Fokus
- Insider-Kaulaklie der Woche (KW 19): MU Traffic Technologies AG (WKN: 744850}
- Insiderkaul durch den Vorstand Martin Miller-Etschner
- aktueller Kurs 09.05.13: 1,70 €
Datum Nama Insider Stellung | Art | Anzahl | Kurs in Euro | Volumen in Euro

03.05.2013 | Martin Milller-Elschner | Vorsland | Kauf| 5.435 1,65 8.968

Emaul hal der Vorsiandsvorsilzende der WU Traffic Technologies AG (IVU), Martin Milller-Elschner, ein Aktienpaket seines Unlemehmens
arworben. Berells in der Vergangenhei zeichnete sich Marlin Miiller-Elschner durch eine rege Kaufaklivital von WU-Aklien aus, Zulelzt
hatten wir von ihm eine Insidermeldung Anfang November 2012 analysiert und seine Transaklion als vielversprechend eingestufl. Seil
dieser Analyse konnle die iVU-Aktie hohe Kursgewinne von nahezu +40 % verbuchen.

Die sehr positive Kursentwicklung der MU basiert auf einem erfolgreichen Geschéfisjahr 2012, Dabei konnte die Gesellschaft an den
Wachsiumskurs der vergangenen Jahre anknipfen. Seit 2008 konnten die Umsétze konlinuiedich um Tber 10 Mio. € auf 44,4 Mio. € in 2012
geslaigert werden, wobei rund 90 % der Umsétze im Bereich &ffantlicher Verkehr erzell werden. Hier z8hlen Verkehrsbetriebe sowie
offenlliche Aufiraggeber {Lander, Kommunen) zu der Kundengruppe von WU, Aul den zweiten Bereich Logislik entfalien rund 10 % der
Umsélza.

Posiliv warlen wir zudem die Tatsache, dass WU in 2012 Warlungserldse von 11,0 Mio. € erziellen konnte, was einem Umsatzanteil von
knapp 25 % enlsprichl. Da diese Umsitze einen wlederkehrenden Charakler haben, erhdhen Sie die Planbarkalt der zukiinftigen Umsdlze,

Mit iber 50 % Umsaltzanteil isl Deulschland weilerhin der wichligsie Absalzmarkl fGr VU. Das Wachslum der vergangenan Jahre isl jadoch
auf die Erfolge der Iniernalionalisierungssiralegie zuriickzufiihren. Vor allem in Eurcpa, Asien und Siidamerika konnlen zuletzl einige neus
Kunden gawonnen werdan. Hier sind beispielhafl die Siaaisbahn in Vielnam, der 8fentliche Stadtverkehr in Budapest sowie der Busbetriab
in London zu nennan.

Auch aul der Ergebnissaita konnle WU In 2012 einen Rekord erzislen. Das EBIT in 2012 belief sich suf 3,4 Mio. € nach 2,9 Mic. € im
Vorjahr. Aufgrund der posiliven Netioliquidilit sowie der hohen Verluslvorirdge lag der Jahresiberschuss sogar mit 3,6 Mio. € ober dem
EBT.

Die WU verliigt noch [iber Veruslverirdge bei Gewerbe- und Kérperschafisstauer von jeweils rund 40 Mio. €. Hier werden nach unserer
Ansichl auch zukiinflig lalente Stevemn nachakliviert werden, was sich in den Felgejahren positiv auf den Jahresiiberschuss auswirken
sollte. Zudem belaufi sich die Netloliquidilat per Ende 2012 auf knapp 8 Mio. €. Demgegeniiber slehen Pensionsrickstellungen von 3,2
Mia. €.

Wir gehen davon aus, dass sich der Wachslumskurs in 2013 und 2014 {oriselzt. Diese Annahme wird gesliitzl vom hohen Auftragsbestand
sowie den oplimislischen Aussagen des Managements. Wichlige Wachslumstreiber solten der asiatisch-pazfische Raum sowie
Sildemerlka sein. Hier isl mitlelfrislig auch der grifite Bedarf an Mobilildislésungen vorhanden, Die sleigenden Umsitze sowile der hthere
Auslandsanteil soltten dann auch mit einer Verbessarung der EBIT-Marge einhergehen.

Wichtig zu erwdhnen isl es aus unserer Sichl zudem, dass im Einzelabschluss 2012 der AG die Kapitalricklagen (49,1 Mic. €) erstmalig den
Bilanzverlust (48,7 Mio. €) iiberstiegen. Somit sind die bilanziellen Vorausselzungen fiir eine Dividendenausschiitlung geschaffen. Die
Perspekiive siner baldigen Dividendenzahlung in Varbindung mil der gulen Bilanz, den Verluslvoririgen sowie weiter steiganden Umsilzen
und Ergebnissen machen nach unserer Einschitzung eine erfreuliche Kursentwicklung in den kommenden Monaten wahrscheinlich.

In obiger Analyse sl folgender miglicher imeressenskonfikl gemén Kalalog gegeben: 7

* Ein Katalog miglicher Inleressenskonfikte finden Sie unler:

hitp. fivewwe ghe-ag.defie/Offenleguagiim

Hinweis zum GBG Inswdenndikaler; Wissenschafiiche Untersuchungen und Sludien fOr den deutschen Kapilaimark deuten daraul hin, dass insmdertransakbonen wichlige
hformationen fir den Kapitalmarkt Gbarmitteln. So untermauem empinsche Beobachtungen die Vermutung einer ndikatorwirkung von Direclors' Dealings fur e

Geschifisentwicklung des betreffanden Untermehmens. Zudem lassen sich solche Aklivitdlen tendenziell auch als Indikalor fOr dic zukbnflige Gesamientwickiung
heranziehen, da Informationstrégem von Untemehmen hiufig ein antizyklisches Handeln bascheinigl wird
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