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Einleitung

Was ist das Kapitalmarktresearch von cometis?

Das Kapitalmarktresearch der cometis AG stiitzt sich auf diverse Umfragen und Stu-
dien unter den Protagonisten des deutschen Kapitalmarktes. In der vorliegenden
Ausgabe erhalten Sie eine Zusammenfassung der aktuellen Ergebnisse unseres
.Kapitalmarktpanels”, das in Kooperation mit den VDI nachrichten konzipiert wur-
de, um zukiinftige Trends an den Kapitalmarkten zu analysieren und mégliche In-
formationsdefizite aufzudecken. Teilnehmer dieses Panels sind die jeweiligen Ver-
antwortlichen des Emissionsgeschéfts (Equity Capital Markets) namhafter deutscher
und auslandischer Banken, von denen in dieser Runde 12 Personen an der Umfrage
teilgenommen haben. Die Befragung wird in jedem Quartal durchgefihrt, um einen
regelmaBigen Eindruck zum aktuellen Stimmungsumfeld an den Borsen einzufangen

und Meinungen zu Spezialthemen zu analysieren.

In diesem Dokument prasentieren wir lhnen die anonymisierten, teilweise unverof-

fentlichten Ergebnisse zu unseren Spezialthemen.

© cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 3




Aktuelles Meinungsbild zum

Kapitalmarkt
e —

Teil 1: Aktuelles Meinungsbild zum Kapitalmarkt

m Die Stimmung fur den deutschen Aktienmarkt hellt sich auf, fast jeder zweite Pa-

nelteilnehmer rat dazu, deutsche Aktien zu kaufen

m Die Technologiebranche ist weiterhin Spitzenreiter in der Gunst der Experten und
auch die Automobilbranche hat deutlich an Attraktivitat fir die Anleger gewon-
nen. Verlierer in diesem Quartal sind die Versorger, die den neu eingefthrten

Steuern Tribut zollen mussen. Schlusslicht bleiben die Banken

m Die fundamentalen Daten der Unternehmen, die konjunkturelle Entwicklung und
die Zinslandschaft werden die Entwicklung des Aktienmarkts in den né&chsten

Monaten pragen

m Die Experten sind zuversichtlich, dass sich der DAX in den néachsten 12 Monaten
im Bereich von 6.250 - 6.500 Punkten bewegen wird

4 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 5



Aktuelles Meinungsbild zum
Kapitalmarkt

1.  Wie ist lhre aktuelle Einschdtzung zu folgenden Bérsenregionen?

Zusammenfassung:

Die Stimmung fur den deutschen Aktienmarkt hellt sich nach
Einschatzung der Befragten weiter auf. Wahrend im ersten
Quartal noch 64 % fir ,Halten” votierten, sind dies in die-
sem Quartal nur noch 50%. Hingegen stieg die Anzahl der
Kaufempfehlungen fiir den deutschen Markt von 32% auf
42%. Weniger optimistisch sind die Experten allerdings fir
den gesamteuropédischen Markt, denn hier nahmen die Ver-
kaufsempfehlungen von 5% auf 25 % zu. Damit triibt sich das
Sentiment fir Europa wohl aufgrund der Diskussion um die
Staatsverschuldung ein, wahrend sich der deutsche Markt

aufgrund der jlingsten positiven Daten davon abheben kann.

Die Einschatzung zu den USA ist weitgehend &hnlich im
Vergleich zum Vorquartal, allerdings nahm die negative Ver-
kaufeinschatzung ab zugunsten einer Halteposition, fiir die
sich zwei Drittel der Befragten aussprachen. Was Japan an-
betrifft, sind deutliche Verdnderungen im Vergleich zu den
letzten Werten zu erkennen: Die Verkaufsempfehlungen nah-
men deutlich ab, dagegen sprachen sich ebenfalls zwei Drit-
tel fiir ,Halten” aus. Nur eine geringe Anzahl von 8 % sprach
sich jedoch fir ,Kaufen” von japanischen Werten aus. Offen-
sichtlich schwappt damit die Dynamik im asiatischen Raum

noch nicht auf Japan tber.

© cometis publishing GmbH & Co. KG 2010

Buy-/ Hold-/ Sell-Empfehlung der Befragten fiir einzelne Regionen

Deutschland Europa

Sell: 8% ’ Sell: 25%

Buy: 42% Buy: 25% l

Hold: 50% Hold: 50% \ ’
Japan USA

Sell: 25% Sell: 8%

Buy: 8% Buy: 25%

Hold: 67 % Hold: 67 %
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Aktuelles Meinungsbild zum

Kapitalmarkt
e —

2.  Wie schéatzen Sie die Aussichten der folgenden Branchen auf Sicht der néch- Branchenaussichten der nachsten 12 Monate

sten 12 Monate ein? 1 = positiv, 2 = neutral, 3 = negativ

Zusammenfassung:  Deutliche Verschiebungen sind bei Betrachtung der einzelnen Technologie 142

Sektoren zu erkennen. Wéhrend die Technologietitel weiter-

hin in der Gunst der Experten den Spitzenplatz einnehmen, Industrial 1,50

sturzten die Versorger regelrecht ab. Nach einem dritten Platz Software 1,58

im ersten Quartal liegt diese defensive Branche nun auf dem
drittletzten Platz. Damit driickt die Einfihrung der Brenn-

Automobil 1,58

elementesteuer offenbar deutlich auf das Gemiit, wodurch in Chemie 1.67

diesem Sektor kiinftig mit niedrigeren Margen zu rechnen ist. Construction 1,75
I
Einen deutlichen Sprung nach vorne machte im Vergleich zum Food & Beverages 1,75
I
Vorquartal die Automobilbranche. Nach positiven Absatz- Pharma 183
zahlen der Automobilindustrie, insbesondere aufgrund der
. Telekom 1,92
Nachfrage der Luxusklassen aus dem asiatischen Raum, wur-
de in diesem Bereich auch die Kurzarbeit weitgehend been- Handel 1,92
det. Damit steigt das Sentiment in dieser Branche deutlich an. Medien 2.00
Die Skepsis gegenliber den Banken, die bereits im letzten Versorger 2,00
Kapitalmarktpanel auffiel, verstarkte sich sogar noch. Nahe- 5
) ) ) ] ) o Versicherungen 2,17
zu alle Teilnehmer hatten eine negative Einschatzung fur die
Banken, auch wenn sich die Nachrichten aus diesem Sektor Banken 2,67

in den vergangenen Wochen eher aufhellten. Insgesamt I&sst
sich jedoch Uber alle Sektoren mit wenigen Ausnahmen eine

Verbesserung der Stimmung fiir die Sektoren erkennen.
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Aktuelles Meinungsbild zum

Kapitalmarkt
e —

3.  Bitte nennen Sie lhre Prognose fiir den DAX auf Sicht von 12 Monaten. Prognostizierter DAX-Stand in 12 Monaten

Zusammenfassung:  Im letzten Quartal bewegte sich der DAX im Bereich knapp 5750 - 6.000 17%
oberhalb der 6.000er Marke und gemaf der Befragung se-

(o)

hen ihn die Experten auch in den kommenden 12 Monaten 6.000 - 6.250 8%

in diesem Bereich verweilen. 50% der Befragten prognosti- 6.250 - 6.500 50%

zieren den DAX im Bereich von 6.250 - 6.500 in den néch- 6.500 - 6.750 8%
sten 12 Monaten. Die Anteile der Befragten, die den DAX

6.750 - 7.000 17 %

oberhalb bzw. unterhalb dieses Punktebereiches einschatzen
sind relativ ausgeglichen, dabei glauben 17 % der Befragten
an ein DAX-Potenzial, das sich im Bereich von 6.750 — 7.000
Punkten bewegt. Im Durchschnitt wird von den Experten ein
Anstieg auf 6.375 Punkte und damit ein Zuwachs von rund
5% im Vergleich zum aktuellen Stand erwartet. Insgesamt
fallt gegentiber dem Vorquartal auf, dass deutlich mehr Teil-
nehmer mit einer engeren Handelsspanne rechnen, die Aus-

reiBer nach unten wie nach oben nahmen ab.
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Aktuelles Meinungsbild zum

Kapitalmarkt
e —

4. Welches sind lhrer Meinung nach die entscheidenden Einflussfaktoren fiir

die Aktienmarktentwicklung in Deutschland auf Sicht der nachsten 12 Mo-

nate? (max. 3 Nennungen) Wesentliche Einflussfaktoren fir die Entwicklung des Aktienmarktes

Zusammenfassung:  Auch in dieser Befragung glauben die Experten, dass die Olpreis 9%
fundamentale Situation der Unternehmen der entscheidende

H O,

Einflussfaktor fir die Aktienmarktentwicklung ist — jeder Teil- Sonstiges 18%

nehmer nannte dies als ein ganz entscheidendes Kriterium. Politische Reformen 27 %

Und auch die weitere konjunkturelle Entwicklung wird nach Euro-Dollar Wechselkurs 459%
Einschatzung der Teilnehmer wesentlich den Aktienmarkt

beeinflussen. SchlieBlich gilt es, die Zinslandschaft weiter Marktpsychologie 45%

im Auge zu behalten und auch der Euro-Dollar-Wechselkurs Zinsentwicklung 55%

und die Marktpsychologie bleiben nicht zu verachten. Ol- ) )
Konjunkturelle Lage/Prognose in Deutschland 82%

preise oder die Arbeitsmarktentwicklung spielen derzeit kei-

Fundamentale Situation der Unternehmen (Umséatze, Cash Flows, Ertrége) 100%

ne wichtige Rolle.
- __________________________________________________________________|
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Aktuelles Meinungsbild zum
Kapitalmarkt

5. Wie viele Bérsengange erwarten Sie in den kommenden 12 Monaten in

Deutschland? Anzahl der erwarteten Bérsengénge in den nachsten 12 Monaten

Zusammenfassung:  Hier gab es nur geringfligige Verédnderungen im Vergleich 0-5: 18%

zum letzten Quartal: zuvor glaubten 50% der Befragten, 10-25: 36%

dass es in den nachsten 12 Monaten 5 bis 10 Bérsengénge

geben wird, aktuell glauben dies aber nur noch 45%. 36%

der Befragten glauben sogar, dass sich 10 bis 25 Unterneh-

men aufs Parket wagen werden. Gegeniiber dem vorherigen

Quartal ist der Grundtenor etwas pessimistischer geworden: 5.10: 45%

18% der Befragten glauben, dass es O bis 5 Borsengange

in den néchsten 12 Monaten geben wird, im ersten Quartal
2010 glaubten dies lediglich 9%. Offenbar driickt die der-

zeitige Diskussion um die Staatsverschuldung und die damit

verbundenen Risiken fir den Aktienmarkt etwas auf das Ge-

mut der Investmentbanker. Trotzdem: Das Sentiment bleibt

grundsatzlich leicht positiv fir den IPO-Markt.

14 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 15



Auswirkung der Schuldenkrise auf

den Kapitalmarkt
e —

Teil 2: Auswirkungen der Schuldenkrise auf den Kapitalmarkt

m Die Staatsverschuldung hat nach Einschatzung der Experten einen deutlich
dampfenden Effekt fir die Konjunktur, wenngleich der gefallene Eurokurs der
Exportwirtschaft Aufwind verleiht

m Trotz der konjunkturellen Risiken erwartet die groBe Mehrheit keine deutlichen
Riicksetzer am Aktienmarkt — damit scheinen die Risiken weitgehend eingepreist

m Die Vorzeichen fiir die Refinanzierung der Unternehmen Ulber den Kapitalmarkt
sind grundsatzlich positiv; fast die Hélfte der Befragten glaubt sogar, dass sich
mehr Unternehmen als vor der Krise Uber den Kapitalmarkt finanzieren werden,
da die Kredite knapp bleiben

m GroBtes Risiko fir die Kapitalmérkte birgt der Aufkauf von Staatsanleihen durch
die EZB und die mégliche aufkommende Inflation sowie die mégliche Staatsplei-
te eine Eurostaats und eine daraus resultierende Abwaértsspirale

m Kaufen wiirden die Experten derzeit deutsche Aktien oder Immobilien. Dagegen

lautet die Devise der Experten: Finger weg vom Gold

16 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 17



Auswirkung der Schuldenkrise auf

den Kapitalmarkt
e —

1.  Welchen Einfluss hat aus lhrer Sicht die européische Staatsverschuldung

auf die Konjunktur im Euroraum? Einfluss der Staatsverschuldung auf die Konjunktur

Zusammenfassung: Die européische Staatsverschuldung hat gemal der Befra-
9 P 9 9 Staatsverschuldung bremst die Konjunktur, jedoch férdert der niedrigere

gung einen klaren Einfluss auf die Konjunktur im Euroraum. 36% | Euro-Kurs die Exportwirtschaft
So geben 36% der Befragten an, die Staatsverschuldung I
.. . . . . . Auslaufen der Konjunkturprogramme und SparmaBnahmen wird einen deut-
wirde zwar einerseits die Konjunktur bremsen, andererseits o . . L A )
36% | lichen Dampfer fir die Konjunktur in Europa darstellen
wiirde der niedrige Euro-Kurs die Exportwirtschaft férdern. I
Weitere 36% sehen im Auslaufen von Konjunkturprogram- Staatsverschuldung der europ. Lander wird zu einem Ruckfall in die Rezession

14% . . s
men und SparmaBnahmen einen Dampfer fir die Kon- ° | fihren (,Double Dip-Szenario”)

junktur im europdischen Raum. 14% der Befragten sehen Staatsverschuldung der europ. Lander ist gravierender als die Finanzkrise und

die Staatsverschuldung als Bedrohung der Konjunktur; die 14% | birgt das ernsthafte Risiko eines Kollaps des europ. Wirtschaftssystems

Staatsverschuldungen werden demnach zu einem Rickfall in
die Rezession fiihren. Weitere 14 % glauben sogar, dass die
Gefahr, die von Staatsverschuldungen fiir die europaische
Konjunktur ausgeht, als noch gravierender als die Finanzkri-
se einzuschétzen ist und die sogar zum Risiko eines Kollaps
des européischen Wirtschaftssystems flihren kann. Demnach
fuhrt dieses Thema zu groBem Kopfzerbrechen bei den Pa-

nelteilnehmern.

18 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 19



Auswirkung der Schuldenkrise auf
den Kapitalmarkt

2.  Wie schitzen Sie den weiteren Verlauf des Kapitalmarktes ein vor dem Hin-

tergrund der erwarteten konjunkturellen Entwicklung?

Zusammenfassung:

20

Trotz der makrokonomischen Risiken infolge der Staatsver-
schuldung sind die Befragten nicht allzu pessimistisch fur
den Aktienmarkt. Fast die Halfte aller Teilnehmer sagt, dass
der Aktienmarkt weiter zulegen kann. Ein gleicher Prozent-
satz, 45%, geht davon aus, dass der Aktienmarkt auf dem
aktuellen Niveau konsolidieren wird. Dies deckt sich im We-
sentlichen mit der Einschatzung aus Frage 3, dass sich der
DAX wohl verstarkt in einer Seitwartsrange bewegen wird.
Nur 9% der Befragten rechnen derzeit mit einem Einbruch
von mehr als 10% am Markt. Damit scheinen die derzeitigen

Risiken schon weitgehend eingepreist.

© cometis publishing GmbH & Co. KG 2010

Aktienmarktentwicklung vor dem Hintergrund der Konjunkturentwicklung

Es ist mit einer Aktienmarkte
deutlichen Korrek- werden weiter
tur von mind. 10% zulegen kénnen:
an den Aktienmark- 45%

ten zu rechnen: 9%

Aktienmarkte

werden auf dem

derzeitigen

Niveau konsolidie-
ren: 45%
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Auswirkung der Schuldenkrise auf

den Kapitalmarkt
e —

3. Welche Auswirkung hat das von lhnen erwartete Szenario auf die kurzfri-
stigen Refinanzierungsmdglichkeiten der Unternehmen iliber den Kapital-

markt? Refinanzierung der Unternehmen tber den Kapitalmarkt

Zusammenfassung: Das halbwegs stabile Kapitalmarktumfeld fihrt zu einer
9 9 P Unternehmen kénnen mit einer guten Story frisches Kapital (iber Kapitalerho-

grundsatzlich optimistischen Einschatzung fiir Kapitalmarkt- 30% | hungen bzw. IPOs aufnehmen

transaktionen: 80% der Befragten sind diesem Thema ge-
Fir etablierte und grof3e Unternehmen besteht trotz des derzeitigen Marktum-

gentiber recht positiv eingestellt und sind der Meinung, dass 50% felds eine gute Chance, Geld liber den Kapitalmarkt zu beschaffen

derzeit eine recht gute Chance besteht, sich Geld am Kapi- 1

talmarkt zu beschaffen — insbesondere, wenn es sich dabei Ohne eine Beteiligung von Altgesellschaftern oder Zeichnungsgarantien von
20% | Investoren ist es derzeit kaum maoglich, Kapitalerhhungen zu realisieren

um groBe und etablierte Unternehmen handelt.

Demgegeniber haben 20% der Befragten eine andere
Meinung bezliglich der Kapitalerhhungen: ohne die Betei-
ligung von Altgesellschaftern oder Zeichnungsgarantien hal-
ten sie Kapitalerhdhungen im derzeitigen Umfeld flr kaum

moglich.
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Auswirkung der Schuldenkrise auf

den Kapitalmarkt
e —

4. Wie schatzen Sie das mittel- bis langfristige Szenario fiir die Finanzierung

tiber den Kapitalmarkt ein? Langfristige Kapitalmarktfinanzierung der Unternehmen

Zusammenfassung: Die mittel- bis langfristigen Vorzeichen fir den Kapitalmarkt
9 9 9 P Unternehmen werden an den Kapitalmarkt streben, da die Finanzierung tiber

sehen gut aus. 45% der Teilnehmer sagen, dass die Anzahl 45% | klassische Bankkredite langfristig eingeschrankt bleiben wird

der Unternehmen, die sich lber den Kapitalmarkt refinanzie-

ren, zunehmen wird. Der Grund: die Finanzierung Uber die 45% | Anzahl der Transaktionen wird sich wieder auf ein Normalmal einpendeln
klassischen Bankkredite bleibt eingeschrankt. Weitere 45% I
glauben, dass sich die Anzahl der Transaktionen mit Uber- Volatilitdt an den Aktienmérkten wird auch zukiinftig Unternehmen davon abhal-

9% | ten, sich verstirkt tiber den Kapitalmarkt zu refinanzieren

winden der Finanzkrise wieder auf ein NormalmaB einpen-
delt. Damit ist dann wieder mit rund 15 — 20 IPOs im Jahr

zu rechnen.

Nur 9% der Teilnehmer sagen, dass die zunehmende Vo-
[atilitdt an den Markten die Unternehmen eher abschreckt,
sich tiber den Kapitalmarkt zu finanzieren. Im Ubrigen ist nie-
mand der Ansicht, dass das Vertrauen in den Kapitalmarkt
nachhaltig gestort ist, so dass diese Refinanzierungsmaoglich-

keit Giber langere Sicht versperrt bliebe.

24 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 25



Auswirkung der Schuldenkrise auf

den Kapitalmarkt
e —

5. Welche Risiken schatzen Sie derzeit am geféhrlichsten fiir die Kapital-

maérkte ein? Risiken fiir den Kapitalmarkt

Zusammenfassung:  Die Befragung zeigt, dass 45% der Befragten den Kauf von Weiterer Verfall der europ. Wahrung 9%

Staatsanleihen durch die EZB und das Aufkommen einer
. . . . . Spekulativer Angriff Hedge Fonds auf einzelne Land 9

Inflation als hohes Risiko fiir die Kapitalmarkte sehen. Au- peruiativer Angrill von 1ecge Fonds aut einzeine tander 18%
Berdem wurde das Eintreten einer gesamteuropéischen Ab- Inanspruchnahme von IWF-Unterstiitzung 27 %
wartsspirale durch Staatspleiten in 45% der Falle als deut Enorme Staatsverschuldung in den USA oder Japan und deren Auswirkungen 36%
liche Bedrohung fiir die Kapitalmarkte genannt.
Was 36% der Befragten ebenfalls Kopfzerbrechen bereitet, Eintreten einer gesamteuropédischen Abwartsspirale durch Staatspleiten 45%
ist die hohe Staatverschuldung in den westlichen Industrie- Kauf von Staatsanleihen durch EZB und Risiko aufkommender Inflation 45%

nationen wie den USA oder Japan, die derzeit noch nicht

intensiv von den Medien diskutiert wird.

Die Inanspruchnahme von IWF-Unterstiitzung von Spanien
wurde als ein weiteres Risiko genannt, sowie auch der speku-
lative Angriff von Hedge-Fonds auf einzelne Lander und der

weitere Verfall der europdischen Wahrung.
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Auswirkung der Schuldenkrise auf

den Kapitalmarkt
e —

6. Wenn Sie derzeit einen Betrag von 100.000 EUR in eine bestimmte Anlage

tatigen missten, fiir welche Assetklasse wiirden Sie sich entscheiden - un-

abhangig von der klassischen Portfoliotheorie? Anlageentscheidung fir 100.000 Euro

Zusammenfassung:  Gefragt nach der derzeit attraktivsten Anlageform fiir einen Geldmarktprodukte 9%

Betrag von 100.000 Euro ergab sich folgendes Stimmungs-
(o)
bild: Jeweils 27 % der Befragten wiirden diese Summe der- Rohstoffe 7%
zeit in Immobilien oder in Deutsche Aktien investieren. 18% Staatsanleihen mit bester Bonitat (z. B. Deutschland) 9%
empfehlen dagegen die Streuung in einen internationalen Aktienfonds (international) 18%
Aktienfonds. Somit ist das Vertrauen der Experten in Deut-
sche Aktien derzeit gréBer als in internationale Aktienfonds. Immobilien(Eigentum)— 27%
Jeweils 9% der Befragten gaben an, den Betrag in Geld- Deutsche Aktien 27 %
I

marktprodukte, Rohstoffe oder Staatsanleihen mit bester
Bonitat zu investieren. Interessant: trotz des viel diskutierten
Themas ,Gold als sicherer Hafen” empfiehlt niemand, darin
sein Geld zu investieren. Ein Anzeichen dafiir, dass der Hype

um das Edelmetall vorbei scheint.

28 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 © cometis publishing GmbH & Co. KG 2010 29



cometis AG

IPO-Kommunikation

Krisenkommunikation

Investor Relations

Financial Media Relations

M&A-Kommunikation

Creditor Relations

Private Equity Services

’h *wteme & Kundenkommunikation

Online-Kommunikation

l Corporate Publishing

Geschéaftsberichte

Hauptversammlungen/Events

Corporate Communication

) SR

Coaching

/d cometis

cometis AG

Unter den Eichen 7
65195 Wiesbaden

Tel.: 06112058 55-0
Fax: 0611 20 58 55-66
E-Mail: info@cometis.de
www.cometis.de

Ansprechpartner

Ulrich Wiehle
Michael Diegelmann
Henryk Deter

30

© cometis publishing GmbH & Co. KG 2010

Anzeige

Kernkompetenz liegt in den Bereichen Investor- und Financial Media Relations

Seit mehr als neun Jahren eingespieltes, interdisziplindres Team von rund 20 Mitarbei-
tern mit Erfahrung aus tiber 200 Kapitalmarktprojekten

Gewinner des Deutschen PR-Preises 2005
(Beste Investor Relations)

Uber 800 Investor Relations Abteilungen in Deutschland arbeiten mit mindestens drei
unserer sechzehn Publikationen (Finanzkennzahlen, Corporate Finance, Medientraining)

Unser Buch ,, 100 Finanzkennzahlen” wurde iber 300.000-mal verkauft und in Englisch,
Franzésisch, Italienisch, Spanisch, Russisch und Chinesisch tbersetzt

Initiator und Betreiber von www.compliance-officer.de zusammen mit der DGAP/Equity
Story (tber 180 Kunden)

Griindung im Jahre 2000 - Vorstand Michael Diegelmann, Henryk Deter, Ulrich Wiehle
Sitz in Wiesbaden - Mitglied im weltweiten PRGN-Netzwerk
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