AKTIEN EUROPA

DJ STOXX 600 (Performanceindex) DJ Euro STOXX 50 (Preisindex)
Kennzahlen Europaische Bérsen konsolidieren ihre Gewinne
1M 3M 12M Mit starkem Schlussakkord markierten die europai-

schen Boérsen in 2005 reihenweise neue Mehrjah-

— .
Performance (in %) 0.6 6,9 22,7 reshochs. Die zuletzt sehr steilen Aufwartstrends

hatten auch in der ersten Januarhalfte noch Be-

2005e 2006e stand. Erst die belastenden Ausstrahlungen der

japanischen Borse, ein enttauschender Auftakt der

. —
Gewinnwachstum (in %) 9.4 8> US-Berichtssaison, der neuerliche Olpreisanstieg
KGv 13,7 12,6 und die ausgelaufene USD-Starke leiteten schlieB-
lich eine ausgepragte Konsolidierung ein. Zuspit-
Bewertung Aktien vs. Renten zungen der geopolitischen Risiken wie insbesonde-
3 re der schwelende Iran-Konflikt trugen ein Ubriges

dazu bei, den vorherigen Bérsenoptimismus voru-
bergehend abzukihlen. Nach einer Kursreaktion
von knapp 5% seit dem Januar-Hoch leitete der
Euro STOXX 50 einen erneuten Erholungsansatz
ein. UnterstUtzend wirkten der weiter positive
Nachrichtenfluss der Unternehmen und die Uber-
zeugende Startphase der angelaufenen Berichtspe-
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Positiver Gewinntrend — abnehmende Dynamik
Dividendenrendite und Kapitalmarktzins Aus der Dynamik der Weltkonjunktur, der USD-

Starke sowie gednderten Bilanzierungsregeln leite-
o1 ten sich im Vorjahr nachhaltig positive Impulse far
die Gewinnentwicklung der Unternehmen ab. Sie
veranlassten wiederum die Analysten zu einer An-
hebung ihrer Gewinnschatzungen. Aufwartsge-
richtete Revisionstrends in den Gewinnprognosen
ero6ffneten den Borsen fortlaufend neue Kursfan-
tasie. Langerfristige Auswertungen zeigen, dass
diese Gewinntrends eng mit den Erwartungskom-
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Dividendenrendite

2000 2001 2002 2008 2004 2005 ponenten wichtiger Frihindikatoren korrelieren.
) _ Im Ifo-Geschaftsklima fur Januar sprang dieser In-
oo - Technische Analyse: DJ STOXX 600 dikator auf den héchsten Wert seit Ende 1994. Der
M Spielraum fur weitere Verbesserungen erscheint
270 aber zunehmend eingeengt. Ebenso zeichnet sich

in 2006 eine Verlangsamung der Weltkonjunktur
sowie eine abnehmende Gewinndynamik der Un-

250 ternehmen ab. In diesem Umfeld erwarten wir,
dass der bisherigen Aufwartsorientierung der
2401 Markte zunéachst eine volatilere Seitwartsbewe-

gung nachfolgt.
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