PRESSEINFORMATION

Sal. Oppenheim ver6ffentlicht Kapitalmarktausblick 2007:
Aktienmarkt mit moderatem Potential — Risiken steigen

- Analysten von Sal. Oppenheim sehen DAX bei 6950 Punkte in 2007

- Kurstreiber: Fehlende Attraktivitat von alternativen Anlagemaglichkeiten,
REITs, Steuerreform und Corporate Activities (Ubernahmen, Aktienriickkaufe)

- Weiterhin auskémmliches weltwirtschaftliches Wachstum

- Nahende Korrekturrisiken im Zuge einer angespannten Bewertung und
weiterer EZB-Zinsanhebungen in Richtung 4 %

Kéln/Frankfurt, 30. November 2006 — Nach Ansicht der Analysten des Bankhauses
Sal. Oppenheim jr. & Cie. stellt sich das Umfeld fir die deutschen und europdischen
Aktienmérkte gegenwadrtig auBergewohnlich glnstig dar. Dies geht aus dem Kapi-
talmarktausblick 2007 hervor, den Oppenheim Research heute in Frankfurt vorge-
stellt hat. Dazu erklarte Dieter Pfundt, persdnlich haftender Gesellschafter des Bank-
hauses Sal. Oppenheim: ,,Trotz Abbau der Ungleichgewichte in den USA und der
durch die Mehrwertsteuererhéhung zur Jahreswende zu erwartenden Konjunkturdelle
in Deutschland, wachst die Weltwirtschaft stirker als erwartet. So hat der Olpreis
eine positive Wirkung auf die Konjunktur und die Aktienmarkte entfaltet. Noch er-
freulicher ist allerdings, dal? ,,auch Deutschland zu diesem Wachstum wieder bei-
tragt”, so Pfundt.

Im Zuge mehrerer Steuer- und Arbeitsmarktreformen, einer mehrjahrigen Lohnzu-
rlickhaltung der Arbeitnehmer sowie der Restrukturierungserfolge der Unternehmen
hat sich in den letzten Jahren ein selbsttragender Aufschwung in Deutschland und
Europa entwickelt, der zunehmend auch von Binnenkraften getragen wird. ,,Hier ist
eine Fortsetzung der Reformpolitik wiinschenswert und kein Ruckfall in alte Kon-
senszeiten, wie zuletzt bei der Gesundheitsreform geschehen®, warnt Pfundt.

Anstieg der Aktienmarkte auf 6950 im DAX und 4400 im EURO STOXX 50

Demzufolge prognostiziert Dr. Wolfgang Sawazki, Leiter Aktienresearch, auch flr
2007 einen weiteren Anstieg des deutschen und europdischen Aktienmarktes auf
6950 im DAX und 4400 im EURO STOXX 50. Nach der jungsten starken Rally
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dirfte aber kurzfristig eher eine Fortsetzung der Korrektur zu erwarten sein. Die
fehlende Attraktivitat von alternativen Anlagemdglichkeiten, die angekindigte Steu-
erreform, die Einfiihrung von REITs in Deutschland, weitere Corporate Activities in
Form von Ubernahmen und Aktienriickkaufen sowie moderat steigende operative
Gewinne treiben den Aktienmarkt weiter voran. ,,Die Gewinne in Europa werden
auch in 2007 und 2008 um rund 7 bis 9 % ansteigen, wobei diese Werte jedoch von
Accounting-Effekten und Restrukturierungssondereinfliissen, insbesondere in
Deutschland, insgesamt positiv beeinfluf3t sein werden®, erlautert Dr. Sawazki.

In Deutschland dirfte die angedachte Steuerreform in Form einer Senkung der Kor-
perschaftssteuersatze durchschnittlich mit 3 bis 4 % zum 0berdurchschnittlichen
Ergebniswachstum (in 2007 +15 % und in 2008 +14 %) beitragen. Diese Zahlen
beinhalten noch nicht die wahrscheinlichen Restrukturierungsaufwendungen, die
auch in den néchsten Jahren anfallen werden, jedoch schwer zu quantifizieren sind.

Die Einfliihrung von REITs fir Gewerbeimmobilien erlaubt es einigen deutschen
Unternehmen, ihre Kapitalbindung im Anlagevermégen zu reduzieren und dieses
Kapital operativ ertragreicher einzusetzen.

Deutsche und europdische Aktien haben ihre Unterbewertung abgebaut

Laut Matthias Jorss, Leiter Aktienstrategie bei Sal. Oppenheim, wird der Aktien-
markt aber in 2007 nicht ,,in den Himmel wachsen®. Im Zuge einer angespannten
Bewertung des Marktes auf Cash-Earnings-Basis, weiterer Zinsanhebungen der Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) sowie der Realisation von Peak-Earnings in einigen
Branchen wie Chemie, Stahl, Rohstoffe oder Investmentbanken bauen sich zuneh-
mend Korrekturrisiken auf, die die Marktteilnehmer aktuell nicht ausreichend reflek-
tieren. Nach den starken Kursanstrengungen der letzten Jahre haben deutsche und
européische Aktien auf Basis einer Cash-Flow-Betrachtung ihre Unterbewertung
abgebaut. Nur nach einer KGV-Bewertung erscheint der Markt optisch noch leicht
unter dem historischen Durchschnitt bewertet zu sein.

Auf Sektorenbasis sieht das Bankhaus Sal. Oppenheim gegenwartig das hochste
Potential bei Industrials/Logistik, Technologie- und Versicherungswerten. Zu den
Investmentfavoriten der ndchsten Monate zahlen bei den GroRunternehmen u. a.
Adecco, Air Liquide, Fresenius, Deutsche Postbank, Raiffeisen International, SAP
und Minchner Rick. Bei Mittelstandsunternehmen sieht Sal. Oppenheim u. a. bei
BDI, Carl Zeiss Meditec, Dragerwerke, Qiagen, Telegate, Solarworld, Technotrans,
Patrizia, LHS und Sixt weiteres Kurspotential.
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Zunehmend selbsttragender Aufschwung in Deutschland durch Binnenfaktoren

Basis des aktuellen positiven Kapitalmarktumfeldes ist das sehr robuste weltwirt-
schaftliche Wachstum von rund 5 %, das sich auch in 2007 nur geringfugig ab-
schwacht. Einer gesunden Abkihlung in den USA, die dazu beitragt, die Ungleich-
gewichte abzubauen, steht ein Wachstum oberhalb von 2 % in Japan und erstmals
auch in Europa gegenlber. Zudem bleibt die Dynamik in den Emerging-Markets
anhaltend hoch, was diesen Zyklus wesentlich von friiheren unterscheidet.

Erfreulich ist, daf sich auch Deutschland gegenwartig in einer guten wirtschaftlichen
Verfassung befindet (Prognose 2006: 2,5 % und 2007: 1,8 %), wenngleich die
Mehrwertsteuererhdhung im ersten Quartal 2007 eine vorlibergehende Wachstums-
delle bringen wird. Norbert Braems, Chefvolkswirt von Sal. Oppenheim, erklart da-
zu: ,,Durch eine Verschiebung der Wachstumskrafte in Richtung Binnenfaktoren,
wie Investitionen, Bau und Konsum, entwickelt sich zunehmend ein selbsttragender
Aufschwung. Entgegen der Einschatzung vieler Marktteilnehmer erwartet der
Volkswirt, dal} die US-Notenbank Fed die Zinsen zunéachst nicht senken und die
EZB weitere Zinssteigerungen in Richtung einer neutralen Politik von etwa 4 % vor-
nehmen wird, was dann auch leicht héhere Kapitalmarktzinsen zur Folge haben
konnte.
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