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PRESSEMITTEILUNG

Trading Market — M oderate Aktienbewertung
kompensiert Makroeintrtibung

SAL. OPPENHEIM STELLT KAPITALMARKTAUSBLICK AUF DAS 2. HALBJAHR 2008 VOR

« Rohstoff- und Energiekostenanstieg sowie restriktivere Kreditpolitik fihren zu

weltweiter Konjunktureintribung. Bewaltigung der Finanzkrise dauert [anger.

Rohstofflander kiihlen ab, bleiben aber Wachstumsker ne.

Inflationsanstieg erzwingt eine global restriktivere Geldpolitik.

Trend zu weiteren negativen Gewinnrevisionen — Gewinnstagnation 2007 - 2009.

Trading Market: DAX Range 6000 - 7600. Test der Tiefstande vom ersten

Quartal 2008 im Sommer mbglich. Erholung zum Jahresende.

+ Rohstoffkostenkorrektur z. B. durch Abfluss spekulativen Geldes wirde eine
deutliche Markterholung erlauben.

FRANKFURT, 17. JUNI 2008

Der Ausblick des Bankhauses Sal. Oppenheim jr. & Cie. auf die Entwicklung der
Kapitalmérkte in der zweiten Jahreshalfte 2008 bleibt sehr verhalten. Dieter Pfundt,
personlich haftender Gesellschafter von Sal. Oppenheim, erklért dazu im Rahmen
der heutigen Pressekonferenz in Frankfurt: ,Die anhatende Finanzkrise und der
starke Inflationsanstieg im Zuge der explodierten Energie-, Rohstoff- und Lebens-
mittelpreise bilden in ihrer Kombination eine ungiinstige Situation fir die Kapital-
mérkte.” Der Inflationsanstieg absorbiert nicht nur Kaufkraft, sondern zwingt die
Notenbanken weltweit auch dazu, einen restriktiveren Kurs zu fahren.

.Dies verschéarft die bereits begonnene weltweite Konjunkturabkihlung weiter,
lasst die Kapitalmarktzinsen steigen und verlangert gleichzeitig die Bewdltigung
der Finanzkrise", so Pfundt. Aufgrund des hohen spezifischen Verbrauchs wird die
Preisspirale an den Rohstoffméarkten nur dann nachhaltig durchbrochen, wenn sich
das Wachstum in den Emerging Markets beruhigt. Das wiederum macht geld- und
fiskal politische Dampfungsmalinahmen erforderlich.

Trotz absehbarer Eintribungen werden China, Indien, Slidamerika, Osteuropa so-
wie die Rohstoff- und Olférderlander aufgrund ihrer enormen Investitionsanstren-
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gungen auch im zweiten Halbjahr 2008 in leicht abgeschwéchter Form die Stitzen
der Weltwirtschaft bleiben.

VOLATILES UMFELDES AN DEN AKTIENMARKTEN BLEIBT BESTEHEN

Dr. Wolfgang Sawazki, Leiter Research bei Sal. Oppenheim erklért dazu: , In der
Konseguenz gehen wir von einer Fortdauer des volatilen Umfeldes an den Aktien-
mérkten in den ndchsten Monaten aus, mit einer Trading-Range von 6000 bis 7600
Punkten im DAX bzw. 3200 bis 4000 im Euro Stoxx 50.“ Zuné&chst kénnten im
Zuge der anstehenden Zinsanhebung der EZB, der Vorwegnahme weiterer negati-
ver Gewinnrevisionen und einer nur sehr langsamen Gesundung der Bankenkrise
die aten Tiefstdnde aus dem Mérz bei DAX und Euro Stoxx noch einmal getestet
werden. ,Die Anayse vergangener US-Abkihlungen zeigt zudem, dass Aktien
héufig erst dann nachhaltig steigen, wenn der Tiefpunkt am US-Arbeitsmarkt
Uberwunden ist”, erklart Matthias Jorss, Leiter der Aktienstrategie bei Sal. Oppen-
heim. Hier bestehen aber in den néchsten Monaten noch Risiken. Ein massiver
Kurseinbruch ist aber nicht zu erwarten, da der Kapitalmarkt durch die moderate
Bewertung (KGV 2008 »12) eine markante Konjunktureintriibung sowie den An-
stieg der Inflation und der Zinsspreads schon weitgehend eingepreist hat.

In der Summe erwartet Sal. Oppenheim im Zuge weiterer negativer Revisionen fiir
2008 und 2009 eine Stagnation der Unternehmensgewinne fir die deutschen und
européischen Unternehmen. ,, Ausgehend vom aktuellen Niveau sind insbesondere
bei zyklischen Unternehmen weitere Reduzierungen der Gewinnerwartungen zu
befurchten*, erléutert Dr. Sawazki. Betroffen sind die Automobil-, Bau-, Maschi-
nenbau- und Basi schemiebranche sowie Fluggesell schaften und Technol ogieunter-
nehmen. Daneben leiden die Banken und Finanzdienstleister (Immobilien) sowie
abgeschwacht auch einige Versicherungen weiter unter der Finanzkrise. Nach den
Subprime-Abschreibungen ist eine weitere Qualitétsverschlechterung der Gbrigen
Kreditportfolios zu erwarten. Die inverse Zinsstrukturkurve, ein Einbruch der Ver-
briefungsmérkte, eine teurere Refinanzierung sowie die massiven Eintribungen im
Kapitalmarktgeschéft lassen auf absehbare Zeit bei vielen Kreditbanken keine Er-
holung der Gesamtbankergebnisse erwarten.

Anlagestratege Jorss beschreibt jedoch auch Chancen: ,,Dem stehen in den Seg-
menten Versorger, Telekom, Agra/Rohstoffe, Healthcare, Nahrungsmittel und den
Zulieferern zu Infrastrukturprojekten jedoch auch eine Reihe von Branchen mit
positivem Ergebnistrend entgegen.” Daneben dirften insbesondere in Deutschland
auch der Konsum- und Handelssektor im Zuge des Beschéftigungsaufbaus Ge-
winnsteigerungen erzielen kénnen.
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ABFLUSS VON SPEKULATIVEN ANLAGEGELDERN ERMOGLICHT KORREKTUR DER
ENERGIE- UND ROHSTOFFPREISE UND ERHOLUNG DER AKTIENMARKTE

Trotz des triben Umfelds durften die Aktienmérkte vom aktuellen Niveau aus kei-
ne markanten Ruckgéange erwarten lassen. Eine mégliche Moderation der Roh-
stoffpreise, der Einstieg von Value Investoren mit hoher Liquiditdt, sowie eine
sukzessive Wiederkehr von Anlegervertrauen im Zuge einer zunehmend sichtbaren
weichen Landung in den USA werden den Aktienmérkten immer wieder positive
Impulse geben. Dartiber hinaus werden strategische Investoren den Markt durch
Unternehmensiibernahmen stiitzen. Sollten z.B. durch den Abfluss von spekulati-
ven Anlagegeldern nach den Olympischen Spielen in China die Energie- und Roh-
stoffpreise deutlich korrigieren, wirde dies eine breite Erholung der Aktienmérkte
in den néachsten Monaten in Richtung eines DA X-Niveaus von 8000 erméglichen.

Basis der genannten Kapitalmarktprognosen ist eine deutliche Abschwéchung der
Wachstumsrate der Weltkonjunktur auf etwa 3,5 %, nachdem das Wachstum meh-
rere Jahre lang rund 5 % betragen hatte. Dabei dampft das schwéchere Wachstum
von 1,2 % in den USA in 2008 (Vorjahr: 2,3 %) den weltwirtschaftlichen Ausblick.
Nach wie vor bestehen Risiken fir die US-Konjunktur als Folge der Subprime
Krise, einer restriktiveren Kreditvergabe und des Kaufkraftentzugs durch die hohen
Energie- und Nahrungsmittelpreise. Dazu erkléart Norbert Braems, Chefvolkswirt
von Sal. Oppenheim: ,, Die expansive Geld- und Fiskalpalitik, eine sukzessive Re-
kapitalisierung der Banken sowie eine verbesserte internationale Wettbewerbsfé:
higkeit sollten jedoch eine weiche Landung ermdglichen. Mittelfristig wird daher
die Fed mit Zinsanhebungen reagieren, was wiederum eine Dollarerholung in Rich-
tung 1,45 USD erwarten |&sst.”

DEUTSCHLAND IN 2008 WACHSTUMSSTUTZE IN EUROPA

Auch in Europa wird nach einem sehr starken ersten Quartal eine Wachstumsver-
langsamung in Richtung 1,7 % (Vorjahr: 2,6 %) zu erwarten sein, wobei sich die
konjunkturellen Rahmenbedingungen durch die Verschlechterung der Wettbe-
werbsfahigkeit z.B. Italiens und die Immobilienkrise in Spanien und Grof3britan-
nien eingetribt haben. ,, Deutschland wird in 2008 eine Wachstumsstiitze in Europa
darstellen”, so Braems. So ist die Industrie besonders gut fir die Infrastrukturnot-
wendigkeiten in den Emerging Markets aufgestellt. Dies |8sst zusammen mit den
guten Investitionsbedingungen im Mittelstand, sowie einer Belebung des Konsums
infolge des starken Beschéftigungs- und Lohnzuwachses fir 2008 ein Wachstum
von reichlich zwei Prozent erwarten.

Im Zuge der weltweiten Konjunktureintribung, negativer Lagereffekte und der
restriktiveren Kreditpolitik schwécht sich die aktuelle Dynamik im Verlauf des
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Jahres aber merklich ab und diirfte sich 2009 wieder stabilisieren. Die durchschnitt-
liche Wachstumsrate wird nach Einschétzung der VVolkswirte bei 1,5 % liegen.

Die Analysten des Bankhauses benennen aktuell folgende Topempfehlungen:
Adidas, CEZ, Bayer, BNP, Daimler, Casino, DSM, Deutsche Post, Postbank,
Minchener Rick, Nestlé, Merck, RWE, Swiss Life und Telefonica

ca. 6.800 Zeichen

KONTAKT

Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA
Presse- und Offentlichkeitsarbeit
Dirk von Manikowsky

Telefon +49 221 145-1955
E-Mail presse@oppenheim.de
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