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Sal. Oppenheim veroéffentlicht Kapitalmarktausb€O7:
Aktienmarkt mit moderatem Potenzial — Risiken staig

- Analysten von Sal. Oppenheim sehen moderat stgaktienmarkte

- Kurstreiber (Europa, D): Fehlende Attraktivitabw Anlagealternativen,
REITs, Steuerreform und Corporate Activities (Utadimen, Aktienriickkaufe)

- Weiterhin zufriedenstellendes weltwirtschaftlisgachstum

- Korrekturrisiken durch angespannte Bewertung &#ZdB-Zinsanhebungen

- Sonderfaktoren fir ATX-Outperformance schwachemn ab

- Indexziele (Jahresende 2007): EURO STOXX 44005 B260; ATX 4550

Wien, 5. Dezember 2006 Nach Ansicht der Analysten des Bankhauses Sale®pp
heim jr. & Cie. stellt sich das Umfeld fur die epéaschen Aktienmarkte gegenwartig
gunstig dar. Dies geht aus dem Kapitalmarktausl#@®&7 hervor, den Oppenheim Re-
search heute in Wien vorgestellt hat. Dazu erldrtBernhard Ramsauer, Vorsitzender
des Vorstandes der Bank Sal. Oppenheim jr. & @stdrreich) AG: , Trotz Abbaus der
Ungleichgewichte in den USA und der durch die Medmateuererh6hung zur Jahres-
wende zu erwartenden Konjunkturdelle in Deutschlagdhst die Weltwirtschaft stér-
ker als erwartet.* So hat der Olpreis eine positiekung auf die Konjunktur und die
Aktienmarkte entfaltet. ,Erfreulich ist auch, dassh das Wirtschaftswachstum in Os-

terreich beschleunigt hat”, so Ramsauer.

Anstieg der Aktienmarkte auf 6950 im DAX, 4400 im EJRO STOXX 50 und 4550
im ATX

Dr. Wolfgang Sawazki, Leiter Aktienresearch von.&3ppenheim jr. & Cie., prognos-
tiziert auch fur 2007 einen weiteren Anstieg deatslghen und européischen Aktien-
marktes auf 6950 im DAX und 4400 im EURO STOXX Blach der jingsten starken

Rallye durfte aber kurzfristig eher eine Fortsetgder Korrektur zu erwarten sein. Die
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fehlende Attraktivitat von alternativen Anlagema@tlkeiten, die angekiindigte Steuerre-

form, die Einfihrung von REITs in Deutschland, weit Corporate Activities in Form
von Ubernahmen und Aktienriickkaufen sowie modet@igende operative Gewinne
treiben den Aktienmarkt weiter voran. ,Die GewinineEuropa werden auch in 2007
und 2008 um rund 7 bis 9 % ansteigen, wobei dieseté\jedoch von Accounting-
Effekten und Restrukturierungs-Sondereinflisseshesondere in Deutschland, insge-

samt positiv beeinflusst sein werden*, erlauteatw&zki.

In Deutschland durfte die angedachte Steuerrefarform einer Senkung der Korper-
schaftssteuerséatze durchschnittlich um gut 4 % #berdurchschnittlichen Ergebnis-
wachstum (in 2007 +15 % und in 2008 +14 %) beitnaggese Zahlen beinhalten noch
nicht die wahrscheinlichen Restrukturierungsaufvenggn, die auch in den nachsten
Jahren anfallen werden, jedoch schwer zu quamién sind. Die Einfihrung von

REITs fur Gewerbeimmobilien erlaubt es einigen delsén Unternehmen, ihre Kapi-
talbindung im Anlagevermdgen zu reduzieren undedid§apital operativ ertragreicher

einzusetzen.

Deutsche und europdaische Aktien haben ihre Unterbesvtung abgebaut

Laut Wolfgang Sawazki wird der Aktienmarkt in 200&ber nicht in den Himmel
wachsen”. Im Zuge einer angespannten BewertungMiagtes auf Cash-Earnings-
Basis, weiterer Zinsanhebungen der Europaischeralbahk (EZB) sowie der Realisa-
tion von Peak-Earnings in einigen Branchen wie Abeftahl, Rohstoffe oder Invest-
mentbanken bauen sich zunehmend Korrekturrisikgndeaidie Marktteilnehmer aktu-
ell nicht ausreichend reflektieren. Nach den statkersanstrengungen der letzten Jahre
haben deutsche und europaische Aktien auf Baser €ash-Flow-Betrachtung ihre
Unterbewertung abgebaut. Nur nach einer KGV-Bewgrterscheint der Markt optisch

noch leicht unter dem historischen Durchschnittdr®i zu sein.

Zu den Investmentfavoriten der nachsten Monateurojia bzw. Deutschland z&hlen
bei den GrolBunternehmen u. a. Adecco, Air Liquigesenius, Deutsche Postbank,

SAP und Miunchner Rick. Bei Mittelstandsunternehsieht Sal. Oppenheim u. a. bei
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Carl Zeiss Meditec, Dragerwerke, Qiagen, Telegatgarworld, Technotrans, Patrizia,

LHS und Sixt weiteres Kurspotential.

Sonderfaktoren fur ATX-Outperformance schwéchen sib ab

Fur den heimischen Aktienmarkt sieht Peter Szogatet des Aktienresearch Sal. Op-
penheim jr. & Cie. Osterreich, eine Entwicklung @feichklang mit den europaischen
Borsen. Indexziel Ende 2007 ist 4550. Die Sondéofak, die fur die Outperformance
des ATX in den letzten Jahren verantwortlich wasahwachen sich ab. ,Der globale
Ruckenwind fur die Zykliker, der internationale Boaler Small- und Mid Caps und die
Steuervorteile nach der letzten Reform kommen dem@f Borse als treibende Fakto-
ren abhanden®, analysiert Szopo. Dazu kommt, dassisterreichische Aktienmarkt
gegenuber den westeuropaischen Borsen keinen ¢eneBewertungsvorteil mehr

aufweist.

Hingegen bleibt die starke Prasenz der an der WiBiese notierten Unternehmen in
Zentral- und Osteuropa ein wichtiger Pluspunkt dsterreichischen Aktienmarktes.
LAufgrund hoher Leistungsbilanz- und Budgetdefizitehmen die Makrorisiken in

Zentral- und Osteuropa zwar zu, aber die ¢sternismbben Unternehmen werden weiter-
hin vom raschen Wirtschaftswachstum und von derkdMhancen in der Region profi-

tieren”, so Szopo. Derzeit kommen rund 36 % der iGegvder ATX-Unternehmen aus
Zentral- und Osteuropa und mittelfristig wird diegeteil noch steigen.

Zu den Empfehlungen von Oppenheim Research zableallem Raiffeisen Internatio-

nal, Verbund, Wiener Stadtische, Béhler Uddehol®BOund Polytec. Unter den in

Frankfurt und Zdrich notierten Werten sehen die Ipstan Potential bei BDI und

austriamicrosystems.
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