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Mit der Veröffentlichung einiger guter Konjunkturdaten 
sind die Aktienkurse in den letzten Monaten deutlich 
gestiegen. Unterstützt wurde die Aufwärtsentwicklung 
auch vom Statement der US-Notenbank zum jüngsten 
Zinsentscheid, in dem die Fed weiterhin davon 
ausgeht, dass die wirtschaftlichen Bedingungen 
voraussichtlich noch für einen längeren Zeitraum ein 
außerordentlich niedriges Leitzinsniveau rechtfertigen 
würden. Auch die Veröffentlichung einiger guter 
Unternehmenszahlen sowie Fortschritte bei der Hilfe 
für Griechenland lieferten positive Impulse. 
 
Vor allem bei den zyklischen Branchen fiel der 
Kursanstieg zuletzt beträchtlich aus, während sich 
defensive Branchen vergleichsweise schwach ent-
wickelten. Die Kurs-Gewinn-Verhältnisse der meisten 
Aktienindizes sind in den letzten Monaten gestiegen. 
 
In den nächsten Monaten werden die zur 
Veröffentlichung anstehenden Konjunkturdaten bzw. 
die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der 
weiteren konjunkturellen Entwicklung das Marktge-
schehen weiterhin in einem bedeutenden Ausmaß 
bestimmen. Auch die veröffentlichten Unternehmens- 
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 zahlen und der Ausblick der 
Unternehmensvertreter bilden 
einen wichtigen Einflussfaktor auf 
das Marktgeschehen. Insgesamt 
erwarten wir mit einigen 
Impulsen von Seiten der 
Konjunkturdaten und der 
veröffentlichten Quartalszahlen 
der Unternehmen tendenziell 
steigende Aktienkurse. Zwi-
schenzeitliche Rückschläge sind 
jedoch in einem nach wie vor 
fragilen wirtschaftlichen Umfeld 
sowie im Jahresverlauf 
zunehmende Diskussionen hin-
sichtlich einer strafferen Geld-
politik wahrscheinlich. Auch die 
Defizitprobleme einiger Länder 
bilden - trotzt der Konkreti-
sierung der Hilfe für Griechen-
land - einen Risikofaktor. Bis 
Ende Juni erwarten wir bei den 
hier näher betrachteten Aktienin-
dizes einen Anstieg um etwa 4%. 

 
  

Dow 26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 11204 11600 11900 12250

Performance (%) 3,5 6,2 9,3
 

Nikkei 225  26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 11166 11550 11850 12200

Performance (%) 3,4 6,1 9,3

 

DAX 26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 6322 6570 6750 6950

Performance (%) 3,9 6,8 9,9

 

EuroStoxx 50 26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 2959 3080 3170 3260

Performance (%) 4,1 7,1 10,2

 

SMI  26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 6815 7000 7150 7350

Performance (%) 2,7 4,9 7,9

 

ATX  26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 2759 2870 2950 3050

Performance (%) 4,0 6,9 10,6
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INTERNATIONALE  AKTIENMÄRKTE 

 
Veränderung der Aktienindizes  
 

 
 
Die Aktienkurse sind seit der letzten Ausgabe dieser Publikation (09.02.) mit der Veröffentlichung 
einiger guter Konjunkturdaten deutlich gestiegen. Unterstützt wurde die Aufwärtsentwicklung auch 
vom Statement der US-Notenbank zum jüngsten Zinsentscheid, in dem die Fed weiterhin davon 
ausgeht, dass die wirtschaftlichen Bedingungen voraussichtlich noch für einen längeren Zeitraum ein 
außerordentlich niedriges Leitzinsniveau rechtfertigen würden. Auch die Veröffentlichung einiger guter 
Unternehmenszahlen sowie Fortschritte bei der Hilfe für Griechenland lieferten positive Impulse. 
Zwischenzeitlich belastet wurden die Märkte neben dem Thema Griechenland vor allem von 
Betrugsvorwürfen der US-Börsenaufsicht (SEC) gegen die US-Bank Goldman Sachs sowie einem 
Flugverbot in weiten Teilen Europas als Folge eines Vulkanausbruchs in Island. 
 
Beim Ausmaß des Kursanstiegs gab es regional kaum einen Unterschied. Sowohl in Europa als auch 
in Asien und Amerika konnten die meisten Aktienindizes seit Februar um mehr als 10% zulegen. An  
 

 
Index KGVs 
 

 

 
 

 

den chinesischen Märkten (Shanghai, Shen-
zhen) fiel der Kurszuwachs geringer aus als 
an den anderen asiatischen Märkten. Auch die 
bisherige Jahresperformance ist schwach. Der 
Grund dafür liegt vor allem in den 
Bestrebungen Chinas mit einer Straffung der 
Geldpolitik einer Überhitzung der Wirtschaft 
entgegenzuwirken. Im ersten Quartal 2010 
wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt der 
Volksrepublik mit 11,9% J/J so stark wie seit 
dem zweiten Quartal 2007 nicht mehr. Die 
Kurs-Gewinn-Verhältnisse der meisten Aktien-
indizes sind in den letzten Monaten gestiegen. 

Beim japanischen Nikkei Index liegt das KGV aktuell nur leicht über dem Niveau vom Februar. 
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Euro pa West   N o rdamerika    

AEX   (Amsterdam) 357,5 12,4 6,6 36,3 EUR 371,0 DJ Ind. (New York) 11204,3 11,6 7,4 18,8 USD 3724,7

ATX   (Wien) 2758,5 14,2 10,5 42,5 EUR 64,4 Nasdaq Comp. (NY) 2530,2 17,8 11,5 43,9 USD 4143,2

CAC 40   (Paris) 4012,7 10,7 2,0 22,3 EUR 1034,3 S&P 500 (New York) 1217,3 13,9 9,2 23,5 USD 11321,1

DAX   (Frankfurt) 6321,6 14,5 6,1 23,8 EUR 664,5 TSX (Toronto) 12239,6 9,1 4,2 30,7 CAD 1528,9

DJ EuroStoxx 50 2959,1 10,4 -0,2 21,2 EUR 1948,7 M exbol (M exico C.) 33853,7 9,7 5,4 43,5 M XN 3592,8

FTSE 100   (London) 5781,4 12,8 6,7 22,1 GBP 1568,6 Südamerika

IBEX 35   (M adrid) 11072,1 7,4 -7,3 29,8 EUR 496,2 Bovespa (Sao Paulo) 69509,5 7,7 1,3 82,7 BRL 1520,1

ISEQ (Dublin) 3476,7 19,6 17,0 27,0 EUR 53,3 IPSA (Santiago) 3836,0 1,5 7,1 50,7 CLP 90384

FTSE M IB   (M ailand) 22996,4 9,1 -1,1 19,5 EUR 388,7 A sien/ P azif ./ A f r.    

OBX   (Oslo) 359,2 11,9 5,9 70,4 NOK 1244,3 ASX 200 (Sydney) 4881,5 8,4 0,2 30,8 AUD 1305,3

OM X   (Stockholm) 1076,2 13,6 13,1 43,7 SEK 3685,9 Hang Seng (Hong K.) 21605,1 9,2 -1,2 52,0 HKD 10688,6

SM I   (Zürich) 6815,0 7,2 4,1 18,3 CHF 864,8 Hang Seng China (HK) 12388,0 10,6 -3,2 62,1 HKD 4139,2

EU-Wachstum   ISE 100 (Istanbul) 59390,6 17,2 12,3 96,6 TRY 335,5

Techn. A ll Share (Fr.) 990,5 10,3 6,2 54,7 EUR 38,2 KOSPI (Seoul) 1752,2 11,6 4,1 49,7 KRW 906454

TecDAX (Frankfurt) 848,4 8,1 3,8 60,8 EUR 27,2 Nikkei 225 (Tokio) 11165,8 12,4 5,9 19,0 JPY 218089

techM ARK 100 (Lon.) 1920,0 12,2 12,6 40,1 GBP 69,4 Shanghai Comp. (SH) 2969,5 0,7 -9,4 80,0 CNY 17220

Z entr.- / Osteuro pa Sensex 30 (M umbai) 17784,9 10,9 1,8 81,0 INR 26260,0

BUX (Budapest) 24905 20,8 17,4 73,4 HUF 6126,6 Straits Times (Singap.) 3004,0 9,4 3,6 64,5 SGD 459,2

PX (Prag) 1307,5 17,2 17,0 30,2 CZK 1421,3 Tadawul (Riad) 6892,9 11,2 12,6 27,5 SAR 1360,6

WIG 20 (Warschau) 2560,9 14,8 7,3 33,5 PLN 352,2 TAIEX (Taipei) 8158,1 10,8 -0,4 78,3 TWD 20696

M ICEX (M oskau) 1487,0 10,7 8,5 121,1 RUB 19038,0 Top 40 (Johannesb.) 26217,0 10,3 4,9 28,6 ZAR 4017,3

Quelle: B loomberg

26.04.2010
KGV 
10e

KGV 
11e

ATX 14,8 10,8

DAX 13,5 11,3

EuroStoxx50 11,7 9,9

SM I 12,9 11,4

Dow 14,1 12,2

Nasdaq Comp. 20,4 16,4

Nikkei 22,1 16,8

Quelle: B loomberg

09.02.2010
KGV 
10e

ATX 9,6

DAX 9,9

EuroStoxx50 8,9

SM I 10,8

Dow 11,0

Nasdaq Comp. 14,4

Nikkei 20,5

Quelle: B loomberg
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USA 

 
 
Dow Jones Industrial Average  

 

  

5 

 
Die US-Wirtschaft  ist im vierten Quartal 2009 weiter gewachsen. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg 
im entsprechenden Zeitraum nach endgültigen Berechnungen mit einer auf das Jahr hochgerechneten 
Rate von 5,6% Q/Q (Q3: 2,2%). Getragen wurde das Wachstum vor allem von den Lagerbestandsver-
änderungen, welche einen Beitrag von 3,79%-Punkten zur gesamten BIP-Veränderung lieferten. 
Weitere Impulse kamen von höheren Investitionen der Unternehmen und gestiegenen Exporten. Auch 
bei den privaten Konsumausgaben war ein leichter Anstieg zu beobachten. Die staatlichen Ausgaben 
sind etwas zurückgegangen. Im gesamten Jahr 2009 schrumpfte die US-Wirtschaft mit 2,4% so stark 
wie seit 1946 nicht mehr.  
 
Veränderung der S&P 500 Branchenindizes 
 

 
 
Die drei wichtigsten US-Aktienindizes (Dow Jones Industrial Average, S&P 500 Index und Nasdaq 
Composite Index) sind seit der letzten Ausgabe dieser Publikation (09.02.) zwischen 11% und 18% 
gestiegen. Bei den Sektoren des breiten S&P 500 Index verzeichneten in den letzten Monaten die 
Aktienkurse von zyklischen Konsum-, Finanz-, und Industriewerten den stärksten Anstieg. 
Vergleichsweise schwach fiel das Kursplus bei den defensiven Sektoren aus.  

 

 
 
In den nächsten Monaten werden die zur Veröffentlichung anstehenden Konjunkturdaten bzw. die 
Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der weiteren konjunkturellen Entwicklung das 
Marktgeschehen weiterhin in einem bedeutenden Ausmaß bestimmen. Auch die veröffentlichten 
Unternehmenszahlen und der Ausblick der Unternehmensvertreter bilden einen wichtigen 
Einflussfaktor auf das Marktgeschehen. Insgesamt erwarten wir in diesem Zeitraum mit einigen 
Impulsen von Seiten der Konjunkturdaten und den veröffentlichten Quartalszahlen der Unternehmen 
tendenziell steigende Aktienkurse. Zwischenzeitliche Rückschläge sind jedoch in einem nach wie vor 
fragilen wirtschaftlichen Umfeld sowie im Jahresverlauf zunehmende Diskussionen hinsichtlich einer 
strafferen Geldpolitik wahrscheinlich. Auch die Regulierungsbestrebungen der US-Regierung bilden 
einen Risikofaktor. Ende Juni rechnen wir beim Dow Jones Industrial Average mit einem Indexniveau 
von 11.600 Punkten.   
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Dow 26.04.2010

Akt. Wert 11204,3

52 Wo Hoch  (23.04.2010) 11205,6

52 Wo Tief  (28.04.2009) 7939,0

Perfo rmance seit 09.02.2010 (%) 11,6

Perfo rmance seit 31.12.2009 (%) 7,4

1-Jahres Perfo rmance (%) 38,7

3-Jahres Performance (%) -14,5

5-Jahres Performance (%) 10,4

Quelle: B loomberg

26.04.2010
A kt . 
Wert

% se it  
09.02 .

% seit  
31.12 .

%   
2009

Gew 
(%)  

A k t . 
Wert

% seit  
09 .02.

% se it  
31.12.

%   
2009

Gew 
(%)

S&P  500 gesamt 1217,3 14,1 9,2 23,5 100,0

Zyklischer Konsum 281,6 23,7 19,8 38,8 10,6 Industrie 289,2 21,2 19,0 17,3 10,7

Defensiver Konsum 287,8 6,5 4,9 11,2 10,8 Techno logie 396,3 15,5 6,9 59,9 19,1

Energie 462,9 12,7 7,7 11,3 11,2 Grundsto ffe 211,7 14,9 5,9 45,2 3,5

Finanzwerte 226,2 21,8 16,7 14,8 16,7 Telekom 107,6 4,5 -6,2 2,6 2,7

Gesundheit 363,5 1,6 0,4 17,1 11,4 Versorger 155,5 6,6 -1,6 6,8 3,4

Quelle: B loomberg

Dow 26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 11204 11600 11900 12250

Performance (%) 3,5 6,2 9,3
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JAPAN 

 
 
Nikkei 225  

 

  

 

 
Die japanische Wirtschaft  ist im vierten Quartal 2009 nach endgültigen Berechnungen um 0,9% Q/Q 
(Q3: -0,1%) gewachsen. Auf das Jahr hochgerechnet verzeichnete das Bruttoinlandsprodukt einen 
Anstieg um 3,8% Q/Q. Auch im vierten Quartal war das Wachstum vor allem auf den Außenhandel 
zurückzuführen. Auch beim privaten und staatlichen Konsum und bei den privaten Investitionen war 
ein Anstieg zu beobachten.  
 
Das Deflationsproblem  ist in Japan seit Jahren existent und hat in der jüngsten Vergangenheit sogar 
zugenommen. Beim BIP-Deflator erreichte der Rückgang im vierten Quartal 2009 mit 2,8% J/J einen 
Rekordwert. Der nationale Konsumentenpreisindex sank im Februar um 1,1% J/J. Auch die weniger 
stark schwankende Kernrate des Konsumentenpreisindex, die die Preise für Nahrungsmittel und 
Energie nicht berücksichtigt, ist im selben Monat um 1,1% J/J gesunken. 
 
Veränderung der Topix Branchenindizes 
 

 
 
Die wichtigsten japanischen Aktienindizes (Nikkei, Topix) sind seit Februar um mehr als 12% 
gestiegen. Neben einem international freundlichen Umfeld lieferte auch ein schwächerer Yen einige 
positive Impulse. Im breiten Topix sind seit Februar die Aktienkurse der Sektoren See-Transport, 
Versicherungen und Öl/Kohle am stärksten gestiegen.  
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Nikkei 26.04.2010

Akt. Wert 11165,8

52 Wo Hoch  (05.04.2010) 11408,2

52 Wo Tief  (28.04.2009) 8493,8

Perfo rmance seit 09.02.2010 (%) 12,4

Perfo rmance seit 31.12.2009 (%) 5,9

1-Jahres Perfo rmance (%) 28,2

3-Jahres Performance (%) -35,9

5-Jahres Performance (%) 1,2

Quelle: B loomberg

26.04.2010
A kt . 
Wert

% seit  
09 .02.

% se it  
31.12.

%    
2009

Gew 
(%)  

A k t . 
Wert

% se it  
09.02 .

% se it  
31.12.

%    
2009

Gew 
(%)

T OP IX gesamt 996,7 13,1 9,8 5,6 100,0 Banken 150,1 11,7 14,0 -22,1 9,9

Luft-Transport 266,8 14,8 -6,4 -43,6 0,3 Chemie 898,3 12,5 9,0 20,2 5,8

Kommunikation 1382,8 6,7 9,8 -13,3 5,4 Nichteisen M etalle 832,9 18,2 12,2 34,4 1,2

Bau 462,7 13,4 13,3 -7,8 2,0 Öl/Kohle 968,6 24,3 27,4 -7,2 0,7

Elektrizität/Gas 682,0 1,9 2,9 -21,2 4,8 Papier 431,4 13,0 11,0 -28,0 0,4

Elektrische Geräte 1512,9 19,5 15,5 35,4 15,3 Pharma 1366,9 1,8 -0,8 -10,2 4,0

Finanz (sonstige) 293,1 20,2 27,5 -13,4 0,8 Präzisionsinstrum. 3149,6 12,5 4,5 50,6 1,6

Fischerei/Landw. 256,6 8,8 3,0 -6,5 0,1 Sonst. Produkte 1790,9 22,7 25,9 -15,9 2,4

Nahrungsmittel 832,6 2,5 -0,5 2,5 3,2 Immobilien 902,0 19,7 11,4 5,8 2,3

Glas/Keramik 924,3 17,4 14,2 47,3 1,3 Einzelhandel 576,8 17,2 16,6 -12,9 3,6

Versicherungen 703,4 24,4 18,7 -16,4 2,3 Reifen/Gum. Prod. 1232,6 9,5 -0,1 15,5 0,5

Eisen/Stahl 741,1 16,2 2,6 27,0 2,6 Wertpap. Handel 365,4 11,4 4,9 -1,7 1,8

Land-Transport 1167,4 11,1 10,6 -13,2 3,8 Dienstleistungen 772,4 13,2 10,4 0,7 1,6

M aschinen 957,0 15,2 8,6 29,1 4,6 Textilien 468,0 15,8 11,8 7,3 0,8

See-Transport 618,2 25,9 41,1 -28,9 0,6 Transport-Ausrüst. 1753,5 10,5 1,2 53,0 9,7

M etallprodukte 868,4 17,0 15,8 14,6 0,7 Hafen/Warenha. Transp. 1132,6 15,5 7,4 -10,4 0,2

Bergbau 496,4 9,0 3,6 2,0 0,4 Großhandel 930,9 15,4 11,7 38,8 5,3

Quelle: B loomberg
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Beim Nikkei erwarten wir Ende des zweiten Quartals ein Indexniveau von 11.550 Punkten. Die Gefahr 
für den japanischen Aktienmarkt, dass die japanische Notenbank eine restriktivere Gangart einschlägt, 
ist aufgrund der nicht vorhandenen Inflationsgefahr bzw. des anhaltenden Kampfs der Notenbank 
gegen die Deflation weiterhin äußerst gering. Einen japanspezifischen Risikofaktor bildet ein Anstieg 
des Yen.  
 

 

 

 
EUROZONE, DEUTSCHLAND 

 
 
EuroStoxx 50  

 

 
 
 

 

 
DAX 

 

 
 

 

 
Die Wirtschaft  der Eurozone  stagnierte im vierten Quartal 2009 (Q3: +0,4% Q/Q). Positive 
Wachstumsbeiträge kamen vom Außenhandel und den Vorratsveränderungen. Einen negativen 
Beitrag lieferten die Bruttoanlageinvestitionen. Die privaten und staatlichen Konsumausgaben 
stagnierten.  
 
Auch in Deutschland  stagnierte die Wirtschaft  im vierten Quartal 2009 (Q3: +0,7% Q/Q). Vom 
Außenhandel kam mit 2,0%-Punkten ein kräftiger Wachstumsbeitrag. Alle anderen Bereiche lieferten 
negative Wachstumsbeiträge. Am deutlichsten belasteten die Vorratsveränderungen (-1,2%-Punkte) 
und die privaten Konsumausgaben (-0,6%-Punkte).  
 
  

Nikkei 225  26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 11166 11550 11850 12200

Performance (%) 3,4 6,1 9,3
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EuroStoxx 50 26.04.2010

Akt. Wert 2959,9

52 Wo Hoch  (11.01.2010) 3044,4

52 Wo Tief  (28.04.2009) 2250,5

Perfo rmance seit 09.02.2010 (%) 10,4

Perfo rmance seit 31.12.2009 (%) -0,2

1-Jahres Perfo rmance (%) 27,6

3-Jahres Performance (%) -32,9

5-Jahres Performance (%) -0,8

Quelle: B loomberg
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DAX 26.04.2010

Akt. Wert 6326,0

52 Wo Hoch  (26.04.2010) 6330,4

52 Wo Tief  (13.07.2009) 4524,0

Perfo rmance seit 09.02.2010 (%) 14,6

Perfo rmance seit 31.12.2009 (%) 6,1

1-Jahres Perfo rmance (%) 35,3

3-Jahres Performance (%) -14,4

5-Jahres Performance (%) 49,4

Quelle: B loomberg
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Veränderung der EuroStoxx Branchenindizes 
 

 
 
Die europäischen Aktienindizes sind seit Februar in einem international freundlichen Umfeld stark 
gestiegen. Im EuroStoxx haben sich seit der letzten Ausgabe dieser Publikation vor allem die 
Aktienkurse zyklischer Sektoren gut entwickelt. Bei einigen defensiven Branchen wie Gesundheit oder 
Telekom fiel der Kursanstieg geringer aus.  

 

 
 
Auch beim DAX und beim EuroStoxx 50 erwarten wir in den nächsten Monaten eine Fortsetzung der 
Aufwärtsentwicklung. Mit einer restriktiveren Gangart der Europäischen Zentralbank ist noch längere 
Zeit nicht zu rechnen, womit sich von Seiten der EZB die Belastungsfaktoren weiterhin in Grenzen 
halten sollten. Einen Risikofaktor bildet in der Eurozone ein etwaiger Anstieg des Euro. Auch die nach 
wie vor fragile Verfassung des konjunkturellen Umfelds und die Defizitprobleme einiger Länder stellen 
– trotz der Konkretisierung der Hilfe für Griechenland - einen Risikofaktor dar.  
 
 
 

 

 
SCHWEIZ 

 
 
SMI  

 

 
 

 

 
Anders als in der Eurozone hat sich das Wachstum der Wirtschaft  in der Schweiz  im vierten Quartal 
2009 beschleunigt. Das reale Bruttoinlandsprodukt verbesserte sich gemäß den Berechnungen des 
Staatssekretariats für Wirtschaft (Seco) um 0,7% Q/Q (Q3: 0,5%). Positive Impulse gingen vom 
Außenhandel aus. Auch der Konsum und die Ausrüstungsinvestitionen konnten zulegen. Die 

26.04.2010
A kt . 
Wert

% seit  
09.02.

% se it  
31.12.

%    
2009

Gew 
(%)  

A kt . 
Wert

% se it  
09.02 .

% seit  
31.12 .

%    
2009

Gew 
(%)

Euro Sto xx  gesamt 281,5 11,2 2,4 23,4 100,0 Immobilien 153,6 7,8 1,7 36,6 1,2

Automobile 246,3 15,6 5,9 17,1 3,7 Finanzdienstleistungen 243,2 13,0 1,5 14,7 1,1

Banken 205,2 8,9 -6,7 48,9 16,3 Gesundheit / Pharma 430,9 5,9 2,7 18,9 4,1

Bau 306,5 15,9 6,4 30,6 4,3 Grundsto ffe 301,3 16,3 7,9 53,9 2,4

Chemie 572,5 14,0 4,2 43,1 6,3 Industrie 425,3 15,7 10,4 34,6 8,7

Reise & Freizeit (Zykl. K.) 113,1 16,0 14,2 -1,1 1,1 M edien 164,1 13,7 5,8 5,4 2,6

Pers. & Haushaltsg. (Def.) 363,5 17,0 15,7 38,5 4,0 Technologie 246,2 11,4 13,0 14,2 4,8

Einzelhandel 318,3 15,0 15,8 26,4 3,0 Telekom 395,5 3,4 -5,9 6,7 7,2

Öl & Gas 332,5 9,7 0,6 18,4 7,4 Versicherungen 164,7 11,9 2,8 9,0 7,2

Ernährung 313,0 11,2 6,1 38,0 5,1 Versorger 377,8 6,8 -3,4 -0,9 9,5

Quelle: B loomberg  

DAX 26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 6322 6570 6750 6950

Performance (%) 3,9 6,8 9,9

 

EuroStoxx 50 26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 2959 3080 3170 3260

Performance (%) 4,1 7,1 10,2
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SM I 26.04.2010

Akt. Wert 6818,1

52 Wo Hoch  (15.04.2010) 6990,7

52 Wo Tief  (24.04.2009) 5023,8

Perfo rmance seit 09.02.2010 (%) 7,2

Perfo rmance seit 31.12.2009 (%) 4,1

1-Jahres Perfo rmance (%) 33,3

3-Jahres Performance (%) -28,1

5-Jahres Performance (%) 15,2

Quelle: B loomberg
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Bauinvestitionen sind gesunken. Ein negativer Wachstumsbeitrag kam auch von den 
Vorratsveränderungen.  
 
Veränderung der SPI-Branchenindizes  
 

 
 
Trotz der schwachen Kursentwicklung der Aktien aus dem hoch gewichteten defensiven Sektor 
Gesundheit/Pharma sind auch die bedeutendsten Aktienindizes der Schweiz (SMI, SPI) in den letzten 
Monaten deutlich gestiegen. Am höchsten fiel das Kursplus bei den Aktien der Sektoren Einzelhandel, 
Banken und Industrie aus.  

 

 
 
Da das Marktumfeld in den nächsten Monaten mit einem sich tendenziell etwas verbessernden 
konjunkturellen Umfeld weiterhin eher für zyklische Werte spricht und der SMI eine hohe Gewichtung 
defensiver Werte aufweist, erwarten wir bei diesem Index eine etwas schwächere Entwicklung als 
beim DAX oder EuroStoxx 50.  
 
 
 

 
 
ÖSTERREICH 

 
 
ATX 

 

 
 

 

 
Die österreichische Wirtschaft  ist im vierten Quartal 2009 um 0,4% Q/Q (Q3: 0,5%) gewachsen. 
Getragen wurde das Wachstum vom Export und dem privaten Konsum, während die Investitionen in 
Ausrüstungen und Bauten weiter zurückgingen.  
 
 

 

26.04.2010
A kt . 
Wert

% seit  
09 .02.

% se it  
31.12.

%    
2009

Gew 
(%)  

A kt . 
Wert

% se it  
09 .02 .

% seit  
31.12 .

%    
2009

Gew 
(%)

Swiss P erf . Index 6043,4 10,0 7,4 23,2 100,0   

Banken 814,9 19,1 5,8 33,1 14,5 Gesundheit / Pharma 965,2 -1,3 -1,0 7,6 29,7

Bau 1459,9 14,7 6,2 52,3 3,7 Grundstoffe 1009,9 6,8 10,7 37,5 0,1

Chemie 1338,0 2,7 0,5 37,6 3,9 Industrie 1049,1 18,3 16,5 32,1 10,2

Zyklischer Konsum 963,8 8,6 13,7 -1,2 0,2 M edien 198,8 7,6 10,6 11,4 0,1

Defensiver Konsum 1731,9 16,5 22,0 70,9 3,7 Techno logie 459,0 15,2 17,5 32,8 0,9

Einzelhandel 779,8 21,4 19,0 43,0 0,5 Telekom 668,4 1,5 -0,3 16,5 0,9

Ernährung 1837,1 8,8 6,7 20,1 19,8 Versicherungen 457,8 7,5 7,3 3,5 6,5

Finanzdienstleistungen 694,7 10,1 6,5 26,0 1,8 Versorger 2720,4 -0,7 -1,5 -13,1 0,2

Quelle: B loomberg

SMI  26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 6815 7000 7150 7350

Performance (%) 2,7 4,9 7,9
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ATX 26.04.2010

Akt. Wert 2757,6

52 Wo Hoch  (15.04.2010) 2801,4

52 Wo Tief  (28.04.2009) 1770,1

Perfo rmance seit 09.02.2010 (%) 14,1

Perfo rmance seit 31.12.2009 (%) 10,5

1-Jahres Perfo rmance (%) 48,2

3-Jahres Performance (%) -42,8

5-Jahres Performance (%) 4,0

Quelle: B loomberg



 
 
 
26. April 2010 

 

 
 

Aktienmarkt - Perspektiven 2. Quartal 2010 | 8  
 

 
 
Der ATX ist seit Februar um 14% gestiegen. Bei den Indexschwergewichten fiel vor allem der 
Kursanstieg der Aktie der Erste Group (32%) deutlich aus. Bei den geringer gewichteten Werten 
verzeichneten Flughafen Wien und RHI den höchsten Kursanstieg. Die Bewertung des Index 
gemessen am KGV ist zuletzt spürbar gestiegen (vgl. S. 2). Bis Ende Juni erwarten wir beim ATX 
einen Anstieg um etwa 4%.  
 
 
 
 

  
Vorherige Empfehlungen 

 
In der letzten Ausgabe der Aktienmarkt-Perspektiven befanden sich OMV, RHI und voestalpine auf 
unserer Empfehlungsliste. Wir haben die Empfehlung für die Aktien dieser Unternehmen beibehalten.   

ATX  26.04.2010 Jun 10 Sep 10 Mär 11

Wert 2759 2870 2950 3050

Performance (%) 4,0 6,9 10,6
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EMPFEHLUNGEN  ÖSTERREICH 

 
OMV AG 
 

 
 
OMV 
 

 
 

  
OMV ist der führende Energiekonzern in Mittel- 
und Südosteuropa. Das Unternehmen befindet 
sich zu 31,5% im Besitz der ÖIAG, 20,0% 
werden von der International Petroleum 
Investment Company (Abu Dhabi) gehalten. 
48,5% der Anteile befinden sich im Streubesitz. 
 

 
+ 
 

+ 

Mit einer leichten Verbesserung des wirtschaftlichen Umfelds tendenziell etwas steigende 
Ölpreise und Raffineriemargen zu erwarten 
Weltweite Ölnachfrage wird dieses Jahr nach Einschätzung der Internationalen 
Energieagentur mit durchschnittlich 86,6 Mio Fass/Tag ein Rekordniveau erreichen 

+ Bewertungsabschlag im Vergleich zur Peer-Group 
+ 
+ 

Geringe Verschuldung 
Ziel: Reduktion der Kosten um EUR 300 Mio (ggü. 2007) bis Ende 2010 

- Wechselkursabhängigkeit des Ergebnisses (USD, RON), das aber z.T. mit derivativen 
Instrumenten abgesichert ist 

 
Im Geschäftsjahr 2009  hat OMV bei einem Konzernumsatz von EUR 17.917 Mio (08: EUR 25.543 
Mio) ein Betriebsergebnis von EUR 1.410 Mio (EUR 2.340 Mio) erzielt. Das Ergebnis litt vor allem 
unter einem starken Rückgang des Ölpreises – der durchschnittliche Brent-Preis in USD lag um 37% 
unter dem Vorjahresniveau – und der Raffineriemargen sowie niedrigeren Verkaufsmengen als Folge 
der Wirtschaftskrise. Das Finanzergebnis ging vor allem auf Grund von niedrigeren 
Dividendenerträgen nach dem Verkauf der Anteile an der ungarischen MOL, geringeren Beiträgen von 
assoziierten Unternehmen und höheren Zinsaufwendungen zurück. Der Jahresüberschuss nach 
Minderheiten verringerte sich auf EUR 572 Mio (EUR 1.374 Mio). Die Eigenkapitalquote lag Ende 
Dezember bei 47% und die Gearing Ratio bei 33%. Gemäß dem Trading Statement vom 16. April 
verringerte sich die durchschnittliche Gesamtproduktionsmenge der Gruppe im ersten Quartal 2010 
auf 317.000 boe/d (Q4: 327.000). Der durchschnittliche Ölpreis der Sorte Brent lag im selben Quartal 
bei USD 76,4/bbl (Q4: USD 74,5/bbl). Die OMV Referenz-Raffineriemarge stieg im ersten Quartal 
2010 auf durchschnittlich USD 2,92/bbl (Q4/09: USD 0,79/bbl; Q1/09: USD 4,26/bbl). Für das Jahr 
2010 ist das Management verhalten optimistisch. Im Bereich Exploration und Produktion erwartet es 
einen Anstieg der Gesamtproduktion auf 325.000 Fass Öläquivalent (boe) pro Tag (2009: 317.000 
boe). Das Umfeld im Segment Raffinerien und Marketing wird jedoch von OMV weiterhin als 
„herausfordernd“ gesehen. Hier bestünden Überkapazitäten, die weiterhin die Raffineriemargen 
belasten würden.  
 
Der Kurs der OMV-Aktie  ist seit der letzten Ausgabe dieser Publikation (09.02.) um 5% gestiegen. Im 
Verhältnis zur Peer-Group weist die Aktie nach wie vor einen deutlichen Bewertungsabschlag auf. Mit 
einer von uns erwarteten leichten Verbesserung des konjunkturellen Umfelds mit entsprechend 
positiven Auswirkungen auf die Entwicklung der Ölpreise und der Raffineriemargen erwarten wir auf 
Sicht von 12 Monaten eine gute Entwicklung des Aktienkurses. Die größte Unsicherheit stellt nach wie 
vor die weiterhin fragile Verfassung der Konjunktur in vielen Regionen dar.  

26.04.2010 09:25:39

Name
Kurs 

(EUR)
% seit 
09.02.

% seit 
31.12.

% 
2009

Index 
Gew. 
(%)

Hist. 
Kurs/ 
BW

Div. 
Ren 
(%)

Kurs/ 
Gewinn 

10e

Kurs/ 
Gewinn 

11e

EV/ 
EBITDA 

10e

EV/ 
EBITDA 

11e

Kurs/ 
Umsatz 

10e

Kurs/ 
Umsatz 

11e

EV/ 
Umsatz 

10e

EV/ 
Umsatz 

11e

OM V AG 29,4 5,4 -4,1 64,0 11,3 1,1 3,4 9,1 6,7 4,0 3,5 0,4 0,4 0,7 0,6

Abw. zur Peer-Group. (%) -23,1 -18,3 -24,5 -20,4 -21,6 -27,6 -29,0 -9,8 -8,1 

Quelle: B loomberg EV ... Enterprise Value Abw: neg = niedriger bew. als Peer Group pos = höher bew. als Peer Group
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RHI AG 
 

 
 
RHI 
 

 
 

  
RHI ist der weltweit führende Anbieter 
hochwertiger, keramischer Feuerfestprodukte 
und Serviceleistungen. Das Unternehmen 
befindet sich zu rund 25% im Besitz der MS 
Privatstiftung (Österreich). >10% werden von 
der FEWI Beteiligungsgesellschaft mbH 
(Deutschland) und >5% werden von der 
Raiffeisen Gruppe gehalten. <60% der Anteile 
befinden sich im Streubesitz. 

 
 

+ Zu erwartende leichte Verbesserung des Branchenumfelds mit entsprechend positiven 
Auswirkungen auf die Gewinnentwicklung des Unternehmens 

+ Kosteneinsparungen 
- Hohe Verschuldung 
- Möglichkeit einer Kapitalerhöhung um Eigenkapitalausstattung zu verbessern und/oder 

Akquisition zu tätigen 
  

 
Die Verschlechterung des konjunkturellen Umfelds mit seinen negativen Auswirkungen auf die 
Kunden von RHI (Stahl-, Zement und Kalk-, Glas- und Nichteisenmetallindustrie), die ab der 
Jahresmitte 2009 auf den meisten Absatzmärkten der RHI einer konjunkturellen Bodenbildung bzw. 
Verbesserung wich, zeigt sich auch in den Zahlen des RHI-Konzerns. Im Geschäftsjahr 2009  hat das 
Unternehmen bei einem Konzernumsatz von EUR 1.236,9 Mio (08: EUR 1.596,7 Mio) ein 
Betriebsergebnis von EUR 54,8 Mio (EUR 148,4 Mio) erzielt. Die EBIT-Marge sank auf 4,4% (9,3%). 
Das Konzernergebnis nach Minderheiten brach auf EUR 20,9 Mio (EUR 97,7 Mio) ein. Die 
Eigenkapitalquote belief sich Ende Dezember 2009 auf 17,9% (13,7%), die Gearing-Ratio betrug 
102,4% (206,3%). Für 2010 rechnet das Management in der Division Stahl mit einem Wachstum, 
während sich die Division Industrial ähnlich wie im Vorjahr entwickeln soll. Aufgrund der 
Markterholung, dem Ausbau der Marktposition sowie der verbesserten Kostenstruktur rechnet die 
Gesellschaft in diesem Jahr mit einer Umsatz- und Ertragssteigerung.  
 
In der Hauptversammlung am 30. April 2010 will sich RHI für eine Kapitalerhöhung  im Volumen von 
bis zu 5,97 Mio Aktien holen. Die Bewilligung für eine Kapitalerhöhung im Ausmaß von 3,75 Mio 
Aktien soll aufrecht bleiben. Insgesamt würde RHI somit dann über ein genehmigtes Kapital von 9,72 
Aktien verfügen. Aktuell umfasst das Grundkapital der Gesellschaft 39,8 Mio Aktien.  
 
Der Kurs der RHI-Aktie  ist seit Februar um 33% gestiegen. Mit einer von uns erwarteten leichten 
Verbesserung des Branchenumfelds mit entsprechend positiven Auswirkungen auf die 
Gewinnentwicklung von RHI sowie der zunehmenden Wirkungen der Kosteneinsparungen erwarten 
wir auf Sicht von 12 Monaten eine gute Entwicklung der Aktie. Einen Risikofaktor bildet – neben einer 
weiterhin fragilen Verfassung der Konjunktur in vielen Regionen – vor allem eine mögliche 
Kapitalerhöhung.  

26.04.2010 09:25:39

Name
Kurs 

(EUR)
% seit 
09.02.

% seit 
31.12.

% 
2009

Index 
Gew. 
(%)

Hist. 
Kurs/ 
BW

Div. 
Ren 
(%)

Kurs/ 
Gewinn 

10e

Kurs/ 
Gewinn 

11e

EV/ 
EBITDA 

10e

EV/ 
EBITDA 

11e

Kurs/ 
Umsatz 

10e

Kurs/ 
Umsatz 

11e

EV/ 
Umsatz 

10e

EV/ 
Umsatz 

11e

RHI AG 26,3 33,4 61,8 44,4 2,0 5,0 0,0 13,8 11,1 7,0 6,5 0,7 0,7 0,9 0,9

Abw. zur Peer-Group. (%) 217,9 -28,2 -24,8 -15,9 -9,9 -5,2 -2,8 -2,3 -1,3 

Quelle: B loomberg EV ... Enterprise Value Abw: neg = niedriger bew. als Peer Group pos = höher bew. als Peer Group
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voestalpine AG 
 

 
 
Voestalpine  
 

 
 

  
voestalpine fertigt hochwertige Stahlprodukte. 
Das Unternehmen ist nach eigenen Angaben 
die weltweite Nummer eins in der 
Weichentechnologie und bei speziellen 
Edelstählen (z.B. Werkzeugstahl). Die größten 
Einzelaktionäre sind die Invest GmbH & Co OG 
(Raiffeisenlandesbank OÖ) mit >15% der 
Anteile, die Mitarbeiterbeteiligung mit >10% und 
die Oberbank AG mit >5% der Anteile. 
 
 

 
 

+ Leichte Verbesserung des konjunkturellen Umfelds mit positiven Auswirkungen auf die 
Stahlnachfrage und die Entwicklung der Stahlpreise 

+ Kostensenkungen 
+ Breite Produktpalette 
- 
- 

Relativ hoher Verschuldungsgrad 
Bestrebungen der Rohstoffproduzenten, starke Preiserhöhungen durchzusetzen und die 
Laufzeit der Verträge von einem Jahr auf drei Monate zu reduzieren, um die Preise stärker 
an die stark gestiegenen Spotmarktpreise anzugleichen 

 
 
In den ersten drei Quartalen des Geschäftsjahres 2009/10 (01.04.-31.12.09) sank der 
Konzernumsatz von voestalpine als Folge deutlicher Mengen- und Preisrückgänge auf EUR 6.225 Mio 
(Q1-Q3 2008/09: EUR 9.280 Mio). Das Betriebsergebnis verschlechterte sich auf EUR 178,4 Mio 
(EUR 981,8 Mio), wobei sich das EBIT im dritten Geschäftsquartal weiter verbesserte (Q1: EUR -24,0 
Mio; Q2: EUR 70,4 Mio; Q3: EUR 132,0 Mio). Die EBIT-Marge sank in den ersten drei Quartalen 
2009/10 auf 2,9% (10,6%). Das Konzernergebnis nach Abzug der Anteile Dritter 
(Minderheitsgesellschafter, Hybridkapitalbesitzer) verringerte sich auf EUR -8,2 Mio (EUR +543,7 
Mio). Die Gearing Ratio (Nettofinanzverschuldung in Prozent des Eigenkapitals) belief sich Ende 
Dezember 2009 auf 81,2%. Für das gesamte Geschäftsjahr 2009/10 erwartet das Management ein 
EBIT im deutlich dreistelligen Millionen Euro Bereich und einen Nettogewinn im hohen zweistelligen 
Millionen Euro Bereich. Für 2010/11 wird von voestalpine eine deutliche Steigerung beim Umsatz und 
beim Ergebnis erwartet.  
 
Der Kurs der voestalpine-Aktie  ist seit Februar um 15% gestiegen. Mit einer leichten Verbesserung 
des Branchenumfelds mit entsprechend positiven Auswirkungen auf die Gewinnentwicklung von 
voestalpine erwarten wir auf Sicht von 12 Monaten eine gute Entwicklung der Aktie.  
 
 
 
 

26.04.2010 09:25:39

Name
Kurs 

(EUR)
% seit 
09.02.

% seit 
31.12.

% 
2009

Index 
Gew. 
(%)

Hist. 
Kurs/ 
BW

Div. 
Ren 
(%)

Kurs/ 
Gewinn 

10e

Kurs/ 
Gewinn 

11e

EV/ 
EBITDA 

10e

EV/ 
EBITDA 

11e

Kurs/ 
Umsatz 

10e

Kurs/ 
Umsatz 

11e

EV/ 
Umsatz 

10e

EV/ 
Umsatz 

11e

VOESTALPINE AG 29,1 14,5 13,3 70,9 9,4 1,2 3,6 60,6 12,4 8,6 6,4 0,6 0,5 1,0 0,9

Abw. zur Peer-Group. (%) -12,4 122,0 7,4 6,3 4,7 -2,9 -5,4 -7,7 -10,0 

Quelle: B loomberg EV ... Enterprise Value Abw: neg = niedriger bew. als Peer Group pos = höher bew. als Peer Group
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ATX-Unternehmen im Peer-Group-Vergleich  
 

 
  

26.04.2010 09:25:39

Nr. Name
Kurs 

(EUR)
% seit 
09.02.

% seit 
31.12.

% 
2009

Index 
Gew. 
(%)

Hist. 
Kurs/ 
BW

Div. 
Ren 
(%)

Kurs/ 
Gewinn 

10e

Kurs/ 
Gewinn 

11e

EV/ 
EBITDA 

10e

EV/ 
EBITDA 

11e

Kurs/ 
Umsatz 

10e

Kurs/ 
Umsatz 

11e

EV/ 
Umsatz 

10e

EV/ 
Umsatz 

11e

Nächste 
Ergebnis-
präs. am:

ATX gesamt 14,8 10,8  

1 ANDRITZ AG 47,3 16,8 16,8 123,1 4,7 3,9 2,1 17,5 15,1 7,0 6,3 0,7 0,7 0,6 0,5 07.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 74,2 -18,1 -3,7 -38,1 -32,9 -20,2 -16,9 -47,4 -46,4 

3 BWIN AG 43,1 1,9 3,5 213,8 3,9 5,7 1,4 17,1 14,0 9,7 8,1 2,7 2,4 2,3 2,1 12.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 59,9 46,7 31,5 20,5 8,9 57,0 52,1 15,7 8,2

3 ERSTE GROUP B. AG 34,4 31,8 31,9 60,9 21,1 1,0 1,9 15,2 10,1 n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 30.04.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 37,2 29,6 15,2 n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.

4 EVN AG 13,0 2,7 -1,5 19,5 1,3 0,8 2,9 11,4 10,8 9,7 9,3 0,7 0,7 1,4 1,3 27.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -45,2 8,4 8,7 29,9 28,8 -4,0 -3,8 -22,6 -26,4 

5 FLUGHAFEN WIEN AG 43,5 31,5 25,0 9,6 1,7 1,1 4,8 12,1 11,8 8,6 8,0 1,8 1,7 2,9 2,8 21.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -34,7 -41,4 -33,3 -6,3 -4,7 -30,1 -30,1 -18,7 -18,8 

6 INTERCELL AG 21,4 -7,2 -17,5 18,6 2,6 2,7 0,0 neg. 194,8 neg. 48,2 11,6 8,0 10,0 6,9 11.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 29,6 n.v. 1731,7 n.v. 573,0 261,5 167,6 281,9 167,2

7 M AYR-M ELNHOF K. AG 72,8 8,3 1,1 41,9 2,0 1,7 2,3 13,8 12,9 5,7 5,4 1,0 0,9 0,8 0,8 18.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 92,9 -12,4 25,7 -25,3 -19,4 50,8 52,2 -19,0 -18,3 

8 OM V AG 29,4 5,5 -4,1 64,0 11,3 1,1 3,4 9,1 6,7 4,0 3,5 0,4 0,4 0,7 0,6 07.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -23,1 -18,1 -24,3 -20,4 -21,6 -27,6 -29,0 -9,8 -8,1 

9 ÖSTERR. POST AG 21,9 14,0 15,1 -16,8 1,9 2,3 6,8 13,2 13,3 5,8 5,9 0,6 0,6 0,6 0,6 20.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -46,0 -11,4 -2,6 -24,6 -20,1 -23,0 -19,7 -32,0 -29,1 

10 SEM PERIT AG HOLDING 31,9 20,4 18,1 128,6 0,8 2,1 3,6 16,3 14,5 5,4 4,8 1,1 0,9 0,9 0,8 11.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 3,6 8,9 20,2 -34,4 -36,4 41,8 34,4 -19,0 -23,2 

11 RAIFFEISEN INT. AG 39,0 9,6 -1,4 104,7 7,7 1,0 0,5 22,2 9,2 n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 11.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -57,3 29,9 -26,9 n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.

12 RHI AG 26,2 32,8 61,8 44,4 2,0 5,0 0,0 13,7 11,0 7,0 6,5 0,7 0,7 0,9 0,9 11.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 217,9 -28,9 -25,6 -15,9 -9,9 -5,2 -2,8 -2,3 -1,3 

13 SBO AG 43,0 20,7 28,0 54,9 1,3 3,0 1,2 27,4 18,4 10,5 8,4 2,5 2,2 2,7 2,4 19.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 39,1 4,9 8,6 5,7 11,6 53,0 47,0 40,4 42,5

14 STRABAG SE 21,3 5,1 2,9 27,8 1,5 0,8 2,6 15,3 15,7 5,0 5,1 0,2 0,2 0,3 0,3 30.04.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -61,9 -4,2 17,8 -43,9 -34,2 -55,8 -53,6 -54,5 -53,0 

15 TELEKOM  AUSTRIA AG 10,3 5,5 3,7 -3,4 8,7 2,8 7,3 15,9 14,3 4,8 4,8 1,0 1,0 1,7 1,7 12.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 11,8 50,0 33,7 -13,3 -10,4 -4,3 -1,6 -8,6 -7,0 

16 VIENNA INSURANCE 38,2 13,0 6,9 52,5 6,3 1,1 2,3 12,6 11,1 n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 20.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 9,9 31,4 40,5 n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.

17 VERBUND 29,1 -0,5 -1,2 -8,8 5,6 2,9 3,4 17,4 15,6 12,4 11,6 2,9 2,8 4,3 4,2 27.04.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 103,9 65,2 57,1 65,6 61,3 276,5 285,4 137,7 131,1

18 VOESTALPINE AG 29,1 14,7 13,3 70,9 9,4 1,2 3,6 60,7 12,4 8,6 6,4 0,6 0,5 1,0 0,9 01.06.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -12,4 122,1 7,0 6,3 4,7 -2,9 -5,4 -7,7 -10,0 

19 WIENERBERGER AG 15,5 26,8 21,0 18,9 4,6 0,9 0,0 77,7 18,0 10,0 7,7 1,0 0,9 1,5 1,4 04.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -30,9 374,6 43,5 21,8 5,2 10,3 6,2 -4,1 -4,9 

20 ZUM TOBEL AG 17,1 8,0 24,5 145,5 1,4 1,7 0,0 26,1 17,9 9,3 8,0 0,7 0,7 0,8 0,8 28.06.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -35,9 59,8 27,9 -0,8 -6,5 -45,6 -43,0 -38,9 -36,1 

Weitere Unternehmen 
(nicht im ATX)     

1 AGRANA AG 75,6 10,4 20,0 72,7 0,0 1,3 2,6 16,8 17,0 9,4 8,6 0,5 0,5 0,8 0,8 12.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -22,7 18,8 35,1 21,7 19,5 -6,7 -7,1 -7,5 -8,8 

2 A-TEC INDUSTR: AG 10,6 16,3 21,4 31,1 0,0 0,8 0,0 8,5 18,8 3,2 4,2 0,1 0,1 0,2 0,2 29.04.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -70,1 -48,7 30,4 -63,6 -43,5 -89,9 -85,7 -71,9 -67,6 

3 BWT AG 22,4 19,2 15,6 76,3 0,0 2,6 1,8 18,8 16,6 9,6 8,6 0,9 0,9 1,0 0,9 07.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -33,5 -10,2 -6,9 -19,4 -23,0 -66,1 -65,8 -65,3 -65,7 

4 PALFINGER AG 21,3 33,9 36,1 38,6 0,0 2,6 0,0 40,2 20,3 16,8 11,2 1,3 1,1 1,6 1,4 11.05.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 61,6 64,2 13,6 52,5 28,9 96,8 93,7 79,2 66,7

5 UNIQA VERSICH. AG 14,1 23,6 6,5 -28,2 0,0 1,5 2,9 28,5 15,3 n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 30.04.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) 41,2 196,8 93,3 n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.

6 WOLFORD AG 16,8 39,3 51,4 -7,5 0,0 1,0 0,0 23,3 17,0 7,8 6,8 0,6 0,6 0,8 0,7 14.06.2010

Abw. zur Peer-Group. (%) -76,7 49,8 26,7 -21,9 -18,5 -69,5 -68,8 -54,4 -53,3 

Quelle: B loomberg EV ... Enterprise Value Abw: neg = niedriger bew. als Peer Group pos = höher bew. als Peer Group
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ROHSTOFFE 

 

 
Quelle: Bloomberg 

 
Quelle: Bloomberg 

 

 
 
Die Preise der diversen Ölsorten  sind in den letzten Monaten mit der Veröffentlichung guter 
Konjunkturdaten deutlich gestiegen. Die weltweite Ölnachfrage wird nach Einschätzung der 
Internationalen Energieagentur in diesem Jahr als Folge der Verbesserung des wirtschaftlichen 
Umfelds auf durchschnittlich 86,6 Mio Fass/Tag steigen (2009: 84,93 Mio Fass/Tag). Damit wird sie 
sogar über der bisherigen Rekordhöhe  vom Jahr 2007 (86,5 Mio Fass/Tag) liegen. Noch etwas 
stärker als die Ölpreise sind zuletzt die Preise einiger Metalle  gestiegen.  
 
Bei den Agrarrohstoffen  zeigt sich ein gemischtes Bild. Während seit Februar der Preis für 
Baumwolle, Sojabohnen und Kakao zulegen konnte, ist vor allem der Zuckerpreis stark eingebrochen. 
Für Druck auf den Preis sorgten hier eine sich abzeichnende höhere Produktionsmenge in Brasilien 
und der EU sowie ein starker US-Dollar. Anfang Februar erreichte der Zuckerpreis mit 30,4 USc/lb 
noch den höchsten Stand seit 29 Jahren. Der Grund für den Anstieg seit Mai 2009 lag vor allem in 
einer deutlich gesunkenen Produktionsmenge in Indien als Folge schwacher Regenfälle in der 
Monsunzeit. Unterstützt wurde die Aufwärtsentwicklung des Zuckerpreises auch von einer schwachen 
Ernte in China als Folge einer Trockenheit in der Hauptanbauregion des Landes, der Provinz Guangxi, 
die 60% des chinesischen Zuckers produziert, sowie Produktionsrückgängen in Brasilien als Folge 
von Schäden an den Anbauflächen durch übermäßige Regenfälle (vgl. Publikation „Agrarrohstoffe“ 
vom 23. März 2010 auf http://www.volksbank.com/financial_markets/research). 
 
Die Frachtraten  konnten zuletzt etwas zulegen. Belastet durch den Einbruch im Welthandel als Folge 
der Rezession liegen sie aber im historischen Vergleich immer noch auf einem niedrigen Niveau. Der 
Baltic Dry Index, ein bedeutender Preisindex für die Verschiffung von Hauptfrachtgütern wie Kohle 
oder Eisenerz, der im Mai 2008 einen Wert von 12.000 Punkte erreichte, liegt aktuell bei lediglich 
3.013 Punkten.  
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26.04.2010
A kt . 
Wert

% se it  
09.02 .

% seit  
31.12 .

%   
2009 09:55 :29

A kt . 
Wert

% seit  
09.02.

% seit  
31.12 .

%   
2009

Energie Zink 2371 18,1 -6,2 114,3

Öl (Brent Future) 87,6 23,2 12,4 70,9 Zinn 18930 25,0 12,2 54,7

Öl (US Light Crude Future) 85,4 17,3 7,5 77,9 Stahl (M editerranean) 495 16,4 27,5 6,7

Öl (Opec-Basket) (Spot) 82,4 19,6 6,7 116,9 A rgrar. R o hst .  (Futures)   

Ede lmetalle  (Spot)   Baumwolle 84,3 17,5 11,5 54,2

Gold 1155,7 7,6 5,4 24,4 Kaffee 132,3 1,0 -2,7 21,3

Silber 18,4 20,3 8,8 48,2 Kakao 3182,0 6,5 -3,3 23,4

Platin 1749,8 17,2 19,4 56,8 M ais 356,5 -0,7 -14,0 1,8

Palladium 570,4 37,2 39,9 118,1 Orangensaftkonzentrat 134,4 -2,7 4,1 88,3

B as ismetalle  (Spot)  So jabohnen 1007,8 7,4 -3,9 7,8

Aluminium 2303 16,2 4,8 45,7 Weizen 498,8 2,6 -7,9 -11,3

Blei 2273 16,8 -5,4 137,4 Zucker 15,8 -41,6 -41,3 128,2

Kupfer 7714 20,0 5,1 141,4 F racht raten

Nickel 26989 56,9 46,3 58,9 Baltic Dry Index 3013,0 10,7 0,3 288,2

Öl: USD/Fass;    Edelmetalle: USD/Feinunze;    Basismetalle: USD/Tonne;    Baumwolle, Kaffee, Orangensaft, Zucker: USc/lb   

Kakao: USD/Tonne;    M ais, Sojabohnen, Weizen: USc/bushel    Frachtraten: Punkte
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SONSTIGE TABELLEN/GRAFIKEN 

 
Dow Jones Industrial Average 
 

 
 
  

26.04.2010 09:25:39

Nr. Name
Kurs 

(USD)
% seit 
09.02.

% seit 
31.12.

%     
2009

Ind. 
Gew. 
(%)

Hist. 
Kurs/ 
BW

Div. 
Ren 
(%)

Kurs/ 
Gewinn 

10e

Kurs/ 
Gewinn 

11e

Quartals-
Ergebnis-

präsent. am:

Dow gesamt 14,1 12,2

1 ALCOA INC 14,1 5,4 -12,5 43,2 1,0 1,1 0,9 17,9 12,2 12.07.2010

2 AM ERICAN EXPRESS CO 48,1 27,3 18,6 118,4 3,2 4,4 1,5 16,3 14,4 23.07.2010

3 AT&T INC 26,3 4,4 -6,4 -1,6 1,8 1,5 6,4 11,6 10,8 22.07.2010

4 BANK OF AM ERICA CORP 18,4 24,7 22,4 7,0 1,2 0,9 0,2 18,5 9,2 16.07.2010

5 BOEING CO 75,1 27,8 38,8 26,9 5,1 n.v. 2,2 19,5 15,9 22.07.2010

6 CATERPILLAR INC 68,8 29,0 20,7 27,6 4,6 4,9 2,4 26,9 17,3 26.04.2010

7 CHEVRON CORP 82,7 16,1 7,4 4,1 5,6 1,8 3,3 10,0 8,5 30.04.2010

8 CISCO SYSTEM S INC 27,5 15,7 14,7 46,9 1,9 3,8 0,0 17,8 15,8 12.05.2010

9 COCA-COLA CO/THE 53,9 -1,2 -5,5 25,9 3,6 5,0 3,3 15,6 14,3 21.07.2010

10 DU PONT (E.I.) DE NEM OURS 40,2 23,3 19,5 33,1 2,7 5,2 4,1 16,8 15,0 27.04.2010

11 EXXON M OBIL CORP 69,2 6,1 1,5 -14,6 4,7 3,0 2,4 11,5 9,6 29.04.2010

12 GENERAL ELECTRIC CO 19,1 20,9 26,0 -6,6 1,3 1,8 2,1 17,3 14,6 16.07.2010

13 HEWLETT-PACKARD CO 53,9 11,6 4,6 41,9 3,6 3,0 0,6 12,1 11,0 18.05.2010

14 HOM E DEPOT INC 36,4 26,4 25,8 25,7 2,5 3,2 2,6 19,8 16,5 18.05.2010

15 INTEL CORP 24,0 22,8 17,8 39,2 1,6 3,1 2,6 12,8 12,0 13.07.2010

16 INTL BUSINESS M ACHINES CORP 130,0 5,8 -0,7 55,5 8,8 7,7 1,7 11,6 10,5 16.07.2010

17 JOHNSON & JOHNSON 65,0 3,9 1,0 7,7 4,4 3,5 3,3 13,4 12,3 14.07.2010

18 JPM ORGAN CHASE & CO 44,9 17,0 7,8 32,2 3,0 1,1 0,4 13,8 9,1 16.07.2010

19 KRAFT FOODS INC-CLASS A 30,1 5,6 10,7 1,2 2,0 1,7 3,9 14,6 12,8 06.05.2010

20 3M  CO 86,6 10,8 4,7 43,7 5,8 3,2 2,4 16,8 15,2 27.04.2010

21 M CDONALD'S CORP 71,2 13,2 13,9 0,4 4,8 5,5 3,1 15,7 14,4 23.07.2010

22 M ERCK & CO. INC. 35,5 -4,2 -3,0 20,2 2,4 1,9 4,3 10,4 9,0 04.05.2010

23 M ICROSOFT CORP 31,0 10,4 1,6 56,8 2,1 5,9 1,7 15,1 13,4 22.07.2010

24 PFIZER INC 16,9 -5,0 -7,0 2,7 1,1 1,5 4,3 7,8 7,4 04.05.2010

25 PROCTER & GAM BLE CO/THE 63,5 3,6 4,8 -1,9 4,3 2,7 3,0 17,4 15,6 29.04.2010

26 TRAVELERS COS INC/THE 53,4 8,3 7,1 10,3 3,6 1,0 2,7 9,3 9,1 30.07.2010

27 UNITED TECHNOLOGIES CORP 76,5 15,6 10,2 29,5 5,2 3,5 2,2 16,4 14,3 21.07.2010

28 VERIZON COM M UNICATIONS INC 29,1 0,9 -12,3 -2,3 2,0 2,0 6,5 12,8 11,9 23.07.2010

29 WALT DISNEY CO/THE 36,8 23,6 14,1 42,1 2,5 1,9 1,0 18,4 16,0 11.05.2010

30 WAL-M ART STORES INC 54,5 3,0 2,0 -4,7 3,7 2,9 2,2 13,6 12,5 18.05.2010

Quelle: B loomberg  
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DAX 
 

 
 

 
   

26.04.2010 09:25:39

Nr. Name
Kurs 

(EUR)
% seit 
09.02.

% seit 
31.12.

%   
2009

Ind. 
Gew. 
(%)

Hist. 
Kurs/ 
BW

Div. 
Ren 
(%)

Kurs/ 
Gewinn 

10e

Kurs/ 
Gewinn 

11e

+/-      
K/BW 

(%)

+/-      
KGV 10e 

(%)

+/-        
KGV 11e 

(%)

Nächste 
Ergebnis-
präs.  am:

DAX gesamt 13,5 11,3

1 ADIDAS AG 44,9 25,1 18,5 39,2 1,7 2,5 0,8 20,3 15,5 8,4 0,1 -2,4 04.05.2010

2 ALLIANZ SE-REG 90,0 13,6 3,3 16,2 7,3 1,0 4,6 8,4 7,7 -2,2 -12,1 -2,8 12.05.2010

3 BASF SE 48,1 19,8 10,8 56,7 7,9 2,5 3,5 14,0 13,0 36,8 -12,0 -4,9 29.04.2010

4 BAYER AG 52,3 9,7 -6,2 34,7 7,8 2,3 2,7 12,7 11,5 24,2 -20,2 -16,1 29.04.2010

5 BM W AG 37,4 25,3 18,0 47,2 2,2 1,2 0,8 24,3 12,3 22,8 5,9 8,1 05.05.2010

6 BEIERSDORF AG 44,3 5,6 -3,4 9,4 0,8 3,8 1,6 22,2 19,6 n.v. n.v. n.v. 06.05.2010

7 COM M ERZBANK AG 6,3 12,2 6,9 -11,4 0,9 0,8 0,0 neg. 19,7 16,1 n.v. n.v. 06.05.2010

8

DAIM LER AG-REGISTERED 
SHARES 39,0 16,1 5,1 39,4 6,0 1,3 0,0 23,0 13,1 31,7 -20,9 15,4 27.04.2010

9
DEUTSCHE BANK AG-
REGISTERED 55,0 23,3 11,3 77,6 6,1 0,9 1,4 8,8 7,2 28,6 -15,7 -14,8 27.04.2010

10 DEUTSCHE BOERSE AG 58,3 24,2 0,6 14,2 1,9 3,8 3,6 14,9 12,3 52,3 -23,5 -28,4 10.05.2010

11 DEUTSCHE LUFTHANSA-REG 12,9 16,7 9,1 5,0 1,1 1,0 0,0 neg. 15,9 -31,6 n.v. 14,5 05.05.2010

12 DEUTSCHE POST AG-REG 13,6 10,8 0,7 13,2 2,0 2,0 4,4 14,9 12,2 -52,7 -35,0 -33,2 11.05.2010

13 DEUTSCHE TELEKOM  AG-REG 9,9 5,9 -3,3 -4,3 5,3 1,2 7,8 14,0 13,4 -56,6 40,1 34,4 12.05.2010

14 E.ON AG 28,4 9,7 -2,5 2,8 9,7 1,3 5,3 10,0 9,8 -10,7 -12,1 -9,0 11.05.2010

15 FRESENIUS M EDICAL CARE AG & 42,0 15,4 13,7 10,9 1,4 2,5 1,5 12,8 11,6 -31,9 -6,0 -7,8 04.05.2010

16 FRESENIUS SE-PREF 55,5 15,2 11,2 20,2 0,8 2,1 1,4 15,4 13,4 n.v. n.v. n.v. 04.05.2010

17 HENKEL AG & CO KGAA VORZUG 40,7 11,3 11,8 61,3 1,3 2,7 1,3 17,2 14,7 -26,6 2,9 -3,2 05.05.2010

18 INFINEON TECHNOLOGIES AG 5,5 36,3 40,9 351,7 1,1 2,5 0,0 22,0 15,5 n.v. n.v. n.v. 28.04.2010

19 K+S AG 44,4 5,1 11,0 0,1 1,1 4,1 0,5 21,3 13,8 78,9 52,2 7,6 11.05.2010

20 LINDE AG 88,7 9,5 5,7 40,6 2,7 1,7 2,0 16,2 14,4 -38,5 -21,5 -15,0 04.05.2010

21 M AN SE 70,9 38,6 30,2 40,6 1,3 2,1 0,4 26,8 15,5 -14,4 29,6 2,3 29.04.2010

22 M ERCK KGAA 62,7 -0,9 -3,0 1,0 0,7 1,5 1,6 12,8 10,7 -49,0 15,1 6,5 28.04.2010

23 M ETRO AG 47,6 18,1 11,8 49,0 1,1 2,7 2,5 16,1 13,5 -4,3 0,5 -2,4 30.04.2010

24

M UENCHENER RUECKVER AG-
REG 119,3 11,0 9,9 -2,1 3,8 1,0 4,8 10,2 9,2 0,6 5,9 16,0 06.05.2010

25 RWE AG 63,1 -0,2 -7,2 6,7 5,0 2,6 5,5 9,0 8,9 86,5 -26,1 -22,5 12.05.2010

26 SALZGITTER AG 64,9 -1,9 -5,3 24,4 0,4 0,9 0,4 27,3 11,4 -26,8 0,0 -7,8 12.05.2010

27 SAP AG 37,3 17,5 13,2 30,7 5,9 5,2 1,3 18,2 16,5 15,9 6,9 6,9 28.04.2010

28 SIEM ENS AG-REG 74,7 18,2 16,5 21,9 9,9 2,4 2,1 15,8 13,3 11,0 -8,7 -3,8 29.04.2010

29 THYSSENKRUPP AG 25,6 11,1 -3,1 39,2 1,5 1,4 1,2 33,2 11,6 16,5 21,7 -6,0 12.05.2010

30 VOLKSWAGEN AG-PFD 74,2 27,4 13,9 72,9 1,4 0,8 2,2 19,5 11,0 -29,2 -19,7 -10,3 29.04.2010

Quelle: Bloomberg   +/- ... Abweichung zur Peer Group
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Währungen 
 

   

 

 

 

 

 
  

26.04.2010 09:25:39

Nr. Name
Kurs 

(CHF)
% seit 
09.02.

% seit 
31.12.

%      
2009

Ind. 
Gew. 
(%)

Hist. 
Kurs/ 
BW

Div. 
Ren 
(%)

Kurs/ 
Gewinn 

10e

Kurs/ 
Gewinn 

11e

Quartals-
Ergebnis-

präsent. am:

SM I gesamt 12,9 11,4

1 ABB LTD-REG 22,6 18,1 13,6 31,3 6,5 3,5 0,0 20,7 17,0 23.07.2010

2 ACTELION LTD-REG 46,5 -13,8 -15,7 -7,1 0,7 3,9 0,0 12,0 12,1 20.07.2010

3 ADECCO SA-REG 66,3 19,1 16,3 59,4 1,0 2,6 1,1 36,6 25,5 06.05.2010

4 CIE FINANCIERE RICHEM ON-BR A 41,8 17,3 20,1 71,3 2,7 3,0 0,7 34,0 27,9 27.05.2010

5 CREDIT SUISSE GROUP AG-REG 52,0 15,6 1,5 79,6 7,0 1,6 3,8 9,0 7,8 22.07.2010

6 HOLCIM  LTD-REG 83,8 17,5 4,0 45,9 2,8 1,4 1,8 17,1 13,4 04.05.2010

7 JULIUS BAER GROUP LTD 39,3 20,4 7,7 17,4 1,0 1,9 1,0 15,1 12,8 21.07.2010

8 LONZA GROUP AG-REG 85,1 10,8 16,5 -25,2 0,6 1,9 2,1 16,0 13,6 22.07.2010

9 NESTLE SA-REG 53,4 8,7 6,4 20,7 22,9 3,8 3,0 16,7 15,1 11.08.2010

10 NOVARTIS AG-REG 56,4 -0,9 -0,3 7,2 17,1 2,2 3,7 11,1 10,7 15.07.2010

11 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 173,2 -1,9 -1,4 8,2 15,1 20,3 3,5 12,8 11,6 22.07.2010

12 SGS SA-REG 1506,0 12,1 13,5 24,4 1,2 5,4 2,0 18,7 17,1 15.07.2010

13 SWATCH GROUP AG/THE-BR 335,5 18,0 27,7 79,6 1,3 3,0 1,2 19,5 17,1 18.08.2010

14 SWISS LIFE HOLDING AG-REG 138,3 7,0 4,8 91,0 0,5 0,6 0,0 9,7 7,9 18.08.2010

15 SWISS REINSURANCE CO LTD-REG 50,6 15,7 0,9 -0,8 2,1 0,7 2,0 9,6 7,7 07.05.2010

16 SWISSCOM  AG-REG 394,5 1,8 -0,2 16,5 1,1 3,2 5,1 10,8 10,7 05.05.2010

17 SYNGENTA AG-REG 272,8 -2,5 -6,3 45,1 3,2 3,3 2,2 15,8 14,3 22.07.2010

18 SYNTHES INC 129,9 -2,8 -4,0 1,4 1,0 2,5 1,0 16,9 15,3 29.07.2010

19 UBS AG-REG 17,4 27,0 8,5 8,2 7,7 1,5 0,0 11,7 9,3 04.05.2010

20 ZURICH FINANCIAL SERVICES AG 250,7 4,0 10,6 -0,2 4,6 1,2 6,4 8,7 8,0 06.05.2010

Quelle: Bloomberg
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Währung Kurs ggü. US-Dollar Kurs ggü. Euro

26.Apr 09.Feb
 31. Dez 

2009
% seit 
09.02.

% seit 
31.12. 26.Apr 09.Feb

 31. Dez 
2009

% seit 
09.02.

% seit 
31.12.

USD 1,333 1,374 1,432 3,04% 7,39%

JPY 94,2 89,4 92,9 -5,10% -1,34% 125,5 122,8 133,0 -2,22% 5,97%

CHF 1,08 1,07 1,04 -0,84% -3,78% 1,43 1,47 1,48 2,17% 3,35%



 
 
 
26. April 2010 

 

 
 

Aktienmarkt - Perspektiven 2. Quartal 2010 | 18  
 

 
Impressum 
 
Veröffentlicht von: 
Volksbank AG Research 
Kolingasse 19, 1090 Wien  
Österreich 
 
E-Mail    research@volksbank.com 
Internet  www.volksbank.com 
Telefon  +43-(0)1-53135-431 
 
 
 

Research Publikationen 
 
Falls sie Interesse haben, unsere Publikationen regelmäßig zu erhalten, mailen Sie bitte einfach an research@volksbank.com. 
Ein Bestellformular finden Sie auch auf der Homepage. 
 
Folgende Publikationen stehen zur Auswahl: 
 
 ·  Marktperspektiven (D, E) 

·  Aktienmarkt-Perspektiven (D, E) 
·  Wochenkommentar (D, E) 

·  Zins- und FX-Perspektiven (D, E) 
·  CEE/SEE Quarterly (D, E) 
·  Jährliche Rohstoffberichte (D, E) 

 
 
 

Offenlegung möglicher Interessenkonflikte gemäß §48 f BörseG 
 
Unternehmen  Offenlegung  
  
OMV - 
RHI - 
voestalpine - 
  
 
1 Österreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft oder eine mit ihr verbundene juristische Person hält Anteile von über 
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