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Europas Schuldenprobleme lasten weiter auf den Kapitalmérkten...Rendite-Aufschlége einiger Eurolénder auf erhhten
Niveaus...Renditen der Benchmarkanleihen nahe Rekord-Tiefsténden...US-Wirtschaft wéchst wahrscheinlich stérker als
erwartet... Aktienmérkte mussten Teile der Kursgewinne vom Jahresanfang wieder abgeben

Berichtssaison in vollem Gange

Mit Anfang April startete traditionell die Berichtssaison zum ersten Quartal. Mittlerweile haben bald 40 % der Unternehmen
des breiten US-Aktienindex S&P 500 ihre Ergebnisse prasentiert. Daher ist es an der Zeit die bisher verdffentlichten Zahlen
Revue passieren zu lassen. In den USA konnten bis dato mehr als 80 % der Unternehmen die (zugegebenermafen nied-
rigen) Gewinnerwartungen Gbertreffen. Damit haben deutlich mehr Unternehmen die Schatzungen tbertroffen als in der
letzten Berichtsperiode. Die Gewinnwachstumsschétzungen fir das erste Quartal kletterten von 0,6 % auf mittlerweile 3,3
%. Jene fir das Gesamtjahr 2012 wurden von 8,2 % auf 8,8 % nach oben genommen. Optimistisch stimmt daher, dass sich
die jingste Trendwende hin zu positiven Gewinnrevisionen fortsetzte. Andererseits ist aber auch klar ersichtlich, dass sich
die Wachstumsraten im Vergleich zu den Vorjahren deutlich abflachen. Angesichts der rekordhohen Margen werden hier
die Badume auch in den kommenden Jahren nicht in den Himmel wachsen. Beruhigend bleibt aber dennoch zu beobachten,
wie gerade jene Unternehmen, die schon in den Quartalen zuvor hervorragende Zahlen abliefern konnten, sich nunmehr
weiter zu steigern vermdgen. Das Stichwort schlechthin in diesem Zusammenhang ist wohl , Apple”, aber ganz generell
kommen aus den USA zuletzt besonders erfreulich Uberraschende Unternehmensdaten aus den Sektoren Technologie, Fi-
nanz und Telekommunikation.

Wahrend die Berichtssaison in den USA schén langsam ihren Hohepunkt hinter sich hat, ist sie in Europa mit Beginn dieser
Woche erst so richtig angerollt. Nachdem es zuerst erneut danach ausgesehen hatte, dass die negativen Uberraschungen
dhnlich wie in der vorangegangenen Berichtssaison wieder die Oberhand behalten, haben zuletzt solide Zahlen doch fiir
eine mittlerweile ausgeglichene Bilanz gesorgt. Angesichts der massiven negativen Gewinnrevisionen in den letzten Monao-
ten dirften auch hier die Erwartungen relativ niedrig angesiedelt sein. Der Hdhepunkt der europdischen Berichtssaison liegt
wohlgemerkt aber noch vor uns. In Bezug auf die Sektoren konnten bislang vor allem die Titel aus dem defensiven Konsum
Uberzeugen. Unternehmen wie Nestlé, Unilever, Heineken oder auch Danone legten vor allem starke Umsatzzahlen vor.
Im Fokus der Anleger standen aber auch die Ergebnisse der europdischen Finanztitel. Gar nicht gut aufgenommen wurden
jene von Deutsche Bank, welche unter den Erwartungen ausfielen. In Spanien Uberraschte vor allem die GroBbank BBVA
positiv (I). Banco Santander musste zwar einen markanten Anstieg der Risikovorsorge verzeichnen, alles in allem kann
das vorgelegte Zahlenwerk aber auch bei dieser spanischen Grof3bank als robust eingestuft werden. An den Ertrédgen der
Unternehmen liegt es also nicht, dass die Bérsen aktuell eine Verschnaufpause einlegen.

Mag. Johannes Mattner

Chartecke: Nasdaq 100 Future Nasdaq 100 Future
Letzte Notierung: 2.697,50 Verkauf 2.670  Indexziel 2.610-2.580 .
Charttechnisch betrachtet, stellt der letzte Anstieg eine bearishe Rallye dar, da ?: :
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S&P 500 - NYSE nimmt wieder Fahrt auf ...

Empfehlung: Kauf (auf Sicht 12 Monate)
Kauf:  Citigroup, JPMorgan, Kraft Foods, Philip Morris Intl.

Die Aufwartstrends von S&P 500 sowie Dow Jones Industrials haben sich wie von uns erwartet in den letzten Wochen abge-
flacht, sind aber immer noch intakt. Die hervorragende Liquiditétsversorgung hélt weiter an und die Konjunkturindikatoren
halten sich auf zufrieden stellenden Niveaus, wenngleich hierbei der Hohepunkt des Optimismus wohl schon wieder ver-
flogen sein dirfte. Neu aufgeflammt sind lediglich Sorgen tber die wirtschaftlichen Aussichten Chinas sowie den Weg der
Eurozone heraus aus der Schuldenkrise. Als sehr positiv fur die Unternehmen ist jedenfalls zu werten, dass der Gewinnrevi-
sionstrend in den lefzten Wochen in positives Terrain gedreht hat, was die im heurigen Jahr angestiegenen Bewertungskenn-
zahlen wieder etwas relativiert. In diesem Licht prasentiert sich auch der Beginn

der Berichtssaison fir das erste Quartal 2012: die im Vorfeld abermals recht S&P 500

vorsichtigen Erwartungen der Analysten konnten bis dato fast durchgehend iber- ~ '*® 14%0

erfillt werden. Gerade das stimmt uns auch kurz- und mittelfristig zuversichtlich. :jzz 1400

Die US-Unternehmen generieren in Summe weiterhin sehr hohe Umséatze, Margen 1300 11350

und Gewinne. Das sollte die aktuellen Bewertungsniveaus auf absehbare Zeit . 1300
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NASDAQ - Berichtssaison lauft gut

Empfehlung: Kauf (auf Sicht 12 Monate)
Kauf:  Apple

Der Index der US-Wachstumsbérse befindet sich mittlerweile seit gut einem Monat in einer Korrekturphase. Ausléser dafir
waren einige enttduschende Wirtschaftsdaten. Diese verdeutlichten, dass die globale Konjunktur weiterhin lediglich unter-
durchschnittlich wachsen wird. Zudem riickte die Staatsschuldenproblematik wieder in den Fokus. Zu guter letzt war auch
ob der Kursanstiege seit Jahresbeginn friher oder spéter ein Durchschnaufer notwendig.

Aktuell stehen wieder die Unternehmensberichte im Mittelpunkt. Hier konnten die grofien Titel (Google, Microsoft) iber-
zeugende Quartalszahlen vorlegen. Glénzend fielen die Ergebnisse von Apple aus. Der Consumer-lifestyleriese konnte
einmal mehr die Analystenerwartungen zerschmettern. Der Nettogewinn legte im NASDAQ Composite Index

Vergleich zur Vorjahresperiode um 94 % zu, der Umsatz kletterte um 59 %, 35 3200, 3200
Millionen (!) iPhones konnten abgesetzt werden. 3000 ) w3100
Auch auf Indexebene bestdtigt sich der insgesamt positive Trend. Die Unterneh- 2800) r ht 2000
men konnten mehrheitlich die in sie gestellten Erwartungen ibertreffen. Auch 260 2900
im Gesamtjahr 2012 stevert man auf neue Rekordgewinne zu. Auf Sicht Jah- 2400 oo
resende bleiben wir angesichts Uppig vorhandener Liquiditat und solider Fun- 2200 - oo
damentaldaten der Unternehmen vorsichtig optimistisch. Der weitere Pfad wird 2000 X/ \ o0
zwar holpriger, die aktuelle Schwdchephase ersffnet allerdings die Gelegenheit ' 2500
einzusteigen. 1600
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Europa - Berichtssaison voll angerollt

Empfehlung: Kauf (auf Sicht 12 Monate)
Kauf:  Allianz, Banco Santander, BASF, BHP Billiton, BMW, BP, Commerzbank, Continental, Deutsche Bank, Deutsche Bérse, Infineon,
ING, Linde, L'Oréal, Nestlé, Novartis, Philips, SAP, Telefonica, UniCredit, Unilever, Vodafone, Volkswagen Vorzug

Die europdischen Aktienmdérkte bleiben nach wie vor ziemlich anféllig fir schlechte Nachrichten. Das konnte man auch
gut an der Reaktion auf die duBerst schwachen Einkaufsmanagerindizes sehen, welche zu Beginn der Woche veréffentlicht
wurden und mittlerweile auch fir Deutschland nicht mehr allzu viel Zuversicht ausstrahlen. Nichtsdestotrotz reichte das nicht
aus, um die wichtigsten Indizes markant nach unten zu driicken. Dies liegt wahrscheinlich auch daran, dass vor allem in
den USA die Unternehmensberichtssaison cufBerst erfreulich verlduft. In Europa ist sie diese Woche erst voll angelaufen.
Bislang hielten sich die Uberraschungen wie auch die Enttduschungen ziemlich

EuroStoxx50
die Waage. Wahrend etwa Unternehmen wie Philips, Unilever oder Volkswagen
. o 5000 3200
solide Zahlen vorlegten, konnten Deutsche Bank, ABB und Novartis nicht Gber-
zeugen. Der Hohepunkt der Berichtssaison wird aber erst in den kommenden 4500 3000
Wochen anstehen. Obwohl die europdischen Aktienmdrkte zuletzt ein wenig 2800
schwdchelten und insbesondere die Staatsverschuldungskrise auch in Zukunft fir ‘
Verunsicherung sorgen wird, bleiben wir bei unserer Meinung, dass nach wie vor ~ **® \ w\ 2600
genigend Potenzial vorhanden ist, um hdhere Kursniveaus zu erreichen. Neben 3000 b | 2400
dem Faktor Liquiditdt stimmen uns speziell die aktuell sowohl auf absoluter als 1200
auch auf relativer Basis attraktiven Bewertungen zuversichtlich.
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Osterreich - Quartalszahlen bislang Mangelware

Empfehlung: Kauf (auf Sicht 12 Monate)
Kauf.  Agrana, AMAG, Andritz, Atrium, austriamicrosystems, Flughafen, Immofinanz, Kapsch Traffic, Lenzing, Mayr-Melnhof, OMYV,

Polytec, Rosenbauer, Semperit, Warimpex

Der ATX tendiert nunmehr seit einigen Tagen mehr oder weniger seitwdrts. Nichtsdestotrotz konnte er sich zwischenzeitlich
nicht dem Anstieg der Risikoaversion entziehen, was mitunter auch an dem relativ dinnen Nachrichtenfluss auf Unterneh-
mensebene gelegen haben dirrfte. Nachdem im brigen Europa die Berichtssaison bereits begonnen hat, wird sie auch
in Osterreich in den kommenden Tagen so richtig starfen. Die ersten Vorboten waren bislang die guten Zahlen von aust-
riamicrosystems und das am Montag verdffentlichte , Trading Statement” von OMV fir das erste Quartal 2012. Letzteres
werten wir als durchaus positiv und halten dementsprechend an unserer ,Kauf”-

Empfehlung fest. Die Aktie konnte in den darauf folgenden zwei Handelstagen ~ ATX

zulegen. Die Gesamtproduktion und die Verkaufsmengen stiegen im Vergleich 5000 3000

zum Vorquartal vor allem auf Grund des Wiederanstiegs der Produktion in Li- 4500 2800

byen (durchschnittliche Produktion im ersten Quartal ca. 25.000 Fass/Tag). 500

Zusatzlich hatte der im Vergleich zum EUR stérkere USD einen positiven Effekt 1500 ! \ \ 2600

auf das Q1-Ergebnis. Die OMV Referenz-Raffineriemarge stieg auf USD 4,34/ 2400

Fass, unterstitzt durch hohere Benzinmargen. Im Jénner 2012 startete OMV den 3000 2200

direkten Vertrieb von Erdgas in der Tirkei. Petroms Verkaufsmengen stiegen um 25004
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austriamicrosystems (CHF 70,50)
Kurs vom 25.04.2012; MEZ 17:31
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... profitiert von starker Smartphone-Nachfrage
Einschdtzung: Kauf

Das Umsatzergebnis (EUR 90,7 Mio.) fir das erste Quartal zeigte, verglichen
zum Vorquartal, eine starke Wachstumsrate von 12 %. Eine anhaltend starke
Smartphone und Tablet PC Nachfrage wirkte sich vor allem auf das Segment
Consumer and Communications positiv aus. Die operative Marge von 20,2 %
fiel aufgrund geringerer Vertriebsgemeinkosten um zwei Prozentpunkte besser
aus als unsere Schéatzungen. Zusammen mit einem besser als erwartete Finanz-
ergebnis Ubertraf das Nettoergebnis unsere Prognosen deutlich. Basierend auf
den sehr guten Ergebnissen des ersten Quartals erhohte das Unternehmen den
Ausblick fir das Umsatzwachstum von iber 20 % auf Gber 30 %. ,Kauf”.

Johnson & Johnson (USD 64,43)
Kurs vom 26.04.2012; MEZ 02:04

fobmrenadfehmeen

... solide, aber wenig Fantasie
Einsché&tzung: Halten

J&I konnte im abgelaufenen Quartal robuste Zahlen im Rahmen der Erwartungen
prasentieren. Der Konzernumsatz von J&) sank im Vergleich zum Vorjahreswert
um 0,2 % auf USD 16,14 Mrd. und lag damit marginal unter den Schétzungen
von USD 16,28 Mrd. Wahrungsbereinigt blieb unterm Strich ein operatives Um-
satzwachstum von 1,0 %. Einmal mehr zeigte sich dabei das Auslandsgeschaft
als treibende Kraft (operativer Umsatzzuwachs: 6,4 %). Am US-Heimatmarkt hin-
gegen sanken die Umsatzerlése um 5,1 %. Die neu zugelassenen Medikamente
wie Stelara oder Zytiga zeigen erste vielversprechende Verkaufszahlen. Es gilt
allerdings abzuwarten, ob sich darunter eine neue Cash-Cow wie Levaquin oder
aktuell Remicade befindet.

o JPMorgan (USD 43,16)
='JPMorgan

Kurs vom 26.04.2012; MEZ 02:04
... der Gewinner der Finanzkrise

Einschétzung: Kauf

Im ersten Quartal sank der Nettogewinn gegeniiber dem Vorjahresquartal leicht
um 3 % auf USD 5,38 Mrd., was einem Gewinn je Aktie von USD 1,31 ent-
spricht. Damit wurden die Markterwartungen (durchschnitilich USD 1,17 je Ak-
tie) klar Gbertroffen. JPMorgan hat den Stresstest US-Notenbank Federal Reserve
bestanden und darf die Ausschiittungsquote anheben. Mit der Einigung bezig-
lich der Hypotheken-Gestion ist ein weiterer Risikotreiber weggefallen. Wir se-
hen das Institut als Gewinner der Finanzkrise mit einer starken Marktstellung
sowohl im Investmentbanking als auch im Retailgeschaft und wir andern daher
unsere Einschatzung zu JPMorgan von ,Halten” auf ,Kauf”.

Raiffeisen
RESEARCH

X

Aktien - Enz lwerte

austriamicrosystems

75

65

55

45

35

25

/
SVa

AT TAAN
y

WV"w

Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr

austrianmicrosystems
—— ATX Prime (angeglichen)

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Johnson & Johnson

78
75
72
69
66
63
60
57

Pl
AN

7
A IRAR
yasiv

VVI'

Wi«% \

Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr

Johnson&Johnson
——DIJIA (angeglichen)

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

JPMorgan

58

53 v

. v va

ok N Y
g/ N, S

38

33 i

’ A

Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr

——JPMorgan Chase & Co
—— DJIA (angeglichen)

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH



en - Einzelwerte

Kurs vom 26.04.2012; MEZ 17:35

... starke Nachfrage nach Luxusprodukten L'Oréal
Einsché&tzung: Kauf 0

91 I
Das Unternehmen hat im ersten Quartal gezeigt, dass auch ohne markante 86 A _A'AVA I
Preiserhdhungen ein solides organisches Umsatzwachstum erzielt werden kann 81 L\ AT —"r
(+ 6,4 %). Dies war in erster Linie auf die starke Nachfrage nach Produkten im 76 W” V'/f/\v/ y \v\ﬂ \
Luxusbereich und neuen Produktlancierungen zuriickzufihren. Trotz allem gibt 71 wnv' f ‘ /,J\
sich die Unternehmensleitung betont vorsichtig und bestatigt nur die zu Jahresbe- 6o Why ]
ginn prognostizierten Umsatzerwartungen (+ 4 — 6 %). Die vorsichtige Haltung :; oy
deshalb, da das gute erste Quartalsergebnis nicht als Indikator fir den restlichen Apr Jol Okt Jin Apr bl Okt Jin Apr
Jahresverlauf gesehen werden kann. Initiativen in den ,New Markets” sollten —L'Ored —— CAC 40 [angeglichen)

aber einer etwaigen Wachstumsverlangsamung entgegenwirken. Quelle: Thomson Reuters, Raifeisen RESEARCH

Nestlé (CHF 55,65)
Kurs vom 25.04.2012; MEZ 17:31

Nestlé
... zusétzliches Wachstumspotenzial durch Babynahrung
Einschétzung: Kauf 57

e /‘“'N

Nestlé behauptete sich im ersten Quartal 2012 erneut in Landern mit schwachem STt M 'NA\ \ (A
wirtschaftlichem Umfeld. Zwar konnte das Tempo des vorangegangenen starken 48 v'AV‘y“y [,.r\f
vierten Quartals nicht gehalten werden, aber immerhin lag der Zuwachs noch 45 \ f‘/\//
iber den veranschlagten Zielen fir 2012 von finf bis sechs Prozent organischem 42 Wv f
Wachstum. Im abgelaufenen Quartal wurde ein organisches Umsatzwachstum 39 |
von 7,2 % (Mengenwachstum +2,8 %, Preiserhdhungen +4,4 %) gegeniber 3¢

. . . . . Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr
dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum erzielt. Auch wenn uns die Bewertungen

bereits sehr ambitioniert erscheinen, bleibt Nestlé weiterhin die Nummer eins in

Nestlé —— SMI (angeglichen)

der Lebensmittelbranche. Ka uf”. Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

NOKIA Nokia (EUR 2,826)
CosnecTing Peoni.e Kurs vom 26.04.2012; MEZ 17:30

... wieviel Zukunft hat Nokia? Nokia

Einschétzung: Verkauf

Nachdem Nokia den Markt schon vorab mit einer drastischen Reduktion sei- 10 WI\VM

ner Margen-Prognose fir die Mobiltelefonsparte geschockt hatte, bargen die . W
endgiiltigen Zahlen dennoch einigen Sprengstoff. Die Marktanteilsverluste bei 8 A A"k

Smartphones waren enorm. So brach der Umsatz um satte 51,7 % auf EUR 6 V™

1,70 Mrd. ein und das abgesetzte Volumen ging um 50,8 % auf 11,9 Mio. . “\,LNr\‘ A
Stiick zuriick. Auch die Netzwerktochter NSN schafft einfach nicht den Turnc- oy

round Richtung nachhaltiger Profitabilitat. Hohe Restrukturierungskosten waren 2
die Folge. Wir sehen trotz der grundsétzlich positiv zu bewertenden Partner-
schaft mit Microsoft einfach zu viele Baustellen im Konzern und werden wieder

Apr Jul Okt Jén Apr Jul Okt Jén Apr
Nokia

Euro Stoxx 50 (angeglichen)

vorsichtiger. ,,Verkauf". Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH
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Geddampfte Nordlichter
Die Wé&hrungslandschaft im hohen Norden wird von der Unsicherheit Gber die Europeripherielénder stark gepragt. Sowohl
die NOK als auch die SEK haben im Vergleich der letzten 10 Jahre beinahe Rekordsténde erreicht.

Dass bei den Kapitalstrémen in die nordischen Lander der Risikoaspekt und weniger der Ertragsaspekt im Vordergrund
steht, zeigt die geringe Renditedifferenz: 10jdhrige norwegische Anleihen weisen zur deutschen Benchmark gerade ein-
mal eine Renditedifferenz von derzeit 0,6, jener Schwedens von 0,2 Prozentpunkten auf. Der Sicherheitsaspekt wird vom
fundamentalen Gesamtbild abgeleitet: Norwegen gehért zur letzten Bastion der AAA gerateten Lénder, weist hohe Leis-
tungsbilanziberschisse (Olexportel) und eine nur geringe Verschuldung auf. Norwegen hat daher ausreichend Mittel und
Méglichkeiten, um einem konjunkturellen Rickschlag wirksam begegnen zu kénnen. Das alles zeigt sich in den im interna-
tionalen Vergleich geringsten CDS Levels.

Firr Schweden gelten — mit Ausnahme des Olreichtums — Ghnliche Argumente. Die Abhéngigkeit von den europdischen Kon-
junkturvorgaben ist allerdings deutlich starker ausgeprégt, ein Minus fir Schweden. Die derzeitigen Konjunkturhoffnungen
kénnten bald enttduscht werden. Die Risiken einer Abwertung sind daher gréBer als im Falle Norwegens.

Was bedeutet das fir die mittel- und léngerfristige Veranlagung? Rein aus Ertragsargumenten gibt es wenige Griinde
fir eine Veranlagung in diese Wahrungen; der Renditeabstand zwischen norwegischen und deutschen Anleihen ist zu
klein, um als Renditepuffer fir et-

Renditeprognosen
waige Wahrungsverluste herhalten prog

. . . . Renditen 10J Aktuell* Jun. 12 Sep. 12 Dez. 12 Mar. 13
zu koénnen. Die Renditen Oster- ™ 1,05 210 250 2.60 2,60
reichischer Anleihen liegen sogar Deutschland 1,69 2.10 2,10 2,30 2,50
betr(’jchﬂich Uber ]enen der beiden Osterreich 2,77 2,80 2,70 2,80 3,00
Lander. Fir Investoren, die bei ihrer lialien 5,67 5,50 5,10 5,10 5,30
Anlageentscheidung eine bestan- Spanien 5,87 5,90 5,70 5,40 5,50
dige Uberrendite im Auge haben, Norwegen 2,10 2,70 2,70 2,90 3,00
bieten Veranlagungen in diese bei- Schweden 1,83 2,30 2,30 2,50 270

den Anleiheméarkte dah . Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH
en nieihemarkie daner nur eine *26.04.2012 12:13 MEZ

halbherzige Alternative.

Papierunternehmen Stora Enso (Ba2/BB/BB) verdffentlicht Quartalsergebnisse

Stora Enso (Ba2/BB/BB) hat diese Woche als erstes europdisches High-Yield Papierunternehmen die Unternehmenszahlen
fir das erste Quartal 2012 verdffentlicht. Gegeniiber dem Vorquartal wurde ein leichter Rickgang des Umsatzes auf EUR
2.673 Mio. (0,3 %) und ein Anstieg des EBIT auf EUR 262 Mio. (+ 1,7 %) verzeichnet. Der negative Effekt auf das EBIT
durch geringere Preise von EUR 24 Mio. wurde durch eine hdhere Kapazitdtsauslastung (+ EUR 30 Mio.) berkompensiert.
Der Anstieg des EBIT wird zu einem grofen Teil vom Verpackungssegment, wo 42 % des Q1 2012 EBIT generiert wurden,
getragen.

Credit-Sicht

Stora Enso hat im Februar einen langfristigen Kredit in Hdhe von EUR 150 Mio. von der Europdischen Investitionsbank auf-
genommen um eine neue Wellpappen-Anlage in Polen zu finanzieren. Im selben Monat wurde eine EUR 500 Mio. Anleihe
mit einer Laufzeit von 7 Jahren zu einer Rendite von 5,531 % (MS+ 362,5 BP) platziert. Per 9. Mérz wurden EUR 337 Mio.
der 2014 falligen EUR 750 Mio. Anleihe zuriickgekauft.

Ein groBer Pluspunkt bei Stora Enso ist die sehr gute Liquiditétsausstattung, welche EUR 700 Mio. an freien Kreditlinien
(Falligkeit: 2015), EUR 1.251 Mio. an liquiden Mitteln sowie diverse langerfristige Finanzierungsméglichkeiten von EUR
600 Mio. umfasst. Positiv ist auch die Beteiligung des finnischen Staates von Giber 30 %. Negativ ist hingegen die erneute
Anhebung der Capex-Prognose fiir 2012 auf EUR 700-750 Mio. Ende Mé&rz wurde angekiindigt in einem Joint-Venture
eine EUR 1,6 Mrd. Karton- und Zellstoffwerk in China zu errichten. Stora Enso halt 85 % am Joint-Venture, welches zu
40 % eigenkapital- und zu 60 % fremdkapitalfinanziert ist. Trotz dieser hohen Investitionsausgaben belassen sowohl S&P
als auch Moodys’s das BB/Ba2 Rating unverdndert mit stabilem Ausblick, wenngleich der Spielraum im Ratingsegment
geringer wird. Insgesamt rechnen wir in Anbetracht der hohen Investitionsausgaben, der aktuell niedrigen Margen sowie
des relativ verhaltenen Ausblicks von Seiten des Managements mit einer Verschlechterung des Finanzprofils in der mittleren
Frist. Langfristig hofft Stora Enso durch die neue Produktionsstdtte in China die Profitabilitdt wieder erhdhen zu kénnen. Fir
das kommende Quartal rechnet Stora Enso mit einem leichten Anstieg des Umsatzes. Durch Wartungsarbeiten in diversen
europdischen Papierfabriken wird ein in etwa gleichbleibendes EBIT erwartet. Die 2014 féllige Anleihe bietet aktuell eine
Rendite von ca. 2,7 % und ist fir Hold-to-Maturity Investoren eine interessante Anlageméglichkeit.
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Letzter Kurs: 70,50 Kauf 73,50 Kursziel: 80,00 - 85,00

GemdB Fibos und Trendkanal ist noch mit einer Steigerung in

Richtung des AllzeitHochs, also bis gegen 92,95 (Juli 2007) zu

rechnen, doch miisste dazu erst die bullishe Bestatigung bei 73,00

erfolgen. Stopp 57,00.

Aufwértstrend: 71,50 >72,30//76,30 & 80,30/...

Abwadrtstrend: 63,40 > 61,75 & 59,60//57,50/ ...
RIC: AMS.S, ISIN: ATO000920863, 07:46 MEZ, Zahlen in CHF, SWX
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Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Coca-Cola

Letzter Kurs: 74,93 Kauf Kursziel: 80,00 - 87,00

Dieses Mal ist Coca-Cola ein Update wert. Grund ist der jiingste

Ausbruch aus der seit Mitte 2011 angedauert habenden Konso-

lidierung. In weiterer Folge sollte sich daher ein Erreichen des

Trendkanals bei 80,00, sowie das Kursziel der Konsolidierungs-

phase der Jahre 2000 - 2011 (87,00) ausgehen.

Aufwartstrend: 75,50 -> 80,00//78,00/87,50//...

Abwartstrend: 71,80 > 70,00/66,70 & 61,90// ...
RIC: KO, ISIN:US1912161007, 08:03 MEZ, Zahlen in USD, NYQ
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Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Bank of America

Letzter Kurs: 8,26 Verkauf Kursziel: 7,40 — 7,00

Bereits im Marz hat die Unterstitzung um 7,66 gehalten und kam
es anschlieBend nochmals zu einer Erholung bis immerhin 10,10,
das Gap

konnte bei 8,36 gerade noch geschlossen werden, wére mit ei-

doch da es nun nach einer bearishen Flagge aussieht —

nem weiteren Fall bis 7,00 zu rechnen. Stopp 8,70 > 9,10.

Aufwartstrend: 8,40 > 8,53&9,10//...

Abwadrtstrend: 8,17 >7,95&7,66/7,41 &7,00//...
RIC: BAC, ISIN: US0605051046, 07:35 MEZ, Zahlen in USD, NYQ
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Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Mayr Melnhof
Letzter Kurs: 77,00 Kauf Kursziel: 82,00 - 86,00
Aktuell steckt der Kurs noch fest in der Konsolidierung, also der
Bandbreite 71,80 - 79,00. Ein Uberwinden des Fibos bei 80,00
wdre dann - zusammen mit einem deutlichen Zuwachs beim Vo-
lumen - ein deutliches Kaufsignal und Anzeichen fir eine Rally in
Richtung 86,00. Stopp 71,00.
Aufwartstrend: 78,60 > 80,00//82,45 & 86,30//...
Abwartstrend: 74,50 > 73,20&71,85/68,90...

RIC: SBOE.VI, ISIN: ATO000938204, 07:56 MEZ, Zahlen in EUR, VIE
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