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Auf die Jubelstimmung folgt der Kater — Sentiment bricht ein

Das Sentiment fiir deutsche Aktien hat sich nach dem Jubel der Woche zuvor schlagartig abgekiihlt. Einem solchen Impuls
folgen in der Regel Kursverluste. Doch es gibt gewichtige Griinde, warum eine Korrektur dieses Mal ausbleiben sollte.

Das sentix Sentiment fiir deutsche Aktien kollabiert formlich in der jiingsten sentix-Erhebung vom Wochenende. Es fallt
von +0,47% auf -0.07% und damit vom h6chsten Stand seit Ende 2010 auf ein 26-Wochen-Tief (s. Grafik links). Normalerweise
ist ein solch starker Stimmungseinbruch ein Vorbote fiir Kursverluste in den nachsten Wochen.
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Allerdings legt der sentix Strategische Bias fiir deutsche Dividendentitel weiter zu, was das aktuelle Umfeld deutlich von
friiheren Sentimenteinbriichen unterscheidet. Die Grundiiberzeugung der Anleger fiir die Assetklasse zeigt sich damit als
nahezu unerschiitterlich. Solange aber die strategische Sichtweise der Investoren keine Schwachesignale sendet, ist der kraf-
tige Riickgang des Sentiments fir Aktien sogar als gesund zu erachten.

Dies wird auch durch weitere sentix-Indikatoren unterstrichen: So erwerben immer mehr Anleger die Aktie als langfristiges
Investment, was nervose Handlungsweisen dampfen sollte (s. Grafik rechts). Auch bleibt die Praferenz fiir Dividenden im
aktuellen Nullzinsumfeld auffallend hoch. Am Motiv fiir die aktuelle Hausse hat sich damit nichts gedandert. Und die kalte
Sentiment-Dusche bringt insofern eine willkommene Abkiihlung.
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Hintergrund

Das sentix Sentiment (kurzfristige Markterwartungen auf Sicht von einem Monat) wird seit 2001 wdchentlich unter privaten
und institutionellen Anlegern via Internet im Rahmen des sentix Global Investor Surveys erhoben. Es stellt die Emotionen der
Anleger (zwischen Angst und Gier) dar. Negative Sentiment-Extreme sind in der Regel unmittelbare Indikationen fiir eine
Kursverbesserung. Hoher Optimismus kann ein Warnzeichen fiir eine bevorstehende Konsolidierung sein. Langerfristige Um-
kehrpunkte werden hingegen meist durch eine Sentimentdivergenz angezeigt.

Der sentix Strategische Bias (mittelfristige Markterwartungen auf Sicht von sechs Monaten) wird ebenfalls seit 2001 wo-
chentlich im Rahmen des sentix Global Investor Surveys erhoben. Es stellt die strategische Sicht der Anleger sowie deren
Grundiberzeugungen und Wertvorstellungen zu den jeweiligen Markten dar. Da der Indikator die grundsatzliche Kauf- und
Verkaufsbereitschaft der Anleger signalisiert, sollte er nicht antizyklisch bewertet werden. In der Regel lauft er stattdessen
oftmals mehrere Wochen dem Gesamtmarkt voraus. Weil der Strategische Bias (iberwiegend langerfristige Uberzeugungen
und Wertvorstellungen der Investoren widerspiegelt, ist er ein Indikator, der von der ,Weisheit der Vielen” gepragt ist: In ihm
findet sich das verstreut im Markt liegende, heterogene Wissen geblindelt wieder.

Der ,,sentix Styles Index: Anlagehorizont bei Aktien” wird seit 2004 um den dritten Freitag eines Monats herum im Rahmen
des sentix Global Investor Survey erhoben. Der Indikator zeigt auf, ob die Investoren eher mit kurzem oder eher mit langer-
fristigem Horizont agieren. Ein langfristiger Anlagehorizont deutet auf groRere Uberzeugung und damit stirkere Verlusttole-
ranz hin. Es handelt sich bei diesem Indikator um mittelfristige Erwartungen, die den Marktentwicklungen oft vorauslaufen.

Die aktuelle Umfrage zum sentix Sektor Sentiment ist in der Zeit vom 16.04. bis zum 18.04.2015 unter 987 privaten und
institutionellen Investoren durchgefiihrt worden.

Uber sentix

Die sentix GmbH ist ein Beratungsunternehmen, welches darauf spezialisiert ist, in Echtzeit Auskunft zum Anlegerverhalten
und zur Anlegerpsychologie zu liefern. Die Basis bildet eine der grofRten unabhéngigen Investorenbefragungen weltweit. As-
pekte der Behavioral Finance werden anwendbar und liefern einen wichtigen Erklarungsgehalt fiir Marktentwicklungen. Die
Gesellschaft ist der fihrende, unabhangige Anbieter von Stimmungsindizes und verhaltensorientierten Daten in Europa.
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Disclaimer

Wichtige Hinweise zu Haftung, Compliance, Anlegerschutz und Copyright
Diese Analyse und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Verbreitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zuldssig ist.

Diese Analyse wurde nur zu Informationszwecken erstellt und (i) ist weder ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen
Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder Wertpapieren; (i) ist weder als derartiges Angebot
zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder als Bestandteil eines solchen Angebots noch als Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt-
oder Anlageinstrumenten oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung fuir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse
behandelten Anlagemoglichkeiten kdnnen fur bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Verhalt-
nisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlagemaglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger
zurick, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Dartiber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht
ohne weiteres einen Schluss auf die zukinftigen Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in dieser Analyse behandelten Finanz-, Geldmarkt-
oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfanglich dargestellt.

Fur die in dieser Analyse enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fur eine personliche Anlageberatung. Investoren mussen
selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation berticksichtigen, ob
eine Anlage in die hier dargestellten Finanzinstrumente fir sie sinnvoll ist. Da dieses Dokument keine unmittelbare Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument
oder Teile dieses Dokuments auch nicht als Grundlage fiir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich welcher Art genutzt werden.
Investoren werden aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank fir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erklarungen zu kontaktieren.

Weder die sentix GmbH noch einer ihrer Geschéftsfiihrer, Angestellten oder sonstige Personen Gibernehmen die Haftung fiir Schaden, die im Zusammenhang mit der Ver-
wendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen.

Die Sentiment Analyse wird den registrierten sentix-Teilnehmern Uber das Internet zur Verfligung gestellt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentschei-
dungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Analyse treffen.

In Daten oder Diensten getroffenen Aussagen oder Feststellungen beinhalten keine Zusicherungen oder Garantien tber kiinftige Markt- oder Preisveranderungen. Die darin
zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung d@ndern.

Die sentix GmbH weist ausdrticklich darauf hin, dass sowohl die sentix GmbH, ihre gesetzlichen Vertreter sowie deren Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt) regel-
maRig Geschafte in Wertpapieren und sonstigen Finanzinstrumenten, auf die in Daten und Diensten Bezug genommen wird, durchfiihren. Dies tun sie sowohl fir eigenen
Namen und eigene Rechnung, wie auch im Namen und fiir Rechnung Dritter. Sofern die Beteiligten an der Emission von Finanzmarktinstrumenten in den letzten 12 Monaten
beteiligt waren, wird darauf an entsprechender Stelle gesondert hingewiesen.

Alle Nutzungsrechte an dieser Analyse, den Daten und der Dienste stehen im Eigentum der sentix GmbH und sind kopierrechtlich geschiitzt. Die sentix GmbH behdlt sich
vor, VerstoRe gegen das Urheberrecht sowie eine nicht autorisierte Verwendung von Daten und Diensten, insbesondere die nicht genehmigte kommerzielle Verwendung,
zu ahnden. Eine Reproduktion oder Weiterverarbeitung von Website-Elementen, Analysen, Daten oder Diensten in elektronischer, schriftlicher oder sonstiger Form ist ohne
vorherige Zustimmung der sentix GmbH untersagt. Aus Analysen, die nur im geschitzten Kundenbereich zuganglich sind, darf nicht — auch nicht auszugsweise — zitiert
werden. Hiervon ausgenommen sind Analysen, Daten und Dienste die von der sentix GmbH Uber Presseverteiler oder in sonstiger Weise, die auf eine 6ffentliche Verbreitung
zielen, bereitgestellt werden.

Diese Analyse darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck — weiterverteilt, reproduziert oder veroffentlicht werden.
,sentix” ist eine eingetragene Marke der sentix Holding GmbH.

DAX, TecDAX, Xetra und Eurex sind eingetragene Marken der Deutsche Borse AG. Dow Jones EURO STOXX 50 ist eine eingetragene Marke der STOXX Limited. Andere Namen
von Produkten und Gesellschaften, die gegebenenfalls auf dieser Site erwahnt werden, konnen ebenfalls geschiitzt bzw. Markenzeichen anderer Unternehmen sein.

ERKLARUNG DES ANALYSTEN
Die Entlohnung des Verfassers hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den Sichtweisen, die in

dieser Studie geduRert werden, zusammen.
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