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Die Anspannung steigt —Anleger blicken nervos auf Notenbanken

Die Unsicherheit der Anleger hinsichtlich des Euro/US-Dollar Wechselkurses steigt auf den hochsten Stand seit 2013,
wie aus dem aktuellen sentix Global Investor Survey hervorgeht. Extreme Neutralitdt vor den anstehenden Zinsent-
scheiden der EZB, Fed und Bank of Japan birgt das Risiko erheblicher Kursbewegungen.

Der aktuelle sentix Neutralititsindex (kurzfristig) fiir das Wechselkurspaar Euro/US-Dollar, welcher den Anteil der kurz-
fristig (auf einen Monat) neutral eingestellten Anleger misst, setzt auch zum Jahreswechsel seinen Anstieg fort und erreicht
den héchsten Wert seit 2013. Die seit Anfang Dezember 2015 ausgebildete Seitwartsbewegung des EUR/USD Wechselkurses
wird durch ein aktuelles Gleichgewicht zwischen Zins- und Konjunkturdifferenz begilinstig. Fir den USD spricht auf der
einen Seite die Zinsdifferenz: Die hohere Verzinsung von US-Anleihen zieht renditesuchende Anleger an, wodurch Nach-
frage nach USD erzeugt und Aufwertungsdruck entsteht. Auf der anderen Seite erzeugt die weiterhin expansive Geldpolitik
der EZB eine relative Konjunkturstirke zugunsten des Euroraums. Jedoch deutet die extrem zugenomme Verunsiche-
rung/Neutralitdt unter den Anlegern auf eine baldige Gleichgewichtsverschiebung hin. Aus der Konstruktion des sentix
Neutralitatsindikators ergibt sich, dass extreme Auspragungen auf unmittelbar anstehende Verdnderungen der Volatilitat
und haufig auch auf das Ende eines Trends hindeuten.
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In den verbleibenden Januarwochen stehen neben der EZB (21.01) auch fiir Fed (27.01) und Bank of Japan (29.01)
Zinsentscheide an. Fir ausreichend Volatilitatspotenzial an den Wahrungsmarkten ist somit gesorgt.
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Hintergrund

Der sentix Neutralitatsindex (kurzfristig) misst den Anteil der Neutralen im Markt und wird seit 2001 wochentlich im
Rahmen des sentix Global Investor Surveys erhoben. Neutrale sind der Teil der Anleger, die fiir einen gegebenen Finanz-
markt weder das Bullen- noch das Barenlager wahlen, sondern sich fiir die neutrale Haltung zwischen diesen beiden ent-
scheiden. Sie rechnen fiir die ndchste Zeit mit einer Seitwartsbewegung der Kurse am betreffenden Markt. Extreme Aus-
pragungen des sentix Index deuten auf unmittelbar anstehende Verdanderungen der Volatilitdt hin und haufig auch auf

das Ende eines Trends.

Die aktuelle Umfrage zum sentix Sektor Sentiment ist in der Zeit vom 14.01. bis zum 16.01.2016 unter 1079 privaten und
institutionellen Investoren durchgefiihrt worden.

Uber sentix

Die sentix GmbH ist ein Beratungsunternehmen, welches darauf spezialisiert ist, in Echtzeit Auskunft zum Anlegerverhal-
ten und zur Anlegerpsychologie zu liefern. Die Basis bildet eine der grofRten unabhangigen Investorenbefragungen welt-
weit. Aspekte der Behavioral Finance werden anwendbar und liefern einen wichtigen Erklarungsgehalt fir Marktentwick-
lungen. Die Gesellschaft ist der filhrende, 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; (ii) 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 fiir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die
in dieser Analyse behandelten Anlageméglichkeiten kénnen fir bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen
finanziellen Verhaltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlageméglichkeiten konnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten
gegebenenfalls weniger zuriick, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Darliber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit
nicht ohne weiteres einen Schluss auf die zukiinftigen 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 vollumféanglich dargestellt.

Flr die in dieser Analyse enthaltenen Informationen Glbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Investoren missen
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 fur 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 fiir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erklarungen zu kontak-
tieren.

Weder die sentix GmbH noch einer ihrer Geschaftsfihrer, Angestellten oder sonstige Personen Gbernehmen die Haftung fir Schaden, die im Zusammenhang mit der
Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen.

Die Sentiment Analyse wird den registrierten sentix-Teilnehmern iber das Internet zur Verfiigung gestellt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageent-
scheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Analyse treffen.

In Daten oder Diensten getroffenen Aussagen oder Feststellungen beinhalten keine Zusicherungen oder Garantien tGber kiinftige Markt- oder Preisveranderungen. Die
darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.

Die sentix GmbH weist ausdricklich darauf hin, dass sowohl die sentix GmbH, ihre gesetzlichen Vertreter sowie deren Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt)
regelmaRig Geschafte in Wertpapieren und sonstigen Finanzinstrumenten, auf die in Daten und Diensten Bezug genommen wird, durchfiihren. Dies tun sie sowohl fur
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 geschitzt. Die sentix GmbH behalt
sich vor, VerstoRe gegen das Urheberrecht sowie eine nicht autorisierte Verwendung von Daten und Diensten, insbesondere die nicht genehmigte kommerzielle Ver-
wendung, zu ahnden. Eine Reproduktion oder Weiterverarbeitung von Website-Elementen, Analysen, Daten oder Diensten in elektronischer, schriftlicher oder sonsti-
ger 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 offentliche 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 Bérse AG. Dow Jones EURO STOXX 50 ist eine eingetragene Marke der STOXX Limited. Andere
Namen von Produkten und Gesellschaften, die gegebenenfalls auf dieser Site erwdhnt werden, konnen ebenfalls geschiitzt bzw. Markenzeichen anderer Unternehmen
sein.

ERKLARUNG DES ANALYSTEN

Die Entlohnung des Verfassers hdangt 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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