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Versicherungen geraten in den Zins-Fokus

In den letzten drei Wochen sind vor allem die Renditen fiir langlaufende Anleihen massiv unter Druck geraten. Der
aktuelle Zins fiir Bundesanleihen mit 30 Jahren Restlaufzeit ist seit 16. Juli 2019 von 0,33% auf aktuell -0,14% gefallen.
Diese Entwicklung hat auch Auswirkungen auf die Aktien der Versicherungsbranche. Die Anleger haben dies jedoch
noch nicht im Fokus.

Der aktuelle, starke Verfall langfristiger Zinssatze hat die Diskussion iber den aktuellen Zustand der Weltwirtschaft ange-
heizt. Nachdem Frihindikatoren wie die sentix Konjunkturindizes bereits seit Anfang Juli klare Rezessionssignale senden,
tun dies die Bondmarkte nun auch. Vor allem die dramatische Verflachung der Zinskurven gilt als untriigliches Rezessions-
signal. Als 2000 oder 2007/2008 die US-Zinskurve zwischen 10- und 2-jahrigen Anleihen einen Zinsabstand von unter 0%
aufwies, folgten Abschwung und Aktien-Barenmarkt.

Aber auch einzelne Sektoren zeigen sich zinssensitiv. Offensichtlich gilt dies fiir Banken, die deutlich unter einer flachen
Zinskurve leiden. Zum einen, weil ihnen eine flache Zinskurve die sogenannte Fristentransformation erschwert. Und zum
anderen, weil ein Wirtschaftsabschwung meist auch erhéhte Abschreibungen auf das Kreditportfolio nach sich zieht.

Weniger im Fokus der allgemeinen Betrachtung sind die Versicherungsaktien. Diese waren im Finanzbereich in den letzten
Jahren die positive Ausnahme und konnten bis zuletzt durch eine moderate Outperformance lberzeugen. Die nachfol-
gende Grafik unterstreicht jedoch, dass dieser Sektor ebenfalls zinsabhangig ist und nun im Juli eine wichtige Zasur statt-
gefunden haben kénnte.

320
2.5004 i
L ey ) 1 .
2.0004
| -
‘ W
e T N L LT T B e Y M """"" . 1 k{ 20
o ‘ TN, i
0.5004
WA f w‘\ .
0.0004 V) i Toorse

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
W1 Index (Eurex STOXX 600 Insurance Index Future) JV1 U GDBR30 Taglich 14AUG20 Copyright@ 2019 Bleomberg Finance L.P. 14-Aug-2019 11:05:24

STOXX 600 Future Versicherungen (Endloskontrakt) und 30-jdhrige Zinsen fiir Bundesanleihen

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende der Analyse! © 2019 sentix GmbH



Pressemitteilung

sentix — Indikator im Fokus
14. August 2019

Das Chart zeigt, dass der Riickgang im langfristigen Zinsbereich zuletzt die Kurse von Versicherungen deutlich gedriickt
und sich hier moglicherweise eine Trendwende in der relativen Starke eingestellt hat.

Versicherungen verfligen tiber erhebliche Kapitalanlagen, die sie zur Deckung Glbernommener Risiken bendtigen. Die Be-
wertung dieser Anlagen ist stark zinsabhadngig. Unmittelbar, sofern es sich um Anleihen handelt, und mittelbar im Falle
von Aktien und anderen Wertpapieren.

Es verwundert deshalb nicht, dass parallel zum langfristigen Renditeriickgang seit 2008 auch die Versicherungsaktien
deutlich an Wert gewonnen haben. Schaut man jedoch genau hin, dann sind sich beschleunigende Abwartsbewegungen
bei Zinsen meist Vorboten einer Korrektur am Bondmarkt und damit einer Phase relativ unterdurchschnittlicher Kurs-
chancen bei Aktien der Versicherungsbranche.

Auf eine solche Phase sind die Anleger noch nicht eingestellt. Dies zeigt das sentix Sektor Sentiment fiir Versicherungen.
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Dieses notiert zwar vordergriindig unauffallig an der Null-Linie, ist demnach also ,neutral”. Doch diese neutrale Haltung
ist immerhin das bullischste Sentiment seit 2013. Zur eigenen Historie ist die Stimmung also vergleichsweise positiv. Hinzu
kommt, dass viele Anleger nicht ausreichend im Finanzbereich zwischen Banken, Versicherungen und Finanzdienstleistern
unterscheiden. Das bedeutet, dass die schwache Bankenstimmung auch das Sentiment bei Versicherungen beeinflusst.

Es lohnt deshalb ein Blick auf das relative Sentiment von Versicherungen zu Banken. Hier zeigt sich, dass die Anleger
geradezu euphorisch fir Versicherungen im Vergleich zu Banken gestimmt sind.

Dies war bislang auch richtig, doch die veranderte Zinslandschaft halt auch fir die Aktiondre von Versicherungen eine
unschone Botschaft bereit. Denn die Vergangenheit zeigt deutlich, dass die relative Performance von Versicherungen vor
allem durch einen Zinsanstieg sowie fallende Aktienmarkte belastet wird.

In unserem Blog (https://www.sentix.de/index.php/Woolly-Thoughts-Blog/warten-auf-den-tod.html) haben wir ausge-
flihrt, dass der Zinsmarkt eines von beiden allerdings klar in Aussicht stellt. Anleger sollten also bei Versicherungen vor-

sichtiger agieren.
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Hintergrund

Das sentix Sektor Sentiment wird seit 2002 monatlich unter privaten und institutionellen Anlegern via Internet erhoben.
Die Umfrage findet jeweils um den zweiten Freitag eines Monats herum statt. Die Anleger werden dabei nach ihren 6-
Monats-Erwartungen zu 19 europdischen Aktiensektoren befragt. Sie kénnen angeben, ob sie mit einer Outperformance
der jeweiligen Branche, einer Performance entsprechend der des Gesamtmarktes oder einer Underperformance rechnen.

An der aktuellen Umfrage zum sentix Sektor Sentiment, die in der Zeit vom 08.08. bis zum 10.08.2019 durchgefiihrt wurde,
haben sich rund 1.000 privaten und institutionellen Investoren beteiligt.

Uber sentix

sentix ist der Pionier und fiihrende Anbieter von Sentiment-Analysen (Behavioral Finance) in Europa. Seit 2001 befragt
sentix wochentlich rund 5.000 Anleger aus tiber 20 Landern (davon tber 1.000 institutionelle und fast 4.000 Einzelanle-
ger) zu ihren Erwartungen an die Finanzmarkte sowie zur wirtschaftlichen Entwicklung und zu ihren PortfoliomaRnah-
men. Die Ergebnisse der sentix-Umfrage sind reprasentativ fir eine breit diversifizierte Investorengruppe.

Die sentix-Befragungen bieten die seltene Kombination aus einer groRen Teilnehmerzahl, hoher Qualitat und einer her-
ausragenden Geschwindigkeit bei der Informationsbeschaffung und -weitergabe. Alle sentix Indizes sind fiir sentix Da-
tenkunden regelmaRig nur etwa einen Tag nach Abschluss jeder Umfrage zuganglich - Gber die sentix Website oder
Bloomberg. sentix-Kunden kdnnen so die sentix Daten nahezu in Echtzeit nutzen, um ihre Performance weiter zu ver-
bessern.

Die sentix GmbH wurde 2001 gegriindet und bildet heute die Basis fiir alle Dienstleistungen, die die sentix Gruppe ihren
Kunden im Bereich Behavioral Finance anbietet.
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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 Anlagemaéglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitrdume oder ihrer personlichen
finanziellen Verhéltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlageméglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten
gegebenenfalls weniger zurlick, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Dariiber 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 vollumfanglich 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 fiir 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 kontak-
tieren.

Weder die sentix GmbH noch einer ihrer Geschéftsfihrer, Angestellten oder sonstige Personen Gbernehmen die Haftung fiir Schaden, die im Zusammenhang mit der
Verwendung 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 Anlageent-
scheidungen 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 Ankindigung andern.

Die sentix GmbH weist ausdriicklich darauf hin, dass sowohl die sentix GmbH, ihre gesetzlichen Vertreter sowie deren Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt)
regelmafig 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 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 zugénglich 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 erwahnt 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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