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sentix Konjunkturindex: Euroland mit 9-Jahres-Hoch, Schweiz mit Rezessionssignal

J Im Februar steigt der Gesamtindex fiir Euroland kraftig von 0,9 S istik
auf 12,4 Punkte. Seine Erwartungskomponente erreicht sogar ein tatisti
9-Jahres-Hoch. Die Konkretisierung des QE-Programms der EZB Umfragezeitraum: 05.02.-07.02.2015

dirfte ein wesentlicher Treiber sein. Umfrageteilnehmer: 1.029 Anleger

*  Fir Deutschland nimmt der Gesamtindex ebenfalls spiirbar zu und (davon Institutionelle: 252)
erreicht mit 35 Punkten ein Allzeithoch!

e Angesichts der Franken-Aufwertung bricht der Gesamtindex fiir die Schweiz hingegen ein, notiert nun auf dem
niedrigsten Stand seit Juli 2009 und sendet ein Rezessionssignal! Bemerkenswert ist auch der leichte Riickgang des
US-Index — ein erstes Zeichen dafiir, dass die USA dabei sind, ihren konjunkturellen Zenit zu Gberschreiten.

sentix Indikationen 17.02.2015 - ZEW-Konjunkturerwartungen (Deutschland):
. Starker Anstieg auf rund 65 Punkte!
fur anstehende

Marktereignisse 20.02.2015 - Flash-PMls (verarbeitendes Gewerbe):

Deutliche Verbesserung fir Euroland; fiir China und die USA leichte Abschwachung
Hier informieren wir Sie Gber anste-

hende wichtige Markt-ereignisse und
die Erwartungen, die sich aus bereits 23.02.2015 - ifo Geschaftsklima:
veréffentlichten sentix-Daten hierfiir Kraftige Zunahme auf Gber 109 Punkte angezeigt
ableiten lassen.
sentix — first-mover advantage!
26.02.2015 - Economic Sentiment (Euroland):
Auch dieser Indikator sollte spirbar steigen

Ergebnis-Tabelle fiir die Euroland-Konjunktur: Februar 2015

Euroland Sep 14 Oct 14 MNov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15 I
Héchster Wert
Gesamtindex 98 437 118 25 08 124 ot Ve 2014

>

Headline Index I
Hochster Wert
- Lage 168 20,0 213 180 110 18 seit Aug, 2014
_ Erwartungen 25 7.3 20 120 135 75 ';'giih,:s:ﬁrgggg

, = .
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Kommentierung der Umfrageergebnisse von Februar 2015

Euroland mit 9-Jahres-Hoch, Schweiz mit Rezessionssignal

Im Februar steigen die Gesamtindizes fiir Euroland und Deutschland kraftig. Vor dem Hintergrund der Konkretisie-
rung des ,,QE“-Programms der EZB erklimmen die 6-Monats-Erwartungen fiir Euroland den héchsten Stand seit
Februar 2006, fiir Deutschland erreicht der Gesamtindex sogar ein Allzeithoch. Der schwache Euro und der niedri-
ge Olpreis diirften (wie in den Vormonaten) ebenfalls geholfen haben. Doch des einen Freud ist des anderen Leid:
Die Schwache des Euros hat im Januar die Schweizerische Notenbank (SNB) dazu veranlasst, den Kurs des Franken
gegeniiber der Gemeinschaftswahrung freizugeben. Damit hat die SNB die Schweizer Wirtschaft in die Rezession
gestoRen — das zumindest signalisiert der sentix Konjunkturindex fiir die Schweiz, der diesen Monat kollabiert.

Fiir das ,Globale Aggregat” steigt der Gesamtindex aufgrund der positiven Entwicklungen in Euroland und Japan
den vierten Monat in Folge an. Dabei signalisiert der leichte Riickgang des US-Index, dass die USA wahrscheinlich
dabei sind, ihren konjunkturellen Zenit zu iiberschreiten.

Euroland — Erwartungen so hoch wie zuletzt vor Ausbruch der Finanzkrise

Der Gesamtindex fiir Euroland steigt im Februar um 11,5 auf 12,4 Punkte an. Die 6- Monats-Erwartungen der Anle-
ger verbessern sich dabei besonders stark, sie legen um 14 auf 27,5 Punkte zu, den hochsten Stand seit Februar
2006. Zu keinem Zeitpunkt seit Ausbruch der Finanzkrise im Sommer 2007 haben die Konjunkturerwartungen also
hoher notiert als zurzeit. Haupttreiber dieser Entwicklung dirfte die Konkretisierung des ,,QE“-Programms der EZB
gewesen sein. Tatsachlich erinnert der Erwartungsanstieg an 2012, als EZB-Prasident Mario Draghi den Euro fiir
,unumkehrbar” erklarte. Neben der NotenbankmaBnahme an sich diirften der (mit dieser zusammenhangenden)
schwache Euro und der weiterhin niedrige Olpreis die Zuversicht der Investoren befliigelt haben. Die Anleger schit-
zen Uberdies die konjunkturelle Lage als deutlich verbessert ein. Damit folgt die ,Lage” den sich aufhellenden ,Er-
wartungen” und ist ein Zeichen dafiir, dass die Wirtschaftsdynamik im Euroraum derzeit wirklich zulegt.

Die Starke der Euroland-Indizes ist auch deshalb beachtlich, da die Situation Griechenlands und der ungeléste Uk-
raine-Konflikt weiterhin belasten. Fiir Osteuropa (s. Tabelle auf S. 5) ist der Gesamtindex diesen Monat sogar erneut
gestiegen. Diese Gelassenheit der Anleger stellt einen Risikofaktor dar, weil die Investoren bei einer Zuspitzung die-
ser beider Konflikte jeweils — auch beziiglich ihrer Konjunktureinschatzung — auf dem falschen Full erwischt wirden.

sentix Konjunkturindex: Euroland -- Lage (blau) und Erwartungen (rot)
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sentix Konjunkturindex fiir Euroland: Lage (blau) und Erwartungen (rot)
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Deutschland — Allzeithoch

Der Gesamtindex fiir Deutschland steigt im Februar um 8,4 auf 35,0 Punkte. Damit legt er zwar nicht ganz so stark
zu wie der Euroland-Index, doch notiert er nun auf einem Allzeithoch (Zeitreihe wird seit 2009 berechnet)! Das Glei-
che gilt fir die 6-Monats-Erwartungen: Auch diese erklimmen mit 27,8 Punkten ihren héchsten bisher gemessenen
Wert. Zudem verbessert sich die Lagebeurteilung kraftig und weist nun einen Stand von 42,4 aus. Und hier liegt der
wesentliche Unterschied zu Euroland, fiir das die Lagekomponente trotz ihrer zuletzt spilirbaren Verbesserungen bei
lediglich -1,8 Punkten steht. Weil sowohl die Lage- als auch die Erwartungskomponente des Gesamtindex sich weit
im positiven Bereich befinden, signalisiert der sentix Konjunkturindex fiir Deutschland ,,Boom“ — wahrend er fiir Eu-
roland insgesamt bisher ,,nur” einen Aufschwung anzeigt.

Deutschland Sep 14 Oct 14 Nov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15 |
Gesamtindex 11.1 5.4 5.8 196 266 35.0 Alizeithoch
> >
Headline Index I
Hochster Wert
- Lage 26.4 19.5 19.1 238 33.1 42.4 Seit Juli 2014
- Erwartungen -3.1 -78 1.0 15.3 203 278 Allzeithoch
- - .

Schweiz — Kollaps nach Franken-Aufwertung

Des einen Freud, des anderen Leid: Wahrend die Anleger die Euro-Schwiche fiir Euroland bejubeln, treibt ihnen
die Franken-Aufwertung fiir die Schweiz die Sorgenfalten auf die Stirn. Der seit 2009 berechnete und seit neuestem
veroffentlichte sentix Konjunkturindex fiir die Schweiz bricht im Februar stark ein — das gilt fiir beide Komponenten
und somit auch fiir den Gesamtindex. Flr die Schweiz liegt nun sogar ein Rezessionssignal vor!

Im Vormonat hatten bereits die Anlegererwartungen fiir die Schweizer Wirtschaft splirbar nachgegeben. Der schwa-
che Euro hatte schon seit einiger Zeit die internationale Wettbewerbsposition der Schweiz gegeniiber Euroland be-
droht. Doch im Januar erfolgte dann die Freigabe des EUR-CHF durch die Schweizerische Notenbank — und eine his-
torisch starke Aufwertung der Alpen-Wahrung. Nun notiert der Gesamtindex auf dem tiefsten Stand seit Juli 2009.
Und nur einmal in der Historie des Indikators lagen die 6-Monats-Erwartungen der Anleger niedriger, namlich im Au-
gust 2011, als der Franken gegeniiber dem Euro ahnlich stark aufgewertet hatte und die Schweizerische Notenbank
spater dazu veranlasste, den (nun aufgegebenen) Mindestkurs fir das Wahrungspaar EUR-CHF einzufiihren.

Schweiz Sep 14 Oct 14 Mov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15 |
Tiefster Wert
Gesamtindex 7.4 48 9.6 136 125 AT <eit Jull 2009
Headline Index I
Tiefster Wert
- Lage 221 16.0 217 297 408 13 seit Dez. 2011

Tiefster Wert
- Erwartungen -5.4 -55 -18 -14 -125 =337 seit Aug. 2011
| )
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Globales Aggregat — Euroland und Japan stark, USA mit erstem Schwachesignal

Die herausragende Veranderung im Februar ist der (auf S. 2 beschriebene) starke Anstieg des Gesamtindex fiir Euro-
land. Zudem verbessert sich der Gesamtindex fiir Japan spiirbar. Die Anleger fassen folglich mit etwas Verzégerung
Vertrauen in die im letzten Herbst nochmals forcierten ,,Abenomics”. Dagegen schwacht sich der Gesamtindex fiir
die USA leicht ab, was ein erster Hinweis dafiir sein kénnte, dass die Wirtschaftsdynamik in den Vereinigten Staaten
ihren Zenit Uberschritten haben kénnte. In jedem Fall nehmen die Anleger das Konjunkturmomentum in Euroland
derzeit als viel stirker wahr als in den USA.

Der Gesamtindex fiir das globale Aggregat steigt im Februar den vierten Monat in Folge. Er legt um 2,0 auf jetzt
15,9 Punkte zu und signalisiert damit weiterhin eine zunehmende weltweite Konjunkturdynamik.

Globaler Index Sep 14 Oct 14 Nov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15 |
) Hochster Wert
Gesamtindex 1.5 6.1 87 128 139 159 seit Juli 2014
> >
Headline Index I
Hochster Wert
- Lage 15.1 113 132 132 14.1 169 seit Aug. 2014
- Erwartungen 78 11 63 123 137 150 Hsz?:‘f:ﬁrz\g’ff
> , = ¥

Bedeutung fiir die Kapitalmarkte

Fiir Euroland hat sich das Aufschwungssignal abermals verstarkt. Das ist ein positives Zeichen fiir Euroland-Aktien,
doch fiir die Kursentwicklung von Euroland-Renten tendenziell eine Belastung. In diesem Zusammenhang ist daran
zu erinnern, dass ein erfolgreiches ,,QE“ nach den angelsachsischen Erfahrungen tatsachlich zu Renditeanstiegen und
damit Kursverlusten bei Renten fiihrt.

Fiir die USA zeigen die sentix-Indizes zwar noch ,,Boom“ an, was die US-Aktien stiitzt und den Total-Return von US-
Renten belastet. Doch sind die sentix-Konjunkturindizes fir die USA in diesem Monat riickldufig. Das konnte darauf
hindeuten, dass die US-Wirtschaftsdynamik dabei ist, ihren Zenit zu Gberschreiten. Das stiitzende Moment fiir Ak-
tien ist damit ebenso zu relativieren wie der konjunkturelle Belastungsfaktor, der fiir Renten in einem ,Boom“ re-
sultiert.
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Weitere Tabellen

9. Februar 2015

USA Sep 14 Oct 14 MNov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15
Gesamtindex 257 21.0 271 284 3.4 294
Headline Index
- Lage 400 ETR:] 445 443 483 453
- Erwartungen 123 515 11.0 155 15.8 13.8
Japan Sep 14 Qct 14 Nov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15
. Hochster Wert
Gesamtindex 25 -0.6 5.0 -0.5 D3 5.8 seit Juli 2014
Headline Index
- Lage 25 0.5 13 7.8 1.5 1.0
Hochster Wert
- Erwartungen 25 -0.8 88 70 85 10.8 seit Jan. 2014
— > .
Asien ex Japan Sep 14 Oct 14 Nov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15
Gesamtindex 235 16.7 189 23 230 224
Headline Index
- Lage 303 233 255 265 255 2r3
- Erwartungen 17.0 a5 125 18.3 205 17.8
Osteuropa Sep 14 Oct 14 MNov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15
. Hochster Wert
Gesamtindex -12.9 -16.3 -12.2 -11.2 -13.4 -11.0 seit Juli 2014
Headline Index
- Lage -17.8 -20.3 -17.8 -19.5 -25.5 -21.8
Hochster Wert
- Erwartungen -80 -12.3 -85 -25 -0.5 >l].5 seit Juli 2014
»
Lateinamerika Sep 14 Qct 14 Nav 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15
Gesamtindex 20 -76 -7.2 -6.2 -6.9 -72
Headline Index
- Lage -1.8 -10.3 -12.3 -135.0 -17.3 -16.5
- Erwartungen 5.8 -5.0 -20 3.0 4.0 25
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Datenverfigbarkeit
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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 gréRten unabhangigen Investorenbefragungen weltweit.
Aspekte der Behavioral Finance werden anwendbar und liefern einen wichtigen Erklarungsgehalt fiir Marktentwicklungen.
Die Gesellschaft ist der fiihrende, unabhangige Anbieter von Stimmungsindizes und verhaltensorientierten Daten in Europa.

Hintergrundinformationen und Methodik

Aktuelle Reports und Dokumentation: http://konjunktur.sentix.de

Charts und Tabellen: http://www.sentix.de/index.php/sentix-Economic-Factsheets/konjunktur-auf-einen-blick.html
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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 Anlagemdoglichkeiten konnen flr bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Ver-
héltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlagemdglichkeiten 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. Dartiber 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-, Geld-
markt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfanglich dargestellt.

Fur die in dieser Analyse enthaltenen Informationen Ubernehmen 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 fuir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich welcher Art genutzt wer-
den. 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 ibernehmen 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 Verfugung 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 Uber 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)
regelmaRig 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 fir 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 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 6ffentliche
Verbreitung zielen, bereitgestellt werden.

Diese Analyse darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck — weiterverteilt, reproduziert oder veréffentlicht werden.

,sentix” ist eine eingetragene Marke von Manfred Hubner und Patrick Hussy.

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 erwdhnt werden, kdnnen 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 gedulert werden, zusammen.
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