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sentix Konjunkturindex: Ohne EZB-Moos nix los
¢  Die sentix Konjunkturindizes fiir Euroland steigen im Dezember er-
neut. Der Gesamtindex gewinnt 0,6 Punkte auf 15,7 Punkte.

¢ Insgesamt entwickelt sich derzeit die Eurozone giinstiger als andere
Regionen, was maRgeblich auf die EZB-Politik zuriickzufiihren ist.

e Andere globale Regionen entwickeln sich dagegen leicht ricklaufig.
Japan fallt in die Stagnation zuriick. Und auch wenn die Fed es an-

Statistik

Umfragezeitraum: 03.12.-05.12.2015

Umfrageteilnehmer: 1.052 Anleger
(davon Institutionelle: 283)

ders interpretiert, ist eine Leitzinserhohung in den USA nur schwer mit dem aktuellen Konjunkturmomentum in Ein-

klang zu bringen.

In welchem Konjunktur-Regime* sich die Lander und Regionen befinden

Region / Land Regime Region / Land Regime

- Euroland Boom E USA Aufschwung

B Deutschland Aufschwung ® Japan Stagnation

ﬂ Schweiz Leichter Abschwung Asien ex Japan Aufschwung

= Osterreich Stagnation Lateinamerika Abschwung
Osteuropa Stabilisierung Globales Aggregat Leichter Aufschwung

* Die Regime — von Rezession bis Boom — werden aus den sentix Konjunkturindizes nach dem Prinzip der ,,Konjunktur-Uhr” (s. Erlauterung vorletzte Seite) abgeleitet, die
die Wahrnehmung der Investoren zur Konjunktur widerspiegeln. Diese Wahrnehmung ist entscheidend fur die Asset-Allokation der Anleger und damit kapitalmarktrele-
vant. Sie liegt erfahrungsgemaR nahe an der tatsachlichen realwirtschaftlichen Entwicklung, muss mit dieser aber nicht zwangslaufig Gibereinstimmen.

Ergebnis-Tabelle fiir die Euroland-Konjunktur: Dezember 2015

Euroland Jul1a Aug 13 Oct 13 MNov 15 Dec 15
Gesamtindex 18.5 18.4 1.7 15.1 15.7
Headline Index
- Lage 14.8 153 13.0 16.0 13.5
- Enwartungen 223 25 105 143 18.0
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Kommentierung der Umfrageergebnisse von Dezember 2015

Ohne EZB-Moos nix los

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone konnen gegen den globalen Trend zulegen. Wahrend sich das konjunk-
turelle Bild in allen Weltregionen leicht verschlechtert, bildet die Eurozone die Ausnahme von der Regel. Dazu diirfte
auch die EZB beigetragen haben, die zwar kaum kurzfristig Zahlbares geliefert hat, aber ihre ,,whatever it takes“-
Botschaft erneut bekraftigte. Ohne EZB-Moos ware wohl auch hierzulande nicht so viel los.

Euroland — Die EZB als Taktgeber

Wie stiinde es wohl um die Konjunktur in Europa, ware nicht die EZB und ihr Prasident Mario Draghi? Wir wissen es
nicht, aber im aktuellen Monat macht das erneute Bekenntnis der EZB, die ultralockere Geldpolitik fortzusetzen, den
Unterschied aus. Wahrend in allen anderen globalen Regionen die Gesamtindizes leicht riickldufig sind, stechen die

Lander der Eurozone positiv heraus, denn in Euroland, Deutschland und Osterreich ist eine moderate Verbesserung
der Erwartungswerte messbar.

Damit ist klar, dass wohl nur die Schwache des Euros als ,,erwiinschte Nebenwirkung” wirklich etwas zur Besserung
der Situation in der Eurozone beitragt. Flir die gesamte Welt reichen die Impulse dagegen nicht aus, da diese durch die
relative Aufwertung ihrer Wahrungen oder durch lokale Faktoren beeintrdchtigt werden.
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sentix Konjunkturindex fiir Euroland: Lage (blau) und Erwartungen (rot)

Ist damit die Politik Draghis alternativlos? Fast kdnnte man diesen Eindruck haben. Man kann sich aber auch zunehmend

des Eindrucks nicht mehr verwehren, dass der gesamte Ansatz, die Konjunkturprobleme der Welt durch billiges Geld zu 16-
sen, an Charme verliert.

Dies gilt umso mehr, als in den nachsten Monaten aus Sicht der professionellen Marktteilnehmer eine weitere Facette der

Geldpolitik zu trage treten dirfte: steigende Inflationsraten. Der entsprechende sentix-Index fallt weiter auf -16,5 Punkte
(negative Werte = Belastung der Rentenmarkte durch steigende Inflation erwartet)
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USA - Zinsanhebung ist keine Bestatigung einer guten Konjunktur

Zwischen 2010 und 2013 geriet das konjunkturelle Momentum in den USA dreimal unter Druck. Und jedes Mal ver-
stand es die US-Notenbank als ihre Aufgabe, dem aufkommenden Pessimismus durch verbale oder tatsdchliche Aktio-
nen entgegen zu treten. QE1, QE2, QE3, Operation Twist — wir alle kennen die Akronyme der geldpolitischen Macht.
Ende 2015 ist es anders. Erneut messen wir einen deutlichen Riickgang der Wirtschaftsdynamik, die Erwartungswerte
liegen nur noch knapp Uber der Nullmarke. Doch dieses Mal scheint es der US-Notenbank ernst, die Zinsen zu erhéhen.
Die USA gefdhrdet ihren Aufschwung!

UsSA Jul 15 Aug 15 Sep 15 Oct 15 Mov 15 Dec 15

Gesamtindex 24.4 22.1 19.8 16.4 20.8 18.8

Headline Index
- Lage 35.3 35.0 36.8 31.5 355 33.0

- Erwartungen 14.0 10.0 4.0 23 7.0 5.5

Globale Tendenz — Kaum echte Lichtblicke

Sah es im letzten Monat noch so aus, als ob die globale Konjunktur — unter Flihrung Asiens — die Wende zum Besseren
schaffen konnte, muss dies Anfang Dezember schon wieder relativiert werden. Zwar ist noch immer die Region Asien
ex Japan der grofSte Hoffnungsschimmer. Dies allerdings vor einem insgesamt eher triiben Konjunkturhimmel. Fir
Japan missen wir einen Rickfall in die Stagnation vermelden. Die Politik von Premier Abe ist gescheitert, was dieser
Tage wohl nur bedeuten kann, dass die Bank of Japan am 18. Dezember mehr von dieser untauglichen Politik in Aus-
sicht stellen wird. Zumindest die Aktienmarkte dirfte es freuen.

Im Gegensatz dazu erweist sich die Rezession in der Region Lateinamerika als hartnackig.

Asien ex Japan Jul1a Aug 15 Sep 15 Oct1a MNov 13 Dec 15
Gesamtindex 15.0 6.1 -4.3 -0.4 9.9 85
—

Headline Index

- Lage 19.0 6.5 -4.0 -25 9.3 63
>
- Erwartungen 1.0 5.8 -45 1.8 10.5 10.8
Globaler Index Jul1a Aug 15 Sep 15 Oct 15 MNov 15 Dec 15

Gesamtindex 14.2 10.0 33 30 8.5 G
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Weitere Tabellen

Deutschland Jul 13 Aug 15 Sep 15 Oct1a MNov 15 Dec 15
Gesamtindex 268 257 206 178 201 27
Headline Index
- Lage 38.1 g5 are 35.1 364 364
- Erwartungen 15.1 127 44 1.8 5.0 9.7

Osterreich Jul1s Aug 15 Sep 15 Oct 15 Nov 15 Dec 15
Gesamtindex -0.9 136 -5.1 6.7 -08 9.6

Schweiz Jul1a Aug 13 Sep 15 Oct1a MNov 15 Dec 15
Gesamtindex 22 13 77 5.5 102 25
Headline Index
- Lage 0.7 -3.0 76 5.4 42 -25
- Erwartungen -5.0 5.7 78 56 165 25

Japan Jul1a Aug 13 Sep 15 Oct 15 MNov 15 Dec 15
Gesamtindex 14.1 11.6 11 -25 39 23
Headline Index

- Lage 173 14.8 4.0 -25 43 -03
- Erwartungen 11.0 8.5 -1.8 -25 3.5 6.0

Osteuropa Jul 15 Aug 15 Sep 15 Oct 15 MNov 15 Dec 15

Gesamtindex -5.1 -59 -13.0 127 68 -7
Lateinamerika Jul 15 Aug 15 Sep 15 Oct 15 Mov 15 Dec 15
Gesamtindex -10.0 -18.9 -25.7 -26.2 -19.5 -19.7
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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 grofRten unabhéngigen Investorenbefragungen weltweit. As-

pekte der Behavioral Finance werden anwendbar und liefern einen wichtigen Erklarungsgehalt fiir Marktentwicklungen. Die
Gesellschaft ist der fihrende, unabhéngige 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

sentix -DE- Economy Clock . .
it Die Idee der ,,Konjunktur-Uhr*
2 o In der Konjunktur-Uhr werden Lage- und Erwartungswerte in einem X-Y-Punkt-Di-
o agramm abgetragen. Die Lagewerte auf der X-Achse und die Erwartungen auf der
/); Y-Achse. Danach wird der Quadrant bestimmt, in dem sich der aktuelle Daten-
B - of T i punkt befindet. Ein Aufschwung z.B. ist durch noch negative Lage- aber bereits
- steigende Erwartungswerte charakterisiert. Der Aufschwungs-Quadrant liegt des-
> halb ,oben links“. In der nebenstehenden Darstellung ,startete” Deutschland im
P '"""':: o Januar 2009 in der Rezession und ,,endet” in 03/15 mit dem aktuellen Datenpunkt
[y—— im ,Boom*

6. Dezember 2015 Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende der Analyse! © 2015 sentix GmbH 5



Pressemitteilung

sentix Konjunkturindex
07. Dezember 2015

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 Anlagemdglichkeiten 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 ausdriicklich 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 geschiitzten 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 gedufert werden, zusammen.
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