sentix Eco Report

Indicators for the Global Economy
09. Dezember 2013

Fiir aktive sentix Umfrageteilnehmer kostenlos / Bezugsbedingungen unter www.sentix.de

Dr. Sebastian Wanke

Senior Analyst

sentix ::

sentix GmbH
Feldbergstrale 2, 65550 Limburg / Lahn
Tel. +49 (69) 3487 961-0, info@sentix.de

7Y sebastian.wanke@sentix.de

sentix Konjunkturindex: Deutschland hebt ab, Euroland atmet durch

e  Der Gesamtindex fiir Euroland gibt im Dezember leicht um 1,3 auf S istik
8,0 Punkte nach. Grund hierfir ist eine leicht eingetriibte Wahr- tatisti
nehmung der konjunkturellen Lage. Die Erwartungen der Anleger Umfragezeitraum: 05.12.-07.12.2013

Lo . . . |
steigen jedoch auf den héchsten Stand seit April 2006! Teilnehmer an der Umfrage: 296

®  Deutschland widersetzt sich einmal mehr der Entwicklung des Eu- (davon Institutionelle: 216)
roland-Aggregats. Der deutsche Gesamtindex steigt um knapp
zwei auf jetzt 32,1 Punkte und damit auf den hochsten Stand seit Dezember 2010. Die Erwartungen erklimmen da-
bei wie im Vormonat ein neues Allzeithoch seit Einfihrung des Indikators vor rund finf Jahren.

e  Der Gewinner des Monats sind allerdings die USA. Fiir die Vereinigten Staaten steigt der Gesamtindex um Uber
zehn Punkte und damit so stark wie selten zuvor. Das treibt auch den Gesamtindex fiir das globale Aggregat, der
weiter zunimmt und nun so hoch notiert wie seit April 2011 nicht mehr.

sentix Indikationen 16.12.2013 - Flash-PMis (verarbeitendes Gewerbe): starker Anstieg fiir die USA,
. Verbesserungen auch fiir China und Euroland (hier auf ca. 52,5 Punkte)
fir anstehende

Marktereignisse 17.12.2013 - ZEW-Konjunkturerwartungen (Deutschland):

60 Punkte-Marke sollte nun Uberschritten werden
Hier informieren wir Sie iber anste-

hende wichtige Markt-ereignisse und

die Erwartungen, die sich aus bereits 18.12.2013 - ifo Geschaftsklima:

veréffentlichten sentix-Daten hierfiir Anstieg auf etwas tber 110 Punkte

ableiten lassen.

sentix — first mover advantage!
09.01.2013 - Economic Sentiment (Euroland):
Zunahme auf gut 99 Punkte

Ergebnis-Tabelle fiir die Euroland-Konjunktur: Dezember 2013

Euroland Jul 13 Aug 13 Sep 13 Oct13 Mov 13 Dec 13

Gesamtindex -126 45 8.5 6.1 9.3 2.0

Headline Index

- Lage -30.5 -22.3 -8.8 -8.5 =33 £.3

Hochster Wert seit
- Erwartungen 7.3 14.3 23.0 218 223 233 April 2006
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Kommentierung der Umfrageergebnisse von Dezember 2013

Deutschland hebt ab, Euroland atmet durch

Der Gesamtindex fiir Euroland gibt im Dezember leicht um 1,3 auf nun 8,0 Punkte nach. Grund hierfiir ist eine
leicht eingetriibte Wahrnehmung zur konjunkturellen Lage. Die Erwartungen der Anleger steigen hier jedoch auf
den héchsten Stand seit April 2006! Deutschland widersetzt sich einmal mehr der Entwicklung des Euroland-
Aggregats. Hier steigt der Gesamtindex um knapp zwei auf jetzt 32,1 Punkte und damit auf den hochsten Stand
seit Dezember 2010. Die Erwartungen erklimmen dabei wie im Vormonat ein neues Allzeithoch seit Einfithrung des
Indikators vor rund fiinf Jahren. Der Gewinner des Monats sind allerdings die USA. Fiir die Vereinigten Staaten
steigt der Gesamtindex um liber zehn Punkte und damit so stark wie selten zuvor. Das treibt auch den Gesamtin-
dex fiir das globale Aggregat, der weiter zunimmt und nun so hoch notiert wie seit April 2011 nicht mehr.

Mit hohen konjunkturellen Erwartungen sind die Anleger in das Jahr 2013 gestartet, mit noch hoheren verlassen
sie es: Der sentix Gesamtindex fiir die Euroland-Konjunktur gibt im Dezember zwar leicht um 1,3 auf 8,0 Punkte
nach, doch seine Erwartungskomponente legt weiter um 0,5 auf jetzt 23,3 Punkte zu. Das ist ihr hochster Stand seit
April 2006! Eine Erwartungsblase? Wohl eher nicht. Zumindest wurden dieses Jahr die Erwartungen weitgehend er-
flillt, selbst wenn sie im Friihjahr auch einmal etwas nach unten korrigiert werden mussten. Denn die Lagebeurtei-
lung hat sich im Laufe der vergangenen zwolf Monate splirbar verbessert und notiert nun nur noch unweit der Nullli-
nie, bei der die Investoren den Zustand der Konjunktur als normal betrachten. Auf die hohen Erwartungen ist also
2013 eine deutliche Erholung der Euroland-Konjunktur gefolgt! Und genau das hatten diese angezeigt.

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

Ein Blick in die Details verradt zudem, dass die positive Entwicklung bei den Erwartungen noch nicht das Ende der
Fahnenstange gewesen sein sollte. Denn die Privatanleger sind immer noch deutlich skeptischer als die Institutio-
nellen. Und haufig folgen sie erst mit einer gewissen Verzégerung der Einschdtzung der Investmentprofis. Fiir das
Auseinanderlaufen der Erwartungshaltung der Privaten und der Investmentprofis ist offensichtlich in den Maf3nah-
men der Europdischen Zentralbank (EBZ) verantwortlich. Denn erst seit Mario Draghis Amtsantritt als EZB-Prasident
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Ende 2011, mit dem sich die Geldpolitik der EZB fundamental dnderte, hat sich die Erwartungsliicke zwischen Institu-
tionellen und Privaten angefangen zu bilden (s. Grafik unten). Tats&chlich hat seitdem aber Euroland aus der Rezessi-
on gefunden und sich nach und nach wieder Vertrauen bei den Wirtschaftssubjekten aufgebaut — was letztlich auch
am bereits beobachtbaren Anstieg der Konjunkturerwartungen der Privaten selbst abzulesen ist. Die Privaten glau-
ben bislang weniger an die Durchsetzungskraft der Notenbankpolitik. Uberdies muss nicht befiirchtet werden, dass
sich die Erwartungen der Institutionellen demnachst spiirbar eintriiben, sich die Liicke also gleichsam ,von oben”
schlieBt. Denn die Konjunkturerwartungen der Profis haben sich in den letzten Monaten robust gezeigt, streben nun
sogar weiter nach oben und hatten in der Vergangenheit auch schon héhere Niveaus erreicht.

sentix Konjunkturindex fiir Eurcland (Erwartungen): Institutionelle vs. Private
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sentix Konjunkturindex fiir Euroland (Erwartungen): Institutionelle (blau) und Private (rot)

Hinweis in eigener Sache:

?‘_

s
[ % Do Zucht der Notenbanken

Welchen Einfluss diese Entwicklungen auf Aktien-, Renten-, Rohstoff- und Wahrungsmarkte
im Jahr 2014 haben diirften, prasentieren wir in unserem Jahresausblick mit dem Titel ,Die
Zucht der Notenbanken“, den Sie sich auf unserer Homepage sichern kdnnen. Bestellen Sie
sich lhr persénliches Exemplar oder tberreichen Sie lhren Kunden ein Stiick Kapitalmarktex-
| pertise der besonderen Art als erfrischenden NeujahrsgruR. Der Verkauf ist wie auch in den
) vergangenen Jahren streng limitiert. Zégern Sie nicht, wir unterbreiten lhnen sehr gerne ein
individuelles Angebot:
http://www.sentix.de/index.php/My-sentix-News/sentix-jahresausblick-2014.html
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Deutschland — Ein Land hebt (sich) ab

Deutschland bleibt in Euroland die Ausnahmeerscheinung in Sachen Konjunkturwahrnehmung der Anleger. Der
deutsche Gesamtindex steigt im Dezember wiederum um 1,9 Punkte und notiert jetzt bei 32,1 Zahlern. Dabei stei-
gen die 6-Monats-Erwartungen wie schon im Vormonat auf ein neues Allzeithoch seit Einfiihrung des Indikators vor
rund fiinf Jahren. Auch die konjunkturelle Lage wird abermals freundlicher als im Vormonat beurteilt. Interessant ist
hier, dass bei dieser Komponente nun die Liicke zwischen Institutionellen und Privaten geschlossen ist. Bei den Er-
wartungen hingegen liegt das Niveau der Institutionellen weiterhin héher als das der Privatinvestoren. Doch letztere
holen nun auf! Das ist durchaus ein Fingerzeig fiir die Entwicklungen, die noch fur Euroland zu erwarten sind (s. obige

Ausfiihrungen).
Deutschland Jul13 Aug 13 Sep 13 Oct13 MNov 13 Dec 13 I
: Hochster Wert seit
Gesamtindex 18.4 203 284 283 30.2 32.1 April 2011
Headline Index I
Hochster Wert seit
- Lage 7T 30.1 396 39.7 41.1 423 August 2011
- Erwartungen 95 10.9 177 17.3 19.9 223 Héchster Wert seit
Umfragestart 2009

Institutionelle Anleger

-Lage 28.7 31.4 40.9 41.1 4z2.4 42.3

- Erwartungen 15.0 16.3 225 217 255 2752

Privatanleger

- Lage 257 287 383 383 387 423

wn
en
=
ra
wn

- Erwartungen 4.0 12.9 143 17.4

Flr die anderen deutschen Stimmungsindikatoren, also fiir die ZEW-Konjunkturerwartungen bzw. das ifo Geschifts-
klima, zeigt die Dezember-Entwicklung der sentix-Indizes abermals klare Verbesserungen an. Der ZEW-Index sollte
auf etwas liber 60 Punkte steigen, der ifo-Index auf tiber 110 Punkte. sentix — first mover advantage!

Das smarte Index-Investment

sentix Fonds Aktien Deutschland
"Qualitat und Sentiment"

Produktinformation der sentix Asset Management GmbH (Weitere Infos unter www.sentix-am.de )
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USA - Befreiungsschlag

Die Haushaltsstreitigkeiten sind aktuell kein Thema und jetzt begeistern auch noch starke Zahlen vom Arbeitsmarkt:
Die Anleger nehmen die US-Konjunktur im Dezember als viel starker wahr als noch im Vormonat. Der Gesamtindex
fiir die USA explodiert nach drei Riickgdngen in Folge formlich. Er steigt um {iber zehn Punkte und notiert nun so
hoch wie seit August 2004 nicht mehr! Die Verbesserungen sind dabei gleichermalRen bei der Lagebeurteilung als
auch bei den 6-Monats-Erwartungen zu finden.

USA Jul 13 Aug 13 Sep 13 Oct 13 Mov 13 Dec 13

Gesamtindex 221 250 248 16.3 182 sec Hdchster Wert seit

I August 2004

Headline Index

- Lage 25.0 288 31.0 21.3 19.5 30.0

Hochster Wert seit
Januar 2004

- Erwartungen 19.3 213 18.8 12.5 13.0 23.0

Bemerkenswert an der Entwicklung des sentix Konjunkturindex fiir die USA ist in diesem Monat zudem Folgendes:
Seit dem Sommer hatte sich bei den Konjunkturerwartungen die relative Position der USA gegeniiber Euroland kon-
tinuierlich verschlechtert. Im Dezember hat sich das jetzt sprunghaft verdndert. Das spricht fiir eine anstehende US-
Dollar-Starke gegeniiber dem Euro (s. Grafik unten)!

sentix Konjunkturindizes (Erwartungen): Euroland vs. USA und EUR-USD (Spreadanalyse)
. .a |mSNTEEUHS - SNTEUSHE: 025 HEL: 1371 L=~ N
1.38 (2] sertix GmbH / 410
/ \
1,361 |
- 5 l
1,34 \ ]
3 d
132 Selos’
45
130
10
1,28+
126 7713
1,241 4-20
1.22- q-25
1.20-1— : : T : : . . } } } } .30
Jan 12 lular filary Jul Sep Mo Jan 13 har May Jul Sep Mo
.

sentix Konjunkturindex: Differenz der Erwartungen fiir Euroland und die USA (blau) und EUR-USD-Kurs (grau)
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Japan — Novemberscharte ausgewetzt

Die Anleger schenken den ,,Abenomics” wieder mehr Vertrauen: Der Gesamtindex fiir Japan kann im Dezember sei-
nen empfindlichen Riickgang vom Vormonat iiberkompensieren, steigt um 3,3 Punkte und notiert nun mit 18,7
Zahlern auf dem hochsten Stand seit Juli 2007. Vor allem die Erwartungen der Investoren ziehen diesen Monat vor
dem Hintergrund eines wieder befreit wirkenden japanischen Aktienmarktes und eines wieder deutlich schwéacheren
Yens abermals spirbar an.

Japan Jul13 Aug 13 Sep 13 Oct13 MNov 13 Dec 13
I Hochster Wert seit
= c
Gesamtindex 123 14.5 141 18.1 15.4 18.7 Juli 2007
Headline Index
- Lage 5.0 11.8 15.0 18.0 16.8 18.0
Hochster Wert seit
=4 c
- Erwartungen 158 17.3 13.3 183 14.0 19.5 Februar 2013

Emerging Markets — Asien ex Japan besonders stark

Die Dezember-Daten fiir die Emerging Markets-Regionen erscheinen auf den ersten Blick als gemischt. Der Gesamt-
index flr Asien ex Japan steigt merklich und notiert nun so hoch wie seit Méarz nicht mehr. Dafiir fallen die Indizes fir
Osteuropa und Lateinamerika jeweils leicht. Hier steigen aber in beiden Fillen — wie auch bei Asien ex Japan — die
Erwartungskomponenten. Damit ergibt sich fiir die kommenden Monate ein positives Bild fiir die Schwellenlander.

Asien ex Japan Jul 13 Aug 13 Sep13 Oct13 Mov 13 Dec 13 |
: Hochster Wert seit
Gesamtindex 123 14.0 15.1 2186 23.0 :6.0 Mirz 2013
Headline Index I
- c Héchster Wert seit
Lage 17.3 16.0 16.0 23.0 265 233 Juni 2013
- Erwartungen 75 12.0 143 20.3 19.5 225  Hochster Wert seit

Marz 2013

8. Dezember 2013
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Osteuropa Jul13 Aug 13 Sep 13 Oct13 Mov 13 Dec13
Gesamtindex =21 22 39 8.7 g2 7.7
Headline Index
- Lage 5.5 -2.8 -1.5 1.8 4.0 1.8
- Erwartungen 25 73 95 1.8 12.5 138

Lateinamerika Jul 13 Aug 13 Sep 13 Oct13 MNov 13 Dec 13
Gesamtindex -1.5 22 -1.5 57 48 3.6
Headline Index
-Lage -5.0 -2.5 -8.8 0.0 0.3 -3.0
- Erwartungen 2.0 7.0 5.0 115 95 10.5

Globales Aggregat — Fiinfter Anstieg in Folge, Treiber sind dieses Mal die USA

Der Gesamtindex fir das globale Aggregat steigt nun schon den fiinften Monat in Folge. Dieses Mal wechseln aller-
dings die Auftriebskrafte: War es seit dem Sommer vor allem Euroland, das fiir die Verbesserungen im globalen Ag-
gregat sorgte, sind es zum Jahresschluss nun die USA. Das ist als durchaus positiv zu werten, gibt es doch derzeit
keine Region, die das globale Aggregat nachhaltig bremst. AuBerdem bewegen sich Lagebeurteilung und Erwar-
tungskomponente ziemlich gleichformig nach oben. Das deutet auf eine besonders stabile Entwicklung hin, die ei-
ne hervorragende Basis fiir die Konjunktur im kommenden Jahr darstellt. Dem globalen Aggregat des sentix Kon-
junkturindex folgend, sollten auch der Welt-Einkaufsmanagerindex sowie der OECD Leading Indicator bei ihren
nachsten Veroffentlichungen weitere Verbesserung anzeigen!

Globaler Index

Gesamtindex

Headline Index

-Lage

- Erwartungen

Jul 13 Aug 13 Sep13 Oct13 MNov 13 Dec13 |
82 1.8 13.8 147 154 19  Hochster Wert seit
> April 2011
Hochster Wert seit
5.1 5.0 11.8 127 143 17.0 Miirz 2012
10.3 147 153 163 165 208  Hochster Wert seit

Februar 2013

8. Dezember 2013
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Datenverfligbarkeit

THOMSON REUTERS

Bloomberg  FACTSET
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sentix ::

pxpertise in behovioral finance

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 groBten unabhangigen Investorenbefragungen weltweit.
Aspekte der Behavioral Finance werden anwendbar und liefern einen wichtigen Erklarungsgehalt fir Marktentwicklungen.
Die Gesellschaft ist der fihrende, 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; (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 fir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse
behandelten Anlagemdglichkeiten 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. Darlber 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-, Geld-
markt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumféanglich dargestellt.

Fur die in dieser Analyse enthaltenen Informationen tibernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fir eine personliche Anlageberatung. Investoren missen
selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation bertcksichtigen, 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 wer-
den. Investoren werden aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank fiir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erklarungen zu kontaktieren.

Weder die sentix GmbH noch einer ihrer Geschéftsfiihrer, Angestellten oder sonstige Personen tUbernehmen die Haftung fir 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 Uber kiinftige Markt- oder Preisveranderungen. Die
darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen kénnen 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 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 veréffentlicht werden.

,sentix“ ist eine eingetragene Marke von Manfred Hiubner 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 geschitzt 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 gedulRert werden, zusammen.
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