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sentix Konjunkturindex: Trendwende?!

J Der sentix Konjunkturindex fiir Euroland fallt im Marz deutlich um . e
7,8 Punkte auf 24 Punkte zuriick. Vor allem die Erwartungen Statistik
verlieren deutlich! Umfragezeitraum: 01.03.-03.03.2018

* Ein wesentlicher Grund ist die Verschlechterung in Deutschland. Umfrageteilnehmer: 1.029 Anleger
Hier sind die Erwartungen inzwischen mit -2,5 Punkte negativ und (davon institutionelle Anleger: 262)
der Boom droht zum Abschwung zu werden.

e Aberauch international verschlechtert sich das Umfeld. Alle Regionen leiden deutlich. Die USA-Erwartungen notieren
nahe der Null-Linie. Die AuRerungen Trumps zu Strafzéllen sorgt fiir groRe Nachdenklichkeit bei den Anlegern. Eine
konjunkturelle Trendwende steht im Raum!

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

Region / Land Regime Region / Land Regime
- Euroland Boom E USA Boom
B Deutschland Abkihlung ®  Japan Boom
ﬂ Schweiz Boom Asien ex Japan Boom
= Osterreich Boom Lateinamerika Boom
Osteuropa Boom Globales Aggregat Boom

* 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: Viarz 2018

Euroland Oct17 Nov 17 Dec 17 Jan 18 Feb 18 IMar 18

Gesamtindex 297 340 31 329 319 24.0
Headline Index
- Lage 41.8 458 455 43.0 49.5 453

- Enwartungen 183 228 16.8 188 155 43
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Kommentierung der Umfrageergebnisse von Marz 2018

Trendwende?!

Die AuRerungen von US-Prisident Donald Trump, Strafzolle fiir bestimmte Produkte einfiithren zu wollen, hat nicht
nur die EU-Kommission aufgeschreckt. Auch die von sentix befragten Anleger reagieren deutlich. Die konjunkturel-
len Erwartungswerte fiir alle Weltregionen geben deutlich nach. In Euroland verlieren die Erwartungen mehr als
11 Punkte. In Deutschland, ohnehin GroKo-geschwacht, notieren wir erstmals seit Februar 2016 sogar einen nega-
tiven Erwartungswert. Aber auch fiir die USA sinkt der Erwartungswert um mehr als 10 Punkte. Vielleicht ein
Weckruf fiir den US-Prasidenten, sich die Sache mit dem Protektionismus nochmals zu iiberlegen.

Euroland: Deutsche Ansteckungseffekte

Gerat die Schonwetterperiode fiir die Eurozone in Gefahr? Darauf deuten die sentix Konjunkturindizes hin, die als erste
Indikatoren die AuRerungen des US-Prisidenten reflektieren — first mover advantage! Der Gesamtindex sinkt um 7,8
Punkte, die Erwartungen fallen sogar um 10,25 Punkte. Aber nicht nur die internationale Entwicklung belastet das
europdische Konjunkturbarometer. Auch die Entwicklung in Deutschland bereitet Sorge. Bereits im letzten Monat war
ein starker Momentumverlust messbar, der auf eine negative Einschatzung der GroKo durch die Anleger hindeutet.
Dieser Trend hat sich im Marz fortgesetzt.

sentix Konjunkturindex Euroland - Lage und Erwartungen

B sentix Konjunkturindex Eurcland HO: 45.75 B sentix Konjunkturindex Eurcland HE: 4.25
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sentix Konjunkturindex fiir Euroland — Lage und Erwartungen

Mit diesen neuen konjunkturellen Fragezeichen sinkt einerseits der Druck auf die EZB, die geldpolitischen Ziigel zu
straffen. Etwas, was Mario Draghi ohnehin derzeit nicht favorisiert. In den sentix Themenbarometern sieht man leichte
Anstiege und damit einen Riickgang der Rentenmarktbelastung.

Andererseits ist interessant, dass die Anleger dennoch den Notenbankeinfluss als eher groRere Belastung fiir den Ren-
tenmarkt wahrnehmen. Dies liegt zum einen an den AuRerungen des neuen FED-Prisidenten Jerome Powell, der die
US-Leitzinsen in einem kontinuierlichen Anhebungsprozess sieht. Zum anderen sehen die Anleger die Notenbanken
ohnehin ,behind the curve”. Auch in Europa ist in den Augen der meisten Anleger eine restriktivere Geldpolitik schon
seit langerem Uberfallig.
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Deutschland: Trendwende

Die deutsche Konjunkturlokomotive beginnt deutlich zu stottern. Neben dem geringen Charme, welchen die GroKo-
Neuauflage auf die Anleger verstromt, kommen nun noch die protektionistischen Reden des US-Prasidenten hinzu. Die
Anleger befiirchten, dass sich alles zusammen zu einer deutlichen Konjunkturbelastung fir Deutschland summiert.
Entsprechend messen wir erstmals seit Februar 2016 einen negativen Erwartungswert!

Deutschland Qct 17 Now 17 Dec 17 Jan 18 Feb 18 Mar 18

Gesamtindex 377 424 391 401 36.2 291
Headline Index
- Lage 65.3 718 71.0 723 715 65.8

- Erwarlungen 13.0 16.3 1.0 138 55 25 Niedrigster Wert
seit 02.2016

USA: Trumps protektionistische AuBerungen verstéren

Der US-Prasident bleibt sich treu und arbeitet seine ,, America first“-Agenda konsequent ab. Nach der Steuerreform,
die von den Anlegern freudig entgegengenommen wurde, wirken die Ankiindigungen von Strafzéllen wie eine kalte
Dusche. Da die Investoren erwarten, dass solche MaRnahmen von den Handelspartnern nicht unbeantwortet bleiben
wirden, sinken auch fiir die USA die Erwartungswerte. Mal sehen, ob das auf Trump Eindruck machen wird.

USA Oct17 Nov 17 Dec 17 Jan 18 Feb 18 Mar 18

Gesamtindex 223 275 26.5 328 334 266

Headline Index

- Lage 410 45.8 505 56.5 58.5 56.0

- Erwartungen 5.0 a0 48 113 108 05

Asien ex Japan: Nicht immun

Protektionismus diirfte eine der grofRten Gefahren fiir die Weltwirtschaft sein. Alle Wirtschaftsregionen weisen sin-
kende Erwartungswerte auf. Strafzélle und ein moglicher Handelskrieg dlrfte nur Verlierer kennen. Auch die asiatische
Region wackelt in einem solchen Szenario, wie der spirbare Erwartungsriickgang zeigt.

Asien ex Japan Oct 17 MNov 17 Dec17 Jan 18 Feb 18 Mar 18

Gesamtindex 283 307 290 319 328 265
Headline Index
- Lage 385 418 418 443 475 445

- Erwartungen 18.5 20.3 17.0 19.3 19.0 9.5 Tiefster Wert
seit 07.2016
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Weitere Tabellen

Schweiz oct17 MNov 17 Dec17 Jan 18 Feb 18 Mar 18
Gesamtindex 26.1 304 288 35.8 286 23.0
Osterreich Ooct17 Nov 17 Dec17 Jan 18 Feb 18 Mar 18
Gesamtindex 466 445 40.7 455 455 428
Japan Ooct17 MNov 17 Dec 17 Jan 18 Feb 18 Mar 18
Gesamtindex 229 273 26.2 29.4 28.3 220
Headline Index
- Lage 333 393 398 43.0 435 415
- Erwartungen 13.0 16.0 135 16.5 14.0 4.0
Osteuropa Ooct17 MNov 17 Dec 17 Jan 18 Feb 18 Mar 18
Gesamtindex 154 177 178 20.3 218 16.2
Headline Index
- Lage 16.5 20.0 210 253 29.0 25.0
- Erwartungen 14.3 15.5 14.8 15.5 15.0 73
Lateinamerika Oct 17 MNov 17 Dec17 Jan 18 Feb 18 Mar 15
Gesamtindex 6.0 8.9 8.8 11.8 142 9.9
Headline Index
- Lage 05 33 40 7.8 12.0 11.0
- Erwartungen 128 148 138 16.0 16.5 3.8
Globaler Index Oct 17 Mov 17 Dec 7 Jan 18 Feb 18 Mar 18
Gesamtindex 236 27.3 26.0 295 30.0 235
Headline Index
- Lage 34.1 39.0 39.8 435 459 43.0
- Erwartungen 13.6 16.2 13.0 16.4 152 56
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Datenverfligbarkeit
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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 groRten unabhadngigen Investorenbefragungen weltweit
(>5.000 Teilnehmer). Aspekte der Behavioral Finance werden anwendbar und liefern einen wichtigen Erklarungsgehalt fir
Marktentwicklungen. Die Gesellschaft ist der fihrende, unabhéngige Anbieter von Stimmungsindizes und verhaltensorien-

tierten 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”
= o In der Konjunktur-Uhr werden Lage- und Erwartungswerte in einem X-Y-Punkt-Di-
. 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 | - punkt befindet. Ein Aufschwung z.B. ist durch noch negative Lage- aber bereits
i steigende Erwartungswerte charakterisiert. Der Aufschwungs-Quadrant liegt des-
> halb ,oben links“. In der nebenstehenden Darstellung ,startete” Deutschland im
S b ""’"j: pro— Januar 2009 in der Rezession und ,,endet” in 03/15 mit dem aktuellen Datenpunkt
Soor o im ,Boom*
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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 zulassig 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 Anlagemaoglichkeiten kénnen fir bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Verhalt-
nisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlageméglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger
zurtick, 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 vollumfanglich dargestellt.

Fur die in dieser Analyse enthaltenen Informationen tibernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fur eine persénliche 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 Geschaftsfiihrer, Angestellten oder sonstige Personen Gbernehmen 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 Verfliigung 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 Einschdtzungen 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 behalt sich
vor, VerstoBe 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 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 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, 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 geduRert werden, zusammen.
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