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sentix-Konjunkturindex: Italienwahl sorgt in Euroland fiir Dampfer

¢ Nach sechs Anstiegen in Folge fallt der Gesamtindex fiir Euroland

im Marz wieder zuriick — und zwar von -3,9 auf -10,6 Punkte. Statistik
Niedriger lag der Index zuletzt im Dezember 2012. Umfragezeitraum: 28.02.-02.03.2013

e  Der italienische Wahlausgang hinterldsst bei Lageeinschatzung und Teilnehmer an der Umfrage: 989
Erwartungen der 989 befragten Anleger gleichermaflen negative (davon Institutionelle: 234)
Spuren. Der sentix-Konjunkturindex ist dabei der erste

Konjunkturindikator, der den Einfluss der Italienwahl
widerspiegelt.

e Auch aus den anderen mit der Umfrage abgedeckten Regionen gibt es im Mérz keine nennenswerten positiven
Impulse, sodass der globale Gesamtindex ebenfalls nachgibt. Bemerkenswert ist einmal mehr die Entwicklung des
deutschen Gesamtindex: Er steigt trotz Italienwahl.

sentix Indikationen 19.03.2013 - ZEW-Konjunkturerwartungen (Deutschland): im Marz nochmals ein
. Anstieg auf Gber 55 Punkte wahrscheinlich
fiir anstehende

Marktereignisse 21.03.2013 - Flash-PMls: fiir China (nach dortigem Neujahr) aufwirts, fiir die USA

seitwarts, fir Euroland schwacher
Hier informieren wir Sie Uber
anstehende wichtige Markt-
ereignisse und die Erwartungen, die 22.03.2013 - ifo Geschaftsklima: im Marz zunachst noch einmal ein Anstieg um rund
sich aus bereits veroffentlichten zwei Punkte auf Gber 109 Punkte, April wird schwieriger
sentix-Daten hierfiir ableiten lassen.
sentix — first mover advantage!
27.03.2013 - Economic Sentiment (Euroland): im Marz zunachst noch ein

gedampfter Anstieg von 91,1 auf rund 92 Punkte wahrscheinlich

Ergebnis-Tabelle fiir die Euroland-Konjunktur: ViZrz 2013
Euroland Oct 12 Nov 12 Dec 12 Jan 13 Feb 13 Mar 13

Gesamtindex -222 -16.8 -16.8 -70 -39 -10.6
Headline Index
- Lage -345 -313 -31.0 -243 -218 278

- Erwartungen -9.0 -85 -1.5 12.0 158 8.3
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Kommentierung der Umfrageergebnisse von Marz 2013

Italienwahl sorgt in Euroland fiir Dampfer

Nach sechs Anstiegen in Folge fillt der Gesamtindex fiir Euroland im Marz erstmals wieder zuriick — und zwar von
-3,9 auf -10,6 Punkte. Niedriger lag der Index zuletzt im Dezember. Der Ausgang der Wabhl in Italien hinterlasst bei
Lageeinschatzung und Erwartungen der 989 befragten Anleger gleichermaBen negative Spuren. Auch aus den
anderen mit der Umfrage abgedeckten Regionen gibt es im Marz keine nennenswerten positiven Impulse, sodass
der globale Gesamtindex ebenfalls nachgibt. Bemerkenswert ist einmal mehr die Entwicklung des deutschen
Gesamtindex: Er steigt trotz Italienwahl.

Nach zuletzt sechs Anstiegen des Gesamtindex flir Euroland hintereinander und sieben Anstiegen in Folge bei den
Erwartungen hat der sentix-Konjunkturindex fir Euroland im Marz einen Dampfer erhalten. Der Grund fiir diesen
Riicksetzer liegt auf der Hand: Es ist der Ausgang der Wahl in Italien, der die Unsicherheit fiir die weitere
Entwicklung Italiens hat sprunghaft ansteigen lassen, und liberdies negativ auf den gesamten Euroraum ausstrahlt.
Folglich haben die befragten Anleger ihre Einschatzung der Konjunkturlage deutlich nach unten angepasst (Indikator
sinkt von -21,8 auf -27,8) und auch ihre Erwartungen korrigiert (Indikator sinkt von +15,8 auf +8,3). Besonders stark
brachen dabei die Erwartungen der Privaten ein (um 13 Punkte auf jetzt -0,5), die Perspektiven der Institutionellen
hingegen haben sich nur leicht eingetriibt (von 19 auf 17 Punkte). Auch bei der Lageeinschatzung haben die Privaten
starker reagiert. Hier ist die Diskrepanz allerdings nicht so groR wie bei den Erwartungen.
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sentix Konjunkturindex Euroland: Lage (rot) und Erwartungen(blau)

Wahrend es im Februar noch so aussah, als konnte der Gesamtindex bald in positives Terrain vordringen (und
damit Wachstum signalisieren), stellt sich nun die Frage, ob die Entwicklung im Mérz eine einmalige Anpassung der
Investoreneinschitzungen war oder eine Trendwende darstellt. Wir gehen zundchst davon aus, dass es sich um
eine einmalige Korrektur der Anlegereinschatzungen handelt. Hierfiir sprechen folgende Griinde:
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1. Die globale Erholung bleibt intakt. Zwar kamen im Marz aus den anderen Regionen keine neuen positiven
Impulse, doch die Indizes bleiben vor allem fiir Asien ex Japan und die USA auf hohen Niveaus.

2. Fiir Deutschland konnte sich der Gesamtindex auf hohem Niveau nochmals verbessern. Das zeigt, dass im Kern
Eurolands weiterhin eine positive Dynamik vorherrscht, von der auch ganz Euroland profitieren sollte.

3. Vor dem Hintergrund des wiederum exzellenten deutschen Index erscheint die heftige Reaktion der Privaten
beziiglich Euroland so kurz nach der Italienwahl ein wenig wie ein Uberreaktion, zu der es im nichsten Monat
wieder eine teilweise Gegenbewegung geben kdnnte.

Trifft diese These der einmaligen Korrektur der Anlegereinschdtzungen zu, so ist gleichzeitig davon auszugehen,
dass die Aufwartsbewegung des Gesamtindex fiir Euroland in den kommenden Monaten nicht mehr so kraftig sein
wird wie vor der Wahl in Italien. Hierauf deutet auch das Ergebnis einer sentix-Blitzumfrage vom letzten Dienstag,
dem Tag nach der Wahl in Italien, hin: Hier waren rund 73% der Befragten davon ausgegangen, dass der italienische
Urnengang nur kurzfristig flr Irritationen sorgen wiirde. Doch immerhin gut 24% waren der Meinung, dass es sich
um ein nachhaltig negatives Ereignis handele. Das nachhaltige negative Moment ist die erh6hte Unsicherheit, die
dazu fiihrt, dass vor allem Unternehmen wieder vorsichtiger hinsichtlich ihrer Investitionen werden. Das ist die
wesentliche Verschlechterung im Vergleich zur Situation vor der Wabhl, und diese wird sich ddampfend auswirken auf
die weitere Entwicklung im Euroraum, selbst wenn uns die jingste Erholung erhalten bleibt.

sentix-Gesamtindex fiir Euroland und Economic Sentiment fiir Euroland

04/12 | 05/12 | 06/12 | 07/12 | 08/12 | 09/12 | 10/12 | 11/12 | 12/12 | 01/13 | 02/13 | 03/13

Der sentix-Gesamtindex fur Euroland (sentix GX (EWU)) hat einen Vorlauf vor dem Economic Sentiment fuir Euroland. Trotz des aktuellen
Riickgangs des sentix-Gesamtindex ist aber in diesem Monat noch nicht mit negativen Entwicklungen beim Economic Sentiment zu rechnen.
Diese sollten sich frihestens im April zeigen.
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Deutschland — Gesamtindex legt weiter leicht zu

Flr Deutschland steigt der Gesamtindex im Marz entgegen dem allgemeinen Trend leicht von 24,3 auf 24,5 Punkte.
Dabei kommt der Anstieg durch eine bessere Lageeinschatzung zustande. Hier sind sich institutionelle und private
Anleger einig. Eine divergente Entwicklung zwischen Privaten und Institutionellen ist jedoch bei den 6-Monats-
Erwartungen zu beobachten: Wahrend die Erwartungen der institutionellen Investoren weiter leicht ansteigen,
gehen die der Privaten deutlich zurick.

Deutschland Oct 12 Nov 12 Dec 12 Jan 13 Feb 13 Mar 13

Hochster Wert
seit Juli 2011

Gesamtindex 6.4 94 13.0 17.7 243 245
Headline Index
- Lage 232 26.2 2432 265 30.7 326
- Erwartungen -92 6.1 24 93 18.1 16.6

Institutionelle Anleger

- Lage 26.1 291 247 243 32.0 33T
- Erwartungen -96 -4.4 8.4 14.6 221 225
Privatanleger

- Lage 204 234 237 286 294 316
- Erwartungen -8.8 -1.8 -36 4.0 141 10.7

Das ist zunachst bedeutsam fir all diejenigen, die Schliisse fur die weitere Entwicklung der beiden deutschen
»Market Movers“, ZEW-Konjunkturerwartungen und ifo Geschaftsklima, ziehen wollen. Denn fir die ZEW-
Konjunkturerwartungen heit das, dass diese im Méarz noch weiter steigen und im April dann auf hohem Niveau
stagnieren sollten — fiir sie sind die Erwartungen der Institutionellen maRgebend. Fiir das ifo Geschéaftsklima konnte
im April (nach ebenfalls gutem Maérz) aber ein Riicksetzer auftreten, weil sich hier die Einschatzungen der Privaten
gerade im letzten Jahr als verldsslicherer Schatzer etabliert hatten.

Was bedeuten die Deutschland-Indizes von sentix fiir die anderen deutschen Stimmungsindikatoren?

sentix 16 (DE) + + + + + + +

Die 6-Monats-Erwartungen flr Deutschland der Institutionellen (sentix 16 (DE)) zeigen an, dass die ZEW-Konjunkturerwartungen in diesem
Monat noch einmal deutlich steigen werden. Denn der genannte sentix-Index hat (derzeit) einen Vorlauf von einem Monat vor den ZEW-
Konjunkturerwartungen. Der Anstieg des sentix-Index der Institutionellen ist nun nur noch minimal gewesen, sodass im April die ZEW-
Konjunkturerwartungen auch nur wenig Luft nach oben haben sollten.
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sentix GX (P, DE) + + + + + +
ifo Geschaftsklima + + + +

Der beste sentix-Indikator firr die Schatzung des ifo Geschéaftsklimas ist derzeit ein Gesamtindex aus der Lageeinschatzung der Privaten und den
Erwartungen der Privaten (muss eigens konstruiert werden, ist derzeit noch nicht als sentix-Zeitreihe verfiigbar). Da sich die Erwartungen der
Privaten in diesem Monat fir Deutschland verschlechtert haben, hat auch deren Gesamtindex der Privaten etwas nachgegeben. Das wiirde
bedeuten, dass auch das ifo Geschéaftsklima demnachst nach unten tendiert — allerdings aufgrund des Vorlaufs des sentix-Index noch nicht im
Marz, sondern erst im April.

Was bedeutet aber der Erwartungsriickgang der Privaten fiir die weitere Entwicklung des Gesamtindex fiir
Deutschland (s. Tabelle oben)? Wir wiirden — unserer These fir Euroland folgend — davon ausgehen, dass die
verschlechterten Erwartungen der Privaten eine einmalige Korrektur nach unten darstellen und der Aufwartstrend
hier zwar gedampft, aber nicht gebrochen wurde.

Asien ex Japan — Im Marz leichte Abkiihlung auf sehr hohem Niveau

Fiir Asien ex Japan mit seinem Schwergewicht China triibt sich der Gesamtindex im Marz um gut zwei Punkte ein.
Das liegt insbesondere am Riickgang des Erwartungsindex, der im Vormonat auf dem hochsten Stand seit Oktober
2004 notiert hatte und nun um Uber drei Punkte fallt. Die Abkihlung der Indizes fiir Asien ex Japan zeigt, dass mit
zusatzlicher Dynamik aus Fernost derzeit kaum zu rechnen ist. Dennoch sollte diese hoch bleiben. Die schwacheren
Marz-Werte miussen auch vor dem Hintergrund der letzten Wochen gesehen werden, in denen in China das
kalendarisch bewegliche Neujahrsfest gefeiert wurde, durch das die wirtschaftliche Aktivitat stark eingeschrankt
wird. (Konjunkturelle) Nachrichten aus China/ Stidostasien sind dann umso schwerer zu interpretieren.

Asien ex Japan Oct 12 MNowv 12 Dec 12 Jan 13 Feb 13 Mar 13

Gesamtindex 132 219 263 327 343 322
Headline Index
- Lage 195 275 318 37.0 398 38.8

- Erwartungen 70 16.5 210 28.5 29.0 258
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USA - Erwartungen schwacher, Lage besser

Der Erwartungsindex fiir die USA fallt im Marz, nachdem er im Vormonat auf dem hochsten Stand seit neun Jahren
notiert hatte. Dennoch legt der Gesamtindex leicht zu, weil sich die Lageeinschatzung deutlich verbessert!
Erfreulich ist diese Entwicklung, da sich die US-Wirtschaft nun den staatlichen Ausgabenkiirzungen gegenibersieht.
Diese machen interessanter Weise den Institutionellen keine Sorgen, deren Erwartungsindex nochmals leicht steigt.
Die Privatanleger hingegen sehen hierin offensichtlich ein groReres Hindernis fiir die kiinftige Wirtschaftsdynamik
der USA. Denn ihre Erwartungen geben spirbar (um sechs Punkte) nach.

USA Oct 12 Nov 12 Dec 12 Jan 13 Feb 13 Mar 13 I

Hochster Wert

Gesamtindex -1.5 50 7.1 10.0 127 12.9 seit Mrz. 2012

Headline Index
- Lage -18 30 50 6.3 75 106

- Erwartungen -13 7.0 93 13.8 18.0 153

Global - Italien vermiest die Party

Nach zuletzt sechs Anstiegen in Folge, gibt der Gesamtindex fiir das globale Aggregat im Marz erstmals wieder um
2,5 auf jetzt 14,3 Punkte nach. Dabei sind es in erster Linie die Erwartungen, die den Index nach unten ziehen. Diese
geben im Marz fur alle Regionen nach. Italien hat dabei direkt fiir Euroland die Party vermiest, wo sich auch die
Lageeinschatzung verschlechtert. Indirekt diirfte es auch fiir die anderen Regionen gewirkt haben: Denn flr Asien ex
Japan, die USA und auch Japan waren die Erwartungen zuletzt in euphorische Gefilde vorgedrungen. Die Italienwahl
hat die Anleger nun offensichtlich wieder etwas starker auf den Boden der Tatsachen zuriickgeholt und allgemein
vorsichtiger werden lassen. Der Grundtenor ist aber immer noch eindeutig optimistisch. Denn die Marz-
Erwartungen fiir das globale Aggregat liegen immer noch splirbar tiber ihrem Wert vom letzten Dezember.

Globaler Index Oct 12 Nov 12 Dec 12 Jan 13 Feb 13 Mar 13

Gesamtindex 06 6.2 85 141 16.8 143
Headline Index
- Lage -12 54 59 98 122 110

- Erwartungen 0.0 70 11.0 18.6 215 17.7
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Weitere Daten und Charts

Japan Oct 12 Nov 12 Dec 12 Jan 13 Feb 13 Mar 13
Gesamtindex 135 17 43 05 55 39
Headline Index
- Lage =203 =203 -15.0 -12.8 -8.8 8.5
- Erwartungen -6.5 -2.8 7.0 14.8 208 17.0

Osteuropa Oct 12 Nov 12 Dec 12 Jan 13 Feb 13 Mar 13
Gesamtindex 05 53 6.0 10.8 131 106
Headline Index
-Lage 05 53 35 538 8.0 6.5
- Erwartungen 05 53 8.5 15.0 18.3 14.8

Lateinamerika Oct 12 Nov 12 Dec 12 Jan 13 Feb 13 Mar 13
Gesamtindex 9.7 14.7 15.4 200 235 20.2
Headline Index
- Lage 143 185 17.0 19.8 245 21.0
- Erwartungen 53 11.0 13.8 203 25 195
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Datenverfligbarkeit

"% THOMSON REUTERS

Bloomberg FACTSET

7
iie==r=- X Macrohond ) ctosa

".l. Produce of 51 Emerging Markat

senhx i

expertise in |::|_ '||_w-._l|(:|| ance

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, unabhdngige 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 fiir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse
behandelten Anlagemdoglichkeiten kénnen fur bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen
Verhdltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlagemdoglichkeiten 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 zukunftigen 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 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
werden. Investoren werden aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank flr eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erkldrungen zu kontaktieren.

Weder die sentix GmbH noch einer ihrer Geschéftsfiihrer, Angestellten oder sonstige Personen tUbernehmen die Haftung fur Schaden, die im Zusammenhang mit der
Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen.

Die Sentiment Analyse wird den registrierten sentix-Teilnehmern (ber das Internet zur Verfligung gestellt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre
Anlageentscheidungen 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 andern.

Die sentix GmbH weist ausdricklich 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 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 geschiitzt. Die sentix GmbH behilt 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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