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Jahresrückblick 2006 

Das sentix-Investmentthema 2006: !Vom Maestro zu Bi g Ben" 

Textauszug aus dem Jahresausblick 2006: !Nicht selten stehen Wechsel von Personen in wichtigen 
Ämtern, insbesondere nach langjährigen, dominierenden Amtszeiten, auch für Gezeiten-Wechsel " in 
der Politik der Institution oder in der Wahrnehmung  durch die Öffentlichkeit. Die Historie hält 
reihenweise Beispiele parat. Ob Regierungschefs, Feldherren, Päpste, Unternehmenslenker, 
Finanzminister oder auch Notenbankchefs. !Führungspersönlichkeiten# vertreten Philosophien und 
Paradigmen. Sie stehen für Veränderungen und formen eigene Epochen [$]  
Die Märkte werden lernen müssen, mit einer neuen Person, neuer Kommunikation, neuen Ritualen 
und Paradigmen umzugehen. Bernankes Philosophie, sein Vorgehen und !wording# zu verstehen, wird 
eine neue Erfahrung nach mehr als 18 Jahren Greenspan. Dies bedeutet für den einen oder anderen 
Investor zwangsläufig neue Fragezeichen, potentielle Enttäuschungen und vielleicht sogar Verwirrung. 
Dies wird unserer Meinung nach die Märkte bewegen. Die Richtung ist dabei klar. Fragezeichen sind 
an der Börse ein störendes Element und treiben die Risikoprämien nach oben. Am stärksten für !long 
duration#-Anlagen, also lange Bonds. Rechnen Sie damit, dass sich die Bonds auch 2006 anders 
verhalten, als !gewohnt# " oder vom Consensus erwartet.# 

 

 
Abbildung 6: Financial Times, im April 2006 

Unser Investmentthema der Jahres 2006 entfaltete si ch wie ein Drehbuch  oder besser 
gesagt wie eine Regieanweisung für die Kapitalmärkte. Der Wechsel an der FED-Spitze hinterließ 
nachhaltige Irritationen, die aus verhaltensorienti erter Sicht mustergültig ihre Effekte an den Märkte n 
erzielten. Von der Geringschätzung des Ereignisses vor dem Amtsübergang bis hin zur intensiven 
Diskussion nach den ersten Bernanke-Statements nahm die Unsicherheit ständig zu. Über die 
Zinsmärkte pflanzte sich dann im Mai die Irritation  auf andere Assetklassen fort. Was war geschehen? 
Die Märkte waren der Auffassung,  die einstige !Verlässlichkeit# und !Prognostizierbarkeit# der FED-
Politik verloren zu haben. Wie in der letzt jährigen Analyse herausgearbeitet, fehlte den Börsianern die 
gewohnte Orientierung. Welche zukünftigen Einflussgrößen würden nun für die zukünftige FED-Politik 
ausschlaggebend sein? Ein !typisches# Zeitzeugnis dieser entfalteten Konfusion präsentieren wir Ihnen 
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mit dem offenen Brief von Stephen S. Roach (Morgan Stanley) an Ben Bernanke vom 16. Juni 2006, 
der uns ein gewisses Schmunzeln abgerungen hat. Die Motivation hinter solch einem Brief war im 
Jahresausblick 2006 bereits angekündigt $ 
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Bis heute bleibt die Unsicherheit dem Markt erhalten. Wir sind uns sicher, dass die ganze Thematik 
auch in 2007 weiter wirken wird, gerade wenn wir nu n feststellen müssen, dass die Interpretation der 
FED im nach hinein angepasst wurde (siehe Ausblick 2007 ab Seite 55).  
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Rückblick 2006 # Ein Haussejahr begleitet von ständ ig neuer Skepsis 

Bevor wir die einzelnen Monate Revue passieren lassen, eine Anmerkung vorweg: Trotz der Zuversicht 
zum Jahresanfang 2006 und der stetigen Verbesserung der konjunkturellen Rahmenbedingungen 
(Arbeitsmarkt, Konsum) im weiteren Jahresverlauf dominierte die Vorsicht an den Kapitalmärkten. 
Unser !Titelblatt des Jahres# verdeutlicht den konjunkturellen Optimismus zum Jahresbeginn 2006. 
Dieser Grundoptimismus steigerte sich gemessen an der aktuellen Lage (siehe sentix Konjunkturindex 
mit dunkelblauer Linie) im Zeitablauf und beschloss das Jahr 2006 sogar mit einem Allzeithoch. 
Diametral entgegengesetzt nahm dagegen die Skepsis für die zukünftige Konjunkturentwicklung (Sicht 
von 6 Monate) stetig zu (Linie in pink). Dieser Pessimismus wurde nicht belohnt und der sentix-
Konjunkturindex bildete als erster Frühindikator ab Oktober einen turn around aus.  

 

 

 

 

 

 

 

Das Voranstellen der Titelstory soll zum besseren Verständnis der folgenden Inhalte beitragen. Der 
Rückblick 2006 wurde in diesem Jahr erstmals im Layout auf eine monatliche Betrachtung geändert. 
Dies ermöglicht Ihnen eine gleichzeitige Beobachtung dessen was sich in der jeweiligen Marktphase 
abgespielt hat und in der öffentlichen Wahrnehmung stark im Fokus stand. Parallel zeigen wir, was 
sich in den jeweiligen sentix-Indikatoren zeigte. Ergänzt wird die Sichtweise mit interessanten Charts 
und den sentix-Headlines des jeweiligen Wochenkommentars. 

sentix-Konjunkturindex Euroland
© www.sentix.de
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Die Investoren-Erwartungen für 2006 

Mit welcher Erwartung gingen die Investoren ins Jahre 2006?  

Folgende Highlights lassen sich  aus den letzt jährigen Erwartungshaltungen  der Anleger für 
das Kapitalmarktjahr 2006 formulieren: 

  Die Aktienanlage war ein positiv besetztes Thema. Die Durchschnitts-Erwartungen  
wurden im Vergleich zum Jahr 2005 deutlich nach oben geschraubt. Im Einzelnen wurden für 
die Aktienmärkte: 
+4,62% für den DAX 
+4,20%für den DJ Euro STOXX 50 
+2,49% für den S&P 500 
+7,43% für den Nikkei 225 erwartet. 

  Die Erwartungshaltung für die Euro-Langfristzinsen war nahezu symmetrisch verteilt. Die 
Investoren ankerten ihre Erwartungen an das aktuelle Niveau und gingen von geringen 
Schwankungen aus . Die Gefahr eines Zinsanstiegs am langen Ende der US-Zinskurve wurde 
auf Sicht Jahresende 2006 geringer eingeschätzt als in Euroland. Die Investoren setzten damit 
eine klare US-Präferenz (ohne Währungsbetrachtung)  

  Wurde in Deutschland bzw. in Euroland ein tragender Aufschwung erwartet? Die Anleger 
rechneten hierzulande mit einem Abbau der Arbeitslosigkeit um durchschnittlich 0,9 
Prozentpunkte' 

  Einer bis maximal zwei Zinsschritte nach oben erwarteten die sentix-Befragten bei FED und 
EZB. Für Euroland war diese Erwartung sogar noch etwas stärker ausgeprägt. 

  Wie im Jahr 2004 waren sich auch 2005 die Investoren beim US-Dollar ziemlich einig: Dieser 
sollte abwerten. Das Lager der Dollaroptimisten hatte sich sogar nochmals reduziert' 

  Beim Rohöl wurde eine höhere Volatilität erwartet. Die Erwartungen waren wie in den meisten 
anderen Märkten rechtsschief verteilt. 

  Gold war trotz mäßiger Inflationserwartungen bei de n Investoren der Hit: Weitere +5,46% 
wurden vom Konsens erwartet. 

 

Kurz-Resümee:  Die Tabelle auf der Folgeseite stellt die Konsensprognose den Kursen zum 
Jahresende gegenüber. Die Richtungsprognosen  der sentix-Teilnehmer waren zum Teil (wie auch 
im Jahr 2004 für das Kalenderjahr 2005) sehr treffsicher , meist wurde jedoch das Ausmaß  der 
Bewegung unterschätzt . 

Eine sehr gute Prognose erzielten die Investoren beim japanischen 10-Jahres-Zins. In der relativen 
Betrachtung irrte der Konsens bei der Einschätzung des japanischen Aktienmarktes, wobei gerade die 
wechselnde Investorenpräferenz im relativen Sentiment von japanischen Aktien hin zu Euroland-
Aktien im Laufe des Kalenderjahres die richtige Frühindikation für eine nahende starke Japan-
Underperformance lieferte. 

Der Optimismus für Gold wurde belohnt, auch wenn hier wie bei EUR/USD die Bewegungen 
dramatisch unterschätzt wurden. Die größte Fehleinschätzung des Investorenlagers ergab sich " 
zumindest für das erste Halbjahr " am Zinsmarkt. Di ese Gefahr stellten wir klar im letzten 
Jahresausblick heraus, wobei das Ergebnis des Gesamtjahres etwas über die zwischenzeitliche 
Dramatik am Bondmarkt hinwegtäuscht.  
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Die Erwartungen für 2006 in der Detailbetrachtung 

 

Rückblick 
Prognosen für 
2006 

Schluss-
kurs 2005 

Schluss-
kurs 2006 

Perfor-
mance 
in % 
bzw. 
Verän-
derung 
in bp 

Erwartung des Konsens 
(Private # Institutionelle # Gesamt)

Aktien 

DAX 

Euro STOXX 50 

S&P 500 

Nikkei 225 

 

5.408,26 

3.578,93 

1.254,80 

16.111,43 

6.596,92

4.119,94

1.418,30

17.225,83

21,98%

15.12%

13,62%

6,92%

 

DAX (4,60%, 4,69%, 4,62%) 

SX5E (4,21%, 4,15%, 4,20%) 

S&P 500 (2,47%, 2,55%, 2,49%) 

Nikkei 225 (7,51%, 7,20%, 7,43%)  

Renten 

Euroland 10 J. 

USA 10 J. 

Japan 10 J. 

 

3,31% 

4,39% 

1,48% 

3,95%

4,70%

1,69%

+64bp

+31bp

+21bp

 

Bund 10J (+30bp, +22bp, +28bp) 

US 10J (+21bp, +14bp, +19bp) 

JGB 10J (+29bp, +31bp, +29bp) 

FX & Rohstoffe 

EUR/USD 

USD/JPY 

Gold / USD 

Rohöl/USD 

 

1,1849 

117,75 

517,00 

61,04 

1,3199

119,07

636,70

61,05

+11,4%

+1,12%

+23,2%

+0,0%

 

Euro/USD (2,78%, 3,17%, 2,88%) 

USD/JPY (2,75%, 3,19%, 2,86%) 

Feinunze/USD (5,62%, 4,95%, 5,46%)  

USD/Barrel (3,55%, 2,91%, 3,40%) 

Sonderthemen 

 
Leitzins EU 

Leitzins USA 

Inflation (CPI)D 

Arbeitslosen-
quote D 

 

 
 

2,25% 

4,25% 

2,40% 

11,5% 

 

3,50%

5,25%

1,30%

10,2%

 
 

+125bp

+100bp

+1,3%

-1,3%

Notenbankzins auf ¼% Punkte 
gerundet 

EZB (+25bp, +25bp, +25bp) 

FED (+25bp, +25bp, +25bp) 

CPI (+0,2%, +0,0%, +0,1%) 

ALQ(-0,07%, -0,16%, -0,09%)  

Tabelle 1: Erwartungen der sentix-Anleger Ende 2005  für 2006 
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Die Monate im Einzelnen 

Januar 2006 

Die Story 

Die Welt und insbesondere Deutschland startet 
voller Optimismus ins Jahr 2006. Die Vorfreude 
auf die Fußball WM im eigenen Land versprüht 
genauso viel Optimismus, wie die bereits im 
zweiten Halbjahr 2005 angestiegenen 
Frühindikatoren. Die Aktienmärkte starten unter 
diesen Prämissen freundlich. Euphorie ist jedoch 
nicht messbar. Im Investorenlager ist die 
Unsicherheit immer noch extrem ausgeprägt. Der 
mittelfristige sentix Neutrality Index bewegt sich 
zur Jahreswende auf Extremwerten. Bis zum Mai 
hin sollte sich dieses Trendpotential positiv in 
Form von steigenden Kursen entladen. 
Schützenhilfe erfährt der Aktienmarkt vom 
fallenden Rohölpreis, der ab dem 01.02. eine 
15%-ige Korrektur durchläuft. 

 

Chart des Monats 

DAX-Index: Nach der üblichen Januarkorrektur 
kommt es zu einem impulsiven Anstieg. 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
Handelsblatt vom 30./31.12.2005 

sentix Indikator des Monats 

DAX und mittelfristiger Neutrality Index 

sentix Headlines im Januar 

  06.01.06: Kaufpanik zum Jahresauftakt   

  13.01.06: Das Rohöl ist on risk  

  20.01.06: Die übliche Januar-Korrektur?  

  27.01.06: TecDAX: Die kaum beachtete Wiederauferste hung  



 

© 2006/2007 sentix - behavioral indices GbR, Limburg (www.sentix.de) 17 

 

Februar 2006 

Die Story 

Pandemie und Vogelgrippe beherrschen ab 
Februar die öffentliche Diskussion. Die 
Aktienmärkte kümmert das kaum. Sie setzten 
unbeirrt ihre Aufwärtstendenz fort. Doch im 
Hintergrund beginnen gerade jetzt die 
institutionellen Investoren, erste 
Aktienpositionen abzubauen. Dies äußert sich 
vor allem in der Reduzierung von Überquoten, 
die ab Ende Februar zu fallen beginnen. Im 
Gegenzug beginnt am Bondmarkt nach der 
stabilen Phase im Januar ein Bärenmarkt. Bis 
Ende Februar hat der europäische Aktienmarkt 
die beste Zeit für die erste Jahreshälfte bereits 
hinter sich gebracht. Von nun an geht der Markt 
in eine Topbildung bis Mitte Mai über. 

 

Chart des Monats 

 

 
Bund-Future: Der Abwärtstrend am Rentenmarkt 
beginnt an Konturen zu gewinnen 

 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
FTD im Februar 2006 

 

sentix Indikator des Monats 

Überinvestierung der Institutionellen vs. ESX50-Kurse
© w w w .sentix.de
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sentix-Aktieninvestitionsgrade: Quote der über-
investierten institutionellen Anleger reduziert sich 
erstmals seit langer Zeit wieder. 

 

sentix Headlines im Februar: 

  03.02.06: Zwischenerholung nach dem Sell-Off  

  10.02.06:  Latente Gewinnmitnahme-Bereitschaft  

  17.02.06: US-Anlagen im Fokus  

  24.02.06: Institutionelle beginnen De-Investment  
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März 2006 

Die Story 

Nach dem überaus freundlichen Monat Februar 
haben die Anleger gelernt, dass Pandemien 
ignoriert werden können. Mit der 
Zeitungsmeldung aus dem Februar ging der 
Markt dann auch in eine Seitwärtsentwicklung 
über. 

Kurse um 6.000 waren das Maximum, das sich 
der Investor zum Jahresbeginn vorstellen 
konnte. Demnach war auf diesem Niveau für 
viele Wochen und Monate der Deckel drauf. 
Parallel verschlechterte sich das mittelfristige 
Sentiment. Wir nutzten diese Phase um die 
bullishen Aufwärtspfeile in den Wochenanalysen 
auf seitwärts zu nehmen. !Der Weg nach oben 
sollte versperrt bleiben#. Darüber hinaus 
standen die Investoren vor einem sich 
zuspitzenden Problem: Der Bondmarkt 
akzentuierte seine Abwärtstendenz und die 
FED-Zinspolitik war plötzlich !unberechenbar#. 
Auf der anderen Seite waren 87% der 
Investoren sicher, der Zinsanhebungszyklus in 
den USA stehe vor dem Ende. 

 

Chart des Monats 

DJ Euro STOXX 50 vom 01.01.2006 bis zum 
13.06.2006 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
FAZ, im April 2006 

sentix Indikator des Monats 

EuroSTOXX 50 - Sentiment (Z-Score Gesamt; © w w w .sentix.de)
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Mittelfristiges Sentiment und DJ ES 50 

 

sentix Headlines im März 

  03.03.06: 87% - einseitiger geht es wohl kaum$  

  10.03.06: Die Investoren kleben förmlich am Öl$  

  17.03.06: Der Weg nach oben bleibt versperrt  

  24.03.06: Jenseits der 6.000?$  

  31.03.06: Große Entscheidungen nahen  
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April 2006 

Die Story 

Der April stand ganz im Zeichen der 
Währungsmärkte. Nach einer langen Seitwärts-
periode zeigten die sentix-Neutrality Indizes 
einen Volatilitätsausbruch an. Die erste große 
FX-Bewegung im Jahr 2006 stand also an. Im 
November sollte sich die Situation fast 1:1 
noch enmal wiederholen. 

Für den japanischen Aktienmarkt beginnt nach 
dem Fiskaljahresende eine lange Phase der 
Underperformance. Das relative Sentiment des 
japanischen Aktienmarktes zum europäischen 
beginnt sich stetig zu Gunsten der 
europäischen Börsen zu entwickeln. Die 
relative Performance folgte im Schlepptau. 

Chart des Monats 

Euro-Aktien vs. Japan-Aktien Präferenz Institutionelle
© w w w .sentix.de
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Relatives Sentiment (dunkelblau) des Euro-
Aktienmarktes zum japanischen Aktienmarkt und 
relative Performance beider Regionen (hellblau) 

 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
FTD, 25.04.2006 

sentix Indikator des Monats   
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Kurzfristiger Neutrality Index EUR/USD 

 

sentix Headlines im April 

  07.04.06: Rohrkrepierer  

  14.04.06: Oster-Edition  

  21.04.06: Reißt der Geduldsfaden der Investoren?  

  28.04.06: Euro breakout - Wieso, weshalb, warum?  
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Mai 2006 

Die Story 

Das mittelfristige Sentiment für den 
Aktienmarkt verschlechtert sich seit Monaten. 
Es erreicht im Mai ein negatives Terrain, die 
Positionierungsdaten folgen jedoch nicht der 
sich verschlechternden Einschätzung' Die 
Anleger haben zwar ihre Überquoten 
abgebaut, aber Untergewichtungen von Aktien, 
die aus einer solchen 
Stimmungsverschlechterung hätte resultieren 
müssen, sind nicht zu messen. Es entsteht 
eine kognitive Dissonanz zwischen dem, was 
die Anleger erwarten und dem, was sie 
tatsächlich im Portfolio umsetzen. Der Markt 
steuert auf eine Wegscheide zu  und 
versucht zuerst die Entscheidung mit dem 
Break der 1.310 im S&P 500 nach oben zu 
erzwingen (!Ampeln schalten auf grün#). Der 
!U-turn mit Folgen# ist jedoch umso 
schlimmer. Die Quittung kommt dann ab dem 
12. Mai 2006. Der Markt schreitet zur 
Auflösung der kognitiven Dissonanz. Als 
Auslöser dient der Zinsmarkt. 

 

Chart des Monats 

 

 
FTD, 11.05.2006 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 

 
FAZ, 31.05.2006 

sentix Indikator des Monats 

DAX® - Sentiment (© w w w .sentix.de)
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Mittelfristiges Sentiment und DAX-Verlauf 

 

sentix Headlines im Mai 

  05.05.06: Ampeln schalten auf grün  

  12.05.06: U-turn mit Folgen  

  19.05.06: Kaufgelegenheit?  

  26.05.06: Starke Veränderungen in den Investitionsg raden  
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Juni 2006 

Die Story 

Deutschland im WM-Fieber. Die schwierigste 
Börsenphase des Jahres unterzog die Börsianer 
einem Wechselbad der Gefühle (WM-Freude vs. 
Crash-Angst). Der erste Abwärtsimpuls war 
dagegen für uns eine der stärksten Perioden in 
den Wochenanalysen (siehe sentix-HITS). Auch 
die Vorbereitung des Themas !Rohöl# als das 
entscheidende Investmentthema für den 
Spätsommer wird ein Volltreffer. 

Still und leise stabilisiert sich im Zuge der 
enormen Risikoaversion der Anleger die 
Ausgangslage für die Bonds. Die 
Festverzinslichen haben ihre Bärmarkt-Phase 
nun hinter sich. Trotz der anhaltenden 
Zinsanhebungspolitik der EZB sollten von nun 
an die Langläufer (siehe Bund-Future, rechts) in 
der Eurozone Kursgewinne verzeichnen. Das 
sentix-Themenbarometer für den Bondmarkt 
hat seine extrem negative Ausprägung bereits 
deutlich hinter sich gelassen. 

 

Chart des Monats 

Bund-Future mit Jahrestief Ende Juni / Anfang Juli 
2006 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
FAZ,  

 
FTD, im Juni 2006 

sentix Indikatoren des Monats 

sentix®-Styles    Risikoneigung der Anleger   (© w w w .sentix.de)
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sentix Headlines im Juni 

  02.06.06: Be careful what you wish for$  

  09.06.06: Chance auf eine Zwischenerholung  

  16.06.06: Zwischenerholung  

  23.06.06: sentix-WM Edition  

  30.06.06: Rohöl # Die Story für die nächsten Wochen  

 

Juli 2006 

Die Story 

Von nun an beherrscht das Rohöl die 
Szenerie. Unsere Juni-Story war eine gute 
Beschreibung der einsetzenden finalen 
Spekulationsbewegung. Dennoch liegt die 
beste Phase der Ölhausse bereits deutlich 
hinter uns und es setzt, früher als von 
erwartet, eine deutliche Korrektur ein. 

Am Aktienmarkt wird am 14.07.2006 ein 
Stimmungstief gesetzt, das in unseren 
Analysen eine stärkere strategische 
Beachtung verdient gehabt hätte. Unsere 
zuvor nochmals verstärkte Betonung der 
Kursrisiken (07.07.06) wird zwar zunächst 
belohnt, doch die Entlastung über die 
Rohölschiene und der Entspannung am 
Bondmarkt (Total-Return-Problematik) lässt 
die Kurse erneut ansteigen. 

Chart des Monats 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
FTD, im Juli 2006 

sentix Indikator des Monats 

EuroSTOXX 50® - Sentiment (© w w w .sentix.de)
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Kurzfristiges Sentiment DJ EuroSTOXX 50 

sentix Headlines im Juli 

  07.07.06: Der Daumen zeigt nach unten  

  14.07.06: Stimmungsindizes mit Extremwerten  

  21.07.06:  Angstfrei  

  28.07.06:  Verschreckte Privatanleger   
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August 2006 

Die Story 

Der Engpass in Alaska markiert den Wendepunkt 
im Rohöl. Trotz der Schockmeldung sind keine 
Zugewinne beim schwarzen Gold mehr zu 
vermelden. Warnzeichen bei einem Asset, das 
!mehr als over-owned# ist. Das Sentiment für 
Rohöl war über viele Monate im extrem bullishen 
Bereich. Selbst nach der Korrektur von ca. 20 
USD/bl kommt im Jahresverlauf erneut 
Zuversicht für Öl auf. Dies erklärt, warum bis 
heute - trotz stark überverkaufter Markttechnik - 
keine starke Gegenbewegung nach oben zu 
beobachten ist. 

Am 18.08.2006 müssen wir anerkennen, dass die 
Aktien-Baisse zu Ende ist. Mit !Fakes, fakes, 
fakes# ziehen wir " früher als viele andere Bären 
" die Stopp-Bremse und ändern die strategische 
Einschätzung auf neutral. Der von uns verkannte 
Rebound an den Aktienmärkten ist umso 
bedauerlicher, da er von den sentix-Indikatoren 
eigentlich angezeigt wurde. Deshalb war eine 
konsequente Stopp-Systematik so wichtig. 

 

Chart des Monats 

DAX-Einbruch und Recovery 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
FAZ, im August 2006 

 

sentix Indikator des Monats 

Rohöl-Sentiment der Privatinvestoren und Rohöl 

sentix Headlines im August 

  04.08.06: Keine Entwarnung  

  11.08.06: Wie ein kleines Kind nach der Bescherung'  

  18.08.06: Fakes, fakes, fakes  

  25.08.06: Die Skepsis der Institutionellen  
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September 2006 

Die Story 

In unserer Aktienmarktbetrachtung stützte sich 
unsere negative Argumentation auch auf die 
Beobachtungen der Marktstruktur. Wir 
identifizierten eine starke Präferenz der 
Investoren hin zu defensiven Einzeltiteln und 
Branchen. Erstaunlicherweise waren dies auch 
die Werte, die in der zweiten Hausse-Periode 
2006 die Gewinnerliste am Aktienmarkt 
anführten. Der sentix-HIT !Hoffnungsschimmer 
für die Telekombranche# (Artikel in der 
Börsenzeitung vom 14.09.06) zeigte eindrucksvoll 
den Nutzwert des Branchensentiments . 

Der Konsum zieht in Deutschland stärker als 
erwartet an. Der Vorzieheffekt der Mwst.-
Erhöhung greift, die Motivation beim Verbraucher 
deutlich zu spüren. Aber auch die deutlich 
besseren Arbeitsmarktdaten animieren die 
Konsumenten. Deutschland verwundert das 
Ausland innerhalb eines Jahres bereits ein 
zweites Mal (nach der Fußball WM), indem es 
vom Kellerkind zur Spitzengruppe in der EU-
Wirtschaftstatistik aufsteigt. Am Währungsmarkt 
zeigen sich erste Vorboten eines 
Volatilitätsanstieges. 6 Wochen später sollte es 
soweit sein. 

Chart des Monats 

Deutsche Telekom 2006 

France Telekom 2006 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 

sentix Indikator des Monats 

sentix-Sentiment der Telekombranche 

sentix Headlines im September 

  01.09.06: Die Skepsis der Institutionellen, Teil 2  

  07.09.06: Positives vor dem 5. Jahrestag 9/11   

  15.09.06: An der Währungsfront tut sich was  

  22.09.06: Saisonmuster - die Pleite der Bären?  

  29.09.06: Analogie zum Mai 2006  
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Oktober 2006 

Die Story 

Sich 2006 ausschließlich auf Aktien zu 
fokussieren, bedeutete nicht unbedingt  eine 
Performancegarantie. Während europäische 
Dividendentitel dem Investor Freude bereiten, 
hinken japanische Aktien der Entwicklung weit 
hinterher. 

Im April 2006 deutete sich ein signifikanter 
Präferenzwechsel der Anleger an, weg vom 
Kabuto Cho hin zu den europäischen Aktien. Die 
relative Performance folgte dieser Entwicklung, 
die noch zum Jahresstart keiner für möglich 
gehalten hat. Ein Grund ist der von uns so 
titulierte !japanische Sargdeckel# im Topix. Die 
Marke bei 1.700 stellte in den letzten 15 Jahren 
stets den Endpunkt positiver Impulse dar. Auch 
im April 2006 endete an dieser Widerstandszone 
der Bulltrend. In Europa und in den USA 
stimulieren dagegen neue Jahreshochs. Das 
Stimmungsbild im Anlegerkreis und auch die 
Positionierung der Investoren zeigen ein gänzlich 
anderes Bild wider als noch im Mai. 

 

Chart des Monats 

Topix seit 1990: Der !japanische Sargdeckel# bei 
1.700 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 

 

sentix Indikator des Monats 

Euro-Aktien vs. Japan-Aktien Präferenz Institutionelle
© w w w .sentix.de
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sentix Headlines im Oktober 

  06.10.06: Der Oktober ist nicht der Mai  

  13.10.06: Kurzes Bullenabenteuer  

  20.10.06: Der japanische Sargdeckel  

  27.10.06: Die Jahreshochs stimulieren$  
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November 2006 

Die Story 

Durch das Überwinden der Mai-Hochs ist die 
Aktienhausse nun für jeden Marktteilnehmer 
offensichtlich. Nicht nur die mediale Zelebrierung 
der 6.500-er Marke, sondern auch einen extrem 
niedrigen Stand im sentix-Neutrality Index für die 
Aktienmärkte nehmen wir zum Anlass, die nun 
anstehende Phase als eine mit flacherem 
Anstiegswinkel zu bezeichnen, welche von 
Korrekturen geprägt sei sollte. Die Jojo-Börse 
sollte uns von nun an bis zum Jahresende 
erhalten bleiben. 

!Thanksgiving# in den USA (24.11.06) war der 
Startschuss zu einer kleinen Aktienkorrektur und 
zur zweiten Eurohausse des Jahres. Der 
Volatilitätsimpuls lag aufgrund der hohen Anzahl 
unentschlossener Investoren auf der Hand. 
Bereits am 10.11. gab es bei sentix den 
Startschuss' 

 

Chart des Monats 

 

DAX beginnt nach erster steiler Impulsbewegung 
eine zweite, die flacher verlaufen sollte und von 
Korrekturen geprägt war. Die Phase des 
!Aufspringens# ist seit Ende November in vollem 
Gange. 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
Handelsblatt, 22.11.2006 

 

sentix Indikator des Monats 

DAX - Neutrality Index - mittelfristig (Z-Score; © w w w .sentix.de)
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Mittelfristiger sentix Neutrality Index und DAX 

sentix Headlines im November 

  03.11.06: Top noch nicht erreicht  

  10.11.06: Der Euro vor dem Sprung  

  17.11.06: Long Put - Sättigung erreicht, keine groß en Sprünge mehr  

  25.11.06: Euro mit Allzeithoch im Sentiment$  
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Dezember 2006 

Die Story 

Am 01.12.2006 kommt es im Zuge der EUR/USD 
" Bewegung zu einem Allzeithoch im kurzfristigen 
Sentiment. In der langen Historie von mehr als 5 
Jahren waren die Investoren noch nie so bullish 
zur Euro-Gemeinschaftswährung eingestellt. 

Es dauerte auch nicht lange, bis die ersten 
Kommentare zur negativen Rückkopplung der 
Euro-Befestigung in der Öffentlichkeit diskutiert 
wurden. 

Für uns ein Zeichen für die Notwendigkeit einer 
Zwischenkonsolidierung beim Euro. Ein Ende der 
Euro-Hausse sollte noch nicht zur Debatte 
stehen, das sentix Target lautete 1,366. 

 

Chart des Monats 

 
Ausbruch von EUR/USD im November und 
Konsolidierung nach extremer !Bullishness# 

 

Im Fokus der breiten Öffentlichkeit 

 
Handelsblatt, Anfang Dezember 2006 

 

sentix Indikator des Monats 
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sentix Headlines im Dezember 

  01.12.06: Währungstrends sind das Top-Thema$   

  08.12.06: Jojo-Börse bis zum Jahreswechsel? 

  15.12.06: 3 x Alltime-Highs im Sentiment' und jetzt ? 

  22.12.06: Christmas Edition 2006  

  29.12.06: New-Year Edition 2006  
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Kapitalmärkte 2006 - some more statistics: 

Folgende Performancezahlen (inklusive Ausschüttungen) lassen sich für das Kalenderjahr 2006 für 
ausgewählte Aktienindizes, Branchen, Einzeltitel, sowie Renten- und FX Märkte festhalten (Quelle 
Bloomberg / eigene Berechnungen): 

Globale Aktienmärkte # relative Betrachtung 

Lateinamerikanischer und breiter US-Markt haben die Nase vorn, Japan und US-Techs tragen die rote 
Laterne (Quelle: Hauptmärkte gemäß Bloomberg-Definition / WEI) 

Globale Aktienmärkte - Underperformer 2006
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Abbildung 11: Verlierermärkte 

Globale Aktienmärkte - Outperformer 2006
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Abbildung 12: Gewinnermärkte 
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DAX-Index-Einzeltitel # relative Betrachtung 

Stahl, Autos und Luftfahrt waren !in#, TUI und Adid as !out#. Nur 2 Werte waren absolut im negativen 
Bereich. Der Unterschied vom schlechtesten zum Besten DAX-Wert in 2006 betrug satte 118.6% (Kurs 
und Dividende)' 
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DAX - Gewinner 2006 / Top 10
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Abbildung 13: DAX-Verliereraktien Abbildung 14: DAX -Gewinneraktien 

DJ Euro STOXX 50-Einzeltitel # relative Betrachtung  

Versorger waren die Europa-Favoriten " Telekom-Werte einhellig am Ende der Rangliste, wobei dort 
die Bilanz bis zum August noch verheerender aussah. 

DJ Euro STOXX 50 - Verlierer 2006 / Flops
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DJ Euro STOXX 50 - Gewinner 2006 / Top 10
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Abbildung 15: ESX50-Verliereraktien Abbildung 16: E SX50-Gewinneraktien 
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Branchentrends im S&P 500 und DJ Euro STOXX 50 # re lative Betrachtung 

Real Estate und Basic Resources waren global gefragt, die Technologiebranche der globale Verlierer; 
ansonsten differenzierten die Investoren regional sehr stark (Telecoms, Medien) 

S&P 500 Branchentrends 2006
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Abbildung 17: S+P 500-Branchentrends Abbildung 18: ESX50-Branchentrends 



 

© 2006/2007 sentix - behavioral indices GbR, Limburg (www.sentix.de) 35 

S&P 500-Einzeltitel # relative Betrachtung 

Einige !Big Player# im Internet-Business mussten in 2006 schwer Federn lassen: Yahoo & Ebay 

S&P 500 - Verlierer 2006 / Flops
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S&P 500 - Gewinner 2006 / Top 10
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Abbildung 19: S+P 500-Verliereraktien Abbildung 20:  S+P 500-Gewinneraktien 

 

MDAX-Einzeltitel # relative Betrachtung 

Auch im M-DAX gab es eine enorme Performance-Spreizung: Vom besten Wert DEUTZ AG (142,8%) 
zum schlechtesten M-DAX-Titel EADS (-16,7%) liegen in 2006 immerhin 159,5%. 
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M-DAX - Gewinner 2006 / Top 10
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Abbildung 21: MDAX-Verliereraktien Abbildung 22: MD AX-Gewinneraktien 
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Globale Rentenmärkte # relative Betrachtung 

Die globalen Staatsanleihenmärkte lieferten in der jeweiligen Landeswährung folgenden Total Return 
(Kursentwicklung + Kupon) ab. Bei der Analyse wurden die EFFAS Indizes aus Bloomberg verwendet.  

Globale Rentenmärkte (in Lokalwährung)  2006
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Abbildung 23: Globale Staatsanleihenmärkte in 2006 
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Globale Währungsmärkte # relative Betrachtung 

Der US-Dollar geht in dieser Statistik mit -11,39% gegen den Euro unter. 

Währungen - Verlierer gegen den EURO 2006
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Abbildung 24: Verliererwährungen gegen Euro 

Währungen - Gewinner gegen den EURO 2006
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Abbildung 25: Gewinnerwährungen gegen Euro 


