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»Grexit“ more probable despite new programme

The sentix Euro Break-up Index for February rises strongly from 24.3% to 38.0%. Despite the soluattion which was found
last week for Greece ever more investors expect the Mediterranean country to leave the euro soon. Also, for Cyprus the
exit probability increases markedly. And, in the background, the lately surprisingly firm confidence in Portugal and Spain
is eroding, too.

The sentix Euro Break-up Index (EBI) for February rises from 24.3% to 38.0%. This is its highest reading since March 2013
when elections in Italy and the unclear financial situation of Cyprus were irritating investors. This time the development is
driven by a clearly worsening assessment of investors concerning Greece. The Greek national EBI climbs from 22.5% to 37.1%.
Consequently, the new aid programme for the country does not seem to be convincing, rather is a “grexit” now bound to be
a constant topic among investors for the months to come.

sentix Euro Break-up Index: Greece (blue, rhs) and Contagion Risk Index (red, lhs)
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In the wake of Greece the EBI for Cyprus rises from von 6.4% auf 10.5% (highest reading since September 2013). Also note-
worthy are the again increased EBI for Portugal (2.5%, highest since December 2013) and Spain (2.1%, highest since March
2013). In both countries general elections will be held towards the end of this year. These could result in Greece-like situa-
tions where anti-austerity forces might come to power. But this development is put into perspective by the sentix Contagion
Risk Index falling slightly from 30.4% to 29.0% (see graph, red line). This shows that investors — despite their rising nervous-
ness — still regard Greece as a rather isolated phenomenon.

However, the increase in Portugal’s EBI has at least one immediate effect: Over the past months we had often highlighted the
relative attractiveness of Portuguese (10-year) government bonds, especially compared to Italian ones — as the Portuguese
EBI was lower than the Italian EBI, while the yields for Portuguese bonds were still much higher. This constellation has changed
clearly. The advantage of Portuguese bonds has now almost completely disappeared!
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Background

The current sentix Euro Break-up Index reading of 38.0% means that currently this percentage of all surveyed investors expect
the euro to break up within the next twelve months. The EBI has reached its high at 73% in July 2012, and touched its low at
7.6% in July 2014. The current poll was conducted from February 26 to February 28, 2015. 980 individual and institutional
investors took part in it.

The sentix Euro Break-up Index is published on a monthly basis and was launched in June 2012. The corresponding poll is
running for two days around the fourth Friday of each month. Its results are regularly published on the following Tuesday
morning. Survey participants may choose up to three euro-zone member states of which they think they will quit the currency
union within the next twelve months. Further details can be found on: http://ebr.sentix.de.

About sentix

sentix is the pioneer and leading provider of sentiment analyses (behavioral finance) in Europe. Since 2001 sentix surveys on
a weekly basis around 5,000 investors from over 20 countries (comprising over 1,000 institutional and almost 4,000 individ-
ual investors) about their expectations for financial markets as well as for economic developments and their portfolio ac-
tions. The sentix survey results are representative of a broadly diversified group of investors.

sentix surveys offer the rare combination of a large number of participants, high quality and an outstanding speed with
which information is gathered and passed on. All sentix indices are regularly accessible for sentix data clients just about one
day after the close of each poll — via the sentix website or via Bloomberg. sentix clients thus are able to use sentix data al-
most in real time in order to further improve performance.

sentix GmbH was founded in 2001 and today represents the basis for all the services the sentix group offers to its clients in
the field of Behavioral Finance.
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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; (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 fiir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse
behandelten Anlagemoglichkeiten 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 Verfiigung 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 tUber 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, VerstéRe 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 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.

Verantwortlich im Sinne des Presserechts: Manfred Hibner
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