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Brexit — Ein Drama in drei Akten

e Akt 1 (Vorspiel): Die Brexit-Gefahren wurden lange von den Anlegern verdrangt und fihrten folgerichtig zu einer
Phase der Angst im Vorfeld der Entscheidung. Der Anschlag auf die britische Politikerin Cox hat jedoch das Status
Quo-Denken von Anlegern und Beobachtern erneut angeheizt. Kurz vor dem Ereignis wurde die Gefahr erneut
geleugnet. Aus diesem Grund ging der Markt véllig unvorbereitet in die Wahlnacht.

e Akt 2 (H6hepunkt): Das , Leave“-Votum fiihrte zu einem schockartigen Erkennen-Prozess. Auf kurze Sicht regieren
das Sentiment und uniforme Verhaltensweisen. Diese sind aber nur selten wegweisend fiir die mittlere und langere
Sicht.

e Akt 3 (Ausblick): Wahrend sich kurzfristig die Wogen schon bald glatten dirften, dirfte sich das Brexit-Ereignis als
Strukturbruch erweisen. Aus solchen Briichen erwachsen oftmals neue, nachhaltige Trends. Es kommt nun auf
Differenzierung an. Euro, US-Aktien und Bundesanleihen stehen fiir uns im Fokus.

Uber den sentix Global Investor Survey

Die Entscheidung des britischen Volkes, die europdische Union zu verlassen, ist einzigartig in ihrem Wesen und von
daher auch schwierig in ihren Folgen einzuordnen. Der sentix Global Investor Survey hat es sich zur Aufgabe gemacht,
die Wahrnehmung der Anleger, ihre Beweggriinde, Stimmungen und Handlungen zu erfassen und fiir die
Kapitalmarktanalyse zuganglich zu machen.

Wir fliihren unsere Umfrage regelmaRig am Freitag durch — und kdnnen lhnen damit heute den ersten, zugleich aber
auch einen repréasentativen Einblick geben, was diese Entscheidung fiir Anleger bedeutet. Wo haben sich neue
Einschatzungen ergeben und wie reagieren die Anleger? All dies erfassen wir Giber mehr als 400 Indikatoren und sind als
einziges Haus in der Lage, nahezu in Echtzeit solch wertvolle Daten bereitzustellen. sentix — first mover advantage!

Zur 2001 erstmalig durchgefiihrten Umfrage sind mehr als 5.000 Investoren registriert. An diesem Wochenende hat
sich die Rekordzahl von iiber 1.300 Investoren an der Umfrage beteiligt!

Die Daten und Ergebnisse werden den Umfrageteilnehmern von sentix kostenlos zur privaten, nicht-kommerziellen
Verwendung bereitgestellt. Im professionellen Bereich werden diese liber kommerzielle Lizenzen zugadnglich gemacht.
Banken, Vermogensverwalter, Hedgefonds und offizielle Stellen zdhlen dabei zu den Nutzern der weltweit groten
Sentiment-Datenbank.
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Erster Akt — Das Vorspiel

Am 23. Januar 2013 kiindigte der britische Premier Cameron an, dass er, falls er zu diesem Zeitpunkt noch Premierminister
sei, spatestens im Jahr 2017 ein Referendum im Vereinigten Konigreich Gber den weiteren Verbleib des Landes in der EU
abhalten werde. Am 20. Februar 2016 gab Cameron als Termin flir das Referendum den 23. Juni 2016 bekannt. Seither
konnte sich die Finanzwelt auf das Event vorbereiten, was aber ganz offensichtlich nicht wirklich gut gelang.
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Wir leben in einer Zeit, die von Negativzinsen gepragt ist und Anlagenotstand hervorruft. Passivitdt wurde Uber die letzten
Jahre belohnt, Risikobegrenzung fast immer bestraft. Im Schutze der Notenbankpolitik haben so immer mehr Anleger
gelernt, dass es besser ist, einfach in Risikoanlagen investiert zu bleiben, als auf jedes drohende Ungemach zu reagieren.
Dies fiihrte zu einem Anlegerverhalten, das ,Jenseits von Gut und Bése“ ist und sukzessive eine der wichtigsten Tugenden
des Investierens in den Hintergrund gedrdngt hat: das Risikomanagement. Genau aus diesem Grund haben wir die
Grundthese in unserem Jahresausblick formuliert, dass ,,im Jahr 2016 das Risikomanagement zur Konigsdisziplin wird“!

Dass dabei das Thema Brexit im Jahresverlauf eine Herausforderung werden kénnte, war durchaus absehbar?:

Dementsprechend haben wir Mitte
Die drangenden Fragen unserer Zeit iiberfordern absr nicht nur
ainzelne Staaten, sondem auch Kunstgehilde wis die EU. Breit™?,
LGrexit™, | Fiit™? — allsine die zunehmends Zahl von Wortschipfungen, |
die allesamt auf Auflésungserscheinungen der  europdischen §
Staatengemeinschaft hindeuten, sollte als Warnung verstanden werden.,

Je mehr die Menschen das Gefiihl ereilt, dass die Politik mit der Viekahl
an Herausforderungen nicht mehr zurechtkommt, desto mehr werden . . i
sie versuchen, dis Dinge in sinem regionalen Kontext, der besser dberschaubar ist, zu Bssn, beleuchtet. Nach dem negativsten

Jahresstart der Borsen  seit
historischer Aufzeichnung haben die Anleger jedoch schnell zum ,,business as usual“ zuriickgefunden. Die US-Borsen fiihrten
die Erholung an und auch Hierzulande sind und waren Aktien ,alternativlos.

Dezember 2015 unsere Prognosen
auf diesen besonderen Umstand
angepasst und  entsprechend
kritisch die Kapitalmarktsituation

1 So lautet der Titel unseres sentix Jahresausblick 2016
2 Ausschnitt aus der Themenanalyse unseres Jahresausblicks 2016
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Getrieben von immer weiter gefassten QE-MaRnahmen, Aktienriickkdufen und einem steigenden Grundvertrauen in Aktien
hatten wir bei den Anlegern Ende Mai eine sehr offensive Positionierung bei Aktien gemessen:

sentix Positionsrisiko Index Aktien - Institutionelle Anleger
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Der VSTOXX, der die impliziten Volatilitaten auf europdische Aktien (Euro Stoxx 50) misst, fiel in diesen Tagen auf unter 20%
und hatte den Anlegern eine kostenglinstige Versicherung gegen einen Brexit ermoglicht. Doch in ruhigen Zeiten fallt es
schwer, sich unangenehme Trends vorzustellen.

Sentix wadre nicht als uﬁ rst mover” bekan ntr wenn wir nicht But Sentix notes that opinion polls in the UK suggest a higher probability of a Brexit
auch die Anleger zu ihrer Einschéitzung zum Brexit befragt and investors could get a shock if the result goes a different way. The group says:

hatten. Ende Mai waren es nur 9% (!) der institutionellen %

. . . f . . Ifindeed a Brexit takes place, the market is likely to panic. As among other things, the
AnIEger' dle mit einem Austritt GroBbrltannlens gere(:hnet only 9% share of institutional investors expecting a “Brexit” highlights the apparent
haben. Die Demoskopen hatten zu diesem Zeitpunkt bereits TEEE PR

ein Kopf an Kopf-Rennen von Beflirwortern (Brexit-Lager) und Gegner (Bremain-Lager) aufgezeigt. Das Risikobewusstsein
der Anleger stand damit im krassen Missverhaltnis zum tatsachlichen Meinungsbild der Wahler. Diese Fehlwahrnehmung
traf damit auf hoch investierte Anleger, was uns bewogen hat, die daraus entstehende Gefahr besonders herauszustellen.

Anfang Juni gewann das Brexit Lager die Mehrheit (46% zu 44%) und die Nervositdt nahm an den Markten dramatisch zu.
Bis dahin lauft es auch flir uns planmaRig, denn der Absicherungsbedarf steigt und muss umgesetzt werden. Marktrisiken
und damit aus unserer Sicht ,Brexit-Risiken” reduzierten sich damit. Der Abverkauf fiihrte den Aktienmarkt bis auf 2.766
Punkte im Euro Stoxx Future und erreichte just in dem Moment seinen Hohepunkt, als die britische Abgeordnete Jo Cox am
16.06.2016 auf offener Stralle umgebracht wird.

Ergebnisse des sentix Global Investor Survey (KW 24-2016) gm Diese Tat sorgte far einen
o s il e Meinungsumschwung, denn gerade im Lager
Relaxed in die Brexit-Entscheidung der Unentschlossenen schien der unschuldige

Die Anleger gehen relaxed in die Brexit-Entscheidung: Das Aklien-Sentiment legt im Vergleich zur Vorwoche sogar um rund 10 Prozentpunkte zu
(sodass keinerlei Angst messbar ist) und der Strategische Bias halt sich fiir Aktien aufhohem Niveau
Eine stérkere Stimmungsabkiihlung erfahrt hingegen das Rohél. Auf der strategischen Ebene filichten die Anleger ins neutrale Camp. Die

Verunsicherung zum schwarzen Gold isthoch. genug, sich auf die Bremain-Seite zu schlagen.

Tod eine jungen, sympathischen Mutter Grund
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Die Kolner werden sich an ihre letzte Blirgermeisterwahl erinnern, deren Ausgang ebenfalls durch
einen Anschlag auf die spatere Wabhlsiegerin beeinflusst wurde. Die rasante Erholung der Mérkte im umsnnum -
Nachgang der Tat fiihrte zu einer Stirkung des Status Quo-Denkens und vernebelte letztlich fiir s

Anleger und Medien die tatsachliche Brexit-Gefahr. Ein Blick auf den VSTOXX-Index zeigt dann auch,
das vor allem am Donnerstagvormittag Absicherungen aufgeldst bzw. neues Risikokapital in die

Markte investiert wurde.

Aber auch das Medienecho in den Tagen vor der Abstimmung war ungewdhnlich: Die Schlagzeilen und

IDER®AKTIONAR

Titelseiten zeigten keinerlei Respekt vor dem Ausgang des Volksentscheids. Wenn Brexit an den i

III

Borsen bereits eine Woche spater , vergessen werden kann“ und ,,gekauft werden soll“, kommen diese

Worte eher einer ,,Verhéhnung” gleich als einem sorgsamen Umgang mit einem groRen Risikofaktor.

Zweiter Akt: Der Brexit

2016 ist fiir britische Buchmacher kein einfaches Jahr. Erst Leicester City als englischer FuRRball-
meister und nun der Brexit. In beiden Fallen hat man sich bei den Quoten ganz schon verschatzt. Kein Wunder also, dass
auch die Finanzmarkte kurz vor SchlieBen der Wahllokale nicht mehr mit einem Brexit rechneten.

Die wochentlich ermittelten sentix-Gesamtindizes stellen den Durchschnitt aller Meinungen dar, die Giber den gesamten
Umfragezeitraum abgegeben werden. Dieser erstreckt sich bei den institutionellen Anlegern von Freitagmorgen bis
Samstagnachmittag. Sentix startet seine Umfrage fiir Privatanleger jedoch bereits am Donnerstagnachmittag. Bei einem
so massiven Stimmungsumschwung ,,iber Nacht” sind die Endwerte als Durchschnitte nur bedingt die richtige
Information. Unsere Umfragemethodik erlaubt es uns jedoch, die exakten Wirkungen des Brexits auch unter zeitlichen
Aspekten nachzuzeichnen. Wir werden deshalb in dieser Woche das Sentiment in drei Phasen untergliedern, um
aufzuzeigen wo und wie in besonderem Mal3e eine Einschatzungsanderung stattgefunden hat. Dabei werden wir uns auf
Euro-Aktien, Bundesanleihen, EUR-USD und Gold konzentrieren.

. Phase 1: Die Stimmung vor der Wahlnacht (,,Vor Brexit”)
e Phase 2: Die ersten Stunden nach Borseneroffnung (bis ca. 10.30 Uhr MESZ; ,,Erste 2 Stunden®)
e Phase 3: Die Stimmungslage am Ende des Surveys (Freitag ab 10.30 bis Samstagnachmittag; ,Bis Surveyende®)

Die nachfolgenden Grafiken zeigen den Stimmungsverlauf von privaten und institutionellen Anlegern im Brexit-Umfeld:

sentix Sentiment (Private) im Brexit-Umfeld sentix-Sentiment (Institutionelle) im Brexit-Umfeld
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Sehr deutlich sichtbar sind in diesen Charts sowohl die Gelassenheit vor der Brexit-Nacht, ablesbar an der
Sentimentverbesserung gegeniiber der letzten Erhebung am 17.6., sowie der nachfolgende schockartige Einbruch zu
Beginn des Bérsenhandels am Freitagmorgen. Wahrend die Stimmung bei Aktien und Euro auf panikartige Niveaus
einbrach, wurde vor allem Gold sentimenttechnisch befligelt.

Die Reaktionen von privaten und institutionellen Anlegern unterscheidet sich dabei nur wenig. Beiden Anlegergruppen
gemein ist die Erholung wahrend der restlichen Borsensitzung. Hierbei gibt es zwei Ausnahmen, die vor allem bei den
Profianlegern auffallend sind: Das Euro-Sentiment bleibt gedriickt und die Gold-Stimmung auf sehr hohen Niveaus.

Der schockartige Sentimenteinbruch steht im Einklang mit der Erwartung an ein solches Ereignis, die sich aus der
Behavioral Finance ergibt. Nach dieser reagieren Menschen auf unerwartete Extremereignisse mit einer kurzfristigen
Uberreaktion (= Sentimenteinbruch), zeigen dagegen in ihren mittel- bis langerfristig ausgerichteten Motiven eher eine
Unterreaktion.

Wie untersuchen deshalb das Muster im Strategischen Bias. Zeigt sich hier eine Unterreaktion?

Strategischer Bias (Private) im Brexit-Umfeld Strategischer Bias (Institutionelle) im Brexit-Umfeld
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Und tatsachlich ist zu erkennen, dass sich die strategischen Grundiiberzeugungen zu Gold, Renten und Aktien per Saldo
erstaunlich wenig verandern. Mit Ausnahme der Einschatzung der Profis zu EUR-USD, wo wir eine signifikante
Abwartsreaktion im strategischen Bias feststellen konnen, scheint der Brexit fiir die Anleger entweder ein Non-Event oder
aber sie konnten bis zum Wochenende die mittel- bis langfristigen Folgen fiir sich nicht abschatzen.

Wir gehen vom Letzteren aus und leiten daraus ab, dass der Brexit von seiner Natur her ein Strukturbruch darstellt, der
bislang aber noch nicht in den mittelfristigen Erwartungen der Anleger angekommen ist!

In diesem Zusammenhang mdchten wir auf die nachste Veroffentlichung des sentix Konjunkturindex hinweisen, der am
04. Juli 2016 um 10.30 Uhr die erste konjunkturelle Indikation fiir die Zeit nach dem Brexit liefert. Bei einer Korrelation
von rund 95% zu ZEW und ifo sollte kein Investor diese Frithindikation versaumen. sentix — first mover advantage!

Die obenstehende Aussage miissen wir jedoch in Bezug auf EUR-USD relativieren. Hier messen wir bei den institutionellen
Anlegern einen Einbruch der strategischen Grundiiberzeugung, die seit einigen Wochen bereits im Gange ist und sich nun
durch den Brexit verstarkt. Dies wird unseres Erachtens dazu flihren, dass der Euro in den nachsten Tagen und Wochen
nachhaltig unter Druck kommt.
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Die EUR-USD Bewegung im strategischen Bias steht natdirlich in Verbindung mit einer geanderten Einschatzung zur Euro-
Stabilitat. Sentix veréffentlich am Dienstag vor Borsenbeginn die neuesten Daten des sentix Euro Break-up Index. Damit
steht eine zeitnahe Information zur Verfligung, welche Lander als Austrittskandidaten gehandelt werden. sentix — first
mover advantage!

Dritter Akt - Ausblick

Es spricht viel dafiir, dass der Markt kurzfristig eine Uberreaktion gezeigt hat und es von daher in den nichsten Tagen zu
einer Stabilisierung an den Markten kommen kénnte. Allerdings sollte eine solche Stabilisierung nicht mit einer
Entwarnung gleichgesetzt werden. Denn die mittel- und langfristigen Folgen sind den Anlegern keineswegs klar. Einzig
gegeniber dem Euro féllt das Votum bislang eindeutig aus: der Euro diirfte sich abschwachen.

Dies wiederum wird mindestens auf die relativen Bezlige am Aktienmarkt ausstrahlen. Den US-Aktienmarkt haben die
Anlegern dabei eher als Gewinner auf der Rechnung, wie die nachfolgende Grafik zeigt. Dies kbnnte sich angesichts einer
absehbaren Euro-Abwertung als eine Fehleinschatzung erweisen.

sentix Relative Bewertung Euroland-Aktien zu US-Aktien (Strategischer Bias)
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Relativer Strategischer Bias von Europa-Aktien zu US-Aktien

Ein zweiter Hinweis auf eine mogliche Einschatzungsanderung liefert der Blick auf den Strategischen Bias fir
Bundesanleihen. Dieser kann seinen Status als sicherer Hafen weder in der ersten unmittelbaren Panikreaktion noch
nachfolgend wirklich gut ausspielen. Uns wiirde es nicht iberraschen, wenn sich der Brexit eher als Belastung fiir Bonds
erweisen wirde.

Wie wir schon in frilheren Jahresausblicken herausgearbeitet haben (bitte ggf. im Archiv nachlesen; fiir aktive
Umfrageteilnehmer kostenlos), ist die in der Weltwirtschaft langsam zunehmende Tendenz zu Protektionismus und
lokalem Handel ein Faktor, der inflationdre Entwicklungen beginstigt. Seit 2011 nimmt das globale Import-Volumen ab
(siehe Grafik rechts) und signalisiert damit diese Tendenz. Daraus folgt, dass sich die Vorteile der Globalisierung in
gewissem Umfang umkehren kdnnten.
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R R TS BT Darliber hinaus, und hier greifen wir der EBI-Ver&ffentlichung von
ks Dienstag vor, gehen die Anleger von einer auf Deutschland
zukommenden Verpflichtung aus, die europaische Union ,um

jeden Preis” zusammenzuhalten. Sollte die EU mit weiteren

26%

e \ /\ Schritten einer Vertiefung auf die aktuelle Krise reagieren, dann
24% ' / diirfte dies flir Bunds eine Belastung werden.
[
=% Aufgrund der Tatsache, dass die mittel- bis langfristigen Folgen
22% ‘ flr die Anleger noch nicht wirklich abschatzbar sind, sollten
\y Anleger in den nachsten Tagen auf eine beginnende

21%
Differenzierung achten. In der ersten Phase einer Marktpanik

20 fallen und erholen sich die verschiedenen Anlageformen in der
Regel im Tandem. In dem Malie, in dem den Anlegern klar wird,

was das Ereignis tatsachlich bedeutet, werden sie in ihrem
OO 2001, 2000 2003 200K 2005 7006 2004 2008 200872510 7L 7017 FO8 Hok 2015 Anlageverhalten zu einer Differenzierung kommen.

19%

Die Anleger wiinschen sich, so der Blick auf den aktuellen Datenkranz, dass das Brexit-Event nur ein Schock ohne
nachhaltige Wirkung bleibt. Dieser Wunsch ist psychologisch verstandlich, realistischer ist aber, dass es sich um einen
Strukturbruch handelt, der neue nachhaltige Trends begriindet. Wir achten dabei besonders auf den Euro (Tendenz
fallend), den US-Aktienmarkt (Tendenz Underperformance) sowie die Bundesanleihen (Tendenz Topbildung).
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Hintergrundinformationen zu den sentix Indizes

Die sentix-Indikatoren basieren auf der wochentlichen sentix-Sentimentumfrage unter rund 5.000 Investoren aus dem In-

und Ausland. Die Umfrage wird regelmaRig seit Februar 2001 durchgefiihrt. Mehr Informationen zu sentix, den

Teilnahmemaoglichkeiten sowie detaillierte Darstellungen aller Indikatoren finden Sie unter http://www.sentix.de

sentix Indikator

Hintergrundinformation

Sentiment
(kurzfristige Markterwartungen)

Strategischer Bias
(mittelfristige Markterwartungen)

sentix Neutrality-Index

sentix Overconfidence-Index

sentix Time-Differential-Index

Das Sentiment (kurzfristige Markterwartungen auf Sicht von einem Monat) stellt
die Emotionen der Anleger (zwischen Angst und Gier) dar. Negative Sentiment-
Extreme sind in der Regel unmittelbare Indikationen fiir eine Kursverbesserung.
Hoher Optimismus kann ein Warnzeichen fiir eine bevorstehende
Konsolidierung sein. Langerfristige Umkehrpunkte werden hingegen meist durch
eine Sentimentdivergenz angezeigt.

Der Strategische Bias (mittelfristige Markterwartungen auf Sicht von sechs
Monaten) stellt die strategische Sicht der Anleger sowie deren
Grundiberzeugungen und Wertvorstellungen zu den jeweiligen Markten dar. Da
dieser Indikator die grundsatzliche Kauf- und Verkaufsbereitschaft der Anleger
signalisiert, sollte er nicht antizyklisch bewertet werden. In der Regel lauft der
Indikator stattdessen oftmals mehrere Wochen dem Gesamtmarkt voraus. Weil
der Strategische Bias (iberwiegend lingerfristige Uberzeugungen und
Wertvorstellungen der Investoren widerspiegelt, ist er ein Indikator, der von der
»Weisheit der Vielen” gepragt ist: In ihm findet sich das verstreut im Markt
liegende, heterogene Wissen geblindelt wieder.

Die sentix Neutrality-Indizes messen den Anteil der Neutralen im Markt. Eine
hohe Zahl an neutralen Anlegern deutet auf Irritation im Markt und kiinftig
steigende Volatilitat hin. Ein niedriger Wert sagt aus, dass die Anleger den Markt
verstanden haben und kaum verunsichert sind. Im neutralen Lager finden sich
zudem nicht oder gering investierte Anleger, die als kiinftige Nachfrager oder
Anbieter von Bedeutung sind! Die Interpretation ist flr kurz- und mittelfristige
Zeitraume identisch. Deshalb gilt die Wertung in verstarktem MaRe, wenn auf
beiden Zeitebenen Extremwerte erreicht werden.

Der sentix Overconfidence-Index misst die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass seriell
steigende oder fallende Kurse zu einer GbermaRigen Sorglosigkeit der Anleger
gefihrt haben. Bei Werten ab +/- 7 muss mit Konsolidierungen / Korrekturen
gerechnet werden.

Der Time-Differential-Index berechnet sich aus der Differenz der (kurzfristigen)
Stimmung und der (mittelfristigen) Wertwahrnehmung! Hohe Werte im Index
sprechen fir eine gute Stimmung, welche jedoch nicht mit einer mittelfristigen
Uberzeugung unterlegt ist. Dies stellt einen belastenden Faktor fiir den Markt
dar. Umgekehrt bilden sich niedrige Werte aus, wenn kurzfristig Angst
vorherrscht und gleichzeitig eine mittelfristig hohe Wertwahrnehmung existiert,
was tendenziell positiv zu werten ist.
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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 Anlagemoglichkeiten kénnen fiir bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitrdume oder ihrer personlichen finanziellen
Verhaltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlageméglichkeiten kdnnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls
weniger zurlick, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen konnen 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 Gbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fur eine personliche Anlageberatung. Investoren miissen
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 fur 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 Erkldarungen zu
kontaktieren. Weder die sentix GmbH noch einer ihrer Geschéftsfihrer, Angestellten oder sonstige Personen libernehmen 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 Verfugung 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 lber kiinftige Markt- oder Preisveranderungen. Die
darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen kénnen sich ohne vorherige Ankindigung andern.

Die sentix GmbH weist ausdriicklich 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 geschiitzt. 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 geschitzten Kundenbereich zugénglich 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 erwahnt werden, kénnen 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 geauRert werden, zusammen.
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