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sentix — Wer wir sind
Daten und Fakten

Die Gruppe Gegrundet in 2001 ist sentix heute eine der fihrenden Beratungsunternehmen auf
dem Gebiet der Behavioral Finance in Europa.
sentix GmbH Die sentix GmbH fuhrt eine wdchentliche Sentimentumfrage durch, berechnet

hieraus mehr als 400 Indizes zu den Erwartungen und dem Verhalten der Anleger
und erstellt Finanzmarkt-Research.

sentix Asset

Die sentix AM berat institutionelle Anleger, wie sie am besten Nutzen aus der
Behavioral Finance ziehen kdnnen. Zudem berat sie das Management von

Management Investmentfonds, unter anderem den im Oktober 2010 aufgelegten sentix Fonds 1.

GmbH

Die Umfrage Weit mehr als 3.000 Investoren, darunter mehr als 700 Institutionelle, sind bei
sentix registriert. Mit mehr als 900 Teilnehmern pro Woche ist sentix reprasentativ
und relevant und eine der groRten Umfragen weltweit!

Unsere Zu unseren Kunden zdhlen Trader, Analysten, Asset Manager, Medienvertreter und

Kunden private Anleger. Sie ziehen nutzen aus den Umfrageergebnissen, unseren Daten und

sentix ::

dem Research oder investieren in unsere Anlageprodukte.
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sentix Umfrage
reprasentativ und relevant

Weit mehr als 3.000 Anleger aus 20 Landern sind bei sentix registriert
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sentix-Teilnehmer nach Anlegergruppen

Trader, Volkswirte
und sonstige
Institutionelle, 190

Institutionelle
Anleger
703
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sentix Datenbank
Die Indikatoren-Weltkarte

Equity Sectogs Investment Styles

4 IPOs

Commoditiesx.
o

Currencies / FX )
Economic Trends

sentix ::
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sentix Datenbank
Online Zugriffsmoglichkeiten fir institutionelle Kunden

SNTX<GO>

EqQuitySINT X

avioral indices

entix Behavioral Indices
Main Men

sentix® - The Sentiment Database

- feel the markets! -
Marke

Econo
Senti sentix Strategists / TAA Portfolio Managers Economists Technical Analysts
Data

Academics

Contadqe

Sentiment and investor expectations play an important role in the financial markets. Now, it is getting easier to quantify these

g
up to date view of investor feelings and perceptions.

, comprehensive and

What others say about sentix

Search

€€ The ronge of market surveys, which will be covered by the sentix, is unique in its breadith and depth in Europe; if not — 5 =
beyond.
(Michael Riesner, UBS)

Based on a vast panel of investors

http://www.sentix-index.com

different .

g sentiment survey Iin the world. S€NTIX
N s - t tfolio managers, analysts etc. Read

more...

A broad coverage of markets and styles

sentix

A timely and accurate picture of market sentiment and investor expectations
Available here and at Bloomberg

= Upcoming data releases
f you want to include Behavioral Finance aspects into your investment process, the sentix indices are the perfect solution
u
S e n I .
AN o

Market sentiment will released
weekly.
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Prinzipien des Marktes
Zeiten andern sich, die Borsen und die Anleger nicht

Was sich standig dandert ...

Neue
Technologien Politische Klimawandel
Umwadlzungen

Gesel\lllgﬁrf;]aefrt]hche Neue
Finanzinstrumente

Siemens
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[ Finanzkrisen ]
[ Baisse ]

[ Gier / Angst ]

R
Investor
Was bleibt ... /

Quellen: Bloomberg, Hoppenstedt Charts - Charts von Barber Asphalt (1946) und Siemens (2009)

sentix ::
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Behavioral Finance
Einige Verhaltensanomalien

Prospect Theory

Verluste werden ca. 2,5mal starker wahrgenommen als Gewinne. Daraus resultiert
eine hohe Verlustaversion. Dies kann zu einer erhohten Risikoneigung fliihren mit
dem Ziel, einen Verlust zu vermeiden (z.B. verbilligen).

Hindsight Bias

Auch ,,Riuckschau-Effekt” genannt. Beschreibt das Phanomen dass sich Menschen
systematisch falsch an ihre Vor_hersagen erinnern, nachdem das Ereignis
eingetreten ist. Dies fiihrt zur Uberschatzung der eigenen Prognosefahigkeiten.

Regret Aversion

Menschen sind keine Nutzenmaximierer, sondern Bedauerns-Minimierer.
Menschen mochten ihre Entscheidungen nicht bedauern und verhalten sich
deshalb oft Norm-konform.

Framing

Die Losung eines Problems hangt vor der Art, dem Rahmen der Prasentation ab.

Ankereffekt

Bei der quantitativen Abschatzung von zum Beispiel Kurszielen benutzen wir
Ankerwerte, (z.B. Hochst- oder Tiefskurse) die unsere Vorstellungskraft
beeinflussen. Teils greifen wir sogar auf vollig irrelevante Daten zurick.

Herdenverhalten

sentix ::

Menschen imitieren das Verhalten , erfolgreicher” Artgenossen und versuchen
damit Informationskosten zu sparen.
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Behavioral Finance und Technische Analyse
Warum Charts etwas iiber die Zukunft sagen konnen

Objektivitat Preise sind die einzige objektive Information an den Finanzmarkten.
Zudem sind sie positiv mit der GuV des Investors korreliert und damit
relevant.

Random Walk? Die Borse kann kein ,,random walk“ sein, da dieser statistische

Unabhangigkeit voraussetzt. Es bestehen aber zeitliche Zusammenhange
zwischen Kauf und Verkauf.

Wahrnehmung Die Preisentwicklung bestatigt oder widerlegt den Investor und formt
damit dessen Wahrnehmung. Diese ist fir uns Menschen wichtiger als der
objektive Fakt.

Herdentrieb Wir orientieren uns an unseren Artgenossen und folgen dem
,Erfolgreichen®. Woran erkennen wir diesen?

Einstandsdenken  \ir bewerten anhand unseres Einstandspreises oder anderer
Referenzpreise (,,prospect theory”). Dadurch entsteht das Phanomen von
Widerstand und Unterstlitzung und dessen psychologische Bedeutung.

Quelle: sentix GmbH

sentix ::
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Behavioral Finance und Technische Analyse
Beschreibend, nicht vorschreibend ...

préskri pth Kapitalmarktanalysen sind oftmals normativer Natur. Die Lage wird analysiert
und daraus eine Marktreaktion abgeleitet: ,der Markt soll / muss das und das

VS. tun”

dESkI’I ptIV Eine verhaltensorientierte Analyse ist in der ersten Stufe immer deskriptiver
Natur: ,was passiert” und ,belohnt oder bestraft der Markt die Anleger”. Danach
werden Erwartungswerte abgeleitet.

Die Technische Analyse kann jeden Analyseprozess verbessern, wenn sie
beschreibend eingesetzt wird und der Investmentprozess den Preis als einzig
objektive Information und Richtschnur akzeptiert (Uberwachung des ,Seins“*).

Das wirtschaftliche Umfeld 2009/2010 scheint grundlegend anders als
2004 VS. 2003/2004, aber ...
2010

... Markt- und Preisverhalten sowie Stimmungen und Erwartungen gleichen sehr
stark

Markte andern sich nicht, das Kapitalmarktumfeld dagegen schon ...

* Siehe auch ,Humes Gesetz”

sentix ::

Dezember 10 / Seite 9



TA und Sentiment
Wie der Preis das Sentiment formt

sentix-Daten
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P . Das Sentiment folgt meistens dem Preis. Ist dies nicht der Fall, deutet dies auf selektive Wahrnehmung
reis und / oder Verweigerungshaltungen hin

Wir imitieren unsere Artgenossen, vor allem die ,Erfolgreichen”. Dadurch entsteht der Herdentrieb,
Momentum

enhx

ertise in beha

finance

der einen Trend verlangert (nicht begriindet!). Ebenfalls wesentlich: die Sehnsucht nach

Bedauernsminimierung!
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TA und Sentiment
Die Psychologie an Widerstand und Unterstutzung

an ein Kursniveau und formen neue
Referenzpreise, durch Beobachtung oder
aktives Handeln.

(2) ( 1 ) In der Phase des ,Lernens” gewhnen wir uns

(1)

,bestatigt” alle Kdufer und belohnt durch
Gewinne. Konsonanz begiinstigt Sorglosigkeit,
aber alle Nicht-Kaufer bleiben ,, dissonant”
zurlick -> Handlungsdruck!

( 2 ) Ein Ausbruch auf ein neues Preislevel

Bei einer Nichtbestatigung und neuen
( 3 ) Preistiefs entstehen Verluste gegeniiber dem
(3) neuen Referenzpreis (nicht zwingend im
Depot!). Der , dissonante” Handlungsdruck
baut sich 2,5 mal schneller auf. Ein Pullback ist

nur ein Phdnomen der , break evenitis” ...

Widerstand Referenzpreise formen unser Denken und bestimmen die Bewertung 5 Stufen der Verlustbewéltigung:
und des Erfolgs einer Anlage - Negierung
Unterstiitzung -Zorn
) ) - Feilschen
Das Konzept von Konsonanz und Dissonanz erklart den Wechsel in der - Depression
Psychologie bei Durchbruch durch Widerstand oder Unterstiitzung - Akzeptanz

Exkurs ,prospect theory”“: Wir nehmen Verluste 2,5x mal starker wahr
als Gewinne in gleicher GroRe

sentix ::
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TA und Sentiment
Overbought / Oversold - oder einfach nur over-confident?

sentix - Overconfidencelndex Dt. Aktien
(C) www.sentix.de

Overconf idence-Index
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sentix Misst die gefiihlte Prognostizierbarkeit eines Marktes

Overconfidence  wenn wir einen Markt ,im Griff haben®, neigen wir zu Sorglosigkeit und Uberschatzung

Index Zeigt, wie Overbought / Oversold-Konditionen psychologisch entstehen

sentix ::

‘?’“}'J{'Eiki@ mn I:Gh[!rliill{ll finance

Dezember 10 / Seite 12



TA und Sentiment - verbreitete Irrtumer
~»Optimismus ist gefahrlich"

sentix - Sentimentanalyse Dt. Aktien
(c) wyw.sentix.de
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Das mittelfristige Sentiment kann als R

Bewertungsfunktion des Marktes durch die st
Anleger verstanden werden und besitzt of
tendenziell Prognosecharakter — keine st
Contrarian-Information!
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TA und Sentiment - verbreitete Irrtumer
~Der VDAX ist ein Sentimentindikator"
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Copyright 2010 Bloomberg Finance L.P. 06-Dec-2010 20:58:18

Ware der VDAX ein Sentimentindex, hatte er das finale Ausverkaufstief im Marz 2009 anzeigen missen.
Der VDAX reflektiert die Kosten einer Absicherung iber den Optionsmarkt. Ein hoher VDAX signalisiert
hohe Kosten und damit einen instabilen Zustand der Borse an, da diese hohen Kosten nicht lange zu
tragen sind (= hohe Wahrscheinlichkeit flr Eindeckungswellen).

Quelle: Bloomberg, sentix

sentix ::
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TA und Sentiment - verbreitete Irrtimer
~Contrarian bedeutet, antizyklisch zu handeln"
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Contrarian zu sein heillt das Gegenteil von dem zu tun was die meisten tun. Aber fundiert, also im
Einklang mit dem Preis. Deshalb kann es sein, dass Trendfolge ein Contrarian-Verhalten ist! Am
Bondmarkt war ein Handeln mit dem Trend lange Zeit verpont, aber sehr erfolgreich. Was tut jetzt der
Contrarian?

Quelle: Bloomberg, sentix

sentix ::
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TA und Sentiment
Sentiment versus Positionierung

Entwicklung durchschn. Investitionsgrade
© www.sentix.de
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TA und Sentiment
sentix Neutrality - eine andere Art der Volatilitatsprognose
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Bund-Future

Die schwarze Linie stellt den Anteil kurzfristig neutraler Marktteilnehmer dar. Eine hohe Neutralitat
signalisiert eine hohe Irritation unter den Anlegern — und eine kommende Bewegung weg vom
Gleichgewicht. Eine niedrige Neutralitdat dagegen zeigt einen reifen Trend und eine kommende Bewegung
um ein neues Gleichgewicht an.

sentix :
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Behavioral Finance — ein Thema mit Relevanz

Die Antworten von gestern sind auch heute noch giultig!

André Kostolany

,Der Markt reagiert nur zu 10%

auf Fakten, der Rest ist

Psychologie.“

John Maynard Keynes
,Es ist nichts verheerender, als
ein rationales Anlageverhalten
in einer irrationalen Welt.“

Sir John Templeton

,Es ist unmoglich
auBergewohnliche Renditen zu
erzielen, wenn man das gleiche
tut, wie alle anderen.”

Isaac Newton

»Ich kann die Bewegung von
Himmelskorpern auf die Sekunde
genau berechnen, aber nicht
wohin eine verriickte Anleger-
gruppe die Aktienkurse treiben
kann.“
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Kontaktdaten

Ihre Ansprechpartner:

Manfred Hubner
CEFA / Geschaftsfuhrer

Mobil +49 (0) 1512 70 81 353
manfred.huebner@sentix.de

Patrick Hussy
CEFA / Geschaftsfuhrer

Mobil +49 (0) 177 83 989 00
patrick.hussy@sentix.de

sentix GmbH
FeldbergstraBBe 2

65550 Limburg / Lahn

Telefon +49 (0) 6021 418 180
Fax +49 (0) 3212 126 44 93
info@sentix.de

www.sentix.de
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