ETF Research-Flash

Wir zeigen |hnen das Potenzia der Mérkte.

Analyse: STOXX® Europe 600 Construction

Wachstumschancen in den Schwellenlandern

Das Ziel des Index besteht darin, die grofiten européi schen Unternehmen aus dem Bausektor auf
Basisder Industry Classification Benchmark (ICB) aus dem Universum des STOXX® Europe 600
Index abzubilden. Die Aktienanzahl der in dem STOXX® Europe 600 Construction & Materials
Index enthaltenen Titel ist variabel (aktuell: 23). Das Indexgewicht wird nicht begrenzt. Der
STOXX® Europe 600 Construction & Materials ist ein kapitalgewichteter Index, bei dessen
Berechnung diefrei handelbare Marktkapitalisierung (freefloat) berticksichtigt wird. Der Index ist
ein Net Return Index, d.h. er berlicksichtigt bei der Indexberechnung die Dividendenzahlungen der
Indexkomponenten abziglich Quellensteuer.

Profitieren Sie von...

1. mittel- bis langfristig guten Perspektiven: Konzerne aus der Baubranche verfigen auf Grund
der anhdtend hohen Nachfrage aus den Schwellenldndern Uber attraktive Wachstumschancen (durch-
schnittlicher Umsatz Top 10-Unternehmen aufferhab Europas in 2011: 39%).

2. der fur 2013 erwarteten Erholung der européischen Wirtschaft: Von einer anziehenden
Konjunktur in Europa (Marktkonsens BIP 2013e: +0,8%) sollten auch die européischen Baukonzerne
deutlich profitieren.

3. einer attraktiven Ausschittungspolitik: Die Dividendenrendite fir 2012 des STOXX Europe
600 Construction & Materiasist mit 4,2% im Vergleich zu anderen Indizes (bspw. DAX: 3,9%; S& P
500: 2,2%; MSCI World: 2,9%) as attraktiv einzustufen.

STOXX Europe Construction 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e
Kurs (per 31.12.) 583 585 316 442 463 382

gg. Vj. (in %) 383 03  -460 39,9 47 174

Indexgewichtetes Ergebnis je Aktie 223 32,2 24,0 15,4 20,6 21,0 18,8 21,5
gg. Vj. (in %) 14,7 445 -25,6 -35,6 33,7 19 -10,8 14,5
Indexgewichtete Dividende je Aktie 6,6 91 11,2 82 93 91 9,7 10,5
gg. Vj. (in %) -17,0 37,7 222 -26,5 12,9 -16 6,8 73
Dividendenrendite (in %) 17 2,4 55 30 33 4,0 4,2 45
Kurs-/Gewinn-Verhaltnis (KGV) 17,7 12,1 85 17,9 13,7 10,8 12,3 10,7
Volkswirtschaft Europa

Reales BIP y/y (in %) 32 3,1 02 4.2 2,2 14 02 0,8
Verbraucherpreisindex yly (in %) 22 21 33 0,6 19 2,8 21 18
Avrbeitslosenquote (in %) 76 6,9 6,9 8,7 91 91 10,0 10,2

Quelle: Bloomberg
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Regionale Unterschiede

Inder Bauindustrieherrschen aktuell unterschied-
liche regionae Entwicklungen. In Europablieb
dasBauvolumenim ersten Halbjahr 2012 weiter
ricklaufig. Marktdaten des Euroconstruct-Ins-
tituts zufolge werden die Bauaktivitéten auch
im Gesamtjahr 2012 abnehmen (-2%). Der Riick-
gang erstreckt sich dabe auf ale drei Teil-
segmente (Wohnungs-, Wirtschafts- und 6ffent-
licher Bau). Im Wohnungsbau diirfte er mit ei-
nem |leichten Minusvon etwa 0,5% am gerings-
ten ausfellen. Diesist vor dlem auf die Sonder-
konjunktur im deutschen Immobiliensektor so-
wie einem starken Wohnungsbau in den nord-
europaischen Landern zurtickzufthren. Im Ge-
gensatz dazu werden sowohl der ffentliche Bau-
sektor als auch der Wirtschaftsbau deutlichere
EinbufRen zu verkraften haben. Der Riickgang
der Bautétigkeit wird in beilden Segmenten auf
2,5% bzw. 4,0% geschétzt. Anders dsdie euro-

péische Bauindustriekonntein den USA eindeut-
licher Anstieg der Bauaktivitéten verzeichnet
werden. Angaben desUS Census|ndtitutszufolge
stiegen die Umsatzerl6se im Juni um 9,0% auf
75,9 Mrd. USD. Dabel verzeichnete der Wirt-
schaftshau ein hohesWachstum von 10,0%. Auch
der Wohnungsbausektor gewinnt inzwischen
wieder langsam an Dynamik. Auf dem US-
Immobilienmarkt mehren sich nach finf Jahren
der RezessondieAnzeichenfir eineTrendwende.
Zwar lag die Anzahl der Baubeginne im ersten
Halbjahr 2012 leicht unter dem Vorjahreswert,
dieAnzahl neuer Baugenehmigungen stiegjedoch
um 6,8%. Hinter der zunehmenden Besserung
am Hausermarkt steckt vor dlem die Tatsache,
dass der mit der Finanzkrise entstandene An-
gebotsiiberhang inzwischen weitgehend abgebalt
ist. Die Nachfrage hingegen zeigte sich bidang
trotz angespannter Konjunktur weitgehend sta-

bil und er6ffnet somit wieder Spielréumefir Be-
wegung auf dem US-Héusermarkt. Insgesamt wird
dieweltweite Bauwirtschaft jedochin 2012 stag-
nieren. Diesgeht auseiner StudiedesBeratungs-
unternehmensDavisLangdon hervor. Dasstérks
te Wachstum wird dabei nach wie vor in den
Schwellenléndern - allen voran China (+9%),
gefolgt von Indien (+8%) und Indonesien (+8%)
- erwartet. Ein anhaltendes weltweites Wachs-
tum prognostiziert das Beratungsunternehmen
dann jedoch erst ab 2015. In einer weiterfihren-
den Betrachtung soll laut einer Prognose von
Global Construction bis 2020 die gesamte Bran-
cheweltweitum5,2%p.a von 7,2 Bill. USD im
Jahr 2010 auf 12 Bill. USD in 2020 wachsen, was
einemAnteil amweltweiten BIPvon dann 13,2%
(2010: rund 12%) entspréche. Davon sollen d-
lein 54% und damit 4,8 Bill. USD in China, Indi-
enund den USA generiert werden.

Nachholpotenzial

Der STOXX Europe 600 Construction & Mate-
rials konnte sich mit Blick auf die letzten
3Monateim Zuge der positiveren Stimmung an
den Finanzmérkten erholen (+9,2%). Gegeni-
ber anderen, branchentibergreifenden Indizes
(bspw. 3 Monate STOXX Europe 600: +13,7%;
EuroStoxx 50: +16,4%; DAX: +15,9%) verfligt
der STOXX Europe 600 Construction ausunse-
rer Sicht dlerdingsnoch tiber Nachhol potenzial .
Dies kdnnte darin bestehen, dass die européi-
schen Baukonzerne von einer maglichen Trend-
wendeam US-Immobilienmarkt profitieren soll-
ten. Darliber hinaussehenwir auch auf Grund der
hohen Nachfrage nach Immobilien in einigen
europédischen LandernweiteresPotenzid. Indie-
sem Zusammenhang solltesich die Unsicherheit
hinsichtlich einer Losung der européischen
Staatsschuldenkrise positiv auswirken, da aus
Angst vor einer steigenden Inflationsrate sowie
ausMangd anAnlagedternativen das Geld dabei
héufig in den Immobiliensektor fliefdt. Dieser
Trend wird Marktanalysen des Euroconstruct-
Ingtituts zufolge auch in 2013 weiter anhalten.
In einem langerfristigen Betrachtungszeitraum
liegt die Kursentwicklung des STOXX Europe
600 Congtruction trotz der positiven Rahmen-
bedingungen zurtick (bspw. 1 Jahr: +7,4%;
STOXX Europe 600: +17,8%; DAX: +25,2%,
S&P500: +20,6%0). Diesverdeutlicht den zykli-

schen Charakter der Branche sowie die hohe
Volatilitét der Aktien von européischen Bau- und
Baustoffkonzernen. Diesist vor dlem bei Unter-
nehmen stark ausgeprégt, die Uber kein ausrei-
chendes Engagement in den wachstumsstarken
Schwellenléndern verfligen. Dies zeigt sich bei-
spielsweise anhand der Kursentwicklung desim
STOXX Europe 600 Construction enthaltenen
franzosi schen BaukonzernsVINCI (Indexgewicht:
16,0%; Kursentwicklung 3Monate: +6,0%; 1 Jahr:
+3,2%; Umsatzanteil Europa 2011: 93%). Auch
kunftig ist angesichts einer nicht kurzfristig zu
erwartenden nachhatigen Losung der européi-
schen Schuldenkrise mit einer fortgesetzten vola-
tilen Kursentwicklung bei européi schen Bauiaktien
zu rechnen. Primére Kurstreiber sollten unseres
Erachtens damit auch weiterhin makrotkono-
mische Daten bzw. notenbankpolitischeMal3nah-
men sein, welche die unternehmensspezifischen
Daten tiberlagern sollten. Im Rahmen eines mit-

Chancen

tel- bislangfristigen Anlagehorizonts Uberwiegen
aus unserer Sicht jedoch die Chancen (erwartetes
durchschnittliches Gewinnwachstum der Unter-
nehmen im Index fur 2013: +14,5%). Vor alem
auf Basisdesderzeitigen Bewertungsniveaus(u.a
STOXX Europe 600 Congtruction KGV 2013e;
10,7 (5-Jahresdurchschnitt: 12,1)) wird bereits
ein Ruckschlagspotenzial fur die Bauaktien
eingepreist. Ein Investment in den STOXX
Europe 600 Congtruction bietet sich angesichts
der unsicheren Marktsituation zudem dadurch an,
dassdieim Index enthaltenen Unternehmen Gber
einen attraktive Dividendenrendite verfiigen
(bspw. Dividendenrendite 2012e Saint Gobain:
4,4%; VINCI: 5,2%). Insgesamt weist der STOXX
Europe 600 Consgtruction mit einer geschétzten
Dividendenrendite 2012 von 4,2% (bspw. DAX:
3,9%; S& P500: 2,2%; MSCI World: 2,9%) eine
attraktive Ausschiittungspolitik auf.

Risiken

Erholung der Konjunktur in Europa

Von einer Trendwende am US-Immobilienmarkt sollten

auch die européischen Baukonzerne profitieren

Waeiteres hohes Wachstumspotenzid in den Schwel-
lenlandern

Der STOXX Europe 600 Construction verfiigt Uber eine

attraktive Dividendenrendite (2012e: 4,16%)

Sparanstrengungen der Staaten kénnten mit Kiirzung-
en der Bavinvestitionen einhergehen

Wettbewerbsintensives Marktumfeld vor dlem in
den geséttigten, industridisierten Markten

Steigende Rohstoff- und Energiekosten; hoher Mar-
gendruck in der Baubranche (insb. in Europa)

Volatiles und zyklisches Baugeschéft
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ComStage STOXX® Europe 600 Construction

Der ComStage ETF STOX X® Europe 600 Construction & MateriasNR
ist ein borsengehandelter Investmentfonds (Exchange Traded Fund),
der sich auf die Wertentwicklung des STOXX® Europe 600 Construction
& Materias Net Return (NR) bezieht. Dieser Index zeichnet sich durch
die Beriicksichtigung von Dividenden in der Abbildung seiner Wert-
entwicklung aus. Sdmtliche Ertrége des Fonds werden thesauriert und
erhdhen damit die Performance des ETF. Der Kurs des ETF ist stets
nachvollziehbar. Abweichungen des ETF vom Index (Tracking Error)
werden téaglich auf der Homepage www.comstage-etf.ch verdffentlicht.

Handelsinformationen

Vdor 4561502
ISN LU0378435639
Designated Sponsor Commerzbank AG

Handelszeiten borslich

9:00- 17:30 Uhr

Handelszeiten ausserborslich

8:00 - 22:00 Uhr

Handelswahrung CHF & EUR
Borsenlisting SX, Xetra, Frankfurt, Suttgeart
Pauschagebiihr p.a 0,25%
Replikation Swap
Bloomberg CBSXOR
iNAV Bloomberg CNAVSXOR
Reuters-Informationsseite COMSTAGE
Bloomberg-Informationsseite ETFCB

Zusammensetzung des
STOXX® Europe 600 Construction & Materials NR
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Quelle: Bloomberg
Stand: 04.09.2012

Historische Wertentwicklung des
STOXX® Europe 600 Construction & Materials NR
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Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wert-
entwicklung.

Der Performanceindex weist eine deutliche Outperformance gegen-
Uber dem Kursindex auf, da reinvestierte Dividenden seinen Wert er-
hohen. Fast alle ComStage ETFs beziehen sich auf Performanceindizes
(Total Return Index, TR).
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Disclaimer / Wichtiger Hinweis

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung, welche ausschliefdlich Informationszwecken dient und weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten darstellt. Sie soll lediglich eine
sel bststéndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung.

Diein diesem Dokument genannten Finanzinstrumente werden lediglich in Kurzform beschrieben. Eine Anlageentscheidung sollte daher nicht auf
Grundlage dieses Dokument allein erfolgen, sondern immer unter Einbezug der Informationen im massgeblichen Verkaufsprospekt. Die
Verkaufsprospekte der ComStage ETFs sind kostenlos bei der Commerzbank AG, Kaiserplatz, 60261 Frankfurt am Main, und bei der Commerzbank
AG, Zweigniederlassung Ziirich, Utoquai 55, 8008 Ziirich, erhaltlich. Bei ComStage ETF handelt es sich um einen L uxemburger | nvestmentfonds
(SICAV), der als Umbrella Fonds den Bestimmungen der européi schen Fondsregulierung beziiglich UCITS 111 unterliegt.

Diein diesem Dokument gezeigte historische Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uiber deren zukiinftigen
Verlauf. Eine Gewahr fiir den zukiinftigen Kurs, Wert oder Ertrag einesin diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten
kann daher nicht Ubernommen werden.

Dieses Dokument enthélt die unverénderte Weitergabe eines Marktberichtes, einer Chart-Analyse, einer Marktidee bzw. einer sonstigen
Marktinformation der Independent Research GmbH. Fur den Inhalt ist ausschliefflich die angegebene Drittquelle verantwortlich.

Diein diesem Dokument enthaltenen Informationen sind keine ,, Finanzanalysen“ d.h. sie gentigen nicht allen Anforderungen firr Finanzanalysen
und fur die Commerzbank AG oder ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, vor Veréffentlichung der Information in den darin genannten
Finanzinstrumente zu handeln.

Die Commerzbank AG kann auf eigene Rechnung mit Kunden Geschéfte in diesen Finanzinstrumenten tétigen oder als Market Maker fir diese
agieren, Investmentbanking Dienstleistungen fir diese Emittenten erbringen oder solche anbieten.

Die Commerzbank AG erhdlt fir den Vertrieb der in diesem Dokumente genannten Finanzinstrumente den Ausgabeaufschlag und / oder Vertriebs-
|/ Vertriebsfolgeprovisionen von der Fondsgesellschaft oder Emittentin bzw. erzielt als Emittentin oder Verkauferin eigene Ertrage. In der
Konditionengestaltung ist eine Marge der Commerzbank AG enthalten, die neben dem Aufwand fir die Strukturierung und Absicherung den Ertrag
der Commerzbank AG abdeckt.

Eine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der Informationen in dieser Ausarbeitung kann von der Commerzbank AG bzw. etwaig in der
Ausarbeitung genannte Konzerngesellschaften nicht Gbernommen werden.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder verdffentlicht werden, in denen dies
nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten,

GroRbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Personen, sind untersagt.

Diein Research-Flash vertffentlichten Beitrége sind urheberrechtlich geschiitzt. Nachdruck —auch auszugswei se—nur mit schriftlicher Genehmigung
der Commerzbank AG. ©Commerzbank AG, Zurich Branch.
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