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Herzlichst Ihre

Franziska Meincke 
Chefredakteurin

das hohe Wachstumstempo der BRIC-Staaten ist in Zukunft 
vorbei! So die Prognose der OECD. Was nun also tun auf der 
Suche nach aussichtsreichen Wachstumsmärkten? Ausschau 
nach anderen Schwellenländern halten, denen eine ähnliche 
Erfolgsgeschichte vorhergesagt wird: Und das sind die Län- 
der Südkorea, Mexiko, Indonesien und Türkei – kurz SMIT. 
Warum das so ist und wie Sie an den Wachstumschancen par- 
 tizipie ren können, erfahren Sie in unserem Titelthema ab 
Seite 8.
 
Ebenfalls vielversprechend sollen Investitionen sein, die von 
sogenannten Megatrends profitieren. Das zeigt eine Studie 
des Technischen Analyse-Teams um Achim Matzke auf. Unter 
einem Megatrend versteht man eine nachhaltige Verände rung der Gesellschaft über eine langen 
Zeitraum. Welche Mega trends aktuell gesehen werden und wie sie in der Anlageentscheidung 
berücksichtigt werden können, lesen Sie ab Seite 16. 

Japan zieht seit einigen Monaten alle Blicke auf sich. Häufig verbinden Anleger Japan mit De-
flation und zwei verlorenen Jahrzehnten. Aber die Fakten sprechen eine andere Sprache. Das 
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf ist in Japan seit 2000 so stark gewachsen wie in den USA. Trotz-
dem legt der neue Ministerpräsident Abe Konjunkturprogramme auf. Mehr zu der aktuellen 
Situation in Japan lesen Sie ab Seite 22.

Liebe Leserin, 
lieber Leser,
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thomas Meyer zu drewer
Geschäftsführer ComStage ETFs

andreas neumann
Leiter Aktives Asset  
Management

anouch alexander Wilhelms
Produktexperte Equity Markets 
& Commodities

achim Matzke
Leiter Technische Analyse &  
Index Research

dr. Jörg krämer
Chefvolkswirt der Commerzbank

Invest 2013 – der geld- 
anlagegIpfel In stuttgart 

Auf der größten Geldanlage-Messe können private Anleger Anbieter, 
Berater und Dienstleister aus der Finanzwelt kennenlernen. Die Messe 
bietet mit über 75 Ausstellern eine Plattform, sich ausführlich über 
Geld anlage zu informieren. Auch ComStage ist natürlich vertreten. So 
haben Sie die Möglichkeit, persönlich mit ComStage zu sprechen, sich 
über aktuell interessante Anlagethemen zu informieren und spannende 
Vorträge rund um die Finanzmärkte zu verfolgen.

ComStage lädt alle OnStage-Leser zu einem kostenlosen Messebesuch 
ein und freut sich, Sie am ComStage-Stand begrüßen zu dürfen. Kostenlose 
Tickets sind für OnStage-Leser mit dem Aktionscode „Commerzbank“ im 
Internet erhältlich unter: www.invest-messe.de/aktionscode

unsere referenten

prograMM coMstage 
Invest 2013:

freItag, den 19.04.
11:00 – 11:30 uhr  
thomas Meyer zu drewer &  
dr. Bernhard Jünemann 
Mit ETFs intelligent investieren.

12:00 – 12:30 uhr  
dr. Jörg krämer & thomas timmermann  
Was bedeutet das Abebben der Staatsschul- 
denkrise für den Investor? 

13:00 – 13:30 uhr  
achim Matzke & anouch Wilhelms  
Welche Aktienmärkte haben aus technischer 
Sicht das meiste Potenzial?

15:00 – 15:30 uhr  
eugen Weinberg & anouch Wilhelms  
Wie viel Potenzial haben die Rohstoffmärkte?

saMstag, den 20.04.
11:00 – 11:30 uhr  
achim Matzke & anouch Wilhelms  
Technische Analyse: Aktuelle Lage an den  
internationalen Aktienmärkten.

12:00 – 12:30 uhr  
dr. Jörg krämer & thomas timmermann  
Auf welche Anlageklassen sollte man setzen?

13:00 – 13:30 uhr  
eugen Weinberg & anouch Wilhelms  
Geld in Rohstoffe anlegen, aber richtig!

14:00 – 14:30 uhr  
andreas hürkamp & thomas timmermann  
Wann steht der DAX bei 10.000 Punkten?

15:00 – 15:30 uhr  
thomas Meyer zu drewer,  
andreas neumann & thomas timmermann  
Aktives versus passives Management.

Invest 2013
19. und 20. April 2013 – 9:00 bis 18:00 Uhr
Messe Stuttgart, Commerzbank-Stand
Halle 4, F31

thomas timmermann
Bereichsleiter Equity Markets & 
Commodities

andreas hürkamp
Leiter Aktienmarktstrategie

eugen Weinberg
Leiter Rohstoffanalyse

kostenlose tickets &  
weitere Informationen:
aktionscode: commerzbank
www.invest-messe.de/aktionscode

http://www.invest-messe.de/aktionscode
http://www.invest-messe.de/aktionscode
http://www.invest-messe.de/aktionscode
http://www.invest-messe.de/aktionscode
http://www.invest-messe.de/aktionscode
http://www.invest-messe.de/aktionscode
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coMstage etfs –  
alle Infos Jetzt auch vIa app

Die neue App zum ETFportal von ComStage bietet allen Anlegern ab 
sofort die Möglichkeit, sich mobil immer und überall umfassend zu 
Exchange Traded Funds zu informieren. Die WKN-Suche bietet die 
Möglichkeit, ETFs auch von unterwegs zu beobachten und so jederzeit 
das wichtigste Börsengeschehen im Blick zu behalten. 

Das Angebot reicht weit über Informationen zu den ComStage 
ETFs hinaus: Mit den Realtime-Indikationen der Commerzbank zu den 
wichtigsten Indizes, Aktien, Edelmetallen, Währungen und Rohstoffen 
sind Sie unterwegs in Sachen Finanzmärkten stets auf dem aktuellsten 
Stand. Ob Sie die neuesten Nachrichten lesen oder die Kurse Ihrer 
ETFs verfolgen wollen, die App bietet die gleichen umfassenden Infor-
mationen wie die ComStage-Homepage. 

Dabei können Sie selbst entscheiden, welche Funktionen Sie gleich 
auf der ersten Seite dargestellt bekommen. Und selbstverständlich kön-
nen Sie auf Ihrem Smartphone oder Tablet-PC auch die aktuellste Aus-
gabe von OnStage herunterladen. Die App gibt es für Apple- Produkte 
kostenlos bei iTunes bzw. im App Store oder für Geräte mit Android-
Betriebssystem im Google Play Store.

S Broker, die Online-Bank der Sparkassen-Finanz-
gruppe, bietet ihren Kunden in Kooperation mit 
ComStage bis Ende des Jahres 2013 eine Son der-
aktion für ausgewählte ETFs. Insgesamt 83 ETFs 
können im Sparplan ohne Transaktionskosten 
erworben werden. Diese Sonderkonditionen gel-
ten für Sparpläne mit monatlichen Raten von bis 
zu 200 Euro je ETF. Damit ist das ohnehin kosten-
günstige Anlageprodukt ETF noch attraktiver für 
den gezielten Vermögensaufbau einsetzbar. In 
der Tabelle finden Sie alle ETFs der Aktion in der 
Übersicht.

Ihr kontakt zu uns
Telefon: 069 136-43333 
E-Mail: info@comstage.de

comstage etfs auf Wkn pauschal gebühr p. a.

DAX® TR ETF 001 0,12 % 

FR DAX® ETF 002 0,15 %

DivDAX® TR ETF 003 0,25 %

SDAX® TR ETF 005 0,70 %

EURO STOXX 50® NR ETF 050 0,10 %

Dow Jones Industrial AverageSM ETF 010 0,45 %

Nasdaq-100® ETF 011 0,25 %

S&P 500 ETF 012 0,18 %

Nikkei 225® ETF 020 0,45 %

MSCI Emerging Markets TRN ETF 127 0,50 %

MSCI World TRN ETF 110 0,40 %

ETF 090 0,30 % 

NYSE Arca Gold BUGSSM ETF 091 0,65 %

Commerzbank Commodity ex-Agriculture EW Index TR

MIt etf-aktIon

Stand: 13. März 2013; Quelle: ComStage
Die Verkaufsprospekte der ComStage ETFs sind bei der Commerzbank AG, Kaiserplatz, 
60261 Frankfurt am Main erhältlich. 

mailto:info@comstage.de
mailto:info@comstage.de
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SMIT – die nächste Generation  
der Schwellenländer
BrIc – diese vier Buchstaben elektrisierten vor etwas mehr als einem Jahrzehnt unternehmenslen-
ker, volkswirte und nicht zuletzt auch kapitalanleger. Brasilien, russland, Indien und china waren 
unter den aufstrebenden Wirtschaften (emerging Markets) die herausragenden länder, bei denen 
star-Ökonom Jim o’neill im Jahr 2001 das größte potenzial erkannte. russland und Brasilien sollten 
demnach von hohen rohstoffpreisen, china vom hohen staatskonsum sowie seiner stark wachsen-
den Mittelklasse und Indien vom rasanten Bevölkerungswachstum profitieren. Beim Blick in den 
rückspiegel wird erkennbar, dass o’neill mit dieser einschätzung weitgehend richtig lag. dank der 
überdurchschnittlich hohen Wachstumsdynamik verringerten die BrIc-staaten den abstand zu den 
etablierten Industrienationen deutlich. angefacht durch die nachfrage nach konsum- und Industrie-
gütern verzeichneten die vier länder in der letzten dekade ein überdurchschnittliches Wachstum 
ihrer volkswirtschaften.
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von tIgern, nIcs, BrIcs und 
sMIts

Wenn es darum geht, Entwicklungsländern auf ihrem 
Weg der Industrialisierung griffige Bezeichnungen zu 
geben, waren Politikwissenschaftler und Ökonomen 
nur in den 1970er Jahren kreativ. Damals gelangten 
die sogenannten „Tiger-Staaten“ Hongkong, Singa-
pur, Südkorea und Taiwan in das Blickfeld der Welt-
öf fent lichkeit. Während der Tiger noch die Aufgabe 
hatte, die Dynamik der Länder auf dem Sprung zur 
Industrienation zu verbildlichen, verlegte man sich 
sehr bald auf Akronyme wie NICs (Newly Industria-
lized Countries) oder stellte wie bei den BRIC- und 
SMIT-Staaten die Anfangsbuchstaben der jeweiligen 
Länder nebeneinander.

BrIc-staaten: das WachstuM  
schWächt sIch aB
Die „Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und 
Entwicklung“ (OECD) erwartet in ihren Prognosen, dass 
sich das langfristige Wachstum in allen vier BRIC-Staaten 
abschwächen wird, jedoch im Vergleich zu den entwickelten 
Ländern nach wie vor stärker wachsen.

Sowohl Russlands auch als Brasiliens Wirtschaft haben 
lange Jahre in hohem Maße auf ihre Rohstoffvorkommen 
gesetzt und viele Schwachstellen in ihren jeweiligen Indus-
trien nicht nachhaltig beseitigt. Brasiliens Wirtschaft leidet 
zunehmend unter der mangelnden Wettbewerbsfähigkeit 
vieler Firmen und Russland macht die Krise in der Eurozone 
zu schaffen. Indien scheint es trotz eines Heers an gut aus-
gebildeten Ingenieuren nicht zu gelingen, seine Infrastruktur 
flächendeckend zu verbessern. 

sMIt-staaten auf deM sprung
Investoren, die nach intakten Wachstumstrends in anderen 
Schwellenländern Ausschau halten, müssen nicht lange 
suchen. Bereits 2005 fasste O’Neill unter dem Begriff „Next 
Eleven“ elf Schwellenländer zusammen, die Investoren ein 
höheres Entwicklungspotenzial versprachen. O’Neills Favori-
ten waren Südkorea, Mexiko, Indonesien und die Türkei. Die 
sogenannten SMIT-Länder sollen in diesem Jahrzehnt für 60 
Prozent des weltweiten Wirtschaftswachstums verantwortlich 
sein.

Südkorea, Mexiko, Indonesien und die Türkei sind seit 
Jahren überaus erfolgreich bei dem Vorhaben, ausländische 
Investoren anzuziehen. Worin liegen die Gründe? Auf der 
Suche nach den weltweit besten Investitionsstandorten stel-
len sich Firmenlenker Fragen zur Größe des Binnenmarkts, 
der Infrastruktur, nach einem einfachen Marktzugang oder 
den Arbeitskosten vor Ort. Voraussetzungen für ein Enga-
gement sind stabile politische Rahmenbedingungen, eine 
große, junge Bevölkerung sowie eine niedrige Inflation, die 
Wechselkursrisiken sinken lässt. Diese Vorgabe erfüllen die 
vier SMIT-Staaten. Der Lohn sind steigende ausländische 
Direktinvestitionen, die seit Jahren zu einem Aufbau von Be-
schäftigung und weiter steigender Dynamik der wirtschaftli-
chen Entwicklung führen. »

Bevölkerungsentwicklung in den 
SMIT-Staaten

Südkorea Indonesien TürkeiMexiko

Stand: November 2012;   
Quelle: United Nations; Department of Economics and Social Affairs 
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Waren geht nach China. Unternehmen wie der Technologie-
konzern Samsung Electronics oder die Autobauer Hyundai 
und Kia genießen Weltruhm. Zudem verfügt Südkorea über 
überdurchschnittlich viele hochqualifizierte Arbeitskräfte.

vorsprung durch hochtechnologie
Südkorea verfolgt das Ziel, Handelsknotenpunkt von ganz 
Nordostasien zu werden. Investitionen in neue Technologien 
werden gezielt gefördert, die Forschungsausgaben liegen 
weit über dem internationalen Durchschnitt. Laut OECD wird 
Südkorea aufgrund von Freihandelsabkommen mit den USA 
und der EU seine globalen Marktanteile weiter ausbauen. 
Auch der günstige Wechselkurs der einheimischen Wäh-
rung Won, der durch staatliche Kapitalverkehrskontrollen 
künstlich niedrig gehalten wird, spielt für die OECD bei der 
weiteren Expansion koreanischer Unternehmen eine wichti-
ge Rolle.

„schWellenland“ sÜdkorea

Mit einem durchschnittlichen Pro-Kopf-Einkommen 
von 17.000 US-Dollar übertrifft Korea die von der 
Weltbank und dem Indexanbieter Morgan Stanley 
Capital International (MSCI) definierte Schwelle für 
eine Industrienation von 9.000 US-Dollar. Den Eintritt 
in den Kreis der etablierten Industrienationen schei-
terte 2004 nach einer von MSCI neu vorgeschlage-
nen Regel an „geopolitischen Risiken“ aufgrund der 
direkten Nachbarschaft zu Nordkorea. Zuletzt wurden 
seitens MSCI fehlende Handelsdaten an der koreani-
schen Börse, Corporate-Governance-Mängel und die 
außerhalb der Landesgrenzen nicht rund um die Uhr 
handelbare Landeswährung Won aufgeführt.

sÜdkorea – der staat 
fordert und fÖrdert 
Die rasante wirtschaftliche Ent-
wicklung Koreas in den letzten 
20 Jahren lässt sich vor allem an 
zwei Punkten festmachen: Der 
koreanische Staat unterstützt 

die Wirtschaft stark und misst dem Bildungssystem einen 
hohen Stellenwert zu. Bil dung zählt in der koreanischen 
Gesellschaft ausgesprochen viel. Eine koreanische Lebens-
weisheit vergleicht das Lernen mit dem Rudern gegen den 
Strom: Sobald man aufhört, treibt man zurück. 

Bei Pisa-Tests gehören Südkoreas Schüler seit Jahren zur 
Weltspitze, die Plätze an den Top-Universitäten des Landes 
sind heiß begehrt. Mit einem erfolgreich abgeschlossenen 
Studium winken interessante und gutdotierte Arbeitsplätze. 
Gerade junge einheimische Unternehmen in potenziellen 
Zukunftsindustrien werden staatlich gefördert, aber auch 
für ausländische Firmen legt sich der Staat ins Zeug. Durch 
die Einrichtung von Sonderwirtschaftszonen sollen mittels 
steuerlicher Sonderregelungen noch mehr ausländische 
Unternehmen zu Investitionen in Korea veranlasst und neue 
Arbeitsplätze geschaffen werden.

globale hightech-schmiede 
Südkorea ist die zwölftgrößte Wirtschaftsnation der Welt 
und liegt damit vor großen Volkswirtschaften wie Australien 
und Kanada. Die exportorientierte Wachstumsstrategie des 
Staates legt einen besonderen Schwerpunkt auf die High-
tech-Industrie. Wenn China die Werkbank der Welt ist, dann 
ist Südkorea die globale Hightech-Schmiede. Handys und 
Smartphones, Tablet-PCs, Autos, Computerchips, Flachbild-
schirme oder HD-Fernseher stehen auf den Exportlisten ganz 
oben. Südkorea profitiert grundsätzlich von seiner gut diver-
sifizierten Industriestruktur, die sich u.a. auf die Sektoren 
Automobile, Schiffe, Halbleiter und Konsumelektronik fokus-
siert. Der Export macht mehr als die Hälfte der Wirtschafts-
leistung des Landes aus, rund ein Drittel der ausgeführten 
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MexIko – der auto-
MoBIlsektor auf der 
ÜBerholspur
„Bienvenido a México“. Wer in 
das lateinamerikanische Land 
einreist, dem prangt allerorten 
ein Schild mit dem Willkom-

mensgruß entgegen. Das gilt für Touristen, besonders aber 
auch für Investoren, die auf der Suche nach einem aussichts-
reichen Wachstumsmarkt sind. Mexiko ist aus den vergan-
genen zehn Jahren als eines der führenden Schwellenländer 
hervorgegangen. Hinter Brasilien ist Mexiko die zweitgrößte 
Wirtschaftsmacht in Lateinamerika. Mexiko steht an vier-
zehnter Stelle der größten Volkswirtschaften der Erde und 
ist zwölftgrößte Handelsnation. Unter den Erdölexporteuren 
nimmt das Land den siebten Platz ein. Die USA sind der 
wichtigste Handelspartner für Mexiko. 80 Prozent der Aus-
fuhren werden mit dem nördlichen Nachbarn abgewickelt 
und etwa 65 Prozent der Auslandsinvestitionen kommen aus 
dem nordamerikanischen Raum. 

Vor allem die Kfz-Industrie und deren Zulieferer spielen 
in Mexiko eine immer bedeutendere Rolle. Der Bereich trägt 
mittlerweile mehr zum Bruttoinlandsprodukt bei als die 
Ölexporte. Darüber hinaus befinden sich auch die Bergbau-
industrie, der Luft- und Raumfahrtsektor, die Pharma- und 
Medizintechniksparte, die Elektroindustrie sowie der Trans-
portsektor im Aufschwung.

erfolgsmodell exportindustrie
Strukturelle Veränderungen, wie z.B. Freihandelsabkommen 
und eine solide Wirtschaftspolitik, haben Mexiko in der Ver-
gangenheit vorangebracht. Das Land exportiert wertmäßig 
mehr als die anderen wirtschaftsstarken Länder Argentinien, 
Brasilien, Chile und Venezuela zusammen. Vor allem das 
starke Bevölkerungswachstum wie auch Investitionen durch 
amerikanische und neuerdings auch chinesische Firmen, die 
in Mexiko für den Export in die USA produzieren, bilden das 
Fundament für weiteres wirtschaftliches Wachstum. 

IndonesIen – rohstof-
fe und MIttelschIcht 
als WachstuMstreIBer
„Ada gula, ada semut“, oder 
„Wo es Zucker gibt, gibt es 
Ameisen“, weiß ein bekanntes 
indonesisches Sprichwort. Um 

ausländischen Unternehmern den Markteintritt zu versü-
ßen, wirbt das Land mit soliden politischen Verhältnissen 
und beachtlichen Wachstumsperspektiven. Diese attraktive 
Kombination führte in den letzten Jahren zu einem immer 
stärkeren Zustrom an ausländischen Direktinvestitionen. Die 
Binnennachfrage ist einer der wichtigsten Wachstumstrei-
ber. 240 Millionen Indonesier profitieren von staatlichen 
Konjunkturprogrammen und steigenden Einkommen. Die 
stark wachsende Mittelschicht hat beim Konsum noch einen 
erheblichen Nachholbedarf. Die Stützen der Wirtschaft sind 
die Einnahmen aus Erdöl und Erdgas, aber auch Kohle, 
Gummi und Palmöl sind auf den Weltmärkten stark gefragt. 
Die verarbeitende Industrie wächst stetig, das Wirtschafts-
wachstum gilt als robust. Der durchschnittliche Anstieg des 
BIP lag in den letzten fünf Jahren bei knapp 6 Prozent.

nachholbedarf facht Wachstum an
Indonesien hat sich in den letzten Jahren zur größten Wirt-
schaftsmacht in Südostasien entwickelt. Im Vergleich zu 
China, Japan oder Korea ist die indonesische Wirtschaftsleis-
tung allerdings noch immer relativ klein. Positive Faktoren 
wie die weiter stark anwachsende Bevölkerung, die große 
konsumfreudige Mittelschicht, die niedrige Staatsverschul-  
dung, der Rohstoffreichtum sowie milliardenschwere in-
frastrukturelle Investitionen machen Indonesien zu einem 
aussichtsreichen Wirtschaftsstandort. Indonesien ist laut 
OECD das einzige Land in Südostasien, dessen BIP in den 
kommenden fünf Jahren stärker wachsen wird als in den 
vergangenen fünf Jahren. »
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schnittliches Wirtschaftswachstum von 2,4 Prozent erwartet, 
kommt die Türkei auf 5,2 Prozent.

dIe sMIt-staaten In eIneM etf
Der ComStage ETF SMIT 40 ist der kürzeste Weg, um von 
den möglichen Erfolgen der Länder Südkorea, Mexiko, Indo-
nesien und Türkei zu profitieren. Anleger können mit diesem 
ETF effizient auf die Wertentwicklung von 40 börsennotierten 
Unternehmen aus den vier Ländern setzen. Dem ComStage 
ETF liegt der Index „S&P SMIT 40 Index TRN“ zugrunde. 

Dieser wird seit dem 28. September 2012 vom Indexan-
bieter S&P Dow Jones Indices berechnet. Jedes Land stellt 
dabei jeweils ein Viertel der Indexgewichtung und aus jedem 
Land werden zehn Unternehmen in den Index aufgenom-
men, sofern sie die Grundvoraussetzungen erfüllen. Diese 

tÜrkeI –  
MarktfreundlIche 
WIrtschafts polItIk 
trägt frÜchte
2023 – diese Zahl ist für die 
Türkei Ansporn, Großes zu 
verwirklichen. Zum 100-jähri-

gen Jubiläum der Republik will Ankara zu den zehn bedeu-
tendsten Nationen der Welt gehören. Die Chancen, dieses 
ambitionierte Ziel zu erreichen, stehen nicht einmal schlecht. 
Die seit 2002 amtierende wirtschaftsfreundliche AKP unter 
Ministerpräsident Erdoğan ist der Initiator einer großen 
wirtschaftspolitischen Erfolgsgeschichte. Von 2001 bis 2011 
vervierfachte sich das Pro-Kopf-Einkommen, die Devisenre-
serven verdreifachten sich, das Leistungsbilanzdefizit wurde 
reduziert. 

Die Inflation fiel von 33 auf unter 10 Prozent. Zwischen 
2003 und 2012 wuchs das BIP um rund 5,1 Prozent p. a., die 
Arbeitsproduktivität in der Privatwirtschaft stieg deutlich an. 
Liberalisierung und Privatisierungen trugen dazu bei, dass 
die Türkei von Platz 25 auf Platz 17 der größten Volkswirt-
schaften kletterte. Für eine Fortsetzung dieser positiven 
Entwicklung sprechen neben der günstigen demografischen 
Entwicklung u.a. eine Fortsetzung der marktfreundlichen 
Wirtschaftspolitik sowie große Infrastrukturprogramme. So 
soll der neue Flughafen in Istanbul, der 2017 in Betrieb ge-
hen soll, der größte der Welt werden. Er ist eines von vielen 
Großprojekten, die Ministerpräsident Erdoğan plant.

der Wachstumstrend zeigt weiter nach oben
Die Türkei gehört neben China und Indien bereits jetzt zu 
den weltweit wachstumsstärksten Regionen. Die mittelfris-
tige Wachstumsstory für die Türkei ist intakt. Während die 
OECD für ihre Mitgliedsländer von 2012 bis 2017 ein durch-
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sind eine frei verfügbare Marktkapitalisierung (Free Float) 
von 1 Milliarde US-Dollar sowie eine durchschnittliche täg-
liche Handelsliquidität von mindestens 5 Millionen US-Dollar 
in den vergangenen drei Monaten. Die Aktien der nach 
Marktkapitalisierung größten zehn Unternehmen pro Land 
finden Eingang in die Indexberechnung. Jährlich im Septem-
ber wird die Zusammensetzung überprüft und gegebenen-
falls angepasst; außerdem findet eine Neugewichtung statt 
(Rebalancing). Dabei wird das Gewicht eines jeden Landes 
wieder auf 25 Prozent festgesetzt und der Anteil eines Unter-
nehmens auf maximal 10 Prozent begrenzt. 

Anleger aus dem Euroraum, die in diesen Index investie-
ren, sollten sich bewusst sein, dass die im Index enthaltenen 
Aktien unterschiedliche Landeswährungen aufweisen. Dies 
sind der mexikanische Peso, die türkische Lira, der südko-
reanische Won und die indonesische Rupiah. Das bedeutet, 
dass Anleger neben einem Aktienrisiko auch ein Währungs-
risiko tragen. Eine Aufwertung beispielsweise des mexika-
nischen Peso wirkt sich für den Euro-Anleger positiv aus, 
wohingegen sich die Abwertung dieser Währung negativ 
auswirkt. Aufgrund der verschiedenen Landeswährungen 
ergeben sich deshalb sowohl Chancen als auch Risiken für 
Euro-Anleger.

Der Index berücksichtigt alle anfallenden Dividenden 
und Ausschüttungen nach Abzug gegebenenfalls anfallender 
Steuern. Dadurch erhöht sich der Indexwert. Die Berech-
nung des Index erfolgt in Euro.

Stand: 13. März 2013; Quelle: ComStage
Die Verkaufsprospekte der ComStage ETFs sind bei der Commerzbank AG, Kaiserplatz, 
60261 Frankfurt am Main erhältlich. 

comstage etf auf Wkn pauschalgebühr p. a.

S&P SMIT 40 Index TRN ETF 129 0,60 %

ETF auf die SMIT-Staaten

aktie land
gewichtung 

im Index

Samsung Electronics Co Südkorea 11,08 %

América Móvil SAB de CV L ADR Mexiko 7,48 %

Türkiye Garanti Bankasi Türkei 6,13 %

Astra International Tbk PT Indonesien 5,34 %

Akbank AS Türkei 5,16 %

Bank Central Asia Tbk PT Indonesien 4,72 %

Telekomunikasi Indonesia Tbk PT Indonesien 3,42 %

Fomento Económico Mexicano UBD ADR Mexiko 3,40 %

Bank Rakyat Indonesia Persero Tbk PT Indonesien 3,13 %

Bank Mandiri Tbk PT Indonesien 3,06 %

Die zehn größten S&P SMIT 40 Indexwerte

Stand: 13. März 2013; Quelle: ComStage
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Thomas Meyer zu Drewer  
– Geschäftsführer ComStage

Emerging Markets oder SMIT? 
Was tun?
sich entwickelnde nationen, auch schwellenländer oder emerging Markets genannt, 
sind in vieler Munde. Waren es in den 80er Jahren die tigerstaaten südkorea, singapur, 
taiwan und die chinesische sonderverwaltungszone hongkong, die anlegern bei diesem 
thema einfielen, so kamen mit dem neuen Jahrtausend Brasilien, Indien oder russland 
hinzu. aber das sind natürlich nicht die einzigen regionen, die für schwellenländer  
stehen. Was eint und unterscheidet diese staaten? Welche konzepte bieten sich für  
den Investor an?
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Wer sich als interessierter Anleger mit dem Thema Emerging 
Markets beschäftigt, trifft auf eine Vielzahl von Begriffen: 
MSCI Emerging Markets, BRIC, Next 11 beziehungsweise 
N-11. Neu hinzu gekommen ist die Abkürzung „SMIT“. Allen 
ist gemeinsam, dass sie Volkswirtschaften erfassen, die sich 
entwickeln und die zu den großen, entwickelten Ländern 
aufschließen wollen.

Der Morgan Stanley Capital International (MSCI) Emer-
ging Markets Index ist vermutlich der weltweit bekannteste 
Maßstab, mit dem sich Anlagen in Schwellenländer ver-
gleichen lassen. Er umfasst im Februar 2013 822 Werte aus 
21 Ländern, die rund um den Globus verteilt sind. Es gibt 
diesen Index bereits seit 1988. Das Pendant für die ent wi-
ckelten Länder, oder Developed Markets, ist der MSCI World 
mit 1.610 unterschiedlichen Aktien. Neuer sind dagegen die 
Konzepte BRIC, was für Brasilien, Russland, Indien und China 
steht, sowie SMIT, also Südkorea, Mexiko, Indonesien und 
Tür kei. Die zuletzt genannten Staaten sind die Nächsten 4 
(N-4) aus den Nächsten 11 (N-11). Klingt kompliziert und 
verwirrend? Während der MSCI Emerging Markets Schwel-
len länder weltweit abdeckt, erlauben es die anderen Indizes, 
Ausschnitte daraus auszuwählen oder auch überzugewich-
ten. Noch ein Wort zu den Nächsten 11: Es handelt sich 
dabei um Ägypten, Bangladesch, Indonesien, Iran, Mexiko, 
Nigeria, Pakistan, die Philippinen, Südkorea, die Türkei und 
Vietnam. Die größten vier haben mittlerweile einen Anteil 
am Welt-Bruttoinlandsprodukt von je über 1 Prozent erreicht 
und werden in der Abkürzung „SMIT“ zusammengefasst.

Was ist diesen Ländern gemeinsam? Sie haben eine 
große und schnell wachsende Bevölkerung. Schätzungen 
be sagen, dass ein Drittel der Bevölkerung in diesen Län-
dern unter 15 Jahren alt ist. Und das ist übrigens einer der 
Hauptabgrenzungspunkte gegenüber den alten Industrie-
na tionen, in denen die Bevölkerungen langfristig eher 
schrumpfen. Natürlich gibt es noch mehr Punkte, in denen 
sich Schwellenländer von den etablierten Ländern unter-
scheiden: volkswirtschaftliche Wachstumsraten im hohen 
einstelligen Bereich, in der Regel eine niedrigere Ver schul-
dung und eine stark wachsende Beschäftigtenzahl. Wächst 
die Beschäftigung, erhöht sich auch der Wohlstand. In man-

chem Entwicklungsland hat sich bereits eine stabile Mittel-
schicht herausgebildet. Mit zusätzlichem, frei verfügbarem 
Einkommen steigen natürlich auch die Begehrlichkeiten 
nach Konsum. Damit sind und werden Schwellenländer 
interessant in der langfristigen Vermögensaufteilung eines 
Anlegers. Langfristig alleine deshalb, weil Emerging Markets 
erfahrungsgemäß schwankungsintensiver sind als die „alten“ 
Märkte. Natürlich spielen auch die Währungseinschätzungen 
eine wichtige Rolle, die nicht zu unterschätzen ist.

„Aber dauert die Entwicklung vom Schwellenland hin 
zum Industrieland nicht viel zu lange für ein Investment, des-
sen Erträge ich noch erleben will?“, wird sich mancher Leser 
nun fragen. Die Antwort: Nach allen Einschätzungen tragen 
das Internet, mobile Telefonie und auch die Globalisierung 
allgemein dazu bei, dass dieser Prozess insgesamt schneller 
verlaufen wird als zur Zeit der Industrialisierung im Europa 
des 18. und 19. Jahrhunderts oder in Nordamerika.

Speziell die SMIT-Staaten können noch aus einem an-
de ren Grund interessant sein für ein langfristiges, risiko-
bewusstes Investment: Diese vier Länder sind weitgehend 
un ent deckt. Damit sind die zu- und abfließenden Kapital-
ströme nicht so rasant und gewichtig, dass es zu einem allzu 
großen Gleichlauf mit den etablierteren Entwicklungs- und 
Industrie ländern kommt. Das bedeutet im Umkehrschluss, 
dass die Korrelationen mit anderen Anlagen durchaus 
geringer sind. Was wiederum positiv bei der Streuung der 
eigenen Vermögensanlagen wirken kann. Außerdem sind 
die SMIT-Länder über den Globus verteilt. Speziell In do ne-
si en verfügt zudem über einen großen Binnenmarkt. Gerade 
Länder mit einem großen Inlandsmarkt haben die seit 2008 
anhaltende Finanzkrise relativ unbeschadet überstanden.

Was aber nun tun? – unsere Ausgangsfrage. Emerging 
Markets können generell als Beimischung in einem aus ge-
wo genen Portfolio dienen. Die SMIT-Länder selbst erlauben 
es dann, einen zusätzlichen Schwerpunkt auf die Wachs-
tums regionen der Zukunft zu setzen!

Viel Erfolg bei Ihren Investments! 
Bitte bleiben Sie ETFs auch weiterhin gewogen!
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Den Megatrends  
auf der Spur!
globale Megatrends sind sehr wichtige faktoren für die entwicklung von gesellschafts-, 
politik- und Wirtschaftsstrukturen. sie beeinflussen maßgeblich das Wachstum von 
Wirtschaftsbranchen. unternehmen, die in der lage sind, sich für einen Megatrend zu po-
sitionieren, sollten dadurch in der zukunft überproportional wachsen. für anleger stellen 
sich nun die fragen, welche Megatrends die nächsten Jahrzehnte prägen könnten, welche 
unternehmen von diesen trends erfolgreich profitieren sollten und welche Investments 
lukrativ erscheinen.
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Was Ist eIn Megatrend? 
Der Begriff „Megatrend“ ist in der Trendforschung bereits 
1982 von John Naisbitt, einem ehemaligen Politikberater un-
ter den amerikanischen Präsidenten Kennedy und Johnson, 
bekannt gemacht worden. Ziel der Trendforschung ist es, aus 
der Kombination von Logik und der Auswertung von Vergan-
gen heits daten Trendhypothesen zu erstellen, das heißt ab-
schätz bare, beobachtbare Zukunftsszenarien zu entwickeln. 
Megatrends sind komplexe, umgreifende Wandlungs pro zes-
se, die global über Jahrzehnte Einfluss auf Gesellschafts- und 
Wirtschaftsstrukturen nehmen und wesentlich unterneh me ri-
sches Streben und technologische Entwicklungen antreiben. 
Sie verändern die Stellung ganzer Nationen, Regionen und 
Wirtschaftsbranchen. Megatrends gelten für den Menschen 
als nur schwer zentral zu steuern. Jedoch können Unter-
neh men, die sich richtig für einen Megatrend positionieren, 
durch überproportionales Wachstum profitieren. 

Durch Megatrends können ganze Branchen neu ent ste-
hen. Sie sind oftmals der Hauptfaktor für eine gute Sek-
tor-  bzw. Unternehmensperformance über die Jahrzehnte 
hinweg. 

Das Technische Analyse-Team der Commerzbank hat vier 
Megatrends für die nächsten Jahrzehnte herausgearbeitet:
1) Bevölkerungswachstum
2) Steigende Lebenserwartung
3) Wachsender Wohlstand
4) Zunehmende Urbanisierung

Megatrend 1: Bevölkerungswachstum
Das ungebrochene Bevölkerungswachstum sollte die 
Nach fra ge nach Grundversorgungsgütern wie zum Bei-
spiel Nahrungsmittel und Getränke steigern. Das weltweite 
Be völ kerungs wachstum ist der bedeutendste Megatrend, in 
dem Sinne, dass kein anderer Megatrend sich so intensiv auf 
gesellschaftliche Änderungen auswirkt. Zwischen 1950 und 
2010 ist die Weltbevölkerung zum Beispiel auf Basis der Da-
ten des amerikanischen Census Bureau „explosionsartig“ um 
4,3 Milliarden bzw. 168 Prozent gestiegen. Für 2012 geht 
das Census Bureau von einer Weltbevölkerung von erst malig 
knapp über 7 Milliarden Menschen aus. Es schätzt, dass die 
Weltbevölkerung bis zum Jahr 2050 auf 9,4 Mil li ar den Men-
schen wachsen sollte (siehe Grafik rechts oben). In diesem 
Zusammenhang wird unterstellt, dass aufgrund fallender Ge-
bur ten ra ten jedoch die jährliche Wachstumsrate von derzeit 
1,1 Prozent p. a. bis ins Jahr 2050 auf 0,47 Prozent p. a. sinkt. 
Der größte absolute Zuwachs an Menschen findet dabei mit 

einem Anstieg von 1,2 Milliarden im afrikanischen Raum 
statt, wodurch dieser seinen relativen Anteil an der weltwei-
ten Bevölkerung von derzeit 15 Prozent auf ca. 24 Prozent 
ausdehnen sollte. Danach folgt der asiatische Raum, welcher 
um ca. 1 Milliarde auf 5,2 Milliarden Menschen wachsen 
dürfte. Die Bevölkerung in Nord- und Südamerika sollte 
hingegen nur leicht zulegen (jeweils um 100 Millionen Men-
schen), während sie in Europa eher stagnieren sollte. Durch 
die steigende Anzahl an Menschen sollte sich in Kom bi na ti-
on mit anderen Megatrends – wie zum Beispiel steigendem 
Wohlstand und der sich vergrößernden Mittelschicht in den 
Entwicklungsländern – eine erhöhte Nachfrage nach Grund-
versorgungsgütern wie etwa Nahrungsmitteln ergeben. Als 
spezielle Trendausprägung lässt sich dabei besonders der 
Wunsch nach einer Qualitätsverbesserung der konsumierten 
Nahrungsmittel beobachten. Unternehmen, die diese Nach-
frage bedienen, haben ihren Umsatzschwerpunkt wesentlich 
in der Produktion und dem Vertrieb von Lebensmitteln und 
Getränken sowie Agrar- und Fischereiprodukten. 

Megatrend 2: steigende lebenserwartung
Eine bessere medizinische Versorgung in den Entwicklungs-
ländern und eine erhöhte private Zahlungsbereitschaft für 
medizinische Produkte und Leistungen sprechen für den » 
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Megatrend steigende Lebenserwartung. Aufgrund ver schie-
de ner Faktoren wie zum Beispiel der bereits genannten 
besseren medizinischen Versorgung, eines gestiegenen 
Ge sund heits- und Ernährungsbewusstseins und geringerer 
Aus wirkungen von Kriegen, Naturkatastrophen und Seuchen 
in den letzten Jahrzehnten ist die durchschnittliche Lebens-
erwartung der Weltbevölkerung nach Messungen der UN 
zwischen 1950 und 2010 von 48 Jahren auf 69 Jahre ge stie-
gen. Bis 2050 geht die UN von einer weiteren, wesentlichen 
Steigerung aus: So soll zum Beispiel ein Neugeborenes, 
welches 2050 in Europa zur Welt kommt, dann eine durch-
schnittliche Lebenserwartung von 82 Jahren haben. Dies 
entspricht einem Anstieg um sechs Jahre im Vergleich zu 
2010. Am stärksten sollte die Lebenserwartung bis 2050 in 
Afrika steigen, wo sie sich um durchschnittlich 12 Jahre auf 
69 Jahre erhöhen könnte (siehe Grafik unten). 

Durch die Kombination einer steigenden Lebenserwar-
tung mit dem Megatrend sinkender Geburtenraten (welt-
weit erwartet die UN ein Absinken der Anzahl an Kindern 
pro Frau von ca. 2,5 Kindern in 2010 auf ca. 2,15 Kinder 
pro Frau im Jahr 2050) kommt es zu einer grundlegenden 
Änderung der Bevölkerungsstruktur. Das Verhältnis von 
Älteren zu Jüngeren verschiebt sich in Richtung der Alten. 
Die Folge sollten zum Beispiel Strukturveränderungen des 

Arbeitsmarkts, des durchschnittlichen Kauf-, Spar- und 
In vesti tionsverhaltens, der Gesundheitsausgaben und der 
Alters- und Gesundheitsvorsorge sein. Beson ders bei den 
steigenden Gesundheitsausgaben zeigt sich ein Doppel-
ef fekt. Die alternde Bevölkerungsstruktur zum Beispiel in 
Europa, USA und Asien und der in den Entwicklungsländern 
wachsende Bevölkerungsanteil mit Zugang zu medizinischer 
Versorgung dürften weltweit die Ausgaben für medizinische 
Leistungen und Produkte erhöhen. Von diesem Megatrend 
sollten Health-Care-Unternehmen profitieren.

Megatrend 3: Wachsender Wohlstand
Der Anstieg des globalen Wohlstands sollte sich in Zukunft 
fortsetzen. Hiervon dürften besonders Hersteller von Luxus-
gütern profitieren. Ein stabiler Megatrend ist der global 
stei gende private Wohlstand. Zwischen 1970 und 2011 
stieg nach Daten der World Bank zum Beispiel in den USA 
das nominale BIP pro Kopf von 4.998 US-Dollar auf 46.702 
US-Dollar (gemessen mit einer Dollarbasis aus dem Jahr 
2011). Im gleichen Zeitraum steigerte sich das BIP pro Kopf 
in Deutschland im Schnitt pro Jahr um 6,8 Prozent, in Japan 
um 7,8 Prozent und in China um 9,4 Prozent (siehe Grafik 
unten). Vom wachsenden Reichtum der Privathaushalte 
profitieren besonders Produzenten von Konsumgütern im 
Allgemeinen und Luxusgütern im Speziellen.

Entwicklung des BIP pro Kopf 
(ausgewählte Staaten: 1970 – 2010)

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0

Japan China

US-Dollar

11
1,

82

31
4,

43

4.
43

2,
96

2.
00

3,
65

25
.1

23
,6

3

43
.0

63
,1

4

Deutschland

39
.8

51
,6

7

2.
67

2,
02

21
.5

83
,8

4

USA

46
.7

01
,5

2

4.
99

7,
76

23
.0

37
,9

4

19
70

19
90

20
00

20
10

19
80

Stand: November 2012; Quelle: World Bank (USD-Basis 2011),  
Commerzbank Corporates & Markets

1990 2000 20202010 2030 2040 2050

Prognose zur Lebenserwartung  
zwischen 1950 und 2050 (nach Regionen)

90

80

70

60

50

40

30

Stand: November 2012; Quelle: United Nations, World Urbanization Prospects:  
The 2010 Revision, Commerzbank Corporates & Markets

1950 1960 1970 1980

Lebenserwartung in Jahren (ab Geburt)

Afrika Europa NordamerikaAsien Südamerika und Karibik



— Märkte

19

Megatrend 4: zunehmende urbanisierung
Auf Basis von UN-Daten lebten 1950 weltweit 29,4 Prozent 
der Bevölkerung in Städten (die UN definiert den Status 
„Stadt“ nicht nach einer fixen Einwohnerzahl, sondern ge-
mäß der jeweiligen Landesdefinition). Im Jahr 2010 betrug 
der Anteil der städtischen Bevölkerung bereits 51,6 Prozent. 
Die UN geht davon aus, dass sich bis 2050 die Anzahl der 
Menschen in den Städten absolut sowie relativ weiter er-
höht. Weltweit könnten im Jahr 2050 bis zu 67,2 Prozent der 
Menschen in Städten leben, was einer Stadtbevölkerung von 
6,3 Milliarden Menschen entspräche. Dabei ist der Effekt 
regional sehr unterschiedlich ausgeprägt. Vor allem im asi a-
tischen und afrikanischen Raum entstehen immer mehr und 
größere städtische Ballungsgebiete. Dabei sind vor allem 
Megacities (eine Megacity zählt über 10 Millionen Einwoh-
ner) Zuzugsgebiete. Gab es im Jahr 1975 weltweit nur 

3 Megacities (Tokio, New York, Mexiko City), so waren es 
2011 bereits 24 Städte (davon 5 chinesische Megacities) und 
im Jahr 2025 sollten über 30 Städte mehr als 10 Millionen 
Einwohner haben. Die starke Verstädterung bietet dabei eine 
ganze Reihe von Chancen und Risiken. Einerseits können 
Megacities für eine Volkswirtschaft enorm produktivitäts- 
und wohlfahrtssteigernd wirken. So zeigt sich eine hohe 
Korrelation zwischen dem Verstädterungsgrad eines Landes 
und Lebensstandardindizes wie zum Beispiel dem Human 

Development Index (HDI). Andererseits benötigen Mega-
cities enorme Investitionen in ihre Infrastruktur. So müssen 
zum Beispiel Verkehrssysteme ausgebaut und modernisiert 
werden, um mit dem Stadtwachstum und zusätzlich wach-
sen dem privaten Autoverkehr Schritt halten zu können. 
Gleichzeitig sind zum Beispiel Investitionen in Energie- und 
Wasserversorgung, Abwasser und Müllentsorgung sowie 
intelligenten Wohnraum nötig.

Megatrends BerÜcksIchtIgen
Ein gezieltes Aktieninvestment nach einer Sektorauswahl auf 
Basis der langfristigen Megatrends hätte sich in der Ver gan-
gen heit positiv auf die Rendite ausgewirkt – das zeigt der 
folgende Vergleich. Betrachtet man die langfristige Per for-
mance-Entwicklung von ausgewählten europäischen Asset-
klassen über die letzten gut 20 Jahre, also seit Anfang 1992, 
zeigt sich, dass man mit einem Investment in europäische 
Aktien bereits eine moderat bessere Performance gegenüber 
anderen Assetklassen erreichen konnte. So gesehen auf Ba-
sis eines breiten Aktienindex wie zum Beispiel des STOXX® 
Europe 600 Net Return Index, der neben den Kurswerten der 
in ihm enthaltenen Unternehmen auch Dividendenzahlun gen 
abzüglich der Quellensteuer berücksichtigt. Zwischen 1992 
und 2012 hätte ein Investment in den STOXX® Europe 600 
NR Index eine annualisierte Performance von +7,9 Prozent 
pro Jahr erzielt. Im gleichen Zeitraum hätte ein Investment 
zum Beispiel in deutsche Staatsanleihen +6,4 Prozent p. a., 
in einen europäischen Immobilienindex +7,6 Prozent p. a. 
und in Rohstoffe +3,7 Prozent p. a. erzielt. Dabei waren die 
letzten 20 Jahre von zwei unterschiedlichen Börsenphasen 
geprägt. Während sich die Aktienkurse zwischen 1991 und 
2000 in einer sehr ausgeprägten Hausse befanden, be weg-
ten sie sich in den letzten 13 Jahren strukturell seitwärts. 
In dieser Seitwärtsphase kam es im Rahmen der Auflösung 
der Technologieblase und der Finanz- und Schuldenkrise 
zu hohen Kursschwankungen bei Aktien. Seit 2002 erzielte 
zum Beispiel ein Investment in deutsche Staatsanleihen eine 
höhere Performance (+5,3 Prozent p. a.) als der europäische 
Aktienmarkt (+2,2 Prozent p. a.). Dieses Ergebnis ändert sich 
jedoch grundlegend, wenn gezielte Aktieninvestments nach 
einer Sektorauswahl auf Basis der langfristigen Megatrends 
getätigt wurden. Ein Investment unter dem Gesichtspunkt 
„Bevölkerungswachstum“ in den STOXX® Europe 600 Food 
& Beverage führte zwischen 1992 und 2012 zu einer Netto-
gesamtperformance – d.h. nach Abzug von Steuern – von 
+664,4 Prozent bzw. 10,2 Prozent pro Jahr. Auch zwischen 
2002 und 2012 konnte mit diesem Sektor eine jährliche » 

Bevölkerungsanteil in urbanen Regionen (in Prozent der Gesamtbevölkerung)
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Performance von 8,5 Prozent erzielt werden. Ein noch bes-
seres Ergebnis zwischen 2002 und 2012 hätte nur ein Invest-
ment basierend auf dem Megatrend „steigender Wohlstand“ 
in den STOXX® Europe 600 Personal & Household Goods 
erbracht. Hierbei wäre eine absolute Nettoperformance von 
ca. 171,5 Prozent bzw. 9,5 Prozent pro Jahr entstanden.

InvestMents In Megatrends uMsetzen
Damit Anleger in Megatrends investieren können, müssen 
die zu den Megatrends passenden Aktien bzw. Indizes aus-
findig gemacht werden. Die Technische Analyse der Com-
merz bank hat über ein mehrstufiges Selektionsverfahren die 
europäischen Sektorindizes identifiziert, die von den Mega-
trends profitiert haben und weiterhin profitieren sollten. 

Megatrend 1: Bevölkerungswachstum – food & Beverage
Unternehmen, die ihren Umsatzschwerpunkt im Wesent-
lichen in der Produktion und dem Vertrieb von Lebensmitteln 
und Getränken sowie Agrar- und Fischereiprodukten auf wei-
sen, werden mit Blick auf europäische Aktien im STOXX®-
Sektor Food & Beverage geführt. Der Sektor umfasst zurzeit 
28 Titel mit einer gesamten Free-Float-Marktkapitalisierung 
von ca. 502 Milliarden Euro. Größter Titel im Sektor ist der-

zeit der Schweizer Nahrungsmittelkonzern Nestlé mit einem 
Indexgewicht von ca. 30,5 Prozent, gefolgt vom britischen 
Getränkehersteller Diageo (Indexgewicht: 11,0 Prozent). Der 
Index wird sowohl als Kursindex als auch als Netto-Per for-
mance index, d.h., Dividenden werden abzüglich der Quellen-
steuer wieder reinvestiert, berechnet. Eine Möglichkeit, an 
der Entwicklung des Index zu partizipieren, bietet der Com-
Stage ETF auf den STOXX® Europe 600 Food & Beverage NR 
Index mit der WKN ETF 067. Dieser ETF bildet den STOXX® 
Europe 600 Food & Beverage als Performance-Index ab, die 
Nettodividenden werden also berücksichtigt. 

Megatrend 2: steigende lebenserwartung – health care
Der STOXX® Europe 600 Health Care umfasst die führenden 
europäischen Pharmaunternehmen und beinhaltet aktuell 
35 Werte. Unter den 19 STOXX-Sektoren hat dieser Sektor – 
mit etwa 11,3 Prozent Gewicht und ca. 633 Milliarden Euro 
Free-Float-Marktkapitalisierung – den zweitgrößten Anteil am 
STOXX® Europe 600. Geprägt wird der Sektorindex in hohem 
Maße von vier Titeln, den beiden Schweizer Aktien Novar-

Performance-Vergleich zwischen den Megatrend-
Sektoren und deutschen Staatsanleihen

Stand: November 2012; Quelle: Commerzbank Corporates & Markets; Daten: Bloomberg
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tis und Roche, der französischen Sanofi und der britischen 
GlaxoSmithKline. Sie vereinen gemeinsam über 64 Prozent 
des gesamten Sektorgewichts auf sich. Auch dieser Index 
wird sowohl als Kurs- als auch als Netto-Performance-Index 
berechnet. Anleger, die an der Entwicklung dieses Index teil -
nehmen möchten, können dies unter anderem mit dem Com -
Stage ETF auf den STOXX® Europe 600 Health Care NR In dex 
mit der WKN ETF 068. Dieser ETF bildet den STOXX® Europe 
600 Health Care als Performance-Index ab, die Nettodivi den-
den werden also berücksichtigt. 

Megatrend 3:  
Wachsender Wohlstand – personal & household goods
Der STOXX® Europe 600 Personal & Household Goods 
um fasst europäische Unternehmen, die ihren Umsatz-
schwer punkt in der Produktion von Haushalts-, Luxus- (z.B. 
Schmuck, Uhren etc.), Freizeit- (z.B. Konsumelektronik, 
Spiel zeug), Tabak wa ren und Kleidung haben. Derzeit um-
fasst der Sektor 29 Un ter nehmen mit einer Free-Float-Ge-
samt markt kapitalisierung von ca. 342 Milliarden Euro. Größ-
ter Ti tel ist das britische Tabakunternehmen British American 
Tobacco (22,84 Prozent Indexgewicht), gefolgt vom franzö-

sischen Luxusgüterher stel ler LVMH (10,28 Prozent). Auch 
der STOXX® Europe 600 Personal & Household Goods wird 
sowohl als Kurs-Index als auch als Netto-Performance-Index 
berechnet. Der Com Stage ETF auf den STOXX® Europe 600 
Personal & Household Goods mit der WKN ETF 073 bietet 
Anlegern eine Möglich keit, an der Entwicklung des Index 
unter Berücksichtigung der Nettodividenden teilzunehmen.

Wertentwicklung STOXX® Europe 600 Health Care 
Kurs- und Performance-Index

Stand: 5. März 2013; Quelle: Reuters
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Die Verkaufsprospekte der ComStage ETFs sind bei der Commerzbank AG, Kaiserplatz, 
60261 Frankfurt am Main erhältlich. 

comstage etfs auf Wkn pauschalgebühr p. a.

STOXX® Europe 600  
Food & Beverage NR

ETF 067 0,25 %

STOXX® Europe 600  
Health Care NR

ETF 068 0,25 %

STOXX® Europe 600  
Personal & Household Goods NR

ETF 073 0,25 %
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Kann Japan  
die Wende schaffen?
In Japan sprechen viele faktoren für einen wirtschaftlichen aufschwung. Während 
deflation, strukturelle probleme und staatsschulden das land lange belasteten, setzt die 
politik jetzt alles daran, um Japan zurück auf die erfolgsspur zu führen. 



— Märkte

23

Warten auf WIrtschaftlIchen frÜhlIng
Japan blickt wirtschaftlich auf eine lange Durststrecke zu-
rück. Eine Finanzkrise in den 90er Jahren, die Immo bi lien-
krise um die Jahrtausendwende und der besonders starke 
Einbruch im Zuge der weltweiten Wirtschaftskrise im Jahr 
2008 haben das „Land der aufgehenden Sonne“ vor gro-
ße Probleme gestellt. Seit Jahrzehnten herrscht Deflation. 
Die alternde Bevölkerung, die zurückhaltenden Konsum-
aus  gaben und die schwachen Investitionen bremsen die 
Kon junktur. Zusätzlich lastet eine extreme Verschuldung  auf 
dem Staatshaushalt und die Stärke des Yen macht Ex porte 
teuer, sodass japanische Produkte im Ausland weniger nach -
gefragt werden. Dieser Tristesse will die japanische Regie-
rung nun ein Ende bereiten und setzt alles daran, dass der 
Wirtschaftsmotor wieder richtig ins Laufen kommt. 

Dabei sah es zuletzt schon wieder besser aus. Den Zah-
len des japanischen Cabinet Office zufolge ist die Wirtschaft 
in Japan im Jahr 2012 um 1,9 Prozent gewachsen. Japan 
profitiert von der wirtschaftlichen Integration Asiens und 
dem Aufholprozess der Schwellenländer, insbesondere 
Chinas – seit 2007 wichtigster Handelspartner Japans. Von 
der nach der Wirtschafts- und Finanzkrise eingetretenen 
regionalen Erholung profitierte der japanische Außenhandel 
überdurchschnittlich. Im Jahr 2009 sprang der Anteil Asiens 
am japanischen Export erstmals über die 50-Prozent-Marke 
und erreicht mittlerweile 54 Prozent – und das, obwohl die 
Exporte nach China in den letzten beiden Jahren leicht zu-
rückgingen. Dafür legten aufstrebende Staaten wie Thailand 
und Indonesien kräftig zu, die als wichtige Handelspartner 
inzwischen selbst Deutschland den Rang ablaufen.

Seit Dezember 2012 ist eine neue Regierung unter 
Premier Shinzō Abe im Amt, die alles daransetzt, Japan mit 
Macht wieder zurück auf die Erfolgsspur zu führen. Die 
extrem expansive Geldpolitik der japanischen Notenbank 
hat zum Ziel, die Konjunktur anzukurbeln und die Deflation 
zu überwinden. Das dürfte die Teuerungsrate 2013 wieder 
über die Null-Prozent-Marke heben. Mittelfristig wird ein 

Inflationsziel von jährlich 2 Prozent angestrebt. Eine sol-
che Politik ist dabei keineswegs unumstritten. Bei den auf 
Unabhängigkeit pochenden Notenbankern stößt sowohl die 
Einmischung der Regierung als auch die Politik des leichten 
Geldes auf wenig Gegenliebe. Prompt hat Notenbankchef 
Masaaki Shirakawa aus Protest gegen den aufgedrängten 
Kurs den Hut genommen. Nach Abes Wunsch soll Ende 
März der linientreue Haruhiko Kuroda die Nachfolge an tre-
ten. Ein wichtiges Etappenziel hat Abe bereits mit seinen 
An kündigungen erreicht: Nach Jahren der Yen-Stärke be-
fin det sich der Wechselkurs gegenüber Euro und US-Dollar 
spürbar auf Talfahrt. Damit werden japanische Produkte im 
Ausland preislich wieder attraktiver. Aufkaufprogramme von 
Staatspapieren durch die japanische Notenbank sollen die 
Schussfahrt sogar noch beschleunigen. Gleichzeitig soll ein 
10 Billionen Yen schweres Maß nah men paket dazu beitragen, 
den Konjunkturmotor an zu kur beln. Die Regierung hat zudem 
Steuererleichterungen an ge kün digt, um Private und Unter-
nehmen zum Geldausgeben zu bewegen. Dabei werden, so 
das Kalkül, Haushalte und Firmen verstärkt auf inländische 
Produkte zurückgreifen, da die Importe sich durch die ge-
schwächte Währung erheblich verteuern.

Die Situation, in der sich Japan aktuell befindet, bietet 
Anlegern ein spannendes Umfeld mit Chancen, aber nach 
wie vor auch mit Risiken. Es bleibt abzuwarten, ob die an-
gekündigten Maßnahmen der neuen Regierung greifen.

vIelfalt der JapanIschen WIrtschaft
Anleger, die an der Entwicklung börsennotierter japanischer 
Unternehmen teilnehmen möchten, haben verschiedene 
Mög lich keiten. Mit den drei Indizes TOPIX, MSCI Japan und 
Nikkei 225 lässt sich die Breite und Vielfältigkeit des japa ni-
schen Aktienuniversums ganz unterschiedlich abbilden. 

Am umfangreichsten wird der Aktienmarkt Japans durch 
den topIx repräsentiert. Er enthält alle japanischen Aktien, 
welche im amtlichen Handel der Tokioter Börse zugelassen 
sind. Derzeit sind es 1.700 Werte in 33 Sektor kate- » 
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 go rien. Die Gewichtung der einzelnen Unternehmen erfolgt 
an hand der Marktkapitalisierung. Wegen dieser großen An-
zahl an vertretenen Unternehmen gilt der TOPIX als in der 
Regel aussagekräftigstes Barometer für den Zustand der 
japanischen Wirt schaft. 

Der MscI Japan bildet die Wertentwicklung von 317 
großen und mittelgroßen Unternehmen ab. Dabei werden 
auf Grundlage der Gesamtrendite (Total Return) reinvestierte 
Nettodividenden berücksichtigt. Gemäß der MSCI-Index-
Metho dologie strebt der Index eine 85-prozentige Ab de ckung 
der Kapitalisierung innerhalb jeder Branchengruppe im 
japanischen Markt an. 

Der nikkei 225 hingegen enthält nur 225 japanische 
Unter neh men und bildet die Wertentwicklung dieser liqui-

den, für den Markt repräsentativen Aktien der Tokyo Stock 
Exchange First Section ab. Die 225 Werte werden in regel-
mäßigen Abständen unter Marktliquiditätsgesichtspunkten 
sowie im Hinblick auf das Sektorgleichgewicht überprüft. 
Damit soll Veränderungen in der Branchenstruktur Rech-
nung ge tra gen werden. Im Rahmen der Liquiditätsprüfung 
werden die Aktien sowohl nach ihrem Handelsvolumen als 
auch dem Ausmaß von Kursschwankungen in den voran-
gegangenen fünf Jahren sortiert. Anleger können also ganz 
individuell entscheiden, wel che Marktbreite der Wirtschaft 
sie bei ihrem Investment in den japanischen Aktienmarkt 
abdecken möchten. 

Mit dem ComStage ETF MSCI Japan TRN, dem Com-
Stage ETF Nikkei 225 und dem ComStage ETF TOPIX ste   hen 
drei liquide und transparente Indexprodukte zur Ver fügung, 
um an den mög lichen Chancen eines Aufschwungs parti zi-
p ieren zu können. Obwohl TOPIX und Nikkei 225 als Kurs-
indizes keine Dividenden berücksichtigen, werden sie bei 
den ComStage ETFs jedoch grundsätzlich berücksichtigt 
und sollten damit die Per for mance erhöhen. Aufgrund des 
Drucks auf den Yen sollten Anleger über eine Absicherung 
des Wechselkursrisikos nachdenken.

etfs auf Wkn pauschalgebühr p. a.

Nikkei 225® ETF 020 0,45 %

TOPIX® ETF 021 0,45 %

MSCI Japan TRN ETF 117 0,45 %

ETFs auf japanische Indizes

Stand: 13. März 2013; Quelle: ComStage
Die Verkaufsprospekte der ComStage ETFs sind bei der Commerzbank AG, Kaiserplatz, 
60261 Frankfurt am Main erhältlich. 

Wertentwicklung japanischer Indizes  
im Vergleich

Stand: 5. März 2013; Quelle: Reuters
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Dem Fehlstart  
dürfte ein nachhaltiger  
Preisanstieg folgen
das Jahr 2013 hatte an den rohstoffmärkten mit teils kräftigen preissteigerungen für 
zyklische rohstoffe begonnen, aber seit anfang februar sind die preise wieder kräftig un-
ter druck geraten. Mittlerweile notiert sowohl Öl der sorte Brent als auch der Index der 
londoner Metallbörse (lMex) unter den niveaus zu Jahresbeginn. der jüngste ab verkauf 
an den rohstoffmärkten überrascht angesichts der positiven entwicklung an den aktien-
märkten. denn schließlich sind die konjunkturerwartungen der wohl wichtigste gemein-
same treiber. droht die globale konjunktur sich erneut abzuschwächen und sind die 
aktien angesichts eines solchen szenarios überbewertet? oder sind die rohstoff preise 
angesichts einer wieder an schwung gewinnenden Weltwirtschaft zu niedrig? Wir ten die-
ren zu letzterem, denn schließlich deuten viele frühindikatoren auf eine Belebung der 
Wirtschaft hin. Wir erachten deshalb die aktuelle preisschwäche als temporär und sehen 
den zu erwartenden preisanstieg letztlich als ein gutes zeichen, da dieser dem erstarken 
einer im letzten Jahr deutlich angeschlagenen Wirtschaft zu verdanken sein wird.

Energie
Edelmetalle

Industriemetalle
Rohstoffe
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ÖlMarkt spannt sIch allMählIch an 
Am Ölmarkt hat sich die Lage verglichen mit der Situation 
vor einem halben Jahr bereits angespannt. Zwar haben die 
Produktionserfolge in den USA bei Schieferöl bis zuletzt 
positiv überrascht. Und mit über 7 Millionen Barrel Rohöl 
pro Tag wird heute in den Vereinigten Staaten bereits mehr 
Rohöl produziert, als das amerikanische Energieministerium 
vor einem Jahr noch im Produktionshoch für das Jahr 2020 
erwartet hatte. Aber die OPEC hat auf diese Angebots aus-
wei tung mit Produktionskürzungen reagiert. Laut Reuters-
Zahlen produzierte das Ölkartell im Februar mit täglich 30,3 
Millionen Barrel gut 1,7 Millionen Barrel weniger als im 
Hoch im September 2012. Gleichzeitig haben sich auf der 
Nachfrageseite die Perspektiven aufgehellt: Das US-Energie-
ministerium hat seine Prognose für das Wachstum des glo-
balen Ölverbrauchs zuletzt auf über 1 Million Barrel pro Tag 
im laufenden Jahr angehoben und damit auf einen Verbrauch 
von insgesamt gut 90 Milli o nen Barrel pro Tag. Die Interna-
tionale Energieagentur IEA und die OPEC zeigen sich zwar 
für die künftige Entwicklung weniger optimistisch, aber 
auch diese beiden Agenturen haben ihre Nachfrageschät-
zungen für die letzten Monate vor allem aufgrund des kräftig 
steigenden Verbrauchs in China deutlich angehoben. Mit 
der allmählichen Anspannung am Markt dürften die Preise 
im weiteren Jahresverlauf anziehen, zumal die schwelenden 
geopolitischen Risiken zusätzlich unterstützen und eine Zu-
spitzung der Situation in der einen oder anderen Region die 
Preise weiter nach oben treiben könnten.

hÖhere nachfrage  
nach IndustrIeMetallen 
Die schwache Entwicklung der Metallpreise enttäuscht eben-
falls angesichts der zuletzt besseren Konjunkturdaten. Denn 
die Nachfrage nach Metallen und damit deren Preise – allen 
voran Kupfer – hängen stark von der Konjunktur ab. Das 
chinesische Neujahrsfest und damit zusammenhängende 
Schließungen bzw. Reduzierungen von Wirtschaftsaktivitä-
ten dürften einen Teil der Schwäche in den letzten Wochen 
erklären. Mittelfristig dürfte aber die Nachfrage im Reich der 
Mitte vor allem dank der zahlreich bewilligten Infrastruk-
tur pro jek te wieder anziehen. So werden Autobahnen, Häfen 
und Flughäfen sowie U- und S-Bahnen in den großen Städten 
des Landes gebaut. Außerdem wird das laufende Woh nungs-
bau programm vorangetrieben. Nicht zuletzt gibt die wieder 
gesunkene Inflationsrate der chinesischen Regierung und 
Zentralbank theoretisch Spielraum für weitere fiskalpolitische 
Maßnahmen. 

Auch die jüngsten Entwicklungen auf der Kostenseite 
unterstützen höhere Preise. Denn in einigen Segmenten sind 
die Kosten so stark gestiegen, dass zusätzliches Angebot nur 
dann auf den Markt kommen dürfte, wenn die Preise anzie-
hen und den Produzenten höhere Erträge in Aussicht stellen. 
Das gilt vor allem bei Kupfer, wo die Kosten zuletzt rasant 
gestiegen sind. So meldete beispielsweise ein chilenischer 
Kupferproduzent, dass seine Produktionskosten vor allem 
aufgrund höherer Stromkosten in diesem Jahr voraussicht-
lich um 36 Prozent steigen werden. Auch der weltweit größte 
Kupferproduzent, Codelco, sah sich aufgrund von höheren 
Energiekosten und niedrigeren Metallgehalten in den Erzen 
im letzten Jahr mit Kostensteigerungen um 30 Prozent 
konfrontiert. Kostentreibend sind zudem die hohen Lohn-
zu ge ständnisse, die Minenproduzenten vielerorts machen 
mussten, um Produktionsausfälle durch Streiks zu ver mei-
den. Wir sehen die von vielen Marktbeobachtern erwartete 
hohe Angebotsausweitung auch durch die jüngsten Schwie-
rig keiten bei der Erschließung der Kupfermine „Oyu Tolgoi“ 
in der Mongolei gefährdet, denn die Inbetriebnahme des seit 
vielen Jahren ersten nennenswerten Kupfererzvorkommens 
droht wegen Unstimmigkeiten zwischen dem Minenbetreiber 
und der dortigen Regierung in Verzug zu geraten. 

goldpreIsanstIeg nur aufgeschoBen 
Der Goldpreis ist in den letzten Monaten stark unter Druck 
gekommen. Der steigende Konjunkturoptimismus, ab neh-
mende Inflationsängste und der größere Risikoappetit der 
Anleger führten zunächst zu einem Rückzug der spekulati ven 
Investoren (siehe Grafik). Zuletzt zog aber auch ein Teil der 
langfristigen Investoren Mittel ab. Die Bestände der Gold-
ETFs sind seit Anfang Februar um 121 Tonnen bzw. gut 4,6 
Prozent gesunken.

Mittelfristig dürfte der Goldpreis aber seinen Aufwärts-
trend angesichts weiterhin schwelender Risiken wieder 
aufnehmen. Insbesondere die hohe Staatsverschuldung in 
den Industrieländern und die langfristigen Inflationsrisiken 
dürfen nicht unterschätzt werden. Attraktiv ist Gold aber 
auch als Absicherung gegen Kaufkraftverluste im Falle eines 
Abwertungswettlaufs der Währungen großer Industrie-
nationen. Nicht zuletzt bleiben die Realzinsen niedrig bzw. 
negativ, weil die Geldpolitik der westlichen Zentralbanken 
auf absehbare Zeit expansiv bleibt. Eine Zinswende sowohl 
in den USA als auch im Euroraum sehen unsere Volkswirte 
erst in zwei Jahren. 

Die Zentralbanken dürften den Goldpreis auch ander wei-
tig unterstützen. So haben in den vergangenen zwei Jahren 
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die Zentralbanken der Schwellenländer insgesamt rund 
1.000 Tonnen Gold aufgekauft, was 36 Prozent der jährlichen 
globalen Minenproduktion entspricht. Nicht berücksichtigt 
sind dabei mögliche Käufe der chinesischen Zentralbank, 
die die weltgrößten Währungsreserven hält, aber in jüngster 
Zeit keine offiziellen Daten veröffentlicht hat. Dennoch ist 
der Anteil von Gold in den Währungsreserven der Schwellen-
länder nach wie vor niedrig. Das Kaufinteresse der dortigen 
Zentralbanken dürfte daher langfristig anhalten und den 
Preis nach unten absichern.

edelMetalle MIt hÖherer IndustrIeller 
verWendung haBen hohes preIspotenzIal 
Die übrigen Edelmetalle konnten sich dem Abwärtssog am 
Goldmarkt nicht gänzlich entziehen. Mittelfristig sehen wir 
aber auch hier Preissteigerungspotenzial, was unter an de-
rem ihrer höheren industriellen Verwendung zu verdanken 
ist. Silber dürfte insbesondere von der stark steigenden 
Nach frage Chinas profitieren, denn das Reich der Mitte hat 
zur Deckung des Bedarfs in den letzten Jahren immer stärker 
auf Importe zurückgreifen müssen. Immerhin hat sich die 
Fabrikationsnachfrage des Landes in den letzten zehn Jahren 
verdoppelt. 

Aber auch die Platinmetalle dürften sich bis Jahresende 
stärker verteuern. Auf der Nachfrageseite gibt die anziehen-
de Automobilkonjunktur in den USA und China kräftige Im-

pulse. Palladium, das bei der Herstellung von Katalysatoren 
in Benzinmotoren zum Einsatz kommt, dürfte am stärksten 
profitieren. Aber auch die Entwicklungen auf der Angebots-
seite bleiben preisstützend. Engpässe am Platinmarkt sind 
angesichts der angespannten Lage in der südafrikanischen 
Minenindustrie, die für 75 Prozent des Platinangebots steht, 
nicht auszuschließen. 

Der Platinmarkt könnte folglich ein weiteres Jahr ein An-
gebotsdefizit aufweisen. Bei Palladium drohen die auslaufen-
den Reservekäufe aus den russischen Beständen den Markt 
zu verknappen. Die fundamentale Unterstützung dürfte auch 
ausschlaggebend dafür sein, dass die Platinmetalle für lang-
fristige Investoren weiterhin attraktiv sind und anders als am 
Goldmarkt die physisch hinterlegten ETFs für Platinmetalle 
weiterhin Zuflüsse verzeichnen.

gleIchgeWIchtet In rohstoffe  
InvestIeren 
Investoren, die an der Entwicklung der Rohstoffsegmente 
Energie, Edel- und Industrimetalle partizipieren möchten, 
bietet sich eine Möglichkeit mit dem ComStage ETF auf den 
Commodity ex-Agriculture Index. Diesem Index liegen die 
genannten drei Rohstoffsegemente jeweils gleichgewichtet 
zugrunde. Dabei wird das Energiesegement durch Future-
Kontrakte auf Brent Roh-, WTI Roh-, Gasöl und Erdgas 
abgedeckt. Das Edelmetallsegment durch Future-Kontrakte 
auf Gold, Silber, Platin und Palladium und die Industrie me-
talle durch Future-Kontrakte auf Kupfer, Zink, Aluminium 
und Nickel. Alle einzelnen Rohstoffe gehen mit 8,33 Prozent 
in die Indexgewichtung ein. Anleger sollten berücksichtigen, 
dass der Commerzbank Commodity ex-Agriculture Index in 
US-Dollar berechnet wird, der Handel des ETFs aber in Euro 
erfolgt.

etf auf Wkn pauschalgebühr p. a.

Commerzbank Commodity  
ex-Agriculture EW Index TR

ETF 090 0,30 %

ETF auf Rohstoffe

Stand: 13. März 2013; Quelle: ComStage 
Die Verkaufsprospekte der ComStage ETFs sind bei der Commerzbank AG, Kaiserplatz, 
60261 Frankfurt am Main erhältlich. 

Spekulative Anleger haben sich aus dem 
Goldmarkt zuletzt zurückgezogen

Tausend Kontrakte

Stand: 6. März 2013; Quelle: Commerzbank Rohstoff Reseach
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NAV und iNAV –  
der Wert eines ETF  
auf Knopfdruck
anleger, die in exchange traded funds (etfs) investieren, treffen zwangsläufig auf die 
Begriffe net asset value (nav) und indikativer net asset value (inav). sie bringen den 
aktuellen Wert von etfs zum ausdruck. onstage zeigt auf, was sich hinter dem nav  
und dem inav genau verbirgt.

IMMer dIcht aM MarktWert 
„Wie kommt eigentlich die Preisbildung bei ETFs zustande 
und wie ermittelt sich der Wert meiner Anteile?“ – eine Fra-
ge, die sich viele ETF-Anleger berechtigterweise stellen. Die 
Antwort findet sich zum Teil bereits im Namen: exchange 
traded Funds, also börsengehandelte Fonds. Dadurch, 
dass ETFs an einer Börse gelistet sind, gelten die gleichen 
Gesetzmäßigkeiten wie bei allen anderen börsengehandel-
ten Wertpapieren. Der Preis bildet sich durch Angebot und 
Nachfrage, orientiert sich bei ETFs allerdings maßgeblich  
an der Entwicklung eines zugrunde liegenden Index wie zum 
Beispiel des DAX. Dabei wird über die Zusammen setzung 
des Index ein Wert errechnet, der die Marktpreise der 
zugrunde liegenden Bestandteile widerspiegelt. In unserem 
Beispiel wäre das der DAX mit der entsprechenden Gewich-
tung der 30 enthaltenen Unternehmen. 

Wird der errechnete Wert zuzüglich der Barmittel und 
abzüglich aller Verpflichtungen des Fonds durch die Zahl der 
im Umlauf befindlichen Fondsanteile geteilt, erhält man den 
Nettoinventarwert pro Anteil, auch Net Asset Value (NAV) 
genannt. Er setzt sich in der Regel aus den Tages schluss kur-
sen aller Vermögensgegenstände des Fonds, also den ent-
sprechen den Indexbestandteilen, zusammen. Er wird einmal 
täglich von der Depotbank des ETF berechnet. Da ETFs wie 

Aktien an der Börse gehandelt werden, kann ihr Kurs vom 
NAV abweichen. Um einen liquiden Markt zu gewährleisten, 
werden ETFs von sogenannten Market Makern betreut, die 
laufend Ankaufskurse (Geldkurse) und Verkaufskurse (Brief-
kurse) stellen und temporäre Ungleichgewichte zwischen 
Angebot und Nachfrage ausgleichen. Der Market Maker 
stellt sicher, dass der Preis eines Fondsanteils dem Wert des 
zugrunde liegenden Index sehr nahe kommt. 

Für alle ComStage ETFs wird der NAV börsentäglich auf 
Basis des jeweiligen Indexschlussstands ermittelt und ver-
öffentlicht. Auf www.comstage.de können sich Anleger für 
jeden ETF den NAV zum Indexschlussstand sowie dessen 
Verlauf anzeigen lassen. 

Inav: dIe detaIllIerte  
MoMentaufnahMe eInes etf 
Doch zurück zum Börsenhandel: Dadurch, dass ETFs fort-
laufend an der Börse über Kauf- und Verkaufsorders ge han-
delt werden können, müssen ständig aktuelle Preise ermittelt 
werden. Und auch der Wert des dem jeweiligen ETF zu grun-
de   liegenden Index ist durch den Handel der Indexeinzel-
posi tio nen an der Börse ständigen Schwankungen unterwor-
fen. ETFs auf viel beachtete und intensiv gehandelte Indizes  
wie zum Beispiel DAX, Dow Jones oder Nasdaq-100 sind 

http://www.comstage.de
http://www.comstage.de
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theMen der vergangenen 
ausgaBen:

• Der feine Unterschied: Pauschal gebühr  
und Total Expense Ratio (TER)

• Ein ETF ist nur so gut wie sein Index –  
Gewich tungs methoden & Anforderungen  
im Überblick

• Der Unterschied zwischen aktiven  
Publikumsfonds und ETFs liegt im  
Managementstil

• Qualität der Indexnachbildung: Tracking  
Error verstehen – Was die Kennzahl wirklich  
aussagt

Verpasst? Kostenlos bestellen! Telefonisch unter  
069 136-43333 oder per E-Mail an info@comstage.de

sehr liquide, sodass es oft innerhalb weniger Sekunden Kurs-
anpassungen gibt.

Um diese Veränderungen des Basiswerts auch im ETF 
abzubilden, wird der sogenannte indikative Nettoinventar-
wert ermittelt – aus NAV wird also iNAV. Der indikative Net-
to inventarwert ist die permanente Wertermittlung für einen 
ETF bzw. einen Fondsanteil. Es wird das aktuelle Fonds ver-
mö gen auf der Basis aktualisierter Kurse der Indexeinzel-
positionen im Fondsportfolio zuzüglich der Barmittel und 
abzüglich aller Verpflichtungen des Fonds durch den Market 
Maker quasi auf Knopfdruck ermittelt. Das so berechnete 
Fondsvermögen, geteilt durch die Zahl der im Umlauf be-
find  lichen Fondsanteile, ergibt den iNAV-Wert. Dieser wird 
während der Handelszeiten fortlaufend festgestellt. Für den 
ComStage ETF auf den DAX beispielsweise ist der Geldkurs 
unter gewöhnlichen Marktbedingungen gleich dem iNAV. 
Kurse und iNAV für alle ComStage ETFs sind unter  
www.comstage.de im Realtime-Push-Verfahren einsehbar. 

Anders bei nicht börsengehandelten Fonds, deren Anteile 
von Fondsgesellschaften ausgegeben und zurückgenommen 
werden. Bei ihnen wird nur einmal täglich nach Handels-
schluss eine Bewertung des Fondsvermögens vorgenommen 
und dann für den jeweiligen Tag ein Fondspreis ermittelt.

http://www.comstage.de
mailto:info@comstage.de
http://www.comstage.de
mailto:info@comstage.de
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1. Was haben sie mit Ihrem ersten selbst verdienten 
geld gemacht?
Mein erstes Geld habe ich während meiner Ausbildung 
ver dient. Für die Arbeit zu Hause vorher gab es nichts. Das 
meiste habe ich gespart, mir aber doch den Wunsch von 
richtigen Fußballschuhen erfüllt.

2. Wie viel geld haben sie jetzt gerade bei sich?
Ich habe ungefähr 300 Euro bei mir. Ohne Bargeld fühle 
ich mich nackt.

3. Wie investieren sie?
Am meisten in meine Arbeit, aber auch in Immobilien und 
Aktien. Ich versuche stets am Ball zu bleiben und wende 
mich an gute Berater. Meine Investition in das eigene Heli-
kopterunternehmen brachte bislang die höchste Rendite.

4. auf welche eigene leistung sind sie stolz?
Dass ich ein großes Gespür dafür habe, wem ich vertrauen 

kann und wem besser nicht. Auch darauf, dass wir es aus 
eigener Kraft geschafft haben, ein solides Genussnetzwerk 
aufzubauen.

5. Was würden sie mit 1 Million euro machen?
Einen Teil davon würde ich in die Fortführung meiner 
jüngsten Unternehmung food@ucation investieren, einen 
anderen Teil spenden und den Rest dann unterschiedlich 
anlegen.

Johann Lafer 
Sternekoch

zur person

Am 27. September 1957 wurde Johann Lafer in Graz 
geboren. Schon als Kind ist ihm ganz klar, was er 
al les erreichen möchte: kochen lernen, Fußballstar 
werden, wie die Ritter auf einer Burg leben und als 
Hubschrauberpilot die Lüfte erobern. Wie wir heute 
wissen, hat das mit dem Fußball nicht geklappt. Da-
für wurde er ein großer Starkoch und ließ so ganz 
nebenbei seine anderen Träume wahr werden. Dazu 
fand er als Ehemann und Familienvater sein ganz 
persönliches Glück. Viele Auszeichnungen würdigen 
aktuell das berufliche Lebenswerk von Johann Lafer.
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Bei dieser Information handelt es sich um eine Werbemitteilung im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dürfen nur in solchen Staa-
ten verbreitet oder veröffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren 
Rechtsvorschriften zulässig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in 
den Vereinigten Staaten, Großbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Übermittlung 
an US-Personen, sind untersagt.

Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfältig zusammenge-
stellt. Wesentliche Informationsquellen für diese Ausarbeitung sind Informationen, die 
die commerzbank AG für zuverlässig erachtet. Eine Gewähr für die Richtigkeit und Voll-
ständigkeit kann jedoch nicht übernommen werden. Einschätzungen und Bewertungen 
reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung erlaubt keine verlässliche Aussage 
über deren zukünftigen Verlauf. Eine Gewähr für den zukünftigen Kurs, Wert oder 
Ertrag kann daher nicht übernommen werden. Die commerzbank AG, ihre Geschäfts-
leitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter übernehmen keinerlei Haftung 
für Schäden, die gegebenenfalls aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts 
oder in sonstiger Weise entstehen. Die commerzbank AG agiert als Market Maker für 
die genannten Fondsanteile oder handelt mit Finanzinstrumenten, die mit Fondsantei-
len oder Derivaten wirtschaftlich verbunden sind. Handels- und / oder Hedging ak ti vi-
tä ten der commerzbank AG können Auswirkungen auf die Preisbildung in Bezug auf 
Trans ak tionen in Fondsanteilen haben. Eine Änderung des regulatorischen Umfelds 
für com Stage ETFs kann sich auf die Anlagepolitik und die derivativen Techniken 
auswirken, die das Erreichen des Anlageziels sicherstellen sollen. Derartige gesetz liche 
Änderungen können Einfluss auf den Wert der Fondsanteile haben.

Die commerzbank AG erhält für den Vertrieb der genannten Fondsanteile den Ausgabe-
aufschlag und / oder Vertriebsprovisionen von der Fondsgesellschaft.

Diese Ausarbeitung dient ausschließlich Informationszwecken und stellt weder eine
individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von ETFs dar. 
Sie ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. 

Bei comStage ETF handelt es sich um einen Luxemburger Investmentfonds (SIcAV), der 
als Umbrella-Fonds den Bestimmungen der europäischen Fondsregulierung bezüg lich 

UcITS IV unterliegt. Anlegern wird darüber hinaus empfohlen, sich vor Erwerb von An-
teilen an dem in dieser Werbemitteilung beschriebenen ETF mit ihrem Steuer-, Finanz-, 
Rechts- oder sonstigen Berater in Verbindung zu setzen und mögliche wirtschaftliche 
sowie steuerliche Konsequenzen aus dem Anteilserwerb individuell zu klären. Eine 
umfassende Beschreibung der Fondsbedingungen enthalten die Verkaufsprospekte der 
comStage ETF. Den ausführlichen Verkaufsprospekt, die Wesentlichen Anlegerinforma-
tionen (KIIDs), die Satzung und die aktuellen Jahres- und Halbjahresberichte sind bei 
den nachfolgend aufgeführten Stellen kostenlos erhältlich: 
Deutschland: commerzbank AG, Abteilung cM-EMc, comStage, Kaiserplatz, 60311 
Frankfurt am Main agiert als Informationsstelle; Österreich: Erste Bank der österrei-
chischen Sparkassen AG, Graben 21, A-1010 Wien agiert als Zahlstelle und steuerlicher 
Vertreter in Österreich; Schweiz: commerzbank AG, Frankfurt am Main, Zurich Branch, 
Utoquai 55, cH-8034 Zürich agiert als Zahlstelle und Vertreter in der Schweiz und die 
Verwaltungsgesellschaft in Luxemburg: commerz Derivatives Funds Solutions S.A.,  
25, rue Edward Steichen, 2540 Luxemburg.

Die commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straße 108, 53117 Bonn und Marie-curie- 
Str. 24 – 28, 60439 Frankfurt.

Die in OnStage veröffentlichten Beiträge sind urheberrechtlich geschützt. Ein Nach-
druck – auch auszugsweise – kann nur mit schriftlicher Genehmigung des Heraus ge-
bers erfolgen.

DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Börse AG. Das hier beschriebene 
Finanzinstrument wird von der Deutsche Börse AG weder gesponsert noch empfohlen 
oder verkauft, noch wird der Verkauf in irgendeiner anderen Weise gefördert. Alle 
weiteren verwendeten Indizes sind Eigentum des jeweiligen Indexsponsors. Deren 
Benutzung ist der commerzbank AG und deren Konzerngesellschaften durch einen 
Lizenzvertrag gestattet worden.

Der „S&P SMIT 40 Index TRN“ ist ein Produkt von S&P Dow Jones Indices LLc  
(„SPDJI“) und wurde für den Gebrauch durch die commerzbank AG lizenziert. 
© commerzbank AG, Frankfurt am Main

IMPrESSuM

OnStage erscheint als Werbemitteilung des Bereichs Equity Markets & commodities quartalsweise.
Für Adressänderungen und Zustellungswünsche benutzen Sie bitte den coupon auf Seite 33.

mailto:info@comstage.de
mailto:info@comstage.de
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Die Verkaufsprospekte der comStage ETFs sind bei comStage, commerzbank AG, Abteilung cM-EMc, Kaiserplatz, 60311 Frankfurt am Main, erhältlich.

ComStage ETFs auf WKN
Pauschal

gebühr p.a.

Aktien – Länder / regionen

Europa

DAX® TR (Deutschland) ETF 001 0,12 % 

FR DAX® (Deutschland) ETF 002 0,15 %

DivDAX® TR (Deutschland) ETF 003 0,25 %

SDAX® TR (Deutschland) ETF 005 0,70 %

F.A.Z.-Index (Deutschland) ETF 006 0,15 %

SPI® TR (Schweiz) ETF 029 0,40 %

SMI (Schweiz) ETF 030 0,25 %

ATX (Österreich) ETF 031 0,25 %

cAc 40 (Frankreich) ETF 040 0,20 %

PSI 20 (Portugal) ETF 047 0,35 % 

FTSE 100 TR (Großbritannien) ETF 081 0,25 % 

FTSE 250 TR (Großbritannien) ETF 082 0,30 % 

FTSE All-Share TR (Großbritannien) ETF 080 0,35 % 

EURO STOXX 50® NR (Euro-Zone) ETF 050 0,10 % 

FR EURO STOXX 50® (Euro-Zone) ETF 054 0,15 % 

MScI EMU TRN (Euro-Zone) ETF 112 0,25 % 

EURO STOXX® Select Dividend 30 NR (Euro-Zone) ETF 051 0,25 % 

STOXX® Europe 600 NR (Europa) ETF 060 0,20 % 

MScI Europe TRN (Europa) ETF 111 0,25 % 

MScI Europe Large cap TRN (Europa) ETF 124 0,25 % 

MScI Europe Mid cap TRN (Europa) ETF 125 0,35 % 

MScI Europe Small cap TRN (Europa) ETF 126 0,35 % 

MScI EM Eastern Europe TRN (Osteuropa) ETF 116 0,60 % 

MScI Russia 30 % capped TRN (Russland) ETF 118 0,60 %

Nordamerika

Dow Jones Industrial AverageSM (USA) ETF 010 0,45 % 

Nasdaq-100® (USA) ETF 011 0,25 % 

S&P 500 (USA) ETF 012 0,18 % 

MScI North America TRN (USA + Kanada) ETF 113 0,25 % 

MScI USA TRN (USA) ETF 120 0,25 % 

MScI USA Large cap TRN (USA) ETF 121 0,25 % 

MScI USA Mid cap TRN (USA) ETF 122 0,35 % 

MScI USA Small cap TRN (USA) ETF 123 0,35 %

Asien

Nikkei 225® (Japan) ETF 020 0,45 % 

TOPIX® (Japan) ETF 021 0,45 % 

MScI Japan TRN (Japan) ETF 117 0,45 % 

HSI (china) ETF 022 0,55 % 

HScEI (china) ETF 023 0,55 % 

MScI Pacific TRN (Asien) ETF 114 0,45 % 

MScI Pacific ex Japan TRN (Asien) ETF 115 0,45 % 

MScI Taiwan TRN (Taiwan) ETF 119 0,60 %

Aktien – Sektoren

STOXX® Europe 600 Automobiles & Parts NR ETF 061 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Banks NR ETF 062 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Basic Resources NR ETF 063 0,25 % 

STOXX® Europe 600 chemicals NR ETF 064 0,25 % 

STOXX® Europe 600 construction & Materials NR ETF 065 0,25 % 

Welt

MScI World TRN (Global) ETF 110 0,40 % 

MScI Emerging Markets TRN (Global) ETF 127 0,50 % 

S&P SMIT 40 TRN neu! (Global) ETF 129 0,60 %

ComStage ETFs auf WKN
Pauschal

gebühr p.a.

Aktien – Sektoren

STOXX® Europe 600 Financial Services NR ETF 066 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Food & Beverage NR ETF 067 0,25 %

STOXX® Europe 600 Health care NR ETF 068 0,25 %

STOXX® Europe 600 Industrial Goods & Services NR ETF 069 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Insurance NR ETF 070 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Media NR ETF 071 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Oil & Gas NR ETF 072 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Personal & Household Goods NR ETF 073 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Real Estate NR ETF 074 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Retail NR ETF 075 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Technology NR ETF 076 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Telecommunications NR ETF 077 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Travel & Leisure NR ETF 078 0,25 % 

STOXX® Europe 600 Utilities NR ETF 079 0,25 % 

NYSE Arca Gold BUGSSM ETF 091 0,65 %

rohstoffe

commerzbank commodity ex-Agriculture EW Index TR ETF 090 0,30 % 

Geldmarkt

commerzbank EONIA Index TR ETF 100 0,10 % 

commerzbank FED Funds Effective Rate TR ETF 101 0,10 % 

Zinsstrategien

commerzbank Bund-Future TR ETF 560 0,20 % 

commerzbank Bund-Future Leveraged TR ETF 561 0,20 %

commerzbank Bund-Future Short TR ETF 562 0,20 %

commerzbank Bund-Future Double Short TR ETF 563 0,20 % 

renten

iBoxx € Sovereigns Germany capped 3m-2 TR (Deutschland) ETF 520 0,12 % 

iBoxx € Sovereigns Germany capped 1-5 TR (Deutschland) ETF 521 0,12 % 

iBoxx € Sovereigns Germany capped 5-10 TR (Deutschland) ETF 522 0,12 % 

iBoxx € Sovereigns Germany capped 10+ TR (Deutschland) ETF 523 0,12 % 

iBoxx € Germany covered capped Overall TR (Deutschland) ETF 540 0,12 % 

iBoxx € Germany covered capped 3-5 TR (Deutschland) ETF 541 0,17 % 

iBoxx € Germany covered capped 5-7 TR (Deutschland) ETF 542 0,17 %

iBoxx € Germany covered capped 7-10 TR (Deutschland) ETF 543 0,17 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified Overall TR (Euro-Zone) ETF 500 0,12 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 3m-1 TR (Euro-Zone) ETF 501 0,12 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 1-3 TR (Euro-Zone) ETF 502 0,12 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 3-5 TR (Euro-Zone) ETF 503 0,12 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 5-7 TR (Euro-Zone) ETF 504 0,12 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 7-10 TR (Euro-Zone) ETF 505 0,12 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 10-15 TR (Euro-Zone) ETF 507 0,12 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 15+ TR (Euro-Zone) ETF 508 0,12 %

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 25+ TR (Euro-Zone) ETF 509 0,12 % 

iBoxx € Sovereigns Inflation-Linked Euro-Inflation TR ETF 530 0,17 %

Übersicht 
 ETFs

Aktien – Strategien

ShortDAX® TR (Deutschland) ETF 004 0,30 % 

cAc 40 Short GR (Frankreich) ETF 041 0,35 % 

cAc 40 Leverage (Frankreich) ETF 042 0,30 % 

PSI 20 Leverage (Portugal) ETF 048 0,35 % 

FTSE 100 Short Strategy TR (Großbritannien) ETF 083 0,45 % 

FTSE 100 Leveraged TR (Großbritannien) ETF 084 0,45 % 

EURO STOXX 50® Daily Short GR (Euro-Zone) ETF 052 0,35 % 

EURO STOXX 50® Daily Leverage (Euro-Zone) ETF 053 0,35 %

(Global) ETF 128 0,75 %MScI Emerging Markets Leveraged 2x Daily TRN
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Bestellen Sie unsere Publikationen frei Haus

Name, Vorname

Firma

Straße

PLZ, Ort

E-Mail

Einfach den coupon ausfüllen und per Post an:
Commerzbank AG
Corporates & Markets – Equity Markets & Commodities
Mainzer Landstraße 153, 60327 Frankfurt am Main
Per Fax an: 069 136-47595
Per E-Mail an: info@comstage.de
Telefonisch unter: 069 136-43333

Kostenlose Abos

■■ OnStage Magazin per Post
■■ OnStage Magazin per E-Mail
■■ Newsletter zu aktuellen Ereignissen per E-Mail
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8

DVD –  
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Ihr Kontakt zu uns: www.comstage.de, E-Mail: info@comstage.de, Telefon: 069 136-43333

Das Land der unbegrenzten 
Möglichkeiten.
Mit ComStage ETFs an amerikanischen Indizes partizipieren.

ComStage ETFs auf WKN Pauschalgebühr p.a.

Dow Jones Industrial AverageSM* ETF 010 0,45 %

Nasdaq-100®* ETF 011 0,25 %

S&P 500* ETF 012 0,18 %

MSCI USA TRN* ETF 120 0,25 %

MSCI USA Large Cap TRN* ETF 121 0,25 %

MSCI USA Mid Cap TRN* ETF 122 0,35 %

MSCI USA Small Cap TRN* ETF 123 0,35 %

Stand: 15. Februar 2013. *Fondswährung US-Dollar. Der Verkaufsprospekt mit ausführlichen Risikohinweisen und die wesentlichen 
Anleger informationen (KIIDs) sind bei ComStage, Commerzbank AG, Abteilung CM-EMC, Kaiserplatz, 60311 Frankfurt am Main kostenlos 
erhältlich. Der jeweilige Index und seine Marken sind geistiges Eigentum des jeweiligen Indexsponsors und sind für bestimmte  
Verwendungen an die Commerzbank AG bzw. Commerz Funds Solutions S.A. lizenziert worden.

http://www.comstage.de
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