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Wir zeigen |hnen das Potenzia der Mérkte.
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An alyse. ATX 2.392  (indexstand am 23.04.2013)

A ) Marktkapitaliserung (in Mrd. EUR) 62,3
Deutliches Aufholpotenzial 1SN AT0000999982
Der Austrian Traded Index (ATX®) ist ein kapitalisierungsgewichteter Preisindex und besteht WG laieilenl

Bloomberg Kiirzel ATX Index

derzeit aus den 20 umsatzstarksten Blue-Chip-Werten in Osterreich. Der Index wird von der RewtersKirzel ATX
. " L. " . . S Z a
Wiener Borse AG Echtzeit in EUR berechnet und verdffentlicht. ATX® ist al's handelbarer Index Beta (3 Jahre zum MSCI World) 119
konzipiert und wird als Basiswert fur Futures, Optionen und strukturierte Produkte herangezogen. Volatilitét (90 Tage) 16,1%
Die Zusammensetzung des ATX wird zweimal jéhrlich im Méarz und September Uberprift. Der

® i 52-Wochen-Hoch 2.549

Startwert des ATX® wurde per 2. Januar 1991 mit 1.000 Indexpunkten festgelegt. 52-Wochen-Tief 1.855
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1. der guten Aufstellung und dem Wachstumspotenzial der osterreichischen Wirtschaft: 2400

Mit einer Staatsverschuldung von nur 73,4% und einer Arbeitslosenquote von nur 4,6% steht 2200

Osterreich weitaus solider da, alsder Grofteil der Eurozone. Ferner liegt das erwartete Wirtschafts- 2,000

wachstum fur 2013 und fiir 2014 deutlich Uber dem des Euroraums. 1800
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2. der attraktiven Bewertung des AT X: DasKGV desATX Indexesliegt fir 2014 rund 15% unter

. . . .. ATX Indexgewichtung
Fiem Durchschn.l ttder vor.angeg.angenerj 5 Jahre. Ferner reicht die Spannefir den Bewertungsabschlag Erse Growp Bak AG 5650
im Indexvergleich von leicht bis deutlich unterbewertet. OMV AG 15,0 %
Andritz AG 10,7 %
3. einer Konjunkturbelebung in der Eurozone und in Osteuropa: Sollte es zu der erwar- Voestalpine AG 8,5%
. . . . . . 9
teten deutlichen Konjunkturbelebung in der Eurozone und vor allen Dingen in Ost- und Stidost- e O EHLE
europa in 2014 kommen, dirfte Osterreich tberproportional davon profitieren UENEIE B E DAL R G50
P ! prop p : Raiffeisen Bank International AG 4,0 %
Telekom AustriaAG 3,6 %
Oesterreichische Post AG 2,9 %
ATX 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 20l4e Verbund AG 29%
Kurs (per 31.12.) 4513 1751 2496 2904 1892 2401 - -
gg. Vj. (in %) 11 612 425 164  -349 26,9 - - Entwicklung des geschatzten KGVs *
Indexgewichtetes Ergebnis je Aktie 364,9 231,1 115,2 1911 169,3 169,0 210,8 2435 X
g9. Vj. (in %) 304  -367 50,1 659  -11,4 0,1 24,7 155 i
2,0
Indexgewichtete Dividende je Aktie 846 1025 774 727 70,7 66,3 77,7 88,8 . WM
9. Vj. (in %) 27,8 212 -245 -6,1 2,7 6,2 17,3 14,2 o W
9,0
Dividendenrendite (in %) 19 59 31 25 3,7 28 32 37 80
Kurs-/Gewinn-Verhaltnis (KGV) 124 7,6 21,7 152 11,2 14,2 11,4 9,9 AR AR D e
Volkswirtschaft Osterreich *auf Basis der geschatzten Gewinne fiir 2013
Reales BIP yly (in %) 37 11 35 23 2,7 0,7 09 15
Verbraucherpreisindex yly (in %) 22 32 05 18 33 25 2,2 18
Avrbeitslosenquote (in %) 44 38 4.8 4.4 4,2 4,4 4,6 -
Quelle: Bloomberg Dividendenrendite und KGV auf Basis des aktuellen Kurses
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Osterreich mit am besten unter den Euro-Landern aufgestellt

Obwohl Osterreich Anfang Januar diesen Jahres
die Spitzenbonitét "Triple A" von der Ratin-
gagentur Standard & Poor'sentzogen bekommen
hatte, gehdrt das Land aus unserer Sicht neben
Deutschland, Finnland und den Niederlanden zu
den volkswirtschaftlich am robustesten aufge-
stellten Landernim Euroraum. Mit einer Staats-
verschuldung in 2012 von 73,4% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) liegt Osterreich devtlich
unter dem Durchschnitt der Eurozone von
90,6% desBI Pbzw. sogar unter der Schuldenquote
von Deutschland mit 81,9% (Finnland: 53,0%;
Niederlande: 71,2%). Doch nicht nur die Staats-
finanzen sind dssolideeinzustufen, sondernauch
das Wirtschaftswachstum. So geht der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) in seinem
aktuellen "World Economic Outlook" fir
Osterreich von einem Wirtschaftswachstum in
2013 von 0,8% aus (BIP Q4 2012: +0,5% zum

Vorjahreszeitraum (y/y)), wéhrend die Eurozone
der Studie zufolge in diesem Jahr um 0,3% (Q4
2012: -0,9% yly) schrumpfen soll. Auch im
kommenden Jahr, wenn die Wirtschaft in der
Eurozone laut IWF nach zwei Rezessiongahren
wieder um1,1%wachsensoll, wird fiir Osterreich
mit einem BIP-Anstieg von 1,6% ein stérkeres
Wachstum in Aussicht gestellt. Dabel hangt die
Konjunkturentwicklung der Alpenrepublik mal3-
geblich von der Wirtschaft in Ost- und Siidost-
europa ab. Seit dem Jahr 2009 ist das rasante
Wachstum in der Region alerdings vorbel. Der
IWF geht jedoch davon aus, dass sich das
Wachstum hier in 2013 (BIP (fur Tirkei, Polen,
Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Serbien, Kroatien,
Litauen und Lettland): +2,2%Yy/y) und vor allem
in 2014 (BIP: +2,8% yly) wieder deutlich be-
schleunigen durfte (BIP 2012: +1,6% yl/y).
Allerdings sank der Konjunkturindikator des

Zentrumsfur Européi sche Wirtschaftsforschung
(ZEW) und der Erste Group Bank fur die CEE-
Region (Mittel- und Osteuropa inklusive der
Turkei) im April erstmals wieder nach vier
aufeinanderfolgenden Anstiegen. Mit einem
Riickgang um 20,4 Punkte auf 29,5 Punkte ist
der Indikator jedoch weiterhin im deutlich
positiven Bereich. Zusammenfassend |&sst sich
sagen, dass Ogterreich zum einen solideaufgestel It
ist (Sehe auch geringe Arbeitdosenquote von
4,6% (Eurozone: 12,3%; IWF-Prognose fir
2013)), aber auch ein Uberdurchschnittliches
Wachstumspotenzial bietet. Die Konjunktur
héngt aber im Vergleich zu den anderen euro-
pédischen Léndern deutlich starker von der
Entwicklungin der Eurozonebzw. vor allemvon
der in Ost- und Stidosteuropaab.

ATX mit deutlichem Aufholbedarf

Trotz der vergleichsweise konjunkturell positi-
ven Aussichten bleibt die Kursentwicklung des
ATX Indexesweit hinter der anderer Indizeszu-
riick. Mit einemleichten Kursriickgang von 0,4%
sait Jahresanfangist der Abstand zwar noch zum
Teil gering (DAX: +0,6%; Euro Stoxx 50: +1,0%;
Stoxx Europe 600: +5,7%; S& P 500: +8,0%;
MSCI World: +7,9%). Bel einem léngerfristigen
Betrachtungszeitraum wird der Unterschied zu
den anderen Indizes jedoch eklatant (3 Jahre
ATX: -12,4%; DAX: +22,3%; Euro Stoxx 50:
-8,7%; Stoxx Europe 600: +20,0%; S& P 500:
+30,3%; MSCI World: +17,5%). Daneben no-
tiert der ATX noch rund 50% unter seinem
Allzeithoch von Juli 2007, welchesnoch ausden
Boom-Zeiten der osteuropéischen Lander
stammt, wéhrend die anderen Indizes zum gro-
f3en Teil knapp unter ihren Hochs notieren. Wir
fuhren diesen hohen Risikoabschlag auf dieenge
operative Verflechtung der dsterreichischen
Wirtschaft mit der der Eurozone bzw. mit der
von Ost- und Slidosteuropazuriick. Anderewest-
europdischeLander snd mehr nachAsienundin
den angelsichsischen Raum orientiert, welche
derzeit noch das grofiere Wachstumspotenzia
bieten bzw. asstabiler gelten. DieseArgumenta-
tion erweist sich jedoch nicht nur bei Betrach-
tung der Konjunkturschdtzungen alsfragwiirdig,

sondern vor alen Dingen auch bei Betrachtung
der Gewinnerwartungen der im ATX notierten
Unternehmen. So geht der Bloomberg-Markt-
konsens fur das laufende Jahr von einem durch-
schnittlichen Gewinnwachstum von 24,7% aus
und fur 2014 von 15,5%, womit die Gewinner-
wartungen im Indexvergleich durchaus attraktiv
sind (DAX 2013e: +29,6% (2014e: +13,2%);
Euro Stoxx 50: +36,8% (+11,8%); Stoxx Europe
600: +53,5% (+12,9%); S&P 500: +9,4%
(+11,5%); MSCI World: +19,5% (+12,8%)). Auch
das Bewertungsniveau des ATX ist aus unserer
Sichtdsattraktiv einzustufen. DasK GV beispids-
weise fiir 2014 liegt mit 9,9 rund 15% unter dem
Durchschnitt der vergangenen 5 Jahre. Im Ver-
gleich zu den anderen Indizes reicht die Spanne
fr den Bewertungsabschlag vonleicht (KGV DAX
2014e: 10,1; Euro Stoxx 50: 10,1) bis deutlich
unterbewertet (Stoxx Europe600: 11,2; S& P500:

Chancen

12,8; MSCI World: 12,4). Ein nicht zu vernach-
léssgender Nachteil des ATX Index ist jedoch
seingeringer Diversifikationsgrad. So besteht der
Index nur aus 20 Unternehmen, wobei die grof3-
ten 5 mehr a's 60% der gesamten Marktkapitali-
sierung des | ndexesausmachen und dessen Kurs-
entwicklung somit mal3geblich beeinflussen. Auf
Sektorebene dominiert mit einem Indexgewicht
von 42,7% vor dlem die Finanzbranche, welche
wiederum in hohem Mal%e abhangig von der
Wirtschaftsentwicklungin Ost- und Slidosteuropa
ist. Trotz der Risiken, die sch aus der Abhangig-
keit von der Eurozone sowie Ost- und Stidost-
europaergeben und der geringen Diversifikation,
sehenwir fir den ATX Index noch ein deutliches
Aufholpotenzia. Dieses ergibt sich zum einen
ausder niedrigen Bewertung und zum anderen aus
der vor allem ab 2014 erwarteten Konjunktur-
belebung in der Eurozone und in Osteuropa.

Risiken

Osterreich ist im européischen Vergleich mit am besten

aufgestellt

Osterreich wiirde tberproportiona von der fir 2014
erwarteten Konjunkturbelebung in Europa profitieren

Ost- und Stidosteuropéische Lander haben noch deut-

liches Nachholpotenzia

Attraktives Bewertungsniveau des ATX sowohl im his-

torischen as auch im Vergleich mit anderen Indizes

Hohe Abhangigkeit von der Entwicklung in der
Eurozone und der in Ost- und Stidosteuropa

Niedriger Diversifikationsgrad des ATX

Konjunkturbelebung in Europableibt aus

Unabsehbare Folgen der aktuell sehr expansiven
Geldpolitik der europaischen Zentralbank
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Stage ATX®

Stage ETF
ComStage ATX®

Der ComStage ETF ATX® ist ein bérsengehandelter Investmentfonds
(Exchange Traded Fund), der sich auf die Wertentwicklung des ATX®
bezieht. Der Index selbst berticksichtigt keine Dividenden in der Wert-
entwicklung. Beim ComStage ETF werden sie jedoch grundsétzlich be-
rucksichtigt und erhdhen damit die Performance des ETF. Abweichun-
gen des ETF vom Index (Tracking Error) werden taglich auf der

COMMERZBANK

Handelsinformationen

Vdor 4878674
ISN LU0392496690
Designated Sponsor Commerzbank AG

Handelszeiten borslich 9:00- 17:30 Uhr

Handelszeiten ausserborslich 8:00 - 22:00 Uhr

Homepage www.comstage-etf.ch verdffentlicht. Handelswahrung CHE & EUR
Borsenlisting SX, Xetra, Frankfurt, Suttgeart
Pauschagebihr p.a 0,25%
Replikation Swap
Bloomberg CBATX
iNAV Bloomberg CNAVATX
Reuters-Informationsseite COMSTACE
Bloomberg-Informationsseite ETFCB
Zusammensetzung des Historische Wertentwicklung des
ATX® ATX®
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Quelle: Bloomberg; Gewichtungen nach Marktkapitalisierung
Stand: 23.04.2013

Quelle: Bloomberg
Stand: 23.04.2013

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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