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Wir zeigen Ihnen das Potenzial der Märkte.

Analyse: S&P SMIT 40 Index TRN

Die neuen BRIC-Staaten
Der S&P SMIT 40 Net Total Return EUR Index wird seit dem 28. September 2012 berechnet und
bildet gleichgewichtet die Wertentwicklung der Aktienmärkte der Schwellenländer Südkorea, Mexiko,
Indonesien und der Türkei ("SMIT") ab. Der Index enthält Aktienwerte von je zehn Unternehmen
dieser vier Länder. Innerhalb der einzelnen Länder erfolgt die Gewichtung nach Streubesitz-Markt-
kapitalisierung (über eine Milliarde US-Dollar) und durchschnittlichem täglichen Handelsvolumen
(über fünf Millionen US-Dollar in den vergangenen drei Monaten). Jährlich im September wird die
Zusammensetzung überprüft und gegebenenfalls angepasst; außerdem findet eine Neugewichtung statt
(Rebalancing). Dabei wird das Gewicht eines jeden Landes auf 25 Prozent festgesetzt und der Anteil
eines Unternehmens auf maximal 10 Prozent begrenzt.

Profitieren Sie von...

1. einem überdurchschnittlich hohen Wirtschaftswachstum: Für 2013 und 2014 wird mit
durchschnittlich +4,0% bzw. +4,4% ein Wirtschaftswachstum für die SMIT-Ländern prognostiziert,
was moderat über dem erwarteten Weltwirtschaftswachstum (2013e: +3,6%; 2014e: +4,0%), aber
deutlich über dem Wirtschaftswachstum der Industrieländer (2013e: +2,0%; 2014e: +2,3%) liegt.

2. einer niedrigen Bewertung: Mit einem KGV von 9,5 für 2014 liegt der S&P SMIT 40 teils
deutlich unter dem Niveau der Indizes aus den Industrieländern (DAX: 10,7; Euro Stoxx 50: 10,4; S&P
500: 13,4; MSCI World: 12,7).

3. einer geringen Verschuldung: Sowohl die Länder als auch die Unternehmen der SMIT-
Staaten zeichnen sich durch eine sehr niedrige Verschuldung aus.

(Indexstand am 18.06.2013)

Marktkapitalisierung (in Mrd. USD)
ISIN
WKN
Bloomberg Kürzel
Reuters Kürzel
Beta (3 Jahre zum MSCI World)
Volatilität (90 Tage)

52-Wochen-Hoch
52-Wochen-Tief

Performance
absolut  (%)

Top 10 SMIT 40
Samsung Electronics Co Ltd
America Movil SAB
Turkiye Garanti Bankasi AS
Akbank TAS
Astra International
Bank Central Asia
Telekomunikasi Indonesia Persero
Fomento Economico Mexicano SAB
Bank Rakyat Indonesia Persero
Bank Mandiri Persero
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Kurs (per 31.12.) 100 49 90 120 108 136 - -

gg. Vj. (in %) - -51,6 84,4 34,2 -10,5 26,3 - -

Indexgewichtetes Ergebnis je Aktie - - - - - - 10,2 11,3

gg. Vj. (in %) - - - - - - - 11,2

Indexgewichtete Dividende je Aktie - - - - - - 2,4 2,6

Dividendenrendite (in %) - - - - - - 2,2 2,4

Kurs-/Gewinn-Verhältnis (KGV) - - - - - - 10,6 9,5

Volkswirtschaften SMIT

Südkorea - Reales BIP y/y (in %) 5,1 2,3 0,3 6,3 3,6 2,0 2,8 3,9

Mexiko - Reales BIP y/y (in %) 3,2 1,2 -6,0 5,3 3,9 3,9 3,4 3,4

Indonesien - Reales BIP y/y (in %) 6,3 6,0 4,6 6,2 6,5 6,2 6,3 6,4

Türkei - Reales BIP y/y (in %) 4,7 0,7 -4,8 9,2 8,5 2,6 3,4 3,7

Dividendenrendite und KGV auf Basis des aktuellen Kurses
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Quelle: Bloomberg, Internationaler Währungsfonds (IWF)
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Nach den BRIC-Staaten (Brasilien, Russland,
Indien, China) wird auch anderen Ländern ein
ähnlich starkes Wirtschaftswachstum voraus-
gesagt. Hierzu zählen u.a. Südkorea, Mexiko,
Indonesien und die Türkei, welche unter den
Begriff SMIT zusammengefasst werden.
Südkorea verfügt über eine sehr wettbewerbs-
starke Volkswirtschaft und hat in einigen Tech-
nologiebranchen (v.a. Elektrotechnik und Auto-
industrie) weltweite Bedeutung erlangt. Das reale
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) lag
im vergangenen Jahr bei 2,0%. Laut IWF soll
sich die südkoreanische Wirtschaft 2013 und
2014 mit einem deutlich steigenden BIP noch
besser entwickeln (+2,8% bzw. +3,9%). Ein wei-
terer Pluspunkt sind die soliden Staatsfinanzen
mit einer moderaten Staatsverschuldung von
34% des BIP. Die Gefahr eines militärischen
Konflikts mit Nordkorea stellt allerdings ein
ernstzunehmendes Risiko für die Region dar.
Wirtschaftlich gesehen ist auch Mexiko ein sehr
aussichtsreicher Zukunftsmarkt. Das Land ist
nach Brasilien die zweitgrößte Volkswirtschaft
Lateinamerikas und verfügt auf Grund seines

großen Binnenmarktes, seiner Nähe zu den USA
und der Rohstoffvorkommen über großes Poten-
zial. In 2012 wuchs die mexikanische Wirtschaft
um 3,9% gegenüber dem Vorjahr. Auch zukünftig
rechnet der IWF mit einem Anstieg in einer ähnli-
chen Größenordnung (2013e: +3,4%; 2014e:
+3,4%). Dabei dürften die vorangetriebenen Re-
formen des Energiesektors und des Arbeitsmarkt-
es neue Wachstumsimpulse geben. Die ausgeprägte
soziale Ungleichheit, die weit verbreitete Korrup-
tion sowie die anhaltende Drogengewalt sind
jedoch Risiken für die Entwicklung des Landes.
Auch Indonesien befindet sich auf einem stetigen
Wachstumspfad, der sich laut IWF in den kom-
menden Jahren fortsetzen soll (BIP 2012: +6,2%;
2013e: +6,3%; 2014e: +6,4%). Dies ist nicht zu-
letzt auf den enormen Rohstoffreichtum des
Landes zurückzuführen. Mit konkurrenzfähigen
Exportprodukten und einem florierenden Bin-
nenmarkt fußt das Wachstumsmodell auf zwei
Säulen, welche auch langfristig für gute Perspek-
tiven sorgen dürften. Die Schwächen Indonesiens
sind jedoch nach wie vor die schlechte Infrastruk-
tur sowie die weit verbreitete Korruption.

Die in etwa seit Beginn des Jahrzehnts unter-
durchschnittliche Entwicklung der meisten
Schwellenländerindizes macht sich auch beim
S&P SMIT 40 Index bemerkbar. So beläuft sich
der Kursrückgang seit Jahresanfang auf 7,5%,
während die Indizes der Industriestaaten eine po-
sitive Kursentwicklung aufweisen (DAX: +8,1%;
Euro Stoxx 50: +2,5%; S&P 500: +15,8%; MSCI
World: +10,8%). Der für die BRIC-Länder rele-
vante Index verzeichnete jedoch einen noch grö-
ßeren Kursverlust seit Jahresanfang (S&P BRIC
40: -13,9%). Auch bei einer längerfristigen Be-
trachtungsweise hellt sich das Bild nicht sonder-
lich auf (Kursentwicklung S&P SMIT 40 3 Jah-
re: +15,4%; DAX: +32,4%; Euro Stoxx 50:
-1,3%; S&P 500: +47,8%; MSCI World:
+33,0%; S&P BRIC 40: -17,9%). Dabei galten
die Schwellenländer bis etwa zum Wechsel des
Jahrzehnts über mehrere Jahre hinweg als Garan-
ten für eine stabile überdurchschnittlich gute
Kursentwicklung. Das Problem der schwachen
Schwellenländerbörsen dürfte aus unserer Sicht
auch nicht in einem zu hohen Bewertungsniveau
auf Grund des Kursanstiegs der vergangenen Jah-
re liegen. Mit einem KGV von 9,5 für 2014 liegt

der S&P SMIT 40 teils deutlich unter dem Niveau
der Indizes aus den Industrieländern (DAX: 10,7;
Euro Stoxx 50: 10,4; S&P 500: 13,4; MSCI World:
12,7) und dies bei einem - wie auch bei den Län-
dern selbst - niedrigen Verschuldungsgrad der Un-
ternehmen (Verhältnis Nettoschulden zu EBITDA
2013e des S&P SMIT 40: 1,4; DAX: 3,6; Euro
Stoxx 50: 8,3; S&P 500: 1,8; MSCI World: 4,4).
Vielmehr lässt sich die schwache Kursentwicklung
u.E. insbesondere mit den wenig gereiften Kapi-
talmärkten, der kaum vorhandenen Aktienkultur,
der Unsicherheit für ausländische Investoren vor
allem auf Grund der geringen Transparenz der
Unternehmen sowie mit den strukturellen Pro-
blemen in einigen Ländern und der Reindustria-
lisierung einiger Industrieländer wie vor allem den

USA erklären. Dies führte jüngst zu einem deutli-
chen Rückgang ausländischer Investitionen. Den-
noch bieten aus unserer Sicht Kursrücksetzer - wie
in den vergangen Wochen - beim S&P SMIT 40
eine günstige Gelegenheit für eine Investition in
den S&P SMIT 40. Und dies nicht nur aus dem
Grund, dass in den SMIT-Ländern langfristig ein
überdurchschnittlich hohes Wirtschaftswachstum
zu erwarten ist, sondern auch aus Gründen der
Diversifizierung des eigenen Depots mit aussichts-
reichen Aktien, die größtenteils bisher wenig Be-
achtung bei Investoren gefunden haben. Durch
die Obergrenzen bei den Indexgewichten (Unter-
nehmen: maximal 10%; Land: maximal 25%)
wird auch eine ausreichende Diversifizierung in-
nerhalb des Indexes garantiert.

Langfristig deutliche Zunahme ausländischer Investitionen 
in den Schwellenländern erwartet

Weltweite Konjunkturschwäche kann sich überdurch-
schnittlich stark auf Schwellenländern auswirken

Attraktives Bewertungsniveau Politische Unruhen

Geringe Verschuldung sowohl der SMIT-Staaten als auch 
der Unternehmen

Strukturelle Probleme behindern Wirtschafts-
wachstum

Chancen Risiken

Langfristig überdurchschnittlich hohes Wirtschaftswachs-
tum für die SMIT-Länder prognostiziert Reindustrialisierung der Industrieländer

Die Türkei konnte dagegen das hohe Wachstums-
tempo der Vergangenheit nicht halten. Im Ver-
gleich zu den Jahren 2010 und 2011 (BIP: +9,2%
bzw. +8,5%) hat sich dasWirtschaftswachstum
des Landes mit einem Anstieg von 2,6% in 2012
deutlich abgekühlt. Nach Prognose des IWF wird
jedoch wieder eine anziehende Konjunktur erwar-
tet (2013e: +3,4%; 2014e: +3,7%). Die umfang-
reiche Haushaltskonsolidierung in den vergan-
genen Jahren trägt dabei zusätzlich zum Erfolg
bei. Die öffentliche Verschuldung ist deutlich
zurückgegangen und beträgt aktuell etwa 40%
des BIP. Eine große Schwachstelle der türkischen
Wirtschaft ist der weiterhin hohe externe Finan-
zierungsbedarf.
Im Durchschnitt rechnet der IWF für die vier
SMIT-Staaten mit einem Wirtschaftswachstum
von 4,0% in 2013 und 4,4% in 2014, was mo-
derat über dem prognostizierten Weltwirtschafts-
wachstum (2013e: +3,6%; 2014e: +4,0%), aber
deutlich über dem Wirtschaftswachstum der Indus-
trieländer (2013e: +2,0%; 2014e: +2,3%) liegt.

Überdurchschnittlich hohes Wirtschaftswachstum

Niedrige Bewertung und geringe Verschuldung



Der ComStage ETF S&P SMIT 40 Index TRN ist ein börsengehandelter
Investmentfonds (Exchange Traded Fund), der sich auf die Wert-
entwicklung des S&P SMIT 40 Net Total Return EUR Index bezieht.
Dieser Index zeichnet sich durch die Berücksichtigung von Dividenden
in der Abbildung seiner Wertentwicklung aus. Sämtliche Erträge des Fonds
werden thesauriert und erhöhen damit die Performance des ETF. Der
Kurs des ETF ist stets nachvollziehbar. Abweichungen des ETF vom
Index (Tracking Error) werden täglich auf der Homepage www.comstage-
etf.ch veröffentlicht.

Historische Wertentwicklung des
S&P SMIT 40 Index TRN

Quelle: Bloomberg

Stand: 18.06.2013

Frühere Wertentwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wert-
entwicklung.
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Der Performanceindex weist eine deutliche Outperformance gegen-
über dem Kursindex auf, da reinvestierte Dividenden seinen Wert er-
höhen. Fast alle ComStage ETFs beziehen sich auf Performanceindizes
(Total Return Index, TR).



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

Die in 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 Zürich, Utoquai 55, 8008 Zürich, erhältlich. Bei ComStage ETF handelt es sich um einen Luxemburger Investmentfonds
(SICAV), der als Umbrella Fonds den Bestimmungen der europäischen Fondsregulierung bezüglich UCITS III unterliegt.

Die in diesem Dokument gezeigte historische Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlässliche Aussage über deren zukünftigen
Verlauf. Eine Gewähr für den zukünftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten
kann daher nicht übernommen werden.

Dieses Dokument enthält die unveränderte Weitergabe eines Marktberichtes, einer Chart-Analyse, einer Marktidee bzw. einer sonstigen
Marktinformation der Independent Research GmbH. Für den Inhalt ist ausschließlich die angegebene Drittquelle verantwortlich.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind keine „Finanzanalysen“ d.h. sie genügen nicht allen Anforderungen für Finanzanalysen
und für die Commerzbank AG oder ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, vor Veröffentlichung der Information in den darin genannten
Finanzinstrumente zu handeln.

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

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

Eine Gewähr für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen in dieser Ausarbeitung kann von der Commerzbank AG bzw. etwaig in der
Ausarbeitung genannte Konzerngesellschaften nicht übernommen werden.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dürfen nur in solchen Staaten 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 Research-Flash veröffentlichten Beiträge sind urheberrechtlich geschützt. Nachdruck – auch auszugsweise – nur mit schriftlicher Genehmigung
der Commerzbank AG. ©Commerzbank AG, Zürich Branch.


