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Wir zeigen |hnen das Potenzia der Mérkte.
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Analyse EU rO StOXX SeIeCt DIVIdend 2719 (Indexstand am 13.08.2013)

. . . L. B . Marktkapitaliserung (in Mrd. EUR) 744,4
Investition in die dividendenstarksten Aktien der Eurozone 1SN CH0020751605
DasAnlageuniversum des Euro Stoxx® Sdlect Dividend 30 NRist der Euro Stoxx® 50, wobei auch eine WKN “ AOCAHH
eventuell vorhandene weitere Aktiengattung eines Unternehmens aus dem Euro Stoxx® TMI Index ig’zble:?r'(:ad 3T ;';C:fr(

e o . . sKirz g
berticksichtigt wird. Der Index umfasst 30 Unternehmefl], diein 12 Landern der Eurozone Uberdurch- Beta (3 Jhre zum Euro Soxx 50) 0,86
schnittlich hohe Dividendenzahlungen aufweisen. Die Uberpriifung des kapital gewichteten Index er- Volatilitét (90 Tage) 15,1%
folgt jahrlich im Méarz. Unternehmen, deren Dividende je Aktie eine Quote von kleiner gleich 60% AR, 2719
aufweist, werden landerwei se absteigend nach ihrer indikativen Dividendenrendite sortiert (bei mehre- 52-Wochen-Tief 2997
ren Aktiengattungen die mit der htchsten). Jedem Unternehmen wird ein "Outperformance-Faktor"

. .. . . . . Performance M 3M 12M
2 zugewiesen, auf dessen Basiseine Sl ektiondiste erstelIt wird. VVon den Top 60 werden absteigend 30 absolt (%) 6.7% 25% 116%
Titel ausgewahlt, wobei Indexmitglieder (Euro Stoxx® Select Dividend 30) Vorrang haben. 2750
aye . 2650
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1. der Konjunkturerholung in der Eurozone: Zwar befindet sich die Eurozone noch in der 2350 | Y
Rezession, doch mit dem zweiten Quartal 2013 soll dem Bloomberg-Marktkonsens zufolge eine 2250
stetige Erholung eingel eitet werden. Jiingste K onjunkturindikatoren bestétigen diese Entwicklung. Aug202  Dez202  Apr20B  Aug20B
. i L . ) Top 10 ES Select Div. Indexgewichtung
2. dem deutlich hoheren Diversifikationsgrad: Wahrend in den vergangenen Jahren noch die Belgacom SA 6.3 %
stark gewichteten Sektoren Telekommunikation und Finanzen die Kursentwicklung des Euro Stoxx Banco Santander SA 6,0 %
Select Dividend 30 belasteten, ist der Index nun deutlich breiter diversfiziert. Orange SA 54 %
EDP - Energias de Portugal SA 53 %
. I L . R . E.ON S 47%
3. der Uberdurchschnittlich hohen Dividendenrendite und giinstigen Bewertung: Mit am A 439%
,3 %
einer fir 2013 und 2014 erwarteten Dividendenrendite von 6,0% bzw. 5,9% bzw. einem KGV von Atlantia A 40%
10,8 (2013e) bzw. 10,4 (2014€) werden andere Indizes klar Ubertroffen. Bouygues SA 4,0 %
AXA SA 3,7%
Euro Stoxx Select Dividend 30 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e Eni DA 35%
Kurs (per 31.12.) 4383 1950 2588 2711 2376 249 - -
99. Vj. (in %) 13 555 32,7 48  -124 50 - - Entwicklung des geschatzten KGVs *
Indexgewichtetes Ergebnis je Aktie 2798 734 992 1525 1263 1046 1397 1461 E0® S Siellec PRI
99. Vj. (in %) 285 7138 352 537  -172 172 336 46 o p
05
Indexgewichtete Dividende je Aktie 1390 1209 849 874 974 955 904 895
10,0
99. Vj. (in %) 293  -130  -29.8 3,0 11,4 2,0 53 -0,9 o5
Dividendenrendite (in %) 43 8,9 49 50 6,7 6,6 6,0 59 90
Kurs-/Gewinn-Verhéltnis (KGV) 115 186 74 114 115 138 108 104 Aug202  Dezoom Apr 208 Aug 201
Volkswirtschaft Eurozone 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e  2014e *auf Basis der geschétzten Gewinne fiir 2013
Reales BIP yly (in %) 29 04 4,4 2,0 15 06 06 10
Verbraucherpreisindex yly (in %) 21 33 03 1,6 27 25 15 15
Avrbeitslosenquote (in %) 76 7,6 9,6 10,1 10,2 11,4 12,2 12,3
Quelle: Bloomberg Dividendenrendite und KGV auf Basis des aktuellen Kurses
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Eurozone erholt sich - Risiken bleiben aber bestehen

Mit 7 bzw. 9 Unternehmen stellen Deutschland
und Frankreich die Mehrzahl der 30 Unterneh-
men des Euro Stoxx Select Dividend. Wahrend
sich die deutsche Wirtschaft nach wie vor auf
dem Wachstumspfad befindet (Bloomberg-
Marktkonsens Bruttoinlandsprodukt (BIP)
2013e: +0,4%; 2014e: +1,6%), verharrt Frank-
reich wie die gesamte Eurozone im laufenden
Jahr noch in der Rezession (2013e: -0,2%;
2014e: +0,8%). Insgesamt erwartet der Markt-
konsens, dass sich die Wirtschaftdeistung im
européi schen Wahrungsraum im abgel aufenen
Quartal um 0,9% zum Vorjahr reduziert hat,
nachdem der Tiefpunkt mit -1,1% im ersten
Quarta (Q1) 2013 erreicht worden sein sollte.
Das Q2 2013 leitet jedoch dem Konsens
zufolgeden Beginn einer stetigen Konjunkturer-
holung in der Eurozoneein. Fir das Gesamtjahr

wirdallerdingsnoch ein Bl P-Riickgang von 0,6%
inAussicht gestellt (2014e: +1,0%). Mal3gebli-
cher Belastungsfaktor bleibt dabel der schwache
Arbeitsmarkt. Seit 2007 steigt dieArbeits osen-
quotein der Eurozone jedes Jahr kontinuierlich
an und soll in 2014 mit 12,3% jedoch ihren
Hohepunkt erreichen. Unterstiitzung findet der
Euroraum dagegen von der expansiven Geldpo-
litik der EZB sowie von dem stabilen niedrigen
Preisniveau (Verbraucherpreisindex 2013e:
+1,5%; 2014e: +1,5%). Esist davon auszugehen,
dassdie EZB, sollte es zu unerwarteten Turbu-
lenzen an den Finanzmérkten oder zu einer
Eintriibung der Konjunktur in der Eurozone
kommen, stiitzend eingreifen wird. Bislang
deuten die Konjunkturindikatoren und die
Entwicklung der Finanzmarkte (insbesondere
Aktien- und Anleihemérkte (Zindast der Lan-

der)) aber darauf hin, dass der Tiefpunkt im
letzten Jahr erreicht worden ist und sich die
Wirtschaft in der Eurozone wieder langsam aber
stetig erholt. So konnte bspw. der Einkaufs-
managerindex flr die Eurozone seit Mé&rz 2013
(46,5 Punkte) kontinuierlich zulegen und notier-
te im Juli mit 50,5 Punkten wieder Uber der
wichtigen Wachstumsschwellevon 50 Punkten.
Ebensoweist auch dasVerbrauchervertrauen seit
Mérz 2013 eine kontinuierliche Erholung auf
(Juli 2013: -17,4 (Mé&rz: -23,5) Punkte). Trotz
der positiven Entwicklungen bleiben die ur-
spriinglichen Risiken in der Eurozone (bspw.
hoheVerschuldung, schwierigeLageam Arbeits-
markt, Konjunktur noch nicht robust genug fiir
grofere Schocks, wichtige Haushaltskonsoli-
dierung kommt nur langsam voran) alerdings
unverdndert bestehen.

Diversifikationsgrad deutlich

Der Euro Stoxx Select Dividend 30 Index weist
sait Jahresbeginn mit enem Kursangtieg von 9,0%
eine erfreuliche Entwicklung auf, befindet sch
damit aber im Vergleich zu anderen Indizes eher
im Mittelfeld (Euro Stoxx 50: +7,8%; DAX:
+10,6%; Stoxx Europe 600: +12,6%; S& P 500:
+18,8%; MSCI World: +14,1%). Bei einemlan-
gerfristigen Betrachtungszeitraum bleibt der In-
dex sogar deutlich hinter der Entwicklung der
anderen Indizes zuriick, dain diesem Zeitraum
der bisherige Hohepunkt der Eurokrise hinein-
fie (Kursentwicklung 3 Jahre Euro Stoxx Select
Dividend 30: +5,5%; Euro Stoxx 50: +4,9%;
DAX: +37,7%; Stoxx Europe600: +31,9%; S& P
500: +57,0%; MSCI World: +38,4%). Diese
schwache Kursentwicklung ist insofern Uberra-
schend, da dividendenstarke Aktien dlgemein-
hin as weniger volatil und resistenter gegen
konjunkturschwache Phasen gelten ads andere
Aktien. Als Ursache fir diese Diskrepanz sehen
wir vor alem den Telekommunikationssektor.
Dieeuropéischen Telekommunikationskonzerne
stehen bzw. standen flr Uberdurchschnittlich hohe
Dividendenausschiittungen und sind demnach
prédestiniert fiir einen auf dividendenstarke Ak-
tien fokusserten Index wieden Euro Stoxx Select
Dividend 30. Die Aktien der Telekom-Gesdll-
schaften - vor allem ausder Eurozone - befinden
sich alerdings seit Ende 2007 in einem deuitli-
chen Abwartstrend, der erst vor ein paar Wo-

erhoht - glinstige Bewertung

chen seinen Hohepunkt gefunden hatte. Abzule-
sen ist die Belastung durch die Telekommu-
nikationsaktien auch an deren Gewichtung im
Index. So betrug diesenoch vor rund 2 Jehren tiber
20%, wéhrend esaktue | nur noch 15%sind. Auch
der stark von der Eurokrise in Mitleidenschaft
gezogene Finanzsektor (Indexgewicht aktuell: ca
20% (vor 2 Jahren: ca. 30%)) verhinderte bisang
stérkere Kursangtiege des Euro Stoxx Select Divi-
dend 30. In 2012 und 2013 hatten die Telekom-
Gesdllschaftenihre Dividenden grof¥enteil sredu-
zZiert, wasderen Kursverlust noch einmal beschleu-
nigt hatte. Andere Branchen im Index wiederum
erhéhten ihre Ausschiittungen dank erfreulicher
Geschéftsentwicklung, wodurch sich aus unserer
Sicht eine breitere Streuung innerhalb des Index
Uber die einzelnen Branchen und auch Unterneh-
men ergeben hat. Seinen Zweck als dividenden-
starker Index hat der Euro Stoxx Select Dividend
30 trotz reduzierter Ausschittungen seitens der

Chancen

Telekommunikationsbranche somit nicht einge-
blk. Mit einer fir 2013 und 2014 erwarteten
Dividendenrendite von 6,0% bzw. 5,9% werden
andere Indizes klar Ubertroffen (Euro Stoxx 50:
4,0% bzw. 4,3%; DAX: 3,2% bzw. 3,5%; SIoxx
Europe 600: 3,5% bzw. 3,8%; S&P 500: 2,1%
bzw. 2,3%; MSCI World: 2,6% bzw. 2,8%). Auch
hing chtlich sainesBewertungsniveaus (bgow. KGV
2013e: 10,8; 2014e: 10,3) ist der Index attraktiv
(Euro Stoxx 50: 12,6 bzw. 11,2; DAX: 12,5 bzw.
11,1; Stoxx Europe 600: 14,0 bzw. 12,3; S&P
500: 15,4 bzw. 13,9; MSCI World: 14,8 bzw. 13,3).
Angesichtsdesglingtigen Bewertungsniveaus, der
attraktiven Dividendenrendite und der zu erwar-
tenden konjunkturellen Erholung in der Eurozone
sehenwir eindeutlichesAufwartspotenzid fir den
Euro Stoxx Select Dividend 30. Zudem sollte zu-
kinftig eine einzelne Branche die Kursent-
wicklung desIndex nicht derart stark belastenwie
esin den letzten 5 Jahren der Fall gewesenist.

Risiken

Liquiditétsmal3nahmen der EZB und mangelnde Anlage-
alternativen sollten mittelfristig fur Kurspotenzia sorgen

Belastungen durch Sparmal3nahmen sowie die hohe
Staatsverschuldung in den Peripheriestaaten

Schwacher Binnenmarkt und hohe Arbeitslosigkeit in
der Eurozone

Unabsehbare Folgen der aktuell sehr expansiven
Geldpolitik der europaischen Zentralbank

Sukzessive Konjunkturerholung im Euroraum mit Beginn
des zweiten Quartas 2013 erwartet

Sehr niedriges Bewertungsniveau im internationalen
Indexvergleich bietet deutliches Aufholpotenzial

Unerwartete Schocks kdnnten die noch fragile
Erholung in der Eurozone schlagartig bremsen
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Uberdurchschnittlich hohe Dividendenrendite
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ComStage Analyse: Euro Stoxx® Select Dividend 30 NR

Der ComStage ETF Euro Stoxx® Select Dividend 30 NR ist ein
borsengehandelter Investmentfonds (Exchange Traded Fund), der sich
auf die Wertentwicklung des Euro Stoxx® Select Dividend 30 Perfor-
manceindex (Net Return Index, NR) bezieht. Dieser Index zeichnet sich
durch die Bertiicksichtigung von Dividenden in der Abbildung seiner Wert-
entwicklung aus. Sdmtliche Ertrége des Fonds werden thesauriert und

Handelsinformationen

Vdor 4561438
ISN LU0378434236
Designated Sponsor Commerzbank AG

Handelszeiten borslich 9:00- 17:30 Uhr

Handelszeiten ausserborslich 8:00 - 22:00 Uhr

erhéhen damit die Performance des ETF. Informationen zur Portfolio- Handelswahrung CHE & EUR
zusammensetzung sowie zum Tracking Error werden auf der Homepage Borsenlisting SIX, Xetra, Frankfurt, Stuttcart
www.comstage-etf.ch verdffentlicht. Pauschagebiihr p.a 0,25%
Replikation Swap
Bloomberg CBSD3T
iNAV Bloomberg CNAVSD3T
Reuters-Informationsseite COMSTAGE
Bloomberg-Informationsseite ETFCB
Zusammensetzung des Historische Wertentwicklung des
Euro Stoxx® Select Dividend 30 NR Euro Stoxx® Select Dividend 30 NR
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Quelle: Bloomberg; Gewichtungen nach Marktkapitalisierung
Stand: 31.07.2013

Quelle: Bloomberg
Stand: 13.08.2013

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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