Wir zeigen |hnen das Potenzia der Mérkte.

Analyse: STOXX® Europe 600 Media NR

Werbebranche auf Erholungskurs

Ausdem Universum des STOXX® Europe 600 werden diein dem Index enthaltenen Titel auf Basisder
Industry Classification Benchmark (ICB) in " Supersector Indices' einsortiert. Die Aktienanzahl der in
dem STOXX® Europe 600 Media Index enthaltenen Titel ist variabel (aktudll: 27). Das Indexgewicht
wird nicht begrenzt. Der STOXX® Europe 600 Medialndex ist einkapital gewichteter Index, bei dessen
Berechnung die frei handelbare Marktkapitalisierung (free-float) berticksichtigt wird. Die Anpassung
erfolgt quartal sweiseim Mérz, Juni, September und Dezember und ergibt sich ausder Uberpriifung des
STOXX® Europe 600. Der Index des Teilfonds ist ein Net Return Index, d.h. er berlicksichtigt bei der
Indexberechnung die Dividendenzahlungen der Indexkomponenten abziiglich Quellensteuer (Netto-
dividenden). Der Index wird téglich auf Schlusskurshasi sberechnet.

Profitieren Sie von...

1. der Erholung in der Werbebranche: Zwar weisen die Werbeinvestitionen weiterhin eine
schwache Entwicklung auf, eswar jedoch in der ersten Jahreshél fte eine Erholung zu beobachten.
Fur das zweite Halbjahr rechnet die Branche mit einem weiteren Anstieg.

2. dem aussichtsreichen Onlinemarkt: Das digitale Zeitalter ist weiter auf dem Vormarsch
und fihrt zu signifikant steigenden Werbeinvestitionen.

3. dem signifikanten Gewinnwachstum: In den folgenden Jahren erwartet der Marktkonsens
ein signifikantes Gewinnwachstum (2013e: +53,6%; 2014e: +9,6%).

STOXX Europe 600 Media NR 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e
Kurs (per 31.12.) 316 195 240 282 261 318 - -
gg. Vj. (in %) 34 383 23,4 17,2 74 21,6 -

Indexgewichtetes Ergebnis je Aktie 123 72 6,4 12,4 11,6 9,6 14,8 16,2
gg. Vj. (in %) -17,4 -41,3 -11,9 94,2 -5,8 -17,3 53,6 9,6
Indexgewichtete Dividende je Aktie 72 7,0 70 7,0 79 71 82 85
gg. Vj. (in %) 8,9 29 03 0,1 126  -10,0 15,5 3,9
Dividendenrendite (in %) 32 52 4.4 39 4,9 37 37 39
Kurs-/Gewinn-Verhaltnis (KGV) 184 18,7 251 14,7 13,9 19,7 14,9 135
Volkswirtschaft Europa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e  2014e
Reales BIP y/y (in %) 31 0,2 -4.4 2,0 1,6 03 0,0 13
Verbraucherpreisindex yly (in %) 21 33 0,6 19 28 23 15 16
Avrbeitslosenquote (in %) 6,9 6,9 87 91 9,0 9,6 10,7 10,6
Quelle: Bloomberg Dividendenrendite und KGV af Basis des aktuellen Kurses
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377 (Indexstand am 27.08.2013)
Marktkapitaliserung (in Mrd. EUR) 187,6
1SN EU0009658657
WKN 965865
Bloomberg Kiirzel SXMR Index
Reuters Kirzel SXMR
Beta (3 Jahre zum Soxx Europe 600) 0,83
Volatilitat (90 Tage) 13,3%
52-Wochen-Hoch 387
52-Wochen-Tief 296
Performance M 3M 12M
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Top 10 Stoxx Media Indexgewichtung

Vivendi SA 12,9 %
WPP PLC 11,2 %
Pearson PLC 8,0 %
Reed Elsevier PLC 7.4 %
Publicis Groupe SA 6,6 %
Reed Elsevier NV 6,3 %
British Ky Broadcasting Group PLC 59 %
Kabel Deutschland Holding AG 4,5 %
ITVPLC 4,5 %
ESA 4,4 %

Entwicklung des geschatzten KGVs *
STOXX® Europe 600 Media NR
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*auf Basis der geschatzten Gewinne fir 2013
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Internet treibt Werbemarkt
DieErholung der Konjunktur fuhrtimmer mehr
auch zur Erholung der von der Konjunktur-
entwicklung stark abhangigen Werbebranche.
Dieszeigenauch diejiingsten Beobachtungenin
einer vom Marktforschungsunternehmen Niel-
sen erhobenen Studie. Insgesamt blieben die
Werbeausgaben in Deutschland im ersten
Halbjahr (H1) 2013 mit insgesamt 12,5 Mrd.
Euro auf dem Vorjahresniveau. Wahrend die
Dynamik in den Monaten April und Mai nach
einem positiven ersten Quarta (+0,9%) nachge-
lassen hatte, wurdeim Juni im Zugeder sich auf-
hellenden Konjunkturlagewieder ein deutliches
Plus von 3,8% zum Vorjahr verzeichnet. Auf
globaler Ebene rechnet die Medienagentur
ZenithOptimedia in ihrer aktuellen Studie
"Advertising Expenditure Forecast" mit einem
Wachstum des weltweiten Werbemarkts um
3,5% (zuvor: 3,9%) in 2013 (2012: +3,3%).

Fir 2014 prognostiziert die Agentur einen
Ansgtieg um 5,1% und fir 2015 um 5,8% (zuvor:
5,6%0). Der starke Angtieg der folgenden zwei
Jahre soll dabei vor allemvom Internet ausgehen.
Hierbei rechnet ZenithOptimedia mit einem
durchschnittlichen Wachstum der Online-Wer-
bung zwischen 2012 und 2015 von 15% jahrlich
(dabei vor alem Online-Videosund Socid Media:
jewells+30%jahrlich), was 66% desweltweiten
gesamten Wachstums der Werbeinvestitionen
ausmachen wirde. Das starke Wachstum des
Online-Werbemarktsistim Wesentlichen auf die
stark zunehmende Nutzung von Smartphones
und Tablet-PCs zurtickzufiihren. Dabel geht die
Agentur von einem deutlichen Anstieg der Werbe-
investitionen im Mobilbereich um 67% in 2013
aus, wobei dieseim Zeitraum 2012 bis2015 weiter
signifikant um 51% jahrlich steigen sollen. Der
Trend zur Internetwerbung bietet fiir dieMedien-

unternehmen aus unserer Sicht zahlreiche Mog-
lichkeiten bzw. sogar die Pflicht ihre Geschéfts-
tétigkeiten zu verlagern. So soll der Anteil der
Internetwerbung an den weltweiten Werbeaus-
gabenin 2015 deutlich auf 24,3% (2012: 18,3%)
auf Kosten der Zeitungs- (Anteil 2015e; 15,1%
(2012: 18,7%)) und Magazinwerbung (Anteil
2015e: 6,9% (2012: 8,6%0)) zulegen. Die Domi-
nanz der Fernsehwerbung bleibt dagegen unange-
tastet (Anteil 2015e: 39,5% (2012: 40,1%)).
Bel der Gesamtbetrachtung der Werbeinvestitio-
nen sind jedoch weiterhin auch die regionalen
Unterschiede zu berlicksichtigen. Die stérksten
Regionen sind nach Schétzung der Agentur Ost-
europa & Zentralasien (Investitionswachstum
2013e; 9% bis10%6) sowieL ateinamerika(Inves-
titionswachstum 2013e: 8,9%), wohingegen die
schwéchste Region die Eurozone (2013e: -3,9%
(zuvor +1,6%; 2012: -5,2%) bleibt.

Aufwartspotenzial noch nicht ausgeschopft

Der STOXX Europe 600 Media hat innerhab
der letzten 12 Monate mit +25,5% eine deutli-
che Outperformance im Vergleich zu den ande-
ren Indizes erzielt (Euro STOXX 50: +11,7%;
DAX: +17,0%; STOXX Europe 600: +14,4%;
S&P500: +15,6%; M SCI World: +15,4%). Auch
bel einer langeren Betrachtung liegt der Index
Uberwiegend Uiber dem Durchschnitt, waswirim
Wesentlichen auf die Erholung in der Medien-
branche zurtickfiihren (Kursentwicklung 3 Jah-
re STOXX Europe 600 Media: +45,4%; Euro
STOXX 50: +4,5%; DAX: +38,5%; STOXX
Europe 600: +30,5%; S& P 500: +53,2%; M SCI
World: +36,3%). Die sehr erfreuliche Entwick-
lung fuhren wir vor alem auf die verstérkte
Diversifizierung der Erldsstruktur sowieerfolg-
reiche Restrukturierungsmafinahmen bei
Medienunternehmen (u.a. ProSieben Sat.1 Me-
dia (PSM; Indexgewichtung: 1,4%)) zurlick.
Wahrend schdasKerngeschéft TV be denmeis-
ten Mediengesel Ischaften schwécher entwickel -
te, konnte das digitale Geschéft (bspw. Online-
Videospiele; Musik; Video-on-Demand) deutlich
zulegen. Zudem bleiben die langfristigen
Zukunftsaussichten weiterhin intakt, was den
Aktien weiteren Auftrieb gibt. Die Medien-
gesdllschaftenwollenauch zukinftigindiedigi-
tale Industrie investieren und von dem Wachs-
tumstrend profitieren. Hervorzuheben ist

zudem, dass Mediengesellschaften ein operati-
ves und weniger durch Akquisitionen geprégtes
Wachstum anstreben. Auf Einzelbasisist die tiber-
durchschnittliche Kursentwicklung desIndex u.a
auf Unternehmen wie WPP (Gewichtung:
11,2%; Kursanstieg seit Jahresbeginn: +35,2%)
oder Reed Elsevier (Gewichtung: 7,4%; Kursan-
stieg seit Jahresbeginn: +23,9%) zurtickzufth-
ren. In den kommenden Quartalen solltesich der
positive Trend nach unserer Einschétzung wei-
ter fortsetzen. Besonders positiv werten wir die
Fortschritte der Umstrukturierung bel Vivendi
(Indexgewichtung: 12,9%; geplante Verkéufeu.a
von GVT, Activision Blizzard). Des Weiteren
gaben die zwei groften Werbekonzerne Publicis
und Omnicom (NY SE) mit dem Schwerpunkt
Digitalmarketing eine Fusion bekannt. Solltedie
Fusion vollzogen werden, wirde Publicis-
Omnicom zum groften Unternehmen (geschétz-

teMarktkapitaisierung: 35Mrd. USD) der Bran-
cheaufsteigen. Die verénderte Indexgewichtung
konnte dann u.E. fir weitere Impulse sorgen.
Ungeachtet der zuletzt erfreulichen Kursentwick-
lung erwarten wir fur den STOXX Europe 600
Media einen weiteren Kursangtieg in den néchs-
ten Monaten. Impulse erwarten wir ausdem Aus-
bau der digitalen Geschéftsfelder, den Effizienz-
steigerungsprogrammen sowieauseiner weiteren
Erholung der Werbebranche. Damit dirfte die
Schwéche im TV-Geschéft weitgehend ausgegli-
chen werden. Zudem sollte der Index u.E. in den
néchsten Jahren von dem vom Marktkonsens
erwarteten sgnifikanten Gewinnwachstum (2013e:
+53,6%; 2014e: +9,6%) profitieren. Des Weite-
ren bewegen sich die KGVs fir 2013e (14,9)
und fur 2014e (13,7) im historischen Vergleich
auf einem unterdurchschnittlichen Niveau (5-
Jahresdurchschnitt: 18,4).

Chancen Risiken
Potenziale im Digitalgeschéft noch nicht ausgeschopft Sinkende Werbesinnahmen
Hohes Gewinnwachstum fiir 2013 erwartet Hohe Konjunkturabhangigkeit

Mobilbereich bietet Wachstumspotenzia

Attraktive Dividendenausschiittungen

Hohe Investitionen sind erforderlich

Starker Wettbewerbsdruck

'mStage



Stage Analyse: STOXX® Europe 600 Media NR

Stage ETF

ComStage Analyse: STOXX® Europe 600 Media NR

Der ComStage ETF STOXX® Europe 600 Media NR ist ein borsen-
gehandelter Investmentfonds (Exchange Traded Fund), der sich auf die
Wertentwicklung des STOXX® Europe 600 Media Net Return (NR)
bezieht. Dieser Index zeichnet sich durch die Berticksichtigung von Di-
videnden in der Abbildung seiner Wertentwicklung aus. Samtliche Er-
trége des Fonds werden thesauriert und erhéhen damit die Performance
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Handelsinformationen

Vdor 4561523
ISN LU0378436363
Designated Sponsor Commerzbank AG

Handelszeiten borslich

9:00- 17:30 Uhr

Handelszeiten ausserborslich

8:00 - 22:00 Uhr

des ETF. Der Kurs des ETF ist stets nachvollziehbar. Informationen zur Handelswahrung CHE & EUR
Portfoliozusammensetzung sowie zum Tracking Error werden auf der Borsenlisting SIX, Xetra, Frankfurt, Stuttcart
Homepage www.comstage-etf.ch verdffentlicht. Pauschagebiihr p.a 0,25%
Replikation Swap
Bloomberg CBSXMR
iNAV Bloomberg CNAVSXMR
Reuters-Informationsseite COMSTAGE
Bloomberg-Informationsseite ETFCB
Zusammensetzung des Historische Wertentwicklung des
STOXX® Europe 600 Media NR STOXX® Europe 600 Media NR
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Quelle: Bloomberg; Gewichtungen nach Marktkapitalisierung
Stand: 31.07.2013

Quelle: Bloomberg
Stand: 27.08.2013

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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