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Taiwan — Der Pate der Halbleiterbranche

Eine Beschreibung der Risiken dieser Anlage finden Sie im Produktinformationsblatt (gesetzliche Pflichtinformation).

» Halbleiter sind ein nicht substituierbarer Baustein sekto-
ribergreifender Innovationen und struktureller Megatrends

» Ein China/Taiwan-Krieg gefahrdet rd. 18% der globalen und
ca. 80% der High-end Halbleiterproduktionskapazitaten und
konnte It. Bloomberg das globale Wirtschaftswachstum um
ca. 10 Prozentpunkte negativ beeinflussen

» Der taiwanesische Technologie- und Kapazitatsfihrer
TSMC produziert zu rd. 95% in Taiwan und dominiert mit ei-
nem Marktanteil von 59% das Segment der Auftragsfertiger

» Die hohe Abhéangigkeit der GroRkunden wie Apple, AMD,
Nvidia oder Qualcomm von TSMC wird auch nach dem Aus-
bau der internationalen Kapazitaten weiterhin bestehen

* Unter der Annahme, dass der aktuelle Status Quo Bestand
hat und China sich rational verhélt, offeriert der Halbleiter-
/Hardware-Sektor unseres Erachtens attraktive Rendi-
techancen fur langfristig- und wachstumsorientierte Anleger

« Fdur eine diversifizierte und risikogemanagte Anlage in die
Sektoren Halbleiter und Hardware eignet sich unserer An-
sicht nach der Fidelity Global Technology Fund (Votum
~Starker Kauf“). Als Aktieneinzelwerte im Segment Halbleiter
votieren wir aktuell Nvidia und ASML mit ,Starker Kauf*

Halbleiter sind kritischer Bestandteil von sektoriiber-
greifenden Innovationen

Der Halbleitermarkt macht zwar statistisch nur rd. 0,5% der
globalen Wirtschaftsleistung (GDP) aus. Allerdings kommt da-
mit nicht zum Ausdruck, dass Halbleiter nicht substituierbare
Produkte sind, ohne die weder eine einfache Kiichenmaschine
noch ein hochkomplexes Kl getriebenes Smartphone funktio-
nieren.

Die stetig steigende Leistungsfahigkeit von Chips (,Moore’‘s

Law") bildet die Basis fiir Innovationen in allen Sektoren. Die
resultierende Nachfrage nach komplexeren, aber auch mehr
Halbleitern, fiihrt zu einer strukturell wachsenden Nachfrage,
die gemessen an der Stuckzahl, um rd. 4% pro Jahr wachst.
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Top 10 Halbleiterproduzenten mit einem kombinierten
globalen Marktanteil von mehr als 50%

Aufgrund der signifikant hohen und vorlaufenden Investitionen
u.a. in Design, Produktionskapazitaten und Fachkrafte, ist die
Angebotsseite, d.h. die Produzenten, auf unterschiedliche
Leistungsklassen, Typen und Einsatzgebiete spezialisiert.

Globaler Halbleitermarkt und Taiwans zentrale Bedeutung
Produktionskapazitaten in Wafers starts nach Landern 2023
und Umsatz nach Endmarkten 2022
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Quelle: Yole Intelligence, Commerzbank Research

Die Konzentration ist hoch und gemessen am Umsatz liegt der
globale Marktanteil der Top 10-Halbleiterunternehmen relativ
konstant bei Uber 50% des Halbleitermarktes.

Globale Wertschopfungskette mit Schwerpunkten in USA
und Asien

Die Wertschopfung ist global und richtet sich aus an Skalen-
und Clustereffekten, Produktions- und Logistikkosten, Fach-
krafteverfiigbarkeit und politischen Rahmenbedingungen.



Wertschopfungskette der globalen Halbleiterindustrie
Internationale Lieferketten missen resilient und stabil sein
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Taiwan — Globaler Marktfiihrer mit 70% Marktanteil im
Bereich der Halbleiter-Auftragsfertigung (Foundry)

Taiwan steht fir 18% der globalen und rd. 80% der high-end
Halbleiterproduktionskapazitaten (kleiner/gleich 7nm), resultie-
rend aus einer klaren Fokussierung innerhalb der Halbleiter-
wertschdpfungskette und der fast 40-jahrigen Unterstiitzung
der Industrie durch den taiwanesischen Staat. Das Segment
der Auftragsfertiger (Foundries), welche auf die Produktion von
Halbleitern auf Basis von Kundendesigns spezialisiert sind,
wird von den taiwanesischen Unternehmen TSMC, UMC, Van-
guard und Powerchip mit einem kombinierten Markanteil von
rd. 70% dominiert.

Taiwanesische Unternehmen sind Marktfiihrer bei der Auf-
tragsfertigung von Halbleitern

Marktanteile von Foundries Q2 2023
Others
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Quelle: Counterpoint

Rund 90% aller digitalen high-end Halbleiter, fur den Einsatz
bspw. in mobilen Endgeraten, Computern//Servern, aber auch
Autos, kommen aus Taiwan. Aber auch bei alteren Technolo-
giegenerationen haben die Unternehmen erhebliche Kapazita-
ten aufgebaut. Neben dem Segment der Auftragsfertiger ha-
ben sich weitere Champions von globalem Rang etabliert,
bspw. ASE (Packaging und Test von Chips) oder MediaTek
(RF-Front-end Produkte und Applikationsprozessoren).

TSMC — Hohe Abhéangigkeit der Endkunden vom ,,Primus
inter pares“ der Auftragsfertiger

Innerhalb der Gruppe der Foundries ragt die Taiwan Semi-
conductor Manufacturing Company (TSMC), die flr ca. 15%
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der taiwanesischen Wirtschaftsleistung steht, klar heraus. Das
Unternehmen ist mit einem globalen Marktanteil von rd. 59%
bei Foundries nicht nur der unangefochtene Volumens- son-
dern auch Technologiefuhrer. Ernstzunehmender Wettbewer-
ber im high-end Bereich hinsichtlich Know-How und Produkti-
onskapazitat ist aktuell lediglich Samsung Electronics. Auch
Intel sollte zukUinftig eine bedeutendere Rolle spielen.

TSMC als Marktflihrer bei hochkomplexen Chips der neusten
Technologiegeneration, besitzt bei seinen Kernkunden quasi
einen ,Sole Supplier-Status®, d.h. alle Produkte werden aus
Kosten und technologischen Griinden ausschlieRlich von
TSMC gefertigt. Ohne die nach den Wiinschen der Top Kun-
den, wie bspw. Apple, AMD, Nvidia, Broadcom oder Qual-
comm, von TSMC produzierten Halbleiter, wiirden diese Unter-
nehmen einen Groliteil der erwarteten jahrlichen Umséatze in
Hoéhe von 570 Mrd. USD 2024 nicht erwirtschaften kénnen.

TSMC fertigt bislang nahezu ausschliefllich in Taiwan —
Internationale Kapazitiaten befinden sich erst im Aufbau
Die TSMC-Produktionskapazitaten (Front- und Backend-Ferti-
gung) werden kontinuierlich mit Milliardeninvestitionen, bspw.
32 Mrd. USD in 2023, ausgebaut und modernisiert.

Dabei sind rd. 95% der Kapazitaten direkt in Taiwan angesie-
delt. Neue noch im Bau befindliche oder geplante Kapazitaten
entstehen, auch auf expliziten Wunsch der US-Regierung und
der Grol3kunden, bspw. in Arizona. Daneben sind hochsubven-
tionierte Kapazitaten in Dresden geplant.

TSMC-Produktionskapazitidten aktuell zu 95% in Taiwan
Aktuelle Kapazitaten und geplante Ausbauplane
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Aus Kundensicht hat die geografische Diversifikation der
Produktionskapazitiaten von TSMC klare Vorteile

Im Kundenfokus steht die Erhéhung der Lieferkettenstabilitat
und Versorgungssicherheit, speziell vor dem Hintergrund der
geopolitischen Risiken. Auch fur TSMC ergeben sich Vorteile
durch die rege Nutzung nationaler Forderprogramme zum Auf-
bau von Halbleiterkapazitaten in den USA oder Europa. Dazu
kommt der Ausbau des internationalen R&D Netzwerkes und
Mitarbeiterpools von TSMC.



Allerdings wird TSMC u.E. weiter darauf achten, dass die
neusten Technologiegenerationen, aus Kosten-, Wettbewerbs-
und politischen Griinden, hauptsachlich in Taiwan produziert
werden. Insgesamt bleibt die Reduktion zumindest der geogra-
fischen Abhangigkeit von TSMC fiir alle gro3en Technologieun-
ternehmen, aber auch das US-Militdr und Anbieter kritischer
Infrastruktur, das zentrale Thema der nachsten Jahre.

Abhéangigkeit der Kunden ist das ,,Silicon Shield*“ von
Taiwan zur Abwehr chinesischer Gebietsanspriiche
Neben den rein wirtschaftlichen Aspekten ist fir Taiwan die in-
ternational starke Stellung der Halbleiterindustrie aus nationa-
ler und politischer Sicht ein wichtiger Faktor zur Wahrung der
Souveranitat. Ob die Halbleiterabhangigkeit des Westens und
der ,Silicon Shield®, der auf der Marktflhrerschaft bei komple-
xen Produkt- und Prozesstechnologien und hochvolumigen
Fertigungskapazitaten sowie Fachkraften basiert, allerdings
stark genug ist, die Anspriiche Chinas auf Taiwan dauerhaft
abzuwehren, muss sich erst zeigen.

Zwei Hauptszenarien - Best Case - Status Quo besteht
weiter vs. Worst Case - China/Taiwan Krieg

Der ,,Best Case“, der gleichzeitig auch unser Basisszenario
ist, zementiert den Status Quo. Dabei wird davon ausgegan-
gen, dass es auch nach der Wahl beim Sabelrasseln von Sei-
ten Chinas bleibt und taiwanesische Unternehmen auch wei-
terhin nicht unter die US-Hochtechnologie Sanktionen fallen.
Die guten Beziehungen mit den US/Europa bestehen in die-
sem Szenario fort und der Abfluss von Hochtechnologie-Know-
How nach China beschleunigt sich nicht.

Unabhangig davon wird China (rd. 26% der globalen Halb-
leiterproduktion) weiterhin massiv durch Férderprogramme in
den Ausbau der heimischen Chipindustrie investieren. Der Fo-
kus liegt im unteren/mittleren Halbleiterleistungsbereich, was
auch den US-Sanktionen geschuldet ist. Diese untersagen die
Lieferung von Produktionsanlagen, die zu einem GroRteil aus
Europa, USA und Japan stammen, flir den oberen Leistungs-
bereich, an chinesische Unternehmen. Das wird von den Un-
ternehmen allerdings als Ansporn gesehen, eigene Technolo-
gien zu entwickeln. Parallel dazu versuchen die chinesischen
Player das Maximum aus den westlichen Produktionsanlagen
und Chipdesigns herauszuholen, um zumindest die Nachfrage
des Binnenmarktes zu befriedigen. Aktuell liegen mindestens 5
Jahre zwischen den oberen Leistungsklassen der chinesi-
schen und taiwanesischen Chips.

Unser Fazit ist, dass im Rahmen des Base Case Szenarios
Taiwan ein verlasslicher Partner bleibt. Die US-/europaischen
Kunden haben Zeit gewonnen, um die Liefer- und Produktions-
ketten zumindest geografisch starker zu diversifizieren. Ob an-
dere Foundries, bspw. Intel auch als Volumensfertiger eine va-
lide Option sind wird sich u.E. frihstens 2026/27entscheiden.

Der ,,Worst Case“, d.h. ein China/Taiwan Krieg ware neben

der menschlichen auch eine volkswirtschaftliche und globale
Katastrophe. Der dauerhafte Ausfall aller
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Fertigungskapazitaten (rd. 18% der globalen Halbleiterproduk-
tion und 65 in den obersten Leistungsklasse) aufgrund der Zer-
storung der Produktionsanlagen und/oder ein Exportverbot
aufgrund von Sanktionen, hatte verheerende Konsequenzen.
Ein Umsatzausfall der direkt auf die Halbleiter aus Taiwan an-
gewiesenen Kunden und massive sektortbergreifende Zweit-
und Drittrundeneffekte waren die Folge.

Potenzielle Auswirkungen auf die globale Wirtschaft und
den Kapitalmarkt starker als Corona und die Finanzkrise
Ein groR3er Teil der Magnificient 7 (Alphabet, Amazon, Apple ,
Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla), ware direkt betroffen und damit
eine kumulierte Marktkapitalisierung von rd.12.200 Mrd. USD.
Das Indexgewicht der Magnificient 7 betragt aktuell rd. 40%
am NASDAQ 100 Index. Hinzukommt die Marktkapitalisierung
der taiwanesischen Unternehmen ASE, MediaTek, UMC,
TSMC und Powerchip in Héhe von rd. 570 Mrd. USD.

Taiwan Krieg konnte einen negativen Einfluss von 10% auf
das globale Wirtschaftswachstum haben

Einfluss ausgewahlter Ereignisse in Prozentpunkten

The Global Risk of a Taiwan War
Model estimates show a Taiwan war could have a bigger impact on global GDP than
other recent s

M Global GDP - deviation from pre-

re Bloomberg

Bloomberg

Quelle: Bloomberg

Bloomberg schatzt, dass die Auswirkungen eines Taiwan-Krie-
ges das globale Wirtschaftswachstum (GDP) um 10 Prozent-
punkte negativ beeinflussen kénnten. Neben den stark kon-
sumorientierten Unternehmen hatte ein Produktionsausfall
auch Auswirkungen auf die nationalen Sicherheitsinteressen
der USA, da diese auf den Zugang zu high-end Halbleitern an-
gewiesen sind.

Forderprogramme zur Reduktion der Abhéngigkeiten sind
richtig, allerdings langwierig und ohne Garantie auf Erfolg
Taiwan wird den ,Halbleiterschutzschild“ (Silicon Shield) unse-
rer Ansicht nach auf absehbare Zeit erfolgreich verteidigen.
Das gilt auch unter Berlcksichtigung der Bestrebungen der
USA, Europa, aber auch Japans, Siidkorea oder Indien, durch
hochdotierte Férderprogramme direkten Zugriff auf heimische
Fertigungs- und Forschung & Entwicklungs-Kapazitaten zu er-
langen. Der Erfolg ist nicht garantiert, denn
+ die Personal-/Energiekosten und Rahmenbedingungen/Auf-
lagen sind auerhalb Taiwans tendenziell hoher
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» zumindest die in Europa geplanten Produktionskapazitaten
von TSMC sind nicht high-end und fiir die Finalisierung ge-
hen die Produkte teilweise wieder zurtick nach Taiwan

das importierte Know-How strahlt zwar positiv auf die heimi-
sche Wertschopfungskette ab, was aber nicht zwangslaufig
bedeutet, dass wettbewerbsfahige heimische Produzenten
entstehen

wie in anderen Marktsegmenten, bspw. Elektrofahrzeuge
oder Erneuerbare Energien, stammen grof3e Teile der Vor-
produkte/Rohstoffe weiterhin aus China

Auswahl groBer Halbleiterprojekte in den USA und Europa
Investitionen in Chipwerke, Standorte und Betriebsbeginn
USA
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Quelle: Handelsblatt

Wir gehen davon aus, dass auch unter Berlcksichtigung der
massiven Anreize, durch die bspw. der US-, EU-Chipférderpro-
gramme, auf absehbare Zeit nur der absolut notwendige Be-
darf fur die nationale Sicherheit und die kritische Infrastruktur
gedeckt werden kann. Allerdings setzt das voraus, dass Unter-
nehmen wie bspw. Intel die Prozesstechnologie meistern und
die effiziente Volumensfertigung gelingt. Des Weiteren, dass
die von TSMC geplanten Kapazitaten auferhalb Taiwans auch
wie gebaut und hochgefahren werden.

Die Sektoren Halbleiter und Hardware gehoren auch wei-
terhin zu einem gut diversifizierten Aktienanlageportfolio
Unserer Ansicht nach ist es fiir Investoren keine Option Halb-
leiterhersteller oder halbleiterintensive Branchen oder speziell
diejenigen Unternehmen zu meiden, die in Taiwan direkt ferti-
gen lassen. Dadurch wiirden hochinnovative und wachstums-
starke Unternehmen ausgeschlossen, die nahezu lber alle
Marktphasen hinweg als Profiteure von strukturell wachsenden
Megatrends partizipiert haben und auch weiterhin profitieren
werden.

Wie schwierig es ist Taiwan auszublenden zeigt das folgende
Beispiel: Der Langfristinvestor Berkshire Hathaway kaufte
TSMC-Aktien im November 2022 im Wert von 4,1 Mrd. USD
und stiel? diese bereits bis Marz 2023 wieder vollstandig ab.
Risikoerwagungen hinsichtlich Taiwans waren dabei wohl ein
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Hauptgrund. Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass
die mit Abstand groRte Einzelposition des Investmentportfolios
von Berkshire der gréRte TSMC-Kunde Apple ist.

Um es ganz klarzumachen, aufgrund der Konzentration der
Kapazitaten gibt es keine Profiteure eines Produktionsausfalls.
Die einzigen Unternehmen die technologisch, aber ohne Be-
ricksichtigung der begrenzten Kapazitaten zumindest theore-
tisch Marktanteile im Foundry Segment gewinnen konnen wa-
ren Samsung gefolgt von Intel mit einigem Abstand.

Dreikampf zwischen TSMC, Samsung und Intel geht weiter
Technol ieroadmaps Strukturbreiten in Nanometer

Quelle: Nikkei Asia Research

Insgesamt gehen wir davon aus, dass China weiterhin rational
agiert. Die hohe Abhangigkeit von taiwanesischen Chipimpor-
ten, die negativen Auswirkungen auf das eigene Wirtschafts-
wachstum sowie internationale Isolation und Sanktionen spre-
chen dafir, dass der Status Quo auch weiter besteht.

Fazit

Halbleiter sind nicht substituierbare Produkte, ohne die we-
der eine einfache Kiichenmaschine noch das hochkom-
plexe Kl getriebene Smartphone funktioniert. Die stetig stei-
gende Leistungsfahigkeit von Chips bildet die Basis fiir
Innovationen und eine strukturell steigende Nachfrage. Die
Abhangigkeit der Halbleiterindustrie und der Endkunden
vom taiwanesischen Technologie- und Kapazitatsfihrer
TSMC ist signifikant. Daran wird auch der Ausbau der hei-
mischen Kapazitaten, geférdert durch staatliche US- und
europaische Programme auf absehbare Zeit nichts mafR3-
geblich andern. Ein China/Taiwan-Krieg gefahrdet rd. 18%
der globalen und ca. 80% der High-end Halbleiterprodukti-
onskapazitaten und koénnte It. Bloomberg das globale Wirt-
schaftswachstum um ca. 10 Prozentpunkte negativ beein-
flussen. Unser Basisszenario ist, dass sich China, die
gleichfalls massiv vom Ausfall der taiwanesischen Halb-
leiterproduktion getroffen wiirden, weiterhin rational verhalt.
Unter dieser Pramisse offeriert der Halbleiter-/Hardware-
Sektor attraktive Renditechancen fir langfristig- und wachs-
tumsorientierte Anleger. Fir eine diversifizierte und risikoge-
managte Anlage in die Sektoren Halbleiter und Hardware,
eignet sich unserer Ansicht nach der Fidelity Global Techno-
logy Fund (Votum ,Starker Kauf“). Als Aktieneinzelwerte
speziell im Segment Halbleiter votieren wir aktuell Nvidia
und ASML mit ,Starker Kauf“.
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Detailinformationen zu den Chancen und Risiken der genannten Produkte hélt Ihr Berater fir Sie bereit.
Wichtige Hinweise

Adressat

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (,Information”) sind priméar fir Kunden der Commerzbank AG in Kontinentaleuropa bestimmt. Insbesondere ist die
Information nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz oder Wohnsitz in GroRbritannien, den USA oder in Kanada bestimmt und darf nicht an diese Personen weiterge-
geben bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Kein Angebot; keine Beratung
Diese Information dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung.

Informationsquellen; Aktualisierungsbedingungen

Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fiir diese Ausarbeitung sind Informationen, die die
Commerzbank AG flir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht ibernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Prospekt
Den aktuellen verdéffentlichten Emissions- oder Verkaufsprospekt erhalten Sie in jeder Commerzbank-Filiale.

Interessenkonflikte im Vertrieb
Die Commerzbank AG erhélt fir den Vertrieb des genannten Wertpapiers den Ausgabeaufschlag und/oder Vertriebs-/Vertriebsfolgeprovisionen von der Fondsgesellschaft
oder Emittentin bzw. erzielt als Emittentin oder Verkauferin eigene Ertrage.

Auswirkung von Inflation
Grundsatzlich beeinflusst die Entwicklung der Inflationsrate Ihren Anlageerfolg. Ein daraus resultierender Kaufkraftverlust betrifft sowohl die erzielten Ertrage als auch Ihr
investiertes Kapital.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose fiir die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst wer-
den, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/Index von EURO abweicht.

Die folgende Musterrechnung verdeutlicht die Auswirkungen anfallender Transaktionskosten bei unterschiedlichen Szenarien/Kursverlaufen:

Absolute prozentuale Entwicklung des Aktienkurses +10% 0% -10%
Ergebnis nach Transaktionskosten (hier 1% Kosten bei Kauf und Verkauf unterstellt) +7,8% -2% -11,8%
Bitte beachten Sie, dass diese Kosten in den abgebildeten Charts nicht beriicksichtigt sind

Andere Interessen der Commerzbank AG; Hinweis zu moglichen Interessenkonflikten

Als Universalbank kann die Commerzbank AG oder eine andere Gesellschaft der Commerzbank Gruppe mit Emittenten von in der Information genannten Wertpapieren in
einer umfassenden Geschéftsverbindung stehen (z.B. Dienstleistungen im Investmentbanking; Kreditgeschéfte). Sie kann hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die
in der Information nicht bericksichtigt sind. Ebenso kdnnen die Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der Commerzbank Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen Wertpapiere getatigt haben.

Nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten der Commerzbank AG finden Sie unter www.commerzbank.de/wphg.

Votenverteilung

Eine Ubersicht der Votenverteilung fiir das vergangene Quartal tiber alle vom Chief Investment Office des Geschéftsfeldes Group Research der Commerzbank AG analysier-
ten Werte, verglichen mit der Votenverteilung fir Werte, fir die die Commerzbank AG Investment-Banking-Dienstleistungen erbringt, finden Sie unter www.commerz-
bank.de/wphg.

Votenanderungen
Die Voten der Anlageexperten des Geschéaftsfeldes Group Research — Chief Investment Office der Commerzbank AG in den vergangenen 12 Monaten lauteten:

Qualcomm WKN - 883121

Votum Geéandert am

Kauf 16. November 2021

Broadcom WKN - A2JG9Z

Votum Geéandert am
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Kauf 03. Méarz 2023

Intel WKN - 855681

Votum Geéandert am
Kauf 13. September 2023
Verkauf 23. April 2021

Nvidia WKN — 918422

Votum Geéandert am
Starker Kauf 18. Oktober 2023
Kauf 25. August 2022

ASML WKN — A1J4U4

Votum Geéandert am
Starker Kauf 02. Marz 2023
Kauf 17. Oktober 2022

Fidelity Global Technology Funds, WKN — 921800

Votum Geéandert am
Starker Kauf 20. August 2015

Das Votum bezeichnet die zentrale, auf Markt- und Produktmerkmalen begriindete allgemeine Einschatzung der Commerzbank Anlageexperten zum jeweiligen Produkt. Das
Votum stellt hingegen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Weitere Informationen zu unseren Bewertungsmodellen und unserer Votensystematik finden Sie unter
www.commerzbank.de/wphg.

Aufsichtsbehorden

Européische Zentralbank, Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Strale 24-28, 60439 Frankfurt (Internet: www.bafin.de)
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