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COMMERZBANK

1. Das Wichtigste auf einen Blick

> Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf den Investmentprozess der Commerzbank fur Privat- und
Unternehmerkunden. Dieser ist fir Kunden in den Zielgruppensegmenten Privat- und Unternehmer-
kunden, Wealth Management und Vermdgensverwaltung relevant. Davon unabhangig und abgegrenzt ist
der von Konzernbereich Research des Segments Firmenkunden verantwortete Investmentprozess fur
Firmenkunden und Institutionelle Anleger, der nicht Gegenstand dieser Dokumentation ist und auch nicht
an Privatkunden adressiert ist.

> Der Privatkunden-Investmentprozess der Commerzbank ist ausschlieBlich dem Nutzen der Privat- und
Unternehmerkunden verpflichtet. Unter besonderer Beriicksichtigung aller gesetzlichen und
standesrechtlichen Regelungen verpflichten sich alle am Investmentprozess beteiligten Mitarbeiter zu
einer ethisch einwandfreien und professionellen Berufsausiibung.

> Jede analytische Ausarbeitung im Rahmen des Investmentprozesses unterliegt den Anforderungen des
deutschen Wertpapierhandelsgesetzes. Insbesondere bei Ausarbeitungen zu einzelnen Aktien wird der
Kunde Uber mégliche Interessenkonflikte innerhalb des Commerzbank-Konzerns umfassend und
transparent informiert.

> Die Ergebnisse des Investmentprozesses werden nicht durch personliche Interessen der Mitarbeiter oder
durch Konzerneinheiten mit anders gerichteten Interessen gesteuert oder beeinflusst. Dies wird u.a. durch
die Organisationsstruktur aller am Investmentprozess beteiligten Einheiten sowie eine permanente
Kontrolle durch unabhangige Konzerneinheiten (Compliance) sichergestellt.
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2. Organisationsstruktur:
Investmentstrategie als zentrale Strategie-Einheit im Privatkundengeschaft

> Die konsolidierte Kapitalmarktmeinung der Commerzbank fiir Privat- und Unternehmerkunden wird im
Bereich Anlagestrategie/CIO formuliert.

”

> Anlagestrategie/CIO gliedert sich in die funktionalen Teams “Aktien & Immobilien”, “Makro, Renten,
Rohstoffe”, “Asset Allokation” und “Editoring”. Alle Mitarbeiter sind raumlich in Frankfurt am Main
angesiedelt. Zulieferungen aus den Auslandstéchtern erfolgen nicht.

> Neben Anlagestrategie/CIO gibt es in der Commerzbank weitere Einheiten, die sich umsetzungs- und
vertriebsorientiert mit den Ergebnissen des Investmentprozesses auseinandersetzen. Dies ist vor allem
die auf Beratungskunden im breiten Privatkundengeschéaft und Wealth Management spezialisierte Einheit
+LAnlagemanagement” (sogenanntes Advisory-Geschéft) sowie der Produkteinkauf. Dartiber hinaus richtet
sich der Input von Anlagestrategie/CIO auch an die Vermdgensverwaltung (sogenanntes Mandatsge-
schaft).

> Die Advisory-Einheiten greifen dabei die von Anlagestrategie/CIO erstellten Analysen zielgruppengerecht
fur die Verwendung im inlandischen Privatkundengeschaft der Commerzbank auf und vermarkten diese
weiter. Der Konzerneinkauf koordiniert aufbauend auf demselben Input die Produktstrategie und votiert
eigenstandig Zertifikate und Investmentfonds (inkl. offenen Immobilienfonds).

> Die Vermdgensverwaltung nutzt die Ergebnisse des Investmentprozesses zur Portfoliokonstruktion im
Rahmen standardisierter oder individuell gemanagter Vermdgenslésungen.
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2. Organisationsstruktur:
Investmentstrategie als zentrale Strategie-Einheit im Privatkundengeschaft

> Anlagestrategie/ClO ist raumlich und disziplinarisch von anderen Konzerneinheiten mit méglicherweise
divergierenden Interessen getrennt. Dadurch wird sichergestellt, dass die Einschatzungen von
Anlagestrategie/CIO sowie die Beurteilung und Vergitung ihrer Mitarbeiter nicht durch Konzerneinheiten
mit mdglichen Interessengegensatzen beeinflusst werden kann. Entsprechend sind alle Mitarbeiter von
L Anlagestrategie/CIO allein dem Wohl der Privatkunden der Commerzbank verpflichtet.

> Zur Pravention von Interessenkonflikten verfligt die Commerzbank zudem tber eine Compliance-Einheit.
Diese Abteilung verfolgt u.a. die nachfolgenden Ziele:

— Durchfuihrung der geschaftlichen Aktivitditen der Commerzbank im Rahmen der gesetzlichen
Vorschriften und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen auf Basis fairer Geschaftspraktiken und
hoéchster Integrationsstandards,

— frihzeitige Erkennung, Vermeidung bzw. faire Handhabung von potenziellen Interessenkonflikten,

— Unterbindung von Handhabungen oder Erklarungen der Commerzbank, die darauf abzielen, im
Markt oder bei Kunden falsche Wert- oder Preisvorstellungen zu erwecken.

> Bei der Wahrung der Unabhangigkeit wird Anlagestrategie/CIO aktiv durch Compliance unterstitzt.
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3. Genereller Investmentansatz, regulatorische Anforderungen & Kontrolle

> Die Commerzbank verfolgt im Privatkundensegment generell einen fundamentalanalytischen Ansatz, der
durch Elemente der technischen Analyse erganzt wird. Als typisches Sekundarresearch bedient sich
Anlagestrategie/CIO dabei dem Researchinput verschiedener Partner, allen voran dem Buy Side-
Research von Allianz Global Investors, dem Input der volkswirtschaftlichen Abteilung der Commerzbank
sowie einer Vielzahl weiterer strategischer Partner (Deutsche Bank, UBS, Bank of America, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, DZ Bank, Berenberg, BCA Research, Ned Davis, Capital Economics, Cornerstone
Macro).

> Die Mitarbeiter von Anlagestrategie/CIO verfolgen in ihrer Arbeit uneingeschrénkt das Ziel, Mehrwert fur
die Privatkunden der Commerzbank zu schaffen. Daher ist das Analyseergebnis stets auf die spezifischen
Bediirfnisse dieser Kundenklientel zugeschnitten und abgestimmt.

> Alle Mitarbeiter von Anlagestrategie/CIO verpflichten sich zu einer professionellen Berufsaustibung und zu
strikter Einhaltung des definierten Investmentprozesses. Dies schlie3t vor allem die sorgféltige Recherche
von kapitalmarktrelevanten Informationen, die ausschlie3liche Verwendung verlasslicher Quellen und die
intensive Abwagung aller fiir eine Wertpapieranalyse relevanten Aspekten ein.

> Die Prasentation aller Analyseergebnisse erfolgt in einer klaren, eindeutigen und unmissverstandlichen
Form und wird vor Veréffentlichung von ausgewahlten Mitarbeitern auf die Einhaltung der hier
dokumentierten Analysegrundsatze Uberprift. Ausarbeitungen werden dabei allen Kunden in der von der
Bank bestimmten Form zuganglich gemacht.
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3. Genereller Investmentansatz, regulatorische Anforderungen & Kontrolle

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO

Die Vergitung der ClO-Investmentstrategen hangt nicht von den Ertragen der Bank im Segment
Firmenkunden ab. Inshesondere wird sichergestellt, dass die Beurteilung der individuellen Leistung nicht
durch Mitarbeiter mit konvergierenden Interessen durchgefiihrt oder beeinflusst wird. Dadurch soll
gewabhrleistet werden, dass die Meinung der Mitarbeiter unabhangig bleibt.

Die personlichen Interessen der Mitarbeiter von Anlagestrategie/ClO haben in Bezug auf die analytische
Arbeit hinter den Interessen der Kunden zurtickzustehen. Entsprechend ist es den Einzelwertstrategen
nicht erlaubt, in Werte zu investieren, die von ihnen selbst gecovert werden. Selbstverstandlich gelten
auch die gesetzlich verankerten Verbote des Insiderhandels und des Frontrunnings. Die CIO-Investment-
strategen dirfen zudem im Vorfeld einer Emission keine Aktienpositionen aufbauen. Dartber hinaus sind
die bankinternen Compliance-Regeln zu erfiillen, die weitreichende Auflagen fir Wertpapiergeschéfte
vorsehen.

Die Votierung der analysierten Unternehmen wird von den CIO-Investmentanalysten kontinuierlich
Uberprift. Dabei wird ausschlieRlich das offiziell definierte Votensystem verwendet.

Die Auswahl der von der Commerzbank empfohlenen Einzelaktien erfolgt nach klar definierten Regeln.
Dabei sind Marktkapitalisierung, Indexzugehérigkeit, Bekanntheitsgrad bei Privatkunden, die vorhandenen
Kundenbestande sowie die erwartete Performance von Einzelaktien entscheidende Kriterien.
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3. Genereller Investmentansatz, regulatorische Anforderungen & Kontrolle

> Um die regulatorischen Anforderungen im Hinblick auf die Offenlegung maoglicher Interessenkonflikte
gerecht zu werden und dem Kunden eine gré3tmagliche Transparenz bieten zu kdnnen, erfolgt in jeder
Kundenpublikation, in der einzelne Aktien empfohlen werden, ein Hinweis auf mdgliche
Interessenkonflikte der Commerzbank. Diese werden auf einer gesonderten Internetseite auch noch
einmal detailliert offengelegt.

> Die in diesem Dokument zusammengestellten Analysegrundsatze dienen der reinen Information und
kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung jederzeit andern. Sie sind in keiner Weise Bestandteil einer
Vertragsbeziehung mit dem Kunden.
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COMMERZBANK

Detall

Wichtigster Output von Anlagestrategie/CIO ist die Empfehlung zur strukturierten Wertpapieranlage (sog.
Asset Allokation). Sie liefert konkrete Gewichtungsvorschlége von Aktien, Renten, Rohstoffen, Immobilien
und Liquiditat in Abh&éngigkeit von der jeweiligen Risikomentalitat des Kunden.

Als Grundlage dieser Markteinschatzung wird ein makro6konomisches Basisszenario generiert, das die
volkswirtschaftlichen Rahmendaten der wichtigsten Wirtschaftsregionen, die Geldpolitik der fuhrenden
Notenbanken sowie die Wirkung fiskalpolitischer Impulse auf Konjunktur und Finanzmarkte untersucht.

Daraus gehen Prognosen fir die wichtigsten Geld-, Renten- und Devisenmarkte hervor.

Zusammen mit Top/Down Gewinnschatzungen resultiert aus diesen Prognosen ein Bewertungsvergleich
der wichtigsten Anlagesegmente. Dieser ist - zusammen mit relativen Trends und Momentumanalysen - die
Basis fur eine konsistente, in sich schlissige Gewichtung der verschiedenen Anlageklassen.

Als Anlageklassen werden dabei Aktien, Renten, Rohstoffe, Immobilien und Liquiditéat definiert. Weitere
Assettypen wie z.B. Marktneutrale Strategien oder Hedge Fonds werden aufgrund ihrer
Diversifikationseffekte und ihres Nutzwertes zum langfristigen Vermégensaufbau bei Bedarf von den
Advisory-Einheiten oder der Vermoégensverwaltung allokiert.

Bei Aktien erfolgt eine weitere Spezifizierung der Strukturempfehlung tber Regionen- und
Branchengewichtungen, im Rentensegment sieht die Investmentstrategie eine Differenzierung tiber

Subsegmente (z.B. Staatsanleihen, Corporates etc.), Wahrungsraume und Laufzeiten vor.
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4. Investmentansatz im Detail: Aktien

> Die Beurteilung einzelner Unternehmen auf der Aktienseite basiert grundsatzlich auf einem
fundamentalanalytischen Ansatz.

> Der wesentliche Bestandteil der Einzelwertanalyse besteht aus einer Starken- und Schwéachen Analyse
(SWOT). Sie setzt sich aus den Bausteinen “Produkte & operatives Geschaft”, “Management &
Strategie”, “Finanzen” und “Bewertung” zusammen. Sie flieBt in verkirzter Form in die veroffentlichten

Researchdokumente der Commerzbank ein.

> Der Bereich “Produkte & operatives Geschaft” analysiert dabei die aktuelle Produkt- und Preispolitik
eines Unternehmens, die Wettbewerbsstellung, die kommende Produktpipeline und das zu erwartende
Wachstumspotenzial.

> Im Baustein “Management & Strategie” wird der Erfolg des Managements in der Vergangenheit eruiert,
die Transparenz und Glaubwiirdigkeit der Strategiesteuerung analysiert und die Kommunikationspolitik
bewertet.

> Die Analyse der “Finanzen” basiert im wesentlichen auf einer klassischen Auswertung von
Bilanzkennzahlen, Refinanzierungserfordernissen und kursrelevanten Aspekten wie Ausschittungspolitik
oder Akquisitionsmdglichkeiten. Dabei ist es das oberste Ziel, die finanzielle Soliditat und
Uberlebensfahigkeit von Unternehmen zu beurteilen.

> Im Baustein “Bewertung” werden absolute und relative Verfahren zur Bewertung eines Unternehmens
verwendet, um eine Ableitung fiir die kiinftige Kursentwicklung treffen zu kénnen. Dazu zahlen
beispielsweise vergleichende Analysen auf Basis von Kennzahlen wie KGV oder EV/EBITDA,
Diskontierungsmodelle auf Basis kiinftiger Liquiditatsstrome oder sektorspezifische Bewertungsansatze.

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO
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4. Investmentansatz im Detail: Aktien

Trotz einer grundsatzlich fundamentalen Ausrichtung werden auf der Aktienseite auch Elemente der
technischen Analyse eingebunden.

Sie unterstitzen insbesondere:

- bei der Entwicklung kurzfristiger Votierungen

- beim Erkennen von Trend- und Strukturbriichen,

- beim Timing von aktiven Kauf- oder Verkaufsempfehlungen,

- bei der Generierung vom “Stopp-Loss-Marken”

- sowie bei der Analyse von Anlegerverhalten und Sentiment.

Fur unsere Anlageideen verwenden wir anders als bei allen anderen Aktienanalysen dezidierte Kursziele und
Stopp Loss-Marken.

Die Kursziele ermitteln wir dabei auf Basis einer vergleichenden Kennzahlenanalysen mit Aktien des gleichen
Sektors (sog. Peer Group-Analyse). Dabei spielen sowohl das KGV als auch die Dividendenrendite eine
zentrale Rolle. Weitere relevante Kennzahlen werden durch den jeweiligen Sektorspezialisten definiert.

Stopp Loss-Limite werden anhand charttechnischer Kriterien ermittelt. Dabei spielen insbesondere
Unterstiitzungszonen (bei Kaufempfehlungen) eine zentrale Rolle. Ziel ist es, Anlageideen mit einem
attraktiven Chance-/Risiko-Profil zu lancieren, d.h. das gewahlte Stopp Loss-Limit sieht Gblicherweise
geringere Verlustpotenziale vor als das Erreichen des Kursziels an positiven Performancechancen eréffnet.

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO 10
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4. Investmentansatz im Detail: Renten

> Auf der Rentenseite verfolgt Anlagestrategie/ClO ebenfalls einen fundamentalanalytischen Ansatz.
Aufbauend auf dem allgemeinen Makro-, Zins- und Wahrungsbild werden hier Prognosen fir die
wichtigsten Subsegmente (Staatsanleihen, Corporates, Pfandbriefe etc.) und Wahrungsraume
vorgenommen.

> Daruber hinaus erfolgt eine Positionierung hinsichtlich der empfohlenen Laufzeiten, aus der eine in sich
schlissige und konsistente Gesamtstrategie resultiert.

> Erganzt wird diese Top Down-Strategie durch eine Selektion von Einzelempfehlungen. Diese erfolgt auf
Basis eines Relative Value-Ansatzes, der Ungleichgewichte zwischen den aktuellen Marktpreisen
vergleichbaren Anleihen aufspiirt und nutzt. Der Fokus liegt dabei vor allem auf Emittenten mit
Investment Grade-Rating, vereinzelt werden auch minderwertige Bonitaten beriicksichtigt, sofern hier eine
nachhaltige Verbesserung der Kreditwirdigkeit zu erwarten ist.

> Bei der Empfehlung von Einzelinstrumenten stimmen sich die Rentenexperten mit der Aktienseite ab und
nutzen dabei u.a. die Ergebnisse der dort erfolgten Finanz- und Bilanzanalyse.

> Anlagehorizont fiir die Rentenstrategie sind prinzipiell 12 Monate. Fur Kunden, die ihre Rentenanlagen im
Rahmen einer “buy and hold”-Strategie bis Laufzeitende allokieren, ergeben sich dadurch
maoglicherweise Abweichungen.

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO 11
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5. Unsere Votensystematik

> Alle Wertpapieranalysen von Anlagestrategie/CIO sowie die Votierungen des Produkteinkaufs miinden in
konkreten Empfehlungen, den sogenannten Wertpapiervoten.

> Diese liefern auf Basis unserer Wertpapieranalyse den objektgerechten Rat. Dabei kénnen sie den
kundenindividuellen Hintergrund nicht berticksichtigen. Entsprechend sollten Wertpapiervoten niemals 1:1
in konkrete, individuelle Handlungsempfehlungen Ubersetzt werden. Vielmehr miissen sie stets in
Relation zu den eigenen Vermdgenszielen, dem Anlagehorizont, der Risikoneigung und der bestehenden
Depotstruktur betrachtet werden.

> Im Rahmen einer noch starkeren Kundenorientierung haben wir uns entschieden, unsere Votensystematik
handlungsorientiert und verstandlich zu formulieren. Wir unterscheiden generell zwischen Empfehlungen,
die ganze Marktsegmente betreffen (z.B. Regionen oder Branchen auf der Aktienseite oder das Segment
der Unternehmensanleihen) sowie der Votierung von Einzeltiteln.

> Fir Marktsegmente gibt es eine dreistufige Gewichtungsempfehlung (Ubergewichten, Neutral gewichten,
Untergewichten). Damit beriicksichtigen wir die Grundiiberzeugung, dass eine erfolgreiche
Wertpapieranlage gut gestreut erfolgen sollte. Entsprechend sind eben auch weniger aussichtsreiche
Segmente zu berticksichtigen — wenn auch mit angezogener Handbremse.

> Bei Einzeltiteln setzen wir dagegen auf klare handlungsbezogene Voten (Starker Kauf, Kauf, Verkauf und
in Sondersituationen Halten).

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO 12
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5.1 Unsere Votensystematik — Marktsegmente Aktien

Votendefinition

Regionen-/Lander-/Branchenvotierungen Ubergewichten:

Wir erwarten auf Sicht der kommenden 12 Monate eine bessere Entwicklung als den
Durchschnitt vergleichbarer Marktsegmente. Daher empfehlen wir eine stérkere Akzentuierung

Die Gewichtungen auf der Regionen-/Landerseite unterstellen .
im Depot.

einen in Euro rechnenden Anleger und beriicksichtigen
entsprechend unsere jeweilige Wahrungseinschatzung

Neutral gewichten:

Wir erwarten auf Sicht der kommenden 12 Monate eine Entwicklung im Durchschnitt
vergleichbarer Marktsegmente. Daher empfehlen wir eine normale Gewichtung im Depot.

Untergewichten:

Wir empfehlen auf Sicht der kommenden 12 Monate eine geringere Akzentuierung des
Marktsegments im Gesamtportfolio fir den in Euro denkenden Anleger.

Unsere Gewichtungsempfehlungen beziehen sich dabei stets auf die jeweilige Anlageklasse. Das Gesamtdepot sollte dabei tber die finf
Anlageklassen Aktien, Renten/Wahrungen, Rohstoffe, Immobilien und Liquiditat diversifiziert sein. Die genaue Gewichtungsempfehlung variiert dabei
in Abhangigkeit vom Anlagehorizont und der personlichen Risikoneigung. Sie findet sich in unseren regelmafigen, kostenlos beziehbaren

Kapitalmarktpublikationen (bspw. der monatlichen Wertpapierstrategie).

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO 13
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5.1 Unsere Votensystematik — Einzelvoten Aktien

Einzelwerte

Die Performanceerwartung wird in lokalen
Wahrungen gerechnet und berticksichtigt NICHT
die von uns erwartete Performance des Euro

Trading-ldeen

Allgemeiner Hinweis

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO

Votendefinition

Starker Kauf:

Wir erwarten eine absolute Performance von mehr als 10% auf Sicht von 12 Monaten sowie eine
Outperformance innerhalb der Vergleichsgruppe (MSCI-Branche)

Kauf:

Wir erwarten eine absolute Performance von bis zu 10% auf Sicht von 12 Monaten sowie eine
Outperformance innerhalb der Vergleichsgruppe (MSCI-Branche)

Verkauf:

Wir erwarten eine relative Underperformance innerhalb der Vergleichsgruppe oder eine negative absolute
Performance auf Sicht von 12 Monaten.

Halten:
In Sondersituationen, in denen die oben genannten Voten nicht greifen, nutzen wir das Votum Halten. Die
genaue Definition findet sich dann im zugehérigen Votentext.

Bei eigens deklarierten Trading-ldeen betragt der Anlagehorizont abweichend 1-3 Monate

Der Anlagehorizont kann in Ausnahmefallen von der offiziellen Votendefinition abweichen. Dies ist dann
explizit im Wertpapiervotum vermerkt.

14
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5.2 Unsere Votensystematik — Marktsegmente Renten

Marktsegmente

Die Gewichtungen auf der Regionen-/

Landerseite unterstellen einen in Euro

rechnenden Anleger und
beriicksichtigen entsprechend unsere
jeweilige Wahrungseinschatzung

Votendefinition

Ubergewichten:

Wir erwarten auf Sicht der kommenden 12 Monate eine bessere Entwicklung als den Durchschnitt vergleichbarer
Marktsegmente. Daher empfehlen wir eine starkere Akzentuierung im Depot.

Neutral gewichten:

Wir erwarten auf Sicht der kommenden 12 Monate eine Entwicklung im Durchschnitt vergleichbarer Marktsegmente.
Daher empfehlen wir eine normale Gewichtung im Depot.

Untergewichten:

Wir empfehlen auf Sicht der kommenden 12 Monate eine geringere Akzentuierung des Marktsegments im
Gesamtportfolio fir den in Euro denkenden Anleger.

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO 15
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5.2 Unsere Votensystematik — Einzelvoten Renten

Einzelwerte/Laufzeiten

Die Empfehlungen unterstellen
einen in Euro rechnenden Anleger
und bertcksichtigen entsprechend
unsere jeweilige
Wahrungseinschatzung

Allgemeiner Hinweis

Votendefinition

Starker Kauf:

Wir erwarten in den kommenden 12 Monaten eine risikoadjustierte absolute Performance spiirbar iber der Performance
des Geldmarktes (3 Monats-Euribor)

Kauf:

Wir erwarten in den kommenden 12 Monaten eine risikoadjustierte absolute Performance tiber der Performance des
Geldmarktes (3 Monats-Euribor)

Verkauf:

Wir sehen nur geringes positives oder negatives Performancepotenzial in den kommenden 12 Monaten

Halten:

In Sondersituationen, in denen die oben genannten Voten nicht zielfihrend sind, nutzen wir das Votum Halten. Dies gilt
u.a. bei Wertpapieren mit begrenzter Restlaufzeit oder auch bei ausgewahiten Titeln, die zur Abdeckung der empfohlenen
Depotstruktur (Asset Allocation) genutzt werden kénnen.

Der Anlagehorizont kann in Ausnahmefallen von der offiziellen Votendefinition abweichen. Dies ist dann explizit im
Wertpapiervotum vermerkt.

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO
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5.3 Unsere Votensystematik — Investmentfonds

Auch in unserem unabhéangigen Fondsauswahlprozess verdeutlichen wir die Ergebnisse unserer qualitativen und quantitativen Analysen mit Hilfe
einer Votierungssystematik. Investmentfonds werden auf3erhalb von Anlagestrategie/CIO durch die jeweilige Produktmanagementeinheit votiert:

Investmentfonds

Votendefinition

Starker Kauf:

Der Fonds verfligt innerhalb seiner Vergleichsgruppe iber eine hohe Qualitat. Wir sind von der Investmentidee und vom
Fondsmanagement iberzeugt und erwarten eine bessere Entwicklung des Fonds gegeniber seiner Vergleichsgruppe
sowie eine gute absolute Performance.

Kauf:

Der Fonds verfligt innerhalb seiner Vergleichsgruppe iber eine hohe Qualitat. Wir sind von der Investmentidee und vom
Fondsmanagement iberzeugt und erwarten eine bessere Entwicklung des Fonds gegeniber seiner Vergleichsgruppe.

Verkauf:

Der Fonds kann qualitativ nicht iberzeugen bzw. investiert in einem Marktsegment mit sehr negativem Ausblick. Wir
erwarten, dass sich der Fonds gegentiber seiner Vergleichsgruppe schwéacher oder absolut negativ entwickeln wird. Dies
legt einen Tausch in andere Anlagealternativen nahe.

Halten:

In Sondersituationen, in denen die oben genannten Voten nicht greifen, nutzen wir das Votum Halten. Die genaue
Definition findet sich dann im zugehérigen Votentext.
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5.4 Unsere Votensystematik — Sonstige Produkte

Vermégensmanagement-Losungen (VermdgensManagement, PremiumManagement)

Konzepte fur ein standardisiertes Vermdgensmanagement als Dachfondsldésungen haben einen festen Platz in der Strukturierten Wertpapieranlage
von Privatanlegern. Sie werden auf3erhalb von Anlagestrategie/CIO durch die jeweilige Produktmanagementeinheit votiert.

Votendefinition

VM-Lésungen Starker Kauf:

Wir sind von der Qualitat des Produktkonzeptes und des Portfoliomanagement tiberzeugt. Auf Basis der produktseitigen
Vorgaben der einzelnen Varianten erwarten wir eine dem gegebenen Marktumfeld angemessene Wertentwicklung.

Verkauf:

Das Produktkonzept hat insbesondere im Vergleich zu existierenden Alternatividsungen Schwéchen, die sich nachhaltig
negativ auf den Anlageerfolg auswirken sollten. Wir erwarten im Rahmen der produktseitigen Vorgaben keine dem
gegebenen Marktumfeld angemessene Wertentwicklung. Vor diesem Hintergrund sollte eine Neuausrichtung erfolgen.
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5.4 Unsere Votensystematik — Sonstige Produkte

Offene Immobilienfonds (OIF)

Offene Immobilienfonds werden auf3erhalb von Anlagestrategie/ClOdurch die jeweilige Produktmanagementeinheit votiert.
Votendefinition

Offene Immobilienfonds Starker Kauf:

Wir sind von der Qualitét des Produktkonzeptes und des Portfoliomanagements Uberzeugt und erwarten eine im
Marktvergleich attraktive und positive Wertentwicklung.

Kauf:

Wir sind von der Qualitat des Produktkonzeptes und des Portfoliomanagements tiberzeugt und erwarten eine positive
Wertentwicklung.

Verkauf:

Der Fonds kann uns qualitativ nicht iberzeugen. Wir erwarten, dass sich der Fonds negativ entwickeln wird. Vor
diesem Hintergrund sollte eine Neuausrichtung erfolgen.

Privat- und Unternehmerkunden | Anlagestrategie/CIO 19



COMMERZBANK

5.4 Unsere Votensystematik — Sonstige Produkte

Exchange Traded Funds (ETFs)

ETFs werden auf3erhalb von Anlagestrategie/ClOdurch die jeweilige Produktmanagement-Einheit votiert.

ETFs

Allgemeiner Hinweis

Aktien

Starker Kauf:

Wir erwarten eine absolute Performance von mehr als 10% auf
Sicht von 12 Monaten.

Kauf:

Wir erwarten eine positive absolute Performance von bis zu 10%
auf Sicht von 12 Monaten.

Verkauf:

Wir erwarten eine relative Underperformance gegeniiber anderen
Markten oder eine negative absolute Performance auf Sicht von
12 Monaten.

Halten:

In Sondersituationen, in denen die oben genannten Voten nicht
greifen, nutzen wir das Votum Halten. Die genaue Definition
findet sich dann im zugehérigen Votentext.

Renten

Starker Kauf:

Wir erwarten in den kommenden 12 Monaten eine
risikoadjustierte Performance absolute Performance spirbar tber
der Performance des Geldmarktes (3 Monats-Euribor)

Kauf:

Wir erwarten in den kommenden 12 Monaten eine
risikoadjustierte absolute Performance uber der Performance des
Geldmarktes (3 Monats-Euribor)

Verkauf:

Wir sehen nur geringes positives oder negatives
Performancepotenzial in den kommenden 12 Monaten

Halten:

In Sondersituationen, in denen die oben genannten Voten nicht
greifen, nutzen wir das Votum Halten. Die genaue Definition
findet sich dann im zugehd&rigen Votentext.

Der Anlagehorizont kann in Ausnahmeféllen von der offiziellen Votendefinition abweichen. Dies ist dann explizit im Wertpapiervotum

vermerkt.
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5.5 Unsere Votensystematik - Strukturierte Produkte/Zertifikate

Die Zertifikate-Votierung erfolgt au3erhalb von Anlagestrategie/CIO durch die jeweilige Produktmanagement-Einheiten und orientiert sich
grundsétzlich an der Einschatzung des jeweiligen Basiswertes in Relation zur Produktausgestaltung und -laufzeit. .

Dies bedeutet:

Votendefinition

Zertifikate-Voten Starker Kauf:

Das Produkt verfiigt Uber ein sehr attraktives Chance-Risiko-Profilt. Alle strukturellen Produktmerkmale sind intakt
und berticksichtigen in ihrer Ausgestaltung die aktuell erwartete Entwicklung des Basiswertes.

Kauf:

Das Das Produkt verfugt Giber ein attraktives Chance-Risiko-Profil. Alle strukturellen Produktmerkmale sind intakt
und berticksichtigen in ihrer Ausgestaltung die aktuell erwartete Entwicklung des Basiswertes.

Halten:

Das Produkt und/oder der Basiswert entwickeln sich erwartungsgeman und wesentliche strukturelle
Produktmerkmale sind intakt. Ggf. ist das Chance-Risiko-Profil des Produktes gegeniiber dem Auflegungszeitpunkt
marktbedingt verandert.

Verkauf:

Das Produkt und/oder der Basiswert entwickeln sich nicht erwartungsgeman bzw. die kinftigen Erwartungen sind
negativ. Das Chance-Risiko-Profil hat sich deutlich verschlechtert und ist nicht mehr ausgewogen. Die strukturellen
Produktmerkmale sind ggf. nicht mehr intakt.

1 Das Chance-Risiko-Profil stellt die Ertragschancen des Produktes dem Produktrisiko und der aktuellen Marktlage gegeniber.
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5.6 Unsere Votensystematik — Risikohinweise

Bei der Festlegung der individuellen Anlagestrategie ist eine intensive Abwagung von Chancen und Risiken notwendig. Da eine detaillierte Einschatzung
der Risikopraferenzen eines Anlegers nur im Rahmen einer umfassenden Beratung méglich ist, beschrénken sich die zentralseitigen Risikoaussagen auf
die generellen Risiko-Charakteristika eines Finanzinstruments.

Konkret verwenden wir in unseren Wertpapiervoten die folgenden Risikoklassen:
Definition

Risikoklasse Niedriges Risiko:

Das Finanzinstrument hat in der Vergangenheit nur unterdurchschnittliche Kurs- bzw. Wertschwankungen gezeigt und
kann bei einer vergleichenden Risikoanalyse mit &hnlichen Instrumenten Pluspunkte sammein.

Mittleres Risiko:

Das Finanzinstrument hat in der Vergangenheit durchschnittliche Kurs- bzw. Wertschwankungen gezeigt und zeigt keine
gréReren Auffalligkeiten bei einer vergleichenden Risikoanalyse mit &hnlichen Instrumenten.

Hohes Risiko:

Das Finanzinstrument hat in der Vergangenheit Uberdurchschnittliche Kurs- bzw. Wertschwankungen gezeigt und fallt
auch bei einer vergleichenden Risikoanalyse mit &hnlichen Instrumenten durch eher tberdurchschnittliche Risiken auf.

Sehr hohes Risiko:

Bei dem entsprechenden Anlageinstrument bestehen erhebliche Risiken. Dabei kann es sich um die Gefahr
substanzieller Kursverluste oder den Ausfall von Zinsleistungen handeln. Auch die Insolvenz des Emittenten bzw.
zugrundeliegenden Unternehmens ist nicht ausgeschlossen, so dass ggf. mit einem Totalverlust des investierten
Vermdgens zu rechnen ist.

Generell gilt, dass auch Instrumente mit einem hohen objektspezifischen Risiko einen positiven Diversifikationseffekt auf das Gesamtdepot haben
konnen.
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Wichtige Hinweise

Adressat

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (,Information®) sind primar fir Kunden der Commerzbank AG in Kontinentaleuropa bestimmt. Insbesondere diirfen
diese Information nicht nach GroRbritannien und die USA eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlie3lich 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 sorgfaltig zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fir diese Ausarbeitung sind Informationen die die
Commerzbank AG flir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht lbernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung.

Stand: Februar 2019
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