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US-Arbeitsmarkt auf dem
Prufstand

Der Anstieg der US-Arbeitslosenquote hat Sorgen vor einer Rezession aufkommen
lassen. Der Gesundheitszustand des amerikanischen Arbeitsmarktes sollte aber nicht
nur anhand eines Datenpunktes beurteilt werden. Wir analysieren die Daten in der
Breite.

Anstieg der Arbeitslosenquote 16st Alarmsignal aus...

Im Juli ist die US-Arbeitslosenquote auf 4,3% gestiegen. Damit liegt der
Dreimonatsdurchschnitt um 0,53 Prozentpunkte Uber dem Tief der letzten zwolf Monate
und |16st die kritische Schwelle der sogenannten Sahm-Regel aus; ein Anstieg der
Arbeitslosenquote um mindestens 0,5 Punkte ging in den letzten Jahrzehnten nédmlich

immer mit einer Rezession einher.

Tatsachlich zeigt die Entwicklung der Arbeitslosenquote Ahnlichkeit mit der Entwicklung
der letzten Rezessionen. In den Monaten vor Ausldsen der Sahm-Regel war in den letzten
Konjunkturzyklen stets ein allmahlicher und moderater Anstieg der Quote zu beobachten

- genau wie aktuell (Chart 1). Danach hat sich der Anstieg der Quote oftmals (in der
Regel) beschleunigt. So war die Arbeitslosenquote 2001 und 2008 zwolf Monate vor
Auslésen der Sahm-Regel rund 1/2 Prozentpunkt niedriger. Zwolf Monate spater war sie
in der Krise von 2008/09 um 4 Prozentpunkte héher, 2001/02 um 1,3 Prozentpunkte.
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Chart 1 - Im Vorfeld von Rezessionen steigt die Arbeitslosenquote leicht an
Veranderung der Arbeitslosenquote in den Monaten vor und nach dem Ausldsen der
Sahm-Regel, in Prozentpunkten. Im aktuellen Zyklus ist Juli 2024 der Monat O
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Wir haben an anderer Stelle beschrieben, dass es an der Signalqualitat der Sahm-Regel
aktuell einige Zweifel gibt - die nicht zuletzt von der Erfinderin dieser Regel, Claudia
Sahm, herausgestellt wurden. So ist ein guter Teil des Anstiegs der Arbeitslosenquote
wohl darauf zurlckzufUhren, dass sehr viele Menschen neu an der Arbeitsmarkt stréomen,
nicht zuletzt angetrieben von der enorm beschleunigten Einwanderung. Dies erhdht
zwar zumindest vorlbergehend die Arbeitslosenquote, ist aber kein Zeichen einer
konjunkturell bedingt schwachen Arbeitskraftenachfrage.

... RUickgang des Jobzuwachses war aber zu erwarten

Neben dem Anstieg der Arbeitslosenquote lieferte der letzte Arbeitsmarktbericht eine weitere Enttduschung. Im Juli entstanden

nur noch 114 Tsd. neue Jobs. Allerdings war ohnehin zu erwarten, dass die Zeiten extrem hoher monatlicher Stellenzuwachse vorbei
sind. SchlieBlich liegt die Beschaftigung um 6,7 Millionen héher als Anfang 2020, also unmittelbar vor Ausbruch der Coronakrise. Die
enormen Stellenverluste der Krise wurden rasch wieder aufgeholt, der Pool kurzfristig verfigbarer Arbeitskrafte ist ausgeschopft.
Damit gibt das Bevodlkerungswachstum das Grundtempo des Arbeitsmarktes vor. Vor allem die starke Einwanderung der letzten Jahre
hat 2022 und 2023 fur einen durchschnittlichen monatlichen Zuwachs der Erwerbsbevélkerung (bereits Erwerbstatige oder aktiv
Beschéaftigung Suchende) von rund 250 Tsd. Personen gesorgt. Diese Welle 1auft allmahlich aus. Der Rechungshof des Kongresses
(Congressional Budget Office, CBO) geht fur die Jahre 2024 bis 2026 von einem monatsdurchschnittlichen Zuwachs von noch etwa
140 Tsd. aus, danach von weniger als 100 Tsd. (Chart 2).

Berechnungen der Fed von San Francisco lassen vor diesem Hintergrund darauf schlieBen, dass gegen Ende 2025 ein monatlicher
Stellenzuwachs von gut 100 Tsd. ausreicht, um die Arbeitslosenquote stabil zu halten.[1] Dieses "Tempolimit” unterscheidet sich damit
nur geringfligig von den vor der Corona-Pandemie getroffenen Schatzungen.


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=8a8c2cfd-417a-4f96-83ca-e0acd4fe02ac
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Chart 2 - Wieder niedrigeres Tempolimit am Arbeitsmarkt
Zahl der Erwerbspersonen, durchschnittliche monatliche Veranderung in Tsd, ab 2024 Schatzung des Congressional Budget Office
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... und wie steht’s mit der Partizipationsrate?

Das Tempolimit am Arbeitsmarkt kann zumindest zeitweise deutlich Uberschritten werden, wenn die Partizipationsquoten ansteigen,
wenn sich also ein héherer Prozentsatz der Bevolkerung als bisher Ublich am Erwerbsleben beteiligt. Die Partizipationsquote liegt
aktuell bei 62,7% und damit gut einen halben Prozentpunkt niedriger als unmittelbar vor Corona (ein Prozent der Zivilbevolkerung
Uber 16 Jahren entspricht aktuell rund 2,7 Millionen Personen). Alterungsbedingt wére allerdings ein starkerer Rlickgang zu erwarten
gewesen. Ein klareres Bild erlaubt die Partizipationsquote fur die Jahrgange 25 bis 54 Jahren. Diese stehen mitten im Erwerbsleben;
die Partizipationsquote muss daher nicht um Alterungseffekte (oder um die Ausbildung, die flr die Altersgruppen von 16 bis 24
Jahren eine groBe Rolle spielt) bereinigt werden. Die Partizipationsquote der 25-54jahrien ist zuletzt auf 84% gestiegen und liegt
damit nicht mehr weit unter dem um die Jahrtausendwende erreichten Rekordhoch (Chart 3). Dies zeigt einerseits einen robusten
Arbeitsmarkt an - und andererseits, dass wohl nicht mehr mit einem deutlichen weiteren Anstieg zu rechnen ist, der das Tempolimit
am Arbeitsmarkt signifikant nach oben verschieben wirde.
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Chart 3 - Beteiligung am Arbeitsleben ist stark angestiegen
Partizipationsquote: Beschaftigte und Arbeitslosen im Alter von 25 - 54 Jahren, in % der Zivilbevolkerung dieser Bevolkerungsgruppe,
Monatsdaten
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Quelle: BLS, S&P Global, Commerzbank Research

Offene Stellen: Zuriick auf dem Stand von 2019

Die Abschwachung am US-Arbeitsmarkt war zuerst bei den offenen Stellen sichtbar. Entfielen auf jeden Arbeitslosen 2022 zwei
offene Stellen, so sind es inzwischen nur noch 1,2. Damit ist die Lage vergleichbar mit 2019, die Phase eines auBerordentlichen engen
Arbeitsmarktes ist vorbei (Chart 4).
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Chart 4 - Arbeitsmarkt nicht mehr so eng
offene Stellen je Arbeitslosen
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Quelle: BLS, S&P Global, Commerzbank-Research

Wegen der geringeren Nachfrage nach Arbeitskraften kiindigen inzwischen weniger Arbeitnehmer selbst. Die Eigenklindigungsquote
("quit rate” = Prozentsatz der Beschaftigten, der selbst gekindigt hat), ist inzwischen sogar niedriger als unmittelbar vor der
Pandemie (Chart 4).

Wegen der geringeren Arbeitsnachfrage steigen die Léhne langsamer. Da die Kindigungen seitens der Arbeitnehmer einen Vorlauf
von einem Jahr vor der Lohnentwicklung haben, dirfte sich der Lohnauftrieb weiter abschwé&chen (Chart 5).
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Chart 5 - Weniger Kiindigungen = geringere Lohnsteigerungen
Eigenklndigungen, in Prozent der Beschaftigung, um 12 Monate nach rechts verschoben. Durchschnittlicher Stundenlohn von
Arbeitnehmern ohne Fuhrungskrafte, Veranderung gegen Vorjahr in %
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Quelle: BLS, S&P Global, Commerzbank-Research

Was sagen "Echtzeitdaten” wie die Erstantrage?

Die oben genannten Indikatoren werden mit einer Verzdgerung von ein bis zwei Monaten verdffentlicht. Die wochentlichen
Erstantrdage auf Arbeitslosenhilfe liefern dagegen mit einer Verzdgerung von lediglich einer Woche ein Bild des Arbeitsmarktes
nahezu in Echtzeit.

Die Erstantrage lagen zuletzt bei 233 Tsd. und damit um etwa 30 Tsd. héher als im Tief. Allerdings sind sie immer noch auf einem sehr
niedrigen Niveau; eine Rezession zeigten sie historisch erst an, wenn sie auf Gber 400 Tsd. gestiegen waren. DarlUber hinaus gibt es
gewisse Probleme mit der Saisonbereinigung; moglicherweise ein Erbe aus den Verwerfungen im Umfeld der Coronakrise. In nicht-
saisonbereinigter Betrachtung liegen die Erstantrage exakt auf dem Niveau der beiden Vorjahre (Chart 6).

Dies durfte allerdings ein zu glnstiges Bild zeichnen. Es gibt Hinweise darauf, dass ein Teil des jingsten Anstiegs der Arbeitslosigkeit
auf unlangst eingewanderte Arbeitskrafte zurickzufihren ist, die ihre Jobs verloren haben. Diese haben noch nicht lange genug in die
Arbeitslosenversicherung eingezahlt, um fur Arbeitslosenhilfe berechtigt zu sein. Die Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe erfassen diese
Personengruppe daher nicht. Eine breite Abschwachung am Arbeitsmarkt wirde allerdings auch einheimische Arbeitskrafte treffen
und sich in steigenden Antragszahlen auf Arbeitslosenhilfe niederschlagen. Soweit ist es offensichtlich nicht.
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Chart 6 - Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe: Stabil niedrig
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe, nicht-saisonbereinigte Daten in Tsd., Kalenderwochen in den Jahren 2022 bis 2024.
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Quelle: DOL, S&P Global, Commerzbank-Research

Basisszenario: keine Rezession

Die Arbeitsmarktindikatoren zeigen im Moment eher eine Normalisierung des Uberhitzten Arbeitsmarktes an - eine Normalisierung, die
die Fed mit ihrer restriktiveren Geldpolitik herbeifihren wollte - und keine Krise. Damit dies so bleibt, sollten die Zahlen sich aber nicht
mehr deutlich verschlechtern. In den Worten von Fed-Chef Powell: Die US-Notenbank hat kein Interesse an einer weiteren Abkuhlung.

Sicherlich haben sich mit der langsameren Gangart der US-Wirtschaft die Risiken einer Rezession etwas erhéht. Wir schatzen deren
Wahrscheinlichkeit momentan auf etwa ein Drittel. Wir halten es aber weiterhin fir wahrscheinlicher, dass die US-Wirtschaft um eine
Rezession herumkommt und nur eine Zeitlang langsamer als im Trend expandiert. So haben sich die Finanzierungsbedingungen in
diesem Jahr sogar eher verbessert, wie wir kirzlich dargelegt haben.

[1] Die Beschéaftigungskomponente der Erwerbsbevdlkerung ist breiter gefasst als die Beschaftigung auBerhalb der Landwirtschaft, da sie noch Selbstandige und Landwirte
berlcksichtigt. Bei einer langerfristigen Betrachtung monatlicher Veranderungen (und des dadurch vorgegebenen "Tempolimits” am Arbeitsmarkt) fallen diese Unterschiede aber

nicht allzu stark ins Gewicht (zurlick zum Text)
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Zur Erfullung der MAR-Anforderungen der ESMA weisen wir darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 12/8/2024 14:40 CEST fertiggestellt
und am 12/8/2024 14:40 CEST verbreitet wurde.

Flr die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank
auBerhalb der USA verantwortlich.

Die Verfasser bestdtigen, dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigene Einschatzung zu den betreffenden
Wertpapieren und Emittenten genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung - weder direkt noch indirekt
noch teilweise - und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschdtzungen bestand, besteht oder
bestehen wird.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mégliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank®) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesem Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

FlUr Angaben zu denin Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
folgen Sie bitte diesem Link: https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action*

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.
Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieB3lich zu Informationszwecken und ist fUr Empfanger bestimmt, die wie professionelle Kunden geman
der MIFID Il ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabh&ngig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank Ubernimmt keine Garantie oder Gewéhrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence offentlich verflgbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefihrt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Anklindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
aktualisieren, abzuandern oder zu ergénzen oder deren Empfénger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet die Research-Abteilung der Commerzbank unabhé&ngig von anderen
Geschéaftseinheiten der Bank. Dies wird durch physische und administrative Informationsbarrieren und getrennte Berichtslinien sowie
durch schriftliche interne Richtlinien und Verfahren erreicht.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschaftspartnern
in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind
nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte
Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zuklnftigen Verlauf. Eine Gewahr fur den
zukUnftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
nicht Ubernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele fur die in diesem Dokument genannten
Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu z&hlen in unbegrenztem Mafe
Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiigbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action

Economic Insight , Economic Research

oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen darfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen dlrfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegenlber mundlich oder schriftlich Kommentare
abgeben, die von den in dieser Studie geduBerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen
fur in dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fur
Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwahnt werden, impliziert keineswegs
eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zuganglichen Informationen durch
die Commerzbank. Die Commerzbank Ubernimmt keine Verantwortung flr den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche
Informationen oder flr eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Auszlgen noch als Ganzes ohne vorherige
schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere
Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich
der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
Zusatzliche Informationen fiir Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen.
Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse
108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Europaischen Zentralbank, Sonnemannstrasse 20, 60314
Frankfurt am Main, Deutschland.

GroBbritannien: Dieses Dokument ist nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt und wurde von der Commerzbank AG,
Filiale London, herausgegeben oder flr eine Herausgabe in GroBbritannien genehmigt; diese Filiale ist von der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist
von der Prudential Regulation Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und
in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung
durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

USA: Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG erstellt, einem Unternehmen, das in Deutschland und dem Europé&ischen
Wirtschaftsraum (EWR) zum Wertpapierhandel zugelassen ist. Die Commerzbank AG ist kein in den USA registrierter Broker-Handler
und unterliegt daher nicht den US-Vorschriften fur die Erstellung von Research und den damit verbundenen Vorschriften flr Research-
Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
Investoren ist fUr institutionelle GroBanleger mit Hauptsitz in USA unter Berufung auf Befreiung von der Registrierung gemafl Rule
15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils glltigen Fassung (der ,Exchange Act”) bestimmt. Jeder U.S.-
Empfanger dieses Research-Berichts, der auf der Grundlage der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchfihren méchte, darf dies nur Uber einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Handler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist einin den
USA registrierter Broker-Handler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphéndler gemaR dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchflihren
mochten, durfen dies nur Uber einen bei der CFTC registrierten Swap-Handler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieBlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dlrfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen flr internationale Handler gemal National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Weder diese Research-Studie noch die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen fUr Transaktionen
in Finanzinstrumenten im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine , Aufforderung“ gemafB dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA)
von Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank
auBerhalb Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaBR Section 2(31) des FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance
Regarding Definition of Section 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung
dieser Informationen beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwéhnte Instrumente konnen nicht von der Filiale eingefthrt werden. Anfragen
bezlglich der Verfugbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank geman Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empféanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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