Woche im Fokus \ ' Economic Research
EZB - Die doppelte Zinssenkung
Die EZB durfte den Einlagensatz in der kommenden Woche um 25 Basispunkte Dr. Marco Wagner

senken. Den Hauptrefinanzierungssatz dirfte sie sogar um 60 Basispunkte senken,
um den Abstand der beiden Satze zu verringern und dadurch die Volatilitat

am Geldmarkt gering zu halten. Ein Spagat durfte die Kommunikation werden,
weil einige Tauben im Rat wegen der Konjunkturrisiken wohl gerne eine weitere
Zinssenkung unmittelbar im Oktober sédhen, andere Ratsmitglieder aber lieber

mit Bedacht vorgehen wollen. Wir rechnen mit drei weiteren Zinssenkungen im
Dezember, Marz und Juni und sind damit vorsichtiger als der Markt.

Die doppelte Zinssenkung im September

Eine Zinssenkung der EZB in der ndchsten Woche dlrfte niemanden mehr Uberraschen. An den Finanzmarkten ist ein solcher Schritt
bereits voll eingepreist, und ausnahmslos alle von Bloomberg befragten Analysten rechnen mit ihm. Erstens ist die Inflation im August
deutlich von 2,6% auf 2,2% gefallen. Auch wenn dies maBgeblich an niedrigeren Energiepreisen lag, durfte die EZB hierin ein positives
Zeichen sehen. Zweitens sind die Tarifldhne im Euroraum nach Daten der EZB im zweiten Quartal mit 3,6% merklich langsamer
gestiegen als in den fUnf Quartalen davor, als sie um mehr als 4% und teilweise sogar um knapp 5% zugelegt hatten. Drittens sorgen
sich einige EZB-Ratsmitglieder zusehends wegen der schwachen Konjunktur. Zusammenfassend meinte der Franzose Villeroy
kurzlich in einem Interview: "Es ware fair und klug, eine weitere Zinssenkung zu beschlieBen.” Insofern durfte der Einlagensatz um 25
Basispunkte auf 3,50% sinken.

Gleichzeitig durfte der Hauptrefinanzierungssatz sogar um 60 Basispunkte auf 3,65% verringert werden. Die Notenbanker

hatten im Marz bei der Anpassung ihres "operativen Rahmens” (Operational Framework) beschlossen, den Abstand zwischen
Hauptrefinanzierungs- und Einlagensatz von 50 auf 15 Basispunkte zu verringern. Damit soll der Anreiz flr Banken steigen, sich mittels
dieser wochentlichen Operationen oder mittels der 3-Monats-TLTROs zu refinanzieren, flr die ebenfalls Einlagensatz +15 Basispunkte
zu zahlen sind. Dadurch soll die Volatilitat auf den Geldmarkten gering bleiben, auch wenn allméahlich die Uberschussliquiditat
abnehmen und die Banken wieder das Hauptrefinanzierungsinstrument nutzen werden. Der Abstand des Spitzenrefinanzierungssatzes
zum Hauptrefinanzierungssatz bleibt bei 25 Basispunkten, sodass er im September auf 3,90% sinken sollte.

Unmittelbare Zinssenkung im Oktober?

Mittlerweile sind Spekulationen aufgekommen, dass es die nachste Zinssenkung schon bei der ndachsten Sitzung im Oktober geben
wird. Die Terminmarkte signalisieren hierflir eine Wahrscheinlichkeit von rund 40%. Ein Argument hierfir kdnnte sein, dass die Inflation
im August mit 2,2% nur noch knapp Uber dem 2%-Ziel lag und sich im September und Oktober aufgrund von Basiseffekten aus dem
Vorjahr und den derzeit niedrigen Energiepreisen kaum verandern durfte. Daneben betonen die Tauben im EZB-Rat immer mehr die
Sorgen um die schwéachelnde Konjunktur. Tatsachlich durften auch die EZB-Experten ihre Konjunkturprognose etwas senken (Tabelle
1. In der Argumentation der EZB-Tauben wlrde eine schwachere Konjunktur - und eine nicht auszuschlieBende Rezession - den
Inflationsdruck merklich senken und damit die Gefahr heraufbeschworen, dass die Inflation das 2%-Ziel unterschieBen kénnte. In dieser
Logik durfe die EZB mit Zinssenkungen nicht zu lange abwarten, um nicht "behind the curve” zu geraten. Immerhin hat die EZB ein
symmetrisches Inflationsziel, was etwa laut Villeroy bedeutet, dass ein Verfehlen des Ziels nach unten genauso unerwiinscht sei wie
ein Verfehlen nach oben.

Tabelle 1: EZB senkt Wachstumsprognose
Commerzbank-Einschatzung zu den Projektionen der EZB-Experten im September, in Klammern: EZB-Juni-Projektion; Wachstums-

und Inflationsraten in Prozent

Wachstum 0,7 (0,9) 1,2 (1,4) 1,6 (1,6)
Inflation 2,5 (2,5) 2,2 (2,2) 1,9 (1,9)
Kernrate 2,8(2,8) 2,2 (2,2) 2,0 (2,0)

Quelle: EZB, Commerzbank-Research
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Trotzdem ist eine weitere Zinssenkung im Oktober nicht unser Basisszenario. So bezeichnete beispielsweise Litauens
Notenbankprasident Gediminas Simkus, den wir fir einen "neutralen” Notenbanker halten, in einem Interview am Dienstag eine
Zinssenkung im Oktober als "recht unwahrscheinlich”. Denn viele Ratsmitglieder - darunter auch welche aus dem Taubenlager -
betonen nach wie vor die Bedeutung der Projektionen flr ihre Zinsentscheidungen. Zurzeit erscheint vielen der Blick nach vorne
wichtiger als der Blick "in den Rlckspiegel” auf die bereits verdffentlichten Zahlen. Ein wichtiger Grund dafir ist, dass - wie auch
EZB-Prasidentin Lagarde auf einer frGheren Pressekonferenz erklarte - die Inflation gerade 2024 von Sondereffekten beeinflusst
wird und daher der "wahre" Inflationstrend nicht klar auszumachen ist. Insofern sei es geboten, die tatsachlichen Inflationsraten
kontinuierlich mit den Projektionen der EZB-Experten abzugleichen, um das Vertrauen in die zuklnftige Entwicklung zu starken, aber
die Zinsentscheidungen eher an der Prognose auszurichten. Darlber hinaus dirfte die schwachere Konjunktur eher ein Streitthema
unter den Ratsmitgliedern sein. Denn etliche, insbesondere konservative Ratsmitglieder sehen darin keine Gefahr flr ein UnterschieBen
der Inflation.

Auf die Kommunikation kommt es an

Bei der Kommunikation durfte ndchste Woche die Herausforderung darin liegen, der Auffassung der Tauben im Rat Ausdruck zu
geben, gleichzeitig aber nicht Erwartungen auf einen schnellen weiteren Schritt zu schiren. Sicherlich wird die EZB im Kommuniqué
weiterhin betonen, dass die Zinsentscheidungen datenabhangig seien und von Sitzung zu Sitzung getroffen wirden. Doch selbst
diese recht neutralen Aussagen kéonnten mittlerweile Sprengkraft besitzen. Denn angesichts der niedrigen Inflation und schwacheren
Konjunktur, die den Tauben Auftrieb geben, kdnnten viele dies durchaus als Hinweis auf eine unmittelbar folgende Zinssenkung
interpretieren. Dies dUrfte die EZB allerdings vermeiden wollen, zumal sie nicht von ihrem Konzept abweichen durfte, sich nicht vorab
festzulegen. Insofern dirfte EZB-Prasidentin Lagarde wahrend der Pressekonferenz auf die Sondereffekte zur Inflation hinweisen, die
unterschiedlichen Meinungen im Rat zur Konjunktur sowie die besondere Bedeutung der Projektionen hervorheben.

Grundsatzlich weitere Zinssenkungen bis Mitte 2025

Dies andert allerdings nichts daran, dass es in den folgenden Monaten weitere Zinssenkungen geben wird. Erstens ist der EZB-Rat
von geldpolitischen Tauben dominiert, die Uber kurz oder lang den Druck auf die restlichen Ratsmitglieder erhéhen werden, die
geldpolitischen Zlgel zu lockern. Und hier dUrfte auch fir manchen Falken etwas Spielraum bestehen. Denn die EZB verortet den
natlrlichen Zins - der die Wirtschaft weder anschiebt noch bremst und mit einer Inflation von 2% vereinbar ist - (nominal) bei 2% bis
2,5%. Insofern durften aus der Sicht der meisten Ratsmitglieder die nachsten Zinssenkungen vertretbar sein, weil diese lediglich den
Grad der Restriktion vermindern, aber nicht die geldpolitischen Zlgel schleifen lassen.

Zweitens haben sich mittlerweile etliche Ratsmitglieder dahingehend geauBert, dass Zinssenkungen maéglich seien, solange sich die
Inflation im Rahmen der Erwartungen, sprich: der EZB-Projektionen, bewegt. In diesem Zusammenhang sagte beispielsweise Lettlands
Notenbankchef Martins Kazaks, den wir als geldpolitischen Falken einordnen, in einem Interview im August, dass aus seiner Sicht
Zinssenkungen auch dann moglich seien, wenn sich die Inflation seitwérts bewege. Diese Einschatzung gab der geldpolitische Falke zu
einem Zeitpunkt, als die Inflationsrate noch 2,6% betrug. Insofern ist durchaus vorstellbar, dass die von Tauben dominierte Notenbank
die Zinsen auch im Dezember senkt, wenn die Inflation zwischenzeitlich und wie in den Projektionen erwartet noch einmal anziehen
sollte. So sind aus Sicht von Kroatiens Notenbankchef Boris Vujci¢, den wir als "neutrales” Ratsmitglied einschatzen, "graduelle
Zinssenkungen” moglich, wenn der Inflationsausblick Bestand hat. Und immerhin hat die EZB in |hrer Projektion ein zwischenzeitliches
Wiederanziehen der Inflation integriert, bevor die Inflation im Laufe des Jahres 2025 wieder fallen sollte (Chart 1).


https://www.econostream-media.com/news/2024-09-03/transcript:_interview_with_ecb_governing_council_member_%C5%A1imkus_on_2_september_2024.html
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Chart 1 - EZB erwartet Inflationsbuckel zum Jahreswechsel
Inflation laut EZB-Projektion vom Juni, in Prozent
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Quelle: EZB, Commerzbank-Research

Drittens bleibt das Wachstum wohl vorerst verhalten. So verzdgert sich die von vielen bereits erwartete Belebung der Konjunktur.
Wir gehen sogar davon aus, dass diese noch einige Quartale auf sich warten lassen wird, was den Tauben ein weiteres Argument fur
Zinsenkungen liefern wirde. Konkret rechnen wir mit Zinssenkungen im Dezember, Marz und Juni um jeweils 25 Basispunkte.

Sommer 2025: Ende der Zinssenkungen

Mit einem dann erreichten Einlagensatz von 2,75% durften die Zinssenkungen aber auf absehbare Zeit zu Ende sein. Denn im Laufe
des kommenden Jahres sollte sich allmahlich die Einsicht durchsetzen, dass die Inflation doch hartnackiger ist als gedacht, sie also
noch nicht vollends besiegt ist. Daflir sprechen auf lange Frist strukturelle Inflationstreiber wie die De-Globalisierung, die sich in den
kommenden Jahren fortsetzen durfte. Hinzu kommen die kostenintensiven Investitionen in die Energiewende sowie die Alterung der
Gesellschaft und der damit zusammenhangende Arbeitskrafterickgang.

Aber selbst zyklische Faktoren werden die Inflation weiter splrbar treiben. Auf Basis einer Studie der Bank flr internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) und unseren eigenen Schatzungen wird sich der kraftige Lohnanstieg der vergangenen Quartale auf Jahre
hinaus in der Verbraucherpreisinflation niederschlagen. Demnach dauert es rund drei Jahre, bis sich der Lohnanstieg vollstandig auf
die Verbrauerpreisinflation Ubertragen hat. Der Lohnanstieg der letzten Jahre von rund 5% pro Jahr wird also erst in den kommenden
Quartalen seine héchste Durchschlagskraft entfalten und dann einen Inflationsdruck von rund 172 Prozentpunkt erzeugen (Chart 2).[1]


https://www.bis.org/publ/work1192.htm
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Chart 2 - Lohninflation schldgt erst allmdhlich auf Verbraucherpreisinflation durch
Modell-Schatzung: Auswirkung eines Lohnanstiegs um 5% Uber vier Quartale auf die Verbraucherpreisinflation, basierend auf einer
BlZ-Studie, in Prozentpunkten, Quartalswerte
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Quelle: BIZ, Commerzbank-Research

Um die kraftigen Lohnanstiege abzufedern, setzt die EZB auf die Annahme wieder zunehmender Produktivitat. Konkret rechnet die
EZB damit, dass die Produktivitat ab 2025 wieder mit einer Rate von gut 1% steigen wird. Das durfte allerdings eine hehre Annahme
sein. Denn zwischen 2015 und 2019 - also in den Jahren bis zur Corona-Pandemie und in einer Zeit mit einem durchaus passablen
Wirtschaftswachstum - betrug diese Rate gerade einmal 0,6% pro Jahr.

Fazit: Graduelle Zinssenkungen bis Mitte 2025

Alles in allem rechnen wir weiterhin mit Zinssenkungen im September, Dezember, Marz und Juni - um jeweils 25 Basispunkte. Sofern
sich die Inflation im Rahmen der Erwartungen der EZB-Ratsmitglieder bewegt, die Inflationsaussichten aus deren Sicht in die richtige
Richtung weisen, dirfte dem nichts entgegenstehen. Zumal sich die konjunkturelle Erholung wohl weiter verzégern wird, was fur
viele Ratsmitglieder ein weiteres Argument sein dirfte, die geldpolitischen Zlgel zu lockern. Die Zinssenkungen sollten enden, wenn
sich im Laufe des n&chsten Jahres zeigt, dass die Inflation doch hartnackiger ist als gedacht. Mit unserer Einschatzung, dass die
Zinssenkungen im Mitte nachsten Jahres Enden - dann wére ein Einlagensatz von 2,75% erreicht - sind wir deutlich konservativer als
der Markt, der zum Jahresende 2025 einen Einlagensatz von 2,25% einpreist.

[1] Die BIS untersucht in ihrer Studie die Wirkung von Lohnsteigerungen auf die Erzeugerpreise. Nach dieser fuhrt eine Loherhéhung um 1% nach knapp drei Jahren zu einer
Steigerung der Produzentenpreise von gut 0,5%. Wir schatzen, inwieweit sich eine Erhéhung der Produzentenpreise auf die Verbraucherpreise Ubertragt - differenziert nach
Waren und Dienstleistungen. FUr Waren im Euroraum deuten unsere Schatzungen auf einen Faktor von knapp 0,4. Da fir Dienstleistungen keine ausreichend langen Datenreihen
zur Verfligung stehen, verwenden wir ndherungsweise Zahlen fur die USA, die einen Faktor von rund 0,8 nahelegen (wobei Schatzungen fur den Euroraum Uber einen kurzen
Zeitraum zu einem ahnlichen Ergebnis fuhren). Mit einer entsprechenden Gewichtung fur Waren und Dienstleistungen am Verbraucherpreisindex errechnen wir einen Faktor von

insgesamt 0,56, mit dem sich Erzeugerpreissteigerungen auf die Verbraucherpreise Ubertragen. (Zurlick zum Text)


http://www.bis.org/publ/work1192.htm
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Zur Erfullung der MAR-Anforderungen der ESMA weisen wir darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 6/9/2024 07:17 CEST fertiggestellt
und am 6/9/2024 07:17 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 bestatigen, 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.

Mogliche 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 den in 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 ausschlieBlich 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 unabhangig 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, Vollstéandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence &ffentlich 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
Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige AnkUndigung 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, abzuéndern 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 unabhéngig 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 zukilnftigen 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 zéhlen in unbegrenztem MafBe
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Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiigbarkeit vollstdndiger und akkurater Informationen und/
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 durfen 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 gUltigen 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 (geméaR 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 dhnliche 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 Européischen 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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