Woche im Fokus ) Economic Research

Trump oder Harris - Fahrplan fiir die Wahl

Das Ergebnis der US-Wahlen am Dienstag steht womoglich erst Tage spater fest. Wir | Bernd Weidensteiner
beschreiben wichtige Meilensteine und Termine. | Dr. Christoph Balz

Letzte Umfragen zeigen Kopf-an-Kopf-Rennen...

Letzten Umfragen zufolge liegen Kamala Harris und Donald Trump im nationalen Durchschnitt fast gleichauf (Titelchart). Am Ende
werden die besonders umkampften Bundesstaaten wie Pennsylvania, Georgia, North Carolina, Michigan, Arizona, Wisconsin und
Nevada den Ausschlag geben. In den meisten dieser Swing States hat sich Trump zwar einen leichten Vorsprung erarbeitet, aber
dieser bewegt sich fast immer im Bereich der Ublichen statistischen Fehlermarge der Umfragen.

Wann gibt es erste Ergebnisse?

Die ersten Wahllokale schlieBen in den 6stlichen Teilen von Indiana und Kentucky um Mitternacht deutscher Zeit. Um 1 Uhr ist die Wahl
in sechs Bundesstaaten mit zusammen 60 der 538 Wahlleute vorbei (Chart 2). Darunter befindet sich als erster Swing State Georgia.
Um 1.30 folgt unter anderem North Carolina. Im Gros der Bundesstaaten schlieBen die Wahllokale um 2 Uhr (z.B. Pennsylvania und
Teile von Michigan) oder 3 Uhr (z.B. Arizona, Wisconsin und der Rest von Michigan). Danach wird mit Ausnahme von Nevada nur noch
in Staaten gewahlt, bei denen der Sieger wohl ohnehin klar ist.

Chart 1 - Wann schlieBen die Wahllokale?
Abstimmungsende flr die Prasidentschaftswahl, Mitteleuropaische Zeit, Anzahl der Wahlleute, die in den betreffenden Staaten zu
vergeben sind, kumuliert. Wenn es in einem Staat unterschiedliche SchlieBzeiten gibt, ist nur die spateste verwendet.
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Wenn es mal wieder etwas langer dauert ...

Hochrechnungen flr die einzelnen Staaten werden auf der Grundlage von Nachwahlbefragungen erst nach dem SchlieBen der
Wahllokale in diesem Staat veroffentlicht. Sofern diese kein klares Ergebnis zeigen, werden die Uberregionalen Medien damit zégern,
diesen Staat dem einen oder anderen Kandidaten zuzuschlagen. Dann muss das amtliche Ergebnis abgewartet werden. Und dies
kann auf sich warten lassen, besonders wenn eine Vielzahl von Briefwahlstimmen auszuzahlen ist. Briefwahlstimmen missen zwar
spatestens am Wahltag auf dem Postweg sein, es gelten aber unterschiedliche Fristen, bis wann eine Briefwahlstimme spatestens
einzugehen hat. Hier reicht die Spanne von drei Tagen nach der Wahl (im Jahr 2024 also der 8. November) bis zu 21 Tagen (26.
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November). Bei sehr engem Wahlergebnis in dem betreffenden Staat kann es daher auf die erst nach dem Wahltag eingehenden
Briefwahlstimmen ankommen.

... wie 2020 ...

Bei der Wahl 2020 wurde aufgrund der Corona-Pandemie eine ungewdhnlich hohe Zahl an Briefwahlstimmen abgegeben. In
Pennsylvania ist es - wie in sechs anderen US-Bundesstaaten - nicht erlaubt, Briefwahlumschlage vor dem Wahltag zu 6ffnen und zum
Einscannen/Auszahlen vorzubereiten. Die Auszahlung selbst darf erst nach SchlieBung der Wahllokale erfolgen. Der kompliziertere
Vorgang beim Auszahlen der Briefwahlstimmen flhrte daher bereits zu Verzégerungen. AuBerdem war der Wahlausgang in
Pennsylvania sehr knapp, was aufgrund drohender rechtlicher MaBnahmen des Wahlverlierers zu besonderer Sorgfalt veranlasste.
Letztlich wurde der Wahlsieger erst am Samstag - vier Tage nach der Wahl - ausgerufen.

... oder 2000 ...

Noch deutlich l&nger dauerte es 2000, bis die Entscheidung zwischen dem Republikaner George W. Bush und dem Demokraten

Al Gore gefallen war. Knackpunkt war hier die Entscheidung in Florida, wo die beiden Kandidaten auBerst eng beieinander lagen.
Zunéachst fuhrte Bush, aber nach einer Neuauszahlung in einem Wahlkreis schrumpfte sein Vorsprung. Sein Konkurrent Al Gore

setzte dann auf dem Gerichtswege weitere Nachzahlungen durch. Nach einigem Hin und Her zog der Supreme Court - das Oberste
Gericht der USA - die Entscheidung an sich und befasste sich in drei Urteilen mit der Sache. Das Gericht entschied schlieBlich am 12.
Dezember mit einer knappen Mehrheit von 5:4 Stimmen, dass eine verfassungskonforme Neuauszahlung bis zum Ablauf der gesetzlich
vorgegeben Frist am Ende dieses Tages nicht gewéhrleistet sei und stoppte deshalb die Neuauszéhlungen. Bush lag zu diesem
Zeitpunkt mit 537 Stimmen vorn und gewann damit die Wahlleute flr Florida und somit die Prasidentschaftswahlen. Sein Wahlsieg
stand somit erst 35 Tage nach der Wahl fest.

... und 20242

Auch dieses Mal ist wieder mit vielen Briefwahlstimmen zu rechnen, auch wenn der durch die Corona-Pandemie verursachte Rekord
von 2020 wohl nicht erreicht wird (es gingen damals 67 Millionen Briefwahlstimmen ein, bei insgesamt 159 Millionen abgegebenen
Stimmen). Viele Staaten haben in Technik investiert, um die Verarbeitung der Briefwahlstimmen zu beschleunigen. In Pennsylvania
beispielsweise hat die Staatsregierung auch mehr Geld zur Verfligung gestellt, um zusatzliche Wahlhelfer einzustellen. Insgesamt
hat man die Sicherheit und Effizienz der Ablaufe Uberarbeitet, auch um etwaigen Sorgen vor Wahlfalschungen einen Riegel

vorzuschieben.

Dies spricht zwar daflr, dass es 2024 etwas schneller gehen kénnte als 2020. Wenn man den Umfragen vertraut, durfte das Ergebnis
allerdings erneut knapp ausfallen, und die Verlierer kbnnten wieder auf juristische Mandver setzen, was zu weiteren Verzdégerungen
fUhren kdénnte. Somit ist es fraglich, ob der Sieger bereits am Mittwoch - dem Tag nach der Wahl - feststeht.

Der Weg ins WeiBBe Haus

Verfassung und Gesetze geben dem weiteren Ablauf einen Rahmen vor. Die Schllsseltermine flr die Wahl des klnftigen US-
Prasidenten sind:

5. November: Wahltag
Laut Verfassung der Dienstag nach dem ersten Montag im November des Wahljahres.
11. Dezember: Bundesstaaten beglaubigen Wahlergebnis

Laut Gesetz missen die Bundesstaaten spéatestens sechs Tage vor dem Zusammentreten des Wahlkollegiums mitteilen, wer ihre
Wahlstimmen erhélt. Bis zu diesem Tag - in diesem Jahr der 11. Dezember - mlssen also spatestens die Endergebnisse in den
einzelnen Staaten vorliegen und damit auch der Wabhlsieger feststehen. 2022 wurde eine Reform verabschiedet, die die Regelungen
prazisiert und den Spielraum der handelnden Personen einschrankt. Dies soll etwa das Risiko mindern, dass in Staaten, wo Gouverneur
und die Mehrheit in der Legislative nicht in den Handen derselben Partei liegen, der Gouverneur Kandidat A zum Sieger erkléart, die
Legislative aber Kandidat B.

17. Dezember: Wahlleute treten zusammen

Das Wahlkollegium tritt am ersten Dienstag nach dem zweiten Mittwoch im Dezember des Prasidentschaftswahljahres zusammen,
dieses Jahr also am 17. Dezember. Insgesamt hat dieses Gremium 538 Mitglieder. Der klinftige Prasident muss davon mindestens 270
auf sich vereinigen. Das Ergebnis der Wahl wird dem US-Kongress Ubersandt.
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6. Januar: Offizielle Auszahlung der Stimmen im Wahlkollegium
Am 3. Januar tritt der neue Kongress erstmals zusammen. Am 6. Januar werden die Stimmen des Wahlkollegiums offiziell ausgezahlt.
20. Januar: Inauguration

Die Amtszeit des neuen Prasidenten beginnt am 20. Januar um 12:00 Uhr.

Mehrheit flir Republikaner in beiden Kammern des Kongresses?

Neben dem Prasidenten werden kommenden Dienstag auch die 435 Abgeordneten des Reprasentantenhauses fir einen

zweijahrige und ein Drittel des Senats flr eine sechsjahrige Amtszeit gewéahlt. Aktuellen Umfragen zufolge haben die Republikaner
gute Chancen, die Mehrheit im Senat zu gewinnen. Derzeit verfligen die Demokraten einschlieBlich der mit ihnen verblndeten
Unabhangigen Uber 51 der 100 Sitze. Sie werden aber mit hoher Wahrscheinlichkeit den Posten in West Virginia verlieren. Es wird wohl
insbesondere auf das Rennen in Montana ankommen, wo der demokratische Senator in Umfragen hinten liegt. AuBerdem stehen die
demokratischen Amtsinhaber in Ohio, Michigan, Pennsylvania und Wisconsin unter Druck, da sie nur geringe Vorspringe aufweisen.
Aus republikanischer Sicht kdnnten Verluste in Florida, Texas und in Nebraska drohen, wobei die jeweiligen Amtsinhaber aber noch in
Flhrung liegen.

Beim Reprasentantenhaus geben die Umfragen noch keine tragféhigen Hinweise. Zwar liegen die Republikaner auch hier etwas
besser im Rennen. Allerdings lasst sich fUr gut ein Zehntel der Sitze noch keine klare Tendenz erkennen, sodass auch die Demokraten
durchaus noch die Chance auf eine Mehrheit haben. Umfragen fur die Sitze im Haus sind aber seltener und oft weniger zuverlassig.
Erfahrungsgeman spricht einiges daflr, dass die Partei, die den nachsten Prasidenten stellt, auch hier die Mehrheit gewinnt.

Far die Republikaner &6ffnet ein etwaiger Wahlsieg Trumps daher die Aussicht auf einen umfassenden Erfolg, also die Prasidentschaft
und die Mehrheit in beiden Hausern des Kongresses zu gewinnen. Eine Prasidentin Harris wlrde es dagegen wohl mit einer
republikanischen Mehrheit im Senat zu tun bekommen.

Und was ist, wenn es keinen Sieger gibt?

Die Kongresswahlen kdnnten sogar die Prasidentschaftsentscheidung beeinflussen, namlich bei einem Unentschieden von 269:269 im
Wahlkollegium. Dieses Ergebnis ergéabe sich beispielsweise, wenn Harris alle Staaten gewinnt, die Biden holte, bis auf Michigan und
Pennsylvania. Dieselben Folgen hatte, wenn sie Georgia, Nevada, Arizona und die eine Wahlmannerstimme in Nebraska an Trump verliert.

Bei einem solchen Patt im Wahlkollegium obliegt die Wahl von Président und Vizeprasident dem neuen Kongress. Dabei wirde der
Senat mit Mehrheit den Vizepréasidenten bestimmen, also mindestens mit 51 der 100 Senatoren. Das Reprasentantenhaus wirde einen
der drei Kandidaten mit den meisten Stimmen zum neuen Prasidenten wahlen. Diese Abstimmung erfolgte allerdings nicht durch eine
einfache Wahl seitens der 435 Abgeordneten. Vielmehr wirden flr jeden der 50 Bundesstaaten nur die aus diesem Staat stammenden
Abgeordneten abstimmen, welchen Kandidaten ihr Staat unterstitzt. Erhalt ein Kandidat mindestens 26 Stimmen, wird er von der
Mehrheit der Bundesstaaten unterstitzt und ist damit zum Prasidenten gewahlt.

Dieses Wahlverfahren ist ein Vorteil fir die Republikaner. Im aktuellen Représentantenhaus stellen sie die Mehrheit in 26 der 50
Staatsdelegationen. Diesen Vorteil durften sie halten, selbst wenn sie insgesamt ein paar Sitze einblBen sollten.

Sollte kein Kandidat fur die Prasidentschaft die Mehrheit bekommen, Ubernimmt der vom Senat bestimmte Vizeprasident
geschéaftsfuhrend die Prasidentschaft, bis ein neuer Prasident gewahlt wird. Konnte der Senat keinen Vizeprasidenten wahlen, Gbernimmt
der Sprecher des Reprasentantenhauses die Rolle des geschaftsfihrenden Prasidenten.
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Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 1/11/2024 07:12 MEZ fertiggestellt und am 1/11/2024 07:12 MEZ 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.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, der am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet wird, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschiatzung 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 Einschatzungen 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 diesemm Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroéffentlichungszeitpunkt 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 unabhéangig 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 firr 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, 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 unabhangig 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 z&hlen in unbegrenztem Maf3e
Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfliigbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/
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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
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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: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr 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” gemafi 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® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit 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 gemaR 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 Empfanger 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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