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Steigende Staatsschulden - Geht das gut?

Die Staatsschulden sind weltweit massiv gestiegen und bei vielen Landern gibt | Bernd Weidensteiner
es noch keine Anzeichen einer Wende. Denn die Finanzpolitik steht vor vielen | Dr. Christoph Balz
Herausforderungen, und es fehlt zumeist der politische Wille, die wichtigen

Ausgaben zu priorisieren und bei anderen Ausgaben die notwendigen schmerzhaften

Einschnitte vorzunehmen. Viele setzen darauf, dass die Notenbanken eine

Schuldenkrise verhindern werden. Allerdings ware dies mit betrachtlichen

Nebenwirkungen wie einer héheren Inflation verbunden.

Schuldenquoten seit Finanzkrise deutlich gestiegen ...

In vielen Landern sind die Staatsschulden seit der Finanzkrise 2007 in die Hohe geschnellt. In den USA sind sie in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von 65% auf 122% [1] gestiegen, die Staatsschuldenquote hat sich also fast verdoppelt. In Frankreich, dessen
KreditwUrdigkeit die Ratingagentur S&P jingst herabgestuft hat, ist diese Quote von 65% auf 111% gestiegen (Titelchart).

... und keine Wende in Sicht, ...

In den kommenden Jahren droht ein weiterer Anstieg. Denn die Konsolidierung des Staatshaushalts genieBt nirgends Prioritat. Im
Gegenteil: Ohnehin hoch verschuldete Staaten wie Frankreich stellen die Weichen flur weitere teure Ausgabeprogrammen oder
Steuersenkungen. Keines der Lager im derzeitigen franzdsischen Wahlkampf verschwendet einen Gedanken auf die Reduzierung der
Defizite.

... auch wegen hoherer Zinsen und geringerer Inflation

Das fehlende Problembewusstsein der Politik erklart sich wohl auch damit, dass die Zinsen lange Zeit auBergewdhnlich niedrig waren,
sodass neue Schulden den Haushalt zunachst nicht spUrbar belastet haben. Zuletzt kam die hohe Inflation hinzu, die das nominale
Bruttoinlandsprodukt schneller steigen lieB und damit den Anstieg der Schuldenquoten gebremst hat.

Diese Bremsfaktoren verlieren allerdings an Wirkung. Die Inflation ist deutlich gefallen, und die héheren Zinsen schlagen mehr

und mehr auf die Staatshaushalte durch. Die Folgen der angeschwollenen Schulden zeigen sich bei den Zinsausgaben der

Staaten. So entsprechen die Zinsausgaben der US-Bundesregierung im laufenden Haushaltsjahr 2024 voraussichtlich 3,1% des
Bruttoinlandsprodukts, womit diese Quote doppelt so hoch ware wie in den ersten 20 Jahren des 21. Jahrhunderts. In den nachsten
Jahren wird diese Quote auf Uber 4% steigen (Chart 1).
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Chart 1 - US-Schuldenlast wird schwerer zu tragen
Zinsausgaben der US-Bundesregierung (netto) in % des BIP, Haushaltsjahre. Ab 2024 Projektion des Rechnungshofes des Kongresses
(CBO)
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Quelle: CBO, Commerzbank Research

Reiche Lander gehen nicht pleite...

Trotz des starken Anstiegs der Schuldenguoten vieler Lander und des sich abzeichnenden weiteren Aufwartstrends erscheint eine
Schuldenkrise auf den ersten Blick zumindest im Kreise der fortgeschrittenen Lander als wenig wahrscheinlich. Denn die Staaten
dieser Lander verschulden sich - im Gegensatz zu den regelméfiig von Schuldenkrisen heimgesuchten Entwicklungsléndern -
normalerweise in eigener Wahrung. Sollte es aufgrund der hohen Defizite/Schulden Schwierigkeiten bei der Platzierung neuer
Staatsanleihen am Markt geben, wirde die eigene Notenbank einspringen und die Bonds nétigenfalls kaufen.[2].

... sagt die Erfahrung mit Japan

Viele fUhren hier Japan als Paradebeispiel an. SchlieBlich belaufen sich dessen Staatsschulden inzwischen auf weit mehr als das
Doppelte des Bruttoinlandsproduktes. Dabei hat die Bank of Japan in den vergangenen zehn Jahren etwa die Halfte der ausstehenden
Staatsanleihen aufgekauft. Das Volumen der vom Markt gehaltenen Staatsanleihen ist dadurch in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sogar gefallen (Chart 2).
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Chart 2 - Japan: Ein Freund, ein guter Freund...
Japanische Staatsanleihen (JGBs), Quartalsendstande in % des BIP, im Besitz der BoJ und in anderen Handen
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Aber ist diese Erfahrung auf andere Lander uibertragbar?

Japan ist unter den reichen Landern allerdings eine absolute Ausnahme, wenn man sich die makro6konomische Entwicklung des
Landes anschaut. Denn seit 2000 - also grob ab dem Zeitpunkt, an dem die BoJ mit umfangreichen Anleihekaufen begann - lag die
Inflationsrate im Durchschnitt bei 0,3%. Im selben Zeitraum lag die Inflation in den USA bei durchschnittlich 2,6%, in der Eurozone
bei 2,1%. Viel spricht daflr, dass Japan ein Sonderfall ist. Die dort gemachten Erfahrungen lassen sich daher nicht ohne weiteres auf
andere Lander Ubertragen.

"Lender of last resort”: so war das nicht gedacht

Die von den Notenbanken den Staaten ausgestellte Rlckversicherung ist daflr gedacht, eine akute Krise bei der Staatsfinanzierung zu
bek&mpfen (vgl hierzu die Erfahrungen GroBbritanniens 2022, siehe Kasten). Dies funktioniert aber nur als Uberbriickung, bis der Staat

seinen Haushalt wieder unter Kontrolle gebracht und Glaubwdurdigkeit bei den Investoren am Anleihenmarkt zurickgewonnen hat.

Die Voraussetzung flr eine langfristige Tragfahigkeit der Staatsschulden ist, dass die Schulden nicht dauerhaft rascher wachsen

als die Wirtschaftsleistung. Schlie3lich ist das Bruttoinlandsprodukt die Steuerbasis des betreffenden Staates, und Zins- und
Tilgungszahlungen mussen langfristig durch diese Steuern zu decken sein. Ein dauerhaft Uberproportionaler Anstieg der Schulden
wird immer mehr andere Ausgaben im Budget verdrangen und irgendwann Zweifel daran wecken, ob der Staat dem Schuldendienst
langfristig Prioritdt gegenlber Sozialleistungen oder Verteidigungsausgaben einrdumt. Dann werden die Marktzinsen massiv steigen,
was den zunehmenden Risikoaufschlag auf die Anleihen des betreffenden Staates widerspiegelt.

Will die Notenbank eine permanent steigende Schuldenguote, auch weit Uber das japanische Ausmaf hinaus, ermdglichen, musste sie
ihre Bilanz in Relation zum BIP immer weiter erhéhen. Dadurch wirde sie immer mehr Geld in Umlauf bringen. Die Bereitschaft der
Unternehmen und Haushalte zur Liquiditatshaltung ist nicht unbegrenzt, sondern wachst langfristig mehr oder weniger proportional
zur Gesamtwirtschaft. Die Haushalte wirden versuchen, die Kassenhaltung durch Kaufe von Waren und Dienstleistungen zu
vermindern (was Inflation auslésen wlrde). Zudem wéare mit Kapitalflucht ins Ausland zu rechnen, was Uber eine Wahrungsabwertung
weitere inflationdre Impulse ausldésen wirde. Aus Sicht der Notenbank kamen die Ziele Preisniveaustabilitat und Staatsfinanzierung

in Konflikt. Im Extremfall kann dies zu einer volligen Entwertung der Wahrung fihren. Wahrscheinlicher ist aber, dass steigende
Inflation - und wir sprechen hier nicht von 2% oder 3%, sondern deutlich héheren Werten - zu einer politischen Reaktion fihren wirde.
SchlieBlich hat sich gerade in der Coronakrise gezeigt, wie stark Otto Normalverbraucher unter der Inflation leidet. Dies sieht man
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auch in den USA, wo die Wirtschaftslage trotz jahrelanger Vollbeschaftigung derzeit sehr negativ eingeschatzt wird, was in erster Linie
wohl auf die starke Inflation der letzten Jahre zurlckzufUhren ist.

Durchgreifende Haushaltskonsolidierung bleibt vorerst aus, ...

Der klassische Weg zu einer Sanierung der 6ffentlichen Finanzen wéren Ausgabenklrzungen und/oder Steuererhdhungen. Eine solche
Konsolidierung der Staatshaushalte ist allerdings vorerst nicht abzusehen. Vielmehr zeichnen sich sogar héhere Ausgaben ab: Die
zunehmende Alterung der westlichen Gesellschaften treiben die Ausgaben fir das Renten- und das Gesundheitssystem nach oben,
und viele Lander wollen nach dem Angriff Russlands auf die Ukraine ihre Ristungsausgaben erhéhen. Zudem wollen die Regierungen
die Klimawende genauso finanziell unterstitzen wie die Ansiedlung neuer Industrien. Gleichzeitig fehlt der politische Wille, an anderen
Stellen hierflUr die Ausgaben ausreichend zu kirzen.

... aber eine wirkliche Alternative gibt es nicht

Wirkliche Alternativen zu solch einer Priorisierung der Ausgaben und damit einer Konsolidierung der Staatsfinanzen gibt es
allerdings kaum. So wird haufig argumentiert, dass durch die héheren Staatsausgaben und die dabei getatigten Investitionen das
Wirtschaftswachstum angeschoben wird. Dadurch wirden die Staatseinnahmen steigen sowie der Nenner der Schuldenquote rasch
wachsen und damit die Schuldenquote wieder sinken. Allerdings spricht die demographische Entwicklung gegen eine deutliche
Wachstumszunahme (es fehlen schlicht die Arbeitskrafte). Es bleibt eine deutliche Steigerung der Produktivitat. Dies wiederum setzt
umfangreiche Deregulierungen voraus, die aber ebenfalls als unpopular gelten.

Auch eine hohere Inflation hilft nur auf den ersten Blick einem Schuldner, indem sie seine Verbindlichkeiten entwertet. Allerdings
werden die Investoren dann flr neue Kredite entsprechend hdhere Zinsen verlangen. Da hdéhere Inflationsraten meist mit starkeren
Schwankungen einhergehen, kdme womdéglich eine héhere Risikopramie hinzu. Daher ware eine hdhere Inflation bestenfalls eine
kurzfristige L&ésung, oder sie mUsste standig weiter zunehmen.

Eine weitere Option ware eine Verstarkung der finanziellen Repression. Hierunter versteht man MaBnahmen, die die Zinslast des
Staates verringern. So wurden in der Vergangenheit durch Zinsdeckel Anlegern reale Verluste quasi verordnet. Dies half Landern
wie den USA bei der Verringerung der Schuldenlast nach dem Zweiten Weltkrieg. Heute werden zudem beispielsweise Investoren
in Staatsanleihen getrieben, weil sie diese aus regulatorischen Grinden halten miUssen oder weil diese Papiere durch vorteilhafte
Risikogewichtungen beglnstigt werden. Bei den heute weitgehend freien Kapitalmarkten der westlichen Staaten durften solche
MaBnahmen allerdings kaum ausreichen, um den Anstieg der Schuldenquoten zu stoppen oder diese gar nach unten zu dricken.

It's politics, stupid!

In den nachsten Jahren rechnen wir mit einer gegenlber der Zeit vor der Pandemie héheren Inflation. Gleichzeitig durften die
Regierungen Uber finanzielle Repression versuchen, die Zinslasten zu verringern. Dies mag kurzfristig den Anstieg der Schulden
bremsen. Letztendlich wird aber eine Schuldenkrise langfristig nur zu verhindern sein, wenn es den politischen Willen gibt,
schmerzhafte Kurskorrekturen vorzunehmen. Danach sieht es in vielen Landern bisher nicht aus. Offensichtlich muss sich die Lage also
noch verscharfen, bis es wieder besser wird.

Immerhin haben einzelne Staaten in der Vergangenheit verschiedentlich gezeigt, dass sie den ndétigen Willen aufbringen kénnen. Dazu
muss das Problembewusstsein aber ausgepragt und der nétige 6ffentliche Druck vorhanden sein. Dies war Anfang der 1990er Jahre
in den USA der Fall; die Defizite gehdrten damals zu den wichtigsten politischen Themen. Die Clinton-Administration setzte dann
Steuererhndhungen durch und bremste das Ausgabenwachstum. Die Konsolidierung der Staatshaushalte war dann, beglnstigt durch
die hohen Steuereinnahmen im New-Economy-Boom, so erfolgreich, dass man schon das Verschwinden der Treasuries beflrchtete.
Etwas jungeren Datums sind die Konsolidierungserfolge in Landern wie Deutschland und der Schweiz. Diese haben sich eine wirksame
Schuldenbremse verordnet (auch wenn der dahinter stehende Konsens in Deutschland deutliche Risse bekommen hat).

Die aktuelle politische Lage lasst den Willen zur Konsolidierung allerdings noch nicht erkennen. Damit durften die Defizite hoch
bleiben und die Schuldenquoten mittelfristig weiter steigen. Man wird versuchen, die unumgangliche Kurskorrektur nach hinten zu
verschieben. Einige Lander werden austesten, wie weit sie gehen kénnen, ehe die Schuldenquote einen kritischen Punkt erreicht. [3]

Kasten: Warnung aus Britannien - Beinahe-Infarkt des Bondmarktes

Auch die Erwartung, dass die Notenbank im Notfall eingreift, schlieBt eine Finanzkrise nicht aus. Dies zeigte sich Anfang
September 2022 als Liz Truss britische Premierministerin wurde. Im innerparteilichen Wahlkampf hatte sie mit deutlichen
Steuererleichterungen geworben, die die Wirtschaft ankurbeln sollten. Als eine der ersten MaBnahmen der neuen Regierung
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kindigte Finanzminister Kwasi Kwarteng Steuersenkungen an, die zu jahrlichen Einnahmenverlusten von etwa 45 Mrd Pfund (2%
des Bruttoinlandsprodukts) fihren wirden. Im Gegenzug sollten daftir neue Schulden aufgenommen werden. Anders als Ublich
wurde darauf verzichtet, gleichzeitig eine Bewertung der MaBnahmen durch das unabhéangige Office for Budget Responsibility

vorzulegen.

An den Méarkten verlor das Pfund deutlich an Wert - gegenltber dem Dollar sank es auf ein historisches Tief -, und die Renditen
britischer Staatsanleihen schossen in die Ho6he. So legte die Zehnjahrsrendite binnen zwei Wochen von 3% auf 4,5% zu.

Um die Mérkte zu beruhigen, stellte die Bank of England am 28. September Anleihenkdufe im Volumen von 65 Mrd Pfund in
Aussicht und setzte im Rahmen der geplanten Rickflihrung der Bilanz vorgesehene Anleihenverkaufe aus. Am 10. Oktober
kindigte sie zusatzliche Kaufe von inflationsgeschitzten Anleihen (Linker) an, da dieser enge Markt besonders unter Druck
geraten war. Die Renditen sanken allerdings erst spUrbar, nachdem am 14. Oktober der Finanzminister entlassen wurde und sein
Nachfolger Jeremy Hunt am 17. Oktober den GroBteil der Plane beerdigte. Drei Tage spater trat Premierministerin Truss zurlck.
(zurlick zum Text)

[1] Zur besseren Vergleichbarkeit verwenden wir hier die vom IWF veroffentlichten gesamtstaatlichen Schuldenquoten. Fir die USA konzentrieren sich die Markte normalerweise
auf die von der Offentlichkeit (einschlieBlich der Fed) gehaltenen Schulden der US-Bundesregierung. Diese Quote belief sich Ende 2023 auf 97% des BIP. (zuriick zum Text).

[2] Die Staatsschuldenkrise in der Eurozone 2012 war auch darauf zurtckzufthren, dass sich die Méarkte anfangs nicht sicher waren, ob die EZB Griechenland als "Lender of Last
Resort"” zur Seite springt. Griechenland hatte in diesem Sinne keine "eigene” Notenbank und erlitt gleichsam eine Emerging Market-Krise. Nachdem EZB-Chef Draghi die Zweifel
mit der Garantie ausreichender MaBnahmen ausgerdumt hatte, war die Schuldenkrise zu Ende. (zurlick zum Text)

[3] Wo dieser kritische Punkt liegt, I&sst sich nicht mit ausreichender Sicherheit sagen. In der Literatur wird die Bedingung genannt, dass der Barwert der klinftig zu erwartenden
Budgettberschisse mindestens so hoch sein muss wie der aktuelle Schuldenstand. Die Markte mussen also davon ausgehen, dass der Staat die Schulden irgendwann zurtickzahlen
kann. Dieses theoretisch schllssige Konzept stoBt bei der praktischen Anwendung allerdings auf Schwierigkeiten. Das Ergebnis ist stark beeinflusst vom Diskontfaktor bei der
Ermittlung des Barwerts. Und BudgetUlberschisse der ferneren Zukunft hangen stark von den Annahmen hinsichtlich Wachstum und Inflation der betreffenden Wirtschaft ab. Wir

sehen daher davon ab, eine Schatzung zu geben. (zurick zum Text)
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Zur Erfullung der MAR-Anforderungen der ESMA weisen wir darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 5/7/2024 07:17 CEST fertiggestellt
und am 5/7/2024 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

24


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

Woche im Fokus , Economic Research

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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