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Liegt Kamala Harris wirklich in Fiihrung?

Nach dem Austausch Bidens als Prasidentschaftskandidat liegen die Demokraten mit | Bernd Weidensteiner
Kamala Harris in den Umfragen leicht in Fihrung. Wie stehen ihre Chancen? Und was | Dr. Christoph Balz
ware von einer Harris-Administration zu erwarten? Wir beantworten die wichtigsten

Fragen.

Kamala Harris hat die Stimmung gedreht...

Der Wechsel des Prasidentschaftskandidaten der Demokraten von Joe Biden zu Kamala Harris hat den Wahlkampf
durcheinandergewirbelt. In den nationalen Umfragen liegt nun nicht mehr Donald Trump vorn, sondern die derzeitige Vizeprasidentin
(Titelchart). Sicherlich hat sie davon profitiert, dass ihr als neue Kandidatin besondere Aufmerksamkeit galt und in den letzten Tagen
die Nominierung auf dem Parteitag positive Schlagzeilen lieferte. Aber wie aussagekraftig sind die Umfragen? Wir zeigen, worauf es
ankommt.

... aber reicht das auch?

Tatsachlich sagt der geringe Umfrage-Vorsprung von Harris von meist ein bis zwei Prozentpunkten wenig aus. So geben viele
nationale Umfragen eine Fehlermarge von plus/minus drei Prozentpunkten an. Damit liegt bei einem in einer Umfrage gemessenen
Wahleranteil von Harris von 52% der "wahre" Anteil mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% zwischen 49% und 55% . Dieser Fehler
resultiert daraus, dass in der Umfrage nicht alle potenziellen Wahler befragt wurden, sondern oft nur 1000 Personen. Bei einer
Umfrage, bei der sich die Teilnehmer nur zwischen Harris und Trump entscheiden kénnen, wére also selbst ein Vorsprung von vier
Prozentpunkten (52% minus 48% flr Trump) nicht signifikant.

Damit bewegt sich der nationale Vorsprung von Harris derzeit im Bereich der Unsicherheitsmarge, selbst wenn man - wie es sinnvoll
ist - nicht auf einzelne Prognosen schaut, sondern auf den Durchschnitt verschiedener Institute.

Hinzu kommt, dass der wahre Fehler der Umfragen groéBer ausfallen durfte als die angegebenen drei Prozentpunkte. Denn es gibt
weitere Fehlerquellen, beispielsweise wenn die Auswahl der Teilnehmer verzerrt ist (etwa nur Teilnehmer mit Festnetzanschluss bei
einer Telefonumfrage), Nichtwahler nach ihren Praferenzen befragt werden, bestimmte Wahlergruppen systematisch ihre Meinung
nicht angeben oder Wahler - wie in Studien nachgewiesen - unabhangig von ihrer wahren Einstellung lieber den in Fihrung liegenden
Kandidaten nennen. Die Institute versuchen zwar, ihre Ergebnisse um solche Effekte zu korrigieren. Moglicherweise flhren sie damit
aber neue Verzerrungen ein. Jedenfalls haben 2018 Forscher in den USA gezeigt, dass selbst kurz vor einer Wahl erhobene Umfragen
typischerweise um sieben Prozentpunkte von dem tatsachlichen Ergebnis abweichen. [1]

Und bis zur Wahl sind es noch mehr als zwei Monate, in denen sich vieles &ndern kann. Zum gleichen Zeitpunkt vor vier Jahren fUhrte
Biden mit 7,4 Prozentpunkten in den Umfragen. Die unmittelbar vor der Wahl durchgefihrten Umfragen legten dann einen Vorsprung
Bidens vor Trump von 7,2 Prozentpunkten nahe. Tatsachlich waren es nur 4,5 Prozentpunkte. Auch 2016 schlug sich Trump besser als
die Umfragen angezeigt hatten.

Schaut auf die Swing States

AuBerdem durfte Harris selbst ein knapper Sieg bei den abgegebenen Stimmen nicht reichen. Denn am Ende geht es darum, in
moglichst vielen Einzelstaaten vorne zu liegen und damit Stimmen im Wahlkollegium zu sammeln, das den Prasidenten wahlt. Dort
hat Trump einen Vorteil, weil die kleinen, [andlichen und eher ihm zugeneigten Staaten etwas Uberreprasentiert sind. So nltzte

es 2016 Clinton nicht, dass sie landesweit mehr Stimmen als Trump erhielt. Und 2020 wurde es fUr Biden trotz des nationalen
Stimmenvorsprungs von 4,5 Prozentpunkten sehr knapp. In den wahlentscheidenden Staaten Georgia, Arizona und Michigan lag er
jeweils nur wenige Zehntel vor Trump.

Da in den meisten Bundesstaaten recht klar ist, wer gewinnt, stehen letztlich nur ein halbes Dutzend "Swing States” im Mittelpunkt. So
durfte Harris Staaten mit insgesamt 225 Wahlmannern sicher haben. FlUr eine Mehrheit im 538 Personen umfassenden Wahlkollegium
fehlen ihr dann noch 45 Stimmen, die sie in den Swing States Pennsylvania, Georgia, Michigan, Arizona, Wisconsin, Nevada und

dem zweiten Distrikt von Nebraska (dieser Staat vergibt Wahiméanner an die jeweiligen Sieger in den einzelnen Distrikten) sammeln
musste.[2]



Woche im Fokus ) Economic Research

Alles offen?

Der einfachste Weg fur Harris zu genau 270 Stimmen ware, neben dem zweiten Distrikt von Nebraska die drei Staaten Pennsylvania,

Michigan und Wisconsin zu gewinnen. Am knappsten dlrfte es dabei in Pennsylvania zugehen. Da etwaige Prognosefehler in &hnlichen
Staaten meist in die gleiche Richtung gehen, steht damit Pennsylvania im Mittelpunkt. Sollte Harris hier gewinnen, wird es wohl auch in
den anderen beiden Staaten des Rostgurtels reichen. Die letzten Umfragen in Pennsylvania lassen ein Kopf-an-Kopf-Rennen erwarten.

Falls Harris Pennsylvania nicht gewinnt, kédnnte sie dies durch zwei Erfolge in Georgia und entweder in Nevada oder in Arizona
ausgleichen (Chart 1). Die wenigen verfigbaren Umfragen fUr diese Einzelstaaten sehen derzeit in Nevada Trump in Fihrung und
praktisch einen Gleichstand in den anderen beiden Staaten.

Chart 1 - Entscheidet sich die Wahl wieder mal in Pennsylvania?
Anzahl der Wahlmanner in den "Swing States”. Nebraska: Kongressdistrikt 2

Nebraska CD2 1
Nevada 6
Wisconsin 10
Arizona 11
Michigan 15

Georgia 16

Pennsylvania — 19

Quelle: US Bureau of the Census, RealClearPolitics, NYT, Commerzbank-Research

Womoglich werden aber auch die Umfragen in den Swing States bis zur Wahl kein klares Bild liefern. Trump gewann 2016 aufgrund
von insgesamt 77.744 Stimmen, die er in Michigan, Wisconsin und Pennsylvania Vorsprung hatte. Biden setzte sich 2020 durch, weil
er in Georgia, Arizona und Wisconsin insgesamt 42.918 Stimmen mehr hatte als Trump. Diese geringen Abstande lassen sich kaum
zuverlassig vorhersagen.

Kongresswahlen und Handlungsspielraum des nachsten Prasidenten

Inwieweit Kamala Harris ihre Plane umsetzen kann, hangt auch von den gleichzeitig stattfindenden Wahlen des Reprasentantenhauses
und des Senats ab. Im Reprasentantenhaus verfligen die Republikaner derzeit Gber eine knappe Mehrheit. Hier gibt es allerdings keine
landesweiten Umfragen, da die Wahl aus 435 Einzelwahlen besteht, in denen jeweils ein Abgeordneter je Wahlbezirk bestimmt wird.

Im Senat verfigen die Demokraten zusammen mit einigen Unabhangigen Uber eine knappe Mehrheit von 51 der 100 Sitze. Sie werden
aber mit Sicherheit den Posten fUr West Virginia verlieren, da der populdre Amtsinhaber Joe Manchin nicht mehr antritt und der Staat
klar republikanisch orientiert ist. Damit durften die Demokraten nur 43 Sitze sicher haben, da diese entweder nicht zur Wahl stehen
oder die jeweiligen demokratischen Kandidaten deutlich vorne liegen. Die Republikaner kommen auf 50 sichere Sitze. Entsprechend
mussen die Demokraten die sieben offenen Rennen in Arizona, Michigan, Montana, Nevada, Ohio, Pennsylvania und Wisconsin alle
gewinnen, um einen Gleichstand von 50:50 zu erzielen, bei dem dann die Stimme des Vizeprasidenten den Ausschlag geben wirde.
Dies durfte in Montana, dessen Bevélkerung ohnehin eher den Republikanern zuneigt, am schwierigsten werden. Dieses Rennen
kénnte also Uber die Senatsmehrheit entscheiden.
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Chart 2 - Demokraten miissten fiir Senatsmehrheit alle umkampften Sitze gewinnen
Laut Umfragen sichere und wahrscheinliche Sitze im nachsten Senat sowie bislang unentschiedene Rennen. Gestrichelte Linie: 50 Sitze
(von 100 insgesamt)
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Quelle: RealClearPolitics, US-Senat, Commerzbank-Research

Was ware von einer Harris-Administration zu erwarten?

Mit eigenen wirtschaftspolitischen Vorstellungen ist Kamala Harris bislang nur wenig in Erscheinung getreten. Am vergangenen
Freitag hat sie in einer Rede erste Konturen der wirtschaftlichen Plane vorgestellt, die sie als Prasidentin umsetzen wirde. Klar zu
erkennen war eine in Teilen gegen das "Big Business” gerichtete Haltung. Schon lange war der linke Fligel der Demokraten der
Ansicht, dass ein Teil der hohen Inflation auf Preisabsprachen und Preistreiberei seitens der GroBunternehmen zurtckzuflhren
sei. Harris hat sich insbesondere das Problem der in den letzten Jahren stark gestiegenen Lebensmittelpreise vorgenommen.[3]
Sie stellte ein bundesstaatliches Verbot der vermeintlichen Preistreiberei bei Lebensmitteln in Aussicht. Dazu sollen die Federal
Trade Commission (FTC; diese Behérde ist mit der Durchsetzung des Kartellrechts und Verbraucherschutz befasst) und die
Generalstaatsanwalte der Bundesstaaten neue Vollmachten bekommen, um etwaige VerstdRe festzustellen und zu ahnden.

Viele Details dieses Vorhabens fehlen noch, und die praktische Umsetzbarkeit unterliegt erheblichen Zweifeln. Aber Kamala Harris
offenbart ein generelles Misstrauen gegen die Preissignale eines freien Marktes und ist der Meinung, dass Behdrden besser wissten,
was der "richtige” Preis ist. Die Preisregulierung bei Lebensmitteln mag zwar durchaus mit Blick auf die Wahler vorgeschlagen worden
sein. SchlieBlich sind Lebensmittelpreise, die beinahe taglich beim Einkauf zu beobachten sind, auBerordentlich "sichtbare” Preise und
bewegen die Konsumenten stark. Allerdings sind sie auch ein beunruhigendes Signal an die Privatwirtschaft.

Konkreter als die Vorstellungen zur Preisregulierung sind andere Vorschldge von Harris:

* Bezahlbares Wohnen. Wie in fast allen westlichen Landern sind die Kosten des Wohnraums und der zu geringe Neubau in den USA
ein groBes Problem. Harris will den Bau von Wohnungen insbesondere flr Erstkaufer ankurbeln. Dazu sind ZuschuUsse fir Baukredite
in Héhe von 25 Tsd. Dollar bei Erstkaufern geplant. Zudem verspricht Harris Zuschisse fUr den Bau von verbilligten Wohnungen
und will bundeseigenes Land fUr Neubaugebiete verfligbar machen. Insgesamt sollen in vier Jahren dadurch zuséatzliche 3 Millionen
Wohnungen gebaut werden kénnen. Zur Begrenzung des Mietanstiegs sind weitere Vollmachten flr die FTC vorgesehen, um gegen
Mietpreisabsprachen vorzugehen (erneut ein Misstrauensvotum gegen die Privatwirtschaft).

* Erhohte Steuergutschriften fiir Kinder. Einkommen mit niedrigen und mittleren Einkommen sollen im ersten Lebensjahr des Kindes
rund 6000 Dollar an Steuergutschriften bekommen (sollte die Steuergutschrift hdher ausfallen als die Steuerschuld der Familie,
zahlt das Finanzamt den Differenzbetrag aus).
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®* Hoéhere Zuschiisse fiir Krankenversicherung. Die Steuergutschriften fir Amerikaner, die eine Krankenversicherung bei dem von
Obamacare eingeflhrten "Marktplatzen” fur Versicherungen abgeschlossen haben, sollen erhéht werden. Davon profitieren Blrger,
die nicht Uber ihren Arbeitgeber krankenversichert sind (Obamacare hat den Anteil der Amerikaner ohne Krankenversicherung
dadurch deutlich gesenkt).

Zu erwarten ist auBerdem eine Verldngerung der Steuersenkungen flr Einkommen unter 400 Tsd. Dollar pro Jahr; nur die Steuersatze
fur Einkommen dartber wirden dann Ende 2025 automatisch auf das Niveau vor den Steuersenkungen von Donald Trump
zurlckgesetzt werden. Je nach konkreter Ausgestaltung wirde das Uber zehn Jahre Schatzungen des Center for a Responsible
Federal Budget (CRFB) zufolge zwischen 1,6 und 2,5 Billionen Dollar kosten.

Das Haushaltsblro des Kongresses erwartet fir die kommenden zehn Jahre ein Defizit des US-Bundeshaushalts von

insgesamt 22 Billionen Dollar oder 6,3% des BIP. Diese Schatzung beruht auf aktuellem Recht, geht also davon aus, dass alle
Einkommensteuersenkungen zurickgenommen werden. Die bisher bekannten Plane Harris' wlrden diesen Fehlbetrag um gut 3
Billionen Dollar ernéhen (Tabelle 1). Das ist zwar merklich weniger als bei einer Umsetzung der Trump’'schen Vorhaben (die grob mit
6-7 Billionen Dollar veranschlagt werden kénnen), Haushaltskonsolidierung spielt aber auch bei Harris keine Rolle.

Tabelle 1 - Auch Frau Harris hat teure Pldne
Vorschlage von Kamala Harris, Wirkung auf das bundesstaatliche Defizit in den nachsten 10 Jahren, in Billionen Dollar

Bill. Dollar

Agenda zur Senkung der Kosten flur amerikanische Familien 1.70
Erhdhung der Steuergutschrift fur Kinder 1.20
Ausweitung der Steuergutschrift fir Krankenversicherung 0.40
Hohere Steuergutschrift fur Geringverdiener ohne Kinder 0.15
25 Tsd. $ Hauskaufkredit fir Erstkaufer 0.10
Senkung von Wohnkosten 0.10
Niedrigere Preise fur verschreibungspflichtige Medikamente -0.25

Verlangerung der Steuersenkungen fur Einkommen unter 400 Tsd. $ 1.60

Gesamt 3.30

Quelle: Center for a Responsible Federal Budget, CBO, Commerzbank-Research

Bei den Unternehmenssteuern wirden die Demokraten wohl auch gerne die Steuersatze erhdhen; Prasident Biden hat in seinem
aktuellen Haushalt eine Anhebung von 21% auf 28% vorgeschlagen. Harris stellte sich auf dem Parteitag hinter diese Plane. Allerdings
war die unter der Trump-Administration vorgenommene Senkung der Unternehmenssteuern nicht wie bei der Senkung der
Einkommensteuer mit einem automatischen Ablaufdatum versehen. Eine Anhebung wirde daher eine Zustimmung in beiden
Kammern des Kongresses voraussetzen - und damit Mehrheiten der Demokraten im Repréasentantenhaus und im Senat.

Ein wichtiger Unterschied zu Donald Trump ist die Haltung von Kamala Harris zur Fed. Sie distanzierte sich deutlich von der Meinung
Trumps, dass einem Prasidenten eine Mitsprache bei der Geldpolitik zusteht. Die Fed sei eine unabhangige Institution und sie wlrde
sich als Prasidentin "niemals in die Entscheidungen der Fed einmischen”. Harris stiinde damit in der Tradition, die sich spatestens seit
Clinton etabliert hat.

Auch Kamala Harris ist keine Freihandlerin

In einer Debatte im Vorwahlkampf 2019 sagte Kamala Harris zwar, dass sie "keine protektionistische Demokratin” sei. Sie ist sicherlich
aber auch keine Freihandlerin; solche gibt es in Washington ohnehin kaum noch. Harris gab sich kritisch gegen TPP, einer gro3en
Freihandelszone asiatischer Lander und der USA, und stimmte 2020 als eine von nur zehn Senatoren gegen USMCA, dem von
Prasident Trump angestoBenen Update der nordamerikanischen Freihandelszone NAFTA. Ein wiederkehrendes Thema fur Harris war
die Beflirchtung, dass Freihandel schlecht fur das Klima ware. Zudem beschuldigte sie China wiederholt unfairer Handelspraktiken,
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was teilweise sehr nach Donald Trump klang. Wie viele ihrer Parteikollegen sieht Harris im Freihandel auch einen Freibrief fur US-
Unternehmen, amerikanische Jobs ins Ausland zu verlagern.

Zu erwarten ist in wichtigen Bereichen eine Fortsetzung der Handelspolitik Joe Bidens. Die Z6lle, gerade diejenige auf Importe

aus China, dirften nicht gesenkt werden. Die unter Biden weiter verscharfte Gangart gegen China wird sich nicht andern. Die USA
werden sich weiter bemihen, China den Zugang zu westlichen High-Tech-Produkten zu erschweren. Umweltpolitische Gesichtspunkte
kdédnnten unter Harris mehr Gewicht in der AuBenhandelspolitik bekommen.

Ist Harris besser fiir Europa?

Harris durfte sich zwar konzilianter gegentiber den européischen Partnern verhalten als ein etwaiger Prasident Trump. Aber ihre
Einstellung liegt ndher beim ehemaligen Prasident Obama als bei Biden; letzterer maB - gepragt durch den Kalten Krieg - guten
Beziehungen zu Europa eine groBe Bedeutung bei. Harris, auch gepragt durch ihre kalifornische Herkunft, wird wohl Asien mehr
Gewicht einrdumen. Dies ist ohnehin der allgemeine Trend in der US-Politik. Flr Europa dlrfte das Verhéltnis zu den USA schwieriger

werden.

[1] Siehe "Disentangling Bias and Variance in Election Polls”, Houshmand Shirani-Mehr, David Rothschild, Sharad Goel and Andrew Gelman, Journal of the American Statistical
Association, 2018. (zurlick zum Text)

[2] Bei einem Gleichstand 269:269 im Wahlkollegium entscheidet das Reprasentantenhaus, wobei jeder Staat nur eine Stimme hat und daher wahrscheinlich Donald Trump
gewinnen wurde. (zurlick zum Text)

[3]1 Auch Donald Trump greift in seinen Reden gerne die stark gestiegenen Lebensmittelpreise auf, insbesondere die flir Speck. Daflir macht er aber die Regierung von Joe Biden

verantwortlich. (zurtick zum Text)
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Zur Erfullung der MAR-Anforderungen der ESMA weisen wir darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 23/8/2024 07:32 CEST
fertiggestellt und am 23/8/2024 07:32 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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