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Ist die US-Rezession wirklich abgesagt?

Die Sorgen vor einer Rezession in den USA sind zuletzt etwas zurliickgegangen. | Bernd Weidensteiner
Tatsachlich wird diese immer unwahrscheinlicher. Denn der Arbeitsmarkt ist stabil, | Dr. Christoph Balz
die Unternehmensgewinne steigen, und die Finanzierungsbedingungen haben sich

bereits wieder deutlich verbessert. Bleibt die Rezession tatsachlich aus, kédnnte dies

dem DAX weiteren Rickenwind geben.

Sommerliche Rezessionsangste, ...

Im Sommer kamen an den Finanzmarkten wieder Angste auf, dass die US-Wirtschaft in eine Rezession abrutscht. Ausldser waren
schwachere Zahlen vom Arbeitsmarkt. Zudem warf der damals ausgewiesene deutliche Rickgang der Sparquote die Frage auf, wie
nachhaltig der kraftige Zuwachs beim privaten Konsum war, der bis dahin eine der Stltzen der Konjunktur war. Wie groB3 die Sorgen
waren, lasst sich daran ablesen, dass die US-Notenbank ihren Leitzins bei der September-Sitzung gleich um 50 Basispunkte senkte.
Offenbar fUrchtete sie, dass sie zu lange mit Zinssenkungen gewartet hatte.

... aber Arbeitsmarkt starker ...

Inzwischen haben diese Angste deutlich nachgelassen. Ausldser fur die Stimmungswende war der vor einer Woche verdffentlichte
Arbeitsmarktbericht fur September. Denn in diesem Monat stieg die Beschéaftigung um 254 Tsd, was alle Prognosen Ubertraf.
Zudem wurden die Daten der beiden Vormonate deutlich nach oben revidiert (Chart 1). Seit Mitte 2024 zeigt sich nun sogar eine
Beschleunigung beim Stellenaufbau. Gleichzeitig ist die Arbeitslosenquote wieder leicht gesunken.

Chart 1 - US-Jobzuwachs zieht wieder an
Beschéaftigung auBerhalb der Landwirtschaft, Veranderung gg. Vormonat in Tsd. In gelb: Vorlaufige Daten zu September und Revision
der beiden Vormonate
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Quelle: BLS, S&P Global, Commerzbank Research

... und starker privater Konsum stabiler als gedacht

AuBerdem ist der bis zuletzt kraftige Anstieg des privaten Verbrauchs offenbar nachhaltiger als zwischenzeitlich beflrchtet. Nach den
neuesten Zahlen ist die Sparquote der privaten Haushalte in den letzten eineinhalb Jahren nicht wie bisher gemeldet deutlich gefallen,
sondern hélt sich bis zuletzt weitgehend stabil auf dem Niveau von 2023 (Chart 2). Die privaten Haushalte haben also nicht Gber ihre
Verhaltnisse gelebt, was auf Dauer die Gefahr eines deutlich schwacheren Konsums heraufbeschworen hatte. Vielmehr wurden die
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Konsumausgaben weitgehend im Einklang mit den Einkommen ausgeweitet, womit wohl zumindest so lange keine Korrektur nétig ist,
wie der Arbeitsmarkt stabil bleibt.

Chart 2 - Sparquote deutlich héher als gedacht
Ersparnis in Prozent des verfligbaren Einkommens
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... und es gibt keine Anzeichen fiir Investitionseinbruch

Und am weitgehend stabilen Arbeitsmarkt dirfte sich vorerst nichts andern. Denn die Unternehmensgewinne haben bis zuletzt
deutlich zugelegt und waren zuletzt immerhin 11% hoher als vor einem Jahr (Chart 3). Da diese mit einem gewissen Vorlauf der
wichtigste Treiber der Investitionen der Unternehmen in Maschinen, Bauten und intellektuelles Eigentum wie Software sind, spricht
dies fUr anhaltende Zuwachse bei den Investitionen und damit auch der Beschaftigung in den nachsten Quartalen.
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Chart 3 - Unternehmensgewinne steigen wieder starker
Unternehmensinvestitionen in Anlagen, Bauten und intellektuelles Eigentum; Unternehmengewinne geman volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnung; Veranderung gegen Vorjahr in %
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Finanzierungsbedingungen belasten nicht mehr ...

Damit ist ein Abrutschen der US-Wirtschaft in eine Rezession nicht nur kurzfristig unwahrscheinlich, sondern auch auf Sicht der
nachsten Quartale. Aber je langer sie ausbleibt, desto unwahrscheinlicher wird sie. Denn der potenzielle Ausldser einer Rezession - die

massiven Zinssenkungen der Fed - liegt immer weiter zurlck, womit sie auch die Wirtschaft immer weniger belasten durften.

Dies belegt eine Untersuchung der US-Notenbank. Sie hat einen breiten Indikator (Financial Conditions Impulse on Growth, FCI-

G) konstruiert, der den Wachstumsimpuls abbildet, der aus dem Leitzins und den Finanzierungsbedingungen resultiert. [1] Danach
haben die Finanzierungsbedingungen in den letzten anderthalb Jahren tatsachlich das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes deutlich
belastet. Dieser negative Impuls hat aber bereits erheblich nachgelassen. Dass trotzdem noch eine Rezession folgt, ware untypisch
(Chart 4).


https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/a-new-index-to-measure-us-financial-conditions-20230630.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/a-new-index-to-measure-us-financial-conditions-20230630.html
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Chart 4 - Gegenwind von den Finanzierungsbedingungen ist abgeflaut
Financial Conditions Impulse on Growth (FCI-G), Beitrag zum Wachstum des Bruttoinlandsproduktes Uber das n&chste Jahr in
Prozentpunkten. Rezessionen schattiert
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... und werden sich eher weiter verbessern, ...

In den kommenden Monaten dlrften sich die Finanzierungsbedingungen wahrscheinlich weiter verbessern. Zwar wird die Fed
angesichts des starken September-Arbeitsmarktberichts und der deshalb nachlassenden Rezessionssorgen ihren Leitzins bei der
nachsten Sitzung Anfang November wohl nicht noch einmal um 50 Basispunkte, sondern nur um 25 Basispunkte senken. Aber danach
werden die Zinsen weiter fallen - nach unserer Prognose bis zum Sommer auf 3,5%. Aus Sicht der Fed lage der Leitzins ansonsten zu
weit oberhalb des neutralen Niveaus, das die Fed mit rund 3% ansetzt.

... was insbesondere dem Wohnungsmarkt hilft

Die Zinswende der Fed zeigt am Wohnungsmarkt bereits erste positive Effekte. Dieser hatte bisher stark mit den recht hohen
Hypothekenzinsen zu kdmpfen, wodurch die Bautatigkeit unter Druck kam. Der allmahliche RlUckgang der Hypothekenzinsen hat hier
die Nachfrage bereits etwas belebt. Ende September gab es erstmals seit langem mehr Antréage auf Hypothekenkredite fur den Kauf
einer Wohnimmobilie als ein Jahr zuvor (Chart 5).
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Chart 5 - Hypothekenantrage stabilisieren sich
Antrage auf Hypotheken far den Kauf von Wohnimmobilien, Index 16.03.90 = 100, nichtsaisonbereinigte Wochendaten
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DAX profitiert von ausbleibender US-Rezession

Bleibt die US-Rezession tatsachlich aus, durften beim DAX die Chancen Uberwiegen. Dies zeigt ein Blick in die Vergangenheit. So
war der DAX nach den ersten Fed-Leitzinssenkungen in den Jahren 1984, 1989, 1995 und 1998, denen keine Rezession folgte, in dem
folgenden Jahr regelmaBig weiter gestiegen. Dagegen kam der DAX nach den ersten Leitzinssenkungen 1981, 2001, 2007 und 2019
jeweils unter Druck, da die US-Wirtschaft trotz Leitzinssenkungen in die Rezession rutschte, was wir diesmal nicht erwarten.

[1] Fur die Finanzierungsbedingungen werden die Renditen von Unternehmensanleihen und Treasuries, Hypothekenzinsen, der AuBenwert des Dollar, ein Aktienindex und ein

Immobilienpreisindex betrachtet. AuBerdem berlcksichtigt der Ansatz Wirkungsverzégerungen von bis zu drei Jahren. (zurlick zum Text)



Woche im Fokus

Resea rCh -KO I‘Ita kte (E-Mail: vorname.nachname@commerzbank.com)

Economic Research

Dr. J6rg Kramer (Leiter)
+49 69 136 23650

Dr. Ralph Solveen (stv. Leiter, Deutschland)
+49 69 9353 45622

Dr. Christoph Balz (USA, Fed)
+49 69 9353 45592

Dr. Vincent Stamer (Euroraum, Welthandel)
+49 69 9353 45800

Dr. Marco Wagner (EZB, Deutschland, Italien)
+49 69 9353 45623

Bernd Weidensteiner (USA, Fed)
+49 69 9353 45625

Tung On Tommy Wu (China)
+65 6311 0166

Weitere Publikationen (in Ausziigen)
Economic Research:

Dr. Jorg Kramer
Chefvolkswirt
+49 69 136 23650

Zins und Credit Research

Christoph Rieger (Leiter)
+49 69 9353 45600

Michael Leister (Leiter Zinsen)
+49 69 9353 45610

Rainer Guntermann
+49 69 9353 45629

Hauke SiemRen
+49 69 9353 45619

Ted Packmohr
(Leiter Cov. Bonds und Financials)
+49 69 9353 45635

Marco Stockle
(Leiter Credit)
+49 69 9353 45620

Economic Research

FX & Commodites Research

Ulrich Leuchtmann (Leiter)
+49 69 9353 45700

Antje Praefcke (FX)
+49 69 9353 45615

Tatha Ghose (FX)
+44 20 7475 8399

Charlie Lay (FX)
+6563 110111

Michael Pfister (FX)
+49 69 9353 45614

Volkmar Baur (FX)
+49 69 9353 26854

Thu-Lan Nguyen (FX, Rohstoffe)
+49 69 9353 45617

Carsten Fritsch (Rohstoffe)
+49 69 9353 45647

Barbara Lambrecht (Rohstoffe)
+49 69 9353 45611

Tung On Tommy Wu (China)
+65 63110166

Economic Briefing (zeitnahe Kommentierung wichtiger Indikatoren und Ereignisse)
Economic Insight (Umfassende Analyse ausgewahlter Themen)

Konjunktur und Finanzméarkte (Chart-Buch, das monatlich unser weltwirtschaftliches Bild darstellt)

Commodity Research:

Rohstoffe Aktuell (Kommentar und Nachrichten zu Rohstoffméarkten, zweimal pro Woche)

Rohstoffe kompakt (umfassende Analyse und Prognosen zu Rohstoffmarkten)

Zins und Credit
Research:

Ahead of the Curve (Flaggschiffpublikation mit Analysen und Strategien fiir die globalen Rentenméarkte)
European Sunrise (taglicher Marktkommentar fur die Europaischen Rentenméarkte)

Covered Bond Weekly (wéchentliche Ubersicht und Analysen fiir die Covered Bond-Mérkte)
Rates Radar (ad-hoc Specials und Handelsideen fiir die Rentenméarkte)

FX Strategy:

Tagesinfo Devisen (Tageskommentar und -ausblick fiir die Devisenmarkte)

FX Hotspot (zeithahe Kommentierung wichtiger Ereignisse fiir den Devisenmarkt)

Fir den Bezug der aufgefiihrten Publikationen wenden Sie sich bitte an Ihren Kundenbetreuer.

22



A
Woche im Fokus , Economic Research
Analysten
Dr. J6rg Kramer Dr. Ralph Solveen
Chefvolkswirt Stellv. Leiter Economic Research
+49 69 136 23650 +49 69 9353 45622
joerg.kraemer@commerzbank.com ralph.solveen@commerzbank.com

Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 11/10/2024 07:16 CEST fertiggestellt und am 11/10/2024 07:16 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.

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 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 Gewé&hrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit 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 kédnnen sich ohne vorherige Anklndigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
aktualisieren, abzuandern oder zu ergénzen oder deren Empfénger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet die Research-Abteilung der Commerzbank 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 flar 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
Marktvolatilitédt, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfliigbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/

23


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

Woche im Fokus , Economic Research

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
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Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..
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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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