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US-Wahl - Trump legt zu
Kurz vor der Wahl ist Trump in den Umfragen in einigen wahlentscheidenden | Dr. Christoph Balz
Bundesstaaten an Harris vorbeigezogen. Wir zeigen, wie die Chancen der beiden | Bernd Weidensteiner

Kandidaten stehen und beurteilen ihre aktualisierten Wahlprogramme.

Trump legt in den Swing States zu

Schaut man nur auf die nationalen Umfragen, so haben sich die Wahlabsichten in den letzten Wochen wenig verandert. GemaR der
Auswertungsplattform Realclearpolitics.com liegt Kamala Harris im Durchschnitt der Umfragen knapp zwei Prozentpunkte vor Donald
Trump. Dies ist nur unwesentlich weniger als im letzten Monat. Dennoch raumen die Wettmarkte einem Sieg Trumps inzwischen eine
Wahrscheinlichkeit von etwa 57% ein, nachdem im September Harris gréBere Chancen zugebilligt wurden (Titelchart).

Ausloser fur diesen Umschwung dlrften die Ergebnisse der jingsten Umfragen in den umkampften Bundesstaaten (Swing States)
sein, in denen sich letztlich entscheidet, wer die Mehrheit im Wahlkollegium erringt. Wahrend Harris vor drei Wochen noch in vier
dieser sechs Bundesstaaten vorne lag, hat sie nun nur noch in Wisconsin einen leichten Vorsprung (Chart 1). Dabei muss Harris
wahrscheinlich alle drei Staaten des "Rostglrtels”, also Pennsylvania (19 Wahlleute), Michigan (15) und Wisconsin (10) gewinnen,

um Prasidentin zu werden. Etwaige Niederlagen hier mUsste sie durch Erfolge in den Swing States des Stdens oder SUdwestens
ausgleichen, also in Georgia (16), Arizona (11) und Nevada (6), auf die zusammen 33 Stimmen entfallen. Dies bedeutet allerdings auch,
dass sie die bei einer Pleite sowohl in Pennsylvania als auch in Michigan fehlenden 34 Stimmen nur dann ausgleichen kann, wenn sie
zusatzlich in einem eigentlich sicher Trump zugeneigten Staat eine Sensation schafft.

Angesichts der Ublichen Fehlermargen der Umfragen von meist plus/minus 3 Prozent ist das Rennen in den Swing States noch ldngst
nicht entschieden. Aber die Ausgangsposition hat sich flr Harris zuletzt etwas verschlechtert.

Chart 1 - Harris hat in den Swing States an Boden verloren
Swing States, Differenz in den Wahlabsichten (Durchschnitt verschiedener Umfragen) flr Harris und Trump, in Prozentpunkten.
Angabe in Klammern: Zahl der Vertreter im Wahlkollegium
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Quelle: Realclearpolitics, Commerzbank-Research

Beide wollen "Made in America”

Betrachtet man die Programme der beiden Kandidaten, gibt es durchaus Gemeinsamkeiten. Dies gilt in wirtschaftlicher Hinsicht vor
allem fUr die Industriepolitik, die beide Lager fur sich entdeckt haben. Sicherlich gibt es hier unterschiedliche Schwerpunkte, aber
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"Made in America”, also die heimische Industrie, wollen alle féordern. Protektionismus ist neben umfangreichen Subventionen das Mittel
der Wahl. Hier spielen auch Erwdagungen der nationalen Sicherheit eine Rolle - beide Parteien haben China als weltpolitischen Rivalen

ins Visier genommen.

Trump: Massive Zollerh6hungen ...

Insgesamt Uberwiegen aber die Unterschiede zwischen den Kandidaten. So sieht Donald Trump in Zéllen offenbar eine
wirtschaftspolitische Allzweckwaffe. Mit ihnen soll nicht nur die amerikanische Industrie geschitzt werden, sondern die erhofften
Einnahmen sollen auch einen Umbau des Steuersystems weg von der direkten Einkommensbesteuerung finanzieren. Teilweise sind
Trumps Zollvorstellungen sicherlich auch Teil eines Verhandlungspokers mit den Handelspartnern. So hat er immer wieder Zollsatze
von bis zu T000% ins Spiel gebracht. Wir orientieren uns hier aber an seinen urspringlichen Aussagen, wonach er flr China einen
allgemeinen Zollsatz von 60% (im Durchschnitt liegt dieser Zoll jetzt bei 10%) plant und fur alle anderen Importe einen von 10%.

Nicht ganz klar ist, ob er auch Zo6lle innerhalb der nordamerikanischen Freihandelszone erhdhen will (die ehemalige NAFTA, jetzt
USMCA). Unter BerUlcksichtigung der Ublichen Elastizitdten (direkte Importe aus China wirden rascher fallen als solche aus mit
weniger hohen Zoéllen belasteten Lieferlandern) wirde der durchschnittliche Zoll dann voraussichtlich auf rund 15% steigen, ein Wert,

wie er zuletzt in den 1930er Jahren zu beobachten war (Chart 2).

Chart 2 - Trump plant die héchsten Zdlle seit den 1930er Jahren
Effektiver Zollsatz (Zolleinnahmen in % der gesamten Wareneinfuhren). Annahmen: 60% Zoll auf Importe aus China, 10% auf alle
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Quelle: USITC, Trump, Commerzbank Research

... Steuersenkungen, ...

Die erhofften Zolleinnahmen sollen auch dazu dienen, die Beibehaltung der im Jahr 2017 - also wahrend Trumps erster Prasidentschaft
- erfolgten Einkommensteuersenkungen (die Anfang 2026 auslaufen) sowie die geplante Senkung der Kérperschaftssteuer von 21%
auf 15% fur Unternehmen "die ihre Produkte in Amerika herstellen” zu finanzieren. Dadurch wirde das Steuersystem teilweise auf

eine Verbrauchssteuer (die Zo6lle) umgestellt, die allerdings deutlich ineffizienter wére als eine allgemeine Mehrwertsteuer, da sie nur

importierte Waren betrifft.

Die Schatzungen der Kosten flr die geplanten Steuererleichterung gehen aufgrund der unklaren Plane und standig neuen
Vorschlage weit auseinander. Das Uberparteiliche Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB) rechnet damit, dass sich die
Steuersenkungen und Ausgabenerhdhungen in den kommenden zehn Jahren (der Ubliche Planungshorizont der US-Steuerpolitik)
auf gut 10 Billionen Dollar summieren wlrden, wobei die Spanne von 6,8 und 15,7 Billionen Dollar reicht, was 1,8% bis 4,1% des
Bruttoinlandsproduktes in diesem Zeitraum entspricht. Rechnet man die avisierten Einnahmeerhéhungen durch die Zoélle in H6he von
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2,7 Billionen Dollar ein und berlcksichtigt auch noch versprochene Ausgabeerhéhungen, kommt man fUr die kommenden zehn Jahre
auf ein zusatzliches Defizit Defiziterhdéhung von 7'/2 Billionen Dollar; das entspricht einer Erhéhung der Defizitquote (Defizit in % des
Bruttoinlandsprodukts) um rund 2 Prozentpunkte im Durchschnitt der kommenden zehn Jahre (Tabelle 1).

... und strikte Restriktion bei der Einwanderung

Neben der Begrenzung der illegalen Einwanderung (ein parteiGbergreifendes Projekt) will Trump die bereits im Lande befindlichen
Personen ohne glltige Aufenthaltserlaubnis abschieben. Das wlrde Schatzungen von Pew Research zufolge etwa 11 Millionen
Menschen betreffen, was immerhin 3% der Bevolkerung entspricht.

Trump wiirde fiir mehr Inflation sorgen

Die von Trump geplanten Steuersenkungen wirden die Wirtschaft kurzfristig sicherlich anschieben, wobei man allerdings
berlcksichtigen muss, dass die Verlangerung der Einkommensteuersenkung von 2017 nur den Status Quo beibehalten, also keinen
neuen Impuls geben wirde. Auf mittlere bis lange Sicht kénnte die Umsetzung von Trumps Planen die Wirtschaft sogar belasten.
So wlrden hodhere Zélle die internationale Arbeitsteilung einschranken, und die Restriktionen bei der Einwanderung oder gar eine
Abschiebung illegaler Einwanderer wirde die schon jetzt in vielen Bereichen bestehende Knappheit an Arbeitskraften verscharfen.

Letzeres wilrde die Léhne und damit auch die Verbraucherpreise schneller steigen lassen. Hinzu kdmen die Auswirkungen der von
Trump geplanten Zo6lle. So kommen Untersuchungen zu den Wirkungen der Zollerhdhungen 2017ff., die vor allem Importe aus
China trafen, zu dem Ergebnis, dass die Kosten praktisch vollstandig auf die Amerikaner Uberwalzt wurden. Bei einem geschatzten
Importanteil des privaten Verbrauchs von ca. 10% (davon etwa 2 Prozentpunkte aus China) konnte ein Zoll von 10% auf alle
importierten GUter das Preisniveau um fast 1% anheben, der Sondersatz von 60% flr Importe aus China durfte ein weiteres Prozent
hinzuflgen. In der Praxis wirden die Preise vielleicht nicht ganz so stark steigen, da es zu Ausweichreaktionen auf nicht-chinesische
Guter kdme oder weil die Unternehmen einen Teil des Anstiegs nicht an die Endverbraucher durchreichen.

Insbesondere die inflationstreibende Wirkung der Plane Trumps kénnte mittelfristig zu einem Konflikt mit der Fed fuhren. Diese wird
héhere Inflationsraten nicht ohne weiteres tolerieren und durfte darauf mit einer restriktiveren Politik antworten. Hier kbnnte Trump
erneut versuchen, die Fed in seinem Sinne zu beeinflussen. Eine Gelegenheit hierflr ware die Ernennung des nachsten Vorsitzenden
des Board (Powells Amtszeit lauft im Mai 2026 ab, wobei nicht zu erwarten ist, dass ihn ein Prasident Trump erneut nominieren
wuarde).

Harris ware die konventionellere Wahl

Wie oben bereits erlautert, wird die 2017 vorgenommene Senkung der Einkommensteuersatze Anfang des Jahres 2026 automatisch
zurlckgenommen. Kamala Harris mochte die niedrigeren Satze fir Einkommen bis 400 Tsd Dollar dauerhaft beibehalten. Im
Unterschied zu Trump sollen die Steuerséatze flr hdhere Einkommen aber wieder auf das alte Niveau steigen. Zugleich hat ihr
Programm eine starkere sozialpolitische Komponente. Sie plant zusatzliche Entlastungen flr armere Familien und stellt hdhere Hilfen
far Kinder in Aussicht. Im Unterschied zu Trump sind ihre Vorschlage aber zu einem héheren Teil gegenfinanziert. Das CRFB schatzt,
dass Harris das Defizit im Durchschnitt der kommenden zehn Jahren nur um rund 1% des BIP erhéhen wirde. Dabei ist allerdings
zweifelhaft, dass die von ihr geplante Erhéhung der Kérperschaftssteuer von aktuell 21% auf 28% im Kongress durchsetzbar ist; dazu
brauchte sie eigene Mehrheiten in beiden Hausern des Kongresses (was unwahrscheinlich ist, siehe unten).

Ein weiterer wichtiger Unterschied ist, dass Harris keine allgemeinen Zollanhebungen in groBem Umfang plant. Sicherlich sind, wie
bereits in der aktuellen Administration, weitere protektionistische MaBnahmen im Handel gegentber China moglich, die sich aber
auf sicherheitspolitisch sensitive GUter konzentrieren dlrften. Ein ausgewachsener Zollkonflikt mit der EU, was eine wahrscheinliche
Folge einer Umsetzung der Plane von Trump waren, ist bei ihr nicht zu erwarten. Allerdings wird Harris wie andere Prasidenten auch,
amerikanische Interessen im Bereich der AuBenwirtschaftspolitik robust durchsetzen.

SchlieBlich hat Harris bereits &éffentlich versprochen, dass sie sich nicht in die Geldpolitik der Fed einmischen wirde. Das Risiko eines
Konflikts zwischen Fed und WeiBem Haus ware hier deutlich geringer.
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Tabelle 1: Trump hat die teureren Plane

Kosten der Plane von Harris und Trump fUr den Zeitraum 2025-34 in Mrd. Dollar und in % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) geméan
einer Analyse des Center for a Responsible Federal Budget (mittlere Schatzung). Wir verwenden zur Berechnung der BIP-Quote die
BIP-Projektion des CBO.

in Mrd. Dollar in % des BIP in Mrd. Dollar in % des BIP
Steuersenkungen/Ausgabeerhéhungen 7250 1.9% 10200 2.7%
Einnahmeerhdéhungen/Ausgabenkirzungen 4250 1.1% 3700 1.0%
Zusatzliche Zinsausgaben 500 0.1% 1000 0.3%
Defizitwirkung 3500 0.9% 7500 2.0%

Quelle: CRFB, Commerzbank-Research

Umsetzbarkeit hangt auch vom Kongress ab, ...

Inwieweit Trump und Harris ihre Plane durchsetzen kénnen, hangt auch davon ab, wie die gleichzeitig mit der Prasidentenwahl
stattfindenden Kongresswahlen ausgehen. So verflgt der Prasident zwar Uber recht gro3e Freiheiten in der AuBenpolitik und beim
internationalen Handel (weshalb Trump die Z6lle auch ohne die Zustimmung der beiden Parlamentskammern splrbar erhdhen
kénnte). Bei Anderungen der Steuern wére aber die Zustimmung des Kongresses notwendig.

Im Senat, von dessen Mitgliedern ein Drittel neu gewahlt wird, werden die Demokraten wahrscheinlich ihre 51:49 Mehrheit im Senat
einbUBen. Im Reprasentantenhaus, das vollstandig neu gewahlt wird, verfligen die Republikaner derzeit Uber eine knappe Mehrheit.
Wahrscheinlich ist, dass der klnftige Prasident einige Abgeordnete in den besonders umkampften Wahlkreisen "mitzieht”, sodass der
neue Amtsinhaber wohl auf die Unterstitzung durch diese Kammer bauen kann. Dies gilt vor allem flUr die Republikaner wegen der
etwas besseren Ausgangsbasis.

Damit dirfte ein Prasident Trump vermutlich Gber knappe Mehrheiten in beiden Kammern verflgen, eine Prasidentin Harris allerdings
wahrscheinlich nicht. Daher erwarten wir, dass Trump eher seine Agenda abarbeiten kann als Harris. Fir den Rentenmarkt ware

also ein Sieg von Trump wohl eine schlechte Nachricht. Seine Plane sind gemessen an der Defizit- und Inflationswirkung nicht nur
aggressiver, sondern haben auch eine hdhere Wahrscheinlichkeit, umgesetzt zu werden.

... und die schénen Plane treffen auf hdssliche Haushaltslage

Alle Vorhaben sind vor dem Hintergrund eines Staatshaushalts mit bereits jetzt chronisch GUberhdhten Defiziten zu bewerten. Im
gerade zu Ende gegangenen Haushaltsjahr lag der Fehlbetrag im Bundeshaushalt bei 6,5% des BIP, ein fur eine vollbeschéftigte
Wirtschaft ungewdhnlich hoher Wert. Bereits auf der Basis der aktuellen Gesetzeslage (und damit unter der unrealistischen Annahme,
dass alle Steuersenkungen planméaBiig Anfang 2026 auslaufen) erwartet das Haushaltsblro des Kongresses (CBO) fur die kommenden
10 Jahre ein Defizit von durchschnittlich 6,3% des BIP (Chart 3). Die Plane der Kandidaten wirden die Defizite weiter erhéhen und
damit die Schulden sowie die auf diese zu entrichtenden Zinsausgaben noch schneller steigen lassen. Letztere entsprechen schon
jetzt rund 18% der Einnahmen, ein Wert wie er bisher nur einmal - Anfang der 1990er Jahre - erreicht wurde. Eine zu unvorsichtige
Haushaltspolitik konnte der US-Politik daher mittelfristig einen "Liz Truss-Moment"” bescheren. Eine vergleichsweise moderate
Anhebung geplanter Defizite hatte in GroBbritannien im Herbst 2022 zu einer heftigen Reaktion der Bondmarkte gefthrt, was Truss
nach kurzer Zeit das Amt der Premierministerin kostete.
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Chart 3 - Defizite begrenzen Spielraum fiir teure MaBnahmen
Budgetsaldo der US-Bundesregierung in % des Bruttoinlandsprodukts (BIP), Haushaltsjahre. Ab 2024 Projektion des CBO auf Basis der
aktuellen Gesetzeslage
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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: 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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