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Protektionismus - Es liegt nicht nur an Trump

Ohne Zweifel ist Donald Trump ein Gberzeugter Protektionist. Aber die | Dr. Jorg Kramer
Ursachen des um sich greifenden Protektionismus liegen viel tiefer. So hat die

Welthandelsorganisation WTO seit dreiBig Jahren keine Fortschritte beim Abbau der

Handelshemmnisse gemacht. AuBerdem haben die USA wegen des Aufkommens

Chinas ihre FUhrungsrolle in der WTO eingeblBt, sodass sie weniger Anreize haben,

ihren Regeln zu folgen. DarUberhinaus haben sich Hoffnungen auf einen politischen

Wandel Chinas durch Handel nicht erftllt.

Trump ist eher Symptom als Ursache des Protektionismus

Donald Trump ist ein Uberzeugter Protektionist, er sieht den Welthandel falschlicherweise als Nullsummenspiel und glaubt, jeden
Handelskrieg gewinnen zu kdnnen, wenn die Amerikaner ein Handelsbilanzdefizit aufweisen. Aber Trump ist eher Symptom als
Ursache des um sich greifenden Protektionismus. Die Ursachen des Zerfalls des regelgebundenen Welthandelssystems liegen viel
tiefer.

Freihandel hat es immer schwer

Der Freihandel ist ohnehin ein labiles Konstrukt. Denn die Nachteile des Welthandels erscheinen den Wahlern offensichtlich: Firmen
verlagern ihre Produktion und damit Arbeitsplatze ins Ausland, im Gegenzug wachst die Abhangigkeit von Importen beispielsweise
aus China. Entsprechende Meldungen machen Schlagzeilen und sind ein gefundenes Fressen flr linke und rechte Populisten. Dagegen
sind die Vorteile des Freihandels weniger offensichtlich. Zwar profitieren Konsumenten durch niedrigere Preise vom AuBenhandel,
wissen aber nicht, wie unerschwinglich etwa ein Auto ohne Freihandel ware.

Der Freihandel gerat vollig in die Defensive, wenn die Welthandelsorganisation (WTO) als Organisatorin des Freihandels aus Sicht der
USA nicht richtig funktioniert - und dafir gibt es einige Beispiele:

1. Problem: WTO seit 30 Jahren ohne Fortschritte beim Abbau der Handelsbarrieren

Erstens hat die WTO seit Mitte der 90er Jahren keine nennenswerten Fortschritte beim Abbau der Handelsbarrieren erzielt. Die
Handelsgesprache im Rahmen der Doha-Runde scheiterten 2008 nach sieben Jahren endgultig. Den USA und den anderen westlichen
Landern war es nicht gelungen, einen besseren Zugang zu den Markten der sich entwickelnden Landern zu bekommen.

Dieser frustrierende Zustand kann auch als Folge der vorherigen Liberalisierungsgesprache ("Uruguay-Runde") interpretiert werden,
die 1994 nach acht Jahren mit einer Vereinbarung endeten. Dabei waren die westlichen Lander in Vorleistung gegangen und hatten
ihre Zo6lle deutlich starker gesenkt, um die zdgerlichen Entwicklungslander zum Mitmachen zu bewegen. Der Handels6konom

Gabriel Felbermayr weist zurecht darauf hin, dass sich die westlichen Staaten mit Blick auf folgende Verhandlungsrunden in eine
schlechte Verhandlungssituation begeben hatten. lhre Zo6lle waren namlich bereits so niedrig, dass sie sie kaum weiter senken
konnten, um Zugestandnisse von den Entwicklungsléandern zu erhalten.[1] Die Frustration Uber die Wirkungslosigkeit der WTO sind ein
wichtiger Grund daflr, dass die USA schon lange vor Trumps erster Prasidentschaft begannen, sich aus der WTO zurlckzuziehen. Die
Mitgliedschaft im Club WTO zahlte sich aus Sicht der USA immer weniger aus.

2. Problem: USA haben ihre Fiihrungsrolle in der WTO eingebii3t

Die Abkehr der USA vom regelbasierten Welthandelssystem durfte aber nicht nur auf die gescheiterte Doha-Runde
zurlckgehen, sondern wohl auch darauf, dass die USA wegen des Aufstiegs Chinas im Laufe der Zeit ihre FGhrungsrolle in der
Welthandelsorganisation einblBten: Der Vorganger der WTO, das Handelsabkommen GATT ("General Agreement on Tariffs and
Trade") wurde 1948 von der neuen Supermacht USA initiiert, um im sich abzeichnenden Kalten Krieg mit der Sowjetunion die
wirtschaftliche Arbeitsteilung und damit die wirtschaftliche Entwicklung der westlichen Staaten und einiger ihnen nahestehender
Entwicklungslander zu fordern. Das GATT flhrte Regeln wie das Meistbeglinstigungsprinzip ein, wonach ein Mitgliedsland

allen anderen Mitgliedern dieselben Handelsvorteile gewahren muss, wie dem am meisten beglnstigen Drittland. Von diesem
Diskriminierungsverbot profitierten vor allem kleinere Landern, die ihre Interessen ansonsten mangels Macht kaum durchsetzen
kdénnen.

Solange das GATT und damit die Regeln des Welthandelssystems von den USA dominiert wurden, lag es in ihrem eigenen Interesse,
sich an die Regeln "ihres"” GATT zu halten. Solange die anderen den eigenen Regeln folgen, halt man sich an die eigenen Regeln. Aber
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mit dem Beitritt Chinas zur WTO im Jahre 2001 und dem rasanten Wachstum Chinas buBten die USA ihre beherrschende Rolle in der
WTO ein. Sie empfanden die WTO-Regeln zunehmend als Beschréankung ihrer handelspolitischen Autonomie und wandten sich von ihr
ab.

Sichtbar wurde das vor allem seit 2007, als die USA bereits unter Prasident George W. Bush begannen, die Neubesetzung der sieben
Richterstellen am WTO-Berufungsgericht zu blockieren. Sein Nachfolger Barack Obama setzte diese Politik fort. Begriindet wurde
dies damit, dass die Richter nicht nur bestehendes Recht umsetzten, sondern - ahnlich wie der Europdische Gerichtshof - zunehmend
Richterrecht schufen, das die Souveranitat der USA verletze.

Als Folge der US-Blockadepolitik ist die WTO-Berufungsinstanz seit Ende 2019 nicht mehr arbeitsfahig, weil seitdem die
Mindestanzahl von drei Richtern nicht mehr erreicht wird. Damit ist die gesamte WTO-Gerichtsbarkeit blockiert. Ohne die Mdglichkeit
einer Berufungsinstanz kann ein Land, das sich als Opfer einer rechtswidrigen Handelspolitik sieht, nicht mehr den erlittenen Schaden
feststellen lassen, der die Basis fUr Ausgleichszdlle gegen Regelverletzer ist.

3. Problem: Wandel durch Handel funktioniert nicht

Dass die USA der WTO bereits vor Trump den RUcken kehrten, liegt auch daran, dass der Freihandel eine zentrale Hoffnung der USA
und anderer westlicher Staaten enttauscht hat: Wandel durch Handel. Das Versprechen bestand darin, dass autoritare Staaten wie
Russland und China vom Handel mit dem Westen wirtschaftlich profitieren und sich mit wachsendem Wohlstand fir Demokratie
offnen und dem Westen schrittweise annahern. Staatdessen kam es in China zu einer Re-ldeologisierung, das Land wird autoritarer
denn je gefuhrt. DarlGber hinaus fordert China die USA zunehmend militarisch heraus. Weil Chinas Wirtschaftskraft nicht zuletzt durch
die WTO-Mitgliedschaft rasant gewachsen ist, kann sich China eine Aufristung leisten. Entsprechend ist es naheliegend, dass die USA
versuchen, Chinas wirtschaftlichen und militarischen Aufstieg durch Protektionismus zu verlangsamen. Solange China darunter mehr
leidet als die USA, erhéht sich der wirtschaftliche und damit auch der militarische Vorsprung, den die USA noch haben. Die USA haben
insofern einen Anreiz zu Protektionismus, selbst wenn er ihre Wirtschaft schwacht.

4. Problem: WTO und der "China-Schock”

Ein weiteres Argument fUr den Rlckzug der USA aus dem regelgebundenen Welthandelssystem lange vor Trump ist, dass die
Handelsliberalisierung wohl zum Niedergang der US-Industrie beigetragen hat. China trat im Dezember 2001 der WTO bei. Die
Konkurrenz durch verstarkte Einfuhren aus China traf vor allem arbeitsintensive Bereiche der amerikanischen Industrie, mit vielen
Beschéaftigten ohne College-Abschluss. Oft waren die betroffenen Betriebe der wichtigste Arbeitgeber in ihrer Region, sodass viele der
entlassenen Arbeiter Langzeitarbeitslose wurden. Der sogenannte China-Schock hatte Studien zufolge [2] seine groBte Wirkung im
ersten Jahrzehnt des 21. Jahrhundert. Bis zu 60% der Jobverluste im verarbeitenden Gewerbe der USA werden auf den China-Schock
zurlckgefuhrt; die lange Zeit relativ stabile Beschaftigung in diesem Sektor ging stark zurtck (Chart 1).



Woche im Fokus , Economic Research

Chart 1 - "China-Schock” beschleunigt Jobverluste in US-Industrie
Beschéaftigung im verarbeitenden Gewerbe der USA, in Millionen, Monatsdaten. China trat am 11. Dezember 2001 der WTO bei
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Fazit: Umfeld bleibt fiir Exportland Deutschland schwierig

Donald Trump wirkt beim Protektionismus wie ein Brandbeschleuniger. Aber die Abkehr der USA vom Freihandel hat - wie oben
gezeigt - tiefere Ursache und setzte bereits vor rund 20 Jahren ein. Das hat folgende Konsequenzen:

® Der US-Protektionismus wird sich fortsetzen, selbst wenn Trump in vier Jahren nach zwei Amtszeiten nicht wiedergewéahlt werden
darf. Es bliebe beim Protektionismus, selbst wenn in vier Jahren ein Demokrat Prasident wirde.

* Die Abkehr vom regelgebundenen Welthandelssystem bedeutet das Aufkommen eines machtbasierten Welthandelssystems. Das
primare Instrument eines solchen Systems sind Freihandelsabkommen, das den drei groBen Wirtschaftsmachten (USA, China, EU)
mehr Moglichkeiten gibt als den kleinen Landern, ihre Interessen durchzusetzen.

e Aufgrund der politischen Frontstellung Chinas gegenutber den westlichen Landern durfte der Handel zwischen einem durch China
dominierten Handelsblock auf der einen Seite und den USA und der EU auf der anderen Seite in den kommenden Jahrzehnten
zurlUckgehen. Dieser Prozess verlauft jedoch langsam, weil sich China aufgrund seiner GroéBe nicht leicht als Beschaffungs- und
Absatzmarkt ersetzen lasst. AuBerdem haben Unternehmen einen Anreiz, bereits getatigte China-Investitionen mdglichst lange zu
nutzen.

[1] Gabriel Felbermayr, Martin Braml, "Der Freihandel hat fertig. Wie die neue Welthandels(un)ordnung unseren Wohlstand gefahrdet”, 2024, Amalthea Signum Verlag GmbH,
Wien. (Zurlick zum Text)
[2] vgl. Autor/Dorn/Hansen: "On the Persistence of the China Shock”, NBER Working Paper 29401, Oktober 2021 (zuriick zum Text)
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Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 7/2/2025 07:26 MEZ fertiggestellt und am 7/2/2025 07:26 MEZ verbreitet wurde.

Flr die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank
auBerhalb der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, der am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet wird, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschiatzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen wird.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mogliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank”) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesemm Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroéffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

FlUr Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
folgen Sie bitte diesem Link: https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action*

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.
Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist fur Empfanger bestimmt, die wie professionelle Kunden geman
der MIFID Il ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéangig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank Ubernimmt keine Garantie oder Gewéhrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung firr einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence offentlich verflgbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefihrt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Anklindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
aktualisieren, abzuéndern oder zu ergénzen oder deren Empfénger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet die Research-Abteilung der Commerzbank unabhangig von anderen
Geschéaftseinheiten der Bank. Dies wird durch physische und administrative Informationsbarrieren und getrennte Berichtslinien sowie
durch schriftliche interne Richtlinien und Verfahren erreicht.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschaftspartnern
in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind
nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte
Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zukilnftigen Verlauf. Eine Gewahr fUr den
zukUnftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
nicht Ubernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele fUr die in diesem Dokument genannten
Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu z&hlen in unbegrenztem Maf3e
Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfliigbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/
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oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

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

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

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

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

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

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

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

USA: Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG erstellt, einem Unternehmen, das in Deutschland und dem Europé&ischen
Wirtschaftsraum (EWR) zum Wertpapierhandel zugelassen ist. Die Commerzbank AG ist kein in den USA registrierter Broker-Handler
und unterliegt daher nicht den US-Vorschriften fur die Erstellung von Research und den damit verbundenen Vorschriften flr Research-
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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
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von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder
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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
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oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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