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Hoffnungsschimmer fiir Hauserpreise

Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland sind bereits deutlich gefallen, und die Dr. Marco Wagner
Korrektur darfte in den kommenden Monaten weitergehen. Allerdings gibt es erste

Hoffnungsschimmer. So hat laut einer EZB-Umfrage unter Banken zumindest die

Nachfrage nach Immobilienkrediten etwas angezogen.

Preiskorrektur in vollem Gange

Die Preise fur deutsche Wohnimmobilien sind seit Mitte 2022 deutlich gefallen (Titelchart). Ausléser war der massive Anstieg der
Zinsen, nachdem die Notenbanken wegen der anziehenden Inflation eine drastische Wende ihrer Geldpolitik vollzogen hatten. Nach
den Daten des Statistischen Bundesamtes sind insbesondere die Preise flr bestehende Wohnimmobilien gefallen. Diese waren Ende
des vergangenen Jahres im Durchschnitt 14% niedriger als bei ihrem Hoch im FrUhjahr 2022. Bei Neubauten steht mit 5% ein deutlich
geringeres Minus zu Buche.

Geringe Umsatze deuten auf weiteres Abwartspotenzial

Die Preiskorrektur durfte noch nicht beendet sein. Denn trotz der gesunkenen Hauserpreise ist die Zahl der Transaktionen weiterhin
deutlich niedriger als vor dem Anstieg der Zinsen. Offensichtlich klafft zwischen den Preisvorstellungen von Kaufern und Verkaufern
weiterhin eine groB3e Licke, die dadurch entstanden ist, dass viele potenzielle Kadufer zu den aktuellen Finanzierungsbedingungen

einen Immobilienkauf bei den aktuellen Preisen nicht finanzieren kénnen.

Viele potenzielle Verkaufer von Bestandsimmobilien sind aber anscheinend zu keinen spUrbaren Preiszugestandnissen bereit, auch
wenn sie ihre Immobilien zumeist vor ldngerer Zeit und zu deutlich niedrigeren Preisen gekauft haben, als sie derzeit zu erzielen
waren, sie also bei weiteren "nur” auf Buchgewinne verzichten. Viele orientieren sich hingegen nach wie vor an den vor drei Jahren
erzielbaren Preisen. Dies gilt umso mehr, als laut einer aktuellen Bundesbank-Umfrage noch immer 40% der Privatpersonen davon
ausgehen, dass die Immobilienpreise in den nachsten zwélf Monaten steigen werden. Darum durften in den letzten beiden Jahren
die Preise flr Bestandsimmobilien in erster Linie gefallen sein, weil ein Teil der Besitzer die Immobilien aus verschiedenen Grinden
(z.B. wegen Umzugs, Scheidung, Tod) verauBern musste. Auf Dauer dirfte sich aber auch bei den anderen Eigentimern die Einsicht
durchsetzen, dass sie die Preise aus dem Jahr 2021 vorerst nicht mehr erreichen kénnen und Preiszugestandnisse machen mussen.

Wie weit werden die Preise noch fallen?

So zeigen die Schatzungen der Bundesbank in ihrem Monatsbericht fUr Februar, dass die Preise noch fallen mUssten, um wieder im
Einklang mit ihren langfristigen Bestimmungsfaktoren wie Zinsen und Einkommen zu stehen. Verglichen mit dem ersten Quartal 2024
besteht nach ihren Schatzungen noch ein weiteres Korrekturpotenzial von 5% bis 10%.[1]

Dabei spricht unser Erschwinglichkeitsindex, der den Schuldendienst beim Erwerb einer Immobilie (Zins & Tilgung) in Relation zum
Einkommen setzt, eher flr die untere Grenze dieser Spannbreite. Denn die steigenden Einkommen und die mittlerweile gefallenen
Hauserpreise haben diese bereits wieder etwas erschwinglicher gemacht (Chart 1). Nehmen die Einkommen weiter ordentlich zu und
bleiben die Zinsen fur 10-jahrige Hypothekenkredite etwa auf dem aktuellen Niveau von rund 3,5%, wirde ein weiterer Rickgang der
Hauserpreise um 5% ausreichen, um zum Jahresende den Erschwinglichkeitsindex auf ein ahnliches Niveau wie 2010 zu drlcken, als

der Immobilienboom begann.


https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/erwartungsstudie/immobilienpreiserwartungen-849092
https://www.bundesbank.de/resource/blob/924908/02b91e7887c437beac87f17fcc84859f/mL/2024-02-monatsbericht-data.pdf?fdf
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Chart 1 - Immobilien wieder etwas erschwinglicher

Erschwinglichkeitsindex: Schuldendienst (Zins&Tilgung) in Relation zum verflgbaren Einkommen, 2020=100; Ab Q2 2024
Commerzbank-Prognose unter Annahme, dass Einkommen pro Jahr um 4% steigen, Zinsen bei 3,5% liegen, Hauserpreise bis Ende
2024 um 5% fallen
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Quelle: Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Commerzbank-Research

Unsicherheitsfaktor Sanierungskosten

Zusatzliches Abwartspotenzial fir die Preise von Bestandsimmobilien kénnte sich aber daraus ergeben, dass in den vergangenen
beiden Jahren die Kosten flr eine auf mittlere Sicht notwendige energetische Sanierung mehr in das Bewusstsein potenzieller Kaufer
gerlckt ist. Diese sind nicht unerheblich, wie ein Gutachten fiir die Verbraucherzentrale bestatigt (Chart 2). Die Studie errechnet

fur Gebaude aus den Baujahren 1919 bis 1978, welche Sanierungskosten aufzubringen sind, um diese Immobilien auf den aktuellen
Stand zu bringen. Dabei diurften notwendige grundsatzliche Instandsetzungs- bzw. InstandhaltungsmafBnahmen bei der Preisfindung
schon immer eine Rolle gespielt haben, wahrend die energetische Sanierung haufig wahrscheinlich zweitrangig war. Letztere belaufen
sich der Studie zufolge - je nach angestrebtem Effizienzgrad - zwischen 400 und 510 Euro pro Quadratmeter. Da die Studie 2021
verfasst wurde, dlrften die Kosten heute gut 20% héher sein, wenn man die allgemeine Entwicklung der Baukosten zugrundelegt.
Damit ergaben sich bei einem Haus mit einer Wohnflache von 150 Quadratmeter Kosten zwischen 70 Tsd und 90 Tsd Euro. Etwa

die Halfte dieser Kosten konnten zumindest zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie durch Férdermittel finanziert werden, sodass
die vom Eigentimer zu tragenden Kosten bei einem Kaufpreis von 500 Tsd Euro etwa 6% des Kaufpreises entsprechen wirden.
Allerdings durfte das sich hieraus ergebende weitere Abwartspotenzial fUr die durchschnittlichen Kaufpreise einer Bestandsimmobilie
in Deutschland kleiner sein. Denn diese Kosten durften bei der Preisfindung auch in der Vergangenheit eine - wenn auch nicht so
prominente - Rolle gespielt haben. Zudem betrachtet die Studie nur vor 1978 gebaute Hauser. Bei den jungeren Hausern durfte die
Kosten fur eine energetische Sanierung - falls diese Uberhaupt nétig ist - deutlich kleiner ausfallen.


https://www.vzbv.de/sites/default/files/2021-09/21-08-10_VZBV_Gutachten_Bericht_Hinz.pdf?fdf
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Chart 2 - Sanierungskosten schlagen ordentlich zu Buche
Erforderliche MaBBnahmen zur Instandsetzung/-haltung sowie energiebedingte Mehrkosten, um bestimmte energietechnische
Standards zu erreichen, Durchschnittskosten flir Bauwerke zu verschiedenen Erstellungsjahren, in Euro pro Quadratmeter Wohnflache
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Quelle: Verbraucherzentrale Bundesverband, Commerzbank-Research

Anzahl der Immobilientransaktionen kaum gestiegen, ...

Gegen ein schnelles Ende des Preisrlickgangs spricht, dass die Anzahl der Immobilientransaktionen nach ihrem deutlichen Rickgang
im Jahr 2022 bisher kaum wieder zugenommen hat. So liegt die Zahl der neu abgeschlossenen Hypothekenvertrage, die eine gute
Approximation darstellen und die wir auf Monatsbasis saisonbereinigt haben, immer noch ein Drittel unter ihrem Niveau vor der
Zinswende, und zuletzt ist allenfalls eine leichte Zunahme zu verzeichnen (Chart 3). Offensichtlich liegen die Preisvorstellungen von
potenziellen Verkaufern und Kaufern in vielen Féallen immer noch weit auseinander.

Angesichts der gefallenen Preise und eines deshalb geringeren Angebots diurfte die Anzahl der Transaktionen zwar wohl kaum wieder
das Niveau von 2021 erreichen. Ein splrbarer Anstieg ist aber schon zu erwarten, wenn Wohnimmobilien bei Berlicksichtigung von
Zinsniveau und Einkommensentwicklung wieder ahnlich erschwinglich waren wie vor der Zinswende.
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Chart 3 - Ein Drittel weniger Immobilientransaktionen
Zahl der neu abgeschlossenen Hypothekenvertrage, Index 2019=1; Wochendaten und saisonbereinigte Monatsdaten
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Schufa, Commerzbank-Research

... aber etwas starkere Kreditnachfrage

Mehr Hoffnung macht der klrzlich veroffentlichte Bank Lending Survey (BLS) der EZB, in dem die Banken von einer zuletzt wieder
gestiegenen Nachfrage nach Immobilienkrediten berichten (Chart 4). Gefragt wird danach, wie sich in den vergangenen drei Monaten
die Nachfrage nach Immobilienkrediten an private Haushalte verandert habe, die per Saldo rund 46% der Banken als positiv beurteilen,
nachdem in den sieben Quartalen davor die Mehrheit der Kredithauser einen Rlickgang der Nachfrage berichtet hatten.


https://www.bundesbank.de/en/tasks/monetary-policy/economic-analyses/-/bank-lending-survey-for-germany-618070
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Chart 4 - Wieder steigende Nachfrage nach Immobilienkrediten
EZB Bank Lending Survey (BLS): Nachfrage der Haushalte in Deutschland nach Immobilienkrediten gegenltber Vorquartal, saldierte
Antworten der Banken in Prozent
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Quelle: EZB, Commerzbank-Research

Preise fallen wohl noch bis Ende des Jahres

Trotz dieser ersten Hoffnungszeichen dirften die Preise von Bestandsimmobilien weiter fallen. Dabei dUrfte das weitere
Abwartspotenzial auch bei Berlcksichtigung der Kosten flr energetische Sanierungen bei 5% bis 10% liegen. Kommt es nicht zu einem
neuerlichen merklichen Zinsanstieg, dirften sich die Preise um den Jahreswechsel stabilisieren.

Neubau kampft nach wie vor mit hohen Baukosten

Anders als bei den bisher im Fokus stehenden Bestandsimmobilien ist die Lage bei den Neubauten. Auch hier erschweren die hoheren
Zinsen potenziellen Kaufern die Finanzierung, wodurch die Verkaufspreise unter Druck stehen und seit ihrem Hochpunkt auch um 5%
gefallen sind. Allerdings durften die Verkaufer kaum zu weiteren splrbaren Preiszugestandnissen bereit sein, da sie hierdurch rasch

in die Verlustzone gerieten. Denn insbesondere in den Jahren 2021 und 2022 haben die Baukosten drastisch zugelegt. Dieser Anstieg
ist zwar weitgehend zum Stillstand gekommen, gefallen sind die Baukosten aber zumindest bis Ende 2023 nicht; etwas niedrigere
Materialkosten wurden durch einen weiteren Anstieg der Arbeitskosten ausgeglichen (Chart 5).

Die Arbeitskosten durften auf absehbare Zeit weiter zulegen. Nach dem sich abzeichnenden Abschluss der diesjahrigen Tarifrunde
werden die Tarifldhne zum 1. Mai um 250 Euro erhéht, was nach unserer Schatzung einem durchschnittlichen Plus von etwa 6%
entspricht. Zum 1. April des kommenden Jahres werden sie wohl um weitere gut 4% steigen. Die Lohnkosten flr die unter den
Tarifvertrag fallenden Arbeitskrafte werden merklich zulegen. Damit dUrften Verkaufer von Neubauten auch in den kommenden
Quartalen kaum Preisnachlasse in einem Umfang gewahren, der ndtig ware, um rasch zu einem neuen Marktgleichgewicht zu finden.
Darum durfte die Anpassung hier weiter in erster Linie nicht Uber den Preis, sondern Uber die Menge erfolgen, also Uber die Anzahl an
neu gebauten Hausern.
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Chart 5 - Baukosten noch nicht gefallen
Baukosten fur Wohngebdude, Index 2015=100
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Commerzbank-Research

[1] Gemessen am Durchschnitt fiir das Jahr 2023 kommt die Bundesbank auf eine Uberbewertung von 10% bis 15%. Allerdings sind die Preise im Verlauf des Jahres 2023 gefallen
und nach unserer Schatzung durften diese zum Jahresbeginn weiter zuriickgegangen sein, so dass die Immobilienpreise im ersten Quartal rund 5% unter dem Jahres-Durchschnitt

2023 liegen durften. Damit verbleibt ein Abwartspotenzial von 5% bis 10%. (zuriick zum Text)
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Fed-Vorschau: Nicht genug Fortschritte

Der Uberraschend starke Preisanstieg der letzten Monate hat eine Zinssenkung Bernd Weidensteiner
der Fed erst einmal auf die lange Bank geschoben. Auf der Pressekonferenz

durfte Powell seine jingsten Aussagen bekraftigen, dass die Fed erst wieder mehr

Zuversicht hinsichtlich einer Abschwachung der Inflation gewinnen will, ehe sie Uber

niedrigere Zinsen nachdenkt, und wird wohl noch einige Zeit dauern.

Fed wird recht lange auf dem Zinsgipfel bleiben...

In den ersten Monaten des Jahres 2024 sind die Preise in den USA deutlich starker gestiegen als erwartet. Die Verbraucherpreise ohne
Nahrung und Energie waren im Q1 um annualisiert 4,3% hoher als im Q4. Auch wenn der von der Fed bevorzugte Deflator des privaten
Verbrauchs etwas niedrigere Raten anzeigt, haben die Daten den Planen einer baldigen Zinssenkung einen Strich durch die Rechnung
gemacht. Denn die Fed hatte eine etwaige Zinssenkung stets davon abhangig gemacht, dass die Daten der Notenbank die ndtige
Zuversicht geben wirden, dass sich die Inflation nachhaltig in Richtung ihres 2%-Ziels bewegt. Dies sei nach den Zahlen der letzten
Zeit nicht der Fall, so Fed-Chef Powell bei einem klrzlichen Auftritt. Wahrscheinlich werde es jetzt langer dauern, bis man sich hier
sicher genug seien kdénne.

Damit wird die Fed auf der Sitzung in der nachsten Woche die Zinsen unverandert lassen und den Zielkorridor fir die Fed Funds bei
5,25% bis 5,50% bestatigen. Powell lieB allerdings auch durchblicken, dass die Fed aktuell nicht Uber Zinsanhebungen nachdenkt.
Vielmehr werde man wohl die Zinsen "so lange wie n6tig” auf dem aktuellen Niveau belassen. Wir gehen inzwischen davon aus, dass
die Fed erst im Dezember einen ersten Zinsschritt vornimmt. Die Fed hatte die Zinsen dann 17 Monate lang auf dem im Juli 2023
erreichten Niveau gehalten. Dies ware langer als in den vorherigen Zyklen: In den letzten 30 Jahren blieb die US-Notenbank nur
zwischen 5 und 15 Monaten auf dem Gipfel (Chart).

... aber wohl bald QT einschranken

Neuigkeiten kénnte es hingegen im Hinblick auf das Wertpapierportfolio der Fed geben. Nachdem die Notenbank dieses im Zuge der
Bekampfung diverser Krisen Wertpapierportfolio massiv ausgeweitet hatte, baut sie es nun seit Juni 2022 wieder ab (dieser Prozess
ist als "Quantitative Tightening”, QT, bekannt). Seitdem hat die Notenbank ihren Anleihebestand um insgesamt knapp 1,6 Billionen
Dollar reduziert, ein Minus von gut 18%. Die Fed will das Abbautempo verringern, um etwaige Verspannungen an den Markten zu
vermeiden. Hier spielen die Erfahrungen vom September 2019 eine wichtige Rolle. Damals hatte die Fed bereits einen Anlauf zur
Reduzierung ihrer Bilanz genommen, wodurch sich die Einlagen der Banken bei der Fed (Bankreserven) reduziert hatten. Aufgrund
einiger Sondereffekte gingen die Reserven im September noch einmal deutlich zurick und fielen dadurch offenbar unter das von den
Banken gewUlnschte Niveau. In der Folge stiegen die Geldmarktsatze steil an. Eine ahnliche Entwicklung will die Fed jetzt offensichtlich
dadurch vermeiden, dass sie den Bilanzabbau rechtzeitig stoppt, um den Banken ein gréoBeres Reservepolster zu ermdglichen.

Laut Protokoll der Fed-Sitzung im Marz soll der Abbau "ziemlich bald” verlangsamt werden. Langfristig will die Fed zu einem Portfolio
zurlickkehren, dass nur aus US-Staatspapieren besteht. Aktuell halt sie noch 2,4 Billionen Dollar an hypothekengedeckten Anleihen
(MBS), die aufgrund ihrer langen Laufzeit nur sehr langsam aus dem Portfolio der Fed herauslaufen. Hier ist keine Anpassung zu
erwarten. Dagegen wird die Fed die Obergrenze fUr die monatliche Reduzierung ihres Staatsanleihenbestandes (derzeit 60 Mrd
Dollar) verringern. Méglicherweise wird die Fed bereits ndchste Woche eine Entscheidung zum "Quantitative Tightening” verkinden.
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Chart 1 - Die Fed bleibt wohl recht lange auf dem Zinsgipfel
Zeit zwischen letzter Zinserhdhung (Bezeichnung der Balken) und erster Zinssenkung im jeweiligen Zyklus, Monate. Aktuell: Erste
Zinssenkung im Dezember erwartet.
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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
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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: Insoweit diese Ausarbeitung an US-Anleger verteilt wird, darf sie nicht an US-Privatanleger versendet werden. Die Commerz
Markets LLC (,CMLLC") ist ein in den USA registrierter Broker-Handler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Commerzbank AG. FUr Wertpapierzwecke stellt die Commerzbank AG diese Ausarbeitung als Drittanbieter-Ausarbeitung zur
Verflgung; deshalb sind die involvierten Research-Analysten gegebenenfalls nicht bei der FINRA registriert und die Ausarbeitungen
unterliegen nicht den gesamten Bestimmungen der FINRA Rule 2242. Aus dieser Ausarbeitung resultierende Wertpapiertransaktionen
durch US-Anleger mussen Uber die CMLLC abgewickelt werden. Die CMLLC ist Mitglied der FINRA und SIPC. Bank- und
Swapdienstleistungen in den USA werden von der Commerzbank AG gemaR dem Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act erbracht. Die Commerzbank AG ist kein Mitglied der SIPC und ist bei der CFTC vorlaufig als Swaphandler registriert.

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
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.

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
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Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fir 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 fur 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“ gemafR 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 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 erwé&hnte Instrumente kdnnen nicht von der Filiale eingefihrt 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 flur 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 diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flUr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. Flr 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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