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Ring frei zur nachsten Zollrunde
Wenn sich die USA mit ihren Handelspartnern nicht bis zu der von Trump gesetzten | Bernd Weidensteiner

Frist am 9. Juli einigen, kdnnten US-Importe wieder mit deutlich hdheren Zéllen | Dr. Christoph Balz

belegt werden. Wir geben einen Uberblick Gber den Stand der Dinge.

"Zollpause"” endet am 9. Juli ...

In den nachsten Tagen wird es ernst. Denn am 9. Juli endet die 90-tagige Frist, die Donald Trump fur Verhandlungen gesetzt hatte
und in der seine gegenseitigen ("reziproken™) Zoélle auf 10% begrenzt sind statt der landerspezifischen, meist hdheren Werte (flr einen
Uberblick der aktuellen Zdlle siehe den Kasten weiter unten). [1]

... bisher wurden nur wenige "Deals"” gemacht, ...

Allerdings haben die Verhandlungen bisher kaum Ergebnisse gebracht. Lediglich ein Rahmenabkommen mit GroBbritannien steht
zu Buche, und selbst hier wird noch an den Details gefeilt. Zudem wurde mit der chinesischen Regierung vereinbart, dass die USA
ihre Exportrestriktionen bei Chips lockern und daflr seltene Erden erhalten. FUr China wurde der eigentlich vorgesehene reziproke
Zollsatz von 34% auf 10% reduziert, und im Gegensatz zu den anderen Landern gilt dies nicht nur bis zum 9. Juli, sondern bis zum 12.
August. Hinzu kommmt noch ein "Fentanyl-Zoll" von 20% [2]. Flr einige Branchen gelten andere Zéblle, beispielsweise 50% auf Stahl-
und Aluminiumprodukte.

Laut Donald Trump konnte kirzlich auch eine Ubereinkunft mit Vietnam gefunden werden. Danach werden die Zélle auf
vietnamesische Lieferungen in die USA auf 20% festgesetzt (und 40% fur Transitlieferungen, womit vermutlich vor allem verhindert
werden soll, dass chinesische Unternehmen bei Exporten in die USA via Vietnam die Zo6lle umgehen kdnnen). Dies ist zwar mehr als
der Standardsatz von 10%, aber deutlich weniger als die 46%, die als reziproker Zollsatz vorgesehen waren. US-Waren, die Vietnam
importiert, sind dagegen zollfrei. Vietnam ist in den letzten Jahren ein wichtiger Lieferant fir die USA geworden. In den letzten zwolf
Monaten exportierte das Land Waren fur rund 150 Mrd Dollar in die USA und damit genauso viele wie Japan. Dagegen beliefen sich die
vietnamesischen Importe aus den USA auf lediglich 15 Mrd Dollar.

... die meisten Verhandlungen verlaufen zah

Zahlreiche weitere Verhandlungen laufen noch. Laut Handelsminister Luttnick sind Abkommen mit etwa zehn wichtigen
Handelspartnern auf der Zielgeraden, wobei unklar bleibt, ob die Ziellinie wirklich in den nédchsten Tagen erreicht werden kann. Die
US-Politik hat sich in der letzten Zeit darauf konzentriert, das groBe Steuergesetz durch den Kongress zu bringen. Dies kdnnte zu
gewissen Verzdgerungen bei den angestrebten Handels-"Deals" gefUhrt haben.

Die Verhandlungen mit Japan zeigen, dass ein "Deal"” mit fortgeschrittenen Wirtschaften nicht so leicht abzuschlieBen ist, wie Trump
das offenbar vorschwebt. Die japanischen Unterhandler sind Presseberichten zufolge nicht bereit, ein Abkommen zu unterschreiben,
das die Autozodlle (25%) unverandert beibehalt. Trump moniert wiederum, dass Japan den Import von Reis - ein Grundnahrungsmittel
des Landes und fur Japan ein sehr sensibler Bereich - erschwert, um einheimische Produzenten zu schitzen. Trump fordert die
Offnung des japanischen Marktes fiir US-Agrarexporte, wobei er zu Recht darauf verweist, dass Japan aktuell ohnehin groBe
Problemen hat, die Versorgung mit Reis sicherzustellen.

... weshalb Trump bald viele Briefe schreiben kdénnte

Sollten sich die Verhandlungspartner weiterhin widerspenstig geben, hat Donald Trump bereits angeklndigt, gegebenenfalls
die kUinftig geltenden Zollsatze den betreffenden Landern einfach per Brief mitzuteilen. Die ersten Briefe kénnten dabei schon
heute verschickt werden und weitere in den nachsten Tagen. Trump hat dabei eine Zollspanne von 10% bis 70% angedeutet. Die
betreffenden Lander wirden ab 1. August die erndhten Zo6lle zahlen.

Ganz ausgeschlossen ist aber auch nicht, dass die Verhandlungen mit manchen Landern verldangert werden, sofern diese sich in
Trumps Augen konstruktiv zeigen. Sollten die betreffenden Lander keine ausreichenden Zugestandnisse machen, kénnte sich
Trump bei den klnftig geltenden reziproken Zollen an den am 2. April angekindigten (und eine Woche spater ausgesetzten) Satzen
orientieren (Tabelle 1).
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Tabelle 1: Orientieren sich Trumps Briefe an seinen reziproken Zdllen?
Lander-/Regionenspezifische reziproke Zo6lle laut Anhang 1 der Exekutivanweisung vom 2. April, Auswahl

"Reziproker" Zollsatz

EU 20%
Japan 24%
Sudkorea 25%
Indien 26%
Schweiz 31%
Taiwan 32%
China 34%

Quelle: WeiBes Haus, Commerzbank-Research

... und es drohen weitere branchenspezifische Zdlle

Neben den allgemein glltigen Zo6llen (zurzeit noch der 10%-ige Zollsatz, bald eventuell die verschiedenen reziproken Zélle) verdienen
gewisse Branchen nach Ansicht der US-Regierung besonderen Schutz, weil sie entweder zentral fUr die nationale Sicherheit sind oder
besonders unter "unfairen” Handelspraktiken des Auslandes leiden. So wurde am 12. Marz 2025 auf Stahl- und Aluminiumimporte ein
Zusatzzoll von 25% eingefihrt, der am 30. Mai auf 50% erhoht wurde. Bei Autoimporten gilt ein Zoll von 25%, wobei fir Importe aus
Kanada und Mexiko andere Regeln gelten.

Prasident Trump hat eine Reihe weiterer Untersuchungen in Auftrag gegeben, die bewerten sollen, ob die Importe bestimmter Waren
die nationale Sicherheit der USA gefahrden. Diese Untersuchungen basieren auf Vorschriften, die bestimmte Ablaufe und Fristen
vorsehen, bevor der Prasident bei einem positiven Untersuchungsergebnis (also eines, das eine Gefahrdung der USA durch diese
Importe feststellt) mit MaBnahmen reagieren kann.

Folgende Untersuchungen sind veranlasst und mussen spatestens zu den genannten Daten vorliegen:

e 22. November 2025: Bericht des Handelsministeriums zu den Importen von Kupfer
®* 26. November 2025: Bericht zu Importen von Holz und Holzprodukten
e 27. Dezember 2025: Berichte zu Importen von Halbleitern und pharmazeutischen Produkten.

Medienberichten zufolge kénnten einige dieser Berichte, darunter der fur pharmazeutische Produkte, bald vorliegen. Dann durften
entsprechende Zoélle folgen, nach den bisherigen Erfahrungen wahrscheinlich mit einem Satz von 25%.

Und was ist mit der EU?

Mit der EU, dem groBten Handelspartner der USA, hat Donald Trump ein besonders schwieriges Verhaltnis. SchlieBlich hat er
wiederholt gesagt, dass die Europadische Union vor allem deshalb gegriindet worden sei, um die USA auszunutzen. Dabei stort sich
Trump insbesondere an dem hohen Defizit, das die USA im Warenhandel mit der EU aufweisen (237 Mrd. Dollar im Jahr 2024).

Im Dienstleistungshandel mit der EU weisen die USA allerdings einen Uberschuss aus - ein Faktum, das bei Donald Trump keine
Erwahnung findet.

Im Mittelpunkt des US-Interesses stehen folgenden Branchen:

* Der Handel mit Automobilen. Hier importierten die USA 2024 Autos und Autoteile fir 67 Mrd Dollar aus der EU, exportierten aber
lediglich Autos fur 18 Mrd Dollar (Chart 1).

* Der Handel mit pharmazeutischen Produkten. Hier erzielte die EU 2024 einen Uberschuss von 97 Mrd Dollar. Ein betrachtlicher Teil
der europaischen Pharma-Exporte in die USA kommt dabei aus Irland (54 Mrd Dollar von insgesamt knapp 140 Mrd Dollar im letzten
Jahr). Und viele dieser Exporte werden von US-Unternehmen getatigt, die sich aus steuerlichen Grinden in Irland angesiedelt
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haben. Daran wiederum hat die 2017 in der ersten Trump-Administration verabschiedete Steuergesetzgebung einen betrachtlichen
Anteil. [3]

* Zivilflugzeuge. Die US-Klagen Uber angeblich wettbewerbsverzerrende Subventionen flr europaische Flugzeughersteller haben
bereits eine jahrzehntelange Tradition, ebenso wie die - berechtigteren - Klagen Uber einen erschwerten Marktzugang fur
amerikanische Agrarprodukte.

Bundeskanzler Merz hat sich auf dem jungsten EU-Gipfel unzufrieden gezeigt mit der Verhandlungstaktik der EU-Kommission, die
sich seiner Ansicht nach zu viel im Klein-Klein verliert. Er wirde eine auf die obigen Kernbranchen konzentrierte Verhandlungsfihrung
begriBen.

Chart 1 - US-Handel mit der EU: Pharmazeutische Produkte sind wichtigster Import
US-Warenim- und Exporte im Handel mit der EU, 2024 in Mrd. Dollar (US-Importe mit negativem Vorzeichen)
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Quelle: BEA, Census, Commerzbank-Research

Zahlt sich die US-Verhandlungstaktik aus?

Ein bevorzugtes Vorgehen der USA ist das Drohen mit rabiaten Ma3nahmen, um die Handelspartner zu Zugestandnissen zu bewegen.
Dies wurde zuletzt erfolgreich demonstriert, als Trump Kanada den Abbruch der Verhandlungen (und in der Folge hohe Zélle)
angedroht hat. Der Grund hierflr war die von Kanada geplante Digitalsteuer (Digital Services Tax, DST), die vor allem US-Konzerne
getroffen hatte. Kanada hat die DST dann auch abgesagt, worauf die USA die Fortsetzung der Verhandlungen angeklndigt hatte.

Allerdings durfte ein solches Vorgehen vor allem bei kleineren und von den USA besonders abhangigen Landern Erfolg versprechen.
Kanada, das 75% seiner Exporte in die USA liefert, ist hier US-Pressionen gegeniber besonders anféllig.

Bei gréBeren Volkswirtschaften, die sich mehr oder weniger auf Augenhdhe mit den USA befinden, ist ein Erfolg der US-Taktik
weniger sicher. Dies gilt besonders fur China, wo auch auf3en- und machtpolitische Erwagungen eine wichtige Rolle spielen. Und auch
die EU durfte ein z&herer Verhandlungspartner sein, auch wenn hier interne Meinungsverschiedenheiten das Aufrechterhalten einer
einheitlichen Front erschweren.

Der Markt schaut schon "hinter" die Zolle

Viele Beobachter gehen davon aus, dass man sich letztlich auf einen mindestens 10%-igen Zoll fUr die meisten Handelspartner
verstandigen wird, wobei einige Lander (China) und bestimmte Branchen mit héheren Zollsatzen konfrontiert sein durften. Die ersten
Schritte waren grobe Rahmenabkommen wie das mit GroBbritannien, die dann nach und nach mit den nétigen Details gefullt werden.
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Auch wenn der schlussendlich durchschnittlich glltige Zollsatz der USA dann deutlich héher ware als die 2,5%, die letztes Jahr galten,
scheint der Finanzmarkt davon auszugehen, dass dies keine gréoBere Wirtschaftskrise ausldésen wird.

Damit greift der Markt die allgemeine Stimmung auf, die inzwischen deutlich weniger alarmiert auf die US-Zollpolitik reagiert. Dies
zeigt beispielsweise der Index der handelspolitischen Unsicherheit, der auf Basis einer Auswertung von Medienberichten die durch
die Entscheidungen Trumps ausgeldsten Unsicherheiten abbildet. Dieser Index erreichte Anfang April seinen Hohepunkt, als Trump
die reziproken Zoélle verkindete. Nachdem er hier aufgrund der negativen Marktreaktion recht schnell zurlickgerudert ist, hat sich die
Unsicherheit nach und nach verringert. Dies bestatigt auch die Einschatzung von Fed-Chef Powell. Dieser sah die Erwartungen der
negativen Wirkungen Anfang April auf ihrem Héhepunkt und beobachtet seither eine Entspannung. Auch die US-Aktienmarkte haben
den anfanglichen Zollschock verarbeitet und haben Ende Juni neue Hochststédnde erreicht.

Chart 2 - Zollbedingte Sorgen lassen nach

US-Index der handelspolitischen Unsicherheit, Tagsdaten. 90-tagige "Zollpause” wurde am 9. April verklindet
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

... zU frilh gefreut?

Die Markte scheinen sich also vom Worst Case-Szenario verabschiedet zu haben und davon auszugehen, dass die Wirtschaft die
Trump'sche Zollpolitik letztlich ohne Krise wegstecken wird. Dies konnte etwas zu optimistisch sein. SchlieBlich kommen die richtig
harten Brocken bei den Verhandlungen noch, und Trump kénnte wieder zum Zollhammer greifen, wenn inm die Fortschritte zu
langsam gehen. Politisch kénnte er auch ein Interesse daran haben, den Zollkonflikt wieder hochzukochen, um von méglichen
Misserfolgen in anderen Politikbereichen abzulenken.

Erfolgreiche versteckte Steuererhéhung?

Ein Nachtrag scheint uns noch angemessen: Zélle sind letztlich eine Verbrauchssteuer auf importierte Produkte. Die Zolleinnahmen
haben sich auch schon deutlich erhéht. Im Mai spulten die Zo6lle rund 23 Mrd Dollar in die US-Staatskasse, deutlich mehr als der
Monatsdurchschnitt des letzten Jahres, der bei 6,6 Mrd Dollar lag. Sollten die Einnahmen in dieser Hohe bleiben, wirden sich die
jahrlichen Mehreinnahmen auf etwa 200 Mrd Dollar addieren. Es ist davon auszugehen, dass der groBte Teil dieser Rechnung letztlich
vom US-Verbraucher zu tragen ist und nicht - wie von Trump immer wieder vorgebracht - vom ausléandischen Exporteur. Damit hatte
Trump die gréBte Steuererndhung seit vielen Jahren durchgesetzt.



, Economic Research

Chart 3 - Trump gelingt massive Verbrauchssteuererhhung
Monatliche Zolleinnahmen der US-Bundesregierung (netto, d.h. unter Berlicksichtigung von Ruckerstattungen), in Mrd. Dollar
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Quelle: US Treasury, S&P Global, Commerzbank Research
Kasten: Aktueller Stand der von Trump seit Januar verhangten US-Importzolle
® China: 30%
® Kanada: 10% auf Energie, sonst 25% auf Glter, die nicht die Anforderungen des Freihandelsabkommen USMCA erflllen
®* Mexiko: 25% auf Guter, die nicht die Anforderungen des Freihandelsabkommen USMCA erflllen
® Vietnam: 20% (40% fur Transitlieferungen)
® alle anderen Lander: 10%
® Produktspezifische Ausnahmen:
® 25% auf Autos und Autoteile ohne den in den USA gefertigten Anteil (10% auf die ersten 100 Tsd. Autos aus GroBbritannien)

® 50% auf Stahl/Aluminium (0% GroBbritannien)

® noch kein Zollsatz festgelegt: Pharma, Kupfer, Halbleiter, Holz, Energie, kritische Mineralien.

Quelle: Yale Budget Lab, Commerzbank-Research

[1] Derzeit laufen Gerichtsverfahren beztglich der Zulassigkeit von Trumps Zéllen. Es erscheint aber unwahrscheinlich, dass diese die Zélle verhindern. Ende Mai hatte zwar ein
US-Bundesgericht den GroBteil der von Trump verhangten Zolle zeitweise blockiert, weil Trump seine Befugnisse Uberschritten habe. Ein Berufungsgericht hob diese Blockade
allerdings vorerst auf. In der Sache steht die Entscheidung noch aus. Womadglich muss am Ende der Oberste Gerichtshof entscheiden. Dieser scheint allerdings die Befugnisse des
Prasidenten recht weit zu interpretieren. Und selbst wenn die Richter Trump in seine Schranken weisen kénnten, so gabe es fur ihn wohl andere Wege, die Handelspartner mit
Zollen zu Uberziehen, auch wenn diese etwas umstandlicher wéaren. (zurick zum Text)

[2] Prasident Trump hat Anfang Mérz einen 20%-igen Zoll auf Importe aus China verhéngt, um das Land dazu zu bringen, die Lieferung synthetischer Opioide, darunter Fentanyl, in
die USA zu unterbinden. Damit will Trump die Drogenkrise in den USA bekampfen (zurtck zum Text).

[3] vgl. dazu Brad Setser: "Time to End Roundtripping by Big Pharma”, Council on Foreign Relations, 23. Juni 2025. (zuriick zum Text)


https://www.cfr.org/blog/time-end-roundtripping-big-pharma
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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
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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