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Die Folgen der verscharften CO2-Bepreisung

Die Bepreisung von CO2-Emissionen belastet die deutsche Wirtschaft. | Dr. Vincent Stamer
Wir geben einen Uberblick tiber jingste Entwicklungen bei den zwei EU-

Emissionshandelssystemen (ETS 1 und 2) und dem Européischen CO2-

Grenzausgleichssystem (CBAM). Wéahrend der Grenzausgleich und die

Verknappung der kostenlosen Zertifikate in der Industrie die deutsche

Wirtschaft weiter belasten durfte, ist Deutschland fir den Emissionshandel

im Verkehr und Gebdudesektor gut vorbereitet.

Weitere Belastungen fiir deutsche Unternehmen

In den nachsten Jahren kommen auf die deutsche Wirtschaft weitere Belastungen durch die CO2-Bepreisung zu:

® Verscharfung des bestehenden Emissionshandelssystems (ETS 1): Derzeit verteilen die Ldnder im Rahmen des ETS 1, das
mittlerweile den Energiesektor, die Industrie und den Flug- und Seeverkehr innerhalb der EU umfasst, etwa 40% der Zertifikate
kostenlos. Der Rest der Zertifikate wird auf einer Bérse versteigert. Ab dem kommenden Jahr wird nicht nur die Gesamtmenge der
zur Verfligung stehenden Zertifikate weiter jahrlich um 4,3% (ab dem Jahr 2028 um 4,4%) reduziert, sondern in vielen erfassten
Industriesektoren wird zusatzlich der Anteil der kostenlos zugeteilten Zertifikate fallen. Das dUrfte dazu fUhren, dass der Bérsenkurs
der Zertifikate in Zukunft steigt (Chart 1).

Chart 1 - Der CO2-Preis wird weiter steigen
Preis fur ein CO2-Zertifikat in Euro pro Tonne, ab 4. Vj. 2025 Commerzbank-Prognose
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¢ "Definitive Phase”" des CO2-Grenzausgleichsmechanismus (CBAM): Schon seit zwei Jahren mUssen EU-Firmen beim Import
von Eisen, Stahl, Zement, Aluminium, DUngemitteln, Strom und Wasserstoff aus dem EU-Ausland erfassen, wieviel CO2 bei der
Erzeugung dieser Produkte anfiel. Ab dem kommenden Jahr mUssen sie nun flr einen zunehmenden Teil dieser Importe bei der EU
CO2-Zertifikate erwerben, deren Preis sich nach dem Boérsenpreis der ETS-1-Zertifikate richtet. Im kommenden Jahr mUssen flr 2,5%
der im Ausland angefallenen Emissionen Zertifikate gekauft werden. Dieser Anteil soll bis 2034 auf 100% ansteigen. Im August hat
die Europaische Kommission Gerlchte Uber eine Verschiebung dementiert und den Start der Bepreisungsphase flr den 1. Januar
2026 bestatigt.
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® Start eines zusatzlichen Emissionshandelssystems (ETS 2) fiir weitere Branchen: Wahrscheinlich Anfang 2028 und damit ein Jahr
spater als bisher geplant [1] wird ein neuer separater Emissionshandel fur die Sektoren Gebaude und StraBenverkehr gestartet.
Lieferanten von Brennstoffen wie Benzin, Diesel und Heiz6l missen in Zukunft Zertifikate fur den Verkauf der Waren abgeben.
Der Einstiegspreis liegt bei 55 Euro pro Tonne ausgestoBenem CO2. Im Gegensatz zum ETS 1 wird es im ETS 2 keine kostenlose
Zuteilung von Zertifikaten geben; alle Zertifikate werden versteigert. In einigen Landern wie Deutschland ersetzt das ETS 2 die
bereits auf nationaler Ebene erhobenen Preise fir CO2-Emissionen.

CBAM und ETS 1 gehen Hand in Hand, ...

Neben dem Riickgang der insgesamt vorhandenen Emissionszertifikate spielt fiir die Branchen vor allem der Riickgang der kostenlos zugeteilten
Zertifikate eine groRe Rolle. Dieser Riickgang unterscheidet sich je nach Branche: Wahrend Stromerzeuger schon seit einigen Jahren keine Zertifikate
mehr kostenlos erhalten, sinkt im kommenden Jahr der Anteil der kostenlosen Zertifikate fUr den innereuropéischen Luft- und Seeverkehr erstmals auf
Null. Andere CO2-intensive Branchen, die in besonders hohem Wettbewerb mit dem Ausland stehen, erhalten bisher grétenteils alle ihre Zertifikate
kostenlos. Zu diesen Branchen gehéren die Produktion von Zement bzw. Zementklinker, Eisen- und Stahlwaren, Aluminiumwaren, Dingemittel und
Wasserstoff. Damit ist im kommenden Jahr Schluss. Beginnend mit einem Anteil von 2,5% der Emissionen im Jahr 2026 missen die Unternehmen
einen immer groReren Anteil der Zertifikate erwerben. Im Jahr 2030 springt der Anteil auf 48,5% und klettert dann kontinuierlich bis auf 100% im Jahr
2034.

Um diese besonders im internationalen Wettbewerb stehenden Branchen (Zement bzw. Zementklinker, Eisen- und Stahlwaren, Aluminiumwaren,
Dungemittel und Wasserstoff) vor dem Wettbewerb mit Importen aus Landern mit niedrigen CO2-Preisen zu schiitzen und eine Abwanderung
heimischer Unternehmen ins Ausland zu vermeiden, wird ein CO2-Grenzausgleichssystem (CBAM) eingefiihrt. In diesem System steigt nach und nach
die Besteuerung des CO2-Gehalts von Importen dieser Waren — und zwar parallel zum Anteil der versteigerten (also nicht kostenlos zugeteilten) ETS
1-Zertifikate in der heimischen Produktion. Im kommenden Jahr werden also unter bestimmten Annahmen zunachst Zertifikate auf 2,5% des CO2-
Gehalts der Importe fallig. Das bedeutet in etwa einen Preisanstieg von 1% fiir importierte Diingemittel und Zement im Vergleich zum Importpreis im
Jahr 2024 (Chart 2). Im Einzelfall kann jedoch der Anteil des zu bepreisenden CO2-Gehalts fiir einen Importeur und der Preisanstieg stark abweichen
[2]. Ohne eine verbesserte CO2-Effizienz im Ausland und bei einem unveranderten CO2-Preis wiirde dieser Preiseffekt bis 2030 auf etwa 20% steigen.
Far Eisen-, Stahl- und Aluminiumwaren ware der Preiseffekt aufgrund des héheren Warenpreises pro Tonne deutlich geringer.

Chart 2 - Die CO2-Bepreisung himmt ab dem Jahr 2028 Fahrt auf
Effekt der steigenden CO2-Bepreisung auf den Preis von verschiedenen Waren im Vergleich zum Importpreis im Jahr 2024, in

Prozent; Annahmen: Konstanter CO2-Preis von 100€ pro Tonne CO2, konstante CO2-Intensitaten auf Benchmark-Niveau und keine
CO2-Bepreisung im Ausland
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... und reduzieren die Wettbewerbsfahigkeit der Industrie

Aktuell wird tber die Vor- und Nachteile von CBAM (Grenzausgleich) diskutiert. Diese Debatte wird den Belastungen fur die deutschen Unternehmen
aber nicht gerecht, weil sie die deutlich wichtigeren Nachteile des ETS 1 in diesem Zusammenhang nicht berlcksichtigt. SchlieRlich betrifft der ETS 1
einen groReren Teil der deutschen Markte fir Zement, Dingemittel, Eisen-, Stahl- und Aluminiumprodukte als der CBAM. Der Grofteil dieser Waren
wird namlich in Deutschland produziert oder aus Mitgliedsstaaten der EU bezogen (beides fallt unter den ETS 1, nicht unter CBAM; Chart 3).

Zusammengenommen weisen sie auf jeden Fall betrachtliche Schwachen auf:

1. Substitution durch Endkunden: Fur die Konsumenten in Deutschland werden nicht nur einige Importe teurer, sondern auch wegen steigender
Kosten fur Vorprodukte einige heimisch produzierte Waren. Das macht die Waren vor allem im Vergleich zu Dienstleistungen mit einem naturlich
geringeren CO2-Abdruck teurer. Ein Beispiel: Zement und Stahlwaren flieen in die Baukosten von Hausern ein. Der CO2-Preis macht Neubauten im
Vergleich zu Bestandsbauten teurer. Die Nachfrage nach Neubauten sinkt und Menschen ziehen das Wohnen zur Miete tendenziell vor.

2. Die Wettbewerbsfahigkeit auf dem Weltmarkt sinkt: Im Gegensatz zur Mehrwertsteuer sieht die CO2-Bepreisung keine Erstattung der CO2-
Kosten fur Exporteure vor. Daher verteuert die Reduktion der kostenlosen Zertifikate die Produktion von beispielsweise Stahl in Europa im Vergleich
zur auslandischen Produktion. Durch den CBAM verteuert sich dariberhinaus auch der importierte Stahl. Dies erhdht die Kosten bei der Fertigung von
Endprodukten wie Maschinen, Autos und anderen Waren fir den Export. Das verringert die Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Unternehmen auf
dem Weltmarkt und dirfte sich negativ auf die Exporte niederschlagen.

3. Die Wettbewerbsfahigkeit von heimischen Fertigprodukten sinkt auch im Inland: Selbst wenn der Grenzausgleich perfekt fir die Waren
Zement, Stahl, etc. funktionieren wiirde, schiitzt das nur diese Zwischenprodukte auf dem heimischen Markt vor dem internationalen Wettbewerb.
Denn der Grenzausgleich umfasst keine Fertigprodukte. Heimische Produzenten allerdings missen mehr Geld fur Zwischenprodukte bezahlen,
wahrend Produzenten im EU-Ausland das in der Regel nicht machen missen. Hierdurch verringert sich auch auf dem heimischen Markt ihre
Wettbewerbsfaigkeit gegentiber Importen aus dem EU-Ausland.

4. Keine indirekten Effekte beriicksichtigt: Der Grenzausgleich erfasst die direkten Emissionen, die sich aus der Fertigung von Zement, Stahl,

usw. ergeben. Aber auch indirekt entstehen Treibhausgase wie in der Produktion von Strom und Rohstoffen wie Eisenerz. Diese flieRen zwar in

den Fertigungsprozess fiir Stahl ein. Ihr Ausstol? von Treibhausgasen wird beim CBAM aber nicht erfasst. Trotz des Grenzausgleichs haben daher
heimische Stahlproduzenten auf dem heimischen Markt einen Wettbewerbsnachteil gegenliber Konkurrenten aus Landern ohne eine CO2-Bepreisung.
Denn durch das ETS 1 werden auch indirekte Quellen fir Treibhausgase in der heimischen Produktion erfasst.

Solange nicht alle Branchen in allen Landern der Welt den selben CO2-Preis einfiihren, wird es stets einen Zielkonflikt zwischen der Dekarbonisierung
und der Wettbewerbsfahigkeit der Industrie geben. Die Vorreiterrolle der EU im Kampf gegen den Klimawandel hat also einen Preis.
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Chart 3 - Die heimische Produktion wiegt schwerer als die Importe
Deutsche Produktion und Importe nach Deutschland von CBAM-Waren im Jahr 2024, in Milliarden Euro; teilweise Commerzbank
Schatzungen
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Wen trifft das ETS 2?

Voraussichltich Anfang 2028 wird das dritte CO2-Bepreisungssystem eingefiihrt — das ETS 2, das den StraRenverkehr und den Geb&udesektor
erfassen soll. Hinzu kommen Industriebranchen, die bisher nicht vom ETS 1 erfasst wurden. Konkret miissen die Handler von Benzin, Diesel, Heizdl
und anderen Energietragern fiir den Verkehr und Immobilien CO2-Zertifikate abgeben, wenn sie die Brennstoffe in Umlauf bringen. Im Gegensatz zum
ETS 1 und CBAM wird von Beginn an der komplette CO2-Gehalt bepreist. Eine kostenlose Zuteilung von Zertifkaten erfolgt nicht.

Viele Lander haben sich allerdings auf das zweite Emissionshandelssystem mit nationalen Mafinahmen vorbereitet. Deutschland beispielsweise
hat bereits fir die entsprechenden Branchen Emissionszertifikate zum Preis von 55 Euro pro Tonne CO2 eingefiihrt. In Frankreich wird eine CO2-
Steuer auf die ETS 2-Bereiche erhoben, und auch Portugal hat die CO2-Bepreisung in Hohe des ETS 1 auf alle Branchen der Wirtschaft eingefiihrt.
In diesen Fallen durfte der europaische Emissionshandel schlicht die nationalen MalRnahmen ersetzen. Die zusatzliche Belastung fir Unternehmen
und Konsumenten ergibt sich dann nur aus der Differenz des CO2-Preises am Ende des Jahres 2027 und dem neuen ETS 2-Preis im Jahr 2028.
Dieser neue CO2-Preis wird auf einer eigenen Borse bestimmt. Die Europaische Zentralbank schatzt, dass der Preis fir diese Zertifikate im ersten
Handelsjahr bei 59 Euro pro Tonne liegen dirfte. Die CO2-Bepreisung vieler Lander liegt bereits in dieser GréRenordnung (Charts 4 und 5).

Hier durften die Preise nur leicht steigen. Auffallig ist auerdem, dass Léander ohne explizite Abgaben auf CO2 (wie Italien und die Niederlande)
vergleichsweise hohe Verbrauchsteuern auf fossile Energietrager eingefiihrt haben. Auch hier ist wahrscheinlich, dass Lander die Verbrauchsteuern
senken, um den CO2-Preis aus dem ETS 2 zumindest teilweise zu kompensieren.

Insgesamt dirfte sich fir Unternehmen in vielen Landern durch den Start des ETS 2 nur wenig andern. Lediglich in Spanien und Belgien kénnte Heizdl
spurbar teurer werden. In diesen Landern kdnnte auch Benzin und Diesel teurer werden, wenn die Verbrauchsteuern hier nicht gesenkt wird.
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Chart 4 - Auf Benzin und Diesel lasten bereits hohe Abgaben
Verbrauchsteuern und CO2-Bepreisung in Euro auf Benzin und Diesel, hochgerechnet auf eine Tonne CO2
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Chart 5 - Eine Abgabe auf Heizbrennstoffe wiirde vor allem Spanien und Belgien treffen
Verbrauchsteuern und CO2-Bepreisung in Euro auf Heizdl und Erdgas fur den heimsichen Verbrauch, hochgerechnet auf eine Tonne
CcO2
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Zusammenfassung

Auf deutsche Unternehmen kommen in der Zukunft neue Belastungen aufgrund der CO2-Bepreisung zu. Diese ergeben sich vor allem aus der
Verknappung der Zertifikate im ETS 1 und der Reduktion der kostenlos verteilten Zertifikate. Ab dem kommenden Jahr flankiert der Grenzausgleich
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die CO2-Bepreisung in diesen Branchen. Das durfte die Wettbwerbsfahigkeit der deutschenExporte auf dem Weltmarkt weiter reduzieren und
auch in Deutschland gefertigte Endprodukte gegenlber importierten Endprodukten verteuern. Im Verhaltnis dazu durfte das ETS 2 im Verkehr und
Gebaudesektor eine kleinere Rolle spielen.

Die Europaische Kommission konnte selbstverstandlich den Status Quo einfrieren und die Emissionszertifikate weiter vollumfanglich kostenlos fiir

die Produkte bereitstellen, die einem besonders starken internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind. Da diese kostenlos zugeteilten Zertifikate
gewinnbringend verkauft werden kdnnen und deren Nutzung insofern Kosten darstellen, besteht immer noch ein Anreiz zur Einsparung von
Emissionen. Allerdings hat sich die Europaische Kommission mit dem Programm "Fit for 55" zur Verscharfung dieser Anreize verpflichtet. Zudem wird
das CBAM eine Einnahmequelle fur die EU, und die Emissionshandelssysteme sind eine Einnahmequelle fir die Mitgliedslander. Darliber hinaus folgt
die EU weiter der Annahme, dass andere Lander im Kampf gegen den Klimawandel nachziehen und europaische Unternehmen durch die Vorreiterrolle
der EU langfristig einen Wettbewerbsvorteil erhalten werden. Zumindest aktuell scheint sich der politische Zeitgeist in vielen Landern in eine andere
Richtung zu entwickeln.

[1]1 Ursprunglich sollte das ETS 2 zu Beginn des Jahres 2027 eingefthrt werden. Vor Kurzem hat die Europédische Kommission allerdings vorgeschlagen, die Einfihrung auf das Jahr
2028 zu verschieben. Zwar muss das Européaische Parlament noch zustimmen, das gilt allerdings als wahrscheinlich. (Zurtick zum Text)

[2] Wie stark diese Besteuerung flr Importeure tatsachlich steigt, hangt von drei Faktoren ab:

1. Dem Anteil des zu versteuernden CO2-Gehalts in dem entsprechenden Jahr. Dieser Anteil ("CBAM-Faktor") steigt von 2,5% im Jahr 2026 auf bis zu 100% im Jahr 2034 an.

2. Der Abweichung zwischen dem CO2-Gehalt der importierten Waren von Industriebenchmarks. Diese Benchmarks werden von der EU festgelegt und sind noch nicht offiziell
veroffentlicht.

3. Geleistete CO2-Preise im Ausland bei der Produktion.

In der Folge fuhren wir die zwei Annahmen zur Benchmark-Intensitat und fehlenden CO2-Bepreisung im Ausland fort. Im Einzelfall kann aufgrund der Differenz zum Benchmark der
Anteil des bepreisten CO2-Gehalts fur einen Importeur allerdings stark abweichen.

Das Rechenbeispiel zum Preisanstieg beruht zudem auf Schatzungen fir die durchschnittliche CO2-Intensitat der Produktion von Zement, bzw. Zementklinker (0,61 Tonnen CO2
auf eine Tonne Produkt), Stahl (1,62 T. CO2), Aluminium (1,82 T. CO2) und Dingemittel (1,60 T. CO2). Je nach exaktem Produkt und Herkunft der Ware kann die CO2-Intensitat und

der Importpreis stark abweichen. Dartberhinaus kdnnte die CO2-Intensitat in Zukunft abnehmen. Dies ist in der Berechnung nicht bertcksichtigt. (Zurtick zum Text)
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schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere
Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich
der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

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

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

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

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

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

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