Woche im Fokus ' Economic Research

Was die Wahl fiir die Wirtschaft bedeutet

CDU und CSU werden aller Voraussicht nach die Bundestagswahl am Dr. Ralph Solveen
Sonntag gewinnen und damit den Kanzler stellen. Allerdings dirfte die neue

Regierungskoalition erneut aus Parteien bestehen, die sehr unterschiedliche

wirtschaftspolitische Vorstellungen haben. Dies dampft die Hoffnung, dass nach der

Wahl die Schwachen des Standorts Deutschland spUrbar verringert werden.

Friedrich Merz wird wohl Kanzler, ...

Kurz vor der Wahl zum Bundestag scheint eines klar: CDU/CSU werden diese Wahl deutlich gewinnen, und ihr Vorsitzender Friedrich
Merz wird der nachste Kanzler sein. Denn trotz einer leichten Abwartstendenz liegen die durchschnittlichen Umfragewerte der beiden
Parteien immer noch knapp Uber 30% und damit deutlich Uber den Werten der anderen Parteien (Chart 1).

Auch bei den anderen "gréBeren” Parteien gab es in den vergangenen Wochen kaum Bewegung. Die AfD liegt klar an zweiter Position,
dahinter folgen SPD und Grline, wobei der Abstand zwischen den beiden Parteien recht gering ist.

Mehr Bewegung gab es zuletzt bei den "kleineren” Parteien. So haben sich die Umfragewerte der Linkspartei in den vergangenen
Wochen deutlich verbessert; inzwischen spricht vieles daflr, dass diese Partei auch dem nachsten Bundestag angehdren wird.
Hingegen zeigt der Trend bei den Umfragewerten fUr das "Blndnis Sahra Wagenknecht” (BSW) weiter nach unten, sodass diese Partei
inzwischen im Durchschnitt der von uns berlcksichtigten sieben Meinungsforschungsinstituten unter 5% liegt. Letzteres gilt auch fur
die FDP, die zuletzt in zwei Umfragen allerdings wieder auf 5% taxiert wurde, was flUr den Einzug in den Bundestag reichen wirde.

Chart 1 - CDU/CSU weiter klar vorne
Anteil der Parteien an den Stimmen bei der nachsten Bundestagswahl, Durchschnitt der jeweils aktuellsten Projektion von 7
Meinungsforschungsinstituten, in Prozent

35

30

25 A

20

\

10 A
\
5 ----------------------------------------------------7"_"74--'
O T T T T
Okt.24 Nov.24 Dez.24 Jan.25 Feb.25
= CDU/CSU — SPD Grine FDP e |_iNkeE s AfD e B S\

Quelle: wahlrecht.de, Commerzbank-Research



Woche im Fokus ) Economic Research

... aber mit welcher Koalition?

Ob BSW und FDP in das Parlament einziehen, kdnnte darUber entscheiden, welche Koalitionen gebildet werden. Scheitern beide an
der 5%-Hurde, hatten auf Basis der jingsten Umfragen CDU/CSU und SPD zusammen eine Mehrheit im Bundestag (Chart 2). Gleiches
wirde voraussichtlich fiir eine Kombination aus CDU/CSU und den Griinen gelten, wobei die Mehrheit allerdings sehr klein wére.

Anders sdhe es aus, wenn BSW und FDP im ndchsten Bundestag vertreten waren. Dann missten CDU/CSU und SPD sich
voraussichtlich einen zusatzlichen Partner suchen, was dann wohl entweder die Griinen oder die FDP waren. Rechnerisch ware wohl
auch eine "Jamaika-Koalition” aus CDU/CSU, Grine und FDP maglich. Allerdings hat die FDP eine Zusammenarbeit mit den Griinen
ausgeschlossen.

Chart 2 - Abschneiden der kleineren Parteien entscheidet iiber Koaltionsmdglichkeiten

Anteile der Parteien an den Mandaten im Bundestag in Prozent, wenn BSW, FDP und Linkspartei an der 5%-Hlrde scheitern (linke
S&aulen) oder sie alle mindestens 5% erhalten (rechte Saulen), auf Basis des Durchschnitts der aktuellsten Umfrage von 7 Instituten
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Streit liber Wirtschaftspolitik vorprogrammiert

Keine Mehrheit im Bundestag werden aller Voraussicht nach die "klassischen” Koalitionen aus CDU/CSU und FDP sowie SPD und
Grine haben. Damit steht jetzt schon so gut wie fest, dass in der neuen Koalition - wie zuvor auch in der "Ampel-Koalition” - Parteien
zusammenarbeiten mussen, die unterschiedliche Vorstellungen davon haben, wie man die deutsche Wirtschaft wieder in Schwung
bekommt. Dies dampft die Hoffnung, dass die neue Bundesregierung tatsachlich durchgreifende MaBnahmen beschlieBen wird, um der

deutschen Wirtschaft neuen Schwung zu geben.

Wettbewerbsfdahigkeit erodiert seit zehn Jahren ...

Dabei besteht dringender Handlungsbedarf. Dies zeigt nicht nur der Umstand, dass die deutsche Wirtschaft in den vergangenen

funf Jahren per Saldo nicht mehr gewachsen ist. Vielmehr belegen viele Studien, dass Deutschland als Standort deutlich an
Wettbewerbsfahigkeit verloren hat. So ist Deutschland beim Landerindex der Stiftung Familienunternehmen seit 2014 stetig
zurlckgefallen. Lag es unter den 21 untersuchten Landern bis dahin im Mittelfeld, befindet es sich nun in der Rangliste sehr weit hinten
(Chart 3). Dabei kann wenig trésten, dass mit Frankreich, Spanien und ltalien die anderen gro3en Volkswirtschaften des Euroraums

noch schlechter abschneiden.
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Chart 3 - Standort Deutschland im Abwartstrend ...
Platzierungen Deutschlands beim "Landerindex Familienunternehmen” unter 21 Landern
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Handlungsbedarf bei Infrastruktur und Energie, ...

Bei einem Blick auf die Unterkomponenten des Index zeigt sich, dass Deutschland bei zwei Bereichen, die haufig als dringende
Problemfelder genannt werden, nicht am Ende der Tabelle, sondern eher im Mittelfeld platziert ist: Bei der Infrastruktur und bei
Energie (Chart 4). Dabei wirkt sich die in vielen Bereichen noch vorhandene Substanz positiv aus. So wird das Ergebnis im Bereich
der Energie durch die bisher sehr hohe Versorgungssicherheit positiv beeinflusst, wo Deutschland den Spitzenplatz einnimmt. Bei
den Strompreisen hangt das Ergebnis sehr stark vom Verbrauch des jeweiligen Unternehmens ab. Insbesondere bei energieintensiven
Unternehmen sind die Kosten deutlich héher als in einer Reihe von anderen Landern, wobei die Unterschiede zu den USA gréBer sind
als zum Durchschnitt der europaischen Lander.

Der Unterpunkt Infrastruktur profitiert zum einen davon, dass hier auch Faktoren wie die Rechtssicherheit und eine weitgehend
funktionierende Korruptionskontrolle berlcksichtigt werden. Aber auch die Transportinfrastruktur im engeren Sinne schneidet besser
ab als mancher wohl erwarten wirde. Zwar wird der Zustand eher schlecht beurteilt, was aber teilweise durch die gute ErschlieBung
ausgeglichen wird.

Dies heiB3t nicht, dass es in diesen Bereichen keinen Handlungsbedarf gibt. Denn ohne Investitionen in das Stromnetz und
Reservekapazitaten bei den Kraftwerken kdénnte die Versorgungssicherheit bei einem weiteren Ausbau der erneuerbaren Energien
gefahrdet werden, und ohne Investitionen in die Transportinfrastruktur dirfte deren Verfall die prinzipiell gute ErschlieBung der
Regionen mehr als ausgleichen. Die gréBten Schwachpunkte des Standorts Deutschland liegen aber nach der Studie woanders.
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Chart 4 - ... mit Schwachen insbesondere bei Steuern, Arbeitskosten und Regulierung
Platzierungen Deutschlands in den Jahren 2014, 2022 und 2024 beim "Landerindex Familienunternehmen” und dessen
Unterkomponenten unter 21 Landern
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... aber wesentlich dringender bei Steuern, Arbeitskosten und Regulierung

Denn der Abstieg in der Rangliste liegt in erster Linie an drei anderen Bereichen, bei denen Deutschland inzwischen sehr schlecht
abschneidet: Bei den Steuern, den Arbeitskosten/Humankapital sowie der Regulierung. Dabei liegt dies nicht unbedingt an einer
absoluten Verschlechterung der Situation in Deutschland, sondern darin, dass andere Lander gehandelt haben, die deutsche
Regierung aber nicht. So haben in den vergangenen Jahren viele Lander die Steuersatze fir Unternehmen gesenkt, wahrend sie in
Deutschland unverandert blieben.

Werden die Schwachen nach der Wahl angegangen?

Einige der in dieser Studie identifizierten Schwachpunkte werden in den meisten Wahlprogrammen auch an prominenter Stelle
genannt. So wollen die meisten Parteien die Energiekosten senken, mehr in die Infrastruktur investieren und die BUrokratie abbauen.
Bei dem "wie" gibt es aber haufig Unterschiede. So wollen viele Parteien kurzfristig die Stromsteuer senken und die bisher in den
Strompreisen enthaltenen Netzkosten auf den Staat Uberwalzten. Allerdings gibt es durchaus Unterschiede bei den Vorstellungen, wie
die Strompreise langfristig durch einen Ausbau des Angebots verringert werden kénnen.

Beim BUrokratieabbau durfte es deutliche Meinungsunterschiede geben, welche Regulierung entbehrlich ist. Nicht umsonst steht
dieser Punkt schon seit vielen Jahren in den Wahlprogrammen, und trotzdem hat sich die Situation bis zuletzt verschlechtert.

Zwei der Schwachpunkte im Standortranking werden hingegen von einem Teil modglicher Regierungsparteien nicht als vordringlich
angesehen. So fordern SPD und Grlne zwar eine Entlastung niedrigerer Einkommen, den Spitzensteuersatz wollen sie aber eher
erhéhen, was auch viele Unternehmen treffen wirde. Ein niedrigerer Kérperschaftssteuersatz steht bei ihnen, anders als bei CDU/
CSU und FDP, nicht auf der Tagesordnung. Dagegen wollen sie den Standort Deutschland fur Unternehmen unter anderem durch eine
Pramie fUr Investitionen - also Subventionen - attraktiver machen.

StiefmuUtterlich behandelt werden in den Programmen wichtige Aspekte des Themas "Arbeitskosten und Humankapital”. Zwar
fordern alle Parteien mehr Ausgaben fur Bildung, die sich allerdings wohl nur langfristig positiv auswirken wirden.[1] Zu den hohen
Arbeitskosten findet sich allerdings nur wenig in den Programmen. Zwar wollen sich CDU und CSU bei den in den letzten zwei Jahren
deutlich gestiegenen Sozialversicherungsbeitragen (Chart 5) "wieder auf die 40% hinbewegen". Konkrete Vorschlage hierfur gibt es
aber kaum. Auch bei Grinen und SPD spielen die hohen Arbeitskosten als Probleme fur die Wirtschaft praktisch keine Rolle. Vielmehr
soll der Mindestlohn auf 15 Euro pro Stunde angehoben werden, und die versprochene Stabilisierung des Rentenniveaus bei 48% des
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Durchschnittseinkommens wirde die Beitradge zur Rentenversicherung wegen der demographischen Entwicklung in den kommenden
Jahren deutlich steigen lassen.

Chart 5 - Sozialversicherungsbeitrdge deutlich gestiegen
Beitrage zu den Sozialversicherungen, in Prozent
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Quelle: www.sozialpolitik.de, Bundesministerium fur Arbeit und Soziales, Commerzbank-Research

Lockerung der Schuldenbremse - Heilt mehr Geld alle Probleme?

Am ehesten dirfte die nachste Koalition bei den Punkten Energie und Infrastruktur fUr Verbesserungen sorgen. Auf Investitionen

in diesen Bereichen durften sie sich am ehesten einigen kénnen. Allerdings musste hierflr die Finanzierungsfrage geldst werden,
zumal hohe zuséatzliche Ausgaben fur die Verteidigung anfallen werden. Darum wird der Druck nach der Wahl grof sein, die Vorgaben
des Grundgesetzes fur die Neuverschuldung zu lockern. Dabei halten wir zumindest auf kurze Sicht ein oder zwei zusatzliche
Sondervermégen flr diese beiden Bereiche fir wahrscheinlicher als eine formale Lockerung der Schuldenbremse (siehe auch hier).

Ein gréBerer Spielraum fUr zusatzliche Schulden kénnte der Koalition auch helfen, in anderen Feldern zu einer Einigung zu kommen.
Denn ist mehr Geld vorhanden, mUsste eine kinftige Bundesregierung weniger Prioritaten setzen, sodass alle Partner ein Teil

ihrer Vorstellungen gleichzeitig umsetzen kénnten, was die Koalition sicherlich stabilisieren wirde. Allerdings wéare dies nur eine
voribergehende Losung, die mit einer noch héheren Verschuldung des Staates und Belastungen in der Zukunft erkauft wlrde. Zudem
wlrde dies den Bundeshaushalt und damit den Einfluss des Staates auf die Wirtschaft weiter steigen lassen, was auf Dauer wohl kaum
zu einer effizienteren Verwendung der volkswirtschaftlichen Ressourcen fihren wirde.

[1] Im Bereich "Humankapital” wird die Situation in Deutschland in der Studie bei einem Punkt zu schlecht beurteilt. Denn einer von drei Punkten ist der Anteil der Arbeitnehmer mit
Hochschulabschluss, bei dem Deutschland unter den 21 Landern nur den 16. Platz erreicht. Allerdings wird hierbei dem hohen Anteil der betrieblichen Ausbildung keine Rechnung
getragen, deren Qualitat haufig gerade als Standortvorteil Deutschlands genannt wird. Darum kénnte der Handlungsbedarf im Bereich Bildung nicht ganz so groB sein wie es die

Studie zeigt. (zurick zum Text)


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/EmailDocViewer?mime=html&co=commerzbank&id=replaceme@bluematrix.com&source=mail&encrypt=ea0bea21-fe10-4393-9513-9088f882526a

Woche im Fokus

Resea rCh -KO I‘Ita kte (E-Mail: vorname.nachname@commerzbank.com)

Economic Research

Dr. J6rg Kramer (Leiter)
+49 69 136 23650

Dr. Ralph Solveen (stv. Leiter, Deutschland)
+49 69 9353 45622

Dr. Christoph Balz (USA, Fed)
+49 69 9353 45592

Dr. Vincent Stamer (Euroraum, Welthandel)
+49 69 9353 45800

Dr. Marco Wagner (EZB, Deutschland, Italien)
+49 69 9353 45623

Bernd Weidensteiner (USA, Fed)
+49 69 9353 45625

Tung On Tommy Wu (China)
+65 6311 0166

Weitere Publikationen (in Ausziigen)
Economic Research:

Dr. Jorg Kramer
Chefvolkswirt
+49 69 136 23650

Zins und Credit Research

Christoph Rieger (Leiter)
+49 69 9353 45600

Michael Leister (Leiter Zinsen)
+49 69 9353 45610

Rainer Guntermann
+49 69 9353 45629

Hauke SiemRen
+49 69 9353 45619

Ted Packmohr
(Leiter Cov. Bonds und Financials)
+49 69 9353 45635

Marco Stockle
(Leiter Credit)
+49 69 9353 45620

Economic Research

FX & Commodites Research

Ulrich Leuchtmann (Leiter)
+49 69 9353 45700

Antje Praefcke (FX)
+49 69 9353 45615

Tatha Ghose (FX)
+44 20 7475 8399

Charlie Lay (FX)
+6563 110111

Michael Pfister (FX)
+49 69 9353 45614

Volkmar Baur (FX)
+49 69 9353 26854

Thu-Lan Nguyen (FX, Rohstoffe)
+49 69 9353 45617

Carsten Fritsch (Rohstoffe)
+49 69 9353 45647

Barbara Lambrecht (Rohstoffe)
+49 69 9353 45611

Tung On Tommy Wu (China)
+65 63110166

Economic Briefing (zeitnahe Kommentierung wichtiger Indikatoren und Ereignisse)
Economic Insight (Umfassende Analyse ausgewahlter Themen)

Konjunktur und Finanzméarkte (Chart-Buch, das monatlich unser weltwirtschaftliches Bild darstellt)

Commodity Research:

Rohstoffe Aktuell (Kommentar und Nachrichten zu Rohstoffméarkten, zweimal pro Woche)

Rohstoffe kompakt (umfassende Analyse und Prognosen zu Rohstoffmarkten)

Zins und Credit
Research:

Ahead of the Curve (Flaggschiffpublikation mit Analysen und Strategien fiir die globalen Rentenméarkte)
European Sunrise (taglicher Marktkommentar fur die Europaischen Rentenméarkte)

Covered Bond Weekly (wéchentliche Ubersicht und Analysen fiir die Covered Bond-Mérkte)
Rates Radar (ad-hoc Specials und Handelsideen fiir die Rentenméarkte)

FX Strategy:

Tagesinfo Devisen (Tageskommentar und -ausblick fiir die Devisenmarkte)

FX Hotspot (zeithahe Kommentierung wichtiger Ereignisse fiir den Devisenmarkt)

Fir den Bezug der aufgefiihrten Publikationen wenden Sie sich bitte an Ihren Kundenbetreuer.

21



A
Woche im Fokus , Economic Research
Analysten
Dr. J6rg Kramer Dr. Ralph Solveen
Chefvolkswirt Stellv. Leiter Economic Research
+49 69 136 23650 +49 69 9353 45622
joerg.kraemer@commerzbank.com ralph.solveen@commerzbank.com

Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 21/2/2025 07:21 MEZ fertiggestellt und am 21/2/2025 07:21 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/

22


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action

Woche im Fokus , Economic Research

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-
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.

23



Woche im Fokus , Economic Research
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