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Iran-Deal - alles wieder gut?

Mit dem Abkommen zwischen den USA und dem Iran ist der Olpreis massiv gefallen. Wir Dr. Jérg Kramer
zeigen, dass sich die Lage am Olmarkt und bei Konjunktur und Inflation erst mittelfristig '

entspannen wird.

Olpreis sinkt, wird aber noch lange iiber Vorkriegs-Niveau liegen

Die Marktteilnehmer haben das Rahmenabkommen zwischen den USA und dem Iran duBerst positiv aufgenommen. Der Preis fur ein
Fass Brentol ist zuletzt auf knapp 80 Dollar gefallen. Tatsachlich scheint sich Trump laut dem in den Medien zirkulierenden Vertragstext
sehr weit auf den Iran zubewegt zu haben. So soll der Iran Uber einen geplanten privaten "Fonds fur Wiederaufbau und Entwicklung”
mindestens 300 Mrd Dollar erhalten. DarUber hinaus wollen die USA nach einem endglltigen Vertrag alle Sanktionen gegenltber dem
Iran aufheben. Offenbar will Trump Frieden um jeden Preis, um die Chancen seiner Partei bei den US-Zwischenwahlen zu verbessern.
Angesichts dieser Zugestandnisse der USA hatte das iranische Regime bei einer Fortsetzung des Konflikts viel zu verlieren, was gegen
ein Wiederaufflackern des Kriegs und eine erneute SchlieBung der StralRe Hormus spricht. Wir erwarten deshalb fur unser zweimonatiges
Ubergangszenario (bis Ende Juli) nicht mehr einen durchschnittlichen Olpreis von 100, sondern von 85 Dollar. Die Jahresend-Prognose

haben wir von 85 auf 80 Dollar gesenkt.

Aber man darf nicht Ubermitig werden, es dirfte bis Mitte ndchsten Jahres dauern, bis der Olpreis wieder sein Vorkriegs-Niveau von
knapp 70 Dollar erreicht hat (siehe auch folgende Commerzbank-Studie):

¢ Langsames Hochfahren der Produktion: Mit der Offnung der Strafe von Hormus werden wieder mehr Schiffe die Meerenge
passieren. Allerdings diirfte es geraume Zeit dauern, bis der Schiffsverkehr und damit der Olexport aus der Golfregion wieder ihr
Vorkriegsniveau erreicht haben. So kdnnte das komplette Rdumen der Seeminen mehrere Monate dauern. Erst danach durften die
Versicherer bereit sein, Schiffspassagen zu akzeptablen Konditionen zu versichern. Nach der Raumung kdénnte es laut Schatzung
der Internationalen Energieagentur (IEA) weitere zwei bis drei Monate dauern, bis die Logitik wieder reibungslos [&uft und sich die
Exportmengen normalisieren.

o Auffiillen der Lager: Die sogenannten kommerziellen Lagerbestande (meist bei Raffinerien) dlrften in den kommenden Monaten
weiter fallen, wenn auch nicht ganz so stark wie von der EIA noch vor kurzem erwartet (Chart 1). Danach mussen die geleerten Lager
wieder aufgefillt werden. Das erhéht die Nachfrage nach Ol, zumal die Lénder, die vomAngebotsausfall am starksten betroffen
waren, in Zukunft héhere Lagerbestadnde anstreben durften.

* Freie Kapazitaten kaum genutzt: Nicht alle Lander mit freien Kapazitaten werden oder kénnen diese ausnutzen und die Produktion
erhdhen. So dirften die USA die Sanktionen gegen den russischen Olsektor wieder einsetzen, sobald sich die Lage am Golf
entspannt hat. AuBerdem hat Saudi-Arabien, das Gber die hdchsten freien Kapazitaten verflgt, ein Interesse an einem hohen Olpreis,
um seinen Staatshaushalt zu stabilisieren.

Chart 1 - Ol-Lagerbestande fallen noch bis Jahresende
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Die Offnung der StraBRe von Hormus ist natirlich eine gute Nachricht fir die Konjunktur. Das Risiko einer dlpreisbedingten Rezession im
Euroraum in diesem Jahr hat deutlich abgenommen. Aber unsere Simulation mit Hilfe eines Konjunkturmodells legt den Schluss nahe,
dass der zurlickliegende Olpreisanstieg das Wirtschaftswachstum noch bis Ende des Jahres belasten diirfte (Chart 2). Alles in allem
bestatigen wir unsere Wachstumsprognose flr Deutschland und den Euroraum flr dieses Jahr in H6he von jeweils 0,6% und fur 2027

von jeweils 1,0%.

Chart 2 - Olpreis bremst Wachstum noch bis zum Jahresende
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum, Verédnderung gegeniiber Vorjahr in %, aktuelle Simulation: Olpreis von 85 Dollar bis Ende
Juli, bis zum Jahresende Rlckgang auf 80 Dollar
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Inflation: Noch bis zum Jahresende bei 3%

Die Offnung der StraBe von Hormus bremst zudem die Inflation. Wahrend unser Inflationsmodell auf Basis der bisherigen Olpreisprognose
fur den Rest des Jahres ein Schwanken der Inflationsrate im Euroraum um 3 1/4% erwartete, ist nun eher ein Schwanken um die Marke
von 3% zu erwarten. Aber letztlich bleibt es bei der Aussage, dass die Inflation erst nach der Jahreswende deutlich sinken sollte (Chart
3). Auch hier ist Geduld erforderlich.

Chart 3 - Inflationsrate im Euroraum sinkt erst 2027
Verbraucherpreisindex im Euroraum, in Prozent, aktuelle Simulation: Olpreis von 85 Dollar bis Ende Juli, Rlickgang auf 80 Dollar bis
zum Jahresende
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EZB: Zinserh6hungen noch nicht durch

Die Einigung zwischen den USA und dem Iran und der Rickgang des Olpreises haben die Notwendigkeit fir weitere Leitzinserhéhungen
durch die EZB verringert. An den Terminmarkten ist mit Blick auf das Frihjahr 2027 mehr als eine Zinserhéhung ausgepreist worden.

Aber vollig abgesagt ist die geldpolitische Straffung nicht. Die Markte erwarten wie wir flr die GUbernachste Sitzung im September weiter
eine Zinserhdhung um 25 Basispunkte. Sogar der als Taube geltende EZB-Chefvolkswirt Philip Lane pladiert indirekt fir einen solchen
Zinsschritt. Daflr gibt es gute Grinde. So haben die Unternehmen Umfragen zufolge auf den zurlckliegenden Energiepreisanstieg
reagiert und geben die héheren Kosten bereits an ihre Kunden weiter. Auch die langerfristigen Inflationserwartungen der Konsumenten
sind Umfragen zufolge bereit etwas Uber das EZB-Ziel von 2% gestiegen. AuBerdem durfte in den kommenden Monaten die Kerninflation
ohne Energie und Nahrungsmittel zulegen.
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Fed: Zinserh6hungen endgiiltig vom Tisch

Dank des Rahmenabkommens ist die Wahrscheinlichkeit fir eine Zinserhéhung durch die US-Notenbank Fed weiter gesunken. Aber der
kraftige Olpreisanstieg der zurlickliegenden drei Monate diirfte die US-Inflation noch bis zum Friihjahr ndchsten Jahres Uber 3% halten.
Entsprechend rechnen wir erst danach mit einer niedrigeren Inflation und Zinssenkungen durch die Fed (auf 3,0% bis Ende 2027).

Rentenmarkte: Ausgereizt

Die Aussicht auf eine Offnung der StraBe von Hormus hat die Renditen von Bundesanleihen deutlich sinken lassen. Kurzfristig mag es
weiter bergab gehen, wenn der Nahost-Konflikt schrittweise in den Hintergrund gerat. Aber auf Sicht der kommmenden sechs, zwoIf Monate
ist der Raum fur weitere Renditertickgange beschrénkt. Denn die Aussicht auf Leitzinssenkungen in der zweiten Hélfte des kommenden
Jahres wird weitgehend kompensiert durch die in den meisten Landern viel zu hohen Haushaltsdefizite.

Dollar neigt weiter zur Schwache

Der Dollar hat nach den Meldungen Uber eine Einigung auf ein Abkommen ein wenig abgewertet. EUR-USD zog entsprechend an. In
den kommenden Quartalen durfte EUR-USD tendenziell vor allem deshalb nach oben driften, weil die Unabhangigkeit der US-Notenbank

unter dem neuen Fed-Chef Kevin Warsh erodieren sollte.

Aktien: Ubergewichtet

Unser Ausblick fur Aktien bleibt verhalten optimistisch, nachdem das Abkommen zwischen dem Iran und den USA sowohl die
Konjunkturrisiken als auch die Wahrscheinlichkeit einer Zinserhdhung in den USA verringert hat. Schon im bisherigen Jahresverlauf ist es
den Unternehmen insbesondere in den USA gelungen, ihre Gewinne kraftig um mehr als 20% zu steigern.



A
, Economic Research
Analysts
Dr. J6rg Krdmer 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 19/6/2026 07:17 CEST fertiggestellt und am 19/6/2026 07:17 CEST 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, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschdtzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Vergiitung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen.

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 erwdhnten 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 diesem Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt 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 unabhangig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen SchlUsse 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 éffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank GUbernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberpriifung 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
Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Anklndigung 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, abzuandern oder zu ergénzen oder deren Empfanger 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 zukUnftigen Verlauf. Eine Gewahr flr den
zuklnftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
nicht Gbernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele flUr die in diesem Dokument genannten
Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zahlen in unbegrenztem Mafe
Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger 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 dirfen 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

15


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

Economic Research

verbundenen Unternehmen dirfen unseren Kunden und Geschéaftseinheiten gegentber mindlich oder schriftlich Kommmentare abgeben,
die von den in dieser Studie geauBerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen fur in
dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter GUbernehmen 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 Empfénger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige
schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verandert, vervielféltigt, verbreitet, veroffentlicht 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
diesbeziglich zu informieren und solche Einschrdnkungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
Zuséatzliche 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 erhailtlich.

USA: Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG erstellt, einem Unternehmen, das in Deutschland und dem Européischen
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 fur Research-
Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an U.S.-Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
Investoren ist fur institutionelle GroBanleger mit Hauptsitz in USA unter Berufung auf Befreiung von der Registrierung geméani Rule
15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils gultigen 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 mochte, darf dies nur Gber einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Handler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in
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-Swaphandler gemalB 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 durchfihren
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 durchgeflhrt 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 dirfen 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 fUr internationale Handler gemafR National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehorde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen 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: Dieses Dokument ist grundséatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen flUr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung 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“) gemaR 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 fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Darliber 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

16



’ Economic Research

in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen 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. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. 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 gemaBR 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 Verfligung 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 flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
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 Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger 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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