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Was steckt hinter der Deglobalisierung?

Der Welthandel wachst seit gut finfzehn Jahren langsamer als die Weltwirtschaft. Dr. Vincent Stamer
Wir zeigen, dass dieses haufig als Deglobalisierung bezeichnete Phdnomen

hauptsachlich auf die wirtschaftliche Entwicklung Chinas zurtckgeht. Auch eine

Verschiebung der globalen Handelskorridore geht teilwise auf geopolitische

Spannungen mit China zurlck. Interessant ist, dass die Unternehmen in vielen

Landern ihre Lieferketten bisher nicht unabhangiger von China gemacht haben und

Lieferketten nicht renationalisieren.

Wird die Globalisierung riickgangig gemacht?

Die Globalisierung scheint sich umzukehren. Zwar ist der Welthandel in den letzten Jahren trotz Coronakrise preisbereinigt um

mehr als 1% pro Jahr gestiegen. Allerdings ist in dieser Zeit das Bruttoinlandsprodukt der Welt deutlich schneller gewachsen.
Entgegen des jahrzehntelangen Trends nimmt daher der Welthandel als Anteil der globalen Wirtschaftskraft seit gut finfzehn

Jahren wieder ab (Titelchart). So sank dieser Anteil von seinem H6hepunkt von 26% im Jahr 2007 auf 23% im Jahr 2023. Diese

haufig als Deglobalisierung bezeichnete Entwicklung ist gerade flr Deutschland besorgniserregend, da hierzulande ein Funftel aller
Arbeitsplatze direkt oder indirekt am Export von Gltern hangt und etwa ein Drittel der Wohlstandsgewinne der letzten Jahrzehnte
auf den AuBenhandel zurlickzuflhren sein durfte. Wir untersuchen, welche Faktoren zu diesem Trend beitragen, wie sich die globalen
Handelsflisse verschieben und wie sich die weltweiten Lieferketten seit der Pandemie veréndert haben.

China spielt eine maBgebliche Rolle

Ein wesentlicher Grund fur die abnehmende Globalisierung liegt in der wirtschaftlichen Entwicklung Chinas. China hatte seit den friher
2000ern ein rasantes Wirtschaftswachstum, das vor allem durch die Exportwirtschaft befeuert wurde. Seit 2007 fallt jedoch der
AuBenhandel in Relation zum chinesischen Bruttoinlandsprodukt Chinas (Chart 1):

1. China starkt seinen Binnenmarkt. Aufgrund des fortschreitenden Wohlstandes der Bevélkerung und der politischen Bestrebung
nach wirtschaftlicher Unabhangigkeit wachst die heimische Nachfrage nach Dienstleistungen deutlich schneller als die ausléandische
Nachfrage nach Waren. Der Staat erhdht Gesundheits- und Bildungsausgaben, die Privatwirtschaft investiert in die Forschung und
Privatpersonen geben mehr Geld flr heimische Dienstleistungen aus. Dadurch zieht der Dienstleistungssektor mehr Ressourcen wie
Arbeitskrafte an, die nicht fir die Produktion von Waren und damit von Exportgltern zur VerflUgung stehen. Daher wachst der
AuBenhandel Chinas langsamer als sein Bruttoinlandsprodukt.

2. Die chinesische Produktion ersetzt zunehmend auslandische Zwischen- und Kapitalglter durch Waren aus heimischer Herstellung.
Im Jahr 2005 bestanden die aus China ausgeflUhrten Waren zu etwa einem Viertel aus auslandischer Wertschdpfung. Dieser Anteil ist
innerhalb von funfzehn Jahren auf 16% gefallen. Auf der einen Seite fUhrt das zu geringeren Importen. Auf der anderen Seite bindet
die heimische Produktion von Zwischengltern ebenfalls Ressourcen, die nicht mehr fur die Produktion von Endprodukten flr den
Export zur Verflgung stehen.
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Chart 1 - China baut seinen Binnenmarkt massiv aus
Durchschnitt der Export- und Importquote Chinas am Bruttoinlandsprodukt, in %
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Quelle: Weltbank, Commerzbank-Research

Ohne China wachst der Welthandel langsam weiter

Aus den oben genannten Grinden sinkt die AuBenhandelsquote Chinas seit 2007. Dies schlagt aufgrund der GroéBe der chinesischen
Volkswirtschaft auf globale GréBen durch. Deshalb zeichnet sich beim Anteil des globalen Glterhandels an der Weltwirtschaft keine
Deglobalisierung mehr ab, wenn man China ausklammert (Chart 2). Stattdessen entwickelt sich er Anteil ohne China seit einigen
Jahren unter Schwankungen seitwarts. Ohne den China-Effekt lasst sich daher eher von einer Stabilisierung der Globalisierung
sprechen.

Bisher haben wir uns auf den Handel mit physischen Waren konzentriert. Ein anderes Bild zeigt der haufig GUbersehene Handel mit
Dienstleistungen, der in Relation zum globalen Bruttoinlandsprodukt seit den 90er Jahren steigt. Zu typischerweise gehandelten
Dienstleistungen gehéren solche aus den Bereichen IT und Kommunikation, Transport und Finanz- und Versicherungswesen. Rechnet
man die Reisedienstleistungen heraus, die durch die Pandemie stark eingebrochen sind, steigen die gehandelten Dienstleistungen fast
ungebremst. Innerhalb der letzten 25 Jahre hat sich sogar der Anteil der gehandelten Dienstleistungen an der globalen Volkswirtschaft
von 3% auf 6% verdoppelt (Chart 2).
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Chart 2 - Sondereffekte reduzieren den Anteil des Welthandels
Warenhandel ohne China und Dienstleistungshandel ohne Reisedienstleistungen als Anteil am globalen Bruttoinlandsprodukt, in %
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Quelle: Weltbank, Commerzbank-Research

Geopolitische Konflikte verschieben Handelskorridore

Unterhalb der globalen Ebene zeichnen sich unterschiedliche Entwicklungen auf den Handelskorridoren ab. Aufgrund des
Handelskrieges zwischen den USA und China, den Donald Trump mafRgeblich wéhrend seiner Prasidentschaft begonnen hat,
importierten die Lander Nordamerikas im vergangenen Jahr 20% weniger Waren aus China als vier Jahre zuvor (Chart 3). Da sich
dieser Handelskrieg noch nicht auf andere Handelspartner Chinas und der USA ausgeweitet hat, hat sich der betroffene Handel
zwischen China und den USA in andere Regionen verschoben. So importierten die Vereinigten Staaten mehr aus dem Rest der Welt
und Europa. Auf der anderen Seite exportiert China mehr nach Europa und den Rest der Welt. Diese Verschiebung der Handelsstréme
ist allerdings nur deshalb méglich, weil auf anderen Handelskorridoren noch keine Handelskonflikte ausgebrochen sind und die Zo6lle
nicht in die Hohe getrieben wurden. Daher ist der Einbruch des Handels zwischen den USA und China auch eine Warnung vor den
Konsequenzen von Handelskriegen.

Auch der europaische AuBenhandel hat sich in den vergangenen Jahren deutlich verschoben. Wahrend der transatlantische
Warenaustausch floriert, hat Europa seit 2019 preisbereinigt 13% weniger nach China exportiert. Das liegt einerseits daran,

dass die chinesische Produktion sich weiterentwickelt hat und das Land zunehmend komplexere Guter wie Maschinen selbst
produziert, welche in der Vergangenheit beispielsweise aus Deutschland importiert wurden. Andererseits produzieren auch deutsche
Unternehmen mehr in China fur den heimischen Markt, anstatt die Waren in Deutschland herzustellen und zu exportieren. Mit dieser
Produktionsverlagerung kénnten Unternehmen drohenden Handelsbarrieren zuvorkommen wollen, die wegen steigender politischer
Spannungen zwischen dem Westen und China wahrscheinlicher werden. Diese Beobachtungen hatten wir bereits in einer vergangenen
Woche im Fokus thematisiert.


https://research.commerzbank.com/report/394aba03-66c1-4e2f-850f-00a2fb134563
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Chart 3 - Der Welthandel ordnet sich neu
Veranderung von Warenhandel von 2019 bis 2023 zwischen den Bloécken USA, Kanada und Mexiko, der EU, Schweiz, Vereinigtes
Konigreich und Norwegen und China inklusive Hong Kong, Preisbereinigung mit dem CPB-Welthandelsdeflator
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Lieferketten expandieren sogar und China-Abhangigkeit steigt

Fallende Exporte Europas nach China sollten eigentlich einhergehen mit geringeren Einfuhren aus China. Aber offensichtlich ist

das Gegenteil der Fall: Von 2019 bis 2023 haben die européischen Volkswirtschaften 11% mehr aus China importiert (Chart 3). Und
nicht nur das: Auch die Abhangigkeit von chinesischen Vorleistungen scheint in diesem Zeitraum zugenommen zu haben. So ist das
Verhaltnis von VorleistungsgUtern, die Deutschland aus China importiert, gemessen an der Produktionsmenge Deutschlands von

4% im Jahr 2019 auf knapp 6% im Jahr 2023 gestiegen (Chart 4). Dies ist in fast allen Volkswirtschaften der Welt zu beobachten -
besonders in Afrika. In Asien machen chinesische Vorleistungen mittlerweile sogar 12% des Produktionswertes aus. Nur die Vereinigten
Staaten haben ihre Lieferketten unabhangiger von China gemacht. [1]

Insgesamt scheinen Lieferketten nach den Lieferengpdssen der letzten Jahre nicht wie erwartet klirzer oder gar ganz renationalisiert
zu werden. Nach wie vor zeichnen sich Deutschland und Europa mit einem hohen Anteil ausléandischer Zwischenglter an der
Produktion aus. Dieser Anteil stieg in Deutschland zwischen 2019 und 2023 von 53% noch einmal leicht auf 54%. Eine &hnliche
Entwicklung (von links nach rechts in Chart 4) hin zu internationaleren Lieferketten lasst sich ebenfalls flr die anderen Weltregionen

auBer Lateinamerika beobachten. [2]
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Chart 4 - Lieferketten expandieren und steigern die Abhdngigkeit von China
Verhaltnis von Zwischenglter-Importen aus China und der Welt insgesamt zu nationaler Produktion, Vergleich zwischen 2019 und
2023, Europa beinhaltet Lander auf dem europaischen Kontinent auBer Deutschland, Asien exkludiert China
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Europa hat viel zu verlieren

Die Globalisierung hat zweifellos an Schwung verloren. Ohne die wirtschaftliche Entwicklung in China bleibt der Anteil des
Welthandels an der globalen Wirtschaftskraft in etwa konstant. Flr einen erneuten Anstieg der Globalisierung wie in den zwei
Jahrzehnten bis 2005 gibt es dartberhinaus keine Anzeichen. Dies bedeutet, dass auch die positiven Auswirkungen der Globalisierung
- wie eine dampfende Wirkung auf die Inlandspreise - bereits weggefallen sind. Wenn Handelshemmnisse jedoch noch weiter errichtet
werden, kdnnten diese sogar preistreibend wirken. Eine zweite Prasidentschaft unter Donald Trump oder eine Aggression Chinas
gegen Taiwan kdnnten genau solche Handelsbarrieren erzwingen.

Zudem bedeutet wachsender Welthandel nicht zwangslaufig mehr Exporte der EU in die Welt. Das zeigen insbesondere die
schwachen Exporte Deutschlands in den letzten Jahren. Wahrend sich Chinas Rolle vom Abnehmer deutscher Produkte zum
Wettbewerber entwickelt, erodiert Europas Wettbewerbsfahigkeit aufgrund hoher Arbeitskosten und anderer unzureichender
Standortfaktoren. Gleichzeitig sind europaische Industrien starker von chinesischen Vorleistungsgltern abhangig als noch vor funf
Jahren. Die EU sollte daher weiterhin Freihandelsabkommen mit Schwellenlandern wie den Mercosur-Staaten Lateinamerikas, Indien
und Afrika anstreben und den Handel starker diversifizieren.

[1]Eine Abh&ngigkeit der amerikanischen Produktion von China durch Rohstofflieferung ist hier allerdings nicht einbezogen. Da China insbesondere bei Lithium und diversen
seltenen Erden Weltmarktfuhrer ist, konnen fur die USA auch dennoch Abhangigkeiten entstehen. (Zurtick zum Text)
[2] Die Importe von Zwischengutern beinhalten intra-EU Handel. Eine hohe internationale Verzweigung von Lieferketten ist daher flr Europa und Deutschland nicht Gberraschend.

(Zurick zum Text)
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Zur Erfullung der MAR-Anforderungen der ESMA weisen wir darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 27/9/2024 07:25 CEST
fertiggestellt und am 27/9/2024 07:25 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.

Die Verfasser bestatigen, dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigene Einschatzung 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 Einschdtzungen 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 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 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, Vollstéandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence &ffentlich 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 AnkUndigung 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 unabhéngig 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 zéhlen in unbegrenztem MafBe
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Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiigbarkeit vollstdndiger und akkurater Informationen und/
oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen durfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen dlrfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegenlber mundlich oder schriftlich Kommentare
abgeben, die von den in dieser Studie geduBerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen
fur in dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fur
Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwahnt werden, impliziert keineswegs
eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zuganglichen Informationen durch
die Commerzbank. Die Commerzbank Ubernimmt keine Verantwortung flr den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche
Informationen oder flr eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Auszlgen noch als Ganzes ohne vorherige
schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere
Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich
der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

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

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

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

USA: 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 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 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 (geméaR 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 dhnliche 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 Européischen 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: Weder diese Research-Studie noch die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen fUr Transaktionen
in Finanzinstrumenten im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
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“ gemafB 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” gemaBR Section 2(31) des FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance
Regarding Definition of Section 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung
dieser Informationen beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwéhnte Instrumente konnen nicht von der Filiale eingefthrt werden. Anfragen
bezlglich der Verfugbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank geman 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 Empféanger 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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