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Zinsen: Eine Frage der Klasse

Wenn Griechenland in seiner Abstimmung am Sonntag das Reformpaket annimmt, sollten
Anleihen aus den Peripherielandern zunachst wenig differenziert zu den Gewinnern zahlen.
Mittel- bis langfristig dirfte es innerhalb der Peripherie aber Unterschiede geben (Grafik 1):
Unsere Zinsstrategen glauben, dass bei Staatsanleihen Spanien die Oberhand tber Italien
behalten wird. Denn Spanien erscheint fundamental besser, und ein ,Ja“ aus Griechenland
dirfte extreme politische Krafte bremsen. Bei Bankanleihen sehen wir langfristig hingegen
Italien im Vorteil. Dafur sprechen z.B. jingste Reformansatze fir das Insolvenzrecht,
Effizienzverbesserungen durch Fusionen und Diskussionen um eine Bad-Bank. Sollte das
Reformpaket scheitern, ist die EZB seit gestern besser dafiir gerustet, Peripherie-Anleihen
zu stitzen. Denn ihr Spektrum an Emittenten, die fir QE in Frage kommen, wurde auf
staatsnahe Unternehmen auch aus der Peripherie ausgeweitet.

Devisen: Riksbank tberrascht

Grund fir eine Neueinschatzung hatte der Markt gestern in Bezug auf die Schwedische
Krone. Die Unsicherheit im Vorfeld der Notenbanksitzung war grof3. Nicht wenige gingen
davon aus, dass die Riksbank zunéchst die Finger still halten wirde, da die Kronenstérke
zuletzt abgeklungen war. Als sie dann bekanntgab, dass nicht nur die Zinsen um weitere 10
Basispunkte auf nun -0,35% gesenkt wurden, sondern auch noch das QE-Programm um 45
Mrd Kronen ausgeweitet wird, sah sich der Markt auf dem falschen Ful3 erwischt. EUR-SEK
gewann deutlich an Boden und konnte diese Gewinne bis heute Morgen auch vollstandig
verteidigen (Grafik 2). Das lag nicht zuletzt daran, dass die Notenbank vor allem auch die
Wirkung einer zu starken Krone betonte. Und sie machte klar, dass sie bereit wére, notfalls
die Zinsen noch weiter zu senken, das QE-Volumen zu erhdéhen oder direkt am
Devisenmarkt zu intervenieren. Der Sprung von EUR-SEK auf dber 9,35 ist damit
gerechtfertigt, denn bei einem erneuten Abrutschen der Kurse, misste sich der Markt nun
standig fragen, wann die Riksbank zum nachsten Schlag ausholt.
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GRAFIK 1: Spanische Staats- und italienische Bankanleihen GRAFIK 2: SEK nach Notenbankentscheidung unter Druck
attraktiv
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Zeit  Region Indikator Periode Umfrage letzter Wert
09:50 FRA Einkaufsmanagerindex, Dienste Jun 54,1 54,1
09:55 GER Einkaufsmanagerindex, Dienste Jun 54,2 54,2
10:00 EUR Einkaufsmanagerindex, Dienste Jun 54,4 54,4
10:30 GBR Einkaufsmanagerindex, Dienste Jun 57,5 56,5
11:00 EUR Einzelhandelsumsatz Mai % Vm +0,1 +0,7

Einzelhandelsumsatz Mai % Vj +2,3 +2,2

Quelle: Bloomberg, fett gedruckte Werte sind bereits realisiert

Aktien: BMW mit starkem US Geschaft

Im ersten Halbjahr nahmen die Absatzzahlen fir PKWs in den USA um 4,4% zu. Im Juni
konnten alle deutschen Hersteller ihre US-Absatzzahlen gegeniiber dem Vorjahr steigern. Das
héchste Wachstum verzeichnete hier BMW. Diese konnten ihren Autoabsatz um 6,5%
steigern. Hohere Verkaufszahlen und ein schwécherer Euro sollten zu einem signifikanten
Anstieg der Ertragszahlen im zweiten Quartal fihren. Die Empfehlung fir die BMW-Aktie
(Schlusskurs 02.07.2015: 99,20€, Grafik 3) bleibt bei ,Halten.

Rohstoffe: Preise zum Wochenausklang unverandert

Etwas schwacher als erwartete US-Arbeitsmarktdaten gaben gestern tiber einen abwertenden
US-Dollar dem Goldpreis Unterstiitzung. Nachdem dieser anfanglich auf ein 3%-Monatstief
von 1.157 USD je Feinunze fiel, machte er am Nachmittag seine Verluste wieder wett. Ein
Grol3teil der Marktteilnehmer geht offenbar nun von einem spateren Start der Zinserhéhungen
seitens der US-Notenbank Fed aus. Silber legte im Fahrwasser von Gold tberproportional zu
und verteuerte sich um 1% auf 15,7 USD je Feinunze. Dennoch drohen Gold und Silber aus
ihren mehrmonatigen Handelsbandern herauszufallen (Grafik 4). Die Energiepreise und die
meisten Metallpreise zeigten sich weitgehend unverandert. Der Eisenerzpreis ist dagegen
gestern um 6% auf 55,6 USD je Tonne gefallen, der tiefste Stand seit mehr als zwei Monaten.
Hierzu trug die weitere Ausweitung des Angebots im ohnehin schon deutlich Gberversorgten
seewadrtig gehandelten Markt bei.

GRAFIK 3: BMW , ,Halten“, Kursziel 115€ GRAFIK 4: Gold und Silber mit Abwartstendenz

Aktienkurs (€) und relative Performance gegeniiber dem HDAX (Wert Goldpreis in USD je Feinunze und Silberpreis in USD je Feinunze
vor einem Jahr = 1)
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Marktubersicht

Zinsinformationen

Euribor
USD-Libor

EONIA
-0,121%

Bundrenditen

Pfandbriefrenditen
Swaprenditen EUR
Swaprenditen USD
Swaprenditen GBP

Swaprenditen CHF
Swaprenditen JPY

1 Woche
-0,124%
0,149%
Umlaufrendite
0,71%

1 Jahr
-0,26%
-0,07%
0,07%
0,51%
0,83%

-0,78%
0,14%

Wechselkursinformationen

Euro-Wechselkurs
gegeniber:

USD (USA)

JPY (Japan)

GBP (GroBbritannien)
CAD (Kanada)

AUD (Australien)
NZD (Neuseeland)
CHF (Schweiz)

DKK (Dé&nemark)
SEK (Schweden)
NOK (Norwegen)
RUB (Russ. Foder.)
PLN (Polen)

CZK (Tschech. Rep.)
HUF (Ungarn)

BRL (Brasilien)

CNY (China)

TRY (Turkei)

ZAR (Sudafrika)

EUR/USD - Optionen

Implizite Volatilitéat

GRAFIK 5: Euribor-Fixing
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ngkurs 3 Monate 6 Monate 12 Monate
0,23% 1,1105 1,1124 1,1177
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0,03% 0,7119 0,7134 0,7174
-0,26% 1,3961 1,3995 1,4066
0,38% 1,4719 1,4812 1,5004
-0,40% 1,6677 1,6819 1,7100
-0,51% 1,0431 1,0404 1,0348
-0,02% 7,4486 7,4415 7,4289
0,16% 9,3557 9,3485 9,3403
0,40% 8,8605 8,8872 8,9372
-0,16% 63,6375 65,6662 69,2377
-0,04% 4,2066 4,2232 4,2603
-0,08% 27,2383 27,2128 27,1862
-0,08% 315,44 316,02 317,86
-1,47% 3,5513 3,6663 3,8918
0,25% 6,8291 6,8767 6,9906
-0,24% 3,0691 3,1507 3,3189
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GRAFIK 7: Deutsch er Aktienindex (DAX)
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Aktienmarkte & Investmentfonds
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Aktien(-indizes) Aktuell Anderung
zum Vortag
DAX 11099,35 -0,73%
MDAX 19880,48 -0,76%
TecDAX 1673,87 -0,10%
Euro Stoxx 50 3463,25 -0,94%
Stoxx 50 3331,02 -0,01%
Dow Jones 17730,11 -0,16%
S&P 500 2076,78 -0,03%
Nasdaq 5009,22 -0,08%
Nikkei 20531,19 0,03%
DAX Future (Settle)  11100,00 -0,60%
Commerzbank 11,68 -0,81%

Rohstoffinformationen

Energie

Rohdl WTI (USD/Barrel) 56,64
Rohdl Brent (USD/Barrel) 61,87
Diesel (USD/t) 574,75
Gasol (USD/t) 566,50

Industriemetalle

Aluminium (USD/t)

Kupfer (USD/t)

Nickel (USD/t)
Zink (USD/t)

02.07

52W-Hoch 52W-Tief

12390,75 8354,97
21656,74 14397,98
1729,92 1092,45
3836,28 2789,63
3602,76 2714,92
18351,36 15855,12
2134,72 1820,66
5164,36 4116,60
20952,71 14529,03
12429,50 8350,00
13,39 9,92

COMMERZBANK

GRAFIK 8: Energierohstoffe ( Stand vor 3 Monaten = 100)
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GRAFIK 9: Industriemetalle (Stand vor 3 Monaten = 100)
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GRAFIK 10: Edelmetalle (Stand vor 3 Monaten = 100)
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Brent — Diesel Gasol
Aktuell Performance
YTD 1 Jahr
48,80 -0,13% -0,21%
51,91 -0,31% 0,12%
161,26 5,24% 14,26%
108,70 -0,14% -0,09%
143,94 5,27% 2,23%
860,77 16,69% 17,12%
55,93 -2,54% -22,57%
49,00 -0,23% -0,37%
57,04 -1,13% 2,15%
40,80 1,57% 3,09%
Agrarrohstoffe
1167,82 Weizen (EUR/) 205,00
15,65 Baumwolle (USd/Pf.) 66,09
1083,65 Zucker (USd/Pfund) 12,35
693,55 Kakao (USD/t) 3282,00
17.05 08.06 30.06
Silber Platin
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Verteilung der Ratings:
IAnzahl der Empfehlungen der Commerzbank, CM Research, am [davon entfielen auf Emittenten, fiir die in den letzten 12 Monaten

Ende des2. Quartals 2015 aufgeschliisselt nach Kategorien Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht wurden
90 (44,7%) Kaufen / Zukaufen 21 (61,7%)

88 (43,8%) Halten 12 (35,3%)

23 (11,5%) Verkaufen / Reduzieren 1 (3,0%)

. Unternehmen, fir die ein Unternehmen der Commerzbank
Alle analysierten Instrumente Investment-Banking-Dienstleistungen erbracht hat
Ubergewichten 36% 44%|
Marktgewichten 31% 44%]
Untergewichten 33% 35%)

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist der Bereich Corporates & Markets der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Konzerngesellschaften
(,Commerzbank®) verantwortlich. Corporates & Markets ist der Investmentbereich der Commerzbank, in dem die Research-, Anleihe-, Aktien-, Zinsprodukt- und Devisenaktivitaten
zusammengefasst sind.

Die auf der Titelseite dieses Dokuments genannten Analysten bestatigen, dass die in diesem Dokument ge&uBerten Einschétzungen ihre eigenen Einschatzungen der in diesem Dokument
genannten Wertpapiere und Unternehmen 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. Research-Analysten sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten
registriert/qualifiziert. Die Research-Analysten sind moglicherweise keine assoziierten Personen der Commerz Markets LLC und unterliegen daher méglicherweise nicht den
Einschrankungen der NASD Rule 2711 und Incorporated NYSE Rule 472 in Bezug auf die Kommunikation mit einem betroffenen Unternehmen, &ffentliche Auftritte und den Handel mit
Wertpapieren im Bestand eines Analysten.

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 erwéhnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mégliche Interessenkonflikte

Offenlegung maglicher Interessenkonflikte der Comme rzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen (,Commerzbank*) und Mitarbeitern in Be zug auf die
Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesem Do kument analysiert werden, zum Ende des dem Verdffen  tlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

Fir Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen folgen Sie bitte diesem Link:
https://research.commerzbank.com/portal/de/site/equity/disclaimer_1/index.jsf *

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.

Ratings und Definitionen

Unsere Fundamentalanalysten bewerten Aktien auf absoluter Basis anhand eines sechsmonatigen Kursziels. Das Rating Kaufen impliziert ein Kurspotenzial von tber 15%. Beim Rating
Zukaufen liegt das Kurspotenzial zwischen 5% und 15%. Das Rating lautet Halten, wenn sich das implizite Potenzial nach oben oder unten innerhalb von 5% des aktuellen Aktienkurses
bewegt. Ein Reduzieren-Rating impliziert ein Kursverlustrisiko zwischen 5% und 15%. Das Rating Verkaufen beinhaltet ein Kursverlustrisiko von tiber 15%. Weitere Informationen sind
abrufbar unter: https:/research.commerzbank.com/portal/de/site/equity/disclaimer 1/index.isf

Erlauterung der Risiken und der Risikoeinschatzung

Sofern nicht anders angegeben, basieren die Kursziele entweder auf absoluten Bewertungsmethoden (Discounted Cash Flow, absolute Kennzahl) oder vergleichbaren
Vergleichskennzahlen oder einer Kombination aus beiden. Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird angepasst, um der Einschatzung des Analysten bezlglich der zu
erwartenden Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs Rechnung zu tragen. Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein
erhebliches Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird. Zu den Risikofaktoren zahlen, jedoch nicht ausschlieBlich, unvorhergesehene Veranderungen des Wettbewerbsdrucks, der
Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, des Managements, der Technologie, der konjunkturellen Entwicklung, der Zinsen, der operativen und/oder Materialkosten, der Vorlieben
der Verbraucher, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses und der Besteuerung. Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten wie z.B. ADRs konnen das Risiko erhéhen, etwa
aufgrund von Wechselkursen, Devisenkontrollen, Besteuerung, politischen und sozialen Bedingungen.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken und bertcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empféangers. 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 tibernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fur einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat
keine unabhangige Uberprifung oder Due Diligence offentlich verfligbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefiihrt. Alle
Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige
Ankiindigung &ndern. 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 ergéanzen 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.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschéaftspartnern 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 verléssliche Aussage uber deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewahr fiir den zukinftigen Kurs, Wert oder
Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht tbernommen 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 zahlen in unbegrenztem MaRe Marktvolatilitat,
Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiigbarkeit 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 verbundenen Unternehmen diirfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegentiber miindlich oder schriftlich
Kommentare abgeben, die von den in dieser Studie geauferten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen fir in dieser Studie genannte
Emittenten ausfiihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Ubernehmen die Haftung fir Schéaden, 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 Gbernimmt keine Verantwortung fir den Inhalt dieser Websites
oder von dort aus zugangliche Informationen oder fiir 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 schriftiche Genehmigung der Commerzbank auf
irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, veroffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in
bestimmten Landern, einschlieB3lich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrénkungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich
zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

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

Zusatzliche Informationen fur Kunden in folgenden L andern:
Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen. Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der
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Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Européaischen
Zentralbank, Sonnemannstrasse 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland.

GroRbritannien : Dieses Dokument wurde von der Commerzbank AG, Filiale London, herausgegeben oder flr eine Herausgabe in Grof3britannien genehmigt. Die Commerzbank AG, Filiale
London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und von der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschréanktem Umfang der
Regulierung durch die Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority. Einzelheiten tGber den Umfang der Genehmigung und der Regulierung durch die Financial Conduct
Authority und Prudential Regulation Authority erhalten Sie auf Anfrage. Diese Ausarbeitung richtet sich ausschlieBlich an ,Eligible Counterparties* und ,Professional Clients*. Sie richtet sich
nicht an ,Retail Clients“. AusschlieBlich ,Eligible Counterparties* und ,Professional Clients* ist es gestattet, die Informationen in dieser Ausarbeitung zu lesen oder sich auf diese zu
beziehen. Commerzbank AG, Filiale London bietet nicht Handel, Beratung oder andere Anlagedienstleistungen fir ,Retail Clients* an.

USA: Die Commerz Markets LLC, (,“Commerz Markets®), hat die Verantwortung fiir die Verteilung dieses Dokuments in den USA unter Einhaltung der gltigen Bestimmungen
tibernommen. Wertpapiertransaktionen durch US-Biirger miissen uber die Commerz Markets, Swaptransaktionen tber die Commerzbank AG abgewickelt werden. Nach geltendem US-
amerikanischen Recht kénnen Informationen, die Commerz Markets-Kunden betreffen, an andere Unternehmen innerhalb des Commerzbank-Konzerns weitergegeben werden. Sofern
dieses Dokument zur Verteilung in den USA freigegeben wurde, ist es ausschlieBlich nur an "US Institutional Investors” und “Major Institutional Investors" gerichtet, wie in Rule 15a-6 unter
dem Securities Exchange Act von 1934 beschrieben. Commerz Markets ist Mitglied der FINRA und SIPC. Die Commerzbank AG ist bei der CFTC vorlaufig als Swaphéandler registriert.

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 Verkéufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieBlich im
Rahmen einer Ausnahme von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemaf registrierten Handler oder alternativ im Rahmen einer
Ausnahme von der Registrierungspflicht fiir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefiihrt wird. Die
Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedirfnisse des
Empféngers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlie3lich fir Permitted Clients (gemaR National Instrument 31-103) bestimmt, mit denen Commerz Markets
LLC im Rahmen der Ausnahmen fiir internationale Handler Geschafte treibt. Soweit die Inhalte dieses Dokuments sich auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen, der nach den Gesetzen
Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrtindet wurde, dirfen Geschéfte in solchen Wertpapieren nicht durch Commerz Markets LLC getéatigt
werden. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder
genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Weder die Commerzbank AG noch eines ihrer verbundenen Unternehmen fungiert oder bezeichnet sich als Handler in Derivaten in Bezug auf eine kanadische Person, in Kanada als
Ganzem oder in einer kanadischen Provinz, und die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Indikation auszulegen, dass die Commerzbank (jeweils in Bezug auf einen
kanadischen Kontrahenten oder innerhalb Kanadas) die folgenden Tatigkeiten austbt oder dazu bereit ist: als Intermediar fur Derivatgeschéfte zu fungieren, als Market Maker in Derivaten
jedweder Art zu fungieren, Derivate in der Absicht zu handeln, eine Vergitung oder ein Entgelt zu erzielen, (direkt oder indirekt) zu Derivattransaktionen aufzufordern,
Clearingdienstleistungen fir Derivate anzubieten, Handelstransaktionen mit einer nicht qualifizierten kanadischen Partei zu tatigen, die nicht von einem Derivathandler oder Berater
vertreten wird, oder Tatigkeiten auszutiben, die denjenigen eines Derivathandlers &hneln.

Europaischer Wirtschaftsraum:  Soweit das vorliegende Dokument durch eine auRerhalb des Europaischen Wirtschafts-raumes anséssige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine
Neuausgabe fiir die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank AG, Filiale London.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfugung gestellt. Es darf dort nur von institutionellen Investoren laut Definition in Section
4A des Securities and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA") geméaR Section 274 des SFA entgegengenommen werden.

Hongkong: Dieses Dokument wird in Hongkong von der Commerzbank AG, Filiale Hongkong, zur Verfigung ges  tellt und darf dort nur von ,professionellen Anlege " im Sinne
von Schedule 1 der Securities and Futures Ordinance (Cap.571) von Hongkong und etwaigen hierin getroff ~ enen Regelungen entgegengenommen werden.

Japan: Commerzbank AG, Tokyo Branch ist firr die Verteilung von Research verantwortlich. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch unterliegt der Aufsicht der japanischen Financial Services
Agency (FSA).

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz fiir Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an GrofRkunden 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.
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