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Konjunktur: Zolle und schwachere
Wirtschaftsdynamik
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The chicken (taco) turns hawk
Immer noch gibt es zahlreiche Unklarheiten

US-Zdlle in %
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Durchschnittliche Importzdlle: Drohung wurde Realitat
Hohe Zollsatze lassen Einnahmen der US-Regierung sprudeln

In % In Mrd. USD pro Monat
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Konsumenten sind verunsichert
Schwacheres US-Wachstums voraus fur das Jahresendquartal 2025

In % In Mrd. USD pro Monat
140
350
130 300
120 250
200
110
/J 150
A
100 V\/\/j 100
920 50
0
80
2015 2017 2019 2021 2023 2025 -50
, 09.24 1124 0125 0325 0525 07.25 09.25
= Trumps 1. Amtszeit
= Trumps 2. Amtszeit ® BLS - Beschéftigung aufRerhalb der Landwirtschaft
—Konsumklimaindex Conference Board m ADP - Beschaftigung im privaten Sektor

Suelle: Bloomberg; DZ BANK !'! DZ BAN K

Die Initiativbank



Moderates Wachstum trotz Zdéllen
Kl-Investitionen, OBBBA & Zinssenkungen stltzen

BIP Q/Q in %, annualisierte Raten
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Geschaftsklima zuletzt etwas besser — Zolldeal hat faden Beigeschmack 5

Hoffnung auf Nachfrageschub aus den Fiskalpaketen stltzt

ifo Geschaftsklima: Komponenten (Indexwerte, 2015=100)
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FiskalmalRnahmen der Bundesregierung —
Ziel: Unterfinanzierung bei Infrastrukturinvestitionen und Verteidigung beenden

» MalRhahmen

«  Sondervermogen Infrastruktur in Hohe von 500 Mrd. Euro fir die Dauer von 12 Jahren
« davon: 100 Mrd. fur die Bundeslander, 100 Mrd. fir den Klima- und Transformationsfonds

« Verteidigungsausgaben, die 1% des BIP tberschreiten, werden von der Schuldengrenze ausgenommen
< Ziel: Aufwuchs der Verteidigungsausgaben von rund 2% des BIP in 2024 auf 3,5% in 2029

» Was ist zu beachten?
« Time-lag: Planung, Ausschreibung, Vergabe, Produktions- oder Baubeginn, Auszahlung...
* keine lineare Aufteilung der Mittel, sondern eher Front-Loading
« Beschaffung und Auftrdge kdnnen auch an auslandische Firmen gehen => Anstieg der Importe
« Steigende Nachfrage kann mit der Zeit zu Kapazitatsengpassen und damit zu Preiseffekten fihren
o Multiplikatorwirkung tendenziell geringer als 1 (konservativ 0,6): Verschiebebahnhof, Strukturreformen, Birokratieabbau

» Annahme zur Wirkung
o 2025 nur geringe Effekte => 5 Mrd. Euro nominal => rund 4 Mrd. real => \Wachstumswirkung 0,1 Prozentpunkte
¢ 2026 starkere Effekte => 55 Mrd. nominal => rund 44 Mrd. real => Wachstumswirkung 0,7 Prozentpunkte
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Ausblick 2027
Fiskalimpuls in Deutschland wird schwacher — EWU-Wachstum etwas stabiler

Euro-Raum: Bruttoinlandsprodukt Q/Q in %

-

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt Q/Q in %
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Rentenmarkte: Gefahr von
steigenden Renditen?

E7d DZ BANK

Die Initiativbank



Inflationsaushblick
Abschwéachung der Konjunktur — Preisdynamik bleibt unauffallig

J/J in %, WB = Wachstumsbeitrag
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Schwache Inflationsdynamik: Zinssenkung nicht ausgeschlossen

Bundrenditen (10J) haben kaum auf geldpolitische Lockerung reagiert

In Prozent In Prozent
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Frankreich: Auf der Suche nach einem Premierminister
Haushaltssituation bleibt ein Risiko flr Frankreich

Verschuldung Frankreichs (in % des BIP) dynamisch angestiegen Frankreichs Risiko auf Italien-Niveau (10J-Renditen ggu. Bunds in Bp)
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Faktoren, die mittelfristig flr steigende Bundrenditen sprechen
Risiko eher aufwarts gerichtet

In Prozent
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Staatsverschuldung dirfte deutlich anstiegen 5

Zinszahlungen Deutschlands ziehen spurbar an

In Prozent des BIP
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Die Bundesregierung schopft aus dem Vollen
Volumen ausstehender Bundesanleihen steigt um mindestens 50% in nur funf Jahren

In Billionen Euro
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Aktien: KI, Investitionen und digitale
Dominanz
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Politischer Graben in den USA zieht einmal mehr ,Shutdown® nach sich
Finanzmarkte reagieren gelassen

US-Dollar stabil auf niedrigem Niveau (USD-Index; 1.1.25=100) S&P 500 30 Tage nach Beginn eines Shutdowns seit 1976 (in %)
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Gelbes Edelmetall eilt von Rekord zu Rekord — erstmals tber 4.000 USD
Zentralbanken treten als wichtige Nachfragegruppe verstarkt in Erscheinung

Aufwartsbewegung sollte sich auf Jahressicht fortsetzen, ...
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Die Kapitalmarkte sind nervos — Aktienmarkte mit guter Performance
Regionalbankenbeben in den USA erreicht den DAX

DAX in Indexpunkten (indexiert 01.01.2025 = 0)D In Prozent (indexiert 01.01.2025 = 0)
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Bitcoin mit neuem Rekord in 2025 und doch vergleichsweise behabig
Die andere Seite der Medaille ist eine deutlich zurtickgegangene Volatilitat

Jahresperformance bislang tiberschaubar, ...

... die Volatilitat aber auch! (60-Tages-Volatilitat in %)
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Es ist zum grof3en Teil die Stimmung, die die Kurse treibt
Kursanstieg vor allem in Deutschland und dem Euroraum Stimmungsaufhellung geschuldet

Beitrag von Gewinnsteigerung (blau) und KGV-Expansion (orange) fir DAX (linke Grafik) und S&P 500 (rechte Grafik)

gzuellen: Bloomberg, DZ BANK !'! DZ BAN K
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Gewinne der Magnificent 7 sprudeln weiter und ziehen US-Indizes, ...
Sorge vor Blase bei Kunstlicher Intelligenz Gberzogen

Magnificent 7 — Wachstumstreiber auch bei der Gewinnentwicklung Magnificent 7 durften bei Gewinnen auch 2025 herausstechen (J/J in %)
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Aktienmarkt: langerfristig ist die Aufwartsbewegung intakt
Robusteres konjunkturelles Umfeld und neutrale (US-)Geldpolitik stltzen langerfristig

Aktienindizes auf unsicherem Terrain bis Jahresende, ...

... aber mit weiterem Aufwartspotenzial im Jahr 2026
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Vielen Dank

E7d DZ BANK

Die Initiativbank



Anhang: Research-Infos und -
Kanale, die das Arbeitsleben
einfacher machen
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DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn @
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen

DZ Research
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Ihr Weg zu den Publikationen des DZ Research -
Zugriff auf gesamtes Spektrum an Veroffentlichungen

Research-Newsletter informiert 2x am Tag — egal ob Studie, Video ... Research DocFinder: Alle Publikationen im Zugriff

DZ BANK
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RESEARCH-NEWSLETTER VOM 13.05.2025 11:00

Il Sie haben Zugnff nur auf diejenigen Inhalte, die Sie abonniert haben. // Start
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12.05 2025 Geldpolitic Nachlassende Wachstumssorgen E—
06.05.2025: Rohdl: Vion Nachiragesorgen und Angebotsrisiken
06.05.2025: Sonderumfrage: Mittelstand firchtet vor allem indirekte Folgen der US-Zélle
Research =
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Quelle: DZ BANK

Seite 28 !'! DZ BAN K

Die Initiativbank



Aktien im Fokus \[
Unsere Monatspublikation bildet die Basis fur die Idee des Monats

Aktienmasterliste: Aktienresearch sortieren, filtern und abrufen Auf den Punkt: Monatlich eine spannende Story inkl. Kaufkandidaten
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Europe 50, CAC 40 i Y Somit rechnen wir mit einer Abschwachung der Wachstumsdynamik. Das Wachstum KREISLAUFWIRTSCHAFT: BAUINDUSTRIE 6
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Der direkte Zugang fiir Privatkunden A\
DZ Research Blog und die Webkonferenz fur Privatanleger

[=]

Quelle: DZ BANK
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Exkurs: Deutschland braucht
strukturelle Reformen
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Ein Kompass fur den , Herbst der Reformen* —
Empfehlung der Gemeinschaftsdiagnose umfasst 12 Punkte

~ Internationale Kooperation fordern ~ Verbesserung der Arbeitsanreize
» Wettbewerbsfahigkeit starken » Aus- und Weiterbildung fordern
~ Globale Zusammenarbeit bei Umwelt- und ~ Verbesserung der Standortbedingungen

Sozialstandards : : : :
» Energiewende mit marktwirtschaftlichen

» Diversifizierung der Lieferketten Instrumenten

» Effizienzsteigerungen im Gesundheitswesen » Begrenzung der 6ffentlichen Neuverschuldung

» Nachhaltige Rentenpolitik » Realistische Finanzplanung

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025
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Kritik an der Finanzierungsverlagerung — Sanierung statt Neubau —
Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK)

>
>
>

Mit dem neuen Haushalt werden Elemente des Kernhaushalts in das Sondervermdgen verschoben
Das Budget des Verkehrsministeriums (Kernhaushalt) soll bis 2026 um 16 Mrd. Euro niedriger ausfallen.

Die Bundesregierung sieht in der Finanzplanung insgesamt 166 Mrd. Euro bis 2029 fur die Sanierung der Verkehrswege vor.
Die Mittel sollen aus dem SVIK fliel3en.
« 25.000 StralRen-Kilometer gelten deutschlandweit als sanierungsbedurftig

Problem: Die Mittel aus dem Sondervermogen sollen in die Sanierung des Bestands flief3en und nicht in den Neubau,
Briicken sind davon ausgenommen, sofern sie nicht mehr sanierungsfahig sind.

Zwar kann mit den avisierten Mittel der Sanierungsstau angegangen werden, durch die Kurzungen im Kernhaushalt des
Verkehrsministeriums fehlen aber Mittel fUr den Neubau und die Fortsetzung von angefangenen Verkehrsprojekien, selbst
wenn die Planungen dazu schon abgeschlossen sind.

Neubau muss demnach durch ,Um-Priorisierung” im Kernhaushalt erfolgen. Das wird schwierig

¢ 74 Neu- und Ausbauprojekie von Autobahnen und 99 von Bundesfernstral3en, die bereits geplant seien, stehen damit
erstmal zur Disposition

« Betroffen sind Liickenschlielfungen von Autobahnen und Umgehungsstralien
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Was wird diskutiert?

komplette Streichung der Leistung, wenn zumutbare Jobs abgelehnt werden
Reduzierung des Schonvermdgens auf 15.000 Euro (vorher 40.000 Euro), bevor Sozialleistungen bezogen werden kénnen

Pflichtverletzungen (z. B. das Nicht-Wahrnehmen von Terminen, Verweigerung von Mal3nahmen) sollen ktinftig mit Kirzungen um 30 % (fur
maximal 3 Monate) sanktioniert werden kénnen (vorher 10%)

Sollten Wohnungen zu teuer sein, muss unmittelbar ausgezogen werden — die bisherige Schonzeit von einem Jahr soll entfallen

Streichung von Pflegegrad |
niedrigste Stufe der Pflegebedirftigkeit fir Menschen mit nur einer geringen Beeintrachtigung ihrer Selbststandigkeit
Einsparpotenzial: 1,8 Mrd. Euro

Begleichung versicherungsfremder Leistungen aus Steuermitteln, z.B. Rentenpunkte der pflegenden Angehdrigen (4 Mrd. Euro)

Wiedereinfliihrung des Nachhaltigkeitsfaktors (seit Juli 2024 ausgesetzt)
dampft die Rentenanpassung, wenn die Anzahl der Rentenbezieher im Verhéltnis zu den Beitragszahlern steigt
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f—
80 MalRhahmen

Die Regierung bekréftigt das Ziel des Koalitionsvertrags, die Burokratiekosten um 25% oder 16 Mrd. Euro bis zum Ende der Legislaturperiode 2029 zu senken
Erklartes Ziel bleibt es zudem, "den Personalbestand in der Ministerial- und Bundestagsverwaltung” bis 2029 "um mindestens acht Prozent" zu reduzieren
Unternehmen sollen kinftig binnen 24 Stunden Uber ein Webportal gegriindet werden kénnen. Dies soll 6000 Verfahrensvarianten zusammenfihren

Ein zentrales Internet-Portal beim Kraftfahrtbundesamt fur die Fahrzeugzulassung soll bisher 400 verschiedene Online-Anlaufstellen auf Ebene der Lander und
Kommunen ablésen

Ein Burokratiemeldeportal soll eingerichtet werden, auf dem Birger konkrete Verbesserungsvorschlage machen kénnen.

Der schon von der Vorgangerregierung vorangetriebene Direktauszahlungsmechanismus fir Geldleistungen soll kommen. Der Bund kann damit kiinftig ohne Umwege
Geld an die Birger Uberweisen - was etwa bei den Corona-Hilfen wahrend der Pandemie noch nicht mdglich war und beispielsweise Gber den Arbeitgeber erfolgen
musste.

Far die Anwerbung auslandischer Fachkrafte wird eine digitale "Work-and-stay-Agentur” geschaffen, ber die etwa Visumsangelegenheiten oder die Anerkennung von
Berufsabschliissen zentral erledigt werden sollen.

1:1-Umsetzung von EU-Recht ,ohne burokratische Ubererfiillung“ — also ohne eigene noch weiterreichende Vorgaben.

Fur exportorientierte Unternehmen soll eine Kl-gestitzte Plattform Informationsangebote der AuRenwirtschaftsférderung und der Entwicklungszusammenarbeit
bindeln.

Weniger Ausnahmen bei der sogenannten Burokratiebremse (One-in-one-out-Regel) und konsequentere Anwendung: Werden Unternehmen an einer Stelle durch eine
neue Regelung belastet, muss es an anderer Stelle eine Entlastung geben.

Verwaltungsleistungen sollen konsequent digitalisiert und Kl-gestiitzt evaluiert werden. Die Bundesverwaltung soll verschlankt, die IT zentralisiert und vereinheitlicht
werden

Seie 35 £ DZBANK

Die Initiativbank




Vorschlage des Normenkontrollrates

Planungs- und Genehmigungsverfahren vereinfachen und beschleunigen

Verwaltungsvollzug vereinfachen, Entscheidungsspielrdume erweitern

Digitale Kommunikation zum Regelfall machen

Ehrenamtliches Engagement vereinfachen

Sozialleistungssysteme und deren Verwaltung neu organisieren

Kleine und mittlere Unternehmen gezielt birokratisch entlasten

Goldplating (Verscharfung von EU-Regeln durch nationale Gesetzgebung) bei Vorgaben der EU abbauen
Forderbedingungen vereinfachen

Fachkrafteeinwanderung beschleunigen, Berufsanerkennung vereinfachen

Vergaberecht und 6ffentliches Beschaffungswesen vereinfachen

Normadressaten Uberlassen, wie sie gesetzliche Ziele und Standards erfiillen — Betriebliche Beauftragte reduzieren
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https://www.normenkontrollrat.bund.de/Webs/NKR/SharedDocs/Downloads/DE/Positionspapiere/10_ziele_60_beispiele_neu.html?nn=145112

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européaischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland
freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten fur ihre Verteilung geman den Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieRlich an ,accredited investors‘,,expert in-vestors' und / oder ,institutional investors‘ weitergegeben und von
diesen genutzt werden.

Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdricklich als ,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fur ihre Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergéanzenden Bestimmungen.

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG,
Niederlassung Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken ubergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielféltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und
Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite
oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten
entstehen konnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Einschatzungen,
insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, kénnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-
treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich: Markt-volatilititen, Branchenvolatilitaiten, MaBnahmen des Emittenten oder Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von
vollstandigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrund-lagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten
immer im Zusammenhang mit allen bisher verdffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und ins-besondere Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft
keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst tber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investitionsobjekt zu veroffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tibernehmen eine Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der
Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fur Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wert-papier- oder
sonstige Geschéfte von oder mit den Unternehmen, die Gegen-stand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsétzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter konnten mdglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder
Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdégenslage fur einzelne Anleger nicht oder
nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte
Einschéatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankindigung geédndert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der
entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittenten oder dritter
Parteien Uberein. Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie
anderer Analysen, einschlieBlich, je-doch nicht beschrénkt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich
ausschlieBlich verbindlich.
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Rechtliche Hinweise

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter tibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern
der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfénger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fur ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den
IHS Markit-Daten oder fiir daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empféangers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spéteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlie3lich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschlief3lich Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder
sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergénzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschéatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Giitesiegels fur Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschatzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und
Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell kénnen in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gutesiegel fir Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der
Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Erganzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index") und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter
Informationen beteiligt und tbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlief3en jegliche Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat und Eignung fur einen beliebigen
Zweck — fir jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehdérenden Daten ist nicht gestattet.
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