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Die Pflichtangaben fiir Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) sowie weitere aufsichtsrechtliche Hinweise, insbesondere zu Methoden und Verfahren, zur Conflicts of
Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Statistiken (iber Anlageempfehlungen kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

Wichtig: Die Erlauterungen zu moglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt , Definitionen der Interessenkonflikte".

Bitte lesen Sie den Abschnitt ,,Definitionen der Interessenkonflikte" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieses Dokumentes. m DZ BAN K
W |
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Uberblick Uber das Aktienresearch der DZ BANK

Methodik/VVorgehensweise Aktienanalyse

Praxisbeispiel: Luxusgutermarkt

Die Pflichtangaben fiir Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) sowie weitere aufsichtsrechtliche Hinweise, insbesondere zu Methoden und Verfahren, zur Conflicts of
Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Statistiken (iber Anlageempfehlungen kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

1)-12) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie. m DZ B a N K
Wy |

Seite 3
Die Initiativbank




1. Uberblick Aktienresearch DZ
BANK

EY1 DZ BANK

Die Initiativbank



DZ BANK Research - Philosophie

Unabhangig:
- Eigenstandiger Bereich

- Weisungsunabhangig
von Handel, Sales

Transparent:

- Offenlegung der
verwendeten Research

anerkannten Methoden Philosophie

Kompetenz:

- Analysten mit langjahriger
Erfahrung und exzellenter
Ausbildung (CFA; CEFA ..))

Kundennah:

- Regelmalige Vortrage
im Verbund und bei
externen institutionellen
Kunden
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DZ BANK Research - Zielgruppenspezifisch, Ansatz

» Anlageurteile (Kaufen, Halten, Verkaufen)
auf absoluter - nicht relativer - Basis

» Klare Aussagen

Zielgruppen-

spezifisch » Hohe Aktualitat: D. h. schnelle Reaktion auf relevante Ereignisse

» Verstandliche Argumentation fur Generalisten

» Fundamentale Analyse und Unternehmensbewertung

» Bottom-up-Ansatz ... ohne Vernachléassigung der Top-Down-Makro
Perspektive

Ansatz ) : :
» Grundlage fur fundierte Anlageentscheidungen schaffen

(Aktienanalyse)

» Differenzen zwischen aktuellem Aktienkurs und Fair Value
identifizieren

seie EYa DZ BANK
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DZ BANK Research - Coverage, Publikationen

» Deutsche und internationale Aktien

* Alle 40 Unternehmen aus dem DAX und fast alle
Unternehmen aus dem MDAX und dem EST50

* Internationale Large Caps => Alleinstellungmerkmal!

Coverage

+  Kontinuitat

+ Atmendes Universum (Rohstoffe, Rustung, Gaming,
Streaming, Cyber Security, Erneuerbare Energien)

» Daily: Ersteinschatzung zu tagesaktuellen Ereignissen

» Flash: Geschaftszahlen, Unternehmens- und
Branchenereignisse, Anderung der Einschatzung (AU, FV)

Publikationen etc. + Grafik-Seiten

» Unternehmens- und Branchenstudien, Aktienideen Global

» Auf den Punkt (monatlich): Trends und passende Aktien
- ldee des Monats

seie 7 EYa DZ BANK
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DZ BANK Aktienresearch - Publikationen

Daily

L'Oréal ), Kering

AKTIEN

Fertiggestellt:

Vorzeitige Ubertragung der 50-jihrigen Lizenzvereinbarung fiir die Marke
8.7.2026 09:06 Uhr

Gucci

L'Oréal '™, Kering
Unternehmen: L'Oréal 10 ExxonMobil Hidgs.
Anlageurteil:  Kaufen (vom 23.04.2026) Repsal '
Fair Value: 445 EUR (vom 23.04.2026)

ot e e »Daily / Daily Update

Bloomberg: ORFP
Beitrége im Daily/Daily Highlights/DZ Motes diber
Aktien stelen sine schnelle vordaufige

Unternehmen: Kering Kommentierung aktusller Ersignisse dar. Diese
Anlageurteil: Halten (vom 16.04.2026) Research-Publikation enthalt damit isoliert betrachiat
. . kaine vollsténdige Analyse des/dar .
Fair Value: 270 EUR (vom 16.04.2026) Finanzinstruments/ Finanzinstruments und damit > M O rg e n S . Ca . O 9 . 00 U h r
Schlusskurs: 252,20 EUR {vom 07.07.2026) weder eine bestiigende noch eine naus
ISIN / WKN: FRO000121485/ 851223 Filr gine vollatindi

verweisen wir auf die zu dem jewsiligen
Fi bereits verdi i Flashes und
Untamehmensstudien sowia Flashes und

Bloomberg: KER FP

A\

L ien, die unier |

Mittags: ca. 12:00 Uhr
et Pt & T, e Lo e e Ersteinschatzung zu wichtigen Neuigkeiten (zum Teil gefolgt von

Wertrieb von Parfim und Kosmetikprodukten fiir Kerings Kernmarke Gucei

geschlossen. Dies wurde bereits im Oktober 2025 angekiindigt. Editor: e i n e m ,,Akti e n = F | aS h . )

Anja Euler, Redakteurin

» Urspringlich sollte L'Oréal die Guecdi-Lizenz erst nach dem regularen Auslaufen

e A ~ Darstellung / Bewertung von kursrelevanten, aber auch von

um ein Jahr auf den 1. Juli 2027 vorgezogen. Fir die vorzeitige Abgabe der

Lizenzrechte erhalt Coty eine Entschadigung in Hohe von rund 400 Mio. USD. ”med ienWi rksamen“ NaCh riChten

DZ BANK Meinung:
»» Den frilher als geplanten Ubergang der Guccl-Lizenz an L'Oréal sehen wir
positiv, da es den beschleunigten Ausbau des hochmargigen Luxussegments

ermaglicht.

¥ Durch die starke Marktposition und die Innovationsstarke von L'Oréal konnte

zudem der Markenwert von Gucci gesteigen werden

Kot . Aot
y

Wichtig: Die Erla Zumé iiten finden Sie im Abechnitt *Pichtangaben fir Die Initiativbank

Finanzanalysen und weitarflhrende Hinweise". Bitte lesen Sie den Abschnitt *Pilichtangaben fir Finanzanalysen

und weiterfihrende Hinweise® sowie den Abschnitt "Rechiliche Hinweise® am Ende dieser Studie. Erste Veroffentlichung: 08.07 2026 09:09

seies EYd DZ BANK

Die Initiativbank



DZ BANK Aktienresearch - Publikationen

Genpssenschaftiiche FnanzGruppe 1)
!'! Volkshanken Raiffeisenoanien Bltps:/dzressarchblog. dzbenk de

o

Konsumguter o

bei Ihrer Bank

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

H 11
Hermés International SCA ,Aktien-Flash

AKTIEN
. Ergebals Fres Gashfiow  Fres Cash Dividends
dabe Umsatz o Aktia Haw e Aktin fiow ylald j Aktie
Mrd. EUR EUR % EUR
- T S & £ a T8 O Flash
160 (60 ADE2 [4082) 14 Lo Fediggestellt: 30.7.2026, 16:23
(17.4) 44,53 20,00
(183 B163 (52 2200 Kaufen (zuvor Kaufen) H . i H
R Indesiens viermal pro Janr tur jeaes unternenmen
* Geschatsia e per 3112, = Warls in Klammem: Angaben aus der ietzten Publikation Echbumsiuzy am 2273038 .

Hohes Margenniveau solite sich fortsetzen - Fairer Wert neu: 1800 EUR
¥ 2026 weitestgehend besser als erwartel, auch wenn China enttiuschte.

¥ Die Hauptsparte Leder- und Sattlerwaren sollbe o E. weiterhin das Wachstum
und das im al hohe hakten.

» In ,ereignisreichen Jahren® auch mehr als 10 Publikationen

¥ Der aktualisierte Faire Wert (DCF-Modell) liegt nun bei 1800 {zuvor: 2100) EUR. Die
Aktie ist im historischen Vergleich attraktiv bewertet. AU bleibt , Kaufen®.

Operative Trends im 2026: Auf wishrungsbereinigler (wb) Basis lag das Umsatzwachsium mit
+T% iiber dem Konsens. Die Erites der igen ¢ Leder- und

slisgen mil +10% 2war nicht 8o stark wie erwartel. Das Wachstum hat sich i Vergleich zum
vorangegangenen Cuartal jedoch nochmals beschieunigt. Dies sehen wir positiv, da dieses
Segment die hichsten Margen erwirlschaflel, was sich LE. fonsetzen sollte. Die Hauplregion
PAsien Pazifis (ohne Japan) mil einem Umneatzantei von 43% konrite mit #3% sbentalls 2urm

» Darstellung / Analyse / Bewertung von kursrelevanten Ereignissen

(Quartalszahlen, Prognose-Anderungen, Ubernahmen...)

undl zeigle im Vergisich zum Q1 inen weilsren Anstieg, verlehile Fras Float fin %
allerdings den Konsens. Nach ALssagen des Managements hat sich der Markl in China im Wi
zweilen Quartal 2026 zwar stabilisier] zeipt jedoch noch keine Erhouing. Die cperative SiN: >
Konzermarge liegl mit 41,0% im 1H26 (Konsens: 40,3%, VJ: 41,4%) weiterhin im Reuters: u u n S eZu g rog nOSe n
Branchenverglsich auf hoher Niveau Bloamberg
DerL i Bt lir das laulende Geschalisjahe 2026 keine oo )
Bérsenplatz Eurone

konkrete Prognose ab. Preisethihungen kimnten allerdings im Jahr 2027 schwicher auslallen
als im Jahr 2026. Das Management bleibl jedoch tralz der geapolitischen Unsicheheilen

ich der weiteren Entwi i Die i it im
Lederwarensagment soll weiter erhdhl werdan,

Case und Die i miglichen gesing

im Jahr 2027 sehen wir nicht krilisch. Hermes verfligl durch die Exkiusiitit der Produkle dber
eine hohe Preisselzungsmachl. Daher gehen wir davon sus, dass Preiserhihungen von den
Kunden weitarhin skzaplierl werden. Die Hauplsparls Leder- und Satllerwarsn konnle den
Wachstumsplad fortselzen und sollle u.E. wedterhin der stirkste Wachsiumsireber bleben. Der
Luxuskenzern sollte daher in der Lage sein, das im Brancheavergleich hohe Margenniveay
beizubehallen. Investitionen kinmen de Marge kurzistig besinirachligen. was sich jedoch

» Seite 2+3: Investment Case in 6 Grafiken, Portrait, Begrindung des
e i o b e v, A ™ Anlageurteils, kurzfristige Treiber, Darstellung von Chancen und
e SV Risiken

Nichster Nowsfiow:

[aEEAT

Untemehmen 2972028 260 e e IMe Umsaiz26e  wrtoil Erstaller: Kstharina Schmenger, Anatystin
Hermes International SCA 150850 EUR 31,9 282 184 184 843 +

LWMH 467,95 EUR 87 178 86 90 2me *

Richamant 188,50 CHF 213 e 1ne 1as an0

Karng G286 EUR  40B 278 10L& 42 E

Burberry Graup 11E00 GBP na  na BE 4

Medlan bez. aut alle Verglelchswerts w2 ;s 106 93

Sl

jo: DZ BANK, VBE'S, 4 = Kaufen, % = Halen, ¥ = Verkaufen, ® = nicht bewert

— ETa DZ BANK
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Wichss O 2 méglichen finden bacheitt s
Finarzanalysen und weiteriihrende Hinweise™. Bitte lesen Sie den Abschnitt “Pflichtangaben fir Finanzanalysen
und weiterfihrende Hinwese® sowie den Abschnitt "Rechdiche Hinwese® am Ende dieser Stude Erite Veriflenladvesy: 30072006 1627
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DZ BANK Aktienresearch - Publikationen

Genossenschaftliche Finanz Gruppe hi
=== Volksbanken Raiffeisenbanken

zresearchblog. dzbank.de

Konsumguter

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

Fuliball-WM 2026 — Trikot-Tausch:

Das Spiel um die Markenloyalitat AKTIEN

Fortigpesteli:
21.4.2026 12:57 Uhr

INHALT

INVESTMENT CASE z
Wit 2026: EIN TURNIER DER SUFERLATIVE 4
DFB-ELF: FAHRFLAN ZUM FOMFTEN STERN &

WER TRIUMPHIERT IN NEW YORK? UNSER

TITELFAVORIT L]
DZ BANK TRIKOT-MODELL - DIE FORMEL
HINTER DEM HYPE 10

Anpfifft Spannende Splele auf dsm Rasen - und im Sportartikelmarkt e SPORTSWEARMARKT: ARENA DER.

Im Semmer 2026 werden in den USA, Kanada und Mexike zwel Weltmeisterschaften

gleichzeity ausgetragen. Die eine auf dem Rasen um den goldenen Pokal: Vieles spricht ADIDAS™ =1

hier fir Spanien ks Weltmaister. For de DFB-EIf konnte das Emmeschen des Vierteffinales

bereits zu einer gréberen Herausforderung werden. Das andere Spéel findet um die Mar- MNIKE® 4

kenbegehriichkeit und Loyalitat im globalen statt. Die von

32 auf 46 Teams und von 64 auf 104 Spiele fhrt zu einermassiven Steigerung der Reich- PUMASTY &

weite und verhilft den Ausriistern Adidas. Nike und Puma zu einer immensen Sichtbarkeit.

e FIFA prognostziert, dass rund & Milliarden Menschen das Tumniler verfolgen werden — LIMPRESSUM &%

dies wikrde dis Wh 2026 zum der machen.

Trikot-Kauf als fir mehr i Halo"-Effekt)

Das Trikot-Geschdft ist mehr als ein termporérer Umnsatztreiber. Ein Trikot-Kauf ist der

i punkd fiir Erfolg. Ein Trikot — aufgeladen mit Erstolleriin:

positiven Gefihlen wie 2 h L und Nostalgie — Thamas Maul, ANALYST

kann wihrend der WM zu einem leuchtenden Zentrum werden, dessen Strahlkraft auf ver- Katharina Schmenger. ANALYSTIN

wandte Produkte wie fuballinsprens Lifestyle-Mode Obergraift. Wie bel einer Kettenre-

aktion kann die positve nun rien erfassen, etwa

Laufschuhe oder Outdoor-Ausrikstung. Am Ende der Relse steht nicht mehr nur der situ-

ative Kauf. sondern emne tief Dier ist vom Fan zum

|oyaken Stemmbkunden geworden. Um den Halo-Effekt im Anfangsstadium® zu messen,
haben wir des DZ BANK Trikot-Modell zur Prognose der Trkoinachfrage entwickel.

Adidas mit starkem Marken-Momentum, Nike und Puma _schwicheln®
[we WM bietet die perfekte Blihne fillr und kinnte zum W fur
die gesarmta Sportbranche werden. Bal Nike (Kaufen) basteht de Chance, dass sich die
Hesm-WM" als Zindfunke fir eine Beschleunigung des bislang eher zbgerlich veraufan-
den Markentumarounds erweist. For Adidas (Kaufen) bietet das Turnier die Chance, aus
einer Position der Stéarke den Marktantei in Nordamerika zu steigem und den aktuslien
wpe in e u . Bei Puma (Halten) dirfte die
W nur einen kieinen Beitraq zur Starkung der straucheinden Marke liefern. Mach der fur
2027 geplanten Rikckkehr auf den Wachstumspfad kinnle bei Puma wieder die

Spekutation um eine Ubemahme durch Anta Sports in den Vordergrund riscken. m Dz BAN K

Wichag: Dia 2 mbglichen fingen bschit ° Die Initiativbank
Finarzanatysen urd weileriihrende Hiweeise”. Bille lesen Sie den Abschritt ‘Pllchiangaben fir Fnanzanalysen
und weiterflhende Hinwese® soaie den Abschnitt “Rechiide Hinwese® am Ende dioser Stude. Ersta Weratlzntichung: 21,04 2026 13:13

,, Auf den Punkt*

» Erscheint monatlich

» Vorstellung / Analyse aktueller Investmentideen
» Themen / Branchen / Strategien

» Auswahl relevanter Unternehmen

» Prasentation in Form von Videos und Podcasts

» Grundlage fur ,Idee des Monats”

Seite 10
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2. Aktienanalyse —
Methodik/Vorgehensweise
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Methodik
Bewertung von Aktien

Fundamentale Analyse Technische Analyse

» Ziel ist es mithilfe von betriebswirtschaftlichen Kennzahlen

den fairen Wert einer Aktie zu bestimmen

» Verwendete Kennzahlen:

KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis)
EV/Umsatz (EV=Enterprise Value)
EV/EBITDA, EV/EBIT

Freier Cashflow

» weitere Kriterien werden berucksichtigt:

Qualitat des Managements,

konjunkturelle Lage

Verhalten der direkten Wettbewerber
Dividendenpolitik und Aktienriickkaufprogramme

» auch Chartanalyse genannt

» Es wird versucht kinftige Aktienkurse anhand eines
historischen Kurscharts zu prognostizieren

» Anhand von bestimmten Formationen und Indikatoren

sollen Kursverlaufe vorhergesagt werden

Seite 12
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Methodik: Fundamentale Analyse
Aktienanalyse beschaftigt sich mit ,,zwei Markt-Typen*

Produktmarkt

(Autos. Borse,

Aktienmarkt

(Bewertungen,
Sentiment)

Mobiltelefone,
Medikamente ...)

» Suche nach Unternehmen mit einem nachhaltigen > Suche nach Unternehmen deren Aktienkurs den

Wettbewerbsvorteil (hohes Wachstum und identifizierten Wettbewerbsvorteil nicht reflektiert
uberdurchschnittliche Renditen etc.)

» Suche nach (systematischen) Fehlbewertungen

Seite 13 EYa DZ BANK
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Methodik: Fundamentale Analyse B
Informationsquellen und Prozess zur Bestimmung des Anlageurteils

Informationsquellen Prozess zur Bestimmung des Anlageurteils

» Kommunikation mit Unternehmen: Vorstand,
Investor Relations-Team Schatzung von Gewinnen und Cashflows

~ Analysten- und Investorenkonferenzen - Vorjahre - Margen
. : . : * Management-Prognose < Wachstum
» Geschaftsberichte und Prasentationen . Marktumfeld Konjunktur

» Wettbewerber, Zulieferer, Abnehmer

» Branchenverbande Bewertung mithilfe Bewertungsverfahren

» Rating-Agenturen

Absolute und
Relative Bewertungsverfahren

. 4

» Kunden mit Unternehmenskontakten

» Informationssysteme (Bloomberg, Reuters)

Bestimmung des Anlageurteils

» Newsletter, Blogs, etc.

Kaufen, Halten, Verkaufen

Sete 14 £ DZ BANK
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Methodik: Fundamentale Analyse B
Wie bewerten wir Unternehmen?

Absolute Bewertungsverfahren Relative Bewertungsverfahren

» Discounted Cash Flow (DCF): Hohe Bedeutung des » Peer-Group-Analyse — Kennzahlen (hoher Einfluss
finalen Wertes aktueller Marktwerte)
» Residualeinkommensmethode: ROE/COE, hohe » Peer-Group — Regression (Berucksichtigung von relativen
Bedeutung des Buchwerts Verhaltnissen bei der Bewertung; z. B. Kurs/Buchwert zu
ROE)

» Historische Kennzahlen (Fokus auf die Vergangenheit)

>~ Sonstige Kennzahlen (z. B. Ubernahmen von

‘ Wettbewerbern) ‘

Innerer Wert Bepreisung

m Fair Value, Anlageurteil

Seite 15
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Methodik: Fundamentale Analyse
Fairer Wert vs. Aktienkurs

Preis
4 Aktienkurs

Fairer Wert

uberbewertet
Aktienkurs > fairer Wert

unterbewertet
Aktienkurs < fairer Wert

> Zeit

Seite 16

EYd DZ BANK

Die Initiativbank



Methodik
Fazit

» Anwendung einer Vielzahl verschiedener
Bewertungsverfahren

» Berucksichtigung weicher Faktoren

» Aktienanalyse ist eine Mischung aus
Handwerk und Kunst: Marktkenntnis von
erfahrenen und unabhangigen Analysten
erforderlich

Seite 17 m DZ BAN K
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3. Praxisbeispiel: Luxusgutermarkt

Langfristig stark, jedoch kurzfristig unter
Druck

EY1 DZ BANK
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DZ BANK Research — Uberblick Coverage

Name Branche
Carrefour Handel
Home Depot Handel
Inditex Handel Beobachtu ng
Walmart Handel
Colgate-Palmolive Konsumguter \elg
Hermes International SCA Konsumguter
Kering Koneumaitor Wettbewerbern
L'Oréal Konsumguter
LVMH Konsumguter
Nike Konsumguter
Procter & Gamble Konsumguter
Unilever Konsumguter
Mondelez International Nahrungsmittel
The Kraft Heinz Company Nahrungsmittel
McDonald's Reise & Freizeit -
Starbucks Reise & Freizeit Ve I’tretu ng fu r 1 6

Unternehmen

Quelle: DZ BANK
ot o Ed DZ BANK
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Luxusguter
Top 5 der groften borsennotierten Luxusunternehmen

Top 5 der grofdten borsennotierten Luxusunternehmen (Umsatz in Mrd. EUR)
90
80
70
60
50
40
30
20
10

C_LVMH_ > Richemont _Kering > Prada

0

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
Seite 20 m DZ BAN K
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Luxusguter
Was sind Luxusguter?

Superiore Guter
(Volkswirtschaft)

qualitativ
hochwertig

Quelle: DZ BANK, Bain & Company
Seite 21
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Luxusguter
Luxuskategorien

Unterteilbar in neun Segmente

Personliche Lux. Gast-
Luxusguter freundschaft

Fein- Weine und Mobel u.
schmecker- Haushalts-

Kost Spirituosen Waren

Privatjets und Luxuskreuz-
Yachten fahrten

Quelle: DZ BANK, Bain & Company m DZ BAN K

Seite 22
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Luxusguter

Was sind personliche Luxusguter?

Accessoires
(u.a. Brillen)

Personliche
Luxusguter

Bekleidung

Lederwaren

Quelle: DZ BANK, Bain & Company
Seite 23
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Luxusguter IzS)
SWOT-Analyse

» Starkes Mengenwachstum konnte die Begehrlichkeit
bremsen

» Hohe Preissetzungsmacht

» Markenkultur
» Abhangigkeit von Marken

» Hohe operative Margen

- (Chmce B Rskn

> Zunehmender Wohlstand ~ Falschungen

» Neue potenzielle Luxuskunden in Schwellenlédndern » Zyklische Konsumschwache

» Tourismus » Staatliche Eingriffe wie z.B. Zolle

Quelle: DZ BANK m DZ BAN K

Seite 24 . .
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Luxusgutermarkt
Phase der Konsolidierung nach dem Post-Corona-Rekordhoch

Weltweiter Umsatz mit personlichen Luxusgutern (Mrd. EUR) » Zwischen 2020 und 2025 legte der Markt fur personliche
Luxusguter um rund 10% p.a. zu.

400 » Nach dem Post-Corona-Rekordhoch befindet sich der Markt

350 seit 2024 in einer Konsolidierungsphase.
300 > Hauptgriinde:
250 - Konsumflaute in China (Turbulenzen am
200 Immobilienmarkt und hohe Jugendarbeitslosigkeit).
150 + Geopolitische Spannungen: Konflikt im Nahen Osten
100 belastete zudem die Konsumausgaben (1H26).
50 « 2026: Europa leidet unter rucklaufigen Touristenzahlen.
0 » 2026: Nachfragebelebung in den USA.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e

Markt fur personliche Luxusguter soll im Jahr 2026 um 2 bis
4% wachsen.

:::(IaleZ:SBain & Company, DZ BANK m DZ BAN K
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Luxusgutermarkt
China verliert Marktanteile, Europa und Japan gewinnen

Globaler Markt fur personliche Luxusguter nach Regionen (2022 vs. 2025)

35%
I I . . : :

Amerika Europa Festlandchina Japan Restliches Asien Rest der Welt

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Quelle: Bain & Company, DZ BANK

Seie 26 £ DZ BANK
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Luxusgutermarkt
Chinas Luxusgutermarkt stabilisiert sich nach starkem Ruckgang in 2024

Markt fur personliche Luxusguter in China (Mrd. Renminbi)

500

400

300
200
10

2020 2021 2022 2023 2024 2025

o

o

Quelle: Bain & Company, Bain-Altagamma 2025 Worldwide Luxury Market Monitor, DZ BANK EVd DZ B AN K

Seite 27
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Luxusgutermarkt
Asien-Abhangigkeit reduziert sich
Umsatzanteil Asien(-Pazifik) ohne Japan unserer Luxusguter-Coverage > Der in Asien erwirtschaftete Umsatzanteil ist bei den

Luxusguterunternehmen uberdurchschnittlich hoch.
2025

2024 » China liefert innerhalb der Region den grofdten Anteil.

Hermés weist innerhalb unserer Luxusguter-Coverage den
hochsten Umsatzanteil in Asien-Pazifik (ohne Japan) auf.

2023

2022

A\

» Durch die Konsumschwache in China hat die Region in den
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% letzten Jahren an Gewicht verloren.

m Kering® ®mLVMH** mHermes*
*Asien-Pazifik (ohne Japan)

**Asien (ohne Japan)

2::!(92:;nternehmensangaben, Bloomberg, DZ BANK m DZ BAN K
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Luxusgutermarkt
Hermes bleibt in Asien resilient, Kering deutlich unter Druck

Organisches Umsatzwachstum Asien(-Pazifik) ohne Japan » Hermes: Abnehmende Umsatzdynamik in Asien-Pazifik
(ohne Japan), bleibt jedoch positiv.

30%

20% » LVMH: Starker Rickgang der organischen Erlose in Asien
(ohne Japan) in 2024, aber Verbesserung in 2025.

» Kering: Region entwickelte sich im Vergleich zu LVMH und
Hermés am schwachsten.

-10%
-20%
-30%
Kering LVMH Hermeés
2022 m2023 w2024 w2025
Quelle: Unternehmensangaben, Bloomberg, DZ BANK
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Luxusgutermarkt
Kosmetik, Bekleidung und Lederwaren sind die grof3ten Produktkategorien

Weltweiter Markt fur personliche Luxusguter nach Produktkategorie (Mrd. EUR)
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Luxusgutermarkt

Lederwaren als wichtigstes Segment der Luxusguterunternehmen

Hermes: Umsatz nach Segmenten (2Q26)

3% 3% 2%
5%

/‘

47%

27%

LVMH: Umsatz nach Segmenten (2Q26)
7%

10% ‘
14% \

22%

47%

m Leder- & Sattlerwaren
m Bekleidung & Acccessoires
= Andere Hermés-Produkte
m Seide & Textilien
m Parfim und Kosmetik
= Uhren

Andere Produkte

® Mode- und Lederwaren

m Einzelhandel
m Uhren und Schmuck
m Parfiim und Kosmetik

m Weine und Spirituosen

7%

Kering: Umsatz nach Segmenten (2Q26)

1%

m Mode- und Lederwaren
(wovon 48% auf Gucci entfallt)
m Brillen

m Schmuck

m Sonstige

Hauptumsatzquelle ist die Kategorie Mode- und Lederwaren
bzw. Leder- & Sattlerwaren.

» Das Segment Mode- und Lederwaren bzw. Leder- &
Sattlerwaren erzielt auch die hochste operative Marge.

Quelle: Unternehmensangaben, DZ BANK
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Luxusgutermarkt
Wachstumsdynamik schwacht sich ab

Hermes: Organische Umsatzentwicklung

Andere Produkte
Uhren u

Parfim und Kosmetik
Andere Hermés-Produkte
Seide & Textilien
Bekleidung & Acccessoires
Leder- & Sattlerwaren

-10% 0% 10% 20% 30% 40%

lmw

=2022 m2025
LVMH: Organische Umsatzentwicklung

Weine und Spirituosen

|
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Parfim und Kosmetik
Uhren und Schmuck
Einzelhandel

Mode- und Lederwaren I
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Kering: Organische Umsatzentwicklung
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Gucci
Brillensegment
Andere Hauser
Bottega Veneta

Yves Saint Laurent

50% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

m2022 m2025

» Das organische Umsatzwachstum hat sich insgesamt
abgeschwacht.

» Das Segment Lederwaren zahlt auch zu den
Hauptmargentreibern.

25%

Quelle: Unternehmensangaben, DZ BANK
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Luxusgutermarkt
Kursentwicklung unserer Luxusguter-Coverage in den letzten 5 Jahren

250

200
N, VN \
150 W,
* A L"lf- ——Kering

100 ,r__.!)ﬁ;‘\.._. Y hY" A \J —Hermes
; W" —LVMH

0 [ I I I I 1
08.21 08.22 08.23 08.24 08.25 08.26

Quelle: BI b , DZ BANK
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Luxusgutermarkt
Hermes verzeichnet die hochste operative Marge im Branchenvergleich

Organisches Umsatzwachstum und operative Marge im GJ 2025

50%
40%
30% m Organisches Umsatzwachstum
20%

10%

0%

-10%

-20%
Kering LVMH Hermés m Operative Marge

Quelle: Unternehmensangaben, Bloomberg, DZ BANK
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Hermes ist im Sektorvergleich hoher bewertet

Bewertungsubersicht borsennotierter Luxusguterunternehmen (Stand: 26.08.2026)

Ausgewabhlte Kurs am KGV EV / EBITDA EBITDA-Rendite

Unternehmen 26.8.2026 26e 27e 28e 26e 27e 28e 26e 27e 28e
Hermeés 1547,50 EUR 33 29 26 20 19 17 43% 42% 42%
LVMH 453,80 EUR 19 17 16 9 9 8 30% 31% 31%
Richemont 191,00 CHF 27 24 21 16 14 13 28% 30% 30%
Kering 252,75 EUR 35 24 19 9 8 7 26% 28% 29%
Burberry Group 10,88 GBP 29 19 15 6 5 4 24% 26% 28%
Salvatore Ferragamo 9,52 EUR 190 60 38 11 10 9 19% 20% 22%
Prada 40,86 HKD 15 13 12 6 5 6 33% 33% 34%
Moncler 47,59 EUR 20 18 17 10 9 8 40% 41% 41%
Brunello Cucinelli 88,24 EUR 39 34 30 14 13 12 30% 30% 30%
Median 28 21 18 10 9 8 29% 30% 30%

Quelle: BI b , DZ BANK
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Luxusgutermarkt

Historische Bewertung nun wieder interessanter

Hermeés: EV/EBITDA-Bewertung (10 Jahre)

44
39 \
34 AN
29
24

19
14

08.16 08.18 08.20 08.22 08.24 08.26

——RMS FP-EV/EBITDA  =---Median

LVMH: EV/EBITDA-Bewertung (10 Jahre)
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Kering: EV/EBITDA-Bewertung (10 Jahre)

18
16

08.16 08.18 08.20 08.22 08.24 08.26

Ker FP-EV/EBITDA  =-=<=-=Median +1STBW

» EV/EBITDA-Bewertung unterhalb des Medians

Quelle: Bloomberg, DZ BANK, STBW= Standardabweichung
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Fragen & Antworten
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Vielen Dank
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Die nachfolgenden Definitionen erldutern die nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen anzugebenden potenziellen Interessenkonflikte (sogenannte ,Hochziffern’) der DZ BANK und / oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe in Bezug auf die
in einer Finanzanalyse analysierten Emittenten und / oder Finanzinstrumente:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

Die DZ BANK verfuigt Uber eine Netto-Long-Position von mehr als 0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln Il und IV der Delegierten
Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

Die DZ BANK verfugt Uber eine Netto-Short-Position von mehr als 0,5% bezogen auf das gesamte ausgegebene Aktienkapital des Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln 11l und 1V der Delegierten
Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen verfugt rechtlich oder wirtschaftlich tber eine Beteiligung von 1% oder mehr bezogen auf die von dem Emittenten ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente.
Der Emittent halt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen Aktienkapitals der DZ BANK.

Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natirliche oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist, ist zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Studie als Market Maker,
Designated Sponsor und / oder Liquidity Provider fir Finanzinstrumente des Emittenten tatig.

Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natiirliche oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist, war in den letzten 12 Monaten vor der Veréffentlichung dieser Studie als
Manager oder Co-Manager eines privaten und / oder 6ffentlichen Angebots fiir Finanzinstrumente des Emittenten tatig.

Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der Veréffentlichung dieser Studie Kunde der DZ BANK flr Dienstleistungen des Investmentbanking.
Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den zuriickliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergiitung fiir Dienstleistungen des Investmentbanking erhalten.
Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder beabsichtigt, in den nachsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Vergiitung fir Dienstleistungen des Investmentbanking zu erhalten oder geltend zu machen.

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder einer naturlichen oder juristischen Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist oder war, fir wertpapierbezogene
Dienstleistungen, wie sie in den Abschnitten A und B des Anhangs | zur Richtlinie 2014/65/EU genannt sind, wobei sich aus der zugrunde liegenden Vereinbarung in letzten 12 Monaten vor der Veréffentlichung dieser Finanzanalyse entweder
eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergltung ergab.

Der Emittent ist oder war in letzten 12 Monaten vor der Verdéffentlichung dieser Finanzanalyse Kunde der DZ BANK fir nicht-wertpapierbezogene Dienstleistungen.

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung iiber die Erstellung von Anlageempfehlungen (ber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.
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1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben. Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, ,expert investors' und / oder ,institutional investors*
weitergegeben und von diesen genutzt werden. Die Weitergabe von Dokumenten in anderen Jurisdiktionen in der Region Asien / Pazifik ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten. Dieses Dokument darf nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

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 iber 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 tibergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veroffentlicht 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 fiir Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

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 angegeben werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht
vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich: Marktvolatilitaten, Branchenvolatilititen, Manahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstdndigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK sttzt,
nachteilig auswirken kdnnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher verdéffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst (iber den laufenden Geschéaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der
Unternehmen informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung 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
Gewabhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstédndigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tbernehmen 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 fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des
Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kdnnten méglicherweise 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 kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fiir einzelne
Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls geben die nach
bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geéndert 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 Giberein. 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, jedoch nicht beschrankt 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 lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich
rechtlich ausschlieflich verbindlich.
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Ergénzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter ibernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von
den Empféangern der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenliber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise flir ungenaue, unrichtige oder
unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fir daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

Ohne Einschrankung des Vorstehenden libernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschliellich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus
unerlaubter Handlung (einschlieRlich 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 Ihrerseits 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 regelmagig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergdnzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gitesiegels fir 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 Gitesiegel fiir 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 dber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 18. Juni 2020 Uber die Einrichtung eines Rah-mens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Ergénzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielféltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlieRlich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten
("Inhaltsanbieter") Ubernehmen keine Garantie fiir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder Verfligbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht verantwortlich fiir (aus Fahrlassigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler
oder Auslassungen, oder fir die Ergebnisse, die durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fiir Schaden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschlieRlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne
und Opportunititskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine AuRerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf
oder Halten einer solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts tiber die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind MeinungséauRerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

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 tibernehmen keinerlei Gewahrleistung und schliel3en jegliche Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitdt und Eignung fur einen beliebigen Zweck — fiir 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 gehdrenden Daten ist nicht gestattet.
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