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Geopolitik trifft auf Strukturkrise .Q
Marktrelevante Themen im kommenden Jahr

Nahost-Konflikt und die Folgen Bundestagswahl
fir den Energiemarkt

China-Taiwan-Konflikt

Politische Unsicherheit in
Frankreich
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— Ukraine-Krieg drohender
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Weltwirtschaft: Globale Konjunkturentwicklung bleibt uneinheitlich .Q
USA robust, Deutschland stagniert — geldpolitische Impulse wirken erst mittelfristig

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Globale Inflation nahert sich wieder den Zielvorgaben der Zentralbank .Q
Die letzte Meile kbnnte jedoch einige Zeit in Anspruch nehmen

Inflation (J/J in %; p=Prognose)
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Wirtschaftlicher Ausblick

Der Suden hui, der Norden pfui:
Die Peripherie hangt Kerneuropa ab
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Deutschland: Aktuelle Wachstumsschwache ist markant
... aber es war auch schon mal anders

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, Index Q1 2010=100 Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, Index Q1 2021=100
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Geschaftsklima im Oktober: Erster Lichtblick seit dem Frihjahr 5
Stimmung verbessert sich in fast allen Sektoren leicht, nur im Bau ging es etwas abwarts

ifo Geschaftsklima: Komponenten (Saldo der Antworten) ifo Geschaftsklima: Sektoren (Saldo der Antworten)
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Sudeuropaische Staaten beim Wachstum momentan klar im Vorteil

Trump-Risiken voraus

Reales BIP-Wachstum in % (J/J, Prognose der DZ BANK)
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Trump-Effekt:
Export- und industriegepragte
Lander im Nachteil

Quelle: DZ BANK
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Deutschland verliert wieder massiv an Wettbewerbsfahigkeit
Im internationalen Vergleich so schlecht wie seit 2006 nicht mehr

Deutschlands Rang im World Competitiveness Ranking von IMD

IM) / gﬂeorﬁceirCGmpetitiveness
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1 Singapur

2 Schweiz

3 Danemark

4 Irland

5 Hong Kong

6 Schweden

7 Vereinigte Arabische Emirate
8 Taiwan

9 Niederlande
10 Norwegen

11 Katar

12 USA

13 Australien

14 China

15 Finnland

16 Saudi-Arabien
17 Island

18 Belgien

19 Kanada

20 Sudkorea

21 Bahrain

22 Israel

23 Luxemburg
24 Deutschland
25 Thailand

26 Osterreich

27 Indonesien
28 Vereinigtes Konigreich
29 Tschechische Republik
30 Litauen

31 Frankreich

32 Neuseeland
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China: Europa verliert Marktanteile in China
Deutschland seit Jahren ,Underperformer”, aber auf hohem Niveau

Importanteil Deutschland und EU in China, gestrichelt: Durchschnitt Importanteile ausgewahlter EWU-Lander
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Quelle: China Customs Administration, DZ BANK, *aktueller Rand: Jan.-Sep. 2024

b EY2 DZ BANK



Es braucht eine wirtschaftliche Neuausrichtung 5
Wandel vom Industrie- zum Dienstleistungsstandort erleichtert Erreichen der Klimaziele

Wichtigste Industriezweige in Deutschland nach Umsatz in Mrd. Euro im  Index flir die Arbeitsproduktivitat pro Arbeitsstunde der Erwerbstatigen,
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Agenda 2030 ...
. dringend erforderlich
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Investitionsfordernde Revision der Schuldenbremse

Re-Priorisierung der offentlichen Ausgaben

. Durch Deutschland muss
Offentliche (Infrastruktur-)Investitionen statt Staatskonsum ein Ruck gehen” T,
~

| S )
pricenix

Investitionen in Sicherheit und Verteidigung
Bundesprasident

» Setzen von Leistungs- und Arbeitsanreizen (Steuern, Abgaben, Sozialleistungen) Roman Herzog, Hotel

. . Adlon, 26. April 1997
Steuersenkungen zur FOrderung von Investitionen

Radikale Reduzierung von Burokratie — weniger Staat, mehr Eigenverantwortung
Européaische Industriepolitik als Antwort auf China und die USA

Konsistente Energiepolitik / Energiemix (niedrigere Energiepreise)
Marktwirtschaftlich orientiertes Programm zur Forderung des \Wohnungsbaus

Qualifizierte Zuwanderung
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Frankreich

Frankreich politisch instabil und hoch
verschuldet:

Schwindet das Vertrauen von Investoren und
Ratingagenturen?
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Fiskalische Risiken spielen am Markt aktuell eine untergeordnete Rolle
Trumps Wahlsieg stellt ein weiteres Aufwartsrisiko fir die nationalen Defizite dar
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Trump-Effekt:
Steigende Militarausgaben vs.

sinkende Steuereinnahmen
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Ausnahme Frankreich: Defizit wird abermals nach oben korrigiert l]
Premierminister Barnier ohne eigene Mehrheit in der Nationalversammlung

Fraktionen in der franzésischen Nationalversammlung (577 Sitze) In % des BIP

) 2024 und 2025 sind Prognosen der franzosischen Regierun
m Kommunisten (GDR) g gierung

m Linkspopulisten (LFI) 120 Q Q 0
Griune (ECOS) 1
= Sozialisten (SOC) > § § 2
m Fraktion Freiheit & 80 § § 4
T pehnggierton §(§ ;
16 [ — Demokratische \ 6
‘ e § § i
= Republikaner (DR) 20 § § 9
m Gruppe zur Rechten 0 k & -10
36 Aalg)semblement 2017 2019 2021 2023 2025
99 National (RN)
Sonstige mm Schuldenstandsquote (L. S.) —Budgetsaldo (R. S.)

Quelle: DZ BANK, Franzésische Nationalversammlung
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Franzdsische Risikopramien stabilisieren sich bei Gber 70 Bp. lr
Emissionstatigkeit des franzosischen Schatzamts legt 2025 abermals zu

10J OAT-Bund-Spread in Basispunkten Entwicklung des Bruttoemissionsvolumens in Prozent (2020 = 100)
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Quelle: DZ BANK, Economic and Financial Committee's Sub-Committee on EU Sovereign Debt Markets, Agence France Trésor
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Divergierende Ratingentwicklung bei den EWU-Staaten
Frankreich abwarts, Italien stabil, Griechenland & Portugal steil aufwarts

Durchschnittsrating in numerischen Ratingstufen* Durchschnittsrating in numerischen Ratingstufen*
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Quelle: DZ BANK, S&P, Fitch; Moody's; *)Anderungen des Ausblicks werden im Umfang von 0,3 Ratingstufen ber{icksichtigt
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Rating-Risiken fur Frankreich gelten bedingt auch fur die EU
Insbesondere ein Downgrade von Moody‘s konnte fur Abwartsdruck bei der EU sorgen

Erwartete Ratingauswirkungen auf SSAs im Falle eines Downgrades Frankreichs

Franzdsische

Ratingagentur EU ESM EFSF Agencies

Aktuelles Rating (Fitch/Moody’s/S&P) (AAA/Aaa/AAT) (AAA/Aaa/AAA) (AA-/AaalAA-)
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S&P — — ‘

-

Quelle: DZ BANK, Ratingagenturen; blauer Pfeil: keine Veranderung bei Frankreich-Downgrade erwartet; orangener Pfeil: Abwartsdruck, aber kein ,Automatismus®; roter

E’geilz Rating wird ,automatisch” ebenfalls herabgestuft m DZ BAN K



Ausblick: Reformierte Maastricht-Regeln werden zum Anwendungsfall
Zeitgleich entfallt mit den PEPP-Reinvestitionen die letzte EZB-Unterstitzung

Kumuliertes Wachstum der Nettoprimarausgaben in den nationalen Rickgang des EZB-Portfolios seit Erreichen des Maximums in %
mittelfristigen Fiskalpldnen in %
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Marktausblick EWU-Staatsanleihen

Staatsanleihe-Spreads nahe mehrjahriger

Tiefstande:
Halt der Trend 2025 auch ohne EZB-Hilfe?
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Massive Einengung fahrt Bund-Swap-Spread nahe Null
Zinsthemen dominieren trotz dessen gegenuber Spread- / Credit-Themen

In % (L.S.), in Basispunkten (R.S.) Zehnjahrige Laufzeiten, Anderungen in Basispunkten
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Funding ohne die helfenden Hande der EZB
Bislang konnten die Primar- & Sekundarmarkte aber gut mit dem EZB-Rlckzug umgehen

Summe aus EZB-Neukaufen & -Falligkeiten* in Mrd. Euro Emissionsvolumina am Kapitalmarkt in Mrd. Euro
(Transparente Flachen sind nicht reinvestierte Falligkeiten)
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Quelle: DZ BANK, EZB; *PEPP-Falligkeiten sind eine Schatzung der DZ BANK
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Staatsanleithen: EWU-Spreads engen sich ein, nur Frankreich nicht
Was folgt aus Trump-Wahl — kurz- und langerfristig?

Zehnjahrige Bundspreads in Basispunkten Y-Achse: Fitch-Rating; X-Achse: 10J Rendite in Prozent
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Quelle: Fitch, Bloomberg, DZ BANK
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Spreadausblick fur EWU-Staatsanleihen 2025
Die Risiken durften wieder tberwiegen

Einflussfaktor Folgen Spread-
auswirkungen

EZB beendet @ Deutlich steigender Supply—Absorption hangt von Rendite- und
Anleihekaufe u Marktumfeld ab; mehr Risiken bei héher verschuldeten Staaten

USA erheben J| MaRnahme trifft exportorientierte und starker industrialisierte Lander wie
Einfuhrzélle @ Deutschland starker; es droht weitere Rezession

EZB senkt @ Die andauernde Rezession senkt auch die Kerninflation und 6ffnet Raum
Leitzinsen u fir starkere EZB-Leitzinssenkungen; fallende / niedrige Schatz-Renditen
UST-Renditen / US-Steuersenkungen erhbhen UST-Supply und Zdélle heizen die Inflation
steigen lll' an; UST- und auch lange Bundrenditen steigen und erh6hen

Refinanzierungskosten, was vor allem schwachere Emittenten belastet

Hohe .% Konjunkturschwache und Bedarf fiir steigende Militdrausgaben wird
Neuverschuldung Staatsfinanzen durchweg belasten
1]

UA + geopolitische Unter Trump dtirfte die Geopolitik noch unvorhersehbarer sein und die
Unsicherheit Spreadvolatilitat erh6hen

Fazit Aktuell dominiert die Schwéache Deutschlands. Mit hoheren Renditen /
Schulden durfte das Thema ,Schuldentragfahigkeit” bedeutender werden
Quelle: DZ BANK
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SSAsS

Klamme Kassen, hoher Finanzbedarf:
Was folgt auf NGEU?
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Einengung der Bund-Swap-Spreads fuhrt zu hoheren SSA-Swap-Spreads
Im Gegensatz zu friher puffern die Bund-Spreads der SSAs dies nicht mehr ab

Spreads in Basispunkten Monatliche Veranderungen in Basispunkten
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Govie-Pickups bei manchen Emittenten bereits sehr niedrig
Liquiditat und fundamentale Grinde sorgen fur Spreadverschiebungen innerhalb der SSAs

Spreads ausgewahlter Anleihen gegentber dem jeweiligen Swap-Spreads von Benchmarkanleihen mit Laufzeit bis 2033 in Bp.
Zentralstaat in Bp.
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg
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RlUckblick auf die Primarmarkte im Jahr 2024
Neuemissionen grofdtenteils mit Sekundarmarkt-Performance

Euro-Syndizierungen von Supras und Agencies in Mrd. EUR* 14-Tage-Swapspread-Veranderungen von Neuemissionen und
Sekundarmarkt-Performance** im Vergleich zum iBoxx € Agencies
Index in Bp.
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Alle Segmente sind in einem langfristigen Vergleich glnstig gepreist
Einige Spreads befinden sich sogar auf dem hdchsten Niveau seit Uber eine Dekade

Z-Spread Uber Euribor in Basispunkten - In Klammern: Prozentrang des jeweiligen Wertes
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41 W 25
(99%) (100%) (100%) (69%) (92%)
Staatsanleihen Agency Anleihen Covered Bonds Bankanleihen Unternehmensanleihen
mHoch 10J mTief 10J @ Aktuell ® Median 10J mHoch 10J mTief 10J e Aktuell ® Median 10J

Quelle: Markit, Berechnung und Darstellung DZ BANK; Stand: 12.11.2024; Der Prozentrang gibt an, an welcher prozentualen Stelle die aktuelle Z-Spread Notierung steht,

30 wenn die Z-Spread Notierungen tber den betrachteten Zeithorizont in eine Reihung gebracht werden. Ein Beispiel: Die aktuelle Z-Spread Notierung eines Index m DZ BAN K
betragt 65 Basispunkte und hat einen Prozentrang von 45%. Das bedeutet, dass tiber den betrachteten Horizont (10 Jahre) an 44% der betrachteten Handelstage —
der Index mit einem niedrigeren Spread notierte und in 54% der Falle mit einem héheren Spread.



EU: Auf dem Weg zum Quasi-Sovereign

EU-Anleihen trotz gutem Rating sehr gunstig im Vergleich zu vielen Euro-Sovereigns

Theoretische Zusammensetzung des MSCI Euro Government Bond
Index nach Aufnahme der EU (in %)
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Der EU-lefant: Belastung fir das gesamte SSA-Segment
Hohe des Fundings ab 2027 ungewiss — NGEU-Funding soll 2026 abgeschlossen sein

EU-Emissionen in Mrd. EUR. Auszahlungen von RRF-Darlehen und -Zuschiissen in Mrd. EUR.
160 7 Ende von NGEU

/ in 2026: Neues Ausgezahlte RRF-Darlehen 95
140 / EU-Programm

% danach?
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Refinanzierung von Féalligkeiten 76% 24%
spielt ab n&chstem Jahr eine

grofRere Rolle
m Falligkeiten ® Netto-Funding # Erwartetes Netto-Funding 0%  10%  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80%  90%  100%
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg, EU, RRF = Recovery and Resilience Facility (Aufbau- und Resilienzfazilitat)
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DZ Research auf LinkedIn und als Podcast .@
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen
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DZ Research

Mehrwert Wissen — die Expertinnen
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Quelle: DZ BANK
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¥

Von A wie Aktienstrategie bis Z wie Zinsentwicklung

Quelle: https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/startseite.html
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1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fur Privatkunden in der Bundesrepublik
Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung gemafR den Nutzungsbeschrénkungen in den Pflichtangaben die folgenden ergédnzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlie3lich 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.

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

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergédnzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur 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 Aufsichtsbehérde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben 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, bestétigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten
entstehen koénnten.

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 fir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, kdnnen mdéglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-
treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlielich: Markt-volatilitaten, Branchenvolatilitdéten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfigbarkeit von
vollstandigen 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 stutzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschétzungen sollten
immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft
keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger mussen sich selbst Giber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschaftsgang 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 verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewéhrleistungen 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 tbernehmen eine Haftung fir 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 konnten 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 kénnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fir einzelne Anleger nicht oder
nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. 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 Vorankiindigung geéndert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéangige 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 tberein. Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéangiger 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 Inren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich
ausschlief3lich verbindlich.
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Ergénzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Gbernehmen ausdricklich 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 gegentiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrichtige oder unvollstédndige 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 Empfangers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spéateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrénkung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlielich 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 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 regelmaRig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergénzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschatzung 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 Nachhaltigkeitseinschéatzung 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 kdnnen 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 {iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
{iber die Einrichtung eines Rahmens 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 Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlie3lich Ratings (“Inhalte”) in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten (“Inhaltsanbieter") tibernehmen
keine Garantie fiir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder Verfuigbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht verantwortlich fur (aus Fahrléssigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler oder Auslassungen, oder fiir die Ergebnisse, die
durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fur Schaden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschlieB3lich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und Opportunitatskosten) 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 Meinungsauferungen 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 ubernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieen jegliche Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat und Eignung fiir einen beliebigen
Zweck — fur 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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