Krieg im Nahen Osten - Was jetzt zahlt

Drei Szenarien fur die weitere Entwicklung und ihre
Auswirkungen auf Konjunktur und Finanzmarkte
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. : Stand der Analyse:
Die Pflichtangaben fiir Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) sowie weitere aufsichtsrechtliche Hinweise, insbesondere zu Methoden und Verfahren, zur 16.3.2026
Confilicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Statistiken (iber Anlageempfehlungen kénnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.




Krieg in Nahost

Globale Energieversorgung stark beeintrachtigt
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StraRe von Hormus: Nadelohr des Welthandels ... e
... und von grolder systemischer Bedeutung fur die globale Energiesicherheit

Fracht- und Tankerverkehr staut sich sichtlich um die Meerenge
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Geopolitische und 6konomische Relevanz:

* Eine der meistbefahrenen und strategisch wichtigsten
Wasserstralden der Welt

- Einzige maritime Exportroute fir wichtige Ol- und Gasforderlander
am Persischen Golf

«Nadelohr fiir gut 20% der globalen Ol- und ~20% der Flissiggas-
(LNG-)Transporte (v.a. aus Katar)

« Stérungen des Verkehrs haben unmittelbare Auswirkungen auf
die globalen Energiepreise und Lieferketten

Konfliktherd im Ausnahmezustand:
« Grol¥er Teil der Meerenge faktisch von Teheran kontrolliert

« Bereits haufig Verwendung der strategischen Position als Druck-
mittel und Drohung einer Blockade im Falle von Sanktionen

«  Seeweg aktuell de facto geschlossen

« Sicherung der Seewege durch internationale Militarprasenz (USA
und Verblndete) fraglich

« Alternativen (Pipelines) existieren, sind aber begrenzt

Quelle: Marinetraffic, Stand: 04.03.2026; rote Markierung = Tanker (OI/LNG), griine Markierung = Frachtschiff (Cargo)
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Pipelines konnen nur 13% der Lieferungen durch Meerenge auffangen @i
Bei Flussiggas (LNG) keine Alternativen vorhanden

Alternative Rohdl-Pipelineverbindungen in Saudi-Arabien und V.A.E.
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Quelle: US-Energy Information Administration; FSRU = Floating Storage Regasification Unit

4 DZ BANK



Abnehmer in Asien sind von den Blockaden am starksten betroffen, ...
... Europa dagegen zwar weniger, Preiseffekte wirken aber dennoch global

Ziele fiir Transporte durch StraRe von Hormus fiir Ol (in Mio. bpd) ...
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Quelle: US-Energy Information Administration, DZ BANK
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Drei Szenarien
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In Ermangelung einer Glaskugel ... <,
... drei Szenarien

Quelle: KI (DZ Chat)
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Drei Szenarien fir Olpreis, Wirtschaft und Finanzmarkte .Q
Lage im Nahen Osten weiterhin schwer durchschaubar

Die Lage im Nahen Osten ist in der vergangenen Woche immer weiter eskaliert. Der Konflikt hat sich mittlerwelle
in der gesamten Region ausgebreitet. Ausgang weiterhin ungewiss. Am Finanzmarkt hat diese Entwicklung zu
volatilen Reaktionen gefuhrt.

» Szenario 1: Deeskalation auf kurze Sicht
» Szenario 2. USA beenden Kampfhandlungen, Spannungen im Nahen Osten halten dennoch an

» Szenario 3: Eskalation — Stral’e von Hormus bleibt dauerhaft gesperrt

Szenario 1: Hauptszenario; Eintrittswahrscheinlichkeit 60%
Szenario 2: mit 30% durchaus signifikante Wahrscheinlichkeit

Szenario 3: Risiko-/Stress-Szenario (10%)
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Schnell sinkende Risikopramie bei Offnung der StraBe von Hormus e
Vollstédndige, langanhaltende Blockade wiirde 20% der globalen Oltransporte lahmlegen

Rohdlpreis in USD je Barrel & Prognosepfade der Risikoszenarien
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg
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Uberblick: Drei Szenarien fiir den Iran-Krieg und den Olpreis ...

... und die Auswirkungen auf Konjunktur und Markte

¥

Geldpolitik

Szenario 1:

Deeskalation

Szenario 2:

Anhaltende
Spannungen

Szenario 3

Eskalation

+3M: Ruckgang auf
$65/Barrel;
danach $60/Barrel

Dauerhaft erhohter
Preis bei $80/Barrel

Dauerhaft hoher
Olpreis bei
$110/Barrel; in
Spitzen deutlich
hoher

Kaum Auswirkungen auf das
Wachstum;

Prognose bleibt unverandert

Leicht schwacheres Wachstum (pro
$10/Barrel circa 0,1 Prozentpunkte
weniger) Uber den Prognosehorizont;
Jahresrate 2027 aber wieder hoher
als 2026

Stagflation bis hin zu rezessiven
Tendenzen; Wachstum in DE fallt
phasenweise auf 0% (Q/Q) oder gar
darunter; die Jahresraten fallen auch
2027 weiter

Temporar hohere Inflation im Marz und
April,
danach Ruckkehr zu niedrigeren Raten

Inflation steigt um circa 0,1
Prozentpunkte je $10/Barrel; in der
Eurozone bleibt die Inflation auch 2027
hoher (u.a. aufgrund Zweitrunden-
effekten): Inflation in den USA 2026
ebenfalls hoher

Deutlicher Inflationsschub auf
globaler Ebene; signifikante
Zweitrundeneffekte wirken sich auch auf
die Inflation 2027 aus

EZB und Fed bleiben auf Kurs:
erste Zinserhdhung der EZB
Mitte 2027,

Fed mit zwei Senkungen in
diesem Jahr

EZB zieht die erste Zinserhohung
vor, agiert jedoch vorsichtig; Fed
kann in diesem Jahr nur eine
Zinssenkung unternehmen

Zentralbanken sehen sich
gezwungen, auf rapide steigende
Inflation und Inflations-
erwartungen zu reagieren. EZB
erhoht mehrmals, Fed sagt
geplante Zinssenkungen ab

10
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Konjunkturausblick
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Weltwirtschaft: Zolle bremsen weniger als gedacht <,
Globales Wachstum um 3% in den kommenden beiden Jahren

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)
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Quelle: Macrobond, Oxford Economics, DZ BANK
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Industrie: Auftragseingang uber Vorjahresniveau
Auftragseingang mit Dampfer und Real-time-Daten lassen etwas nach

Index 2021=100 BIP= Bruttoinlandsprodukt Q/Q in %
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Quelle: Destatis, Deutsche Bundesbank, DZ BAN
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Wachstum 2026: Expansive Fiskalpolitik tragt erste Fruchte
Dynamik sollte im Jahresverlauf zunehmen

Bruttoinlandsprodukt: Veranderung Q/Q in %
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Quelle: Destatis, DZ BANK,
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EWU-Inflationsrate: Inflationsrate bei 2% im Jahresdurchschnitt 2026
Energiepreise steigen nur kurzfristig - Preisdynamik bleibt ansonsten unauffallig

HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex J/J in %, WB = Wachstumsbeitrag
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Quelle: Eurostat, DZ BANK
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Szenario 2: Olpreisanstieg ldsst Energiepreise und Inflation steigen -
Leichte Konjunkturabbremsung in Deutschland

HVPI J/J in %, Wachstumsbeitrage der Komponenten in Prozentpunkten BIP Q/Q in %
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Quelle: Destatis, Eurostat, Prognose: DZ BANK
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Szenario 3: Inflationsrate steigt in der Spitze auf 3,8%
Auswirkungen auf die konjunkturelle Dynamik erheblich

HVPI J/J in %, Wachstumsbeitrage der Komponenten in Prozentpunkten BIP Q/Q in %
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Quelle: Destatis, Eurostat, Prognose: DZ BANK
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US-Wahrungshuter auf vorsichtigem Zinssenkungspfad E
10J Treasuries im Spannungsfeld zwischen Senkungsfantasien und Fiskalsorgen

US-Zinsen (Leitzinsen und Staatsanleiherenditen in %)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Zinsszenarien USA
Prognose Treasury-Renditen in 12 Monaten

Szenario 2: Olpreis langere Zeit bei 80 USD (Zinsen in 12 Monaten)
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4,00 =

2,50 | | |
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—— Aktuelle Zinskurve - - -Basisszenario —— 80 USD-Szenario

Szenario 3: Olpreis langere Zeit bei 110 USD (Zinsen in 12 Monaten)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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EZB: Mission accomplished!
Dennoch rechnen wir mit steigenden Renditen am langen Ende

EZB Leitzinsen (in %) Bundrenditen in Prozent
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4,0 3.0
Yy
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2,0 1\ == = 1,0
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-0,5 — 1V 15
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Szenario 2: EZB reagiert - vorsichtig
Inflationsdruck nimmt zu — EZB unternimmt moderate Straffung der Zinszugel

Bundrenditen in Prozent auf Sicht von 12 Monaten » Perspektivisch durften die fur einen langeren Zeitraum auf
erhohtem Niveau verharrenden Rohodlpreisnotierungen die
konjunkturelle Dynamik im Euroraum etwas bremsen. Unter

3,30 Berlcksichtigung energiepreisbedingter Basiseffekte ist
3,10 { davon auszugehen, dass die Inflation im Euroraum im
2,90 4’ - laufenden und im kommenden Jahr GUber das EZB-Preisziel
270 /, --"" __— von 2% klettert. Daher rechnen wir in diesem Szenario mit
5 50 / Ve - / zwel Zinserhohungsschritten der Notenbank im Umfang von

’ _ -7 jeweils 25 Basispunkten. Ein erster Erhohungsschritt sollte
2,30 / zum Jahresende 2026 erfolgen.
210 __—~ » Unter dem Eindruck eines hoheren Inflationsniveaus als in
1,90 unserem Basisszenario angenommen und der beiden EZB-
1,70 Erhohungsschritte durfte das lange Ende mit 3,20% etwas
150 | | | | hoher liegen. Ausgehend vom kurzen Ende sollte sich die

EZB 2 5 7 10 Zinskurve (2/10J) etwas verflachen.
EZB 2 5 7 10
—— Aktuelle Zinskurve - - -Basisszenario —— 80 USD-Szenario Aktuelle Zinskurve 2,00 2,24 2,49 2,63 2,84
Basisszenario 2,00 2,25 2,65 2,86 3,10

80 USD-Szenario 2,50 2,65 2,85 3,05 3,20

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Szenario 3: EZB ist gefordert
EZB stemmt sich entschlossen gegen Inflationsanstieg

Bundrenditen in Prozent auf Sicht von 12 Monaten » Eine ausgepragte Rallye des Rohodlpreises durfte einen
Wachstumseinbruch in der Eurozone zur Folge haben.
Zugleich musste in diesem Szenario von einem deutlichen

3,50 Anstieg der Inflation im Euroraum ausgegangen werden.
3,30 // Der Energiepreisschock diirfte die Teuerungsrate auf iber
3,10 / - 3% klettern lassen.
290 T // > In diesem Umfeld diirften sich die Wahrungshiiter bereits im
2,70 - 7 Sommer mit einer ersten Zinserhdhung gegen den
2,50 e ” Inflationsschub stemmen. Bis Anfang 2027 sollten dann
2.30 P noch zwei weitere Erhohungsschritte (a 25 Basispunkte)
210 // folgen. Unter dem Eindruck des geldpolitischen
1.90 Straffungskurses und einer hartnackigen Inflation sollte das
170 lange Ende auf Jahressicht ein Niveau von 3,40%
’ erreichen. Die Zinskurve wurde sich damit deutlich nach
1,50EZB 2 5 7 1‘0 oben verschieben.
EZB 2 5 7 10

_ , , , Aktuelle Zinskurve 2,00 2,24 2,49 2,63 2,84

—— Aktuelle Zinskurve - - -Basisszenario —— 100 USD-Szenario P —— 2.00 2 25 2.65 2.86 3.10

110 USD-Szenario 2,75 2,90 3,05 3,25 3,40

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Dollar und Aktienmarkte
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Vertrauensverlust in den Dollar: ist ein Exit uberhaupt machbar? E
Ist der US-Wertpapiermarkt (fast) konkurrenzlos?

Bestande von US-Wertpapieren (Bio. USD) Auslandische Kaufe von US-Wertpapieren (USD Mrd.)
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35
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-1000
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130

® US Investoren m Auslandische Investoren m Staatsanleihen ®m Agencies ® Unternehmensanleihen = Aktien

Quelle: US Treasury, Bloomberg, DZ BANK
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EUR-USD: Prognose
USD-Risiken sowie EWU-Wachstumsperspektive als treibende Faktoren

US-Dollar je Euro

1,30

1,25 M
1,20
[ J

o VNW M
= M \VNWV

1,00

0,95 e Prognose

0,90 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Auswirkungen auf den Devisenmarkt
EUR-USD von Safe-Haven-Status des Dollar bewegt

— Im Szenario 1 lasst die zligige Beruhigung der Lage am US-Dollar je Euro
Golf die Pramie fur den Dollar aufgrund seines Status als
Safe Haven schnell wieder abschmelzen.

1,25
— AnschlieRend durfte die geldpolitische Divergenz
(abwartende EZB und Zinssenkungen der Fed) den Dollar - 1,22
sukzessive schwachen. 1,20 | e
— Im Szenario 2 bleibt die Spannung am Golf bestehen, und
der Dollar kann von dem nachhaltig erhéhten Olpreis 1,15 wa 1.16
profitieren. Die auch hier bestehende geldpolitische
Divergenz kann den Euro nur stabil auf dem erreichten | M \
Niveau halten. 1,10 W 1,10
— Die Eskalation im Szenario 3 treibt Anleger in die Liquiditat
und Sicherheit des Dollar. Geldpolitische Aspekte spielen 1,05
lange keine Rolle. Die im Euroraum gegenuber den USA
ausgepragtere konjunkturelle Schwache unterstutzt den 100
Dollar weiter. 2024 2025 2026 2027

—EUR-USD —Szenario 1 —Szenario 2 —Szenario 3

Quelle: Bloomberg, Prognose: DZ BANK
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Szenario 1: Auswirkungen auf die Aktienmarkte schnell vergessen oy
Gewinne je Aktie durften in den nachsten Jahren deutlich anziehen

LS: Kursentwicklung (in Pkt.; inkl. DZ BANK Prog.); RS: Gewinne je
Aktie (in Indexpunkten; inkl. Konsensprognose
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16

14

12

10

oo

(o))

Marktseitig erwartetes Gewinnwachstum weiterhin erreichbar (in %)

S&P 500 Dax Euro Stoxx 50
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Quellen: Bloomberg; DZ BANK
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Aktienmarkte miissen bei hoherem Olpreis Perspektiven neu kalibrieren o
Aus leichtem Dampfer in Szenario 2 wird in Szenario 3 Seitwartsbewegung bis Ende 2026

DAX & ES 50: Gewohnungseffekt setzt in Szenario 3 spater ein (in Pkt.) S&P 500 brauchte einige Monate, um neue Lage zu verarbeiten (in Pkt.)

28 500 DZProg. 12.26: Sz1 Sz.2 Sz.3 8.600 8.000 .
DAX 27500 26.500 24.000 e DZProg. 12.26: Sz1 Sz.2 Sz.3 S
26.000 Euro Stoxx 50 6200 6.000 5.700 7800 7900 sgpso0  8.000 7.600 6.900 /‘ /'
23.500 ° 7000 9%
6.500
21.000 __»m 6.200
e 6.000
18.500 s 5.400
5.500
16.000 4.600 £ 500
13.500 3.800 4.500
11.000 3.000 4.000
2021 2022 2023 2024 2025 2026
3.500
—L.S.: DAX * Hauptsz. 1 e Sz.2: Prog. ¢ Sz.3:Prog. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—R.S.:ES 50 = Hauptsz. 1 = Sz.2:Prog. = Sz. 3:Prog. —S&P 500 e Hauptsz. 1 e Sz. 2: Prog. e Sz. 3: Prog.

Quellen: Bloomberg; DZ BANK
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A DZBANK  Podeast

DZ Research auch als Blog, Podcast und auf LinkedIn J\
Wo immer, wann immer — kompetente und vielfaltige Analysen XA
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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.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse* bezeichnet, gelten firr seine Verteilung gemaR den Nutzungsbeschréankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergdnzenden Bestimmungen:

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.

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 ausdricklich als ,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergédnzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen dirfen 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 iber 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 (ibergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veréffentlicht 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, bestéatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fir 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 ausschlieBlich: Markt-volatilititen, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von
vollstdndigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, 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 missen sich selbst Giber den laufenden Geschaftsgang 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 (ber das Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

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 fiir 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 Geschéafts beteiligt sein kdnnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kénnten 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 gegeniiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte
Einschatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gedndert 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 bezlglich 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, einschlielich, 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 Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich
ausschliellich verbindlich.
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Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Gbernehmen 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 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 Empféngers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spéteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden ibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegentiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschliellich 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 regelmafig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergéanzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Glitesiegels fiir 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 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 Glitesiegel 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 lber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
liber 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 Gbernehmen 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.

- Ed DZ BANK
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