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Global maue Stimmungslage

China und Indien langsamer

Verhaltene Aufwartsentwicklung
im Euroraum, Deutschland bremst
immer mehr

Die Weltwirtschaft verliert zurzeit etwas an Fahrt. Wegen der zudem
wohl anhaltenden Inflationsentspannung sind die Schnelligkeit und
das AusmaRB von Leitzinssenkungen fiir uns daher das Thema fiir die
nachsten Monate. Solange ernste Wachstumssorgen an den Finanz-
markten auBen vor bleiben, diirften vor allem Aktien profitieren.

Die zuletzt veréffentlichten Konjunkturdaten haben unsere bisherigen Erwartungen
weitgehend bestatigt. Die globale Stimmungslage, wie sie etwa der sentix-Konjunk-
turindex abbildet, blieb auch im September getriibt. Je nach Region deutet die Um-
frage auf Abklhlung, Abschwung, Stagnation oder gar Rezession hin. Besonders in
Deutschland zementiert sich die schlechte Stimmung, wie jliingst auch andere Indi-
katoren zeigten. Die US-Wirtschaft (iberzeugt dagegen weiter mit einer robusten
Entwicklung. Derzeit sieht es danach aus, dass flr das laufende Quartal erneut ein
BIP-Zuwachs von annualisiert rund 3,0 % berichtet wird. Das Wachstumstempo fiele
damit spurbar héher aus als von uns erwartet. Unsere BIP-Prognosen fir 2024/25
haben wir deshalb von 2,5 auf 2,7 bzw. 2,2 auf 2,4 % angehoben. Fir die ndchsten
Quartale rechnen wir aber unverandert mit einer Wachstumsabkiihlung, die sich
auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar macht. Eine Rezession steht bei uns weiter-
hin nicht auf der Agenda. Angesichts der in den Nach-Pandemie-Jahren stark ge-
stiegenen Wirtschaftsleistung von 10,7 % ware selbst eine moderate BIP-Schrump-
fung Uber zwei oder drei Quartale aus unserer Sicht wirtschaftlich kein Beinbruch.
Das Risiko einer echten Rezession, das wir auf Jahressicht nur noch auf 10 % ver-
anschlagen, schwindet nach der Zinswende der Fed jedoch zusehends.

Langsam statt schnell

Bei den weltwirtschaftlichen Schwergewichten Indien und China lauft es wachstums-
seitig dagegen holprig. Wegen der schwacheren Inlandskonjunktur hat sich die Wirt-
schaftsaktivitat in beiden Landern zuletzt verlangsamt. Um sein 5,0-%-Wachstums-
ziel fir 2024 zu erreichen, hat China bereits staatlich und geldpolitisch Férdermal3-
nahmen ergriffen, die wohl auch durch niedrige Einkaufsmanagerindizes initiiert wur-
den. Insbesondere hinsichtlich der hohen Verschuldung und bestehender Probleme
am Immobilienmarkt handelt es sich hierbei doch nicht um eine stringente Ursachen-
bekampfung, sondern um eine Linderung der davon ausgehenden Symptome. Fir
unsere BIP-Prognose von 5,0 % fiir 2024 besteht somit ein Abwartsrisiko. Zu einem
BIP-Anstieg von 4,7 % durfte es aber wenigstens reichen.

Fir die EWU-Lander bleibt es bei dem von uns erwarteten uneinheitlichen Konjunk-
tur- und Wachstumsbild. Wahrend Spanien hier Freude macht, wird die Situation in
Deutschland immer schwieriger. Aus manchem Konjunkturindikator, wie etwa dem
Auftragsbestand, Iasst sich mit viel Fantasie der Beginn einer Bodenbildung ablesen.
Hoffnung auf eine baldige Wende zum Besseren haben wir weiterhin nicht auf dem
Zettel. Vor diesem Hintergrund klassifizieren wir unsere EWU-BIP-Prognosen von
0,7 bzw. 1,0 % flr 2024/25 unverandert als ,bestmdglich®. Hinsichtlich bestehender
Abwartsrisiken behalten wir besonders auch den Arbeitsmarkt im Blick. Schwierig ist
die Lage mittlerweile auch in manchen Landern Mittel- und Osteuropas, die von der
jungsten Flutkatastrophe hart getroffen wurden. Ins Gewicht unserer Welt-BIP-Prog-
nose fallt das aber nicht, die wir fir 2024/25 mit 3,1 bzw. 3,0 % bestatigen. Ein
Durchbruch zu einer groReren Wachstumsdynamik und Riickkehr zu deutlich hdhe-
ren Wachstumsraten der vergangenen Dekade ist weiter nicht in Sicht.



Inflation auf gutem Weg, Léhne und
Produktivitat machen aber Sorge

Deutschland fallt ab
Stimmungsindikatoren (Index)
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Inflation runter, Leitzinsen runter

Inflationsfortschritte bleiben unverkennbar, mit Blick auf Kernraten sind diese jedoch
noch zu relativieren. Wegen der Mietpreisentwicklung hat sich diese bei den US-
Verbraucherpreisen zuletzt leicht beschleunigt. Beim PCE-Konsumdeflator erwarten
wir zudem kein Vorankommen bis Ende dieses Jahres. Das sieht die US-Notenbank
auch so. Insofern bleibt Vorsicht geboten. Im Euroraum steuert die Inflationsrate auf
ein temporares Tief knapp unter 2,0 % zu. Aufgrund von Basiseffekten zeichnet sich
zum Jahresende aber ein Wiederanstieg ab. Die Kernrate wird unserer Prognose
zufolge bei 3,0 % verbleiben. Ein zentrales Problem ist, dass der Lohnanstieg er-
heblich gréRer ist als der Produktivitdtszuwachs. Unsere Sorge ist, dass diese Kos-
tenbelastung von Unternehmen gewinnseitig nicht bestéandig abgefedert wird und
Preise deshalb steigen. Ein unterschwelliger Inflationsdruck bleibt damit bestehen.

Entspannung ja, Preisstabilitat nein
Preise (Kern, % zum Vorjahr)
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Quelle: LSEG Datastream

Bank of England macht kurz Pause

BIP- und Inflationsausblick sprechen
gegen 50er-Schritte bei der Fed

EZB wird Zinsen weiter senken,
aber eher nicht im Oktober
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Quelle: LSEG Datastream.
Sep 2024-Dez 2025: Prognose Hauck Aufhduser Lampe

Dem allgemeinen Abwartstrend bei den Leitzinsen hat sich die Bank of England zu-
letzt nicht weiter angeschlossen. Angesichts des Inflationsausblicks fiir GroRbritan-
nien bleiben weitere Zinssenkungen unserer Einschatzung nach aber vorgezeich-
net. Dagegen hat die Fed die Leitzinszielspanne von ihrem Hoch aus erstmals wie-
der gesenkt und gleich mit einem grofRen Zinsschritt begonnen.! Auch wenn es sich
argumentieren liel3e, dass dieses flotte Tempo beibehalten wird, gehen wir nicht da-
von aus, dass es so kommt. Die US-Wirtschaft kihlt lediglich ab, und der Arbeits-
markt diirfte einen Beschaftigungsabbau nicht zeigen. Die Fed wird sich zudem wohl
hiten, Wachstumssorgen zu schiiren. Auf Basis unser BIP- und Inflationsprognosen
erwarten wir daher kleine Zinsschritte und einen dennoch ambitionierten Zinssen-
kungskurs, der den oberen Leitzinszielspannenwert zur Jahresmitte 2025 auf 3,25 %
bringt. Dieser lage nur noch knapp Gber dem Bereich, den wir als neutral ansehen.

Fir die EZB rechnen wir unverandert mit behutsamen Zinssenkungen, da unter an-
derem das Lohnwachstum gemessen an der Produktivitatsentwicklung noch langer
zu hoch sein wird. Eine Zinssenkung bereits im Oktober halten wir daher fir wenig
wahrscheinlich, zumal es Hinweise hierauf bis dato nicht gegeben hat. Mit der
nachsten Zinssenkung rechnen wir unverandert fir Dezember.? Der sich zum Jah-
reswechsel auf 2,5 % abzeichnende Inflationsanstieg geht fiir uns mit einem 20-%-
Risiko einher, dass die EZB zuwartet. Der jingste Rohdlpreisriickgang und die EUR-

' Vgl. unser Economic Research AKTUELL ,Fed driickt aufs Tempo*,19.09.2024.
2 Vgl. unser Economic Research AKTUELL ,EZB nimmt weiter Druck raus®, 12.09.2024
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Ohne héhere Wachstumssorgen ist
die starke Inversion der US-Rendi-
testrukturkurve erst einmal passé

Der Anfang ist gemacht
Leitzinsen (%)
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Festigung gegeniiber USD deuten derzeit aber darauf hin, dass der (ohnehin wohl
nur voriibergehende) Inflationswiederanstieg geringer ausfallen kénnte. Fir die EZB
ware das dann wohl das Signal, zinsseitig weniger Rlcksicht zu nehmen, zumal sie
ihre Wachstumsprojektion von 1,3 % fiir 2025 im Dezember weiter senken durfte.

Kurven drehen

Die US-Treasury-Kurve (10J-2J) ist erstmals seit Mitte 2022 wieder positiv, wenn
auch nur leicht. Das geht vor allem auf das kurze Ende zurlick. Unseres Erachtens
ist der voraussichtlich anstehende Zinssenkungszyklus der Fed schon weitgehend
eingepreist. Die Fantasie am langen Ende der Renditestrukturkurve halt sich aus
unserer Sicht in engen Grenzen. Fur stéarkere Abwartsimpulse der 10-Jahresrendite
bedarf es aber wohl steigender Konjunktursorgen. Solange die Konjunkturdaten ei-
nigermafien robust daherkommen und der Arbeitsmarkt weiter Beschaftigungszu-
wachse zeigt, wie wir es erwarten, ist das aber wenig wahrscheinlich. Hinzu kommt,
dass die Fed bei einer Zinssenkung um 50 Basispunkte im November eher Uber-
zeugungsarbeit dahingehend zu leisten hatte, dass sie nicht davon ausgeht, dass
der US-Konjunktur schlagartig die Luft ausgeht. Die angespannte US-Haushaltssi-
tuation durfte weiter gegen ein nachhaltiges Abrutschen des langen Endes sorgen.

Zinskurven deutlich verflacht
Renditestrukturkurve (10J-2J, Basispunkte)
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Quelle: LSEG Datastream

EUR-USD hangt an Fed und EZB

DAX-Ziel fur Ende 2024 auf
19.500 Punkte angehoben
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Quelle: LSEG Datastream

EUR-USD erwarten wir unverandert in einer Spanne von vorerst 1,10-1,12. Der ab-
nehmende US-Renditevorteil gegeniiber EUR und die von uns erwartete Konjunk-
turverlangsamung in den USA diirften im Wechselkurs weitgehend enthalten sein.
Neue Kursimpulse ergaben sich unser Ansicht nach erst dann, wenn das Leitzins-
senkungstempo von Fed und EZB wider Erwarten einseitig deutlich erhoht oder ver-
langsamt werden wiirde. Diese Unsicherheit bleibt bestehen, da beide Notenbanken
datenabhangig handeln und sich nicht auf einen Zinspfad festlegen. Die Wechsel-
kursrisiken sehen wir auf der Oberseite. Das Geplénkel um die US-Wahlen mag
Kursschwankungen kurzeitig erhéhen. Einen nachhaltigeren Trend zu einem feste-
ren USD sehen wir aber eher fiir eine Prasidentschaft von Donald Trump.

Unser DAX-Ziel fir Ende 2024 haben wir von 18.800 auf 19.500 Punkte angehoben.
Hierflrr sprach, dass die Zinswende fihrender Notenbanken von Investoren, aus un-
serer Sicht zurecht, nicht als Hinweis auf ein rezessives Abrutschen verstanden wird.
Wir rechnen zudem damit, dass die anstehende Berichtssaison, nach den Abwarts-
revisionen der Gewinnschatzungen, nicht enttaduschen wird. Auch sehen wir die US-
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Kamala-Euphorie halt sich

Viele US-Wahlversprechen dirften
an der Budgetsituation scheitern

Harris und Trump liegen inhaltlich
etwas weiter auseinander als
Biden und Trump

US-Wirtschaft kommt dem
Staatshaushalt nicht zur Hilfe
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Wahl nicht als nachhaltigen Stérfaktor an. Von dieser Seite scheint aber ein grof3es
Unsicherheitspotenzial zu bestehen, etwa bei einem knappen Wahlergebnis (siehe
unten). Wegen der voraussichtlich anhaltenden Zinssenkungen gehen wir auch von
einem freundlichen Jahresstart aus. Stand jetzt ist das weitere Aufwartspotenzial
aber begrenzt. Sollten Gewinnschatzungen fir 2025 (Stoxx600 +10 %, S&P500
+15 %, je Vorjahresvergleich) in etwa erreicht oder gar Ubertroffen werden, ent-
stlinde ein Aufwartssog flr unser DAX-Ziel von 20.000 Punkten flr Mitte 2025.

US-Wahlausgang weiter offen

Der Wunsch nach klaren Botschaften, was wirtschaftspolitisch nach den US-Wahlen
kommt, ist verstandlich. Fur uns bleiben derartige Aussagen aber auch wenige Wo-
chen vor dem Wahltermin nicht belastbar, weil sich an Konstellationen grundséatzlich
nichts gedndert hat. Der Wechsel von Joe Biden zu Kamala Harris und das TV-Duell
brachten der demokratischen Partei in Umfragen temporare Schiibe, und in wichti-
gen Swing-Staates scheint Harris nun leicht vorne zu liegen. Der Abstand zu Trump
ist jedoch weiterhin aufRerst knapp, um statistisch relevant zu sein. Der Wahlaus-
gang bleibt also héchst unsicher, ebenso die Zusammensetzung des US-Kongres-
ses. Fallt das Wahlergebnis knapp aus, werden Trump und die Republikaner eine
Niederlage wohl kaum akzeptieren und Klagen einreichen. Bis das Endergebnis also
feststeht, kann es dauern. Soziale Unruhen Uberraschten uns dann nicht.

Ohne komfortable Mehrheiten im Kongress wird es fir die neue US-Regierung oh-
nehin schwierig, wirtschaftspolitisch starker Akzente zu setzen. Aber selbst bei ent-
sprechenden Mehrheiten ist der Handlungsspielraum angesichts der angespannten
Haushaltslage mit einer Defizitquote von fast 7,0 % des nominalen BIP stark einge-
schrankt. Fir gut zwei Drittel der Staatsausgaben besteht aufgrund langfristiger
Leistungsgesetze so gut wie kein Einsparpotenzial. Steueranhebungen sind ber-
dies nur in begrenztem Umfang moglich, wenn sie Gberhaupt mehrheitsfahig sind.

Unter einer Regierung Trump waren diese ohnehin nicht zu erwarten. Harris méchte
die Korperschaftssteuer von 21 auf wohl 28 % anheben, ein GroRteil der Ende 2025
auslaufenden Einkommensteuersenkungen soll jedoch verlangert werden. |hr Wirt-
schaftsprogramm sieht zudem leichte Verschiebungen im Vergleich zur Biden-
Agenda vor und betont sozialpolitische Aspekte etwas starker. Viele der von ihr an-
gedachten Projekte wie bezahlbares Wohnen, hdéhere Steuergutschriften fur Kinder
und Zuschisse fiir die Krankenversicherung sowie die weitere Férderung des 0ko-
logischen Umbaus der Wirtschaft sind jedoch kostspielig. Solange unklar ist, wie
diese Plane finanziert werden, dirften sie an der Budgetsituation vielfach scheitern.3

Zu Regierungszeiten Trumps und Bidens sind zudem eine Reihe umfangreicher
Ausgabenprogramme umgesetzt worden, unter anderem die Industrieférderung, der
Inflation Reduction Act, der Ausbau der Infrastruktur, die Halbleiterfertigung, die den
Staatshaushalt noch Uber Jahre stark belasten werden. Ein anhaltender Wirtschafts-
boom, wie er in einer schiefen Haushaltslage in der zweiten Halfte der 1990er-Jahre
schon einmal geholfen hat, steht aus unserer Sicht heutzutage aber nicht bevor. Die
US-Wirtschaft lauft bereits am Limit, eine Abkuhlung steht bevor. Gleichzeitig durfte
sich die fiskalische Lage weiter verschlechtern. Die Frage nach der Schuldentragfa-
higkeit der USA wird daher wohl ein bestandiges Thema bleiben. Auf kurze Sicht
besteht im US-Kongress zwischen den politischen Lagern aber immerhin Einigkeit
Uber die Finanzierung weiterer Ubergangshaushalte. Dadurch wird das Risiko eines
Regierungsstillstands (Shutdown) gering gehalten.

8 Eine Harris-Administration kénnte sich deshalb starker auf budgetér giinstigere Regulie-
rungsmafinahmen konzentrieren, um Handlungsfahigkeit zu zeigen.
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Prognosen

Wachstum und Inflation

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise
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% zum Vorjahr 2022 2023 2024P 2025P 2022 2023 2024P 2025P
Welt 3,7 3,2 3,1 3,0
Euroraum* 3,4 0,5 0,7 1,0 8,4 54 2,4 2,2
Deutschland** 1,4 -0,3 0,0 0,8 6,9 59 2,2 21
Frankreich 2,6 1,1 1,1 1,0 59 57 2,4 21
Italien 4.1 1,0 0,8 0,7 8,7 59 1,3 2,3
Spanien 5,8 2,5 2,8 1,7 8,3 3,4 29 2,2
GrofRbritannien 4,3 0,1 1,1 1,5 9,1 7,3 2,5 2,3
Schweiz 3,1 0,7 1,5 1,3 2,8 2,1 1,3 0,9
USA 2,5 29 2,7 24 8,0 41 29 1,9
China 3,0 5,2 5,0 4,5 2,0 0,2 0,6 2,3
Japan 1,1 1,7 0,0 1,3 2,5 3,3 2,6 1,5
Indien 6,5 7,7 7,4 6,6 6,7 57 4.8 5,2
Quelle: LSEG Datastream. 2024P/25P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
* Verbraucherpreise: HVPI  ** Bruttoinlandsprodukt: Arbeitstageeffekt berlicksichtigt; Verbraucherpreise: Nationaler Index
Zinsen und Renditen (%) 27.09.2024 Q4 2024 Q12025 Q2 2025 Q3 2025
USA
Federal Funds Rate (oberer Zielspannenwert) 5,00 4,50 3,75 3,25 3,25
2-jahrige Treasury 3,59 3,20 3,10 3,00 3,00
10-jahrige Treasury 3,74 3,40 3,70 3,30 3,50
Euroraum
EZB-Einlagesatz 3,50 3,25 3,00 2,50 2,50
2-jahrige Bundesanleihe 2,09 2,10 2,00 1,90 1,90
10-jahrige Bundesanleihe 2,14 2,00 2,20 2,00 2,10
Grofbritannien
Bank Rate 5,00 4,50 4,00 3,75 3,50
2-jahrige Gilt 3,94 3,75 3,40 3,20 3,00
10-jahrige Gilt 3,98 3,80 3,40 3,50 3,20
Schweiz
SNB-Leitzins 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75
2-jahrige Eidgendssische 0,42 0,40 0,40 0,40 0,40
10-jahrige Eidgendssische 0,41 0,50 0,50 0,60 0,60
Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhauser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende
Aktienmarkt 27.09.2024 Q4 2024 Q2 2025
DAX40 (Index) 19.474 19.500 20.000
Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhauser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende
Wahrungen 27.09.2024 Q4 2024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025
EUR-USD 1,12 1,12 1,10 1,08 1,08
EUR-GBP 0,83 0,85 0,85 0,84 0,84
EUR-CHF 0,94 0,96 0,98 0,98 0,98
EUR-PLN 4,27 4,25 4,20 4,20 4,25
Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhduser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende
Economic Research KOMPAKT 30.09.2024



Erlauterungen

Abkurzung Erklarung Abkurzung Erklarung
BIP Bruttoinlandsprodukt GBP Britisches Pfund
CHF Schweizer Franken HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
CPI Consumer Price Index LSEG London Stock Exchange Group
(Verbraucherpreisindex)
DAX Deutscher Aktienindex nat. nationale
EUR Euro als Wahrung PCE Personal Consumption Expenditures
(Konsumausgaben der privaten Haushalte)
EWU Europaische Wahrungsunion PLN Polnischer Zloty als Wahrung
EZB Europaische Zentralbank SNB Schweizerische Nationalbank
(Notenbank der Schweiz)
Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) usD US-Dollar als Wahrung
Begriff Erklarung
Annualisiert Gegenliber dem Vormonat bzw. Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnete Veranderungsrate
Bank Rate Hier als Leitzins der Notenbank von GroRbritannien
Basiseffekt Spielt bei Veranderungsraten eine Rolle, meist bezogen auf das Vorjahr. Die Hohe z. B. einer Inflati-
onsrate eines bestimmten Jahres hangt nicht nur von der aktuellen monatlichen Entwicklung ab,
sondern auch von der Hohe der Ausgangsbasis des Vorjahres
Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und

Einkaufsmanagerindex

Einlagesatz

Federal Funds (Target) Rate

Geldpolitik

HVPI

ifo Geschéaftsklima
Inflation
Inflationsrate
Inversion

Kerninflationsrate

Leitzins
Rendite

Rezession

Sentix-Konjunkturindex

Spread

Staatsanleihe/Staatstitel

Stimmungsindikatoren
Swing Staat

Verbraucherpreisindex

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Dienstleistungen (ohne Vorleistungen)

Befragung so genannter Einkaufsmanager im Verarbeitenden und Nicht-verarbeitenden Gewerbe. Ein
Wert von unter (tiber) 50 Punkten deutet auf eine schrumpfende (zunehmende) Geschaftstatigkeit hin

Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Notenbank gezahlte Verzinsung
fur Guthaben, die von Geschaftsbanken bei ihr angelegt werden

Leitzins der US-Notenbank. Hier als oberer Rand des von der US-Notenbank angestrebten
Zielkorridors fir den Tageszinssatz verstanden, zu dem sich US-Banken Kredite zur Verfiigung stellen

Samtliche MalRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Einheitlicher MaR3stab zur Messung der Inflation in den EWU-Mitgliedstaaten

Befragung des ifo Instituts bei Unternehmen verschiedener Sektoren

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen
Veranderung der Verbraucherpreise, in der Regel gegenliber dem Vormonat / dem Vorjahr
Hier: Renditen fir kurzfristige Restlaufzeiten sind am Kapitalmarkt hoher sind als fiir langfristige

Veranderung der Verbraucherpreise ohne die Berlicksichtigung der Preise von Energie und
Nahrungsmittel. Mitunter werden auch Alkohol und Tabak nicht bertcksichtigt

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert

Ertrag einer Kapitalanlage. Sie wird fiir ein Jahr fiir die Restlaufzeit einer z. B. 10-jahrigen Anleihe
berechnet und in Prozent ausgedriickt

Phase, in der die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft

Ein auf Basis einer monatlichen Umfrage unter privaten und institutionellen Anlegern erhobener Friih-
indikator zur méglichen Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts eines Landes oder einer Region

Abstand, oft zwischen zwei Zinssatzen, ausgedriickt in Prozentpunkten bzw. Basispunkten

Schuldverschreibungen des jeweiligen Staates mit unterschiedlichen Laufzeiten. Hierzu zahlen
u. a. deutsche Bundesanleihen, britische Gilts, US-amerikanische Treasuries und Eurobonds

Uberwiegend aus Umfragen berechnet
US-Bundesstaat mit unbestimmten bzw. wechselndem Wahlausgang

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlas-
sig erachtet / erachten. Weder die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die
gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ibernehmen eine Gewahr fiir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussage
Uber die zukulnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuklinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie ge-
auRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die
diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und
Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen
entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen
auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG veroffentlichten Doku-
menten, einschlielllich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG ist nicht
dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu
informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und
Liechtenstein, denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlief3lich Informationszwecken
und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in an-
deren Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit
Sitz aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tiber etwaige fir sie
gultige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fir die
Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Mérkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kon-
takt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, flr sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informati-
onssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotoko-
pie noch auf andere Weise, aulder im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstralte 24, 60311 Frankfurt am Main, einge-
tragen im Handelsregister bei dem Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 108617. Die Hauck Aufhauser Lampe Pri-
vatbank AG verfligt Uber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschéaften und Finanzdienstleistungen und unterliegt der
Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral’e 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-
StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.
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