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Positive Grundstimmung fur die USA

Anhaltend miese Stimmung fir
den Euroraum und Deutschland

USA: Der Inflationsriickgang
macht kurz Pause

EWU: Preisauftrieb zuletzt
wieder héher

Die globale Konjunktur zeigt sich zu Jahresbeginn weiter stabil, ohne
dynamisch zu sein. Positiv stechen die USA hervor. Gleichzeitig
stockt der auf die Ziellinie zulaufende Inflationsriickgang. Leitzins-
senkungen stehen unseres Erachtens aber weiter auf der Agenda.
EUR-USD erwarten wir fiir das Sommerhalbjahr bei der Paritit.

Die konjunkturelle Grundstimmung zu Beginn des Jahres 2025 entspricht in etwa
derjenigen des Vorjahres. Augenscheinlich wird dies unter anderem in der Anle-
gerbefragung fiir den globalen sentix Konjunkturindex fiir Januar, durch den wir
unser Konjunkturbild bestatigt sehen. Dieser deutet unverandert auf eine bestehen
bleibende Wachstumskluft zwischen den Regionen und damit auf eine durchwach-
sene Entwicklung der Weltwirtschaft hin. Gegen eine héhere Konjunkturdynamik
sprechen die Erwartungen, die nun zum dritten Mal in Folge gesunken sind.

Im globalen sentix-Aggregat stechen die USA und Asien unverandert positiv her-
vor. Fir die USA bestehen aus unserer Sicht jedoch auch Vorschusslorbeeren fiir
den kommenden US-Prasidenten Donald Trump, der eine noch strengere America-
First-Politik angekiindigt hat und damit fiir Zuversicht sorgt. Zu dieser diirfte unse-
res Erachtens auch beitragen, dass Trump die Ende 2025 auslaufenden Steuer-
senkungen verlangern wird, die 2017 beschlossen worden waren. Der Konsum
bliebe damit unterstiitzt, ebenso, wie wir es durch den Arbeitsmarkt erwarten. Das
wird unseres Erachtens fiir eine ,durchlaufende” Wirtschaft sorgen, die 2025 mit
2,4 % wohl erneut kraftiger wachsen wird, als es die Potenzialrate mit etwa 1,9 %
bei normal ausgelasteten gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten in Aussicht stellt.

Fir den Euroraum und Deutschland herrscht dagegen weiter Eiszeit. Das zeigt
nicht nur die sentix-Befragung. Auch andere Stimmungsindikatoren bewegen sich
unisono auf Niveaus, die rezessive Entwicklungen in der nahen Zukunft in den
Blick riicken. Fir unsere 2025er-BIP-Prognosen von 1,0 % fiir den Euroraum und
0,6 % fur Deutschland bestehen daher Abwartsrisiken. Selbst wenn sich diese
nicht materialisieren, bleibt fiir uns klar, dass der Arbeitsmarkt im Euroraum seinen
Zenit erreicht hat und derjenige in Deutschland weiter unter Druck geraten wird.
Insbesondere flir Deutschland unterstreichen diese Aussichten, wie dringlich es ist,
seitens der Politik auf eine nachhaltige Wachstumsrickkehr hinzuarbeiten.

Inflation bleibt hartnackig

Wenig Freude haben zuletzt die Nachrichten von der Inflationsfront bereitet. So
stockt der Inflationsriickgang in den USA: bei den Verbraucherpreisen und beim
PCE-Konsumdeflator stehen Raten von 2,7 % bzw. 2,4 % zu Buche, die also klar
Uber dem 2,0-%-Preisziel der US-Notenbank liegen. Einen Zulauf auf 2,0 % halten
wir fir die nachsten Monate zwar weiter flir wahrscheinlich. Dieser wird aber wohl
nur von kurzer Dauer sein. Immerhin rechnen wir fir die zweite Jahreshalfte 2025
unverandert mit Aufwartsdrive aufgrund der Trumpschen Zollerhéhungsplane.

Auch bei der EWU-Inflationsentwicklung gibt es Sand im Getriebe. Dass die Inflati-
onsrate um den Jahreswechsel 2024/25 etwas steigen wirde, stand aufgrund von
Basiseffekten implizit zwar schon vorher fest. Am Ende ist das Resultat mit 2,4 %
dann aber doch etwas héher ausgefallen als erwartet. Hierzu beigetragen hat unter
anderem auch die unginstige Entwicklung in Deutschland, wo der Verbraucher-
preisanstieg Uberraschend deutlich von 2,2 auf 2,6 % zugenommen hat. Mit Blick
auf seine Unterkomponenten zeigt sich dort, dass der Inflationskampf noch im
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Gange ist. Wegen der administrierten CO2-Preiserh6hung zu Jahresbeginn dirften
die inflationaren Auftriebskrafte auch noch im Januar bestehen. Unsere Inflations-
prognose fur Deutschland haben wir fir 2025 von 2,4 auf 2,5 % angehoben. Fur
unsere EWU-Inflationsprognose von 2,3 % ergeben sich keine Anderungen.

Inflationsentspannung
Verbraucherpreise (EWU, HVPI, % zum Vorjahr)
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Die EZB wird die Leitzinsen
weiter senken, ...

... Ende Januar geht es weiter

SNB durfte ,auf 0,00 % gehen®

Die Fed lasst es langsamer angehen
und macht bei 4,00 % Schluss
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Leitzinssenkungen stehen bevor

Mit Blick auf die Inflationsentwicklung durfte die EZB nicht ins Gribeln dartber
geraten, ob sie die Leitzinsen weiter senkt. Das 2,0-%-Preisziel wird 2025 zwar
wohl verfehlt. Zudem war es absehbar, dass es zum Jahreswechsel 2024/25 auf-
grund von Basiseffekten inflationsseitig ruppiger werden wird. Hinzu kommt, dass
sich eine Phase mit Quasi-Preisstabilitdt unverandert abzeichnet, in der die Inflati-
onsrate nur etwas Uber 2,0 % liegt. Angesichts triiber EWU-Stimmungsindikatoren
dirfte der mehrheitlich mit Tauben besetzte EZB-Rat somit weiter fir Leitzinssen-
kungen pladieren. Nach wie vor rechnen wir mit einer Zinssenkung fir die Ratssit-
zung Ende Januar. Die vorerst Uber 2,0 % liegende Inflationsrate spricht dafur,
dass es die EZB auch anschlieRend bei kleinen Zinsschritten belassen wird.

Die SNB hatte den Leitzins im Dezember 2024 (berraschend um 50 Basispunkte
auf 0,50 % gesenkt. Damit reagierte die Notenbank auf die Starke des Schweizer
Franken und den schwachen Preisauftrieb. Seit September lag die Schweizerische
Inflationsrate unter 1,0 %, im Dezember betrug sie 0,6 %. Da wir davon ausgehen,
dass der Preisauftrieb schwach bleiben wird und die SNB ein Ende ihrer Zinssen-
kungen nicht in Aussicht stellt, rechnen wir damit, dass der Leitzins weiter fallen
wird. FUr Marz und Juni erwarten wir Zinssenkungen um je 25 Basispunkte.

Auf ihrem Treffen vor Weihnachten hatten die FOMC-Mitglieder der US-Notenbank
weniger Leitzinssenkungen fur 2025 in Aussicht gestellt. Ausschlaggebend hierfir
war unter anderem eine héhere Inflationsprojektion des FOMC flr 2025, auch die
voraussichtlich weiter deutlich Giber dem Trend wachsende Wirtschaft diirfte eine
Rolle fiir den Zinsausblick gespielt haben. Unsere Leitzinsprognose hatten wir
daraufhin angepasst: Fiir 2025 erwarten wir nun nur noch zwei Zinssenkungen um
je 25 Basispunkte, zu denen es voraussichtlich im Marz und Juni kommt.! Die
obere Leitzinszielspanne lage dann bei 4,00 %. Im Vergleich zur alten Prognose
fallt der Leitzins nun also nicht darunter, und unser 4,00-%-Ziel wird friiher erreicht.

' Vgl. unser Economic Research KOMPAKT ,Fed mischt die Karten neu” vom 19.12.2024.
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gehen gewichtige Risiken aus

EUR-USD: Die Paritat im Visier

DAX: Unsere Zuversicht ist
weiter gestiegen

Der Turnaround ist einleitet
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Finanzmarkt-Prognosen: Anderungen im Kleinen

Unsere adjustierte US-Leitzinssicht hat Auswirkungen fiir unsere Prognose der
Rendite der 10-jahrigen US-Treasury. Geringere geldpolitische Impulse im ersten
Halbjahr 2025 bedeuten fir uns, dass deren Rendite weniger Abwartspotenzial hat
als bislang angenommen. Unsere Prognose haben wir deshalb um jeweils 30 Ba-
sispunkte fir das Ende des ersten und zweiten Quartals angehoben, sie liegen nun
bei 4,40 bzw. 4,30 %. Auch wegen der rasant steigenden US-Staatsverschuldung
dirfte die Rendite im zweiten Halbjahr hoher liegen. Aufgrund unserer geanderten
US-Leitzinsprognose liegt sie nun wohl schon Ende des dritten Quartals bei
4,50 %. Derzeit GUberwiegen die Aufwartsrisiken. Bundesanleihen mit gleicher Lauf-
zeit durften die Entwicklung der Treasuries unterproportional nachvollziehen.

Auf Sicht der nachsten Monate sehen wir eine nennenswerte Gefahr, dass es am
Treasury-Markt unruhig wird. Immerhin ist zu Jahresbeginn die seit Sommer 2023
ausgesetzte Obergrenze fiir die Schulden der US-Regierung wieder in Kraft. Sie
belauft sich derzeit auf 36,1 Bio US-$. Angehoben ist die Obergrenze aber noch
nicht. Weil die laufenden Einnahmen des Staates nicht die Ausgaben decken,
kénnen fallige Schulden nun nur noch ersetzt, neue Schulden aber nicht aufge-
nommen werden. Durch den Rickgriff auf ein Sondervermégen besteht aktuell
zwar noch Gestaltungsspielraum. Zwischen dem 14. und 23. Januar durfte dieser
jedoch aufgebraucht sein. Mit dem Ruckgriff auf aulerordentliche MaRnahmen
kann sich das Finanzministerium vielleicht aber noch bis Juni durchhangeln. Der
Tag, an dem nicht mehr alle Verpflichtungen erfillt werden kénnen, ist unbekannt.
Er kann friher oder spater als im Juni erreicht werden. Dies vor Augen muss der
US-Kongress die Schuldenobergrenze spéatestens zum Friihsommer anheben oder
erneut aussetzen. Geschieht das nicht, droht ein Zahlungsausfall, der unvorher-
sehbar negative Folgen fiir die Gesamtwirtschaft und Finanzmarkte hatte. 10-jah-
rige US-Treasuries gerieten dann wohl bereits im Vorfeld erheblich unter Druck.

Aufgrund unserer veranderten US-Leitzinsprognose haben wir unsere Prognose
fur EUR-USD leicht gesenkt. Weniger Leitzinssenkungen der US-Notenbank stit-
zen unseres Erachtens USD. In der Folge rechnen wir nun damit, dass der Wech-
selkurs zum Ende des zweiten und dritten Quartals 2025 der Paritat entsprechen
wird. Die von der ausufernden US-Staatsverschuldung ausgehenden Risiken flr
USD negieren wir nicht. Solange insbesondere die US-Wirtschaft aber lauft, gehen
wir davon aus, dass die Schuldentragféhigkeit des Landes von Investoren nicht
ernsthaft in Zweifel gezogen wird. Gleichwohl ist fur uns klar, dass sich das mit
Blick auf die rasant steigende Staatsverschuldung rasch andern kann.

Fir die globalen Aktienmarkte behalten wir unsere grundsatzlich positive Grund-
stimmung vorerst bei. Hinsichtlich des DAX diirfte ein solides Gewinnwachstum bei
den Unternehmen, dass wir fiir 2025 auf 6-8 % veranschlagen, ebenso fiir weite-
ren Auftrieb sorgen wie dessen nach wie vor relativ giinstigen Bewertungsrelatio-
nen. Etwaige Risiken aus den drohenden US-Zollerh6hungen dirfen dabei nicht
aus den Augen verloren werden, weshalb die Auftriebskrafte in der ersten Jahres-
halfte 2025 starker ausgepragt sein dirften als in der zweiten. Unsere DAX-
Prognose fiir die Jahresmitte heben wir von 20.200 auf 21.000 Punkte an.

Argentinien macht es vor

Wirtschaftliche Fehlentwicklungen lassen sich auf Dauer nicht ignorieren. Argenti-
nien ist derzeit ein gutes Beispiel daflr, mit einem Reformkurs gegenzusteuern. An
den Kapitalméarkten wird dieser bereits mit sinkenden Risikoaufschlagen zu US-
Treasuries honoriert. Auch wenn das Gesamtziel der Riickkehr auf einen nachhal-
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tigen Wachstumskurs und umfassender Deregulierung fiir das Land noch in weiter
Ferne liegt,? spriefien schon nach kurzer Reformzeit erste zarte Pflanzchen.

Vor den Wahlen im November 2023 befand sich die argentinische Wirtschaft in
einer schweren Krise. Das hohe Staatsdefizit wurde durch die Notenpresse finan-
ziert, wodurch die Inflationsrate stetig stieg: Im Dezember 2023 lag sie bei 211 %.
Die Wirtschaftsleistung achzte unter Devisen- und Kapitalverkehrskontrollen, die
die heimische Produktion durch Importengpasse belasteten. Javier Milei, der mit
seinem auf harten Reformen basierenden Wahlkampf Uberraschend 56 % der
Stimmen erhielt, setzte sich als Newcomer gegen das etablierte Parteiensystem
durch. Seine erste Amtshandlung war die Abwertung des offiziellen Wechselkurses
um 120 %, die zu stark steigenden Preisen fuhrte und die Importnachfrage belaste-
te. Die Exporte zogen dagegen an, die Handelsbilanz besserte sich. Mittlerweile
interessieren sich Investoren wieder fir das Land. Kapitalverkehrskontrollen
erschweren derzeit aber noch den Marktzugang.

Ein Jahr nach der Amtseinfihrung und dem Beginn der Hardcore-Schocktherapie
zeigt sich nun Licht am Ende des Tunnels: Die im Vorquartalsvergleich gemessene
Wirtschaftsleistung expandierte im dritten Quartal 2024 um 3,9 %. Uberdies zeigt
das Verbrauchervertrauen eine stetige Erholung. Das Tempo des Preisanstiegs
hat sich auf 2,4 % gegenlber dem Vormonat (Vorjahr: 166 %) abgeschwacht; hier
zeigt sich eine hohe Konvergenz zur monatlichen Peso-Abwertung von 2,0 %. Die
monetare Staatsfinanzierung wurde gestoppt, das Staatsdefizit ist fast abgebaut.

Milei genief3t in der Bevdlkerung weiter hohe Zustimmung, viele Argentinier akzep-
tieren seine harten MaRnahmen als Ubergang in eine bessere Zukunft. Seine Ver-
sprechen 10st er ein. Jiingst senkte seine Regierung die Steuerbelastung. Die
Aufhebung von Devisenkontrollen und eine Reduktion der Agrarexportbesteuerung
sind angekilindigt. Unseren Erwartungen zufolge wird die Wirtschaft im Jahr 2024
und 2025 wohl mit mehr als 3,0 % expandieren und die Inflation weiter sinken.

Risikoaufschlag sinkt
Renditespread (Basispunkte)
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e ARG Bond Index minus 10J US-Treasury

Quelle: LSEG Datastream

2 Der Abbau iiberfliissiger Regularien, Umstrukturierungen und Ausgabensenkungen sind

wichtige Punkte fir eine Reformagenda auch in Deutschland. Die neue US-Regierung
scheint hier schon weiter zu sein und blickt auf die Erfahrungen Argentiniens.
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% zum Vorjahr 2023 2024 2025P 2026P 2023 2024 2025P 2026P
Welt 3,3 3,1 3,1 3,0
Euroraum* 0,5 0,7 1,0 1,0 5,4 2,4 2,3 2,2
Deutschland** -0,3 -0,2 0,6 1,2 5,9 2,3 2,5 2,3
Frankreich 1,1 1,1 1,1 1,0 5,7 2,3 1,9 2,1
Italien 0,8 0,5 0,7 0,8 5,9 1.1 1,8 2,3
Spanien 2,7 3,1 2,2 1,9 3,4 29 2,2 2,2
GrofRbritannien 0,4 0,8 1,0 1,3 7,3 2,5 2,6 2,4
Schweiz 0,7 1,3 1,3 1,2 21 1,1 0,3 1,0
USA 29 2,8 24 2,5 41 29 2,7 2,8
China 5,2 4,7 4,5 4,3 0,2 0,3 0,7 2,0
Japan 1,5 -0,2 1,3 1,0 3,3 2,7 2,5 1,3
Indien 7,7 6,4 6,6 6,2 5,7 4,9 4,2 5,0
Quelle: LSEG Datastream. 2025P/26P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
* Verbraucherpreise: HVPI  ** Bruttoinlandsprodukt: Arbeitstageeffekt berlicksichtigt; Verbraucherpreise: Nationaler Index
Zinsen und Renditen (%) 13.01.2025 Q12025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025
USA
Federal Funds Rate (oberer Zielspannenwert) 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00
2-jahrige Treasury 4,40 3,90 3,90 3,90 3,75
10-jahrige Treasury 4,79 4,40 4,30 4,50 4,50
Euroraum
EZB-Einlagesatz 3,00 2,50 2,00 2,00 2,00
2-jahrige Bundesanleihe 2,29 2,00 1,90 1,90 1,90
10-jahrige Bundesanleihe 2,59 2,30 2,30 2,40 2,50
Grofbritannien
Bank Rate 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25
2-jahrige Gilt 4,60 4,20 4,00 4,00 3,90
10-jahrige Gilt 4,89 4,60 4,50 4,50 4,50
Schweiz
SNB-Leitzins 0,50 0,25 0,00 0,00 0,00
2-jahrige Eidgendssische 0,15 0,10 0,10 0,10 0,20
10-jahrige Eidgendssische 0,44 0,20 0,30 0,50 0,60
Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhauser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende
Aktienmarkt 13.01.2025 Q2 2025 Q4 2025
DAX (Index) 20.133 21.000 21.500
Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhauser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende
Wahrungen 13.01.2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025
EUR-USD 1,02 1,02 1,00 1,00 1,02
EUR-GBP 0,84 0,84 0,83 0,82 0,82
EUR-CHF 0,93 0,94 0,94 0,93 0,92
EUR-PLN 4,27 4,20 4,25 4,30 4,30

Quelle: LSEG Datastream. Quartale: Prognose Hauck Aufhauser Lampe; Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

BIP Bruttoinlandsprodukt GBP Britisches Pfund

CHF Schweizer Franken HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

DAX Deutscher Aktienindex PCE Personal Consumption Expenditures
(Konsumausgaben der privaten Haushalte)

EUR Euro als Wahrung PLN Polnischer Zloty als Wahrung

EWU Europaische Wahrungsunion sentix Konjunktureller Stimmungsindikator

EZB Europaische Zentralbank SNB Schweizerische Nationalbank
(Notenbank der Schweiz)

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) usbD US-Dollar als Wahrung

FOMC Federal Open Market Committee

(Offenmarktausschuss)

Begriff Erklarung

Bank Rate Hier als Leitzins der Notenbank von GroRbritannien

Basispunkt Ein Hundertstel eines Prozentpunktes

Bruttoinlandsprodukt Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren

Devisen-/Kapitalverkehrs-
kontrollen

Einkaufsmanagerindex

Einlagesatz

Federal Funds (Target) Rate

Geldpolitik

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex

Inflation

Inflationsrate

Leitzins

Monetéare Staatsfinanzierung

Preisziel

Rendite

Staatsanleihe/Staatstitel

Stimmungsindikatoren

Verbraucherpreisindex

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren
und Dienstleistungen verwendet werden

Alle staatlichen MalRnahmen, die den freien und unbegrenzten Zugang zu Fremdwahrungen
bzw. den grenzlberschreitenden Kapitalfluss regulieren

Ein auf Basis der Befragung so genannter Einkaufsmanager gewonnener Konjunkturindikator,
der einen Uberblick (iber die wirtschaftliche Lage im Verarbeitenden bzw. Nicht-verarbeitenden
Gewerbe (Dienstleistungssektor) gibt. Ein Wert von unter (Uber) 50 Punkten deutet auf eine
schrumpfende (zunehmende) Geschéaftstatigkeit hin

Der wichtigste Zinssatz der EZB zur Steuerung des geldpolitischen Kurses. Er bezieht sich
auf die vom Eurosystem gezahlte Verzinsung fiir Guthaben, die von Geschéftsbanken bei der
Notenbank 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 untereinander Kredite
zur Deckung der Mindestreserveverpflichtungen zur Verfligung stellen

Samtliche MaRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Einheitlicher MaRstab zur Messung der Inflation in den EWU-Mitgliedstaaten

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert.

Hier im Sinne der Geldschaffung einer Notenbank, um staatliche Ausgaben zu finanzieren.
Umgangssprachlich wird dies auch als Finanzierung tiber die Notenpresse bezeichnet

Die von einer Notenbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs
(auch: der nationalen Inflationsrate)

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

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

Uberwiegend aus Umfragen berechnet. Hierzu zéhlen insbesondere die Einschitzungen der
Einkaufsmanager und der ifo Geschaftsklimaindex

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 zuver-
|assig 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 ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Studie und enthalten keine Aussa-
ge uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Alle in dieser Studie
gedulerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der /
die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen 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 veroffentlich-
ten Dokumenten, einschlie3lich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden. Die Hauck Aufthauser Lampe Privatbank AG
ist nicht dazu verpflichtet, diese Studie zu aktualisieren, abzuédndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Studie genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schat-
zung 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 Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschliellich Informationszwe-
cken und sind weder als Rat oder Empfehlung noch als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzin-
strumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in
anderen Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen
mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige
fur sie gulltige Beschréankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir
die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind,
Kontakt 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 In-
formationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise, aufler im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser
Lampe Privatbank AG.

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