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Verarbeitendes Gewerbe weiter
groRer Hemmschuh

Fur die Weltwirtschaft lauft weiter vieles auf ein schwaches Wachstum
hinaus: Statt milder Rezession erwarten wir fiir die USA jetzt zwar eine
sanfte Landung. In China und im Euroraum triibt sich die Lage aber
ein. Da sich der Zinsausblick ab Herbst aufhellen diirfte, haben wir un-
sere DAX-Prognose fiir Ende 2023 dennoch auf 16.700 Punkte erhoht.

Die Weltwirtschaft hat weiter Sand im Getriebe. Dies jedenfalls haben wir bei der
Analyse wichtiger Konjunkturdaten in unserer Prognoserunde gestern festgehalten.
Eine zentrale Ursache durften vor allem durch den Ukraine-Krieg entstandene und
sich festigende Dissonanzen zwischen vielen Wahrungsraumen sein, im Zuge derer
sich deglobale Tendenzen offenbar in einem Friihstadium bereits ausbreiten. Wich-
tige Stimmungsindikatoren machen wohl auch deshalb wenig Hoffnung auf konjunk-
turelle Besserung. Dass die Aussichten fiir das Verarbeitende Gewerbe meist als
problematisch und fiir den Dienstleistungssektor eher freundlich eingeschéatzt wer-
den, dirfte als Phanomen vorerst erhalten bleiben. Damit bestehen unseres Erach-
tens zunachst aber Abwartsrisiken fiir das sich stabil auf niedrigem Niveau entwi-
ckelnde globale Wachstum: bei anhaltender Schwache im Verarbeitenden Gewerbe
wird die Nachfrage nach Dienstleistungen auf Dauer kaum ein Eigenleben fiihren.

Auf die Dienstleistungen kommt es an Wachstumsiiberraschungen divergieren
Einkaufsmanager-Befragung (Global, Index) Economic Surprise (Citigroup, Index)
60 400

v
-y\'\
»

50 Mq\' | /J

\, /
: !
30

20
15 16 17 18 19 20 21

- \/erarbeitendes Gewerbe
Dienstleistungsgewerbe

Quelle: Bloomberg

Von anhaltender Abschwdchung
der US-Wirtschaft keine Spur

Weiche Konjunkturlandung statt
milder Rezession wahrscheinlich
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Globales Wachstum schlapp

Mit Blick auf den Citi-Economic-Surprise-Index hat es jlingst groRe Unterschiede
gegeben. Dabei Ubertraf die US-Wirtschaft die Erwartungen. Trotz straffer Geldpoli-
tik und ausgelaufener Impulse der Wirtschaftspolitik zeigte sie sich im ersten Halb-
jahr 2023 in besserer Verfassung als erwartet. Dies geht aus der BIP-Aufwartsrevi-
sion fur das erste Quartal hervor. Auch die stabilen privaten Einkommen und Aus-
gaben sowie hohere Industrieauftrage fallen positiv auf. Wahrscheinlich wird das BIP
im abgelaufenen Quartal ahnlich robust gewachsen sein wie zu Jahresbeginn.

Durch das im Vorjahresvergleich noch hohe Wachstum der Stundenléhne und die
rucklaufige Inflation scheint das Sicherheitsnetz fir den privaten Konsum zudem
straffer zu werden. Dies zeigt letztlich die Entwicklung der Realeinkommen. Obwohl
manche Wirkungsverzogerung der restriktiven Geldpolitik der Fed erst noch in der



Chinas Wirtschaft geht bereits
wieder die Puste aus

2023er-BIP-Prognose fiir China
auf 5,0 % gesenkt

Uber der Nulllinie — das zdhlt!
Persénliche Einkommen und Ausgaben (USA, % z. Vj.)
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Pipeline ist und sich bis Anfang des kommenden Jahres durchsetzen wird, sieht es
nun jedoch weniger danach aus, dass es zu der von uns bislang erwarteten milden
Rezession im zweiten Halbjahr kommt. Unsere BIP-Prognose fir 2023 haben wir
deshalb von 1,2 auf 1,7 % angehoben. Sie beinhaltet eine sanfte Landung der Wirt-
schaft, die auch durch Gewdhnungseffekte an das allgemein héhere Zinsniveau und
vermehrt positive Effekte des Inflation Reduction Act ermdglicht wird. Die wirtschaft-
liche Dynamik dirfte im zweiten Halbjahr aber niedriger sein als im ersten. Mit einer
starkeren Wachstumsbelebung rechnen wir erst fiir die Zeit ab Mitte 2024.

Enttauscht haben Konjunkturdaten fiir China. Wegen des Shanghai-Lockdowns ist
das im Vorjahresvergleich gemessene BIP im zweiten Quartal 2023 zwar um 6,3 %
gestiegen. Gegenulber dem Vorquartal hat das Wachstumstempo aber merklich ab-
genommen, es betrug 0,8 % (Q1: 2,2 %). Unter dem Strich ist die konjunkturelle
Aufwartsdynamik damit friher ins Stocken geraten, als es nach dem Wegfall der
Null-Covid-Restriktionen zunachst schien. Fir den Einstieg in das laufende Quartal
vermitteln die Einkaufsmanagerindizes zudem wenig Zuversicht. Wegen der schwa-
chen Konjunkturdynamik erwarten wir daher, dass Regierung und PBoC bereits in
der kurzen Frist weitere MalRnahmen fiir das Erreichen des diesjahrigen Wachs-
tumsziels von 5,0 % umsetzen werden. Diese kommen wohl vor allem der Industrie,
privaten Unternehmen und dem Immobiliensektor zugute. Ein gréReres Hilfspaket
fur private Haushalte zeichnet sich hingegen nicht ab. Ein merklicher Wachstums-
schub vom privaten Konsum diirfte daher ausbleiben. Unsere 2023er BIP-Prognose
von 5,5 % sehen wir als nicht mehr als erreichbar an, sie liegt nun bei 5,0 %."

Klarer Abwartstrend

Verbraucherpreise (HVPI, % zum Vorjahr)
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EWU-Wirtschaft festigt
Seitwdartsgang
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Lethargisch entwickelt sich weiter das BIP-Wachstum im Euroraum. Hier ist die Lage
gepragt von tribem Konsum und schwacher Produktion. Fir das abgelaufene Quar-
tal deuten beide auf ein kleines Vorquartalsminus beim BIP-Wachstum hin, es ware
das dritte in Folge. Darin spiegeln sich unseres Erachtens auch wachstumshem-
mende energiepreisseitige Wettbewerbsnachteile gegenliber anderen Regionen wi-
der. Besonders prekar ist die Lage in Deutschland. Wichtige Stimmungsindikatoren
signalisieren, dass sich daran vorerst kaum etwas andern wird. Gemessen an unse-
rer BIP-Prognose triubt sich der Ausblick fur das zweite Halbjahr 2023 damit jedoch
ein: Stand jetzt wiirden wir diese von 0,5 % flr 2023 senken. Wegen mdglicher Re-
visionen warten wir aber die Veroffentlichung des BIP-Ergebnisses fiir das zweite

' Vgl. unser Economic Research KOMPAKT ,Chinas Wirtschaft schwachelt®, 17.07.2023.
19.07.2023



Fed legt Ende Juli nach, auch
die Bank of England greift
noch ins Munitionsdepot

Kerninflation entscheidend
fiir Leitzinsmusik

Hohere Inflation setzt sich trotz
fallender Inflationsraten fest

Normalisierung von Inflations-
raten miindet frither oder spater
in Leitzinssenkungserwartungen

EZB-Zinshoffnung belebt EUR
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Quartal 2023 am 31.07.2023 ab. Da sich positive und negative Wachstumsentwick-
lungen die Waage halten, liegen unsere 2023/24er-BIP-Prognosen flr die Welt wei-
ter bei 2,6 bzw. 2,8 %. Darin eingerechnet ist auch der gute Jahresstart in Indien, fir
das unsere BIP-Prognose fur 2023 von 5,6 auf 6,5 % steigt.

Letzte Zinsgefechte

Die Inflationslage hat sich bis zuletzt weiter verbessert. Mancherorts gibt es sogar
beachtliche Fortschritte: so ist die Inflationsrate in Spanien im Juli auf 1,6 % gesun-
ken. Aufgrund von Basiseffekten seitens der Energiepreise werden Inflationsraten
unseres Erachtens weiter sinken. Von echter Inflationsentspannung wird aber erst
dann zu reden sein, wenn die Kerninflation deutlicher nachgibt. Auch wenn der rich-
tige Weg hier eingeschlagen ist, sind die Raten hier noch immer viel zu hoch, sie
liegen mitunter deutlich GUber den Gesamtinflationsraten. Notenbanken dirften dem
tragen Rickgang der Kerninflation daher alles andere als geduldig zusehen: Die Fed
wird das Leitzinszielband am 26. Juli wohl nochmals um 25 Basispunkte anheben.
Leitzinsseitig ebenfalls auf dem Sprung sehen wir die Bank of England fiir ihre Sit-
zung Anfang August. Die EZB hat eine Leitzinsanhebung fiir Ende Juli implizit be-
reits angekindigt. Der Einlagesatz stiege dann auf 3,75 %. Flr September rechnen
wir unverandert mit einem weiteren kleinen Zinsschritt. Das dirfte es dann gewesen
sein. Mit Blick auf unser Inflationsbild halten wir fest: die Leitzinsgipfel riicken naher.

Wir betonen, dass aus dem voraussichtlichen Riickgang der Inflationsraten nicht auf
eine wieder vollstédndig ins Lot geratene Inflationslage zu schlielen ist. Das ist un-
seres Erachtens auch dann der Fall, wenn Preisziele erreicht werden. Der Grund
hierfir ist, dass Preisindizes haufig tUber ihren preisstabilen Trends liegen. Die prog-
nostizierten niedrigeren Preissteigerungen festigen diese Entwicklung, sie fiihren
nicht auf diese Trends zuriick. Dazu missten Inflationsraten fir Iangere Zeit negativ
sein. Angesichts der absehbar preissteigernden Effekte aus der Demografie, Deglo-
balisierung und Dekarbonisierung steht derartiges aus unserer Sicht aber kaum be-
vor.2 Wir gehen deshalb auch davon aus, dass perspektivisch lediglich ein modera-
ter Zinssenkungszyklus bevorsteht, der eine restriktive Wirkung behalt.

Staatsanleihen stehen gut da

Die Marktreaktion in der vergangenen Woche zum etwas grof3er als erwartet ausge-
fallenen Riickgang der US-Inflation im Juni hat gezeigt, wie schnell Renditen erst-
klassiger 10-jahriger Staatsanleihen fallen kénnen, wenn Leitzinserhéhungserwar-
tungen drehen. Wir erneuern daher unsere vor einem Monat vorgetragene Sicht,
dass der Druck auf dieses Anleihesegment seinen Hochpunkt erreicht hat: Bei fortan
fallenden (Kern-)Inflationsraten werden Leitzinsen namlich nur noch sporadisch oder
Uberhaupt nicht weiter erhéht. Marktteilnehmer diirften in Richtung Herbst daher ver-
mehrt auf Leitzinssenkungen spekulieren, auch wenn der Weg bis dahin aus unserer
Sicht weit ist und ein ambitionierter Zinssenkungszyklus kaum auf der Agenda steht.
Eine Einbahnstral’e markiert dies flir die nachsten Monate aber wohl nicht, da In-
vestorenzweifel hinsichtlich erreichter Leitzinsgipfel zeitweise durchaus zuriickkeh-
ren kdnnen. Renditen durften also eine gewisse Schwankungsanfalligkeit behalten.

Mit dem Anstieg Uber 1,12 notiert EUR-USD unseres Erachtens zu hoch. Ursache
ist die Markterwartung an eine starke Einengung des Zinsabstandes zwischen den
USA und dem Euroraum. Dies kann den Wechselkurs auf Sicht der kommenden

2 In geringerem Umfang stehen dem voraussichtlich preisddmpfende Effekte durch den

Einsatz Kunstlicher Intelligenz gegenuber (vgl. hierzu auch unser Economic Research
KOMPAKT ,Kunstliche Intelligenz mit viel Potenzial“ vom 13.07.2023).
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DAX schlagt sich trotz schwieri-
gen Bedingungen recht gut

DAX im Mittelfeld
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Wochen zwar noch bis auf 1,15 heben. Da die Markterwartung an den Zinsabstand
aus unserer Sicht aber nicht aufgehen wird und Leitzinssorgen hinsichtlich der EZB
bald verfliegen werden, durfte es sich hierbei nur um eine kurze Episode handeln.
Dies auch deshalb, weil Investoren die robusten US-Konjunkturdaten derzeit nicht
honorieren. Das gilt auch hinsichtlich der Aussicht auf eine geringere Wachstums-
hemmung fiir 2024 durch die Fed. Da sich die BIP-Perspektive fiir den Euroraum
zugleich starker eintriibt, sehen wir Kurse bei 1,10 weiter als Anker an.

DAX-Prognose angehoben

In seinem 35. Geburtstagsjahr hat der DAX neue Rekordstande erreicht. Mit man-
chem internationalen Aktienindex konnte er zwar nicht mithalten. Angesichts des
allgemein kréaftigen Zinsanstiegs seit dem Jahr 2022 und der merklich gesunkenen
Unternehmensstimmung ist das diesjahrige Plus von bislang fast 16 % aber beacht-
lich. Wir erwarten, dass es in den ndchsten Monaten sogar noch gréRer wird. Hierfur
spricht die Weltwirtschaft, wenngleich diese nur langsam wachst. Unternehmen pro-
fitieren zudem vom hohen nominalen BIP-Wachstum und der Weitergabe hoherer
Kosten. Positive Impulse werden unseres Erachtens auch von der Zinsseite ausge-
hen, da Leitzinsgipfel in Klrze erreicht werden und Investoren auf die Zinssenkungs-
karte setzen durften. Die Riickschlaggefahr ist deshalb aber nicht gebannt: Der geld-
politische Straffungskurs kann durchaus noch negative Konjunkturiiberraschungen
bereithalten, vor allem, sollten die Leitzinsgipfel entgegen den Erwartungen héher
liegen. Abwartsrisiken bestehen auch durch den Ukraine-Krieg.

Bewertung unterdurchschnittlich

Aktienindex (% ggu. Ende 2022, lokale Wahrung) Stimmung und DAX-Bewertung
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Fiir 2024 erwartete Leitzinssen-
kungen festigen DAX-Ausblick
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Unsere DAX-Prognose fiir Ende 2023 haben wir von 16.300 auf 16.700 Punkte mo-
derat angehoben. Zum Jahresende besteht unseren Erwartungen zufolge die Aus-
sicht auf ein etwas hdheres Wachstum der Weltwirtschaft fir 2024. Gleichzeitig dirf-
ten Notenbanken dann signalisieren, dass sie den hohen Grad ihrer restriktiven
Geldpolitik wegen deutlich gesunkener (Kern-)Inflationsraten senken werden. Dies
festigt die Aussicht auf stabile Unternehmensgewinne. Vor allem ein sinkendes Zins-
niveau entlastet Unternehmen und Konsumenten und dirfte als konjunkturunterstut-
zend wahrgenommen werden. Bewertungstechnisch besteht ohnehin Kurssteige-
rungspotenzial: Damit es gehoben wird, bedarf es aus unserer Sicht zunachst einer
Stimmungswende (siehe Grafik oben rechts). Aus dem aktuellen Tal der Tranen
dirfte sich diese bis zum Jahreswechsel wenigstens ein Stiick weit geldst haben.

19.07.2023
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Wachstum und Inflation Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
% zum Vorjahr 2021 2022 2023P 2024P 2021 2022 2023P 2024P
Welt 6,3 3.4 2,6 2,8
Euroraum* 53 3,5 0,5 1,0 2,6 8,4 53 2,6
Deutschland** 2,6 1,9 -0,3 0,8 3,1 6,9 5,7 2,5
Frankreich 6,4 2,5 0,6 0,9 2,1 59 5,6 2,5
Italien 7,0 3,8 1,2 0,7 1,9 8,7 6,0 2,5
Spanien 55 55 2,0 1,2 3,0 8,3 3,0 2,2
GroRbritannien 7,6 41 0,2 0,7 2,6 9,1 7.4 2,5
Schweiz 4,2 2,1 0,8 1,2 0,6 2,8 21 1,2
USA 59 2,1 1,7 1,0 4,7 8,0 3,9 21
China 8,1 3,0 5,0 4,5 0,9 2,0 0,2 1,3
Japan 2,2 1,0 1,5 1,7 -0,2 2,5 2,7 0,9
Indien 8,9 6,6 6,5 6,7 5,1 6,7 51 53
Quelle: Refinitiv Datastream. 2023P/2024P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe *HVPI **Deutschland: nationaler Index
Zinsen und Renditen (%) 18.07.2023 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
USA
Federal Funds Rate (oberer Zielspannenwert) 5,25 5,50 5,50 4,75
2-jahrige Treasury 4,84 4,70 4,40 3,75
10-jahrige Treasury 3,79 3,50 3,30 3,00
Euroraum
Hauptrefinanzierungssatz 4,00 4,50 4,50 4,00
Einlagesatz 3,50 4,00 4,00 3,50
2-jahrige Bundesanleihe 3,18 3,30 3,10 2,80
10-jahrige Bundesanleihe 2,35 2,30 2,20 2,00
Grof3britannien
Bank Rate 5,00 5,50 5,50 4,75
2-jahrige Gilt 5,08 5,00 4,50 4,00
10-jahrige Gilt 4,34 3,90 3,60 3,30
Schweiz
SNB-Leitzins 1,75 2,00 2,00 1,50
2-jahrige Eidgendssische 1,12 1,40 1,30 1,10
10-jahrige Eidgendssische 0,92 1,00 1,10 0,90
Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
Aktienmarkt 18.07.2023 31.12.2023
DAX 16.125 16.700
Quelle: Refinitiv Datastream. 31.12.2023: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
Wahrungen 18.07.2023 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
EUR-USD 1,13 1,10 1,10 1,08
EUR-GBP 0,86 0,85 0,85 0,84
EUR-CHF 0,96 1,00 1,02 1,02
EUR-PLN 4,45 4,60 4,50 4,50

Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Bank of England  Notenbank von GroRbritannien GBP Britisches Pfund

BIP Bruttoinlandsprodukt KGV Kurs-Gewinn-Verhaltnis bei Aktien

CHF Schweizer Franken PBoC People’s Bank of China
(Notenbank der Volksrepublik China)

DAX Deutscher Aktienindex PLN Polnischer Zloty als Wahrung

EUR Euro als Wahrung SNB Schweizerische Nationalbank
(Notenbank der Schweiz)

EWU Europaische Wahrungsunion TRY Turkische Lira als Wahrung

EZB Europaische Zentralbank uUsD US-Dollar als Wahrung

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) Verarb. Gewerbe Verarbeitendes Gewerbe

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

Economic Surprise Index

Einkaufsmanagerindex

Einlagesatz

Federal Funds (Target) Rate

Geldpolitik

Hauptrefinanzierungssatz

Inflation

Inflation Reduction Act

Inflationsrate

Kerninflationsrate

Leitzins
Notenbank
Rendite

Rezession

Staatsanleihe/Staatstitel

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

Index, der misst, inwieweit Konjunkturdaten von den Erwartungen befragter Analysten abweichen.
Ein positiver (negativer) Wert bedeutet, dass die Erwartung Ubertroffen (enttduscht) wurde

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 (iber) 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 untereinander Kredite
zur Deckung der Mindestreserveverpflichtungen zur Verfligung stellen

Samtliche MaRnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der Europaischen Zentralbank leihen.
Der Hauptrefinanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des geldpolitischen Kurses

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen

US-Gesetz aus dem Jahr 2022, durch das unter anderem die Férderung einer nachhaltigen Energie-
nutzung vorsieht

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

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

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert
Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist

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

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige Konjunkturindikatoren
sich stark zuriickbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft

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

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

19.07.2023
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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 tbernehmen eine Gewahr fir die Richtig-
keit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen
getroffen werden, beziehen sich diese ausschliel3lich 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 Geschéaftsbereiche 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, einschliellich 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 Geschéftssitz 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, auer 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 Aufhduser Lampe Pri-
vatbank AG verfugt 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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