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Die Staatsverschuldung ist mit der Krise gestiegen A

Staatsverschuldung, in % vom BIP, ab 2020 Prognosen
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Das Wachstum ist ausschlaggebend

BIP, in % ggu. Vj., ab 2020/2021 Prognosen
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Auslandisches Kapital wichtiger als je zuvor A

Leistungsbilanz, in % vom BIP, ab 2020 Prognosen
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Gratwanderung: Glaubwdurdige Geldpolitik

Inflationsrate, in % ggu. Vj., ab 2020 Prognosen
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Chinas Bevolkerung schrumpft rasant

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre), Veranderung in % p.a.
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Wie geht‘s mit der Globalisierung weiter?

Welthandel (Summe der Exporte und Importe von Waren und Dienstleistungen)
(% des BIP)
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Regionalisierung statt Globalisierung?
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Disclaimer

Zur Erflllung der MAR-Anforderungen der ESMA weisen wir darauf hin, dass diese Ausarbeitung am #RELEASE_DATE# fertiggestellt und am #DISTRIBUTION_DATE# verbreitet wurde.

Fir die Erstellung und Veroffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der
Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank verantwortlich. Die Commerzbank AG ist bei der CFTC vorlaufig als Swaphandler registriert.

Sofern diese Ausarbeitung eine Analyse eines oder mehrerer Beteiligungspapiere enthalt, sei darauf hingewiesen, dass die Verfasser bestétigen, dass die in diesem Dokument geduf3erten Einschatzungen ihre eigenen
Einschatzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder
Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) ist (sind) nicht bei der FINRA als Research-Analysten registriert/qualifiziert. Solche Research-Analysten
sind moglicherweise keine assoziierten Personen der Commerz Markets LLC und unterliegen daher méglicherweise nicht den Einschrénkungen der FINRA Rule 2241 in Bezug auf die Kommunikation mit einem betroffenen
Unternehmen, 6ffentliche Auftritte und den Handel mit Wertpapieren im Bestand eines Analysten.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten
Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.
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Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und beriicksichtigt nicht die besonderen Umsténde des Empfangers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéngig und professionell
beraten lassen und ihre eigenen Schliisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlie3lich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte
sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank tbernimmt keine Garantie
oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhéngige Uberpriifung oder Due Diligence offentlich verfligbarer
Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefiihrt. Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschéatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank
ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuéndern oder zu ergénzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin
enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose @ndert oder unzutreffend wird.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschéftspartnern in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme
der als historisch gekennzeichneten) sind nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt
keine verlassliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr flr den zukinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht
Ubernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele fur die in diesem Dokument genannten Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden.
Hierzu zahlen in unbegrenztem MafRe Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverflgbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die von der
Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als nicht zutreffend erweisen.
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Beschrénkungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschrénkungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empféanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.



Disclaimer (Fortsetzung)

Zusatzliche Informationen fur Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen. Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur
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Permissions Regime, das im Europaischen Wirtschaftsraum anséssigen Firmen wéhrend der Beantragung einer uneingeschrankten Zulassung den Geschaftsbetrieb in GroRbritannien fir begrenzte Zeit gestattet, kdnnen
auf der Website der Financial Conduct Authority eingesehen werden. Diese Ausarbeitung richtet sich ausschlieBlich an ,Eligible Counterparties” und ,Professional Clients®. Sie richtet sich nicht an ,Retail Clients".
AusschlieB3lich ,Eligible Counterparties” und ,Professional Clients” ist es gestattet, die Informationen in dieser Ausarbeitung zu lesen oder sich auf diese zu beziehen. Die Commerzbank AG, Filiale London, bietet weder
Handel, Beratung noch andere Anlagedienstleistungen fiir ,Retail Clients” an.

USA: Die Commerz Markets LLC (,CMLLC") hat die Verantwortung firr die Verteilung dieses Dokuments in den USA unter Einhaltung der giltigen Bestimmungen Gbernommen. Wertpapiertransaktionen durch US-Burger
mussen Uber die CMLLC abgewickelt werden. Nach geltendem US-amerikanischem Recht kénnen Informationen, die CMLLC-Kunden betreffen, an andere Unternehmen innerhalb des Commerzbank-Konzerns
weitergegeben werden. Sofern dieses Dokument zur Verteilung in den USA freigegeben wurde, ist es ausschlieBlich an "US Institutional Investors" und "Major US Institutional Investors" gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemafn
dem Securities Exchange Act von 1934 beschrieben. Die CMLLC ist Mitglied der FINRA und SIPC. Bankdienstleistungen in den USA werden von der Commerzbank AG, Filiale New York, erbracht. Wertpapieraktivitaten in
den USA werden ber die CMLLC abgewickelt, Swaptransaktionen ber die Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist kein Mitglied der SIPC und ist bei der CFTC vorlaufig als Swaphandler registriert.
Derivatetransaktionen mit US-Personen sind nach den Bestimmungen des Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act durchzufiihren. Einige Produkte oder Dienstleistungen sind in den USA
gegebenenfalls nicht verfigbar.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen
Provinz bzw. einem kanadischen Territorium beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlie3lich im Rahmen einer Ausnahme von der Prospektpflicht und nur tber
einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgeman registrierten Handler oder alternativim Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fur Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem
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Européischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Europaischen Zentralbank
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Schweiz: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbung im Sinne des FIDLEG. Die in dieser Publikation erwdhnten Finanzinstrumente stellen keine Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne des
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