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Digitaler Euro, zweite Phase
angelaufen — Teil 2: Keine Angst!

» Das Projekt Digitaler Euro schreitet voran. Eine 6ffentliche Debatte findet
aber kaum statt — wenn doch, ist sie meist von Angst und Zweifeln gepragt.

» Notwendig ist fiir das Eurosystem daher eine klarere Kommunikation der
Vorteile sowie der Risiken — und wie ihnen begegnet wird.

» Nur so werden sich Mythen, die das Projekt mutwillig in falsches Licht
riicken (Stichwort Biirgerrechte), dauerhaft entkraften lassen.

Nicht erst seit dem Startschuss flr die Vorbereitungsphase im Oktober letzten Jahres
scheint das Eurosystem bemiiht, dem Projekt Digitaler Euro in der Offentlichkeit
mehr Prasenz zu verleihen. Besonders erfolgreich waren die Zentralbanken damit
bislang nicht. Viele Blrgerinnen und Burger mégen zwar mittlerweile etwas von den
Planen gehdrt haben, kdnnen sich darunter aber wenig vorstellen. Wohl noch
schlimmer ist, dass bei denjenigen, die eine — zumindest nach eigener Uberzeugung
— klare Vorstellung haben, vielerorts Ablehnung und teils sogar Angste gegeniiber
der neuen Geldform vorherrschen. Dies ist wenig verwunderlich, fokussiert die
offentliche Debatte doch vorrangig darauf, dass der Digitale Euro zum einen das
Bargeld ersetzen solle und zum anderen gar nicht bendtigt werde.

Davon abgesehen, dass sich diese Einschatzung zwar einfach und gut verkaufen
I&sst, an der Realitat aber vorbeigeht (siehe hierzu die Studie vom 19. Juni 2023:
,Digitaler Euro — ,Unstoppable“: Brauchen versus nutzen®), sollte das Eurosystem ein
grofRes Interesse daran haben, fiir mehr Klarheit in den Diskussionen zu sorgen.
Hilfreich ware in diesem Zusammenhang, wenn zeitnah fundierte Vorschlage fir
wesentliche offene Punkte geliefert wiirden. Zu nennen sind dabei vor allem die
vorgesehene Guthabenobergrenze sowie die Bezifferung der zu erwartenden Kosten
fur die Umsetzung. (Laut Berechnung der EU-Kommission kénnten diese einen
niedrigen zweistelligen Milliardenbetrag erreichen). Sinnvoll ware zudem eine klare
Vorstellung, wer diese Belastungen zu welchem Anteil zu schultern hat. Bislang steht
im Grunde nur fest, dass die Bulrgerinnen und Burger die neue Geldform kostenlos
nutzen kénnen. Die Geschaftsbanken miissen sich hingegen vor dem Hintergrund
der auf sie sehr wahrscheinlich zukommenden Kosten und Mindereinnahmen
Gedanken Uber eine Weiterentwicklung ihrer Angebote, vor allem mit Blick auf das
Giralgeld, machen und Innovationen vorantreiben.

Der vorliegende Teil — ,Keine Angst!” —, der den Abschluss unserer zweiteiligen
Studie zum aktuellen Stand des Digitalen Euro bildet, beleuchtet nicht nur die Risiken
des Projekts aus der Perspektive der Betroffenen. Auch der Begriff der ,Program-
mierbarkeit” wird definiert, um mit dem Mythos aufzurdumen, wonach die neue Geld-
form zur Einschrankung von Birger- und Freiheitsrechten genutzt werden soll. Infor-
mationen zum Digitalen Euro hinsichtlich der Umsetzungsdetails sowie den prakti-
schen Einsatzfeldern und -wegen, wie sie derzeit vorgezeichnet werden, bilden den
Fokus des ersten Teils ,Wer & wie?“ vom 10. Januar 2024.

DIGITAL ASSETS

Fertiggestelit:
17.1.2024 11:06 Uhr

INHALT

EIN PROJEKT, DAS MIT RISIKEN BEHAFTET IST -
AUS MEHREREN PERSPEKTIVEN 2
Sicht der Verantwortlichen des Eurosystems:
Erfolgreich ja, aber nicht zu sehr 2
Aus Sicht der Geschaftsbanken gilt: Weniger ist oft
mehr 2
Aus Sicht der Bevélkerung sind Anderungen an der
Struktur das groRte Risiko 3

VIEL DISKUTIERT UND DOCH SO UNWICHTIG:

MYTHOS PROGRAMMIERUNG 3
Programmierbares Geld versus programmierbare
Zahlung 4
Fir das Eurosystem brachte programmierbares Geld
nur Probleme 4
FAZIT & AUSBLICK 5

www.research.dzbank.de
Bloomberg DZBR <GO>

Ersteller:
Soren Hettler, ANALYST

EYa DZ BANK

Die Initiativbank


https://dzresearchblog.dzbank.de/
https://dzresearchblog.dzbank.de/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023SC0233
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023SC0233

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  17.1.2024

2/8

Ein Projekt, das mit Risiken behaftet ist — aus mehreren Perspektiven

Digitale Zentralbankwéahrungen sind erst seit wenigen Jahren in der breiteren Fach-
diskussion und damit aus Sicht der Verantwortlichen Neuland. Laut Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) beschaftigen sich derzeit rund 90% aller Zentral-
banken weltweit mit diesem Thema, flachendeckend eingeflihrt wurde eine derartige
Geldform bislang jedoch in keinem bedeutenden Wahrungsraum. Entsprechend
unsicher sind die Implikationen, die mit einem Digitalen Euro einhergehen
kénnten — und folglich auch die potenziellen Risiken.

Sicht der Verantwortlichen des Eurosystems: Erfolgreich ja, aber nicht zu sehr
Fir die Verantwortlichen in den Zentralbanken des Eurosystems besteht die grofite
Gefahr wohl darin, dass das Projekt scheitert und die selbst gesteckten Ziele nicht
erreicht werden. Bereits bei der Vorstellung erster Ideen vonseiten der Europaischen
Zentralbank standen zahlreiche Skeptiker bereit, die den Digitalen Euro als ,abseh-
baren Rohrkrepierer brandmarkten (eine bemerkenswerte Einschatzung, waren
doch zu diesem Zeitpunkt wesentliche Gestaltungsmerkmale der neuen Geldform
noch vollkommen offen). Im Falle eines Scheiterns des Projekts wiirde wohl nicht nur
die Reputation des Eurosystems Schaden nehmen. Vielmehr riickten die von den
Verantwortlichen ausgegebenen Ziele in weite Ferne. Und diese haben es durchaus
in sich — gerade mit Blick auf die Sicherstellung des Vertrauens in den Euro als
Wahrung und das zugehorige Finanzsystem im digitalen Zeitalter sowie der Starkung
der Souveranitat des Wahrungsraums in einer geopolitisch komplexeren Welt.

Beinahe ebenso wenig erwiinscht ist, dass der Digitale Euro das Giralgeld der
Geschiftsbanken zu stark verdriangt und damit die Finanzstabilitdt gefahrdet.
So wirde mit einem tUbermaRigen Abzug an Einlagen aus dem Finanzsystem zu-
gunsten der neuen Geldform eine stabile und vergleichsweise giinstige Refinanzie-
rungsquelle fir die Geschaftsbanken wegfallen. Eine generelle Verteuerung sowie
ein Riickgang der Kreditvergabe bei héheren Risiken kdnnte die Folge sein. Zudem
bestiinde die Gefahr eines digitalen Bank Run, kénnten Einlagen unmittelbar und in
unbegrenzter Hohe jederzeit in den risikolosen Digitalen Euro transferiert werden.
Finanzkrisen wiirden wohl hdufiger und intensiver auftreten. Auf sehr lange Frist
bestiinde sogar das Risiko, dass die Kreditvergabe ganzlich durch die Zentralbank
finanziert wiirde (Vollgeldsystem). Die Konsequenz ware ein Zielkonflikt, der die
Unabhangigkeit der Geldpolitik in Frage stellen kénnte.

Aus Sicht der Geschiftsbanken gilt: Weniger ist oft mehr

Bei Vertretern der Geschiftsbanken wird ein zu groBer Erfolg des Digitalen Euro
als Hauptrisiko gehandelt. Dies ist wenig verwunderlich, dirfte die Online-Variante
der neuen Geldform doch in direkte Konkurrenz zum Giralgeld treten. Bereits bei
dem vom Eurosystem avisierten Erfolgslevel (unbestatigten Quellen zufolge wird ein
Marktanteil von rund 20% an den Transaktionen angestrebt) durften spurbare Belas-
tungen auf die Finanzinstitute zukommen. Dass der zu erwartende Abfluss an Kun-
dengeldern die Refinanzierungssituation eintriibt, ist fiir die betroffenen Finanz-
institute, insbesondere einlagenstarke Vertreter wie Volks- und Raiffeisenbanken
sowie Sparkassen, schon wenig erbaulich. Hinzu kommt, dass mit einem signifikan-
ten Riickgang von Einnahmen aus dem Zahlungsverkehr zu rechnen ist.

Digitale Zentralbankwahrungen
weltweit bisher kaum erprobt

Ein Scheitern des Projekts ware fiir
das Eurosystem mit erheblichen
Risiken verbunden, ...

... ein zu groBer Erfolg hingegen mit
potenziellen Gefahren fiir die
Finanzstabilitat, ...

... sollten Einlagen bei den
Geschiftsbanken spiirbar
zuriickgehen
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Fir die Finanzbranche gilt es zudem, die zur Umsetzung des Digitalen Euro not-
wendigen Investitionen zu finanzieren. Eine Wahl werden die privaten Akteure
zwar nicht haben, werden sie doch aller Voraussicht nach per Gesetz dazu verpflich-
tet, entsprechende Angebote zu machen. Allerdings ist weiterhin unklar, inwieweit
sich die zugehorigen Ausgaben — wenn Uberhaupt — Iangerfristig rechnen. Da das
Eurosystem bereits klargestellt hat, dass von den Zentralbanken lediglich die bei
ihnen selbst anfallenden Kosten getragen werden und Gebihren fiir Basisleistungen
gegenuber Biirgerinnen und Birgern ausgeschlossen sind, kommen lediglich Unter-
nehmen und Handler zur Beteiligung an der Finanzierung in Frage. Auf tppige Er-
trage sollten Zahlungsdienstleister dabei nicht hoffen, zeichnet sich doch ab, dass
die Gebulhren — gesetzlich vorgeschrieben — am unteren Rand des Spektrums digi-
taler Transaktionen liegen mussen.

Kritik gibt es in diesem Zusammenhang vor allem an den Plianen des Euro-
systems, ein paralleles Zahlungssystem aufzusetzen. Dadurch entstiinde ein
direkter Konkurrent zum bestehenden europaischen SEPA-Zahlungssystem, der
darlber hinaus privatwirtschaftliche Projekte wie die European Payments Initiative
(EPI) im Keim ersticken kénnte. Begriindet wird die zuséatzliche Infrastruktur von den
Projektverantwortlichen mit einer hierdurch verbesserten Widerstandsfahigkeit des
elektronischen Zahlungsverkehrs in Europa, sollte es zu Cyberattacken oder tech-
nischen Stérungen kommen. Aus Sicht der privaten Finanzinstitute wirkt dies, als
plane das Eurosystem einen Neubau neben einem intakten Gebaude fir den Fall,
dass Letzteres vom Blitz getroffen wird und abbrennt. Die mdgliche Alternative einer
Erweiterung des bestehenden Gebéaudes inklusive der Anbringung eines Blitzab-
leiters ware ihres Erachtens sicherlich die bessere Option.

Aus Sicht der Bevodlkerung sind Anderungen an der Struktur das gréBte Risiko
Den Birgerinnen und Biirgern durfte zwar ziemlich egal sein, Gber welche Infrastruk-
tur ihre Zahlungsvorgange abgewickelt werden. Allerdings haben sie kein Interesse
an einer verteuerten und eingeschrankten Kreditvergabe vonseiten der Finanz-
institute. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund einer in den nachsten Jahren
zu erwartenden Phase, in der sich die Zinsen — zumindest verglichen mit der letzten
Dekade — wieder auf héherem Niveau einpendeln dirften und Investitionen in
erneuerbare Energien und umweltschonendere Prozesse vielerorts als notwendig
erachtet werden.

Zumindest bedenklich aus Sicht vieler Menschen dirfte zudem die potenzielle Ge-
fahr sein, dass infolge der Einfiihrung eines Digitalen Euro marktwirtschaftliche
Prinzipien geschwacht und Marktmacht in den Handen einer 6ffentlichen Institution
ohne direkte demokratische Legitimation konzentriert wiirden. Im Sinne einer ange-
messenen Ordnungspolitik durften Biirgerinnen und Biirger einen Ansatz préferieren,
der die MaRnahmen des Eurosystems auf das Notwendige beschrankt. Zudem wére
ein wichtiger Marktteilnehmer zugleich fur die Aufsicht zustandig.

Viel diskutiert und doch so unwichtig: Mythos Programmierung

Insbesondere lautstarke Kritiker des Digitalen Euro sehen fiir die Bevolkerung noch
ein weiteres Risiko: Die (vermeintliche) Gefahr, dass die neue Geldform einge-
setzt werden kénnte, um Freiheits- und Biirgerrechte zu beschneiden. Verwie-
sen wird dabei auf Szenarien, in denen bestimmte Guter (beispielsweise Alkohol)
und Dienstleistungen (Kurzstreckenfllige) nicht mehr bezahlt und damit auch nicht
mehr konsumiert werden kénnen. Darlber hinaus sei laut einigen Kritikern geplant,
Gebuihren und Strafen kiinftig ohne rechtsstaatliches Verfahren automatisch von
Behérden und Amtern vom Digitalen-Euro-Konto abbuchen zu lassen. Auch ein

Erzwungene Investitionen der
Finanzbranche ohne klare
Ertragsperspektive

Paralleles Zahlungssystem des
Digitalen Euro belastet zudem Ein-
nahmeseite der Finanzdienstleister

Biirgern und Volkswirtschaft drohen
womaoglich eine eingeschrénkte und
verteuerte Kreditvergabe ...

... sowie eine unerwiinschte
dauerhafte Schwachung
marktwirtschaftlicher Grundsatze

Plant das Eurosystem die neue
Geldform, um Biirger- und Freiheits-
rechte einzuschrianken?
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Verfallsdatum des Geldes koénne eingefiihrt werden, so die teils kursierenden War-
nungen. Gern werden Vergleiche zur chinesischen Zentralbank bemiiht, die eben-
falls an der Einfiihrung einer digitalen Zentralbankwahrung arbeitet.

Basis dieser Beflrchtung ist eine mogliche Programmierung. Diese wiirde dazu Programmierbares Geld ist etwas
genutzt werden, um persoénliche Guthaben nur noch in einem vorbestimmten anderes als programmierbare
Radius, fiir bestimmte Zwecke oder zu einem vordefinierten Zeitpunkt einset- Zahlungen

zen zu konnen. Ein mdgliches Ziel derartiger Mallnahmen koénne der Klimaschutz
sein. Einige Kritiker unterstellen Einschrankungen beim Konsum (Gemiise statt
Fleisch), der Mobilitét (Fahrrad statt Auto) und der Reisefreiheit (Fliige nur noch alle
drei Jahre). Zudem stiinde der Begriff Programmierbarkeit im Gesetzesvorschlag der
EU-Kommission vom Sommer 2023.

Programmierbares Geld versus programmierbare Zahlung

Richtig ist an dieser Darstellung wohl ausschlief3lich, dass der Begriff Programmier- Programmierbare Zahlungen, z.B.
barkeit in den Ausfiihrungen der EU-Kommission tatsachlich vorkommt. Der Ge- ein Dauerauftrag, schranken nicht
setzestext formuliert dabei, dass die ,Programmierung bedingter Zahlungsvorgdnge ein, sondern erhohen Komfort

in Digitalen Euro® unterstitzt werden soll. Gemeint sind damit Zahlungen, die auto-

matisch auf Basis vorher festgelegter Parameter durchgefiihrt werden. Die

Spanne reicht von einem simplen Dauerauftrag, beispielsweise fiir die Uberweisung

der Miete zum Monatsende, bis hin zur Implementierung komplexer Geschafts-

logiken (Smart Contracts).

Sogar explizit klargestellt wird in den Ausfiihrungen der Gesetzgeber, dass der Klares NEIN hingegen zur
Digitale Euro kein ,,programmierbares Geld“ sein darf und eine Beschrankung Programmierung des Digitalen Euro
unter anderem ,auf spezifisch festgelegte Ausgabebedingungen nur fiir den Kauf — sowohl in Briissel ...

bestimmter Arten von Waren“ und Dienstleistungen ausgeschlossen ist. Viel deut-
licher kdnnen Vorwiirfe, wonach die Freiheits- und Birgerrechte mithilfe des Projekts
beschnitten werden sollen, in einem Gesetzestext nicht zurlickgewiesen werden.

Fiir das Eurosystem brachte programmierbares Geld nur Probleme

Hinzu kommt, dass die Zentralbanken kein Interesse an einer Programmierbarkeit ... als auch von den Zentralbanken,
der neuen Geldform haben kénnen. So untergrabt die Begrenzung auf bestimmte andernfalls wiirden seine
Bereiche oder Zwecke die Grundprinzipien der Universalitat und der Fungibilitat. Einsatzmoglichkeiten begrenzt, ...

Dies bedeutet, dass eine Geldform zum einen allgemein giiltig und auf alles anwend-
bar sein muss, zum anderen jede Einheit der Geldform gleich viel wert und damit
austauschbar ist. Ein Euro muss also zwingend ein Euro bleiben — egal ob in
analoger oder digitaler Form und egal ob er von der Zentralbank oder einer Ge-
schaftsbank kommt. Andernfalls ware mit Wechselkursen innerhalb einer Wahrung
zu rechnen. Wenig Uberraschend schlief3t das Eurosystem diese aus, indem sie
einen Wechselkurs des Digitalen Euro von 1:1 gegentber anderen Euro-Geldformen
als Leitprinzip vorgibt.

Dariber hinaus misste das Eurosystem im Falle einer Beschneidung von Rechten ... Vertrauen ginge verloren und
davon ausgehen, dass das Vertrauen der Bevolkerung in den Euro als Wahrung  alternative Geldformen und
massiv beschadigt wiirde. Nicht nur widersprache das dem expliziten Ziel des Wahrungen kénnten ihn verdriangen

Projekts, Zentralbankgeld als monetaren Anker innerhalb des Euroraums zu erhal-
ten. Es misste zudem mit Ausweichreaktionen gerechnet werden. Auslandische
Wahrungen, Bitcoin und andere Kryptowahrungen, Edelmetalle oder gar der Tausch-
handel wiirden in den Augen der Bevolkerung erheblich an Attraktivitat gegeniber
einem begrenzt einsetzbaren (Digitalen) Euro gewinnen und ihn im Alltag mehr und
mehr verdrangen. Der zu erwartende Verlust an Bedeutung und Handlungsspielraum
wirde nach und nach die Daseinsberechtigung der Zentralbanken des hiesigen


https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:6f2f669f-1686-11ee-806b-01aa75ed71a1.0023.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:6f2f669f-1686-11ee-806b-01aa75ed71a1.0023.02/DOC_1&format=PDF
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov230424_progress.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov230424_progress.en.pdf
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Wahrungsraums in Frage stellen. Nachvollziehbarerweise stellt auch das Euro-
system klar, dass der Digitale Euro ,niemals programmierbares Geld sein wird*.

Fazit & Ausblick

Mythen und brisante Behauptungen mégen sich zwar — gerade an den Réndern des
politischen Spektrums — gut verkaufen, schiiren aber ungerechtfertigte und teils vol-
lig iberzogene Angste sowie Ablehnung in der Bevélkerung. Nicht nur sind als Folge
womadglich schlaflose Nachte bei einigen Biirgerinnen und Birgern und ein Schaden
fir das gesamte Projekt zu befiirchten. Zugleich wird die Reputation der Zentral-
banken, des Euro und des Finanzsystems als Ganzes in Mitleidenschaft gezogen.

Ein gemeinsames Interesse haben alle Beteiligten und Betroffenen daher daran,
dass die Diskussion intensiver und zugleich sachlicher sowie zielorientierter gefuhrt
wird. Hier ist vor allem das Eurosystem am Zug, sein Projekt starker publik zu
machen und die Menschen auf die in wenigen Jahren zur Verfliigung stehende neue
Geldform einzustimmen. Eine fundierte und klare Kommunikation sowohl der Vorteile
als auch der méglichen Risiken, und wie diesen begegnet wird, ist dringend erfor-
derlich. Hierzu gehéren auch Analysen, wie eine angemessene Balance zwischen
ausreichender Attraktivitat des Digitalen Euro und begrenzter Finanzstabilitatsrisiken
ausgestaltet sein sollte.

Die ,richtige Hohe" der Obergrenze fiir Guthaben in Digitalen Euro ist dabei von zen-
traler Bedeutung. Laut aktueller Planung soll diese ,ndher am méglichen Starttermin
festgelegt werden, um die zu diesem Zeitpunkt vorherrschenden wirtschaftlichen
Bedingungen einzubeziehen®. Verlassliche Rahmenbedingungen, die fiir eine ratio-
nale Diskussion und wirtschaftliches Handeln unerlasslich sind, dirften anders aus-
sehen. Ahnlich verhalt es sich mit den Kosten, die fiir die Einfiihrung des Digitalen
Euro entstehen. Belastungen sind vor allem bei den Zahlungsdienstleistern zu erwar-
ten, die fiir die Verwaltung verpflichtend eingespannt werden. Da Bevélkerung und
Eurosystem als Trager flr diese Kosten explizit ausgeschlossen werden, bleiben le-
diglich Handler und Unternehmen Ubrig, die an der Finanzierung beteiligt werden
kénnen.

Angesichts zu erwartender Kosten und einer aktuell schwer zu greifenden staatli-
chen Konkurrenz fir die eigene Geldform missen sich vor allem Geschéaftsbanken
Gedanken Uber eine Weiterentwicklung ihrer Angebote machen. Nur durch Innova-
tionen lasst sich dem Digitalen Euro eine private, bessere Alternative entgegen-
setzen. Vielversprechende Ansatze wie die European Payments Initiative und auch
der Giralgeldtoken wurden bereits angestolRen.

Selbst wenn immer wieder betont wird, dass noch keine finale Entscheidung getrof-
fen wurde — eines ist unzweifelhaft: Der Digitale Euro wird kommen! Aktuell liegt der
Fokus auf der auf zwei Jahre angesetzten ersten Stufe der Vorbereitungsphase,
bevor vonseiten des EZB-Rats Uber weitere Schritte entschieden wird. In einem
urspriinglichen Zeitplan waren fiir die Vorbereitungsphase insgesamt drei Jahre
vorgesehen. Theoretisch kdnnte der Start des Digitalen Euro demnach Anfang 2027
erfolgen, wahrscheinlicher ist 2028, mdglicherweise auch erst 2029.


https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/faqs/html/ecb.faq_digital_euro.en.html
https://die-dk.de/media/files/20230523_GBIC_Working_Paper_on_Commercial_Bank_Money_Token_V1.51_TSoVscQ.pdf
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Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation

inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

5.2

5.3

5.4

5.5

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research
Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makro6konomischen
Rahmenbedingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte,
von MaRnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der
Handelsteilnehmer, der zusténdigen Aufsichtsbehérden und der relevanten
Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die
nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur einen
unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer Aktualisierung gerechnet
werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen
besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert,
ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research
Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit
Ablauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der
Publikation.

Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen
voriibergehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt
nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation
mitgeteilt oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die
Griinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfligt tber eine verbindliche Conflicts of
Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
BANK, der DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs
Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen
vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind,
angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und Gberwacht werden.
Wesentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die
Grenzen dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen
nur nach dem Need-to-know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MalRnahmen werden auch weitere, theoretisch
denkbare informationsgestiitzte persénliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrdgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ
BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
Finanzinstrumente fir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke,
die als Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder
andere Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezugliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen MaRnahmen
vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer
entsprechenden Kennzeichnung ist eine Sonstige Research-Information der
DZ BANK auch fir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland oder
in Osterreich freigegeben.
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Sonstige Research-Informationen diirfen im Ausland nur im Einklang mit
den dort geltenden Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen,
die in den Besitz dieser Sonstigen Research-Information gelangen, sollen
sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese
befolgen. Diese Sonstige Research-Informationen und die in dieser
Sonstigen Research-Information enthaltenen Informationen wurden nicht
bei einer Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir 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.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fiir die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschliefilich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. LSEG, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen, Fachpublikationen der Branchen, die
Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehdrden, Informationen der
Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-
Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen)
sowie eigene fachliche, mikro- und makrodkonomische Recherchen,
Untersuchungen und Auswertungen.

6.2

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie
professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europaischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist ein Dokument auch fiir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fir seine Verteilung gemaR den
Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden
Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich 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 diirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten firr seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden ergédnzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir 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 tber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken lbergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch
teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst
verdffentlicht 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, bestatigt, empfiehlt oder

5.

gewabhrleistet. Die DZ BANK ibernimmt weder eine Haftung furr Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

. 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 angegeben werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich:
Marktvolatilitaiten, Branchenvolatilitidten, MalRnahmen des Emittenten oder
Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollsténdigen
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 stltzt, nachteilig auswirken
kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher verdffentlichten 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 tber den laufenden Geschéaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben uber das
Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschéatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fur 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.

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 fur
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 Geschéfte 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 Geschéfts beteiligt sein
kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen
Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. 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 fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegenuber 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
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Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
wieder; sie kdnnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geéndert 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 Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezliglich 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,
einschlieBlich, 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 lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschréankungen,
Mafgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich ausschlieflich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Gibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung 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 gegeniiber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige 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 Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen
gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlief3lich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlief3lich
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 lhrerseits 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 regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Giitesiegels fir 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 kénnen 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 Giitesiegel fur Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-
spruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 Uber 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 libernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieRen jegliche
Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem
im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitéat und Eignung fir einen beliebigen Zweck — fiir 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 gehérenden Daten ist
nicht gestattet.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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