Basis fiir die von der BANTLEON AG bewirtschafteten Eigenanlagen und Fonds

Donald Trump nimmt mit Donald Trump geht »all in«. In Anbetracht seiner desolaten Zustimmungs-
dem Krieg gegen den Iran ein  werte und der drohenden Klatsche bei den Midterm-Wahlen im November
grosses Risiko in Kauf; ... stellt die Operation »epische Wut« ein erhebliches Risiko dar. Auch wenn

sich das Mitgefiihl mit dem brutalen Mullah-Regime in Teheran in Grenzen
halten diirfte, handelt der US-Président auf eigene Faust - ohne Unterstiit-
zung durch den Kongress. Den Bruch eines seiner zentralen Wahlverspre-
chen, die USA aus internationalen militdrischen Konflikten herauszuhalten,
wird ihm seine MAGA-Bewegung iibelnehmen - insbesondere, wenn US-
Soldaten und/oder -Einrichtungen in grésserer Zahl zu Schaden kommen.

... insbesondere, weil unklar ~ Unklar ist zudem, wie der Krieg dereinst beendet werden kénnte. Eine Kapi-
ist, welche strategischen Ziele tulation des Irans ist ohne Einsatz von Bodentruppen unvorstellbar. Ein
genau erreicht werden sollen.  Nachgeben der Mullahs in Sachen Nuklear- und Raketenambitionen wiirde

dem erklédrten Ziel eines Regime-Change zuwiderlaufen. Bliebe also nur der
Allein die Ausldschung der Sturz des Regimes, den die USA und Israel aber selbst nicht herbeifiithren
obersten Fiihrungsebene des  kinnen. Die Voraussetzungen dafiir wurden mit der Ausloschung des obers-
Regimes ist kein Garant fiir — ten Fiihrungskaders zwar verbessert, eine handlungsfihige Opposition, die

einen Triumpf. das Ruder iibernehmen konnte, gibt es aber vor Ort nicht.
Abbildung 1: Schwaches US-Verbraucherver- Abbildung 2: Die deutsche Wirtschaft kriegt
trauen bremst das Konsumwachstum endlich die Kurve
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Die Gegenschliige des Irans ~ Die Gegenschlédge des Irans fallen bislang stirker aus als wihrend des 12-
sind bislang zwar stirker als  Tage-Krieges vom Juni letzten Jahres, sind aber eher medial als faktisch be-

im vergangenen Juni, ... eindruckend. Noch ist unklar, ob es zu ldnger anhaltenden Stérungen der

globalen Energieversorgung kommen wird. Die Strasse von Hormus ist ak-
... erzielen aber keine sub- tuell jedenfalls unpassierbar. Die OPEC+ Staaten diskutieren bereits eine Er-
stanziellen Erfolge. hohung der Olproduktion ausserhalb der Golfregion, um drohenden Knapp-

heiten vorzubeugen. Im vergangenen Juni schnellte der Olpreis von 65 USD
auf 78 USD pro Barrel nach oben, um nach zwei Wochen wieder auf das Aus-
gangsniveau zurtickzufallen. Diesmal konnte es etwas stdrker und ldnger
nach oben gehen - in Abhédngigkeit vom Fortgang des Krieges. Wir gehen
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Wir rechnen mit keiner nach-
haltigen Beeintrichtigung der
Weltwirtschaft.

Die US-Wiihler geben der
US-Administration schlechte
Noten; ...

... die Unzufriedenheit ist
nicht nur gross, sie nimmt
auch noch zu - schon vor dem
Militirschlag gegen den Iran.

Besonders die hohen Lebens-
haltungskosten schlagen den
Verbrauchern auf den Magen.

Das Konsumklima wird so
schlecht bewertet, wie sonst
nur in Rezessionszeiten; ...

... der private Verbrauch
diirfte auch in Q1/2026 un-
terdurchschnittlich expandie-
ren.

Die Zahlen fiir die deutsche
Wirtschaft deuten auf ein
Ende der mehrjihrigen Stag-
nationsphase hin.

Konsum und Investitionen le-
gen zu, was vor allem den
Staatsausgaben zu verdanken
ist.

Der Funke sollte indes schon
bald auf den Privatsektor
iiberspringen, ...

... dafiir spricht unter ande-
rem die anhaltende Erholung
des ifo-Geschiftsklimas.
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wegen der begrenzten militdrischen Schlagkraft des Irans dennoch davon
aus, dass es zu keinen nachhaltigen Beeintrachtigungen des Welthandels und
des globalen Konjunkturverlaufs kommen wird.

Vor der Erteilung des Angriffsbefehls hatte Donald Trump im Rahmen seiner
»State-of-the-Union«-Rede mit Selbstbeweihrducherung nicht gespart. Seine
Diagnose, die erfolgreichste US-Regierung aller Zeiten anzufiihren, steht in
auffilligem Kontrast zur Wahrnehmung der Wihler. Die Unzufriedenheit ist
nicht nur gross, sie nimmt sogar bestdndig zu. 58% der Befragten geben an,
mit der Performance des Prédsidenten unzufrieden zu sein, lediglich 39% sind
zufrieden - im historischen Vergleich eine beispiellose Kluft. In samtlichen
Politikfeldern erhilt die Administration schlechte Noten, selbst bei dem
Identitdtsthema der MAGAS schlechthin, der Migration, tiberwiegt in der Be-
volkerung die Ablehnung. Der Krieg im Nahen Osten birgt das Risiko, dass
auch innerhalb des MAGA-Lagers die Zustimmung brockelt.

Ganz besonders schlagen den Verbrauchern die hohen und weiter steigen-
den Lebenshaltungskosten auf den Magen. Entsprechend negativ fallen die
Bewertungen des Konsumklimas aus. So ist der Dreimonatsdurchschnitt des
Conference Board-Barometers im Februar auf den tiefsten Stand seit Anfang
2021 gesunken (siehe Abbildung 1). Gegeniiber Januar ist zwar eine margi-
nale Verbesserung zu beobachten, die aber am tibergeordneten Bild nichts
dndert. Einmal mehr hat sich die Stimmung vor allem bei den Beziehern nied-
riger und mittlerer Einkommen (bis 75.000 USD jihrlich) verschlechtert. Der
fur die US-Wirtschaft so wichtige Konsummotor scheint somit weiterhin
nicht auf Touren zu kommen. Ende 2025 ist der private Verbrauch im Vor-
jahresvergleich nur um 2,2% (preisbereinigt) gestiegen, die schwéchste Ex-
pansionsdynamik seit Mitte 2023. Fiir Q1/2026 zeichnet sich bislang keine
Beschleunigung ab.

Demgegentiiber zeigen die Daten aus Deutschland immer klarer ein Ende der
mehrjahrigen Stagnationsphase an (siehe Abbildung 2). Destatis gab in der
vergangenen Woche die Details der BIP-Statistik fiir das 4. Quartal 2025 be-
kannt. Das preisbereinigte Wirtschaftswachstum (vs. Q3/2025) wurde mit
+0,3% (preis- und kalenderbereinigt) bestétigt. Treibender Faktor war die
Binnennachfrage. Der Konsum legte um 0,7% zu, die Bauinvestitionen sogar
um 1,6%. Die Ausriistungsinvestitionen verzeichneten nach dem starken An-
stieg im 3. Quartal (+1,7%) immerhin ein erneut leichtes Plus (+0,1%). Hétten
der Aussenhandel und die Lagerhaltung zusammen nicht 0,4 %-Wachstums-
punkte gekostet, wére das Ergebnis noch deutlich besser ausgefallen.

In der sektoralen Betrachtung sticht der starke Anstieg beim Staat ins Auge -
sowohl beim Konsum als auch bei den Investitionen. Hier schlagen sich die
steigenden Ausgaben im Verteidigungsbereich sowie hohere Sozialleistun-
gen nieder. Wir gehen indes davon aus, dass der Funke noch im Laufe des
1. Halbjahres 2026 auf die Privatwirtschaft tiberspringt.

Dafiir spricht u.a. die Erholung im ifo-Geschiftsklimaindex, der sich im Ein-
klang mit unserer Prognose im Februar deutlich verbessern konnte (88,6 nach
87,6). Sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch der Dienstleistungs- und
der Bausektor meldeten eine Verbesserung der Stimmung. Nur im Handel
war eine leichte Eintriibung zu beobachten, die wohl dem ungtinstigen Wet-
ter geschuldet sein diirfte. Erfreulich ist dariiber hinaus die Verbesserung der
Exporterwartungen, der korrespondierende Index hat im Februar die neut-
rale Nulllinie tiberquert (+2,6 nach -0,8). Insbesondere die Hersteller von
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Wir gehen unverdndert davon
aus, dass Deutschland/Eu-
ropa und die Schwellenlinder
fiir positive Konjunkturiiber-
raschungen sorgen, wihrend
die USA hinter ihren Mog-
lichkeiten zuriickbleiben.

Kein Wunder, dass sich dieses
Muster auch am Aktienmarkt
spiegelt.

Die Anleger rotieren weiter-
hin aus dem US-Tech-Bereich
in den Rest der Welt.

Daran konnten auch die star-
ken Quartalszahlen von Nvi-
dia nichts dndern.

Wiihrend gute AI-Nachrich-
ten ignoriert werden, ...

... schlagen negative News
regelmissig hohe Wellen — ...

... wie in der vergangenen
Woche der Citrini-Report.
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elektronischen und optischen Erzeugnissen sowie die Kfz-Branche blicken
optimistischer auf das Auslandsgeschift. In Anbetracht dessen attestiert
selbst das dauerskeptische ifo-Institut »erste Signale einer Belebung«.

Wir sind unverdndert zuversichtlich, dass sich das deutsche BIP-Wachstum
im laufenden Jahr sptirbar in Richtung 0,5% bis 0,6% pro Quartal beschleu-
nigen wird. Davon profitieren auch die tibrigen Mitgliedsstaaten der Euro-
zone, die dhnlich stark expandieren sollten wie die deutsche Wirtschaft. Eu-
ropa - und die Schwellenldnder - diirften mit Blick nach vorne fiir positive
Wachstumsiiberraschungen sorgen, wihrend die US-Wirtschaft aufgrund
der politischen Unwiégbarkeiten hinter ihren Moglichkeiten zurtickbleibt.

Insofern verwundert es nicht, dass die Aktienmarkte auf dem alten Kontinent
auch in der vergangenen Woche auf der Uberholspur unterwegs waren. An-
gefithrt vom aufblithenden franzésischen Aktienmarkt erklommen der Euro-
stoxx50 und der STOXX600 neue Allzeithdchststande. Der DAX kdmpfte sich
zwischenzeitlich bis auf 25.400 Punkte vor und notierte damit nur noch 0,3%
unter seinem im Januar markierten Rekordstand.

Mit einer ytd-Performance von 3,5% (DAX) bis 6,5% (Eurostoxx50) rangieren
die europdischen Indizes unverédndert klar vor den tech-dominierten US-Ba-
rometern. Der S&P steht bei +0.7%, die NASDAQ gar bei -1,0%. Demgegen-
tiber liegt der industrielastige Dow Jones Index bei +2,0%, die im Russell 2000
versammelten Unternehmen aus der zweiten Reihe notieren sogar 6,0% im
Plus. An der Spitze des globalen Performancerankings stehen indes unver-
dndert Japan (Nikkei225 mit +14%) und die Schwellenldnder mit +11% (Bra-
silien: +17%).

Damit bleibt die Rotation das beherrschende Thema an den Aktienmarkten.
Daran konnten auch die mit grosser Spannung erwarteten Quartalszahlen
von Nvidia nichts d&ndern, obwohl sie wieder einmal die optimistischsten
Prognosen in den Schatten stellten. Der Umsatz lag im Jahr 2025 73% tiber
dem Vorjahr, fiir Q1/2026 wird sogar eine nochmalige Beschleunigung er-
wartet. Der Nettogewinn hat sich auf 43 Mrd. USD verdoppelt, die operative
Gewinnmarge wird mit stolzen 75% angegeben! Die seit einigen Wochen
grassierende Al-Angst wollte Konzernchef Jensen Huang nicht teilen, er sieht
in Al-Agentensystemen sogar eine zusétzliche Wachstumsquelle.

Die Anleger liessen sich hiervon jedoch nicht anstecken. Nach einem kurzen
Freudensprung gab die Aktie die anfinglichen Gewinne schnell wieder ab
und beendete die Handelswoche mit einem Minus von 7%. Damit bestatigte
sich einmal mehr das Muster der vergangenen Wochen: Positive Al-Nach-
richten werden tendenziell ignoriert, wiahrend negative Nachrichten regel-
missig hohe Wellen schlagen. Ein gutes Beispiel lieferte das dystopisches Ge-
dankenexperiment, das die Researchfirma Citrini am Montag publiziert
hatte. Demnach wiirde der Einsatz von Al-Anwendungen zwar die Produk-
tivitat der US-Wirtschaft und damit die Unternehmensgewinne in die Hohe
schnellen lassen, gleichzeitig verdrangen Al-Agentensysteme im grossen Stil
klassische Arbeitskrifte. Massenentlassungen seien die Folge (Arbeitslosen-
quote >10%), was einen Einbruch des Konsums mit sich bringen wiirde.

Wie steigende Gewinne und einbrechende Konsumausgaben zusammenpas-
sen sollen, wird in dem Bericht zwar nicht thematisiert - wie gesagt, es han-
delt sich »nur« um ein Gedankenspiel. Dennoch wurde eine ganze Reihe von
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Wir teilen zwar die Einschit-
zung, wonach Al einen spiir-
baren Produktivititsschub
mit sich bringen wird, ...

... dystopische Fantasien hin-
gen wir allerdings nicht nach.

Dennoch gehen wir von einer
anhaltenden Rotation am Ak-
tienmarkt aus.

Abbildung 3: Die Konjunkturperspektiven sollten

Unternehmen, die dort explizit genannt werden (u.a. DoorDash, American
Express) an den Borsen abgestraft.

Wir teilen die Einschédtzung, dass die verbreitete Nutzung von Al einen Pro-
duktivitdtsschub mit sich bringen wird, der sich im Ubrigen in den Daten
bereits andeutet. Und natiirlich werden die damit einhergehenden neuen
Moglichkeiten der Automatisierung langfristig erheblich Auswirkungen auf
die Unternehmenslandschaft und die Arbeitsmérkte haben. Berufsbilder und
Geschiftsmodelle werden sich verdndern, teilweise sogar massiv. Allerdings
halten wir die Furcht vor einer grossflichigen Verdriangung von menschli-
cher Arbeit oder die Disruption ganzer Branchen (SaaS) fiir iiberzogen.

Dessen ungeachtet werten wir die Rotation aus dem Tech-Sektor als gesunde
Entwicklung, die auch noch eine Weile andauern diirfte. Zum einen, weil vor
allem in den Bewertungen der Hyperscaler (seit Ende 2022 +300%) immer
noch extrem viel Fantasie eingepreist ist. Zum anderen profitieren industrie-
nahe Unternehmen in Besonderem Masse vom geld- und fiskalpolitischen
Riickenwind (siehe Abbildung 3). Wir rechnen daher mit einer anhaltenden
Outperformance von Europa, Japan und den Schwellenlindern im Allgemei-
nen. Neben Industrie- diirften davon vor allem Infrastrukturtitel profitieren.

Abbildung 4: An den Anleihenmarkten verliert der

sich bis in den Herbst hinein aufhellen
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Auch bei Anleihen schichten
die Investoren gegenwiirtig
um - ...

... aus Unternehmens- in
Staatsanleihen.

Die Risikoprimien haben sich
ausgeweitet, in den USA
noch stirker als in Europa.

US-Big-Tech hat seinen tradi-

tionellen Primiendiscount in-
zwischen komplett verloren.

2. Marz 2026

Auch an den Anleihenmaérkten ist eine Art von Rotationsbewegung zu be-
obachten. Nachdem die Risikopramien von EUR-Corps (IG) Anfang Februar
langjahrige Tiefststinde erreicht hatten (70 Bp vs. Staatsanleihen), ist seither
eine Spreadausweitung im Gange. Mit aktuell 82 Bp ist der Spread tiber sei-
nen Sechsmonatsdurchschnitt zurtickgekehrt. Noch etwas ausgeprégter ist
die Ausweitung am US-Markt ausgefallen, dort sind die Risikopramien um
14 Bp (auf 86 Bp) gestiegen und liegen damit sogar auf einem sechsmonatigen
Hochststand. Die relative Underperformance der US-Corps ist in erster Linie
dem Tech-Sektor geschuldet. Die Hyperscaler finanzieren ihre gewaltigen In-
vestitionen in IT-Infrastruktur (ca. 700 Mrd. USD allein in 2026) langst nicht
mehr aus der Portokasse, sondern zu mehr als der Hilfte iiber die Emission
von Anleihen (Alphabet sogar mit einem 100-jahrigen Century-Bond). Als
Folge davon ist die Discountpramie, die der Sektor traditionell wegen seiner
hohen Profitabilitdt gegenitiber dem Gesamtmarkt innehatte, mittlerweile
komplett weggeschmolzen (siehe Abbildung4). Neben der Anleihen-
schwemme wird der Risikoappetit auch von Nachrichten tiber erhdhten
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Die Renditen von T-Notes
und Bunds sind weiter gesun-
ken.

Wir gehen nicht davon aus,
dass dieser Trend linger an-
halten wird, ...

... dafiir sind die Konjunktur-
aussichten zu giinstig.

In der laufenden Woche steht
der US-Arbeitsmarktbericht
und Inflationszahlen der Eu-
rozone auf der Agenda; ...

... auf geopolitischer Ebene

Abschreibungsbedarf bei Private Credit-Investments (im Techbereich) ge-
dampft.

Demgegentiber erfreuen sich Staatsanleihen zurzeit grosser Beliebtheit. Die
Renditen 10-jahriger US-Treasuries sind erstmals seit Ende November 2025
wieder unter 4,00% gerutscht (3,94%), 10-jahrige Bunds rentieren unter
2,70%. Die Leitzinserwartungen sind in den vergangenen Tagen weiter nach
unten gewandert - auch begtinstigt von der geopolitischen Bedrohungslage
im Mittleren Osten. So haben die Geldterminmarkte fiir die Fed Zinssenkun-
gen im Umfang von 61 Bp eingepreist, bei der EZB wird einem finalen Ver-
sicherungsschritt (25 Bp) inzwischen eine 37%ige Wahrscheinlichkeit beige-
messen.

Wir gehen indes nicht davon aus, dass dieser Trend ldnger anhalten wird. In
Anbetracht der guten Konjunkturaussichten diirften die Investoren die
jungste Korrektur der Risikopramien von Unternehmensanleihen schon bald
zum Wiedereinstieg nutzen - zulasten von Staatsanleihen. Dartiber hinaus
erachten wir die eingepreisten Leitzinserwartungen als zu aggressiv (USA
und Eurozone). Last but not least ist das markttechnische Bild in beiden
Markten stark tiberkauft, was fiir eine Konsolidierung spricht.

In der laufenden Woche bildet der US-Arbeitsmarktbericht vom Freitag das
Datenhighlight. Wir rechnen beim Stellensaldo der Privatwirtschaft mit einer
Gegenbewegung zum unerwartet starken Januar (80.000 nach 172.000), sind
aber etwas zuversichtlicher als der Konsensus (70.000). Die Arbeitslosen-
quote diirfte bei 4,3% bleiben. Daneben zeichnet sich bei der Inflation der Eu-
rozone im Februar ein Anstieg von 1,7% auf 1,8% ab.

Auf geopolitischer Ebene wird der Fortgang der Kampfhandlungen in der
Golfregion die Nachrichten dominieren. Dabei stehen zwei Fragen im Vor-

steht der Fortgang der dergrund, die massgeblich sind fiir die Dauer und Intensitét des Krieges: Ers-
Kampfhandlungen in der tens: Wird es dem Iran gelingen, unterstiitzt durch seine Proxy-Truppen im
Golfregion im Fokus. Nahen und Mittleren Osten, den Angreifern schmerzhafte Gegenschlige zu
versetzen und damit zugleich die globale Energieversorgung zu stéren?
Zweitens: Gelingt es dem Rest-Regime einmal mehr, den Widerstand der Be-
volkerung zu ersticken? Lautet die Antwort in beiden Féllen »nein«, konnte
der Konflikt rasch zu Ende gehen. In den anderen Fillen kénnte Operation
»epische Wut« nach hinten losgehen - fiir den Mittleren Osten und Donald
Trump.
Tabelle 1: Finanzmarkte
Renditen (%) Spreads zu Bund (Bp) Aktien
Datum DEU 2J DEU 10! USA 10J Swap (2J)  Corps(IG) MSClIWelt  S&P500 DAX
27.02.2026 2,00 2,64 3,94 16 82 14.630 6.878 25.284
20.02.2026 2,05 2,74 4,08 15 75 14.622 6.909 25.260
Quellen: Bloomberg, BANTLEON
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Prognose Vor-
Land Indikator/Ereignis Periode Uhrzeit Einheit  BANTLEON Konsens periode

Deutschland Einzelhandelsumsatze Jan 08:00 mom, % - 0,0 0,1
Schweiz EMI, Industrie Feb 09:30 Index 50,2 49,8 48,8
Eurozone EMI, Industrie, endgliltige Schatzung Feb 10:00 Index 50,8 50,8 50,8
Rede Christine Lagardes, International Women'’s Day - 15:00 - - - -
USA ISM-EMI, Industrie Feb 16:00 Index 51,6 51,5 52,6

Italien Verbraucherpreise, 1. Schatzung (HVPI) Feb 11:00 % 1,1 1,1 1
Eurozone Verbraucherpreise, 1. Schatzung Feb 11:00 yoy, % 1,8 1,7 1,7
Kerninflation, 1. Schatzung Feb 11:00 yoy, % 2,3 2,2 2,2
Mittwoch, 04032026
Japan Verbrauchervertrauen Feb 06:00 Index - 38,2 37,6
Schweiz Verbraucherpreise Feb 08:30 yoy, % 0,0 0,0 0,1
Eurozone EMI, Dienstleister, endgiiltige Schatzung Feb 10:00 Index 51,8 51,8 51,8
Italien Bruttoinlandsprodukt, endgiiltige Schatzung 4Q/25 11:00 mom, % 0,3 0,3 0,3
Eurozone Erzeugerpreise Jan 11:00 mom, % 0,2 0,2 -0,3
Arbeitslosenquote Jan 11:00 % 6,2 6,2 6,2
USA ADP-Arbeitsmarktbericht Feb 14:15 Tsd. - 50 22
ISM-EMI, Dienstleister Feb 16:00 Index 52,8 53,8 53,8

Frankreich Industrieproduktion Jan 08:45 mom, % 1,0 0,2 -0,7
Schweiz Arbeitslosenquote Feb 09:00 mom, % - 2,9 2,9
Eurozone Einzelhandelsumsatze Jan 11:00 mom, % 0,1 0,3 -0,5
USA Erstantrage auf Arbeitslosenunterstitzung 26.02. 14:30 Tsd. - 215 212
Einfuhrpreise Jan 14:30 mom, % - 0,3 0,1
Produktivitat, 1. Schatzung 4Q/25 14:30 qoq, %, ann. - 1,8 4,9
Lohnstiickkosten, 1. Schatzung 4Q/25 14:30 qoq, %, ann. - 2,0 -1,9
Eurozone Christine Lagarde: Annual Global Risk Lecture, Bologna - 18:00 - - - =

Deutschland Auftragseingange Industrie Jan 08:00 mom, % 1,5 -5,0 7,8

Eurozone Bruttoinlandsprodukt, 3. Schatzung 4Q/25  11:00 goq, % 0,3 0,3 0,3
Rede Lagardes in Mailand vor Renzo Piano Studenten - 11:00 - - - -

USA Stellensaldo (Nonfarm Payrolls) Feb 14:30 Tsd. 70 60 130
Arbeitslosenquote Feb 14:30 % 4,3 4,3 4,3
Einzelhandelsumsatze Jan 13:33 mom, % -0,4 -0,3 0,0
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Annahme von Analysen (Research) gilt die Sonderregelung in Art. 13 der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 bzw. §
70 Abs. 2 WpHG (n.F.).

Sofern Thr Haus ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne der MiFID-II-Richtlinie ist, ist eine Annahme
kiinftiger Versionen der vorliegenden Analyse auch ab dem 3. Januar 2018 unter folgenden Voraussetzungen mog-
lich:

1. Verwendung nur im Rahmen der Verwaltung eigener Kapitalanlagen
Sofern Ihr Haus die Analyse ausschliesslich im Rahmen der Verwaltung der eigenen Kapitalanlagen verwendet, so
ist die Annahme der Analyse nicht als Zuwendung im Sinne der MiFID-II-Regulierung zu qualifizieren. Ein Bezug
ist daher weiterhin ohne Weiteres zulassig.

2. Ubrige Verwendung gegen Bezahlung
Sofern Ihr Haus die Analyse im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpa-
piernebendienstleistungen nutzt, ist die Annahme der Analyse nur dann nicht als Zuwendung im Sinne der MiFID-
II-Regulierung zu qualifizieren, wenn Thr Haus im Gegenzug dafiir eine direkte Zahlung aus eigenen Mitteln er-
bringt. Bitte setzen Sie sich mit uns in Verbindung, damit wir Sie {iber die anwendbaren Preise informieren kénnen.

BANTLEON



