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Globale Branchenbewertung:

Lokale Branchenbewertung: Hohes Risiko (3)

Stdrken
* Selbstfinanzierte und subventionsunabhdngige Branche
* Modernes und digitalisiertes Stromnetz (automatisiertes Lastmanagement)
« Starkes europdisches Mandat zur Elektrifizierung und Dekarbonisierung der Wirtschaft
* Massive Investitionszusagen zum Aufbau einer KI-Gigafabrik in Europa
* Geopolitische Spannungen im Nahen Osten unterstiitzen den Umstieg der Haushalte auf
elektrisch betriebene Losungen
Schwdachen
* Enormer Finanzierungsbedarf zur Erfillung der Dekarbonisierungsvorgaben
« Fehlende Preisangleichung (Uberangebotsphase fiihrt zu negativen Preisen)

* Hohe Abhdngigkeit von China bei der Beschaffung von Batteriespeichern, Solarzellen und
Modulen

* Der GroBhandelsstrompreis héngt weiterhin von den Schwankungen bei Ol- und Gaspreisen

ab

* Verzégerungen bei der Mittelvergabe und birokratische Hiirden als wesentliche
Investitionshemmnisse (Verzégerungen bei staatlichen Beihilfen)

* Neue Anfdalligkeit der Stromnetze angesichts steigender Cyberrisiken
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Was zu beachten ist

Geopolitische Fragmentierung beschleunigt die
Energiewende in Europa. Die Eskalation im Iran

im Jahr 2026 lie3 die Gaspreise erneut in die Hohe
schnellen, dhnlich wie 2022, doch diesmal sorgten die
hohe Stromerzeugung aus Wind- und Solarenergie
daflr, dass die deutschen und europdischen
Strompreise weitgehend unabhdngig von den
Gaspreisschwankungen blieben - ein klarer Beleg
daflr, dass erneuerbare Energien mittlerweile nicht
nur der Dekarbonisierung dienen, sondern auch

als strategische Absicherung gegen die Volatilitat
importierter Brennstoffe fungieren. Die Industrie
reagierte entsprechend. Erneuerbare Energien in
Deutschland deckten im ersten Halbjahr 2026 rund
62 % des offentlichen Nettostromverbrauchs, die
Nettostromimporte brachen auf rund 1 TWh ein, und
der Rekordausbau von Batteriespeichern sowie der
Eigenverbrauch zeigen, dass sich Unternehmen und
Haushalte aktiv gegen Preisschwankungen absichern.
Auch die Nachfrage folgt derselben Logik — die
steigende Verbreitung von Elektrofahrzeugen im Jahr
2026, die Elektrifizierung durch Warmepumpen und
Stromabnahmevertrdge (PPAs) von Unternehmen
verlagern den Stromverbrauch hin zu heimischer

Erzeugung und weg von anfdlligen fossilen Lieferketten.

Die zentrale Entwicklung: Die Fragmentierung hat die
Triebfeder von Kosten hin zu Souverdnitat verlagert,
und jede Erschitterung im Nahen Osten stdrkt die
Argumente fir einen schnelleren Ausbau — auch wenn
Regierungen, die die Wettbewerbsfdhigkeit sichern
wollen, versuchen, das Tempo zu steuern.

Europa muss den Strommarkt reformieren, um die
Belastung durch Preisschwankungen abzufedern.
Wenn mittags Solarenergie das Netz Uberschwemmt,
fihren eine anhaltende Speicherliicke und

unzureichende Netzverbundkapazitaten dazu, dass
Uberschissiger Strom weder ausreichend gespeichert
noch abtransportiert werden kann: Die deutschen
Day-Ahead-Preise lagen im ersten Halbjahr 2026
rekordverddchtig lange bei oder nahe Null, und negative
Preise zwingen Kraftwerke dazu, die Produktion zu
drosseln und zunehmend sogar fiir die Stromerzeugung
zu zahlen. Fr Multi-Utilities untergrabt dies genau jene
Erlose aus dem Stromhandel, die sie mit ihrem Ausbau
eigentlich erzielen wollten — die Wirtschaftlichkeit

der Solarenergie wird gerade dann untergraben,

wenn die Erzeugung ihren Héhepunkt erreicht. Die
Rahmenbedingungen verscharfen das Problem

noch. Deutschlands einheitliche nationale Preiszone
verschleiert ein Nord-Sud-Ungleichgewicht — reichlich
Wind im Norden, Nachfrage im Siden —, doch die
Reform der Zonenpreisgestaltung steckt politisch fest,
wdhrend die Harmonisierung der EU-Marktgestaltung
hinterherhinkt und grenziberschreitende Stromflisse
weiterhin durch Netzengpdsse eingeschrdnkt sind.

Das Ergebnis ist ein System, in dem mehr saubere Ka-
pazitdten paradoxerweise die Erlése driicken und die
Gewinne destabilisieren, wodurch die Betreiber Schwan-
kungen ausgesetzt sind, die besser integrierte Mdarkte
und ein schnellerer Ausbau von Speichern und Netzwer-
ken auffangen wirden. Bis Flexibilitat und Marktgestal-
tung aufholen, ist die Volatilitat ein struktureller Hemm-
schuh und keine vorliibergehende Stérung.

KI-Vorteile sollen sich in ganz Europa verbreiten:
neue Infrastruktur und Roadmap fiir Gigafabriken.
Der Ausbau einer europdischen Kl-Infrastruktur
entwickelt sich zu einer der wichtigsten strukturellen
Wachstumschancen flir europdische Stromanbieter
— wodurch sich die Energieversorger von reifen,
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wachstumsschwachen Defensivwerten zu Wegbereitern
der digitale Souverdnitat Europas wandeln. Kl-
Rechenzentren sind extrem stromintensive, rund um

die Uhr aktive Verbraucher, und ihre Standortwahl
hdngt nun von einer Sache ab, die nur die
Energieversorger kontrollieren kénnen: zuverldssiger,
erschwinglicher, kohlenstoffarmer Strom mit gesicherter
Netzanbindung. Das verschafft den Anbietern einen
seltenen Nachfrageriickenwind in einem ansonsten
gesdttigten Markt — eine neue industrielle Grundlast,
die die Abnahmepreise stabilisiert, langfristige
Unternehmens-PPAs untermauert und genau jene
Flexibilitat (Speicher, Netz, Ausgleich) monetarisiert,
die durch die Energiewende geschaffen wurde. Europas
VorstoB hin zu einer eigenstdndigen Kl untermauert
diese Logik: Mit einem Leuchtturmprojekt fir eine
KlI-Gigafabrik, deren Baubeginn fir Anfang 2027
geplant ist, setzt sich Deutschland aktiv dafir ein,
Schlisselprojekte auf heimischem Boden anzusiedeln

— gerade weil seine groBe Kapazitdt an erneuerbaren
Energien und sein industrielles Stromnetz einen
Wettbewerbsvorteil flir Rechenkapazitéten darstellen,
die Europa lieber im eigenen Land aufbauen als
importieren mochte. Fur Stromversorger ist dies

eine Chance zur strukturellen Neubewertung: Der
KI-Strombedarf wandelt Gberschiissigen Mittags-
Solarstrom und ungenutzte Flexibilitdtsreserven in
vertraglich gesicherte, hochwertige Last um, verbindet
den langfristigen Investitionszyklus im Netzbereich mit
langfristig gebundenen Kunden und positioniert die
Versorgungsunternehmen als strategische Infrastruktur
im Zentrum der europdischen Agenda zur digitalen
Souverdnitdt — wodurch die groBte Schwdche der
Energiewende, die unzureichende Stromnachfrage, zu
ihrem nachhaltigsten Wachstumshebel wird.

Hohen und Tiefen des laufenden Digitalisierungs-
wandels. Die Einbindung von Kl in den

Netzbetrieb verwandelt ein passives Netz in ein

sich selbst optimierendes System: Automatisiertes
Lastmanagement gleicht schwankende Angebot und
Nachfrage aus erneuerbaren Energien in Echtzeit

aus, Prognosen auf Basis von maschinellem Lernen
prazisieren die Vorhersagen fiir Wind, Sonne und
Verbrauch, um Einspeisebeschrdnkungen und Stunden
mit negativen Preisen zu reduzieren, und algorithmische
Preisoptimierung sowie vorausschauende Wartung
holen mehr Wert aus bestehenden Anlagen heraus -
genau die Flexibilitat, die benoétigt wird, um Solarenergie
zur Mittagszeit aufzufangen und die Erlose zu
stabilisieren.

Branchenreport Energie & Solar

Doch dieselbe Intelligenz vergréBert auch die
Angriffsfldche: Ein digitalisiertes, fernsteuerbares

Netz wird zu einem systemischen strategischen Ziel

fur Cyberangriffe und ist nicht mehr nur ein Anliegen

des Backoffice. Auch die wirtschaftlichen Aspekte
machen zu Buche — ein umfangreiches, vorzeitig
angesetztes Investitionsprogramm, das auf einen

bereits rekordverddchtigen Investitionszyklus im
Netzbereich aufbaut, sowie Kosten fir die Umschulung
der Belegschaft und die Transformation, die alle in einem
volatilen europdischen Zinsumfeld anfallen, das die
Finanzierungskosten fir langfristige Infrastrukturprojekte
in die Hohe treibt. Das Fazit: Die Digitalisierung des Netzes
ist das unverzichtbare Riickgrat des Energiesystems

im Zeitalter der Kl, doch sie wandelt Betriebsrisiken in
Cyberrisiken um und erfordert erhebliche Investitionen —
genau zu einem Zeitpunkt, an dem Kapital teurer ist und
sich die Renditen erst spdter einstellen.

Der zunehmende globale Protektionismus deckt die
Schwachstelle des europdischen Energiewendeplans
auf: die hohe Abhédingigkeit von China. Im Solarbereich
ist diese Abhdngigkeit nahezu vollstdndig — Europa

und insbesondere Deutschland installieren zwar
Rekordkapazitaten, produzieren aber fast gar nichts
selbst, wobei Module und Zellen GUberwiegend aus

China stammen. Dies zieht sich durch die gesamte
Lieferkette: Batterien und Zellen, Leistungselektronik
sowie die veredelten kritischen Mineralien — Seltene Erden,
Lithium, Graphit —, auf die Stromnetze, Speichersysteme
und Elektrofahrzeuge angewiesen sind, werden von

China dominiert. In einer sich fragmentierenden Welt
verwandelt diese Konzentration einen Kostenvorteil

in eine strategische Schwachstelle: Wahrend Zolle,
Exportkontrollen und als Druckmittel eingesetzte
Lieferketten immer strenger werden, gerdt Europa in die
Zange zwischen Handelsbarrieren nach US-Vorbild und
dem Einfluss Chinas auf genau jene Vorleistungen, die fir
seine Energiewende erforderlich sind. Die Zwickmuhle ist
struktureller Natur — ohne China kann Europa nicht schnell
genug aufbauen, doch je schneller es baut, desto tiefer
wird die Abhdngigkeit —, sodass seine Energiesouverdnitat
von einer Lieferkette abhdngt, die es weder kontrolliert
noch schnell ersetzen kann.
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Globaler Ausblick

Die Energievolatilitcdt kehrt 2026 mit voller

Woucht zuriick: ein zweischneidiger Schock fiir die
Energieversorger. Der neue Konflikt im Nahen Osten
hat die Energiepreise enorm in die Hohe getrieben; der
Olpreis stieg in der Spitze um tiber 70 % von 70 US-
Dollar auf Gber 120 US-Dollar pro Barrel. Positiv ist,
dass die steigenden GroBhandelspreise den integrierten
Multi-Utility-Unternehmen einen Gewinnschub bei der
Stromerzeugung und im Handel bescheren. Auf der
anderen Seite schiirt derselbe Anstieg die Inflation erneut
und treibt die Zinsen in die Hohe, was die Finanzierung
der enormen Netzinvestitionen der Branche verteuert.
Die groBere Sorge gilt dem Gas: Die europdischen
Gaspreise scheinen weniger elastisch zu sein als die

Abbildung 1: Spotpreisindex fir Rohél und Erdgas in Europa

Olpreise, da die Lagerbestdnde vor dem Winter niedrig
sind und die Preisvolatilitdt selbst die Wiederauffillung
verzogert — eine Verzogerung, die auf einen anhaltenden
Aufwartsdruck auf die Strompreise in den kommenden
Quartalen hindeutet. Entscheidend ist, dass Strom weiterhin
eng mit Gas gekoppelt ist, das nach wie vor den Grenzpreis
bestimmt, sobald Wind und Sonne nachlassen — sodass
selbst ein Netz mit hohem Anteil an erneuerbaren Energien
den Schock weitergibt. Deutschland ist besonders anfallig:
Sein Anteil an fossilen Brennstoffen liegt nach wie vor liber
dem europdischen Durchschnitt, wodurch sein Strommarkt
stdrker von Gas abhdngig ist als der anderer Lander und
seine Energieversorger zwischen unerwarteten Gewinnen
und Inflation hin- und hergerissen sind.
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Die Wertschoépfungspotenzial durch Ki ist fiir
Energieversorger noch unerschlossen. Ein kurzer Blick
auf den Betriebsgewinn der Halbleiterindustrie deutet
auf ein enormes zweistelliges Wachstum hin, das seit
2024 unter dem starken Einfluss der Kl-getriebenen
Nachfrage ununterbrochen zugenommen hat und
Anfang 2026 einen Hochststand - vielleicht noch
keine Obergrenze — von rund 80 % erreichen wird. Im
Gegensatz dazu zeigt die flache Wachstumslinie, dass
Energieversorger vom massiven Investitionszyklus

in die Kl-Infrastruktur kaum profitieren. Diese Liicke

ist die Chance. Die Hunderte von Milliarden, die

in die Kl-Infrastruktur flieBen, haben bislang die
Halbleiterbranche belohnt; Strom, der Input, auf

dem das gesamte Konstrukt lduft, wurde noch nicht
neu bewertet. Doch das wird sich bald dndern:
Rechenzentren sind unersdttliche, stdndig aktive
Verbraucher, die Nachfrage wird in den kommenden
Monaten sprunghaft ansteigen, und es gibt keine
Garantie dafiir, dass das Angebot schnell genug
ausgebaut werden kann, um diese Nachfrage zu decken.
Wenn die Nachfrage die Kapazitdt Gbersteigt, ist der
Preis das Ausgleichsmechanismus — und es sind die
Stromversorger, zusammen mit den Herstellern von
Batterien und Speicherlésungen, die davon profitieren
werden. Die Herausforderung besteht darin, dass
man, um von diesem Aufwdrtspotenzial zu profitieren,
zundchst einen enormen Kapazitdtsausbau vornehmen
muss; Kl wird die Gewinne der Energieversorger erst
dann steigern, wenn diese ihre Kapazitdten ausbauen,
um den Bedarf zu decken.
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Gerade bei diesem Ausbau konnte sich die Marktstruktur
still und leise neu ordnen. Die Finanzierung eines
mehrjdhrigen Kapazitdtsausbaus ist kapitalintensiv,

und Zinsschwankungen sind ein echter Hemmschuh

fur langfristige Infrastrukturprojekte — jeder Basispunkt
erhoht die Hirde fir Anlagen, die sich erst tGber Jahrzehnte
hinweg amortisieren. Dennoch gehen die Energieversorger
besser gertstet in diesen Zyklus als in den vergangenen
Jahren: Der jingste Schuldenabbau hat die Flexibilitdt der
Bilanzen wiederhergestellt und den stdrksten Akteuren
Investitionsspielraum verschafft, der ihnen auf dem
Hohepunkt der Krise fehlte. Und genau darin liegt die
wahrscheinliche Wendung - ein Konzentrationsphdnomen,
bei dem nur Unternehmen mit umfangreichen
Kapitalressourcen den Ausbau finanzieren und von den
Vorteilen der Kl profitieren kdnnen, wdhrend Wettbewerber
mit schwdcheren Bilanzen zusehen mussen, wie diese Vorteile
anderen zuflieBen. Die ndchsten Gewinner des Wandels
sind moglicherweise nicht diejenigen, die am meisten Strom
verkaufen, sondern diejenigen, die es sich am ehesten leisten
kénnen, die entsprechenden Kapazitdten aufzubauen.

Steigende Zinsen: ein zu beobachtender
Investitionsengpass. Kl ist der Gewinn — doch
energieintensive Rechenprozesse erfordern starke, stabile
und zuverldssige Verbindungen, was bedeutet, dass
Energieversorger enormes Kapital in die Modernisierung
und den Ausbau des Netzes stecken mUssen, bevor sie
auch nur einen Cent des KI-Gewinnpotenzials abschopfen
kénnen. Dieser Ausbau muss genau zu dem Zeitpunkt
finanziert werden, an dem die in diesem Jahr festere

Abbildung 2: Jdhrliches Wachstum des Betriebsgewinns globaler Energieversorger und Halbleiterunternehmen
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Inflation die Staatsanleiherenditen in die Hohe treibt
und damit die Hurde fir Anlagen erhéht, die sich erst
Uber Jahrzehnte hinweg amortisieren. Und der Druck
verstdrkt sich automatisch: Da die Einnahmequellen
schwdcher werden, steigt die Nettoverschuldungsquote
selbst ohne neue Kreditaufnahme — ein geringerer
Umsatz erhoht den Nenner der Verschuldungsquote
und verstdrkt die Anfdlligkeit gegenliber jeder
Zinsbewegung. MaBnahmen zum Schuldenabbau
helfen zwar am Rande, durchtrennen aber nicht die
Verbindung zwischen teurerem Kapital und langfristigen
Investitionen. Ein relativer Lichtblick ist Deutschland:

Die deutschen Energieversorger weisen eine deutlich
geringere Verschuldung auf als ihre Pendants in

den Industrieldndern und Schwellenldndern, was

den deutschen Akteuren den bilanziellen Spielraum
verschafft, den Netzausbau zu finanzieren, den
zinsbelastete Konkurrenten moglicherweise aufschieben
mussen — ein stiller Vorteil, der darlber entscheiden
kénnte, wer tatsdchlich in der Lage ist, fiir das Kl-Zeitalter
zu bauen, und wer dessen Ankunft lediglich beobachtet.

Abbildung 3: Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen nach Ldndern
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Der Aufstieg der Solarenergie scheint nahezu
unaufhaltsam. Aktuellen Prognosen zufolge dirfte

sich der Marktanteil der Solarenergie am weltweiten
Energieverbrauch bis 2050 fast vervierfachen und sich
dann bei etwa 30 % einpendeln. Dieser Trend signalisiert,
dass Solarenergie nicht ldnger eine Alternative, sondern ein
Rickgrat des weltweiten Energiesystems ist. Zwei Faktoren
verstdrken diese Entwicklung. Steigende Temperaturen
sorgen fir strukturellen Auftrieb, da der steigende
Kihlbedarf genau dann seinen Hohepunkt erreicht, wenn
die Sonne am starksten scheint, wodurch Angebot und
Bedarf in Einklang gebracht werden. Und die sinkenden
Kosten fur Batterien sind der eigentliche Durchbruch:
Gunstige Speichermdglichkeiten lassen Solarstrom auch
nach Einbruch der Dunkelheit flieBen und verwandeln

eine intermittierende Tagesquelle in eine Rund-um-
die-Uhr-Versorgung - der entscheidende Hebel fir die
Marktdurchdringung in sonnenreichen Schwellenldndern,
wo die Wirtschaftlichkeit von netzunabhdngigen und
schwachen Stromnetzen ,Solar plus Speicher” gegenliber
einem kostspieligen Netzausbau begtinstigt. Die Grafik
zeigt, wie eine Technologie den Sprung vom Nischenprodukt
zum Mainstream schafft — und dabei den letzten Schritt
nicht allein durch Solarmodule, sondern durch Batterien
vollzieht, die Sonnenstrom endlich steuerbar machen.

Abbildung 4: Verhdltnis von Nettoverschuldung zu Umsatz (gleitender
12-Monats-Durchschnitt), Aufschliisselung nach Ldndern/Regionen
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Abbildung 5: Anteil der Solarenergie am weltweiten
Energieverbrauch, Prognose fiir 2050

Quellen: BloombergNEF, Allianz Research 8






Chief Economist
Allianz SE

Ludovic Subran

ludovic.subran@allianz.com

Head of Economic Research
Allianz Trade

Ana Boata

ana.boata@allianz-trade.com

Head of Insurance, Wealth & ESG Research
Allianz SE

Arne Holzhausen

arne.holzhausen@allianz.com

Macroeconomic Research

Lluis Dalmau

Economist for Africa &

Middle East
lluis.dalmau@allianz-trade.com

Luca Moneta

Senior Economist for Emerging
Markets
luca.moneta@allianz-trade.com

Maxime Darmet Cucchiarini
Senior Economist for UK, US & France
maxime.darmet@allianz-trade.com

Jasmin Groschl Frangoise Huang
Senior Economist for Europe Senior Economist for Asia Pacific
jasmin.groeschl@allianz.com francoise.huang@allianz-trade.com

Maddalena Martini

Senior Economist for Italy, Greece
& Benelux
maddalena.martini@allianz.com

Corporate Research

By

Ano Kuhanathan
Head of Corporate Research
ano.kuhanathan@allianz-trade.com

Guillaume Dejean
Senior Sector Advisor
quillaume.dejean@allianz-trade.com

@

R
0
&>
Maria Latorre Maxime Lemerle
Sector Advisor, B2B Lead Advisor, Insolvency Research

maria.latorre@allianz-trade.com maxime.lemerle@allianz-trade.com

=1
a2
Sivagaminathan Sivasubramanian
ESG and Data Analyst
sivagaminathan.sivasubramanian@
allianz-trade.com

Capital Markets Research

Jordi Basco Carrera
Lead Investment Strategist
jordi.basco_carrera@allianz.com

Ly

Bjoern Griesbach

Senior Investment Strategist &
Eurozone Economist
bjoern.griesbach@allianz.com

)

Yao Lu
Investment Strategist

yao.lu@allianz.com

Insurance, Wealth and ESG Research

Michaela Grimm

Senior Economist,

Demography & Social Protection
michaela.grimm@allianz.com

Markus Zimmer
Senior Economist, ESG
markus.zimmer@allianz.com

Patrick Hoffmann
Economist, ESG & Al
patrick.hoffmann@allianz.com

3 0

Patricia Pelayo-Romero

Hazem Krichene Senior Economist, Insurance & ESG

Senior Economist, Climate

A,

Kathrin Stoffel
Economist, Insurance & Wealth

patricia.pelayo-romero@allianz.com kathrin.stoffel@allianz.com

hazem.krichene@allianz.com




Disclaimer

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine Ubersetzung aus dem Englischen. Allianz
Trade libernimmt keinerlei Gewdihr fiir die Richtigkeit der Ubersetzung.

Die hierin enthaltenen Aussagen kénnen Prognosen, Aussagen Uber zuklinftige
Erwartungen und andere zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die auf den aktuellen
Ansichten und Annahmen der Geschdftsflihrung basieren und bekannte und unbekannte
Risiken und Unsicherheiten beinhalten. Die tatsdchlichen Ergebnisse, Leistungen

oder Ereignisse konnen erheblich von den in solchen zukunftsgerichteten Aussagen
ausgedrickten oder implizierten Ergebnissen, Leistungen oder Ereignissen abweichen.

Zu diesen Abweichungen kann es unter anderem aufgrund folgender Faktoren kommen:

(i) Veranderungen der allgemeinen Wirtschaftslage und der Wettbewerbssituation,
insbesondere im Kerngeschdft und in den Kernmdrkten der Allianz Gruppe, (ii) Entwicklung
der Finanzmdrkte (insbesondere Marktvolatilitat, Liquiditat und Kreditereignisse), (iii)
Hdufigkeit und Schwere der versicherten Schadenereignisse, einschlieBlich solcher, die sich
aus Naturkatastrophen ergeben, und die Entwicklung der Schadenaufwendungen, (iv)
Sterblichkeits- und Krankheitsraten bzw. -tendenzen, (v) Stornoraten , (vi) insbesondere

im Bankgeschdft, das Ausmal von Kreditausfdllen, (vii) Zinsniveaus, (viii) Wechselkurse
einschlieBlich des EUR/USD-Wechselkurses, (ix) Anderungen von Gesetzen und Vorschriften,
einschlieBlich Steuervorschriften, (x) die Auswirkungen von Akquisitionen, einschlieBlich
damit zusammenhdngender Integrationsfragen, und UmstrukturierungsmaBnahmen sowie
(xi) allgemeine Wettbewerbsfaktoren, jeweils auf lokaler, regionaler, nationaler und/oder
globaler Ebene. Viele dieser Faktoren konnen durch terroristische Aktivitaten und deren
Folgen mit gréBerer Wahrscheinlichkeit eintreten oder stdrker ausgeprdgt sein.

Keine Pflicht zur Aktualisierung

Das Unternehmen Gbernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen Informationen
oder zukunftsgerichteten Aussagen zu aktualisieren, mit Ausnahme von Informationen,
die gesetzlich offengelegt werden miissen.

Stellen Sie Ihr Unternehmen jetzt zukunftssicher auf!
Wir unterstiitzen und informieren Sie gern:

Tel. +49 (0) 40 / 88 34 - 35 36
service.de@allianz-trade.com
www.allianz-trade.de

Euler Hermes Deutschland
Niederlassung der Euler Hermes SA
22746 Hamburg

Tel. +49(0)40/8834-0

Fax +49 (0) 40 /8834 -77 44
info.de@allianz-trade.com
www.allianz-trade.de

Unter Allianz Trade werden verschiedene Dienstleistungen von Euler Hermes angeboten.





