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S-Finanzklima im 1. Quartal 2025: Hoffnungsbild mit Schonheitsflecken

m Die Stimmung fur die deutsche Wirtschaft unter den Vorstédnden der Sparkassen hat sich im Marz verbessert. Mit einem
Wert von 97,9 Punkten (Vorquartal 91,7) nahert sich das S-Finanzklima nach den politischen Unsicherheiten des vergan-
genen Quartals einem historisch normalen Niveau an. Das bedeutet, dass die deutschen Sparkassen das geschaftliche
Umfeld von der Konjunktur Uber die monetaren Bedingungen bis hin zur betriebswirtschaftlichen Lage nunmehr als nor-
mal einschatzen. Danach sind Rezessionsgefahren geringer geworden, ein groBer Aufschwung wird jedoch ebenfalls
nicht gesehen.

m Insgesamt teilen die Sparkassen die allgemeine Aufhellung der wirtschaftlichen Erwartungen, die nach der ,finanzpoliti-
schen Wende” im Zuge der Bildung einer neuen Bundesregierung neue Impulse bekommen haben. Von Euphorie kann
aber keine Rede sein. Denn es mischen sich Flecken der Skepsis in das aufgehellte Bild. So erwarten die regionalen Fi-
nanzmanager mit den Bereichen Verteidigung und Infrastruktur nur dort Fortschritte, wo nun mit neuen Geldmitteln auf
Kosten der Schuldenquote neue Wege beschritten werden. Fir weitergehe Reformen, etwa in den Bereichen Burokratie
und Regulierungen, Energie oder der Reform des Steuer- und Sozialsystems ist die Mehrzahl der Experten pessimistisch. In
den Augen der Sparkassen ist die Wirtschaftswende noch nicht geschafft.
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S-Finanzklima steigt wieder an

Das S- Finanzklima hat sich im ersten Quartal 2025 wieder
etwas erholt. Mit einem Anstieg von 91,7 Punkten auf
97,9 Punkte konnte allerdings der Riickgang im Vormonat
nicht ganz wettgemacht werden (Abb. 1).

Abb. 1 Deka-S-Finanzklima, Q1 2025

110

100 A\ /\

90 / \/

80

70

60

50
OO0 d d d 4 NN NNMM®®M® I I T I W
LSV VAR SN SV VA S A oV A oV oV Y oV oV SN Y VA A SV AR VAR VIR VIR SN
O >ago2ag@OTagoO2agyOOSa
S 0SS 300 S 320552053280
< Z W < Z W < Z W < Z W I Z W

Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Konjunkturbild zwischen Zolldrohungen und Politik-
wechsel

Zu dieser Verbesserung hat wesentlich der Anstieg des S-
Konjunkturklimas beigetragen, welches als Unterindikator
des S-Finanzklimas die konjunkturellen Indikatoren aus der
Umfrage zusammenfasst (Abb. 2). Die Erhebung der Daten
fand nach der Bundestagswahl statt in einem Zeitraum, in
dem sich die Vorzeichen fir eine fiskalpolitische Wende
Uber Ausgabensteigerungen im Verteidigungs- und Infra-
strukturbereich durch eine neue Regierung verdichteten, die
MaBnahmen allerdings noch nicht durch Bundestag und

Abb. 2 Konjunkturlage auf Tiefstand bei sinken-
den Konjunkturerwartungen
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Bundesrat beschlossen waren. Aber die Entwicklungen wa-
ren schon hinreichend konkret, dass die Sparkassenvor-
stande vor allem auf eine Aufhellung in der Zukunft setzen,
wahrend sie die aktuelle Lage nur leicht besser einschatzen.
Ubersetzt bedeuten die Zahlen: Die konjunkturelle Erholung
kommt nicht Gber Nacht, aber es gibt berechtigte Hoffnun-
gen auf eine Besserung.

In der Umfrage davor (Qu4 2024) dédmpfte noch die Sorge
vor der kiinftigen US-Politik die Zuversicht, und die Ereig-
nisse der letzten Wochen und Monate gaben den Sparkas-
senvorstanden Recht. Die nun zurlickgewonnene Zuversicht
far die deutsche Konjunktur steht im Gegensatz zu den ab-
nehmenden Erwartungen in den USA und durften daher
auf den Sondereinfluss der aufziehenden Sondervermégen
fur die Infrastruktur und die Herausnahme der Verteidi-
gungsausgaben aus der Schuldenbremse zurtickzuftihren
sein.

Allerdings ist den Sparkassen bewusst, dass hohere Ausga-
ben ohne gleichzeitige Wirtschaftsreformen das deutsche
Potenzialwachstum nur begrenzt erhéhen werden. Bei der
Frage nach der Reformfahigkeit unter einer neuen Bundes-
regierung herrscht nur vorsichtiger Optimismus. 71 % der
Befragten trauen der neuen Regierung eine moderate Ver-
besserung der Standortqualitat und leichte Konjunkturimp-
ulse zu. Freilich ist das Niveau, von dem aus das Thema be-
trachtet wird, sehr niedrig. Sehr optimistische ist eine Min-
derheit von immerhin 8 %, die sogar erwarten, dass in wirt-
schaftspolitischer Hinsicht ein Ruck durch das Land gehen
wird.

Abb. 3 Welche Erwartungen haben Sie hinsicht-
lich der wirtschaftspolitischen Performance einer
neuen Bundesregierung?

= Die Standortqualitat
verbessert sich spurbar, der
wirtschaftliche Aufschwung
kommt, es geht ein Ruck
durchs Land.

Es gibt moderate
Verbesserungen der
Standortqualitét, und einen
moderat positiven
Konjunkturimpuls durch neue
staatliche Ausgaben oder
Entlastungen.

Die Bretter, die den Standort
Deutschland vernageln, sind zu
dick, auch fiir die nachste
Regierung: Es bleibt trotz
weiterer MaBnahmenpakete
alles mehr oder weniger beim
Alten.

Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Auf welchen Feldern Fortschritte erwartet werden, ist relativ
klar abgegrenzt. Insbesondere bei der Neuaufstellung der
Landesverteidigung trauen sie der neuen Regierung viel zu —
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94 % sehen hierflr eine hohe bis sehr hohe Wahrschein-
lichkeit (Abb. 4). Die Verbesserung der unzureichenden Inf-
rastruktur in Deutschland halten immerhin 57 % fur wahr-
scheinlich. Bei den anderen Politikfeldern — Senkung der
Energiekosten und der Steuerbelastung, Birokratieabbau
und Stabilisierung der Sozialversicherungsbeitrage — tber-
wiegt derzeit noch die Skepsis. Dies sind doch erniichternde
Perspektiven. Denn aus wachstumsdkonomischer Sicht
droht ohne Fortschritte in diesen Bereichen der groBte Teil
der geplanten Mehrausgaben nur zu einem konjunkturellen
Strohfeuer Gber zwei bis drei Jahre zu werden.

Abb. 4 Wie schétzen Sie die Wahrscheinlichkeit
fiir Fortschritte in den folgenden Politikbereichen
innerhalb der kommenden Legislaturperiode ein?
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Noch keine Entspannung am Arbeitsmarkt

Im Zuge der langjahrigen Stagnation ist auch in Deutsch-
land die Arbeitslosigkeit gestiegen. Sie liegt zwar immer
noch deutlich unter dem Niveau der frithen 2000er Jahre,
aber der starke Strukturwandel in verschiedenen Sektoren
der Wirtschaft setzt kiinftig den Arbeitsmarkt mehr unter
Druck als in der Vergangenheit. Knapp mehr als die Halfte
der lokalen Finanzmanager (51 %) berichten, dass Unter-
nehmen ihres Geschaftsgebietes bei unzureichendem Ge-
schaftsverlauf eine steigende Bereitschaft zu Entlassungen
an den Tag legen. In weiteren 13 % kommt es sogar zu
auffallend vielen Entlassungen Damit bricht das bisher vor-
herrschende Muster des , Hortens” von (Fach-) Arbeitskraf-
ten in der Hoffnung auf wieder bessere Zeiten. Sollten sich
die konjunkturellen Hoffnungen nicht erfillen, ist weiteres
Abbaupotenzial vorhanden: Noch in 30 % der Sparkassen-
regionen ist das Vorhalten von Arbeitskréften die vorherr-
schende Strategie. Fir den Rest des Jahres sind jedenfalls
die Erwartungen an den Arbeitsmarkt gedampft. Gerade
einmal 6 % der Befragten berichten von einem Aufbau von
Arbeitsplatzen im Durchschnitt ihres Geschaftsgebietes.
(Abb. 5).

Abb. 5 Welche Entwicklungen nehmen Sie aktu-
ell auf dem regionalen Arbeitsmarkt ihres Ge-
schéaftsgebietes wahr?

= Bei unsim Geschéftsgebiet wird
eher Personal aufgebaut.

Unternehmen halten weiterhin in
jedem Fall ihre Belegschaften,
auch wenn es konjunkturell
holperig lauft.

Unternehmen haben eine
hohere Tendenz zu Entlassungen
als vor zwei Jahren, wenn es
konjunkturell holperig fr sie
lauft.

= Unternehmen entlassenin
auffélliger Weise deutlich mehr
Kréfte als vor zwei Jahren.

Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Das Kreditklima sinkt ...

... und flgt sich damit in das Bild einer allmahlichen Kon-
junkturerholung ein, denn die Ursache far die Abkuhlung
liegt in einer langsam wieder steigenden Kreditnachfrage
bei gleichbleibendem Angebot. Wahrend die Unterneh-
menskreditnachfrage in der Hoffnung auf bessere Ge-
schafte splrbar angezogen hat, bleiben die Sparkassen in
ihrer Kreditvergabebereitschaft auf einem durchschnittli-
chen Niveau (Abb. 6). Hierzu tragt auch die Erhéhung des
Zinsniveaus in Reaktion auf die fiskalpolitischen Ankindi-
gungen in Deutschland bei. Von Verspannungen oder Kre-
ditknappheit ist jedoch nicht zu sprechen, dafir liegen Kre-
ditangebot und- nachfrage noch zu nahe beieinander.

Abb. 6 Kreditklima
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Erwartungen auf eine expansivere Geldpolitik

Die Europdische Zentralbank hat im Marz zum sechsten Mal
ihren Leitzins gesenkt und nahert sich allmahlich einem
neutralen Niveau an. Die letzten Schritte erfolgen nun unter
genauer Abwagung der Wirtschaftsdaten. Die Sparkassen
erwarten zwar noch eine weitere Lockerung, das Tempo
wird jedoch abnehmen (Abb. 7).

Abb. 7 Leitzins und der S-Indikator
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Fazit

Die Stimmung fur die deutsche Wirtschaft unter den Vor-
standen der Sparkassen hat sich im Marz verbessert. Sie na-
hert sich nach den politischen Unsicherheiten des vergange-
nen Quartals einem neutralen Niveaus. Insgesamt teilen die
Sparkassen die Aufhellung der wirtschaftlichen Erwartun-
gen, die nach der , finanzpolitischen Wende” im Zuge der
Bildung einer neuen Bundesregierung neue Impulse bekom-
men haben. Von Euphorie kann aber keine Rede sein. Denn
es mischen sich skeptische Flecken in das aufgehellte Bild.
So erwarten die regionalen Finanzmanager mit den Berei-
chen Verteidigung und Infrastruktur nur dort Fortschritte,
wo mit neuen Geldmitteln auf Kosten der Schuldenquote
neue Wege beschritten werden. Fir weitergehe Reformen,
etwa in den Bereichen Burokratie und Regulierungen, Ener-
gie oder der Reform des Steuer- und Sozialsystems ist die
Mehrzahl der Experten pessimistisch. In den Augen der
Sparkassen ist die Wirtschaftswende in Deutschland noch
nicht geschafft.

Zusammenfassung: Deka-S-Finanzklima Q1 2025

2025 Q1 2024 Q4

S-Finanzklima 97.9 91.7
S-Konjunkturklima 81.4 56.0 i
S-Kreditklima 84.5 1100
Konjunkturlage 76.2 711
Konjunkturperspektive 86.7 422  #n
Kreditvergabebereitschaft 99.0 989 i
Kreditnachfrage (gew erblich) 114.6 88.9 ap
Nachfrage nach Realkrediten 143.7 1422  #fp
Regulatorische Rahmenbedingungen 21.0 12.2 an
Kapitalkosten 72.8 736 W
Profitabilitat 134.3 1247  #p
Personalplanung 103.8 1100 W
Erw artungen an die Geldpoltik 1276 1522 ik

Interpretationshilfe: Dielndikatoren kénnen Werte zwischen O und 200 annehmen.
Zunéachst werden die Salden aus den Anteilen der postiven und der negativen Antworten
errechnet. Diese kénnen zwischen -100 (nur negative Antworten) und +100 (nur positive
Antworten) liegen. AnschlieBend wird der Wert 100 hinzuaddiert. Das Finanzklima von 58,4
bedeutet also, dass der Saldo -41,6 betrug, es mithin mehr negative Antworten gab.

Bei der Zusatzfrage wurde der Anteil derjenigen, die eine spétere Zinswende erwarten, von dem
Anteil abgezogen, der von einer fritheren ausgeht. Neutral wurde auf 100 normiert.

Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV
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Deka-S-Finanzklima-Index: Konstruktion

Der Deka-S-Finanzklimaindex wurde entwickelt in einer Ko-
operation zwischen dem von Prof. Horst Gischer geleiteten
Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung an der Uni-
versitat Magdeburg und der DekaBank unter Einbeziehung
der Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV). Der
Index wird berechnet aus den Ergebnissen einer quartals-
weisen Umfrage unter 343 Sparkassen. Er besteht aus zehn
Themenfeldern, die sich jeweils in die Perspektive zur ge-
genwartigen Lage und zu den Zukunftserwartungen unter-
teilen lassen. Hinzu kommen wechselnde Sonderfragen, die
sich auf die aktuelle wirtschaftliche oder monetéare Lage be-
ziehen.

Der Auswertungsalgorithmus basiert auf den Salden von
positiven und negativen Antworten zu jeder Frage. Ein voll-
standig neutrales Ergebnis resultiert dabei in einem Index-
wert von 100. Eine vollstandig positive Einschatzung in allen
Fragen durch alle Teilnehmer bedeutet einen Indexwert von
200 Punkte, bei der gegenteiligen negativen Variante liegt
der Indexwert bei null.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfan-
gers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten
noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche
oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser
Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt.
Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teil-
weise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haf-
tung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen
Ausflhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum
Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene
unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefor-
dert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als
Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir
die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschdtzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne
schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

Deutsche Borse: Das hier beschrieben Finanzinstrument wird von der Deutsche Borse AG weder gesponsert, gefordert, verkauft
oder auf eine andere Art und Weise unterstltzt. Die Berechnung des Index stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapital-
anlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition
in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® und HDAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Borse AG (,, der Lizenz-
geber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder
auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalan-
lage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in
entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Die Bezeichnung RexP® ist
eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (,, der Lizenzgeber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom
Lizenzgeber nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Berechnung des Index stellt
keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers
hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung eb.rexx® Government Germany (Total
Return) ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (,der Lizenzgeber”). Die auf den Indizes basierenden Finanzinstru-
mente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Be-
rechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine
Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitdt einer Investition in entsprechende Produkte.

JP Morgan: Der JPMorgan GBI-EM Global Diversified und EMBI Global Diversified (die , JPM-Indizes") sind weit verbreitete Ver-
gleichsindizes auf den internationalen Anleihenmarkten, die unabhangig vom Fonds von J.P. Morgan Securities Inc. (,,JPMSI”) und
JPMorgan Chase & Co. (,,JPMC") bestimmt, zusammengestellt und berechnet werden. JPMSI und JPMC sind bei der Bestimmung,
Zusammenstellung oder Berechnung der JPM-Indizes nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu berticksich-
tigen und koénnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser Indizes dndern oder wechseln oder deren Be-
rechnung, Verdffentlichung oder Verbreitung einstellen. Handlungen und Unterlassungen von JPMSI und JPMC kénnen sich somit
jederzeit auf den Wert der JPM-Indizes und/oder deren Performance auswirken. JPMSI und JPMC machen keine ausdrtcklichen
oder impliziten Zusicherungen bzw. tbernehmen keine Gewahr fur die Ergebnisse, die durch die Verwendung der JPM-Indizes als
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Vergleichsindex fiir den Fonds erzielt werden, oder fiir deren Performance und/oder Wert zu irgendeinem Zeitpunkt (in der Ver-
gangenheit, Gegenwart oder Zukunft). Weder JPMSI noch JPMC haftet bei der Berechnung der JPM-Indizes den Anteilsinhabern
des Fonds gegentber fur Fehler oder Auslassungen (infolge von Fahrlassigkeit oder aus sonstigen Grinden).

MSCI: MSCl ist eine eingetragene Marke von Morgan Stanley Capital International Inc. MSCI Gbernimmt weder ausdricklich noch
stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistung und ist in keiner Weise verantwortlich fur etwaige in diesem Foliensatz
enthaltene MSCI-Daten. Die MSCI-Daten durfen nicht weitergegeben oder als Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzpro-
dukte verwendet werden. Diese Publikation wurde nicht von MSCI gepriift, gebilligt oder hergestellt.

Merrill Lynch: Merrill Lynch lizenziert die Merrill Lynch-indizes ohne Gewahr, macht keine Zusicherungen in Bezug auf diese, tber-
nimmt keine Garantie fur die Qualitat, Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Merrill Lynch-indizes oder die darin enthaltenen
oder davon abgeleiteten Daten und Ubernimmt keine Haftung in Verbindung mit deren Nutzung.

FTSE: FTSE®" ist ein Firmenzeichen der London Stock Exchange Plc und der Financial Times Limited, ,NAREIT®" ist ein Firmenzei-
chen der National Association of Real Estate Investment Trusts , NAREIT®"” und , EPRA®" ist ein Firmenzeichen der European
Public Real Estate Association (,,EPRA"). Die Verwendung der Firmenzeichen durch FTSE International Limited erfolgt in lizenzier-
ter Weise. Der Deka Global Real Estate Top 50 in EUR wird von FTSE berechnet. Das Produkt wird weder von FTSE, von Euronext
N.V., von NAREIT noch von EPRA getragen, beflirwortet, oder geférdert. Diese stehen in keiner Weise mit dem Produkt in Verbin-
dung und tbernehmen beziiglich dessen Ausgabe, Geschaftsbetrieb und Handel keine Haftung.

S&P: S&P Indices ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor’s Financial Services LLC.

Nikkei: Der Nikkei Stock Average (, Index”) ist das geistige Eigentum von Nikkei Inc. (der ,Indexsponsor”). Nikkei Digital Media,
Inc. hat eine exklusive Lizenz von Nikkei Inc. zur Vergabe von Unterlizenzen zur Nutzung des Nikkei Stock Average an die Deka-
Bank. ,Nikkei”, ,Nikkei Stock Average” und ,Nikkei 225" sind die Dienstleistungsmarken des Indexsponsors. Der Indexsponsor
behalt sich samtliche Rechte einschlieBlich des Urheberrechts an dem Index vor.

NASDAQ: Die Nasdag tGbernimmt weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistung und ist in kei-
ner Weise verantwortlich fir etwaige hierin enthaltene Nasdag-Daten. Die Nasdag-Daten durfen nicht weitergegeben oder als
Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. Diese Publikation wurde nicht von der Nasdaq ge-
praft, gebilligt oder hergestellt

LPX: ,LPX®" ist eine eingetragene Marke der LPX GmbH, Zirich, Schweiz. Jede Nutzung der LPX Marke und/oder der LPX Indizes
ist ohne eine Lizenzvereinbarung nicht gestattet.

Euribor: EURIBOR® und EONIA® sind eingetragene Marken von Euribor-EBF a.i.s.b.l. Alle Rechte vorbehalten.

Dow Jones: ,,Dow Jones®"”, ,DJ”, ,,Dow Jones Indexes” sind Dienstleistungsmarken von Dow Jones Trademark Holdings, LLC
(,,Dow Jones”) und wurden zum Gebrauch fur bestimmte Zwecke durch die DekaBank [weiter] lizenziert.

Bloomberg: BLOOMBERG und BLOOMBERG INDIZES sind Marken oder Dienstleistungsmarken von Bloomberg Finance L.P. Bloom-
berg Finance L.P. und seine Tochtergesellschaften (zusammen ,Bloomberg”) oder Bloomberg Lizenzgeber besitzen alle Eigen-
tumsrechte an den BLOOMBERG INDIZES

iBOXX: iBoxx ist eine Marke der International Index Company Limited und wurde zur Nutzung durch [Name des Kunden] lizen-
ziert. International Index Company Ltd, ihre Mitarbeiter, Lieferanten, Subunternehmer und Vertreter (,,International Index Com-
pany verbundenen Personen”) Ubernehmen keine Garantie fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit von [Produktname] oder sonsti-
gen in Verbindung mit [Produktname] Gbermittelten Informationen. Daneben werden fir die Daten oder die Nutzung von [Pro-
duktname] keine ausdriickliche implizite oder sonstige Zusicherung oder Gewahrleistung in Bezug auf Zustand, ausreichende
Qualitat, Leistung oder Eignung zu einem bestimmten Zweck Gbernommen. Zusicherungen oder Gewahrleistungen sind ausge-
schlossen, soweit dies gesetzlich zulassig ist.

STOXX: EURO STOXX 50® ist eine eingetragene Marke von STOXX Limited.



