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Nach der Krise: Reiseverkehr mit moderater Erholung
Struktur und Perspektiven des deutschen Auslandsreiseverkehrs 2009/2010

Die schwerste Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit liegt hinter uns. Im Gleichlauf mit der
Konjunktur sind auch die deutschen Reiseausgaben im Ausland zur Jahreswende
2008/09 eingebrochen, konnten sich aber mittlerweile erholen. Der Trend bleibt fragil; es
wird ,auf Sicht’ gereist. Die Reiseausgaben gehen in 2009 um 2%% zuriick. Das neue
Jahr startet mit etwas mehr konjunktureller Zuversicht, aber Sorgen liber Arbeitsplatz-
sicherheit lassen die Reiseweltmeister vorsichtig bleiben. Trotz einer kostenbewussten
Urlaubsplanung diirften die Ausgaben im Jahr 2010 wieder moderat zulegen.

Stromungsabriss fiir die internationale Tourismuskonjunktur: Die weltweiten Géste-
ankinfte brachen 2009 um 5% ein. Die sich abzeichnende Erholung in 2010 fihrt nicht zu
neuen Rekordstanden. Risiken: Rezession, Schweinegrippe, Terroranschlage. Seite 2

Deutscher Reiseverkehr kommt glimpflich durch die Krise: Deutschland bleibt
Reiseweltmeister aber die Ausgaben fiir den Auslandsurlaub gehen um 2%:% gegeniber
dem Rekord in 2008 auf knapp 60 Mrd EUR zuriick. Nach dem Krisenschock hat sich die
Reisetétigkeit erholt aber der Trend bleibt fragil. Es wird ,auf Sicht’ gereist.. Seite 3

Trotz Krise in den Urlaub, aber immer mit Blick auf das Budget: Reisepréferenzen im
Jahr 2009: nah wie fern — aber glinstig. Die traditionellen Mittelmeerziele Spanien, Italien
und Frankreich fihren die Rangliste der beliebtesten Urlaubsziele erneut an, verlieren aber
weiterhin Marktanteile an Lander mit besserem Preis-Leistungs-Verhéltnis und an die
deutschen Kustenregionen. Die Tirkei war der Gewinner auf der Mittelstrecke. Seite 4

Vollbremsung fiir die Reiseeinnahmen aus dem Ausland: Das Geschéftsreisesegment
war krisenbedingt stark unter Druck. Verbraucher in anderen Landern verbrachten ihren
Urlaub verstarkt im eigenen Land. Die Einnahmen sackten 2009 um 9%:% ab. Seite 8

Wohin geht die Reise im Jahr 2010? Mit der erwarteten moderaten konjunkturellen
Erholung und den staatlichen Anschubhilfen fir den Konsum diirften die deutschen Reise-
ausgaben 2010 um 1% zulegen, was das Niveau des Jahres 2007 leicht Ubertrifft. Ein
neuer Ausgabenrekord liegt weiter in der Zukunft. Kostentransparenz und Budgetkontrolle
sind die Lehren aus der Krise, wodurch glinstige, nahe oder vertraute Reiseziele bevorzugt
werden. Auch die Reiseeinnahmen dirften den Aufwértstrend der letzten Monate fort-
setzen und gegeniiber 2009 um 2-3% zulegen. Seite 8

GRAFIK 1: Moderate Belebung beim Reiseverkehr in diesem Jahr
Ausgaben und Einnahmen im deutschen Reiseverkehr mit dem Ausland in Mrd. EUR, Schéatzung fiir 2009
auf Basis von Monatswerten bis November, Commerzbank-Prognose fiir 2010
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GRAFIK 2: Einbruch der Weltwirtschaft

Wirtschaftsumfeld im Zeichen der globalen Krise

Die schwerste Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit liegt hinter uns. Der Unsicherheitsschock im
Anschluss an die Erschitterungen im amerikanischen Finanzsektor im Herbst 2008 hat zur Mitte
des abgelaufenen Jahres spirbar nachgelassen. Nicht zuletzt aufgrund des beherzten Gegen-
steuerns der Notenbanken und der Regierungen mit einer sehr expansiven Geld- und Fiskal-
politik wurde die weltweite Rezession zur Jahresmitte weitestgehend tUberwunden, wenngleich
ein historischer Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt in den meisten Industriestaaten
nicht verhindert werden konnte (Grafik 2).

In vielen Landern brachte der konjunkturelle Einbruch einen rasanten Anstieg der Arbeitslosig-
keit mit sich und in den Regionen, in denen die Immobilienblasen weiter Luft abgelassen haben,
wurden die Verbraucher zuséatzlich Gber negative Vermdgenseffekte belastet. Staatliche MalR-
nahmen zur Stabilisierung der Masseneinkommens- und Beschaftigungssituation konnten zwar
vielfach einen scharfen Einbruch des privaten Konsums verhindern, aber dennoch hat die Krise
Spuren im Konsum- und Reiseverhalten hinterlassen.

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt ist im Abschlussquartal des Jahres 2008 sowie im ersten
Quartal des Jahres 2009 um insgesamt 6% geschrumpft — stérker als die meisten Ubrigen
Industrieldnder und auch stérker als bislang in der deutschen Nachkriegsgeschichte. Obwohl die
Wirtschaft seit dem Friihjahr wieder expandiert — in der zweiten Jahreshélfte sogar recht kraftig —
bleibt fir das Gesamtjahr 2009 ein beispielloser Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
um 5% in den Buchern stehen.

Fur das kommende Jahr gehen wir davon aus, dass die Industrienationen den eingeschlagenen
Erholungstrend fortsetzen, wenn auch nur mit moderater Dynamik. Einen Ruckfall in eine
erneute Rezession halten wir fir unwahrscheinlich.

Strémungsabriss fiir die internationale Tourismuskonjunktur

Die internationale Tourismuskonjunktur konnte sich diesen negativen Rahmenbedingungen nicht
entziehen. Die weltweiten Touristenankiinfte sind in der ersten Jahreshélfte 2009 um 8% gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum buchstéblich eingebrochen. Besonders betroffen war die Zahl der Reisenden
in West- und Osteuropa sowie in Nordamerika; lediglich Afrika konnte sich gegen den negativen
Trend stemmen. In der zweiten Jahreshélfte befand sich der internationale Tourismus wieder auf
einer Erholungsreise. Im Gesamtjahr sind die weltweiten Gasteankiinfte gegentiber dem Rekordjahr
2008 (922 Millionen) dennoch um 5% auf ungefahr 875 Millionen und damit wieder deutlich unter die
Marke von 900 Millionen gerutscht (Grafik 3), die im Jahr 2007 erstmals geknackt wurde. Die von der
World Tourism Organisation (UNWTO) erwartete Erholung bei der Zahl der Reisenden von 2% im
Jahr 2010 wirde das Niveau von 2007 noch nicht wieder erreichen.

Neben den wirtschaftlichen Unsicherheiten haben ab April der Ausbruch und die rasche
Verbreitung des H1N1-Grippevirus zu einer spilrbaren Einschrdnkung der Reisetatigkeit in
einigen Regionen, insbesondere in Mexiko und Nordost-Asien gefuhrt. So brachen zum Beispiel
die Touristenankinfte in Mexiko im Mai um rund ein Drittel ein, nachdem sie im April das

GRAFIK 3: Stromungsabriss im weltweiten Reiseverkehr

Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes fiir die OECD-Lander Weltweite Touristenankiinfte, Verdnderung gegeniiber der
gegeniber Vorjahr in %, 2009 und 2010 OECD-Prognose Vorjahresperiode in Prozent, 2009 und 2010 UNWTO-Prognose
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GRAFIK 4: Konsument weiter hochst verunsichert

Vorjahresergebnis noch leicht tibertreffen konnten. Ebenso waren abrupte Rickgénge zwischen
20-30% in einigen asiatischen Landern, unter anderem in Japan, zu beobachten. Bislang haben
sich Beflrchtungen von weitgehenden Einschrankungen fir die Wirtschafts- und Reiseaktivitat
aufgrund der vergleichsweise geringen Anzahl von Fallen mit einem schweren Krankheitsverlauf
nicht bestéatigt. Allerdings bleibt die Schweinegrippe ein groRer Unsicherheitsfaktor fir den
Ausblick des globalen Reiseklimas.

Die Sorge vor weiteren Terroranschlagen, die nicht zuletzt an den Weihnachtstagen mit dem
vereitelten Anschlag auf ein Passagierflugzeug in Detroit wieder in Erinnerung gerufen wurde,
kénnte die Reiselust in einige Regionen aber auch allgemein bei der Wahl des Transportmittels
nachhaltig beeinflussen. Die im Februar 2009 veriibten Bombenanschldge in der agyptischen
Hauptstadt Kairo haben zum wiederholten Male an die politischen Risiken in der Region erinnert,
was dazu gefuhrt haben konnte, dass unentschlossene Mittelmeer-Urlauber, trotz eines
attraktiven Preis-Leistungs-Verhéltnisses im Land, auf alternative Destinationen ausgewichen
sind. Der wahrend der Sommer-Hochsaison verlibte Terroranschlag auf die Ferienhochburg
Mallorca hingegen hatte nur voriibergehend zu Unterbrechungen der Reiseaktivitdten gefihrt.

Deutscher Reiseverkehr kommt glimpflich durch die Krise

Die Rahmenbedingungen fiir das Konsum- und Reisejahr 2009 waren schwierig. Die
Belastungen fir die deutsche Konjunktur durch die ausgepragte Investitions- und Export-
schwéche im Winterhalbjahr 2008/2009 wirkten sich unmittelbar iber eine zunehmende Sorge
vor dem Arbeitsplatzverlust auf die Verbraucherstimmung und das Urlaubsverhalten aus. Der
Anteil der privaten Haushalte, die in der Konsumklima-Umfrage des GfK-Institutes einen Anstieg
der Arbeitslosigkeit erwarten, stieg rasant an und erreichte im Marz ein Allzeithoch (Grafik 4).

Allerdings fiihrten eine Erholung bei den gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten sowie der
ausgebliebene Anstieg der Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf zu einer leichten Entspannung,
wobei insbesondere die Lohnsubventionierung Uber das Instrument der Kurzarbeit die Einkom-
menssituation stabilisiert hat. Die kaufkraftschonende Entwicklung bei den Verbraucherpreisen
trug ebenfalls zur Entspannung bei. Der scharfe Riickgang der Olpreise ab Herbst 2008 hat zu
einer spirbaren Entlastung in den Portemonnaies der Verbraucher gefiihrt. Die Inflationsrate lag
mit 0,4% im Jahresdurchschnitt 2009 auf dem niedrigsten Stand seit der Wiedervereinigung.

Die Verbraucher blieben aber besorgt, dass sich die individuelle Beschéftigungs- und
Einkommenssituation nachhaltig verschlechtern kénnte. Die Sparneigung blieb hoch und auch
wenn die Sparquote nach einem deutlichen Sprung mit Ausbruch der Krise im 4. Quartal 2008
im Jahr 2009 wieder leicht nachgab, so erreichte sie mit 11,3% des verfiigbaren Einkommens im
Jahresdurchschnitt einen historischen H6chststand.

Trotz aller Unsicherheit hat sich der private Konsum im letzten Jahr vergleichsweise stabil
entwickelt. Der Erfolg der Abwrackpramie trug hierzu bei, was allerdings gleichzeitig Sorgen
hervorrief, dass der Kauf neuer Autos Kaufkraft bindet und somit Geld bei den profitierenden
zwei Millionen Haushalten fiir gréfRere Anschaffungen oder Reisen nicht mehr zur Verfiigung

GRAFIK 5: Einbruch noch nicht aufgeholt

GfK Konsumklima-Umfrage: Saldo der Haushalte (in %), die einen Reiseausgaben der Deutschen im Ausland, annualisierte, saison-
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GRAFIK 6: Deutschland bleibt Reiseweltmeister

stehen kénnte. Die Entwicklung der Reiseausgaben des vergangenen Jahres zeigt aber, dass
die Verbraucher nicht zugunsten des Neuwagens auf den Sommerurlaub verzichtet haben,
sondern kostenbewusster verreist sind bzw. die Kurzstrecke mit eigener Anreise im (neuen)
PKW der Mittelstrecken-Flugreise vorgezogen haben.

Im Winter 2008/09 gingen zunéchst im Sog der gréften konjunkturellen Unsicherheit auch die
Reiseausgaben der Deutschen — bereinigt um saisonale Einflisse — stark zurlick (Grafik 5). Im
weiteren Jahresverlauf hingegen zeigte der Trend der Reiseausgaben im Einklang mit den kon-
junkturellen Erholungszeichen wieder langsam aber stetig nach oben — trotz des Riickschlags im
November 2009 — und die Ausgaben lagen bereits im Frihjahr wieder ber dem Durchschnitt
der vergangenen Jahre. Die deutschen Reiseausgaben im Ausland diirften letztlich im Kalender-
jahr 2009 um 2% oder 1,3 Mrd. EUR auf 59,9 Mrd. EUR fallen — und damit nicht nur gegen-
Uber dem bisherigen Rekordjahr 2008 deutlich zuriickgefallen, sondern auch unter das Niveau
von 2007 gesunken sein (Grafik 1 und Grafik 5).1 Obwohl diese Entwicklung einen signifikanten
Ruckschlag darstellt, ist es nicht der gréRte Rickgang der letzten Jahre: Im Rezessionsjahr
2002 hatten die Bundesbiirger ihr Reisebudget sogar um 1,5 Mrd. EUR beziehungsweise 2,6%
gekirzt, worauf abermalige Kirzungen in den Jahren 2004 und 2006 folgten. Gemessen an den
Ruckgéangen in friheren — vergleichsweise milden — Rezessionen, aber auch den internationalen
EinbuRen bei den Reiseausgaben ist der deutsche Auslandstourismus somit relativ glimpflich
durch die Krise gekommen. Trotz aller Unsicherheit zu Beginn des Jahres haben laut einer EU-
Umfrage fast die Haélfte der Reisenden keine Kiirzung ihrer Reisebudgets vorgenommen — was
sicher zu Beginn des Jahres, als die Friihbucherzahlen einbrachen, nicht absehbar war.

Trotz Krise in den Urlaub, aber immer mit Blick auf das Budget

Trotz tiefer Rezession und hoher Verunsicherung bei den Verbrauchern hat Deutschland den
Titel des Reiseweltmeisters — gemessen an den absoluten Reiseausgaben — vor den USA,
Grof3britannien und China verteidigt (Grafik 6). Allerdings pragt sich eine immer starkere Preis-
sensitivitdt bei der Auswahl der Reiseziele aus, was dem verhaltenen Trend der verfiigbaren
Einkommen und der wirtschaftlichen Unsicherheit geschuldet ist. Eine weitere Lehre aus der
Krise und der Gefahr durch Anschlage dirfte eine dauerhafte Zuriickhaltung bei den
Frihbuchern werden, insbesondere auf der Mittel- und Langstrecke.

Kaufkraftvergleich: So viel ist der Euro im Ausland wert

Ein Blick auf die Veranderungen der Kaufkraft erklart einige Veranderungen im Reiseverhalten.
Eine im Sommer 2009 von der Bundesbank durchgefiihrte Untersuchung zeigt, dass die
deutschen Urlauber in Polen und in GroRbritannien den gréfiten Gegenwert fir einen Euro
bekommen (Grafik 7). So bekommt man in Polen 30% mehr fur einen Euro als zu Hause,
wahrend man in GroRbritannien immerhin noch 7% mehr bekommt. Letzteres ist bemerkens-
wert, da die Kaufkraft vor ein paar Jahren noch um lber 25% unter der in Deutschland lag. Am
teuersten sind die Schweiz und die skandinavischen Lander.

GRAFIK 7: Veranderungen der Kaufkraft

Internationale Reiseausgaben in 2009, in Mrd. Euro (linke Skala), in Kaufkraft-Vorteil bzw. -Nachteil fir deutsche Urlauber in %; Reihen-
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Quelle: UNWTO, Commerzbank Research

Quelle: Deutsche Bundesbank, Commerzbank Research

' Das von Oktober bis September laufende Tourismusjahr 2008/09 verlief mit einem Riickgang um 3%%
schlechter als das Kalenderjahr 2009. In den folgenden Betrachtungen beziehen wir uns auf Kalenderjahre.
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Innerhalb des Euroraums spielen Wechselkursverschiebungen natirlich keine Rolle mehr, aber
dennoch verliert der Euro in den Landern an Kaufkraft, die eine (berdurchschnittliche
Inflationsrate ausweisen. Beispielsweise lag die jahrliche Teuerungsrate vom Anfang des
Jahrzehnts bis zum Jahr 2008 in Spanien und Griechenland im Durchschnitt Uber 3%;
Deutschland verzeichnete im gleichen Zeitraum eine jahrliche Geldentwertung von 1,6%.

Noch im Jahre 2001 konnte ein deutscher Urlauber in beiden Landern fur einen Euro noch mehr
Giter und Dienste als in Deutschland kaufen, im vergangenen Jahr hingegen bekam man fur
einen Euro lediglich einen Gegenwert von 96 Cent. Deutschland z&hlt auf dieser Basis — der
allerdings kein speziell auf Reiseausgaben abgestimmter Warenkorb zu Grunde liegt —
inzwischen zu den Landern mit den geringsten Lebenshaltungskosten, was den Trend zum
Urlaub im eigenen Lande verstérkt.

Reiseziele: Nah wie fern — aber giinstig

Der Trend zu gunstigeren Urlaubszielen spiegelt sich deutlich in der deutschen Reiseverkehrs-
bilanz des abgelaufenen Jahres wider. Insbesondere die traditionellen Mittelmeerregionen
verloren weiter Marktanteile, wobei die Ausgabenriickgdnge nicht nur eine vorlibergehende
Reaktion auf die Rezession sind, sondern eine nachhaltige Verschiebung der Reisepraferenzen
widerspiegeln.

Spanien bleibt zwar das Auslandsziel Nummer eins mit einem Anteil von Gber 11% an den
gesamten Reiseausgaben. Allerdings wurde das Reisebudget bei Spanien-Urlaubern in 2009
um insgesamt 6% auf 6,7 Mrd. EUR gekirzt, wahrend gleichzeitig die spanischen Behorden
einen Ruckgang der Gaste aus Deutschland um 11% melden. Die Terroranschldge auf Mallorca
zur Hauptreisezeit im Sommer haben dabei ebenfalls kurzfristig die Reiseaktivitat gebremst.

Osterreich folgt auf Platz zwei. Insgesamt gaben die Deutschen im Jahr 2009 6,2 Mrd. EUR in
der Alpenrepublik aus, wobei sich die Ausgaben gleichermalRen auf die Winter- und die
Sommersaison verteilten. Dies entspricht einem Riickgang um 5,7% gegentber dem Jahr 2008,
allerdings wurde die Vorjahresbasis durch einen fulminanten Start in die vergangene Winter-
saison (Umsatzsteigerung von 25% im 4. Quartal 2008 aufgrund der arbeitnehmerfreundlichen
Lage der Weihnachtsfeiertage bei gleichzeitig guten Schneeverhaltnissen) verzerrt. Letztlich
gewinnt Osterreich Marktanteile von den benachbarten Alpenregionen. Insbesondere die
Schweiz beklagte zur gleichen Zeit zweistellige Einnahmeriickgénge, da der starke Schweizer
Franken, den internationale Investoren als sicheren Hafen verstarkt nachfragten, den ohnehin
relativ teuren Schweizurlaub fiir Ausléander weiter verteuerte. Mit einem Rickgang bei den
deutschen Reiseausgaben um Uber 6%:% z&hlt die Schweiz zu den Verlierern im abgelaufenen
Reisejahr.

Auf den Platzen der beliebtesten Reiseziele folgten wie in den Vorjahren Italien und Frankreich,
die ebenfalls alle im vergangenen Jahr riickldufige Einnahmen aus dem deutschen Tourismus
verbucht haben (Grafik 8)

GRAFIK 8: Top 10 der deutschen Reiseziele unverandert GRAFIK 9: Verschiebung der Marktanteile
Reiseausgaben der deutschen im Ausland, Jahreswerte in Mrd. EUR, Anteil an den gesamten Reiseausgaben in % und Veranderung der
Anderung gegeniiber 2008 in Prozent Marktanteile gegeniiber 2000 in Prozentpunkten
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Die Tirkei (auf Rang 5 der beliebtesten Reiseziele) hingegen holt weiter auf und die
Reiseausgaben dirften um bis zu funf Prozent zugelegt haben. Die Tirkei z&hlt somit neben
Ungarn und den osteuropdischen Balkanldndern Kroatien und Bulgarien weiterhin zu den klaren
Gewinnern auf der Mittelstrecke. Das als sehr attraktiv wahrgenommene Preis-Leistungs-
Verhéltnis in diesen Regionen (gunstige Restaurantangebote bei moderner Hotelinfrastruktur)
lasst den traditionellen Mediterran-Urlauber umdenken. Der Marktanteil der Tiarkei an den
deutschen Reiseausgaben hat sich auf fast 6% verdoppelt, wahrend im Gegensatz Spanien und
Italien zusammen in den vergangen Jahren 5% Marktanteil eingeblfRt haben (Grafik 9).

Agypten bietet ebenfalls ein attraktives Preis-Leistungs-Verhaltnis auf der Mittelstrecke und die
Preise dirften vorerst riicklaufig bleiben, da Buchungen insbesondere russischer Gaste fehlen.
Sicherheitsbedenken nach den gegen Touristen gerichteten Anschldgen in Kairo im Februar
durften aber einige Pyramiden-Interessierte verschreckt haben. Wéhrend des Sommerflugplans
verzeichnete Agypten einen leichten Riickgang bei den Fluggésten um knapp 1% zum Vorjahr.

Ebenfalls Uber die Preisschiene war GroBbritannien in 2009 ein klarer Gewinner bei den
Reiseausgaben. Die anhaltende Schwéche des britischen Pfunds (-12% gegeniber dem Euro
im Jahr 2009 nach einer Abwertung um 16% im Vorjahr) Idsst Stadtereisen nach London mit
seinem breiten kulturellen Angebot bei Kontinentaleuropdern boomen. Die Ausgaben der
Deutschen auf der britischen Insel diirften um 15% auf etwa 1,6 Mrd. EUR gestiegen sein.

Bei den Fernreisezielen konnten die USA trotz der Unsicherheiten im Hinblick auf Terror-
anschlage wohl erneut gewinnen. Zwar hat das Wechselkursverhéltnis die Dollar-Preise vor Ort
im letzten Jahr fur Kontinentaleuropaer um 5% verteuert, aber die amerikanische Wahrung bleibt
tendenziell schwach. Der Urlaub auf der anderen Seite des Atlantiks bleibt erschwinglicher als in
vielen Jahren zuvor. Gleichzeitig sind die amerikanischen Privat- und Geschéftsreisenden
weiterhin zurlickhaltend unterwegs, wodurch sich eine attraktive Preisgestaltung bietet und die
aufwendiger werdenden Einreise- und Sicherheitsvorschriften schnell vergessen lasst. Die
Reiseausgaben in die USA dirften gegen den allgemeinen Trend auf Giber 3,3 Mrd. EUR weiter
zugelegt haben, wenn auch mit einer geringeren Dynamik verglichen mit dem Anstieg um 14%
im Jahr 2008.

Asiatische Reiseziele hingegen haben weiter in der Gunst der Deutschen verloren. Die
krisenbedingte Risikoscheu, der Ausbruch der Schweinegrippe sowie abermalige Natur-
katastrophen, wie das Erdbeben mit Uberschwemmungen in Indonesien im September und
mehrere Taifune auf den Philippinen im Herbst, boten kein Reiselust férderndes Umfeld.

Seenplatte statt Mittelmeer — Deutschlandreisen profitieren von der Krise

Der gréRte Gewinner bei den Reisezielen dirfte allerdings Deutschland selbst sein. Es bleibt
das Reiseland Nummer 1 bei den Deutschen. Preissicherheit, bessere Planbarkeit und kurze
und damit flexiblere und scheinbar giinstigere Anfahrtswege sind in wirtschaftlich unsicheren
Zeiten zunehmend en vogue.

GRAFIK 10: Warum in die Ferne schweifen? Deutschland GRAFIK 11: ... aber Ubernachtungszahlen halten mit den

bleibt eine Reise wert...

Besucherzahlen nicht Schritt

Gasteankinfte insgesamt, Index 1992 = 100, Jahreswerte (2009 Ubernachtungszahlen insgesamt, Index 1992 = 100, Jahreswerte

teilweise geschatzt)

(20009 teilweise geschéatzt)

150

140 1
130 -
120 A
110 1
100 -

90
80 L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) 1 80 L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) 1
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
deutsche Urlauber ~ m ausléndische Besucher deutsche Urlauber M ausléndische Besucher
Quelle: Statistisches Bundesamt, Commerzbank Research Quelle: Statistisches Bundesamt, Commerzbank Research

14. Januar 2010



Reisestudie 2010 — CMT Stuttgart

COMMERZBANK

Grundsétzlich zieht es die Deutschen auch im eigenen Land gen Siiden. Uberdurchschnittliche
Zugewinne (zwischen 4 und 7% in der Sommersaison) bei den Ankunfts- und Ubernachtungs-
zahlen von Bundesbiirgern hingegen verzeichneten die Bundeslander mit Kiistenzugang, also
Mecklenburg-Vorpommern, Schleswig-Holstein und Niedersachsen. Die Nord- und Ostseekiste
ist zunehmend erfolgreiche Konkurrenz zu den traditionellen Mittelmeerzielen in Spanien, Italien,
Griechenland oder Portugal.

Der Trend zum Urlaub im eigenen Land hat somit durch die Krise nochmals einen Schub
bekommen. Die Gastezahlen der Deutschen in Deutschland wachsen bereits seit Anfang der
Neunziger kréftiger als die Ubernachtungszahlen auslandischer Gaste (Grafik 10). Gleichzeitig
sind die Ubernachtungszahlen nur unwesentlich gestiegen (Grafik 11). Somit bestétigt sich der
Trend zum (Zweit-/Dritt-) Urlaub im eigenen Land, aber auch die Tendenz, den Urlaub aus
gegebenen Budgetrestriktionen eher zu verkirzen als ausfallen zu lassen.

Stddtereisen: Manhattan, Mainhattan — oder beides?

Stadtereisen im In- und Ausland bleiben ebenfalls in der Erfolgsspur. Shopping in New York
oder ein Theaterbesuch in London sind und bleiben nicht nur eine Kurzreise wert, sondern
wurden deutlich erschwinglicher. Verschiebungen bei den Wechselkursen sowie fallende
Kerosinpreise in Kombination mit einem Preiskampf zur Auslastung der Sitzplatzkapazitaten auf
den Fluglinien sind vom Verbraucher positiv aufgenommen worden. Befiirchtungen zu Beginn
des Jahres, dass der Zweit- oder Dritturlaub der Krise zum Opfer féllt, haben sich nicht bestatigt.

Allerdings muss auch bei den Kurzreisen der Preis stimmen. Dies freut den Privatreisenden. Es
beschert aber der Branche ein lachendes und ein weinendes Auge, da die preisliche Attraktivitat
nur durch den starken Rickgang im Geschéftsreisesegment und der deutlich verhaltenen
Nachfrage aus dem Ausland erméglicht wird. Im kommenden Jahr dirfte sich dieser Trend
fortsetzen, aber bei anhaltendem Margendruck in der Hotellerie besteht die Gefahr eines
Investitionsstaus auf mittlere Frist.

Innerhalb Deutschlands ist Berlin das beliebteste Ziel mit Abstand vor Miinchen und Hamburg.
Die Gastemeldungen in 2009 bestétigen fir die Stadtstaaten Berlin und Hamburg eine deutlich
héhere Wachstumsdynamik bei den Ubernachtungszahlen von deutschen Gasten (Hamburg
+7% gegeniber +1% von ausléndischen Gésten; Berlin +6% gegeniber +4%). Dabei kommen
bereits 80% der Ubernachtungsgéste in Hamburg und 60% in Berlin aus dem Inland.

Frankfurt am Main rangierte mit KéIn ebenfalls unter den beliebtesten funf Stadten in
Deutschland, allerdings standen fir die meisten Besucher berufliche und weniger kulturelle
Motive im Vordergrund. Der Einbruch des Geschéftsreisesegmentes und das Ausbleiben aus-
landischer Gaste eréffnen aber gerade den Privatreisenden interessante Angebote in den Hotels
der héheren Sternekategorien. Diese Tendenz mag in Frankfurt besonders deutlich ausgepragt
sein, lasst sich aber fir viele Stadte verallgemeinern: Celle statt Barcelona, Minster statt
Mailand oder Passau statt Paris kénnte ein neuer Trend sein.

GRAFIK 12: Die beliebtesten Reiseziele weltweit GRAFIK 13: Reiseeinnahmen in 2009 stark unter Druck
Gasteankinfte in 2009 in Mio., geschatzte Jahreswerte Reiseeinnahmen durch ausléandische Gaste in Deutschland, Jahres-

werte fiir 2009 geschétzt, in Mrd. Euro, Veranderung ggi. Vj. in %
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Vollbremsung fiir die Reiseeinnahmen aus dem Ausland

Trotz der zunehmenden Popularitat im eigenen Land zu verreisen, war es fir die deutsche
Tourismusbranche ein schwieriges Jahr. Die Gastezahlen und Reiseeinnahmen aus dem
Ausland sind spirbar eingebrochen. Insgesamt fehlten der Branche im Jahr 2009 2,5 Mrd. EUR
beziehungsweise 9%:% gegenliber dem Rekordjahr 2008 (vgl. Grafik 1 auf Seite 1). Ein
vergleichbarer Einbruch dieser GréRenordnung findet sich in der seit 1971 erhobenen Statistik
nicht; zuletzt schrumpfte der heimische Reisemarkt im Jahr 1994 um vergleichsweise moderate
2%. Dabei fielen die Reiseaktivitditen nach Deutschland analog zu den Reiseausgaben
insbesondere im Winterhalbjahr 2008/2009 in eine Schockstarre, wahrend sich der weitere
Jahresverlauf — bereinigt um das Ubliche Saisonmuster — relativ stabil prasentierte. Trotzdem
sind die aus dem Auslandsgeschéft resultierenden Umsétze unter das Niveau des Jahres 2006
abgesackt, und die Niveaus von vor der Krise diirften so schnell nicht wieder erreicht werden.

Reisen mit geschéaftlichem Hintergrund spielen als Spiegelbild der deutschen Wirtschaftskraft mit
fast einem Drittel aller auslandischen Ankiinfte eine bedeutende Rolle und diirften mafgeblich
fur den Einbruch verantwortlich sein. Aber auch beim Individualtourismus spiegelt sich die
globale Dimension der Krise wider und Verbraucher in anderen Landern haben ebenfalls ihren
Urlaub verstarkt im eigenen Land verbracht. Dennoch blieb Deutschland gemessen an den
Besucherzahlen unter den Top 10 der attraktivsten Destinationen weltweit (Grafik 12).

Die Entfernung spielt dabei fir die deutsche Reisebranche weiterhin eine wichtige Rolle, was
sich in den internationalen Reiseeinnahmen des vergangenen Jahres bestétigt. Die meisten
Einnahmen, zirka ein Viertel der gesamten internationalen Reiseeinnahmen Deutschlands,
brachten erneut Gaste aus den Niederlanden und der Schweiz (Grafik 13). Die Schweizer
Ausgaben sind sogar gegen den allgemeinen Trend um rund 1% gestiegen, wozu der starke
Franken beigetragen haben dirfte.

Auf den weiteren Platzen folgen Frankreich und Osterreich, wobei die Einnahmenausfélle mit
6-8% etwas hdéher ausgefallen sind. Am deutlichsten sind die Einnahmen mit Géasten aus
Grof3britannien und den USA sowie aus Spanien zuriickgegangen. Hierbei spielten neben den
hausgemachten Belastungen fiir den Konsum durch die Immobilienkrise und die stark steigende
Arbeitslosigkeit auch die ungiinstigen Wechselkursentwicklungen eine wichtige Rolle. Durch das
schwache Pfund und den schwachen US-Dollar haben sich fir Gaste aus diesen Léndern die
Reisedienstleistungen im Ausland spirbar verteuert.

Wohin geht die Reise 20107

Der Rickgang der Reiseausgaben 2009 ist mafigeblich dem Einbruch im Winter 2008/09
geschuldet, als der Lehman-Schock Konsumenten wie Investoren in eine Schockstarre versetzt
hatte. Im weiteren Verlauf des Jahres setzte parallel zu der gesamten Wirtschaft auch bei den
Reiseausgaben bereits eine Erholung ein (vgl. Grafik 5). Der November 2009 verlief jedoch noch
einmal deutlich schlechter als die Vormonate. Wirden die Reiseausgaben im Weiteren dem
ordentlichen Durchschnitt des dritten Quartals 2009 entsprechen, wiirde in 2010 der Einbruch
von 2009 bereits wieder aufgeholt.

Fir ein Plus spricht auch die Entwicklung der verfigbaren Einkommen. Trotz des allgemein
erwarteten deutlichen Anstiegs der Arbeitslosigkeit — von dem auch wir ausgehen — dirften diese mit
1,2% schneller zulegen als die Verbraucherpreise — nach einem knapp einprozentigen Riickgang im
vergangenen Jahr. Dies liegt vor allem an den Konjunkturpaketen und den grofRziigigen
Steuererleichterungen, die die privaten Haushalte spirbar entlasten.? Die Sozialleistungen federn
einen Teil der sinkenden Bruttolshne ab® und die Einkiinfte aus Betriebsiiberschiissen und
Vermégen — die einen etwa genauso grof3en Anteil wie die Netto-Lohneinkommen haben — dirften im
Zuge von Restrukturierungen, héheren Gewinnmargen und steigenden Umsatzen kréftig anziehen®.

% Die Anhebung des Kinderfreibetrages bzw. Kindergeldes erhéht die verfiigbaren Einkommen deutlich um
4,3 Mrd. EUR. Die Reform der Erbschaftssteuer bringt zuséatzliche 200 Mio. EUR. Die Anrechenbarkeit der
Krankenkassenbeitrage dirfte ebenfalls mit 7,8 Mrd. EUR eine erhebliche Entlastung bringen.

® Die Nettolshne fallen auch wegen der Progression der Einkommenssteuer nicht so deutlich wie die
Bruttoléhne; dieser Effekt durfte sich auf 2% Mrd. EUR belaufen. Insbesondere fallen bei den Sozial-
leistungen neben der steigenden Arbeitslosenunterstiitzung die Zahlungen zum Kurzarbeiterentgelt an. Die
Rentenerhéhung vom Sommer vergangenen Jahres wirkt ebenfalls noch in 2010.

* Nach einem Einbruch der Betriebsiiberschiisse und Vermégenseinkommen um 5% in 2009 erwarten wir
dieses Jahr eine Erholung um 2%.
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Ein Risikofaktor ist sicherlich, dass Haushalte wegen gréf3erer Arbeitsplatzunsicherheit auf
Reisen verzichten. Allerdings fallt die Sparquote in solchen Zeiten eher, da weniger gespart —
oder gar auf Ricklagen zuriickgegriffen — wird, um den Konsum zu stabilisieren. Dies stiitzt
auch die Reiseausgaben. Und der Anteil der Reiseausgaben am verfiigbaren Einkommen ist in
frheren vergleichbaren Phasen stark steigender Arbeitslosigkeit zumindest nicht gefallen
(Grafik 14). Dies ist allerdings kein enger Zusammenhang, und daruber hinaus dirften die
Deutschen 2010 erneut preisbewusst reisen. Der Anstieg des verfiigbaren Einkommens — den
wir fur die Entwicklung der Reiseausgaben unterstellen — ist damit eine optimistische, von der
Richtung aber plausible Annahme.

Insgesamt rechnen wir somit fur 2010 mit einem Anstieg um 1%% gegenlber Vorjahr auf
60,6 Mrd. Euro. Der Rekordwert von 2008 bleibt damit noch in weiter Ferne, wohl aber wird das
Niveau von 2007 wieder Uberschritten. Wie auch beim Bruttoinlandsprodukt wird erst gut die
Halfte des krisenbedingten Einbruchs zum Jahresende aufgeholt sein.

Auf mittlere Sicht wieder mehr Schwung

In den letzten zehn Jahren hat sich der Anstieg der Reiseausgaben im Ausland — verglichen mit
den kraftigen Zuwéchsen in den dreiflig Jahren zuvor — deutlich abgeschwacht (Grafik 15). Dies
hat zwei Griinde. Erstens: Das verfigbare Einkommen ist in der vergangenen Dekade nur noch
durchschnittlich zwei Prozent pro Jahr gewachsen — nur halb so schnell wie in den 90er Jahren.
Zweitens: Der Anteil der Reiseausgaben am verfiigbaren Einkommen ist in dieser Zeit zuriick-
gegangen. Hintergrund hierfir ist der Anstieg der Sparquote in den vergangenen Jahren. Zum
einen war die Sparquote im Gefolge des Aktienbooms sehr niedrig, zum anderen dirfte die
Altersvorsorge dabei einen wesentlichen Beitrag geleistet haben, die in den vergangenen Jahren
starker ins Bewusstsein der Deutschen geriickt ist. Staatliche Férdermanahmen haben das
notwendige Sparen fir das Alter zunehmend attraktiv gemacht. Als Konsequenz ist die
Sparquote von ihrem Tief bei 8,9% des verfiigbaren Einkommens im dritten Quartal 2000 auf
mittlerweile 11,3% beinahe ungebremst gestiegen. Parallel dazu ging der Anteil des verfligbaren
Einkommens, der fir Reisen genutzt wurde, in den letzten Jahren zuriick.

Sowohl eine schwéachere Entwicklung des verfigbaren Einkommens als auch die steigende
Sparneigung haben also in den letzten Jahren die Reiseausgaben der Deutschen gebremst.

Wie geht es auf mittlere Sicht weiter? Das hohe Niveau der Sparquote legt nahe, dass das
Sparverhalten schon zu einem Grofdteil an die Bedirfnisse der privaten Altersvorsorge
angepasst wurde. Letztlich ist nicht ausgeschlossen, dass die Sparquote in den kommenden
Jahren weiter steigt, viel Raum nach oben sehen wir aber nicht. Hat sich die Sparquote dann auf
einem hoheren Niveau eingependelt, kommt von dieser Seite keine Belastung mehr. Anstatt wie
in den letzten Jahren anndhernd auf hohem Niveau zu verharren, kénnten die Reiseausgaben
dann wohl zumindest die trendmaRigen Anstiege des verfigbaren Einkommens mitmachen, die
wir bei 2 bis 3% pro Jahr sehen.

GRAFIK 14: Dampft Arbeitslosigkeit die Reiselust? GRAFIK 15: Kaum Bewegung bei den Reiseausgaben
Anderung der Arbeitslosenquote im angegebenen Zeitraum und Reiseausgaben der Deutschen im Ausland, Jahreswerte in Mrd. EUR
Anderung der Reiseausgaben in Prozent des verfligbaren
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Reiseplanung in 2010: Der Kopf behiilt gegeniiber dem Bauch die Oberhand

Das Reisen genielt weiterhin einen hohen Stellenwert bei den Bundesbiirgern, und Deutschland
durfte auch in diesem Jahr den Titel des Reiseweltmeisters bei den Auslandsreisen verteidigen.
Die Urlaubsentscheidung wird letztlich eine Kombination aus Kopf- und Bauchentscheidung
bleiben. Der Kopf — mit dem Uberblick {iber das Budget — wird in der kommenden Reisesaison
erneut die Oberhand behalten. Budgetschonende Aspekte, wie ein verkiirztes Reisen, ndhere
Anreise, Pauschalangebote firr eine bessere Planungssicherheit sowie — soweit méglich — ein
Ausweichen auf die Zwischensaison, dirften die Diskussion Uber die Urlaubsplanung 2010
dominieren. Dabei wird im Zweifel erneut eher spater als friher gebucht. Immerhin verhindert
der Bauch, dass der Urlaub génzlich gestrichen wird, aber er muss sicher weitere Kompromisse,
u. a. bei den Ausgaben im Restaurant, akzeptieren.

Deutschland wird das Hauptreiseziel der deutschen Urlauber sein. Gleichzeitig bleiben Kurz-
und Stadtereisen weiterhin hoch in der Gunst der Verbraucher, auch wenn dafiir der
Haupturlaub um ein paar Tage gekirzt werden misste. An der Reihenfolge der bevorzugten
grenziberschreitenden Reiseziele andert sich von Saison auf Saison ebenfalls wenig. Allerdings
spricht das ausgepragte Kostenbewusstsein kaum fir eine Renaissance der traditionellen
Mittelmeerziele im Euroraum, wie lItalien, Spanien oder Portugal. Inldndische Reiseziele mit
Kistenzugang konkurrieren zunehmend mit diesen Destinationen, und Regionen wie die Turkei
sowie die mittel- und osteuropdischen Lander, die sich durch ein attraktives Preis-Leistungs-
Verhaltnis auszeichnen, dirften stattdessen erneut punkten.

Siidafrika: Lowe oder Low?

Im Reisejahr 2010 werfen zwei SportgroRereignisse ihre Schatten voraus. Die olympischen
Winterspiele im kanadischen Vancouver beginnen schon im kommenden Monat und die
FuBlballfans fiebern der Weltmeisterschaft in Stidafrika entgegen. Einige Wintersportbegeisterte
durften die Transatlantikreise in den kanadischen Pulverschnee antreten. Allerdings sollte man
wohl besser das groRe Portemonnaie mitnehmen, da die Hotelpreise in den ohnehin schon
héherpreisigen Skiresorts bei dieser Art von GroRereignissen Ublicherweise nochmals einen
Sprung nach oben machen. Vom Wechselkursverhaltnis ist keine Erleichterung zu erwarten; es
sei denn, man kombiniert den Winterurlaub mit einem Abstecher in die benachbarten USA. Noch
ist der Termin ginstig: Im spateren Jahresverlauf dirfte der Dollar ndmlich weiter aufwerten.

Interessanter kénnte das Reisejahr fiir den Afrikatourismus werden. Fir die Reisenden nach
Sidafrika stellt sich die Frage: Léwe oder Léw, oder beides? Bislang gehen zwar nur gut 4% der
gesamten internationalen Ausgaben in Richtung des schwarzen Kontinents, wobei der grofite
Teil hiervon auf die Mittelmeerregionen entféllt. Die Fuballweltmeisterschaft kénnte aber dem
WM-Gastgeberland einen Schub verleihen, sofern Sicherheitsbedenken nicht weiter zunehmen.
Allerdings suchen die traditionellen Stidafrikareisenden eher die Naturspektakel in der Region
rund um das Kap als die Spektakel des Fulball-Cups. Aufgrund dieser fehlenden Synergien
dirften Reisende das Land wahrend des slidafrikanischen Winters im Juni und Juli erstmals und
moglicherweise nur einmalig besuchen. Naturliebhaber dirften hingegen versuchen, diese
Monate zu meiden. Ein positiver Nettoeffekt fiir das Jahr 2010 ist sehr wahrscheinlich,
insbesondere da im vergangenen Sommer fast 20% weniger Fluggdste das Land ansteuerten,
aber er dirfte sich in den Folgejahren kaum wiederholen lassen.

Reiseeinnahmen im Jahr 2010: Sprung im luftleeren Raum

Bei den Reiseeinnahmen dirfte sich nach dem scharfen Einbruch im Winterhalbjahr 2008/2009
ebenfalls eine Erholung einstellen. Von der stark reduzierten Basis wirde sich bereits eine
Verbesserung um etwa 1% einstellen, wenn die Einnahmen auf den Niveaus der vergangenen
Monate stagnierten. Auch wenn das ausgepragte Kostenbewusstsein bei den Unternehmen im
In- und Ausland nicht nur eine voriibergehende Reaktion auf die Krise war, sondern System
wird, bei Kongress- und Messebesuchen weiter gespart werden dirfte und persénliche Kontakte
verstarkt in Telefonkonferenzen oder Uber Internetplattformen gepflegt werden: Gerade das
Geschéftsreisesegment durfte im Sog der sich belebenden Wirtschaftsaktivitdt den zuletzt
positiven Trend bei den Einnahmen stitzen. Damit ist nhach dem massiven Einbruch im
vergangenen Jahr fur 2010 eine Erholung der Reiseeinnahmen um 2-3% auf gut 25 Mrd. EUR
zu erwarten.
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GroRbritannien: Dieses Dokument wurde von der Commerzbank AG, Filiale London, herausgegeben oder fir eine Herausgabe in GroRbritannien genehmigt. Die
Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschranktem
Umfang der Regulierung durch die Financial Services Authority (FSA). Einzelheiten Glber den Umfang der Genehmigung und der Regulierung durch die FSA
erhalten Sie auf Anfrage. Diese Ausarbeitung richtet sich ausschlieRBlich an ,Eligible Counterparties und ,Professional Clients". Sie richtet sich nicht an ,Retail
Clients”. AusschlieBlich ,Eligible Counterparties” und ,Professional Clients" ist es gestattet, die Informationen in dieser Ausarbeitung zu lesen oder sich auf diese zu
beziehen. Die Commerzbank AG, Filiale London bietet nicht Handel, Beratung oder andere Anlagedienstleistungen fir ,Retail Clients” an.

USA:

Commerzbank: Die Commerzbank Capital Markets Corporation, eine Tochtergesellschaft der Commerzbank (,CCMC*), hat die Verantwortung fur die Verteilung
dieses Dokuments in den USA unter Einhaltung der giltigen Bestimmungen tbernommen. Transaktionen durch US-Biirger mussen tber die CCMC abgewickelt
werden. Nach geltendem US- amerikanischen Recht kénnen Informationen, die CCMC-Kunden betreffen, an andere Unternehmen innerhalb des Commerzbank-
Konzerns weitergegeben werden.
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Dresdner Kleinwort: Sofern dieses Dokument zur Verteilung in den USA freigegeben wurde, wird es durch (i) Dresdner Kleinwort Securities LLC oder (ii) andere
Dresdner Kleinwort -Unternehmen ausschlieBlich an ,US Institutional Investors* und ,Major US Institutional Investors* oder (iii) wenn sich dieses Dokument auf
auBerhalb der USA bérsengehandelte Futures bezieht, durch Dresdner Kleinwort Limited verteilt. Dresdner Kleinwort Securities LLC oder — wenn (iii) zum Tragen
kommt — Dresdner Kleinwort Limited Ubernimmt die Verantwortung fur dieses Dokument in den USA. In den USA anséassige Personen, die tber Dresdner Kleinwort
eine Transaktion (a) in einem der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere tatigen méchten, kénnen dies nur Uber Dresdner Kleinwort Securities LLC, Telefon:
(+1 212) 429 2000 tun oder (b) in einem auBerhalb der USA bérsengehandelten Future tatigen mochten, kénnen dies nur tber Dresdner Kleinwort Limited, Telefon:
(+ 11 44) 20 7623 8000 tun oder (c) in einem Bankprodukt tatigen méchten, kénnen dies nur tber Commerzbank AG New York Branch, Telefon (+1 212) 969 2700
tun.

Europaischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine auRlerhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes anséssige Rechtsperson erstellt
wurde, erfolgte eine Neuausgabe fir die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank AG, Filiale London.

Singapur: In Singapur erfolgt die Verteilung dieses Dokuments fir die Commerzbank durch die Commerzbank AG, Filiale Singapur, und zwar ausschlieflich als
Grundlage zur allgemeinen Information. Dieses Dokument beriicksichtigt folglich weder Anlageziele, finanzielle Situation noch Bedirfnisse des Empfangers gemaf
der Ausnahmeregelung nach Regulation 34 der Financial Advisers Regulations (,FAR") (gemaR Absatz 27 des Financial Advisors Act (Cap. 110) of Singapore
(,FAA")).

Hongkong: In Hongkong erfolgt die Verteilung dieses Dokuments durch die Commerzbank AG, Filiale London. Sofern nicht durch die Wertpapiergesetze von
Hongkong gestattet, ist es keinem erlaubt, dieses Dokument zu veréffentlichen oder zum Zweck der Veréffentlichung zu besitzen, ob in Hongkong oder anderswo,
sofern sie sich an die Offentlichkeit in Hongkong richtet, oder der Inhalt von dieser eingesehen oder gelesen werden kénnte, auer hinsichtlich Wertpapieren, auf die
in diesem Dokument Bezug genommen wird, die nur an Personen auerhalb von Hongkong bzw. nur an ,professionelle Anleger* im Sinne der Securities and
Futures Ordinance (Cap. 571) von Hongkong und etwaigen hierin getroffenen Regelungen verkauft werden oder verkauft werden sollen, sowie an Personen, deren
normales Geschéft der Kauf und Verkauf von Aktien und Anleihen ist.

Japan: Die Commerzbank AG, Tokyo Branch ist fiir die Verteilung von Research verantwortlich. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch unterliegt der Aufsicht der
japanischen Financial Services Agency (FSA).

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz fiir Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an GroRkunden unter einer
Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank AG gemaR Class Order 04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch
die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.
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