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Starken
& Schwachen

Globale Branchenbewertung:

Lokale Branchenbewertung: Hohes Risiko

Stdrken
* EU-Mandat zur Férderung der Digitalisierung und Umstrukturierung der Wirtschaft

* Hohe digitale Reife des deutschen Unternehmenssegments (im Vergleich zu europdischen
Wettbewerbern) — groBeres Interesse an der Integration von IT-Losungen

» GroBes Interesse, aber geringe Lernkurve bei europdischen Unternehmen bei der
Implementierung neuer Kl-Technologien in Geschdftsprozesse

* Fiihrende Unternehmen in Europa in den Bereichen Cloud, ERP und Softwareanwendungen
* Zunehmende (wenn auch noch bescheidene) Bestrebungen, die Abhdngigkeit von US-
Hyperscalern zu verringern und stattdessen Technologien und Dienstleistungen europdischer

Herkunft zu bevorzugen

« Starkes Interesse an Cybersicherheitslosungen angesichts einer starken Zunahme von Daten
im Unternehmens- und Verbrauchersegment

Schwdchen

* Starke Dominanz US-amerikanischer Unternehmen in Europa bei der Bereitstellung digitaler
Dienste (70 % des Cloud-Marktes)

* Risiken der Geschdftslibernahme/-verdrangung durch den verstdrkten Einsatz von
Kl-Technologie

* Die fragilen makrockonomischen Aussichten in Europa und wiederauflebende Sorgen Gber
Inflationsdruck und hohere Zinsen sowie neue Spannungen im Iran kénnten das IT-Budget
ddmpfen

» KostensenkungsmaBnahmen von Unternehmen kénnten externe IT-Dienstleistungen
beeintrdchtigen, da sich Unternehmen auf interne Kl-Projekte konzentrieren
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Was zu beachten ist:

Tempo der KI-Einfiihrung und geschdftliche Nutzung:
Eine zentrale Herausforderung fir die europdische IT-
und Softwarebranche liegt in der rasanten Entwicklung
der KlI-EinfUhrung, insbesondere im Aufstieg agentischer
Kl und in den in LLM-Plattformen eingebetteten
Co-Working-Fahigkeiten. Diese Losungen bergen
zunehmend das Risiko, Teile der Wertschopfungskette
auszuschalten, was moglicherweise die Umsatzstrome
untergrdbt, die historisch durch SaaS- und
personalintensive Servicemodelle gesichert

waren. Diese Disruption sollte jedoch weniger als
Bedrohung, sondern vielmehr als Katalysator fiir einen
notwendigen Wandel des Geschdftsmodells hin zu
starker dienstleistungsorientierten, ergebnisbasierten
Angeboten betrachtet werden. Die ndchste
Wachstumsphase wird von der Fdhigkeit abhdngen,
traditionelle Stdrken in der Geschdaftsprozessintegration
mit Kl-gestlitzten Produktivitatswerkzeugen zu
kombinieren. Unternehmen, die sich erfolgreich neu
ausrichten, kdnnen von einer starkeren Nachfrage
profitieren, da Unternehmen ihre KI-Ausgaben
beschleunigen, wahrend Nachzlgler das Risiko von
Margenverringerungen oder Veralterung eingehen.
Wichtig ist, dass ein Zeitfenster der Chancen offen
bleibt: Unternehmen sind bereit, massiv in Kl zu
investieren, verfigen jedoch noch nicht tber die
internen Fahigkeiten, diese effizient in groBem Mafstab

einzusetzen, was einen starken strukturellen Rickenwind
flr anpassungsfahige Dienstleister schafft.

Massiver Kapitaleinsatz in die Rechenzentrums-
infrastruktur: Die erwartete Verdopplung bis
Verdreifachung der europdischen Rechenzentrumsflotte
bis 2030 - basierend auf Einschdtzungen mehrerer
Immobilienexperten — wird durch starke staatliche
Bemuhungen zur Beschleunigung der digitalen
Infrastruktur sowie durch erhebliche private
Investitionen gestutzt — insbesondere von US-
Technologieunternehmen, deren Investitionsausgaben
sich 2026 auf rund 600 Mrd. USD belaufen dirften

(+50 %). Da die Kapazitaten rasch wachsen, verlagert
sich die Nachfrage hin zu vollstdndig integrierten,
schlisselfertigen IT-Losungen, die die Bereitstellung und
den Betrieb fir Endnutzer vereinfachen. Dies schafft eine
strukturell attraktive Einnahmequelle fir Anbieter, die

in der Lage sind, End-to-End-Angebote bereitzustellen —
von der Hardware-Integration tUber Cloud-Konnektivitat
und Cybersicherheit bis hin zur Energieoptimierung.
Uber die reine Infrastruktur hinaus wird sich der
Mehrwert zunehmend auf die einfache Implementierung
und Skalierbarkeit konzentrieren, da Unternehmen
bestrebt sind, Komplexitat auszulagern. In diesem
Zusammenhang ist der Ausbau von Rechenzentren

im Bereich Datacenters nicht nur eine Frage der
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Investitionsausgaben, sondern auch eine langfristige
Chance fur Dienstleistungen, die wiederkehrende
Umsdtze und eine stdrkere Kundenbindung im gesamten
europdischen IT-Okosystem untermauern.

Mehr Daten sind eine Goldgrube fiir die Cloud-

und Cybersicherheitsbranche: Eine groBe Chance
fir die europdische IT- und Softwarebranche

ergibt sich aus dem exponentiellen Wachstum

der in der gesamten Wirtschaft generierten

Daten, das durch die zunehmende Digitalisierung
sowohl von Unternehmensprozessen als auch

von Verbraucherinteraktionen vorangetrieben

wird. Da Daten zu einem zentralen strategischen
Vermogenswert werden — entscheidend fiir das
Verstdndnis des Kundenverhaltens, die Optimierung
von Abldufen und die Ermdglichung von K-
Anwendungsfdllen, steigt die Nachfrage nach robuster
Dateninfrastruktur und Analysefdhigkeiten. Dieses
Umfeld ist besonders férderlich fir Cybersicherheits-
und Datenspeicherlésungen, da Unternehmen immer
komplexere und sensiblere Datensatze sichern,
verwalten und deren Wert erschlieBen mussen.
Regulatorische Anforderungen im Bereich Datenschutz
verstdrken diesen Trend zusdtzlich und treiben
Unternehmen dazu, auf ausgefeiltere, konforme
Plattformen umzusteigen. Uber die Infrastruktur
hinaus wird die Fahigkeit, Rohdaten in verwertbare
Erkenntnisse umzuwandeln, zu einem entscheidenden
Unterscheidungsmerkmal und schafft Chancen fir
Softwareanbieter, die Speicher, Sicherheit und Analytik
in skalierbare Lésungen integrieren kdnnen. In diesem
Zusammenhang ist die Datenflut nicht nur eine Frage
des Volumens, sondern ein Hebel zur Wertschopfung,
der das nachhaltige Wachstum im gesamten
europdischen IT-Okosystem untermauert.

Technisches Know-how vs. Prioritdt der Souverdnitdt:
Ein anhaltendes strategisches Dilemma fir die
europdische IT- und Softwarebranche ist der Spagat
zwischen digitaler Souverdnitat und technologischer
Wettbewerbsfdhigkeit. Die Verringerung der
Abhdngigkeit von US-Hyperscalern ist zu einer
politischen Prioritdt geworden, doch deren tief
integrierte Okosysteme, GréBenvorteile und fiihrende
KlI-Fahigkeiten machen eine Substitution kostspielig und
komplex. Eine zu abrupte Abkehr birgt das Risiko, dass
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Unternehmen einer leistungsschwdcheren Infrastruktur,
einer verminderten Innovationsfdhigkeit und einer
langsameren KI-Einflihrung ausgesetzt werden, was die
Wettbewerbsliicke Europas potenziell vergréoBern konnte.
Gleichzeitig schrankt das Fehlen europdischer Akteure
mit vergleichbarer Breite und GroBe die Machbarkeit
eines raschen Ubergangs ein. Zwar entstehen lokale

und souverdne Alternativen, doch sind diese nach wie

vor fragmentiert und weisen uneinheitliche Fdhigkeiten
auf. Infolgedessen diirfte eine Neugewichtung eher
schrittweise und selektiv erfolgen, wobei Unternehmen
eher hybride Strategien verfolgen als eine vollstdndige
Entkopplung. Die Herausforderung besteht darin,
glaubwiirdige heimische Okosysteme zu férdern, ohne den
Zugang zu den fortschrittlichsten globalen Technologien
zu untergraben.

Die Nachhaltigkeit der Investitionen in Kl wird durch
neue Volatilitat in Frage gestellt:

Zunehmende geopolitische Spannungen im Nahen Osten
sorgen erneut fur Volatilitdt an den Energiemarkten

und lassen die Sorgen Uber erneuten Inflationsdruck

und ein Zinsumfeld, in dem die Zinsen ldnger auf einem
hoheren Niveau bleiben, wieder aufleben — was von

den Markten bereits zunehmend eingepreist wird.

Fir das IT- und Software-Okosystem schafft dies ein
schwierigeres Umfeld fur den Kl-Investitionszyklus.
Wahrend das absolute Niveau der Investitionsausgaben
angesichts strategischer Verpflichtungen wahrscheinlich
nicht wesentlich zurlickgehen wird, konnten straffere
geldpolitische Bedingungen das Expansionstempo
verlangsamen, da Investoren die Monetarisierung von
Kl-bezogenen Ausgaben genauer unter die Lupe nehmen.
Hohere Finanzierungskosten erhohen automatisch die
erforderlichen Renditen fir kapitalintensive Projekte wie
Rechenzentren und stellen die Toleranz flir verzogerte oder
moderate Amortisationsprofile auf die Probe, wdhrend
die EinfUhrung von Kl weiterhin schrittweise erfolgt.
Infolgedessen kdnnte sich der Fokus von Skalierung hin
zu Effizienz verlagern, was eine groBere Selektivitat bei
der Projektdurchfiihrung und Kapitalallokation mit sich
bringt. In diesem Umfeld sind Unternehmen am besten
positioniert, die eine klare Umsatzprognose und einen
schnelleren ROI bei Kl-Investitionen nachweisen kénnen,
wdhrend spekulativere oder langfristigere Projekte

mit steigenden Finanzierungs- und Umsetzungsrisiken
konfrontiert sind.
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Globaler Branchenuberblick:

Nach einer starken Abschwdchung im Jahr 2022, die
durch steigende Zinsen verursacht wurde, welche die
IT-Budgets einschrdnkten und die Nachfrage einfroren,
ist die globale IT- und Softwarebranche wieder in eine
starke Expansionsphase eingetreten. Dieser Aufschwung
fiel zeitlich weitgehend mit der Einfiihrung von ChatGPT
und der raschen Verbreitung von Kl-Technologien in der
gesamten Wirtschaft zusammen, was das Interesse der
Unternehmen an digitalen Losungen wiederbelebte. Das
Versprechen bedeutender Produktivitdtssteigerungen
ist zu einem wichtigen Katalysator flir erneute Ausgaben
geworden, insbesondere in den Bereichen Cloud, Daten

Ein auffdlliges Merkmal des aktuellen Aufschwungs ist die
Entkopplung von Umsatzwachstum und Personalausbau,
was einen strukturellen Bruch mit dem traditionellen
SSlI-Modell darstellt, das historisch an die Mitarbeiterzahl
gebunden war. Wahrend Umsatz und Gewinne in den
letzten zwei Jahren stark gestiegen sind, blieb das
Beschdaftigungswachstum verhalten — und ging 2024
sogar zum ersten Mal in der Neuzeit zurlick —, was

einen starken Produktivitatswandel verdeutlicht. Dies
spiegelt einen Ubergang zu einem Modell wider, in dem
Technologie — angetrieben durch Automatisierung, Cloud
und Kl-Integration — die Arbeit als primdre Quelle der

Wertschopfung ersetzt. Die Branche verlagert sich effektiv
von Software-as-a-Service hin zu einem stdrker integrierten
.Service-as-Software”-Paradigma, bei dem Plattformen und
KI-Agenten mehrere Geschaftsfunktionen zentralisieren und
ausflihren. Diese Transformation wird durch eine deutliche
Verschiebung der Prioritdten bei der Kapitalallokation
verstdrkt. IT-Unternehmen bevorzugen zunehmend
F&amp;E-Investitionen und gezielte Akquisitionen von KI-
nativen Fdhigkeiten gegeniber einer Personalaufstockung,
was den Aufbau proprietdrer Technologien und
Fachkompetenzen beschleunigt. Der Anstieg der

und Kl-gestltzte Anwendungen. Infolgedessen stiegen
die weltweiten Branchenumsadtze im Jahr 2025 um ca. 15
% auf Gber 2,2 Billionen US-Dollar, was rund

3 Prozentpunkte Gber dem 10-Jahres-Durchschnitt und
fast doppelt so hoch wie das Niveau vor der Covid-
Pandemie liegt. Gleichzeitig stiegen die Gewinne der
Branche im vergangenen Jahr um fast 20 %, was die
starke operative Hebelwirkung widerspiegelt. Diese
Dynamik hat die Nettomargen wieder auf Gber 20 %
gebracht und den Sektor auf ein Niveau zurtickgefihrt,
das zuletzt in der Hochphase der globalen Finanzkrise

zu beobachten war. Insgesamt profitiert die Branche von
einer starken Kombination aus konjunktureller Erholung
und struktureller Beschleunigung der Nachfrage.

Investitionsquote auf ~15 % im Jahr 2025 — etwa doppelt
so hoch wie Ende 2023 - verdeutlicht diese strategische
Neuausrichtung auf innovationsgetriebenes Wachstum.
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Abbildung 1: Globale Computer- und Softwarebranche, Umsatz (Volumen & Wachstum) und Gewinnmarge
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Quellen: LSEG Datastream, Allianz Research

Die Einflhrung verldauft jedoch weiterhin schrittweise:
Unternehmen zeigen sich angesichts begrenzter
Erfahrungswerte und noch junger Beziehungen zu
neuen LLM-Anbietern nach wie vor zurlickhaltend,
agentische Kl vollstdndig in ihre Kernsysteme zu
integrieren. Wahrend der Modellwechsel also bereits in
vollem Gange ist, durfte seine vollstdndige Umsetzung
eher schrittweise als sofort erfolgen

Dennoch kommen zunehmend Zweifel an der
Nachhaltigkeit des IT- und Softwarezyklus auf, die durch
drei wesentliche Schwachstellen getrieben werden.
Erstens verscharft sich das Risiko einer Disruption des
Geschaftsmodells, da agentische Kl-Tools zunehmend
traditionelle SaaS-Angebote ersetzen und damit
wiederkehrende Einnahmequellen untergraben
kénnten; diese Sorge hat nach mehreren pessimistischen
Szenarioanalysen bereits eine starke Marktkorrektur bei
Softwareaktien ausgelost. Zweitens ist das Engagement
von Private-Equity-Fonds in diesem Sektor — das in
Jahren niedriger Zinsen aufgebaut wurde — zu einer
Quelle von Volatilitdt geworden, da schwierigere
Ausstiegsbedingungen und Bewertungskorrekturen

den Kapitalumlauf und die Investitionsdynamik storen.
Drittens schiren erneute geopolitische Spannungen

im Nahen Osten Inflationsrisiken in Europa, was

die Zinsen in die Hohe treiben und damit die IT- und
KI-Budgets der Unternehmen einschrdnken konnte.
Zusammengenommen flhren diese Faktoren zu einer
umfassenden und einschneidenden Neubewertung der
Wachstumsbestdndigkeit und der Bewertungsrahmen in
der gesamten Branche. Seit Mitte Januar hat der globale
Aktienindex Uber 15 % seines Marktwerts verloren, wodurch
die Bewertungsprdmie flr die gesamte Wirtschaft auf den
niedrigsten Stand seit fast 16 Jahren gedrickt wurde.

Mit Blick auf die Zukunft ist dieser Wandel weniger

ein Endpunkt als vielmehr ein struktureller Neustart.

Die Branche durfte einen tiefgreifenden Wandel
durchlaufen, bei dem Early Adopters von Kl-Technologien
ihren Wettbewerbsvorteil festigen und Marktanteile
gewinnen, wahrend Nachzligler zunehmend an den

Rand gedrdngt werden — insbesondere durch die
Konkurrenz von US-Hyperscalern. Gleichzeitig wird sich

das Beschaftigungsmodell erheblich weiterentwickeln:

Da Programmier- und Entwicklungsaufgaben zunehmend
durch LLM-Plattformen automatisiert werden, dirfte die
Nachfrage nach traditionellen technischen Funktionen
nachlassen. Der Sektor wird weniger menschenzentriert und
starker technologiegetrieben sein, wobei sich der Wert eher
auf Koordination, Integration und strategische Aufsicht als
auf die Ausfiihrung verlagert.
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Abbildung 2: Globale Computer- und Softwarebranche, Beschaftigungsentwicklung und Produktivitét sowie Investitionsintensitdt
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Quellen: LSEG Datastream, Allianz Research

Abbildung 3: Computer- und Softwarebranche in den Industrieldndern,
Bewertungsaufschlag gegeniber der Gesamtwirtschaft (basierend auf dem 12-Monats-KGV)
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Uberblick Gber die
deutsche Branche

Ein schleppender Wachstumskurs. Der deutsche IT- und Software-Sektor wdchst zwar, jedoch strukturell langsamer
als seine globalen Pendants. Der Gesamtumsatz stieg 2025 nur um ca. 6 %, rund 2 Prozentpunkte unter dem 10-Jahres-
Durchschnitt und weit entfernt vom zweistelligen Wachstum, das weltweit zu beobachten ist und vor allem von
US-Unternehmen sowie der Nachfrage im Bereich Kl getrieben wird. Abgesehen von der konjunkturellen Erholung
bleibt der zugrunde liegende Trend schwach, was auf eine begrenzte Prdsenz in wachstumsstarken Segmenten wie
Hyperscale-Cloud und Kl-nativen Plattformen zurlickzufihren ist. Die Margen erholten sich deutlich auf ~15 % (xx2 im
Jahresvergleich), gestiitzt durch Kostenkontrolle und Preisdisziplin, doch die Rentabilitdt bleibt volatil und uneinheitlich,
ohne dass bislang ein klarer, nachhaltiger Aufschwung auf Kl zurlickzufiihren ist. Dies deutet darauf hin, dass sich
deutsche Akteure noch in der frithen Phase der Monetarisierung der Kl-Einfihrung befinden und hinter den globalen
Marktflhrern zurlickbleiben.

Abbildung 4: Deutsche Computer-Dienstleistungs- und Softwareunternehmen, jahrliches Umsatzwachstum und Nettogewinnmarge
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Quellen: LSEG Datastream, Allianz Research

Die Dominanz der USA hindert deutsche Unternehmen daran, voll und ganz am KI-Wachstum teilzuhaben.

Die europdische IT-Landschaft wird stark von US-Hyperscalern und fihrenden Softwareunternehmen dominiert, die
rund ~70 % der regionalen Umsdtze erzielen, insbesondere in den Bereichen Cloud-Infrastruktur, Datenplattformen und
Unternehmenssoftware. Diese Konzentration verdeutlicht Deutschlands begrenzte Grée, geringere Kapitalintensitdt
und langsamere Innovationszyklen, was seine Wettbewerbsfdhigkeit in den Kl-getriebenen Wachstumssegmenten
einschrankt. Inlandische Akteure sind in Nischenbereichen (Industriesoftware, ERP-Integration) nach wie vor stark
vertreten, haben jedoch Schwierigkeiten, mit der Breite, der Integration und der F&E-Stdrke der US-Okosysteme
mitzuhalten. Wahrend die Bedenken hinsichtlich der digitalen Souverdnitdt zunehmen — was zu Initiativen auf EU-
Ebene flihrt (z. B. Rahmenwerke flir souverdne Clouds, Unterstitzung fur lokale Marktfiihrer) —, bleibt die Umsetzung
fragmentiert, und Alternativen verfligen nicht lGiber die GroBe und Reife, um etablierte Akteure in naher Zukunft ernsthaft
herauszufordern.



Abbildung 5: Marktanteil US-amerikanischer Unternehmen in der Cloud-, ERP- und Softwarebranche in Europa
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Quellen: Synergy Research, Bericht iber Abhdngigkeiten im Bereich Software und Cybersicherheit in Europa

(Europdische Kommission, Dez. 2025), Allianz Research

Der Ausblick bleibt triib. Trotz einer soliden Entwicklung im Jahr 2025 erscheinen die mittelfristigen Aussichten
(2026-2028) eingeschrankter und unsicherer. Strukturell schrankt die Fragmentierung des europdischen Marktes die
Skalierbarkeit und grenztiberschreitende Expansion ein, wahrend die Abhdngigkeit von US-Technologien fortbesteht
—selbst im offentlichen Sektor und bei strategischen Infrastrukturprojekten. Konjunkturell bleibt der deutsche IT-
Sektor eng mit seiner industriellen Basis verbunden, was ihn anfdllig fur Konjunkturabschwiinge im verarbeitenden

Gewerbe macht. Darlber hinaus kénnten erneute Schwankungen bei den Energiepreisen und Inflationsrisiken, die durch

geopolitische Spannungen ausgeldst werden, die Zinssatze in die Hohe treiben und die IT-Budgets der Unternehmen
einschrdnken, insbesondere bei diskretiondren oder langfristigen Kl-Investitionen. Diese Kombination aus strukturellen

und makrookonomischen Belastungen deutet auf einen selektiveren und ungleichmdaBigen Wachstumskurs in der Zukunft

hin.

Abbildung 6: Deutsche Wirtschaft, Prognose flir das nominale Wachstum der Wertschopfung 2026-2028, nach Sektoren
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Einige strukturelle Stdrken, die genutzt werden konnen. Trotz dieser Gegenwinde verfligt Deutschland weiterhin Gber
starke strukturelle Vorteile, die eine allmdhliche Wiederbeschleunigung unterstiitzen konnen. Das Ziel der Regierung,
die Kapazitat von Rechenzentren bis 2030 zu verdoppeln, bietet eine solide Grundlage fir den Ausbau der digitalen
Infrastruktur und die Gewinnung von Investitionen. Deutsche Unternehmen weisen im Vergleich zu europdischen
Mitbewerbern zudem einen relativ fortgeschrittenen Digitalisierungs- und Kl-Reifegrad auf, was eine schnellere
Integration neuer Technologien in Geschdftsprozesse erleichtert. Entscheidend ist, dass das tief verwurzelte industrielle
Okosystem des Landes — das die Bereiche Automobil, Maschinenbau und Ingenieurwesen umfasst — einen einzigartigen
Vorteil bei der groBflachigen EinfUhrung Kl-gesteuerter Losungen (Automatisierung, digitale Zwillinge, vorausschauende
Wartung) bietet. Bei effektiver Nutzung kénnten diese Stdrken es Deutschland ermdéglichen, Wertpotenziale in den
Bereichen industrielle Kl und Edge-Computing zu erschlieBen, selbst wenn es in den Segmenten Hyperscale und
plattformbasierte Losungen weniger wettbewerbsfdhig bleibt.

Abbildung 7: Einsatz von Kl in Unternehmen in den wichtigsten EU-Volkswirtschaften (Umfrage zur IKT-Nutzung in Unternehmen)
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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.



