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Mehr Cloud, mehr Kilowatt?

Kl-Effekte im Strommarkt

In aller Kurze:

e Kiunstliche Intelligenz treibt den Ausbau von Rechen-
zentren weltweit massiv voran und damit die globale
Stromnachfrage nach oben.

Die Preiseffekte fur Strom sind regional gemischt: teils
netzentlastend, teils preistreibend.

Deutschland hat dank hohem EE-Anteil Chancen auf
teils netzentlastende Effekte durch Rechenzentren.

Einleitung

Die flachendeckende Anwendung von Kunstlicher Intelligenz verandert
nicht nur Wirtschaft und Gesellschaft, ihr potenzieller Stromverbrauch
stellt auch das Energiesystem vor neue Herausforderungen. Dass die
Nachfrage nach Rechenzentren als Basis fur das Training und den Be-
trieb von Kl-Modellen zunimmt, zeigen die Investitionen der grof3en
amerikanischen Technologiekonzerne. Amazon, Microsoft, Alphabet
und Meta werden im Jahr 2026 voraussichtlich 620 Mrd. USD fir Re-
chenzentren und KI-Chips ausgeben. Das entspricht dem Volumen des
Haushalts der Bundesregierung in diesem Jahr.

Laut der Internationalen Energieagentur (IEA) hat sich gleichzeitig die
Kapazitat sogenannter Kl-Fabriken, speziell fir Kl ausgelegte Hyper-
scale-Rechenzentren, innerhalb von nur 18 Monaten mehr als verdrei-
facht. Der globale Stromverbrauch der Serverzentren wuchs 2025 um
17 % und damit weit schneller als die restliche weltweite Stromnach-
frage, die nurum 3 % zulegte. Fur Staaten, die am Kl-Hype beteiligt sind,
stellt sich nun die Frage, wie weit der Strombedarf noch steigen wird.
Verbraucher furchten unterdessen héhere Strompreise. Die mdglichen
Effekte eines weiteren Ausbaus der Kl-Infrastruktur auf weltweite und
insbesondere hiesige Strommarkte soll dieser Blickpunkt beleuchten.
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Das Rechenzentrum

Wofur Kl den Strom braucht

Ein Rechenzentrum ist im Kern eine physische Anlage, in der Server,
Speichersysteme und Netzwerktechnik untergebracht sind und betrieben
werden. Der erste vollautomatische, programmgesteuerte Digitalrechner,
der Z3 von Konrad Zuse, entstand 1941. Es folgten Grof3rechner wie der
ENIAC, der als Universalrechner galt und fir den 1945 das erste Rechen-
zentrum entstand. Mit dem Aufkommen des Internets, der Virtualisierung
und schlieRlich des Cloud Computing weiteten professionelle Anbieter
und grolRe Hyperscale-Betreiber wie Amazon, Google und Microsoft den
Bau von Rechenzentren aus. Heute befinden sich die Datenzentren in
einer neuen Phase mit KI- und Hochleistungsanlagen, die neue Kihltech-
niken und Energiekonzepte nutzen.

Die Stromverteilung innerhalb eines Rechenzentrums setzt sich laut ei-
nes Berichts des US-Kongresses wie folgt zusammen: Auf Server mit
CPUs und GPUs entfallen rund 40 % des Gesamtverbrauchs. Die Kih-
lung fallt mit etwa 20 % ins Gewicht, und Netzwerk- sowie Speicherkom-
ponenten mit rund 10 %. Den Rest verursachen Stromversorgungssys-
teme, unterbrechungsfreie Stromversorgung und Backup-Generatoren.
Diese Verteilung verschiebt sich durch Kl jedoch erheblich. Da KI-Work-
loads auf GPU-Clustern laufen, die wesentlich energieintensiver sind als
klassische CPUs, steigen sowohl der absolute Verbrauch als auch die
thermische Last pro Rack. Ein herkdmmliches Server Rack kommt auf 5
bis 10 kW Anschlussleistung. Ein modernes Kl-Rack tUberschreitet heute
bereits 50 kW. 2027 kdnnten laut IEA einzelne KI-Racks eine Spitzenlast
von 600 kW erreichen. Ein einzelnes Kl-Serverrack wirde damit in der
Spitze so viel elektrische Leistung abrufen wie rund 65 Haushalte gleich-
zeitig. Zwischen 2020 und 2025 hat sich die Leistungsdichte von KI-Ser-
vern bereits um das Elffache erhdht. Luftkiihlung allein reicht unter die-
sen Bedingungen nicht mehr aus; stattdessen ist eine direkte Flissig-
keitskiihlung notwendig. Das verandert nicht nur den Gebaudebau, son-
dern auch die Standortwahl und die Anforderungen an die lokale Stro-
minfrastruktur.

Ein besonderes Merkmal von KI-Workloads ist ihre Unregelmafigkeit:
Anders als klassische Server-Lasten erzeugen Kl-Trainings- und Infer-
enzprozesse je nach Anfrage grol3e und abrupte Lastschwankungen, die
die klassische Netzinfrastruktur belasten und spezielle Speicher- und
Pufferlésungen erfordern.

Globale Entwicklung

Der weltweite Ausbau von Rechenzentren hat sich seit 2022 zu einer der
grolten Infrastrukturinvestitionen der Wirtschaft entwickelt. Globale In-
vestitionen haben sich laut IEA seit 2022 nahezu verdoppelt und beliefen
sich 2024 auf rund 500 Mrd. USD. Getrieben wird dieser Boom von drei
zentralen Kraften: dem rasant wachsenden Bedarf an generativer Kl und
dem Training grofRer Sprachmodelle, dem anhaltenden Wachstum des
Cloud Computing und dem entstehenden Edge-Computing-Markt. Die
fuhrenden KI-Anbieter meldeten 2025 eine Verdreifachung ihrer aktiven
Nutzerzahlen und eine Verfuinffachung ihrer Umsatze in diesen Berei-
chen, was unmittelbar zu héherer Kapazitatsnachfrage fuhrt.

Die geografische Verteilung der Kapazitaten ist extrem ungleichmaRig.
Weltweit sind laut Bloomberg Rechenzentren mit einer Leistung von
mehr als 65 Gigawatt (GW) am Netz, weitere 28 GW befinden sich im
Bau, davon etwa drei Viertel in den USA. Die USA fihren die Liste mit
circa 34 GW an, gefolgt von China, dessen Marktanteil derzeit bei ge-
schatzten 20 % liegt. Auf Deutschland entfallen laut Bloomberg gerade
einmal 1,5 GW, die bereits aktiv am Netz sind, mit einem Potenzial von
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Uber 3 GW. Die USA haben damit rund 23-mal mehr Kapazitat. China
plant, seine Rechenzentrumskapazitaten bis 2030 zu verdreifachen; die
USA peilen eine Verdopplung an. Europa und Deutschland als dessen
grofter Digitalstandort drohen in diesem Wettbewerb zurlickzufallen.

Auch die Energiebeschaffung entwickelt sich zu einem strategischen
Feld. Der Technologiesektor unterzeichnete laut IEA 2025 rund 40 % al-
ler weltweit abgeschlossenen Unternehmensstromliefervertrage fir Er-
neuerbare (Power Purchase Agreements). Parallel dazu wachst die Pipe-
line fir Gaskraftwerke und Speicher. Auch kleine modulare Kernreakto-
ren von 25 GW stehen auf der Wunschliste einiger Rechenzentrumsbe-
treiber. Bis 2030 konnten Betreiber als Reaktion auf Uberlastete Netzan-
schlussverfahren zwischen 15 und 27 GW an Onsite-Gaserzeugungska-
pazitat direkt an Rechenzentren in den USA koppeln. Zum Vergleich: In
Deutschland sind derzeit rund 35,5 GW Gaskraftwerkskapazitat instal-
liert. Diese Entwicklung zeigt: Die gro3en Technologiekonzerne werden
zunehmend selbst zu Akteuren im Energienetz.

Abb. 2: 10 groRten Standorte fiir Rechenzentren in MW
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Energieverbrauch

Globale Lage und Projektion

Im Jahr 2024 standen Rechenzentren laut IEA fur rund 415 TWh des
globalen Stromverbrauchs, was einem Anteil von etwa 1,5 % am welt-
weiten Gesamtverbrauch entspricht. 2025 stieg dieser Wert auf rund 485
TWh — das Wachstum von 17 % gegeniber dem Vorjahr war deutlich
dynamischer als das aller anderen Sektoren. Die |IEA prognostiziert fur
2030 im Basisszenario einen Verbrauch von rund 950 TWh. Das ent-
spricht einer Verdopplung gegenuber dem heutigen Niveau, einem Anteil
von rund 3 % am globalen Stromverbrauch und etwa dem gesamten
Stromverbrauch Japans. Dabei konzentriert sich die Ansiedlung von Re-
chenzentren oftmals auf ganz bestimmte Regionen mit vorteilhaften Rah-
menbedingungen. So sind Lander in Nordeuropa besonders attraktiv fur
den weiteren Ausbau, da sie Uber einen hohen Anteil Erneuerbarer ver-
fugen, aber auch Uber Kernenergie. Was alle Regionen eint, die attraktiv
erscheinen, ist das Problem, dass Netzanschllisse knapp sind und das
Netz in den meisten Fallen noch nicht auf solch grofl3e Verbraucher aus-
gelegt ist. Der aktuelle Strommix fir Rechenzentren besteht laut IEA glo-
bal zu rund 30 % aus Kohle, 27 % aus erneuerbaren Energien, 26 % aus
Gas und 15 % aus Kernkraft, wobei die Zusammensetzung je nach Re-
gion stark variiert.
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Der Wachstumsdynamik steht die rasch steigende Effizienz einzelner Kl-
Anwendungen gegenlber. Einfache Textanfragen verbrauchen heute
weniger Strom als ein Fernseher pro Zeiteinheit. Ersetzte man alle kon-
ventionellen Internetsuchen durch einfache Kl-Textanfragen, betriige der
Mehrverbrauch laut IEA weniger als 4 TWh pro Jahr, unter 1 % des heu-
tigen globalen Rechenzentrumsverbrauchs. Gleichzeitig werden energie-
intensivere Anwendungen immer popularer: Videogenerierung, Reason-
ing-Aufgaben und agentische Kl-Systeme verbrauchen pro Anfrage ein
Vielfaches der Energie einfacher Texteingaben. Die IEA geht daher da-
von aus, dass das steigende Volumen und die veranderte Anwendungs-
struktur Effizienzfortschritte nicht nur kompensieren, sondern tbertreffen.

USA im Uberblick

Als mit Abstand grofter Einzelmarkt liefern die USA den wichtigsten Re-
ferenzpunkt. Laut dem Kongress betrug der Stromverbrauch von Re-
chenzentren in den USA 2023 rund 176 TWh, was 4,4 % des nationalen
Gesamtverbrauchs ausmacht. Noch 2016 lag diese Zahl bei 60 TWh, sie
hat sich in sieben Jahren also fast verdreifacht. Bis 2028 prognostiziert
das Lawrence Berkeley National Laboratory einen Anstieg auf 6,7 bis
12 % des US-Stromverbrauchs. Fast die Halfte des gesamten US-Strom-
nachfragewachstums wird laut IEA bis 2030 auf Rechenzentren entfallen.

Europa im Uberblick

Europa steht derzeit fir 15 % des globalen Rechenzentrumsstromver-
brauchs. Der EU-weite Verbrauch lag 2018 bei 76,8 TWh und entsprach
damit 2,7 % des EU-Gesamtstromverbrauchs. Bis 2030 erwartet das IfW
Kiel eine Verdopplung auf rund 168 TWh, was in etwa dem Stromver-
brauch Polens entspricht. Der Anteil der Rechenzentren am EU-Strom
konnte damit auf rund 5 % steigen. Das IfW Kiel warnt jedoch eindring-
lich: Diese Nachfrage lasst sich nur dann decken, wenn der Verbrauch
ansonsten konstant bleibt — was angesichts der gleichzeitigen Elektrifi-
zierung zahlreicher Anwendungen unrealistisch ist. Ohne vorausschau-
ende Planung entsteht bis 2030 eine Stromlicke, die dem Jahresver-
brauch kleiner europaischer Staaten entspricht.

Deutschland im Fokus

Deutschland ist der grote Rechenzentrumsstandort Europas. Die instal-
lierte Anschlussleistung aller deutschen Rechenzentren stieg laut Bitkom
2025 um 9 % auf 2.980 MW. Anfang 2026 soll sie erstmals die Marke von
3.000 MW uberschreiten. Bis 2030 ist mit 5.000 MW ein Anstieg um zwei
Drittel gegentber heute geplant.

Laut Bitkom entwickelte sich der Strombedarf der deutschen Rechenzen-
tren von 12 TWh im Jahr 2015 auf 20 TWh im Jahr 2024 und auf 21,3
TWh im Jahr 2025. Etwa zwei Drittel davon entfallen auf die IT-Infrastruk-
tur mit Servern, Speichern und Netzwerktechnik. Rund ein Drittel benétigt
die Gebaudeinfrastruktur, vor allem Kihlung und Notstromversorgung.
Der Kl-spezifische Anteil an der installierten Leistung betragt derzeit 530
MW (18 %) und soll bis 2030 auf 2.020 MW (40 %) steigen. Parallel dazu
steigt der Cloud-Anteil: 2019 noch bei 29 %, lag er 2025 bereits bei 49 %
der deutschen Gesamtkapazitat.

Raumlich konzentriert sich der Markt stark auf Hessen: Das Cluster
Frankfurt verfigt mit mehr als 1.100 MW Uber mehr als ein Drittel aller
deutschen Kapazitaten und ist der wichtigste Rechenzentrumsknoten-
punkt Europas. Es folgen Bayern mit 420 MW und Nordrhein-Westfalen
mit 378 MW. Die Investitionen in deutsche Rechenzentren erreichten laut
Bitkom 2025 mit 15,5 Mrd. EUR ein neues Allzeithoch. Verknipfte Aus-
gaben beliefen sich auf 12 Mrd. EUR fir IT-Hardware und 3,5 Mrd. flr
Gebaude und technische Infrastruktur.
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Im internationalen Vergleich bleibt Deutschland dennoch weit zurtick. Die
USA haben 9-mal mehr Kapazitat und bauen jahrlich mehr als das Vier-
fache der deutschen Gesamtinstallationen. Spezialisierte Kl-Megare-
chenzentren, wie sie in den USA und China entstehen, gibt es in
Deutschland nicht.

Effekte auf Stromnetz und Preise

Zwischen Netzbelastung und Netzdienlichkeit

Rechenzentren, die ausschliellich zum Training von Kl-Modellen dienen,
sind keine gewdhnlichen Grol3verbraucher. lhre raumliche Konzentra-
tion, die Geschwindigkeit ihres Wachstums und die UnregelmaRigkeit ih-
rer Last erzeugen spezifische Herausforderungen fir Stromnetze und
Preisstrukturen. Allerdings hostet die Gberwiegende Zahl der weltweiten
Rechenzentren Anwendungen. lhre Auslastung ist in der Regel gleich-
mafig und erfordert eine stete Stromversorgung rund um die Uhr.

Netzengpasse sind bereits heute ein wesentlicher Faktor. Die IEA
schatzt, dass rund 20 % der geplanten Rechenzentrumsprojekte weltweit
durch Verzégerungen bei Netzanschlissen gefahrdet sind. KI-Workloads
mit ihren grofen und abrupten Lastschwankungen verscharfen das Prob-
lem zusatzlich und belasten die klassische Netzinfrastruktur. Als Reak-
tion investieren Rechenzentren zunehmend in eigene Batteriespeicher.
Bis 2030 konnten laut IEA weltweit 20 bis 25 GW Batteriespeicherleis-
tung direkt in Rechenzentren installiert sein, womit diese perspektivisch
zu Flexibilitatsinstrumenten fir das Netz werden kénnten.

Die Preiseffekte sind regional unterschiedlich. In Regionen mit Uberka-
pazitdt kdnnen Rechenzentren die Auslastung bestehender Anlagen ver-
bessern und dadurch zur Kostensenkung fur alle Verbraucher beitragen.
In angespannten Markten hingegen erzwingen grof3e neue Lasten Inves-
titionen in Erzeugung und Netzausbau, was die Preise treibt. In Abb. 4
stellen wir drei US-Bundesstaaten mit einer hohen Dichte von Rechen-
zentren (Texas, Virginia, Georgia) und drei zufallig ausgewahlte Bundes-
staaten mit wenigen Rechenzentren in Bezug auf durchschnittliche
Stromkosten aller Konsumentengruppen gegeniber. US-Bundesstaaten
mit hoher Rechenzentrendichte weisen bislang keinen Gberproportiona-
len Anstieg der Stromkosten auf. Neben den Zahlen zu den durchschnitt-
lichen Stromkosten im Bundesstaat ist hier jeweils auch ein gleitender
Durchschnitt abgebildet (MA). Dieser hilft uns, die durchschnittlichen
Preistrends besser zu erkennen. Im Fall von Texas erkennen wir bei-
spielsweise keinen Uberproportionalen Anstieg der Stromkosten im Ver-
gleich zu Bundesstaaten mit nur wenigen Rechenzentren.

Abb. 4: Durchschnittlicher Strompreis diverser US-Bundesstaaten
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Laut IWF kénnten die Strompreise trotz bislang begrenzter Auswirkungen
kiinftig deutlich steigen. Das hangt vor allem mit den bereits angespro-
chenen energieintensiven Kl-Anwendungen wie Videogenerierung, dem
Lésen von Reasoning-Aufgaben und dem Einsatz agentischer Kl-Sys-
teme zusammen. Im Worst-Case-Szenario kann die flachendeckende
Anwendung in diesen Bereichen dazu flihren, dass sich die Strompreise
mittelfristig um 8,6 % erhdhen, US-CO2-Emissionen um 5,5 % steigen
und globale Emissionen um 1,2 % zunehmen. Entscheidend ist dem-
nach, ob Energie- und KI-Politik aufeinander abgestimmt werden, zum
Beispiel durch den Ausbau erneuerbarer Energien und von Speichern.

Auf der Unternehmensebene zeigen die Emissionsdaten der grofen
Tech-Konzerne bereits die Umwelteinflisse. Untersuchungen von Algo-
rithmWatch zeigen, dass Googles aggressive Kl-Expansion seine CO2-
Emissionen in funf Jahren um 48 % erhoht hat. Microsoft verzeichnet seit
2020 einen Anstieg um rund ein Drittel. Beide Konzerne mussten ihre
urspriinglichen Klimaversprechen revidieren. Die CO2-Emissionen aus
dem Rechenzentrumsstromverbrauch werden in IEA-Projektionen bis
2030 auf rund 320 bis 350 Mio. t CO2 steigen, bevor sie langsam zuriick-
gehen und sich auf einem erhohten Niveau einpendeln.

Deutschland: Was ware hierzulande zu erwarten?

Die vom IWF berechneten Zahlen zum Strompreisanstieg durch die zu-
nehmende Nutzung von KI-Systemen hangen im konkreten Fall von lo-
kalen Faktoren wie dem Ausbau erneuerbarer Energien und der Netzinf-
rastruktur ab. Deutschland verfiigt laut Destatis mit rund 59 % erneuer-
barem Anteil an der Stromerzeugung (in den USA sind es etwa 25 %)
Uber zeitweise viel guinstigen Grinstrom. Teilweise fiihren Gutwetterpe-
rioden zu einem Uberangebot am Strommarkt, was zu negativen Bérsen-
strompreisen fuhren kann. Ein negativer Bérsenstrompreis bedeutet zu-
nachst nur, dass in einer bestimmten Handelsstunde (genauer: Viertel-
stunde) das Stromangebot grof3er ist als die Nachfrage. Das animiert fle-
xible Verbraucher mit Speicherkapazitaten dazu, mehr Strom abzuneh-
men oder zu speichern, um damit das Stromnetz zu entlasten. 2025
kratzte Deutschland an der Marke von 600 Stunden mit negativen Bor-
senstrompreisen, wovon vor allem Unternehmen profitieren, die Strom
zu flexiblen Industriestrompreisen beziehen.

Allerdings spielen Netzentlastungseingriffe, sogenannte Redispatch-
MaRnahmen, derzeit noch eine entscheidendere Rolle. Dabei werden
Energieerzeugungsanlagen in Regionen mit hohem Angebot herunterge-
fahren und dafur in solchen Regionen mit hoher Nachfrage und niedri-
gem Angebot hochgefahren. Das verursacht zusatzliche Kosten — 2025
waren es 3,1 Mrd. EUR. Eine netzentlastende Verbrauchssteigerung
durch Rechenzentren an den entscheidenden Stellen kdnnte da fur alle
Verbraucher vorteilhaft sein. Das spiegelt sich auch in der Marktmeinung
zum hiesigen Stromverbrauch wider. Futures-Preise fur Strom zeigen fir
die kommenden Jahre nach unten.

Abb. 5: September Futures fiir Strom in EUR je MWh
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Das deutet darauf hin, dass der Markt hierzulande nicht mit einem star-
ken Anstieg der Strompreise rechnet. Grund daflr dirfte vor allem die
fehlende Ausbauphantasie flir Deutschland sein. Das Land ist dicht be-
siedelt und kdmpft zudem mit hohen Strompreisen — keine idealen Vo-
raussetzungen fir neue Rechenzentren. Erst recht nicht, wenn europai-
sche Nachbarlander mit besseren Rahmenbedingungen aufwarten.

Fazit

Die flachendeckende Nutzung von Kl und der damit verbundene Ausbau
von Rechenzentren konnte das Energiesystem in den kommenden Jah-
ren herausfordern. Der sprunghafte Anstieg der Investitionen sowie die
wachsende Leistung von Kl-Servern machen klar, dass der weltweite
Energiebedarf in den kommenden Jahren weiter deutlich steigen wird.
Kl und Rechenzentren entwickeln sich voraussichtlich zum grofiten Trei-
ber des Stromnachfragewachstums. Doch das massive Volumenwachs-
tum und energieintensive KI-Anwendungen werden die netzentlasten-
den Effekte zunehmender Effizienzgewinne einzelner Anwendungen vo-
raussichtlich Gberkompensieren. Der Stromverbrauch der Rechenzen-
tren kénnte sich laut IEA bis 2030 verdoppeln und auf rund 3 % des
weltweiten Verbrauchs steigen, mit spurbaren Effekten auf Netze,
Preise und CO2-Emissionen.

Fur Europa und insbesondere Deutschland ergibt sich daraus ein ambi-
valentes Bild. Einerseits ist Deutschland der grofite Rechenzent-
rumsstandort Europas und verfligt mit einem hohen Anteil erneuerbarer
Energien und haufigen Phasen niedriger oder sogar negativer Bérsens-
trompreise uber strukturelle Vorteile. Allerdings bendtigen Rechenzen-
tren durchgangig Strom, und Erneuerbare kénnen das derzeit nicht leis-
ten. In den USA zeichnet sich ab, dass Betreiber angesichts des hohen
Strombedarfs, der fehlenden Netzanschlisse sowie von Engpassen im
Netz eigene Gaskraftwerke errichten werden. Zudem durften erstmals
Langzeitspeicher (long-duration storage) zum Einsatz kommen, mit de-
nen sich 10 Stunden, perspektivisch sogar mehrere Tage, Uberbriicken
lassen. Eine weitere Energiequelle kdnnten kiinftig modulare Kernreak-
toren (small modular reactors, kurz SMR) darstellen — in den USA haben
Betreiber bereits grofles Interesse an den Anlagen gezeigt. Allerdings
sind SMR derzeit noch nicht skalierbar und lediglich zwei Projekte — in
China und Russland — befinden sich aktuell im Bau.

Da GroRverbraucher wie Rechenzentren unter bestimmten Bedingun-
gen auch helfen konnen, Uberangebote aus Wind- und Solarenergie
aufzunehmen und damit das System zu stabilisieren, missen sie in ei-
ner Energiewelt, die auf Erneuerbaren basiert, zwingend mitgedacht
werden. Andererseits droht Europa im globalen Standortwettbewerb
strukturell zurtickzufallen. Die Kapazitaten hierzulande wachsen deut-
lich langsamer als in den USA und China, spezialisierte KI-Megarechen-
zentren fehlen, und der geplante Ausbau der Infrastruktur flir Rechen-
zentren ist bislang nicht konsistent mit den Energie- und Klimazielen ab-
gestimmt. Die Frage ist nicht, ob KI den Energieverbrauch spurbar er-
héhen wird, sondern wie gut Regierungen und Wirtschaft Energie- und
Digitalpolitik miteinander verzahnen. Ohne vorausschauende Planung
entstehen bis 2030 Stromlliicken und Emissionsanstiege, die Klimaziele
und Geldbeutel gefahrden kénnen.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und
Liechtenstein.
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LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir je-
doch keine Gewahr libernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht
die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen Gber
konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier gedauBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Voran-
kiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig
einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Kon-
zerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Infor-
mationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen”) sind Eigentum von Moody’s und/oder
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentums-
rechte geschitzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen von Moody’s
in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftli-
che Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder
mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu
zu verpacken, weiterzuleiten, zu Ubertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzu-
verkaufen oder zur spateren Nutzung fiir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s®
ist ein eingetragenes Warenzeichen.
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