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Schwaches Licht am Ende des Tunnels

6. Mai 2020 Die staatlichen MaBnahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie zeigen Wir-
kung: Wichtige Virus-Kennziffern haben sich rund um den Globus meist dergestalt

Dr. Alexander Kriiger verbessert, dass SchutzmaBnahmen von Regierungen jiingst gelockert worden sind,

+49 211 4952-187 wenn auch unter strikten Auflagen. Besonders schwierig ist die Lage noch in Lan-
alexander.krueger@bankhaus-lampe.de dern, die zeitlich erst spdt vom exogenen Corona-Schock erfasst wurden, etwa Bra-
silien, Russland und die USA. Dennoch richtet sich der Blick nach vorn nun nicht
Dr. Bastian Hepperle mehr nur auf die Frage nach der Tiefe der nationalen Konjunkturtéler. Zunehmend
+49 211 4952-615 ist jetzt auch die Starke der Konjunkturerholung ein Thema. Beides wird aus unserer
bastian.hepperle@bankhaus-lampe.de Sicht fast ausschlieBlich vom weiteren Pandemie-Verlauf bestimmt.

So erniichternd es angesichts der jiingsten Erfolge auch erscheinen mag: Hinsicht-
lich der Virusbekdmpfung ist unseres Erachtens abschlieBend noch nichts gewonnen.
Weder ist absehbar, wann ein Impfstoff verfligbar sein wird, noch diirfte alsbald eine
hohe Immunisierung der Weltbevdlkerung bestehen. Das Infektionsrisiko wird damit
wohl bis ins ndchste Jahr hinein hoch bleiben. Bei aller von der Pandemie ausgehen-
den Unsicherheit ergeben sich daraus fiir uns folgende Schlussfolgerungen:

Das Coronavirus verhindert e Das weltweit markante Infektionsrisiko wird die wirtschaftliche Erholung grund-
die Konjunkturerholung satzlich nicht verhindern. Werden die SchutzmaBnahmen bestindig gelockert
nicht, hemmt sie aber und die Wirtschaft dadurch immer mehr wiederbelebt, diirften sich Konjunktur-

daten entsprechend bessern. Gemessen am Stillstand und ihrem tiefen Niveau
werden Verdanderungsraten dabei einen Aufwartsschub erfahren.

e Von den noch lange zum Alltag gehdrenden SchutzmaBnahmen geht allerdings
eine hemmende Wirkung auf die Wirtschaftsaktivitat aus. Letztere entfaltet sich
mit angezogener Handbremse, da bisher gewohnte Arbeitsabldufe beispielsweise
durch Abstandsregeln stocken. Unter diesen Bedingungen ist es aus unserer Sicht
nicht mdglich, dass die Volkswirtschaften eine V-Erholung zeigen werden, bei
der zwei Aufwartsquartale auf zwei Abwartsquartale folgen und das Vorkrisenni-
veau damit erreicht wird.

Deutlicher BIP-Einbruch fiir Was heiB3t das fiir den Konjunkturverlauf weltweit? Infolge behutsam locker wer-

das laufende Quartal erwartet dender SchutzmaBnahmen diirfte die Konjunkturerholung im laufenden Monat zwar
schleppend beginnen. Deshalb, vor allem aber wegen des wirtschaftlichen Stillstands
im April erwarten wir, dass das zweite Quartal 2020 um ein Mehrfaches schlechter
ausfallen wird, als es die zuletzt berichteten deutlichen Riickgdnge fiir das erste
Quartal zeigen. Hier haben wir Vorquartalsraten bis zu —17 % im Blick. Eine wichti-
ge Ausnahme ist China, das von der Corona-Krise als Erstes betroffen war und bei
der Krisenbewaltigung deshalb auch weiter vorangekommen ist. Alles in allem wird
der BIP-Riickgang aber auch dort merklich hdher ausfallen, als dies nach der Fi-
nanzmarktkrise 2008 der Fall war. Insgesamt diirften die BIP-Niveauverluste der
Lander im ersten Halbjahr 2020 bis zu 20 % betragen. Eine derart scharfe Rezession
ist in der Nachkriegsgeschichte bislang ein einmaliger Vorgang.



Konjunkturerholung mit staatlicher
Hilfe ab der Jahresmitte 2020

Meist diirfte die Wirtschafts-
leistung erst 2022 auf ihr Vor-
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Entlassungs-Tsunami in den USA
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Wachstumsseitig diirfte ein Durchbruch im dritten Quartal mit hohen Raten gelin-
gen. Hierbei helfen voraussichtlich auch die fiskalischen Stabilisierungsprogramme,
die in China, Europa und den USA in den nédchsten Monaten wohl noch um direkte
Konjunkturhilfen ergdnzt werden. Ab dem vierten Quartal fallen die Wachstumsra-
ten in unserer Prognose deutlich niedriger aus.

Mit Ausnahme von China diirfte das Vorkrisenniveau beim BIP trotz aller HilfsmaB-
nahmen erst 2022 wieder erreicht werden. Neben dem anhaltend hohen Infektions-
risiko (s. 0.) wird die Wirtschaftsaktivitdt diesbeziiglich aus unserer Sicht vor allem
auch durch Strukturverdnderungen gebremst. Diese bestehen zum Beispiel in einem
defensiven Konsumverhalten sowie der Neuorientierung von Lieferketten und Perso-
nalkiirzungen seitens der Unternehmen. Hinzu kommt, dass ausgefallenes Geschaft
(u. a. im Hotel- und Gaststattengewerbe, auf Messen und sonstigen GroBveranstal-
tungen) oft nicht nachgeholt werden kann, die Riickzahlung staatlicher Kredite
kiinftigen Investitionen entgegensteht, das Insolvenzrisiko betrachtlich ist und Ar-
beitsplatze noch verloren gehen diirften. Dies vor Augen betrdgt unsere 2020er-BIP-
Prognose fiir China +0,5 %, flir Deutschland -7,4 %, fiir den Euroraum -9,3 %, fiir
Japan -6,0 % und fiir die USA -5,1 %. Fiir die Weltwirtschaft rechnen wir mit einem
Riickgang von 3,2 %, gefolgt von einem 2021er-Anstieg von 5,5 %.

Wachstumsdebakel noch lange spiirbar
Bruttoinlandsprodukt (2008=100)
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Die Gefahr einer zweiten
Infektionswelle ist groB

Es ist fiir lange Zeit nur die
Frage, wann die Geldpolitik
noch expansiver wird

Economic Research PROGNOSE-CHECK

20 140
A Prognose
! 130 —
i~ 15
i 120 1 Vol
=" v
90
0
20 80

080910111213 141516 17 18 19 20 21

——China ——— Euroraum USA

Quelle: Refinitiv Datastream
Apr 2020-Dez 2021: Prognose Bankhaus Lampe

Die von der Pandemie ausgehenden Konjunkturrisiken sind groB. Wenn Menschen im
Zuge gelockerter Verbote wieder mehr Kontakt miteinander haben, nimmt die Ge-
fahr einer zweiten Infektionswelle zu. ,Lockdown"-MaBnahmen kdnnten daher zu
einem spateren Zeitpunkt erneut notwendig werden. Weltweite Riickschldge bei der
Pandemie-Bewaltigung sind aus unserer Sicht also einzukalkulieren. Aufgrund ihres
exogenen Charakters haben wir eine zweite Infektionswelle in unseren BIP-Prog-
nosen aber nicht beriicksichtigt.

Zur Abwehr einer erneuten Banken- und Staatsschuldenkrise sowie anderer systemi-
scher Risiken haben Notenbanken friihzeitig massiv Liquiditat zur Verfiigung ge-
stellt, bestehende Leitzinssenkungs-Spielrdume genutzt und ihre MaBnahmen mit-
unter bereits auch schon ausgeweitet. Den zurzeit erreichten Expansionsgrad wer-
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Corona-Krise trifft
Weltwirtschaft hart

Inflationsraten steigen 2021

Notenbanken ,,sichern“ tiefe
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den sie unseres Erachtens bei Bedarf noch erhohen - diesbeziiglich haben wir vor
allem die EZB und die Fed im Blick. Insbesondere, um die Tragfdhigkeit der zurzeit

nochmals stark aus dem Ruder laufenden Staatsschulden zu gewahrleisten, werden

Notenbanken unserer Einschdtzung nach auch auf ein anhaltend niedriges bzw. ein

noch tieferes Zinsniveau hinwirken. Denn die Staatsschuldenquoten werden durch

die Corona-Krise nicht nur nochmals deutlich steigen, sie dirften auf den dann
erreichten hoheren Niveaus verharren. lhren Krisenmodus werden Notenbanken aus
unserer Sicht in dieser Dekade nicht los.

Folgende Details in unserem Ausblick heben wir hervor:

Weltwirtschaft: Fliir 2020 erwarten wir eine Schrumpfung des globalen BIP von
3,2 %. Die im Mai turnusmaBige Aktualisierung der Lindergewichte (nun IWF-
Kaufkraftgewichte 2019) fallt dabei kaum ins Gewicht. Der seit Jahren steigende
Anteil der Schwellenlander nimmt zwar weiter zulasten der Industrielander zu.
Der tiefe Einbruch der Wirtschaftsaktivitit, vor allem der scharfe Verfall der Roh-
stoffpreise, trifft aber auch die rohstofflastigen Schwellenlidnder hart (u. a. Brasi-
lien, Indien, Russland). Wir erwarten daher, dass dort noch weitere fiskal- und
geldpolitische StiitzmaBnahmen umgesetzt werden. Fiir 2021 rechnen wir auch
deshalb mit einem kréftigen globalen BIP-Anstieg von 5,5 %. In den Folgejahren
diirfte das Wachstum dann wieder verhalten ausfallen.

Verbraucherpreise: Die von der OPEC+ fiir Mai und Juni beschlossenen Produkti-
onskiirzungen werden unserer Einschdtzung nach nicht ausreichen, um das wei-
terhin hohe Angebot mit der kraftig gesunkenen Nachfrage in Einklang zu brin-
gen. Unsere Annahme ist, dass der tiefe Rohdlpreis fiir die Sorte Brent liber den
Sommer erhalten bleibt. Mit dem Wiederanfahren der Wirtschaften und dadurch
wieder steigender Nachfrage diirfte er Ende 2020 bei 35-40 US-$/b liegen. Die
vom Rohdlpreis ausgehenden preisddmpfenden Effekte werden 2020 also weit-
gehend anhalten und um das Zusammentreffen des aktuellen Angebots- und
Nachfrageschocks erweitert werden. Inflationsraten erwarten wir fiir 2020 daher
deutlich unter den Zielvorgaben der Notenbanken. Fiir 2021 wird das Thema Re-
flation wohl auf die Agenda riicken. Treiber dafiir sind unseres Erachtens sich ab-
zeichnende Basiseffekte und die anziehende Nachfrage. Mit deutlich und langer
liber Preisziele hinausschieBenden Inflationsraten rechnen wir nicht.

Staatsanleihen: Das von uns erwartete Rezessionsumfeld diirfte erstklassige
Staatsanleihen auf ihren tiefen Renditeniveaus vorerst weiter gut unterstiitzen.
Uberdies wird das Sicherheitsbediirfnis von Investoren wohl ebenso hoch bleiben
wie die Neigung von Notenbanken, ihren sehr expansiven Lockerungskurs zur
Abwehr von Banken- und Staatsschuldenkrisen noch zu steigern. Fiir die Fed er-
warten wir eine langere Nullzinszeit und neue expansive MaBnahmen. Auch die
EZB wird unseres Erachtens alles unternehmen, um die Wirtschaft mit glinstiger
Liquiditat zu versorgen. Ihr Pandemie-Notkaufprogramm diirfte sie noch steigern
und Uliber das Jahresende hinaus verldangern. Dem sind durch das Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts zum Staatsanleihekaufprogramm (gestern) nicht wirklich
Steine in den Weg gelegt worden. Insbesondere wurde eine Mandatsiiberschrei-
tung durch verbotene Staatsfinanzierung nicht festgestellt. Zum Krisenmanage-
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ment der EZB diirfte zudem gehdren, deutlich hohere Risikoaufschlage von EWU-
Staatsanleihen zu verhindern. Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe klar
unter 0,00 % sehen wir daher als gefestigt an. Neue historische Renditetiefstan-
de Uberraschten uns auch wegen der Unsicherheit (iber den weiteren Pandemie-
Verlauf nicht. Alles in allem diirfte sich der Staatsanleihemarkt auf Sicht der
nachsten sechs Monate im Spannungsfeld zwischen Verunsicherung und zeit-
weiser Gewinnmitnahmen bewegen.

EUR-USD: Einen neuen Wechselkurstrend erkennen wir weiterhin nicht. Unserer
Einschdtzung nach wird der Wechselkurs vorerst in einer Spanne von 1,07-1,11
schwanken. Wegen der hohen Unsicherheit Giber den weiteren Pandemie-Verlauf
diirfte USD dabei investorenseitig immer wieder von einer hoheren Risikoaversi-
on profitieren. Der Zinsvorteil der USA zum Euroraum hat sich allerdings stark
eingeengt. Dies wirkt unseres Erachtens ebenso USD-negativ wie die fiskalpoliti-
schen StiitzmaBnahmen der US-Regierung, durch die sich die Situation des
Staatshaushalts drastisch verschlechtert. In Phasen mit geringer Verunsicherung
diirfte sich ein deutlicher Kursanstieg dennoch nicht einstellen, da Sorgen um
die Schuldentragfahigkeit von Staatsschulden auch fiir den Euroraum bestehen.
Insbesondere Italien und Spanien haben wir hier im Blick. Der Streit um die Fi-
nanzierung gemeinsamer Wiederaufbauhilfen legt zudem erneut die politischen
Risse der Wahrungsunion offen. Im Zuge der von uns erwarteten anhaltenden
Lockerung von SchutzmaBnahmen und der dadurch tendenziell abnehmenden
Nachfrage nach sicheren Hafen erwarten wir EUR-USD auf 3M-Sicht daher bei
1,10. Fiir die nachsten zwolf Monate sehen wir den Wechselkurs unverdndert
zwischen 1,07 und 1,15 schwanken.

DAX: Aus unseren Bottom-up-Einschatzungen der jeweiligen Sektoren und Ein-
zeltitel ergibt sich fiir das Jahresende 2020 ein DAX-Ziel von 11.530 Punkten.
Unsere reduzierten Erwartungen im Vergleich zu unserem DAX-Ziel vom Jahres-
anfang von 14.150 Punkten sind fast ausschlieBlich auf den Einfluss der Covid-
19-Krise zuriickzufiihren. Bereits im Laufe des Marz hatten wir in unseren Ge-
winnschadtzungen ein 8-12-wdchiges globales ,Shutdown”-Szenario eingearbei-
tet, das aus heutiger Sicht nach wie vor realistisch erscheint. Wie schon zu Jah-
resbeginn sind wir unverdndert positiv fiir den Pharmasektor eingestellt, wo wir
weiterhin ein strukturelles Wachstum sehen, und weiterhin vorsichtig beziiglich
des Chemiesektors, im Wesentlichen aus zyklischen Gesichtspunkten. Bei den
Sektoren Autos und Finanzen haben wir unsere Einschatzung aus Bewertungs-
griinden nun zum Positiven verandert, die Kursziele liegen jedoch deutlich unter
denen vom Jahresanfang. Fiir den Technologiesektor sind wir nach der jlingsten
ausgepragten Kurserholung wieder skeptischer eingestellt. Insgesamt erwarten
wir Gber fast alle Sektoren hinweg weiterhin einen negativen Nachrichtenfluss
beziiglich der Gewinnerwartungen der Unternehmen. Dieser sollte durch eine
Stabilisierung/Verbesserung der Covid-19-bezogenen Nachrichten in etwa kom-
pensiert werden.
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Verbraucherpreise

% zum Vorjahr 2018 2019 2020P 2021P 2018 2019 2020P 2021P
Welt 3,6 29 -3.2 55
Euroraum 1.9 1.2 -9.3 7.1 1,8 1.2 0,5 1,2
Deutschland® 1,5 0,6 -7.4 79 1,7 1.4 1,0 1.3
Frankreich 1.7 1.3 -10,5 7.2 2,1 1.3 0,6 1,3
Italien 0,7 03 -11,6 49 1.2 0,6 0,1 1,0
Spanien 2.4 2,0 -10,0 7.7 1,7 0,8 0,0 0,9
GroBbritannien 1.3 1.4 -84 6,8 2,5 1.8 1,4 1,7
Schweiz 2,7 0,9 =77 6,8 09 0.4 -0,4 0,5
USA 29 23 -51 7,0 2,4 1.8 1,3 1,6
China 6.8 6,1 0.5 8,5 2,2 29 3.2 1.8
Japan 0.3 0,7 -6,0 58 1.0 0.5 0,0 04
Quelle: Refinitiv Datastream. 2020/21: Prognose Bankhaus Lampe * Kalendereffekt beriicksichtigt. 2018/19/20/21: 0,0/0,0/+0,4/0,0 Prozentpunkte
Zinsen und Renditen (%) 05.05.2020 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
USA
Federal Funds Rate 0,25 0.25 0,25 0,25
3-Monats-Libor* 0,50 0,50 0,50 0,50
10-jahrige Treasury 0,66 0,80 1,00 1,50
Euroraum
Hauptrefinanzierungssatz 0,00 0,00 0,00 0,00
3-Monats-Euribor -0,30 -0,45 -0,45 -0,45
10-jahrige Bundesanleihe -0,58 -0,60 -0,40 -0,60
GroBbritannien
Reposatz 0,10 0,10 0,10 0,10
3-Monats-Libor 0,50 0,50 0,50 0,50
10-jahrige Gilt 0,17 0,40 0,70 0,60
Schweiz
SNB-Leitzins -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
SARON-Tagesgeldsatz -0,66 -0,75 -0,75 -0,75
10-jahrige Eidgendssische -0,54 -0,80 -0,70 -0,90
Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Bankhaus Lampe * Zu beachten ist der ICE-Disclaimer im Abschnitt ,Wichtige Hinweise"
Waihrungen 05.05.2020 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
EUR-USD 1,08 1,10 1,12 1,12
EUR-GBP 0,87 0,87 0,88 0,88
EUR-CHF 1,05 1,07 1,09 1,11
EUR-JPY 115,71 120,00 123,00 125,00
Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Bankhaus Lampe
Economic Research PROGNOSE-CHECK 06.05.2020
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Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

b Barrel EWU Europadische Wahrungsunion

3M, 6M, 12M 3 Monate, 6 Monate, 12 Monate Fed Federal Reserve Bank (US-Zentralbank)

BIP Bruttoinlandsprodukt IWF International Monetary Funds

DAX Deutscher Aktienindex r.Skala/r.S. rechte Skala

EUR Euro als Wahrung SARON Swiss Average Rate Overnight

EZB Européische Zentralbank usb US-Dollar als Wahrung

Begriff Erklarung

Basiseffekt Spielt bei Verdnderungsraten eine Rolle, meist bezogen auf das Vorjahr. Die Hohe z. B. der

Bottom-up-Einschatzungen

Bruttoinlandsprodukt

Euribor

Federal Funds (Target) Rate

Geldpolitik

Hauptrefinanzierungssatz

Inflationsrate

Leitzinsen

Libor

Notenbank (auch: Zentralbank)

OPEC+

Preisziel

Reflation/Reflationierung

Rendite

Reposatz

Rezession

Staatsanleihe/Staatstitel

Quelle: Bankhaus Lampe
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Inflationsrate eines bestimmten Jahres hangt nicht nur von der aktuellen monatlichen
Preisentwicklung ab, sondern auch von der Héhe der Ausgangsbasis der Vorperiode

Hier bezogen auf das DAX-Ziel. Ermittelt aus individuellen Kurszielen fiir Einzelwerte sowie
Einschitzungen unserer Sektoranalysten zu ihrem jeweiligen Sektor

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren und
Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werde

Referenzzinssatz fiir Termingelder am Euro-Geldmarkt, den Geschéftsbanken miteinander
vereinbaren. Er bezieht sich auf Laufzeiten bis zu zwdlf Monaten

Leitzins der US-Notenbank. Hier als oberer Rand des von der US-Notenbank angestrebten
Zielkorridors fiir den Tageszinssatz verstanden, zu dem sich US-Banken untereinander Kredite
zur Deckung der Mindestreserveverpflichtungen zur Verfiigung stellen

Samtliche MaBnahmen einer Zentralbank zur Erreichung ihrer Ziele

Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der EZB leihen. Der Haupt-
refinanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des geldpolitischen Kurses

Verdnderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Zentrales Element, mit dem eine Zentralbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den Spitzen-
refinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

London Interbank Offered Rate. Wichtiger Referenzzinssatz im Interbankengeschaft

Eine Notenbank ist eine eigenstdndige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist

Organisation erddlexportierender Lander sowie einiger mit ihr verbiindeter Nicht-OPEC-Lander
einschlieBlich Russland

Die von einer Zentralbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs (auch:
der nationalen Inflationsrate)

Erh&hung eines niedrigen Preisniveaus durch staatliche Mehrausgaben

Ertrag einer Kapitalanlage. Sie wird fiir ein Jahr fiir die Restlaufzeit einer z. B. 10-jahrigen
Anleihe berechnet und in Prozent ausgedriickt

Zinssatz bei einem Finanzierungsgeschéft, der beim Verkauf eines Wertpapiers und gleich-
zeitigem Riickkauf vereinbart wird

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige Konjunktur-
indikatoren sich stark zuriickbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleitung schrumpft

Schuldverschreibungen des jeweiligen Staates mit unterschiedlichen Laufzeiten. Hierzu zdhlen
u. a. deutsche Bundesanleihen, britische Gilts, US-amerikanische Treasuries und Eurobonds

06.05.2020
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverldssig erachtet [ erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tiber-
nehmen eine Gewabhr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers [ derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie kénnen auch von Einschédtzungen

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Veréffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst liber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem libertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe

KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure
at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwi-
schen der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited ibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergeb-
nisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited
tibernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfahigkeit oder Eignung zu einem speziellen

Zweck.

Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.
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