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Konjunkturausblick hdngt weiter
an Omikron und Lieferketten

Hohere Lohnanstiege im Euro-
raum nur eine Frage der Zeit

Erheblicher Politikeinfluss
auf Inflationsraten

Der kraftige Inflationsauftrieb hat nun offenbar auch im EZB-Rat ein
Umdenken bewirkt. Wir erwarten, dass Wertpapierkaufe nun ziigig be-
endet werden und der Einlagesatz Ende 2022 auf 0,00 % gestiegen sein
wird. Unsere Prognosen fiir 10-jdhrige Staatsanleiherenditen und
EUR-USD haben wir erhoht. Fiir den DAX bleiben wir positiv gestimmt.

In unserer monatlichen Prognoserunde haben wir unser Konjunkturszenario besta-
tigt. Zentrale Voraussetzung flr unsere 2022er-Prognose eines weltwirtschaftlichen
Wachstums von 4,1 % bleibt, dass die Corona-Pandemie ab dem Frihjahr starker
an Intensitat verliert und Lieferketten ab Jahresmitte besser funktionieren. Beides ist
nicht gesichert, es gibt aber immerhin erste zaghafte Hinweise auf abnehmende
Hemmnisse. Dies betrifft Neuinfektionszahlen, die auch auf3erhalb Europas gesun-
ken sind und weniger Corona-Beschrankungen nach sich ziehen. Und bei Lieferket-
ten sieht es mit Blick auf Staus vor wichtigen Seehéfen und andere Aktivitatsindika-
toren zumindest nicht nach weiterer Verspannung aus. Die Riickschlaggefahren fir
die Konjunktur sind unseres Erachtens dennoch unverandert hoch. Sie bestehen in
der Null-COVID-Strategie der Volksrepublik China, im Zuge derer Regionen (ber
Nacht abgeschottet und Lieferketten empfindlich getroffen werden kénnen. In die
gleiche Richtung wirkte eine (militédrische) Eskalation des Russland-Ukraine-Kon-
flikts. Wir sehen zudem steigende Risiken, dass Verbraucher aufgrund hoher Infla-
tionsraten vermehrt dazu Ubergehen, Geld zusammenzuhalten, um Rechnungen be-
zahlen zu koénnen. Insbesondere der laufenden Heizperiode diirften hohe Nachzah-
lungen folgen — Geld, das fiir Konsum dann nicht zur Verfiigung steht.

Inflation, Inflation, Inflation

Anders als erhofft gibt es flr das Erreichen des Inflationsgipfels nun doch keine Be-
lege. Im Gegenteil: Im Euroraum, in GroRbritannien und den USA hat sich im Januar
gezeigt, dass insbesondere seitens der Energiepreise weiterhin ein hoher Aufwarts-
druck besteht, der Inflationsraten immer weiter nach oben schiebt. Fiir den Euro-
raum erklarte die Energiekomponente zuletzt mehr als 60 % des Inflationsanstiegs.
Problematisch daran ist, dass hierfiir in hohem Mafle (geo-)politische Faktoren ver-
antwortlich sind, die fir hohe Risikopramien sorgen und bei denen unklar ist, wie
lange sie anhalten. Das betrifft insbesondere den Gaspreis. Aber auch bei Rohdl ist
absehbar, dass der Jahresdurchschnittspreis eher bei 85 US-$/b liegen wird,
10 US-$/b mehr als von uns bislang angenommen. Ursache ist, dass beschlossene
Produktionsausweitungen der OPEC+ mit der Nachfrage nicht Schritt halten und an-
dere Lander, etwa Saudi-Arabien, sowie US-Schieferdlproduzenten ihre Produktion
nicht starker ausweiten. Demzufolge wirken sich in der Pipeline befindende Basisef-
fekte kaum auf die Inflationsrate aus. Hinsichtlich der Léhne ist die Lage in den Lan-
dern dagegen weiter recht unterschiedlich: Wahrend der Lohnanstieg in den USA
trotz Beschaftigungsliicke weiter hoch ist, weil sich Arbeitskrafte nur zégerlich dem
Arbeitsmarkt zur Verfligung stellen, sind vergleichbare Verspannungen im Euroraum
nicht anzutreffen. Im nachsten Jahr dirften Léhne aber auch hierzulande spurbar
hoéhere Anstiege aufweisen, ohne jedoch das US-Momentum zu erreichen.

Aufgrund des enormen Auftriebs der Energiepreise haben wir Inflationsprognosen
weiter angehoben. Flr 2022 liegt diese fiir die USA nun bei 5,2 %, nach 4,6 %, und
fur den Euroraum bei 4,4 %. Ihnen zufolge wird der Inflationsgipfel jeweils voraus-
sichtlich im Fruhjahr erreicht. In der zweiten Jahreshalfte durften Inflationsraten dann
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starker fallen. Weitere Prognoseanhebungen waren unausweichlich, sollten Ener-
giepreise ihren Aufwartstrend fortsetzen. Da diese unserer Einschatzung nach der-
zeit einem hohen politischen Einfluss unterliegen, etwa seitens des Russland-Ukra-
ine-Konflikts und der Null-COVID-Strategie der Volksrepublik China, ,entscheidet"
Uber die Héhe der Inflationsrate vor allem also die Politik.

Energie macht mehr als die Halfte aus
Beitrage zur Inflationsrate (HVPI, Prozentpunkte)
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* ifo-Umfrage zur Produktionsbehinderung durch Materialknappheit

Der EZB-Rat hat offenbar Angst,
hinter die Kurve zu fallen

EZB-Kommunikation: Schwan-
kend statt gradlinig

EZB wird Wertpapierkaufe
jetzt schneller beenden

Fiskalische Dominanz
beschrankt EZB-Optionen
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EZB vor Kurswechsel

Von den filhrenden Notenbanken scheint nun auch die EZB in den Leitzinserho-
hungschor einzuschwenken. Hatte EZB-Chefin Christine Lagarde einer Zinsanhe-
bung fur 2022 kurzlich noch eine Absage erteilt, deutete sie nach der Ratssitzung
Anfang Februar nun ein Umdenken im EZB-Rat an. Wir finden das noch immer selt-
sam, da Lagarde den hierzu notwendigen triiberen Inflationsausblick gar nicht pra-
sentierte. Obwohl auch die EZB von der hohen Inflationsrate im Januar Gberrascht
wurde, sprach Lagarde weiter von einem vorwiegend energiepreisgetriebenen Infla-
tionsanstieg, ohne einen sich verfestigenden Inflationsdruck auszumachen. Statt der
Offentlichkeit also zu erklaren, dass die EZB auf zentrale Inflationstreiber derzeit gar
keinen Einfluss hat, scheint nun 6ffentlichem Druck und tblichen Lehrbuch-Reflexen
nachgegeben zu werden, denen zufolge Leitzinsen bei hoher Inflation nun einmal zu
erhdhen sind. Da ist es dann unerheblich, dass langfristige Inflationserwartungen
seit Langem nicht zu beanstanden sind und héhere Leitzinsen weder das Energie-
angebot steigern noch Lieferengpéasse I6sen. Durch ihren verbalen Eiertanz hat die
Berechenbarkeit der EZB aus unserer Sicht jedenfalls abgenommen.

Wie geht es weiter? Wir erwarten, dass die EZB ihre Inflationsprojektionen auf ihrer
Ratssitzung im Marz anheben wird. Fiir 2023/24 dirften diese dann bei 2,X % liegen,
nach jeweils 1,8 % zuvor. Auf Basis ihrer Forward Guidance wird sie daraus zinspo-
litischen Handlungsbedarf ableiten. Da die Notenbank daran festzuhalten scheint,
Wertpapierkaufe vor einer Leitzinsanhebung zunédchst zu beenden, stellt sich somit
die Frage nach deren Ende. Statt APP-Kaufe ab Oktober mit monatlich 20 Mrd. €
fortzufiihren, diirfte die EZB hier bereits ab April starker auf die Bremse treten und
ihre Kaufe im August einstellen. Der Weg fiir eine Zinserh6hung ware damit frei.

Alles in allem wird das Leitzinsinstrument von der EZB wohl deutlich leiser gespielt
werden als von Fed und Bank of England. MaRgeblich hierfur ist aus unserer Sicht
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die fiskalische Dominanz, die von der Notenbank nicht ignoriert werden diirfte. Im-
merhin sind Haushaltsdefizite durch die Corona-Pandemie wieder gestiegen und
Budgetregeln fir 2022 aufler Kraft gesetzt. Ambitionierte Haushaltskonsolidierun-
gen sind fur 2023 unseres Erachtens zudem kaum vorstellbar. Da sich die EZB aber
als Nachfrager von EWU-Staatsanleihen mit hoher Wahrscheinlichkeit in groRem
Stil zuriickziehen wird, darf sie es mit Zinsanhebungen nicht (bertreiben: Anderen-
falls befeuerte sie die teils schon kraftigen Spread-Ausweitungen zu Bundesanlei-
hen und hébe Systemrisiken der suboptimal konstruierten Wahrungsunion aus der
Mottenkiste. Wir rechnen deshalb damit, dass vorerst nur der Einlagesatz steigen
wird, voraussichtlich im September und Dezember um je 25 Basispunkte auf dann
0,00 %. Dadurch reduzierte sich der Anreiz flir Geschaftsbanken, Staatsanleihen zu
kaufen statt Geld bei der EZB zu parken. Die Notenbank diirfte 2023 daher eher
noch mehr auf tragfahige EWU-Staatsschulden achten, aber auch darauf, die dann
wohl sinkende Wachstumsdynamik zinsseitig nicht zusatzlich zu belasten. Die aus
unserer Sicht fallende Inflationsrate unterstiitzt sie dabei. Wir meinen deshalb, dass
die EZB statt einer Zinswende lediglich ein Zinswendchen ansteuern wird. MaRgeb-
lich hierfir werden aus unserer Sicht hbhere Lohnzuwachse sein, die sich 2023 auf
Basis hoher Inflationsraten und Arbeitskrafteknappheit einstellen werden, ohne aber
eine klassische Lohn-Preis-Spirale in Gang zu setzen. Wir rechnen deshalb damit,
dass alle Leitzinsen bis Ende 2023 um weitere 25 Basispunkte steigen werden.

Finanzmadrkte sortieren sich neu

Im Zuge unserer adjustierten Erwartungen an die EZB-Geldpolitik haben wir unsere
Renditeprognosen fiir 10-jahrige Bundesanleihen erhoht. Auf 6M-/12M-Sicht liegen
diese jetzt bei 0,50 bzw. 0,30 %. Fir US-Treasuries zeigt unsere rollierende Betrach-
tung fiir den gleichen Zeitraum Renditen von 2,30 bzw. 2,00 % an. Dass die Prog-
nosen auf 12M-Sicht niedriger sind, geht auf die Uppig bleibende Liquiditatsversor-
gung zurtick. Aber auch wegen regulatorischer Vorgaben und wieder héherer Ren-
diteniveaus dirften Investoren nicht starker vergrault werden. Hinzu kommt, dass
bestehende aggressive Markterwartungen an (EZB-)Leitzinserh6hungen friiher oder
spater wohl brockeln werden, wenn Investoren die Vertraglichkeit mit der perspekti-
visch abnehmenden Wachstumsdynamik bezweifeln. Zudem erwarten wir riicklau-
fige Inflationsraten. Renditestrukturkurven stehen unseres Erachtens deshalb vor
Verflachungstendenzen, die zeitweise inverse Ziige annehmen kdénnen.

Unsere angepasste Einschatzung der Geldpolitik der EZB schlagt auch auf unsere
Wechselkursprognosen durch. Fir EUR-USD haben wir diese aber lediglich auf 3M-
und 6M-Sicht angehoben. In diesem Zeitraum dirfte EUR zudem von einem héhe-
ren Momentum besser ausfallender EWU-Konjunkturdaten profitieren. Auf 12M-
Sicht wird die EZB-Unterstltzung allerdings wohl abklingen, da Marktteilnehmer ihre
Leitzinserhéhungserwartungen beziiglich der EZB zuriickschrauben dirften. An den
Eckpfeilern unserer EUR-USD-Prognose, die eine relative Starke der US-Wirtschaft
zum Euroraum und einen in absoluter Hinsicht wachsenden Zinsvorsprung zu Guns-
ten der USA beinhalten, halten wir Uiberdies fest.

Trotz vieler Unsicherheiten bleiben wir fir den DAX positiv gestimmt. Daran andert
die Geldpolitik wenig: Statt sich vor Leitzinsanhebungen zu sorgen, diirfte die per-
spektivisch wieder hohere Geschaftstatigkeit weitaus wichtiger flir Unternehmen
sein. Aktuelle Belastungsfaktoren, wie die Pandemie, Lieferengpasse, Inflations-
druck und der Ukraine-Konflikt, werden zudem wohl allmahlich kleiner werden. Auch
sieht es so aus, dass Unternehmen gestiegene Kosten weiter Uberwalzen kdnnen
und werden. Unser DAX-Ziel von 17.000 Punkten fir Ende 2022 bestatigen wir.
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Prognosen
Wachstum und Inflation Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
% zum Vorjahr 2020 2021 2022P 2023P 2020 2021 2022P 2023P
Welt -3,1 59 41 3,4
Euroraum -6,5 5,2 41 2,3 0,3 2,6 4,4 1,9
Deutschland —4.,9 2,8 3,7 2,6 0,5 3,1 3,5 1,8
Frankreich -8,0 7,0 3,7 1,8 0,5 2,1 3,4 2,0
Italien -9,0 6,5 4,0 1,4 -0,1 1,9 5,2 2,3
Spanien -10,8 5,0 55 23 -0,3 3,0 5,5 1,5
GroRbritannien -9,4 7,2 4.4 1,8 0,8 2,2 5,0 2,3
Schweiz -2,5 3,6 29 1,3 -0,7 0,6 1,2 0,5
USA -3,4 57 3,9 2,5 1,3 4,7 5,2 1,6
China 2,2 8,1 5,0 4,8 2,5 0,9 2,0 2,3
Japan -4,5 1,5 1,4 1,4 0,0 -0,2 0,7 0,4
Quelle: Refinitiv Datastream. 2022P/23P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
Zinsen und Renditen (%) 09.02.2022 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
USA
Federal Funds Rate (oberer Zielspannwert) 0,25 0,50 0,75 1,25
3-Monats-Libor* 0,37 0,60 0,90 1,40
10-jahrige Treasury 1,93 2,10 2,30 2,00
Euroraum
Hauptrefinanzierungssatz 0,00 0,00 0,00 0,00
Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 0,00
3-Monats-Euribor -0,52 -0,45 -0,40 -0,10
10-jahrige Bundesanleihe 0,22 0,40 0,50 0,30
GrofRbritannien
Reposatz 0,25 0,50 0,75 1,00
3-Monats-Libor 0,78 0,90 1,00 1,20
10-jahrige Gilt 1,43 1,60 1,70 1,30
Schweiz
Zielsatz 3-Monats-Libor -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
SARON-Tagesgeldsatz -0,71 -0,70 -0,70 -0,70
10-jahrige Eidgendssische 0,25 0,30 0,40 0,20

Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Hauck Aufhduser Lampe

Aktienmarkt

*

09.02.2022

Zu beachten ist der ICE-Disclaimer im Abschnitt ,Wichtige Hinweise*

31.12.2022

DAX

15.482

Quelle: Refinitiv Datastream. 31.12.2022: Prognose Hauck Aufhduser Lampe

17.000

Wahrungen 09.02.2022 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
EUR-USD 1,14 1,13 1,16 1,13
EUR-GBP 0,84 0,83 0,83 0,82
EUR-CHF 1,06 1,07 1,08 1,08
EUR-JPY 132,04 132,00 134,00 134,00

Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Hauck Aufhduser Lampe
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Erlauterungen

Abkiirzung
3M, 6M, 12M
APP

b
DAX

DEU, ESP, FRA
u. a.

CHF

€
EUR
EWU
EZB

Erklarung
3 Monate, 6 Monate, 12 Monate

Asset Purchase Programme
(Wertpapierkaufprogramme)

Barrel

Deutscher Aktienindex

Abkirzungen nach Landercodeliste
DIN ISO 3166

Schweizer Franken

Euro als Volumenangabe
Euro
Europaische Wahrungsunion

Europaische Zentralbank

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Fed
GBP

HVPI
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JPY

OPEC+

R. Skala/r. S.

SARON
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05

Erklarung
Federal Reserve Bank (US-Notenbank)
Britisches Pfund

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

ifo Institut — Leibniz-Institut fir Wirtschafts-
forschung

Japanischer Yen

Organisation erddlexportierender Lander sowie
einiger mit ihr verbuindeter Nicht-OPEC-Lander
einschlieflich Russland

Rechte Skala
Swiss Average Rate Overnight
US-Dollar als Volumenangaben

US-Dollar als Wahrung
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Erlauterungen

Begriff
Basiseffekt

Basispunkt

Bruttoinlandsprodukt

Einlagesatz

Euribor

Federal Funds (Target) Rate

Forward Guidance

Geldpolitik
Hauptrefinanzierungssatz
Harmonisierter Verbraucher-
preisindex

Inflation

Inflationsrate

Invers

Leitzinsen

Libor
Notenbank

Rendite

Renditestrukturkurve

Reposatz

Spread

Staatsanleihe/Staatstitel

Verbraucherpreisindex

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Erklarung

Spielt bei Veranderungsraten eine Rolle, meist bezogen auf das Vorjahr. Die Hohe z. B. der Inflations-
rate eines bestimmten Jahres hangt nicht nur von der aktuellen monatlichen Preisentwicklung ab,
sondern auch von der Hohe der Ausgangsbasis der Vorperiode

Ein Hundertstel eines Prozentpunktes

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 werden

Geldpolitisches Instrument. Er bezieht sich auf die von einer Notenbank gezahlte Verzinsung fir
Guthaben, die von Geschéftsbanken bei ihr angelegt werden

Referenzzinssatz fur Termingelder am Euro-Geldmarkt, den Geschaftsbanken miteinander
vereinbaren. Er bezieht sich auf Laufzeiten bis zu zwolf Monaten

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

Hinweise im Rahmen der Kommunikation einer Notenbank zum kiinftigen Kurs ihrer Geldpolitik
Umfasst samtliche MalRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der Europaischen Zentralbank leihen.
Der Hauptrefinanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des geldpolitischen Kurses

Einheitlicher Maf3stab zur Messung der Inflation in den EWU-Mitgliedstaaten

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenuber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Hier: Bezogen auf eine Renditestruktur, bei der Renditen fur kurze Laufzeiten tber denen langer
Laufzeiten liegen

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

London Interbank Offered Rate. Wichtiger Referenzzinssatz im internationalen Interbankengeschaft
Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist

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

Grafische Darstellung der jeweils geltenden Zinssatze/Renditen fiir unterschiedliche (Rest-)Laufzeiten
einer bestimmten Anlageform (hier zumeist bezogen auf Staatsanleihen)

Zinssatz bei einem Finanzierungsgeschaft, der beim Verkauf eines Wertpapiers und gleichzeitigem
Rickkauf vereinbart wird

Abstand, oft zwischen zwei Zinssatzen, ausgedriickt in Prozentpunkten bzw. Basispunkten

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

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet /
erachten. Weder die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichts-
ratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ubernehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Ge-
nauigkeit. Alle in dieser Studie gedufRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung 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 Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen.
Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen
abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG verdéffentlichten Dokumenten, einschliellich Research-Veroffent-
lichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieflich 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. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdikti-
onen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRerhalb der Bundesre-
publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst iber etwaige fur sie glltige Beschrankungen unterrichten und
diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zusténdig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen
bezliglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fur sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nach-
gedruckt oder in ein Informationssystem ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch,
per Fotokopie noch auf andere Weise, aulRer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG.

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 warranties of merchantability or fithess 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 zwischen 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 Ergebnisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE
Benchmark Administration Limited (bernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die
Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
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