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Investieren In die ,zwelte Reihe”

»Mit dem zweiten sieht man besser — mit diesem Slogan wirbt das ZDF schon seit vielen Jahren um die
Gunst der Zuschauer. Ubertragen auf die Borse konnte man sagen: ,,Mit der ,zweiten Reihe* fihrt man besser.“
Die ,,zweite Reihe“ bezeichnet den MDAX®, den zweitwichtigsten Aktienindex hierzulande. Er vereint die 60
bedeutendsten Aktien, die gemessen an Marktkapitalisierung und Borsenumsatz auf die 30 DAX®-Mitglieder
folgen. Im langfristigen Vergleich, beispielsweise tiber Zeitraume von funf oder zehn Jahren, schneidet der
MDAX® besser ab als der DAX®.

Dennoch ist der DAX® der mit Abstand beliebteste Basiswert von Zertifikaten und Hebelprodukten in Deutsch-
land. Auch Produkte auf einzelne DAX®-Werte wie Allianz, Siemens oder Volkswagen oder auf den EURO
STOXX 50® werden haufiger gehandelt als verbriefte Derivate, die sich auf den MDAX® beziehen.

Doch allein aufgrund der Wertentwicklung der vergangenen Jahre konnte sich ein Blick auf den MDAX® lohnen.

In unserer Titelgeschichte ab Seite 14 stellen wir den Index vor und zeigen, wie Anleger mit verschiedenen
Arten von Hebelprodukten oder auch mit Discount-Zertifikaten in die ,,zweite Reihe“ investieren konnen.

/,Zo/ f&i&éwaa JQCZ/ /¢

zertifikate@gs.com

Quelle: Deutsche Bérse
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Aktuelles tiber Méarkte und Produkte

NEUE EXPRESS-ZERTIFIKATE AUF VOLKSWAGEN UND BRITISH AMERICAN TOBACCO

Bis zum 17. April 2019 liuft die Zeich-
nungsfrist fiir zwei neue Express-Zertifikate
mit Fixkupon auf die Aktien von Volks-
wagen bzw. British American Tobacco
(BAT). Damit nehmen Anleger an der
Kursentwicklung der jeweiligen Aktie teil.

AUF EINEN BLICK

DIE FUNKTIONSWEISE AM BEISPIEL DES
VW-EXPRESS-ZERTIFIKATS

Inhaber des Express-Zertifikats auf VW
erhalten in jihrlichen Abstinden einen
Kupon von 4,90 Prozent, der unabhingig
von der Kursentwicklung der Volkswa-
gen-Aktie gezahlt wird. Dariiber hinaus
bietet das Zertifikat Anlegern wihrend
der Laufzeit die Chance auf eine vorzeitige
Riickzahlung. Sie erfolgt dann, wenn der
Schlusskurs der Volkswagen-Aktie an einem
Bewertungstag auf oder iiber dem anfing-
lichen Kurs notiert. Der Anleger erhilt in
diesem Fall den Nominalbetrag von 1.000
Euro.

Der 17. April 2020 ist der erste Bewer-
tungstag. Sofern die Voraussetzungen fiir
die vorzeitige Riickzahlung an dem Be-
wertungstag nicht vorliegen, lauft das Zer-
tifikat weiter und es kommt zu weiteren
Uberpriifungen, letztmals am 17. April
2023. Dann wird iiberpriift, ob der Schluss-
kurs der Volkswagen-Aktie auf oder tiber
der Barriere notiert, die bei 70 Prozent
des Startkurses liegt. Ist die Bedingung er-
fiille, bekommt der Anleger den Nominal-
betrag von 1.000 Euro. Andernfalls erhalt

der Anleger eine Riickzahlung entsprechend
der Wertentwicklung der Aktie und erleidet
einen Verlust. Bei einem Kursverlust von
55 Prozent gegentiber dem Startkurs kime
es beispielsweise zu einer Riickzahlung
von 450 Euro.

Schlimmstenfalls kann es — abgesehen von
den Kuponzahlungen — zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals kommen, wenn
die Volkswagen-Aktie am letzten Bewer-
tungstag wertlos ist. Das gleiche Risiko
droht, wenn die Emittentin und die Garantin,
The Goldman Sachs Group, Inc., insolvent
werden. Mehr Informationen zu beiden Pro-
dukten finden Sie auf www.gs.de. Bitte be-

achten Sie hierzu die Hinweise auf Seite 49.

PRODUKT EXPRESS-ZERTIFIKAT MIT FIXKUPON AUF VOLKSWAGEN EXPRESS-ZERTIFIKAT MIT FIXKUPON AUF BAT
ISIN / WKN DE000GT9ZTZ5 / GTIZTZ DE000GT9ZU16 / GT9ZU1

Fixkupon 4,90% (jahrlich) 6,40% (jahrlich)

Barriere 70% 70%

Laufzeit 4 Jahre 4 Jahre

Beobachtung / vorzeitige Riickzahlung  jahrlich jéhrlich

Quelle: Goldman Sachs International

TARGO 3{ BANK

Bis Ende April konnen Kunden der TARGOBANK Bonus- und
Discount-Zertifikate von Goldman Sachs im aufSerborslichen

Dariiber hinaus sind Zertifikate und Hebelprodukte von Gold-
man Sachs bei Flatex zum festen Preis von 1,90 Euro handelbar.
Die Partnerschaft ist langerfristig angelegt und bietet die giins-
tigen Konditionen ab einer OrdergrofSe von 1.000 Euro.

flatex.

ONLINE

Handel kostenlos kaufen und verkaufen. Fiir das Angebot gibt
es keine Beschriankung hinsichtlich der Ordergrofse. So konnen

also auch kleine Kaufe ohne eine Gebiihr getitigt werden. BROKER



DDV — TREND DES MONATS (MARZ)

Im Mirz befragte der Deutsche Derivate
Verband (DDV) Anleger in einer Online-
umfrage, welche Finanzprodukte ihrer
Ansicht nach am teuersten sind. Mehr als
die Hilfte der Befragten waren der An-
sicht, dass die Kosten bei Lebensversiche-
rungen am hochsten sind, weitere 18,80
Prozent halten geschlossene Fonds fiir am

Welches
Anlageprodukt
weist lhrer Meinung

nach die hochsten
Kosten pro Jahr
auf?

Stand: Mérz 2019; Quelle: Deutscher Derivate Verband

DDV — BORSENUMSATZE

teuersten. Dagegen halten Anleger die
Kosten von ETFs, offenen Fonds und Zer-
tifikaten fur eher gering. ,,Kosten schma-
lern die Rendite. Deshalb ist es fiir Anleger
wichtig, auf niedrige Kosten zu achten®, rit
Lars Brandau. ,,In diesem Kontext miissen
strukturierte Wertpapiere den Vergleich mit
anderen Anlageinstrumenten nicht scheuen®,

so der DDV-Chef.

7,30% B ETFs

8,60% [ offene Fonds

18,80% [ ] geschlossene Fonds

56,60% B Kapitallebensversicherungen
8,70% 1 Zertifikate

Jungst publizierte der Deutsche Derivate
Verband (DDV) die Statistik fiir die Borsen-
umsitze in Zertifikaten und Hebelproduk-
ten im Monat Februar. ,,Entgegen dem all-
gemeinen Trend legte der Umsatz bei Ex-
press-Zertifikaten auf 98,0 Millionen Euro
zu. Die Borsenumsitze bei Anlageproduk-
ten mit 100 Prozent Kapitalschutz stiegen

auf insgesamt 20,7 Millionen Euro“, kon-

4

Umsatz
nach
Produktkategorien

Stand: Februar 2019; Quelle: Deutscher Derivate Verband

statiert der Branchenverband. Die Borsen-
umsitze mit Zertifikaten und Hebelpro-
dukten haben bei 2,9 Milliarden Euro ge-
legen. Dies habe einem Riickgang von
12,5 Prozent gegeniiber dem Vormonat
entsprochen. Insgesamt wurden 436.585
Kundenorders ausgefithrt. Die durch-
schnittliche Ordergrofle belief sich auf
6.554 Euro, so der DDV.

0,60% M Kapitalschutz-Zertifikate
0,10% 9 strukturierte Anleihen
0,40% bonitatsabhangige Schuldverschreibungen
3,70% B Aktienanleihen
19,40% = Discount-Zertifikate
340%  Express-Zertifikate
14,70% M Bonus-Zertifikate
4,20% 9 Index- und Partizipations-Zertifikate
0,20% Outperformance- und Sprint-Zertifikate
14,60% [ ] Optionsscheine
5,90% W Faktor-Zertifikate
32,80% @ Knock-out-Produkte
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GEWINNER & VERLIERER
Marz 2019

Performancevergleich der besten und
schlechtesten Kursentwicklungen aus
den verschiedenen Indizes im Riickblick.

GEWINNER
DAX®
Beiersdorf +11,88%
RWE +11,22%
Vonovia +9,55%
EURO STOXX 50 +1,12%
Unilever N.V. +9,02%
Orange +8,23%
L'Oréal +8,17%
DOW JONES INDUSTRIAL
Verizon +6,89%
VISA Inc. +5,49%
Microsoft +5,12%
VERLIERER
DAX® -0,59%
Bayer AG -17,62%
Deutsche Lufthansa —-14,99%
ThyssenKrupp -8,82%
EURO STOXX 50®
Bayer AG -17,62%
ING Groep —9,28%
Volkswagen Vz. —8,60%
DOW JONES INDUSTRIAL -1,26%
Boeing —-14,94%
Walgreens Boots Alliance —13,24%
Caterpillar —5,55%

Quelle: Bloomberg
Stand: Daten vom 26. Mérz 2019 verglichen mit dem
26. Februar 2019
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IM GESPRACH: JAN HATZIUS, GOLDMAN SACHS

Tauben im Aufwind, aber wie lange?

Die amerikanische Zentralbank Federal Re-  Markten oder gar der Politik zu sehr nachge-  den Standpunkt, dass die Zuriickhaltung der
serve hat im Dezember des vergangenen  geben? Jan Hatzius, Chefvolkswirtvon Goldman  Fed eine angemessene Reaktion auf die an-
Jahres einen verlangsamten Kurs bei ihren  Sachs, vertritt im Interview, das am 5. Marz ~ gespannteren finanziellen Bedingungen war.
Zinsschritten angekiindigt. Hat sie damit den 2019 in der Publikation , Top of Mind” erschien,




JAN HATZIUS
Goldman Sachs, New York

Jan Hatzius ist Chefvolkswirt und Co-Head von Economics, Commodities and Strategy Research fiir Nord-
und Stidamerika sowie von Global Economics Research. Er gehdrt dem Global Investment Research Client
and Business Standards Committee an. Jan Hatzius trat 1997 in die Frankfurter Niederlassung von
Goldman Sachs ein und wechselte 1999 nach New York. Er wurde 2004 zum Managing Director, 2008
zum Partner ernannt.

Vor seinem Eintritt bei Goldman Sachs war Jan Hatzius wissenschaftlicher Mitarbeiter an der London
School of Economics. Er wurde fiir seine Prognosen mehrfach ausgezeichnet und ist zweimaliger Preis-
trager (2009 und 2011) des Lawrence R. Klein Award by Blue Chip Economic Indicators, Inc. fiir die
genaueste Vorhersage zur US-Wirtschaft tiber die vorhergehenden vier Jahre, ein Zeitraum, der die
globale Finanzkrise umfasst. Jan Hatzius ist Mitglied des Economic Advisory Panel der Federal Reserve
Bank von New York und des Congressional Budget Office. Er wurde 1995 an der Oxford University zum
Doktor der Volkswirtschaftslehre promoviert und halt auerdem Abschliisse der University of Wisconsin-
Madison und des Instituts fir Weltwirtschaft in Kiel.

Was waren die wichtigsten Beweggriinde
fiir die kiirzliche Wende der Fed hin zu einem
zuriickhaltenderen Kurs?

Jan Hatzius Der Hauptgrund war meiner
Ansicht nach die starke und schnelle Ver-
scharfung der finanziellen Bedingungen
wahrend des Abverkaufs bei den Risiko-
anlagen im vierten Quartal, der die Fed
veranlasst hat, ihre Einschitzung der
Risiken in Bezug auf die wirtschaftlichen
Aussichten zu iberdenken. Die Ver-
schlechterung der Wirtschaftsdaten hat
zwar wahrscheinlich auch eine Rolle ge-
spielt, die meisten Akteure hatten jedoch
bereits eine Abkiihlung von dem Mitte
2018 deutlich iiber dem Trend liegenden
Wachstum auf ein im Bereich des Trends
liegendes Wachstum bis Ende 2019 er-
wartet. Die beste Erklarung fur die Kehrt-
wende ist also die unerwartete Entwick-
lung der finanziellen Bedingungen. Und
der Vorsitzende der Fed, Jerome Powell,

Das Interview war Teil der Publikation , Top of Mind”,
die von Goldman Sachs Global Macro Research am
5. Marz 2019 fiir institutionelle Investoren herausge-
geben wurde.

hat sich klar dartiber gedufSert, wie wichtig
diese Bedingungen fiir die Entscheidungen
der Fed sind: In der Januar-Pressekonferenz
hat er die ,finanziellen Bedingungen® im-
merhin 13 Mal erwihnt.

Ist die Fed dem Markt zu stark entgegen-
gekommen?

Jan Hatzius Nein. Meiner Meinung nach
ist es angemessen, auf starke Anderungen
der finanziellen Bedingungen mit einer
Anpassung der Geldpolitik zu reagieren.
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Das Ziel der Geldpolitik ist im Grunde,
die finanziellen Bedingungen auf einem
Niveau zu halten, das den Vorgaben der
Fed im Hinblick auf Beschaftigung und In-
flation forderlich ist. Der Leitzinssatz
selbst ist gar nicht so wichtig. Viel wich-
tiger ist, dass die Ziele der Fed letztendlich
erreicht werden. Und wenn bei den finan-
ziellen Bedingungen eine starke Straffung
einsetzt, muss die Fed ihren Leitzinssatz
nicht so stark anheben.

Aber sollte die Fed auf Veranderungen der
finanziellen Bedingungen reagieren, die eher
auf Verschiebungen bei der Stimmung als bei
den Fundamentaldaten zuriickzufiihren sind?

Jan Hatzius Ja. Die finanziellen Bedingun-
gen dndern sich aus allen moglichen Griin-
den, wobei es sich um Anderungen der
zugrundeliegenden Wirtschaftslage oder
auch um einen Stimmungswandel an den
Finanzmarkten handeln kann, und haufig
kommen beide Griinde zusammen. Es ist
normalerweise schwierig, in Echtzeit zu
beurteilen, ob eine Anderung auf Funda-
mentaldaten oder auf Stimmungsfaktoren
beruht. Und natirlich kénnen auch reine
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Stimmungswechsel erhebliche Auswir-
kungen auf die Wirtschaft haben, wenn
sie nicht kontrolliert werden. Meiner Mei-
nung nach miissen politische Entschei-
dungstriager deshalb gegen sie angehen,
wenn sie ihren Vorgaben auf wirtschaft-
licher Ebene entgegenwirken. Letztendlich
sollte die Beurteilung, ob die Fed ihre Auf-
gaben gut erfillt, auf der Grundlage der
Volatilitiat der Realwirtschaft erfolgen. Ein
gewisses Mafs an Schwankungen in der
Geldpolitik ist akzeptabel, wenn dadurch
die Realwirtschaft stabil bleibt.

Bei den finanziellen Bedingungen ist die
Straffung des letzten Jahres zu groBen Teilen
wieder riickgidngig gemacht worden. Ab
welchem Punkt konnte die Fed reagieren,
falls sich der Lockerungstrend fortsetzt?

Jan Hatzius Das hiangt sowohl von der Ge-
schwindigkeit als auch vom AusmafS der
Verschiebungen ab. Wenn die Lockerung
der finanziellen Bedingungen so schnell
verlduft wie die Straffung im Dezember,
dann konnte die Fed einen gewissen Druck
verspliren, zu reagieren. Aber ich glaube,
auch eine schnelle Lockerung miisste im
weiter gefassten Kontext von Wachstum und
Inflation beurteilt werden. Die Verantwort-
lichen bei der Fed wiirden wahrscheinlich
darauf warten, dass die Wirtschaft auf einen
langfristig tiber dem Trend liegenden Wachs-
tumspfad bei einer Inflation im Bereich
der Zielvorgabe von 2 Prozent zuriick-
kehrt, bevor sie auf eine Anderung der
finanziellen Bedingungen reagieren.

T T AT m

tum wieder auf ein Niveau von knapp
tiber dem Trend liegenden etwa 2 Prozent
erholen, die Lohnzuwichse werden voraus-
sichtlich tiber der Rate bleiben, die fiir eine
Stabilisierung der Arbeitslosenquote er-
forderlich ist, und die Inflation wird mo-
derat auf einen Wert iiber 2 Prozent an-

lich moglich. Aber dazu miisste es meiner
Ansicht nach zu einer deutlich stirkeren
Uberhitzung des Arbeitsmarktes und der
Wirtschaft kommen, als wir erwarten.

Falls es anders kommen sollte, wére dann
eine starkere oder oder eine geringere Straf-
fung als von lhnen eingeschatzt

Aber die finanziellen Bedin-
gungen sind nicht der einzige
Faktor, der sich indert. Es
dreht sich alles um den allge-
meinen Konjunkturausblick,

STIMMUNGSFAKTOREN BERUHT.”

wahrscheinlicher?

.ES IST SCHWIERIG, IN ECHTZEIT ZU BEURTEILEN,
0B EINE ANDERUNG AUF FUNDAMENTALDATEN ODER AUF

Jan Hatzius Fiir das Jahr 2019
wird eher eine geringere Straf-
fung im Risikoszenario be-

der unserer Meinung nach fiir

das Jahr 2019 aufgrund des schwinden-
den Anschubs durch die Fiskalpolitik we-
niger optimistisch aussieht. Daher wire
das Nettoergebnis selbst dann eine etwas
schwichere Wachstumsprognose, wenn
die finanziellen Bedingungen wieder kom-
plett auf das Niveau vom letzten Septem-
ber zuriickkehren wiirden. Und vor die-
sem Hintergrund liegt die Schwelle fiir das
Anheben der Zinssitze auch etwas hoher.

Sie meinen also nicht, dass die Fed im Be-
griff ist, einen politischen Fehler zu begehen,
wenn sie ausgerechnet jetzt pausiert?

Jan Hatzius Das glaube ich nicht. Unseren
Prognosen zufolge wird sich das Wachs-

ziehen. In diesem Umfeld wire meiner
Meinung eine weitere Zinsanhebung im
vierten Quartal nach wie vor angemessen.
Aus meiner Sicht wiirde eine derartige er-
neute Umkehr gar keinen politischen Feh-
ler darstellen, obwohl ich davon ausgehen
wiirde, dass genau das der Fed vorgewor-
fen wiirde. Ich finde, dass nur dann ein
politischer Fehler vorliegt, wenn sich ne-
gative Konsequenzen fiir die Wirtschaft
ergeben. Wenn man seine Geldpolitik in
Reaktion auf neue Informationen dndert
und das tatsichlich eine Beeintrachtigung
der Wirtschaft verhindert, betrachte ich
das nicht als einen Fehler in der Geldpo-
litik. Nichtsdestotrotz: Bedauert die Fed
ihre Pause moglicherweise? Das ist natur-

riicksichtigt, insbesondere an-
gesichts der schwindenden Auswirkungen
der haushaltspolitischen Unterstiitzung.
Das kommt auch im Spektrum der Ein-
schitzungen im Federal Open Market
Committee (FOMC) zum Ausdruck. Es
gibt zwar noch eine Reihe von Mitglie-
dern, die unsere Ansicht teilen, dass die
Fed wahrscheinlich ein bisschen mehr ma-
chen muss. Aber mehrere andere — von de-
nen einige erfahrungsgemafs eher zentris-
tisch oder aber ein bisschen restriktiver
waren — haben betont, dass sie keine kon-
krete Meinung zur weiteren Entwicklung
des Leitzinssatzes haben. Es wird also in-
teressant, zu beobachten, ob im Mairz
noch immer einiges auf weitere Zinsanhe-
bungen in diesem Jahr hindeutet.
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Betrachtet man die Jahre 2019 und 2020
zusammengenommen, sind die Risiken
meiner Meinung nach recht ausgeglichen.
Wir haben in unserer Basisprognose fiir
das Jahr 2020 zwar keine Zinsschritte
vorgesehen, das Risiko von Anhebungen
ist aber weiterhin bedeutend hoher als das
Risiko von Senkungen. Das

il

\\\\
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n

der Vereinigten Staaten eine extrem locke-
re Geldpolitik verfolgten und die Fed ihre
Zinssitze dennoch sieben Mal erhohte.
Tatsichlich glaube ich, dass man das Ge-
genteil behaupten konnte: Wenn die EZB
linger abwartet, um das Risiko eines ver-
frithten Erhohungszyklus zu vermeiden,

(,,Falke“) bis zuriickhaltend (,, Taube*) be-
steht, wenn man die Besetzung der drei fiir
die Geldpolitik entscheidenden Positionen
durch Powell/Williams/Clarida im Ver-
gleich zu Yellen/Dudley/Fisher betrachtet.
Es konnte meiner Meinung nach sein, dass
die aktuelle Fihrungsriege ein bisschen
mehr Wert auf die realisierte Inflation und
ein bisschen weniger Wert auf den Arbeits-
markt legt — denken Sie daran: Janet Yellen
war eine anerkannte Arbeitsokonomin im
akademischen Bereich, bevor sie zur Fed
kam. Dadurch bleibt die Fed in dem aktu-
ellen Umfeld mit einem sehr starken Ar-
beitsmarkt und einer leicht unter dem Ziel
liegenden Inflationsrate wahrscheinlich
etwas zuriickhaltender. Das konnte sich
aber dndern, falls die Inflation unerwartet
stark steigt.

Indem Sie Ihre Fed-Einschatzung fiir das Jahr
2019 von vier Anhebungen auf nur eine
gesenkt haben, ohne zum Ausgleich zukiin-
ftige Anhebungen miteinzubeziehen, haben
Sie lhre Erwartungen in Bezug auf den
endgiiltigen Fed-Leitzinssatz effektiv um 75
Basispunkte auf 2,75 Prozent gesenkt. Das
sieht nach einer starken Verschiebung aus.
Wie haben wir das auszulegen, und was sind
die wirtschaftlichen Implikationen?

Jan Hatzius Ich glaube, die wirtschaft-
lichen Implikationen sind ziemlich tber-
schaubar, weil die Verbindung zwischen
dem Leitzinssatz und der Realwirtschaft
viel instabiler ist, als allgemein angenom-
men wird. Wenn wir den tiber komplette
Konjunkturzyklen errechneten
Durchschnitt fiir 17 Volkswirt-

ist vor allem darauf zu-
riickzufiihren, dass wir von
einem geringeren Rezessi-
onsrisiko ausgehen, als es
von vielen Marktteilneh-

+EIN GEWISSES MASS AN SCHWANKUNGEN IN DER
GELDPOLITIK IST AKZEPTABEL, WENN DADURCH DIE

REALWIRTSCHAFT STABIL BLEIBT.”

schaften iiber einen bis in das 19.
oder frithe 20. Jahrhundert zu-
riickreichenden Zeitraum be-
trachten, liegt die Korrelation

mern anscheinend ange-

nommen wird. Und es ist natiirlich moglich,
dass es bei einer Riickkehr zu Zinsanhe-
bungen nicht bei einem Schritt bleibt, son-
dern dass es zwei oder sogar drei werden.

Hat die Aussicht auf eine spétere Anhebung
durch die EZB - die wir jetzt fiir das zweite
Quartal 2020 erwarten — Einfluss auf das
Vorgehen der Fed? Einige Beobachter haben
argumentiert, dass eine groBere Zuriickhal-
tung der EZB der Fed einen zusitzlichen
Grund geben kdnnte, weiterhin stillzuhalten.

Jan Hatzius Nein, das glaube ich nicht.
Schauen Sie sich nur die Lage in den Jahren
2017 bis 2018 an, als die EZB und die
meisten anderen Zentralbanken aufSerhalb

konnte das diejenigen Risiken fir das glo-
bale Wachstum vermindern, die zur er-
hohten Vorsicht der Fed gegen Ende 2018
beigetragen haben. Wenn das der Fall ist,
konnte es fir die Fed tatsachlich einfacher
werden, gegen Ende 2019 oder Anfang
2020 wieder zu Zinsanhebungen zurtick-
zukehren.

Verhilt sich der Board of Governors der Fed
aufgrund seiner Zusammensetzung heute
strukturell zuriickhaltender als in der Ver-
gangenheit?

Jan Hatzius Kurz gesagt: nein. Ich glaube,
dass kein grofSer Unterschied in der Gesamt-
ausrichtung im Spektrum von restriktiv

zwischen dem durchschnittlichen
Leitzinssatz und dem durchschnittlichen
BIP-Wachstum nahezu bei null. Unserer
Meinung nach ist ein wichtiger Grund fir
diese Instabilitit, dass sich die Beziehung
zwischen den finanziellen Bedingungen und
dem Leitzinssatz erheblich verschieben
kann, wie dies anscheinend Ende 2018 der
Fall war. Und fiir das Wachstum sind letzt-
endlich die finanziellen Bedingungen ent-
scheidend, nicht das Niveau des Leitzins-
satzes per se.

Aber verleiht ein geringerer dauerhafter
Zinssatz nicht der Idee einer langfristigen
Stagnation Glaubwiirdigkeit — obwohl Sie
dieser Einstellung in der Vergangenheit nicht
viel Bedeutung beigemessen haben?
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Jan Hatzius Tendenziell ja. Aber wir miissen
ein paar Punkte im Blick behalten. Erstens
ist selbst ein dauerhafter Leitzins von 2,75
Prozent mehr als doppelt so hoch wie der von

den Mirkten vor zwei bis drei Jahren ein-
gepreiste Satz. Zweitens hat sich

Quartals beendet, was zu einer Bilanz-
summe im Bereich von 3,75 Billionen US-
Dollar fithren wiirde. Das liegt um 200 bis
300 Milliarden Dollar hoher als zuvor er-
wartet. Wie wichtig ist das? Unsere Analy-

Im Gespréch: Jan Hatzius, Goldman Sachs

Anderung liegt darin, dass sie nicht nur die
Geldpolitik leicht akkomodativer macht,
sondern auch ein dickeres Polster fir das
endgiiltige Niveau der Bankreserven schafft.
Dementsprechend wird eine Situation mit
einer erheblichen Reservenknappheit — die
Probleme bei der Umsetzung der Geld-
politik verursachen konnte — weniger
wahrscheinlich.

Obwohl mir dieses Risiko nicht besonders
grof$ erscheint, diirften die Kosten einer
Anpassung des Runoff sogar noch geringer
sein. Wihrend im direkten Nachspiel der
Krise die Befiirchtung weit verbreitet war,
dass eine hohe Bilanzsumme zu einer ga-
loppierenden Inflation fithren konnte, wird
diese Ansicht heute zu Recht nicht mehr
vertreten. Dartiber hinaus handelt es sich um
eine inkrementelle Veranderung. Die Ent-
scheidungstrager bei der Fed hatten schon
zuvor beschlossen, die Bilanzsumme deut-
lich hoher zu lassen als vor der Krise. Jetzt
haben sie den Wert nur etwas heraufgesetzt.

Sie haben bereits gesagt, dass die Fed den
Markten nicht zu stark entgegenkommt. Gibt
es einen Grund fiir die Annahme, dass die
Politik einen groBeren Einfluss auf die Fed
hat als in der Vergangenheit?

Jan Hatzius Wenn die jiingste Anderung
ohne eine nennenswerte Verschiebung bei
den finanziellen Bedingungen oder der
Wirtschaftslage erfolgt wiare, wire diese
Frage sehr berechtigt. Aber das war nicht

der Fall. Wir haben eine grofe

unsere Einschitzung des langfris-
tig neutralen Satzes nicht stark
gedndert und liegt weiterhin im
Bereich von 3 Prozent, obwohl

.DIE BEZIEHUNG ZWISCHEN DEN FINANZIELLEN
BEDINGUNGEN UND DEM LEITZINSSATZ KANN SICH

ERHEBLICH VERSCHIEBEN.”

Anderung der finanziellen Be-
dingungen und einige Anderun-
gen bei den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten beobachtet,
weshalb der Kurswechsel der

wir unsere Erwartung in Bezug
auf den fiir diesen Zyklus wahr-
scheinlichen dauerhaften Satz deutlich
nach unten korrigiert haben. Und drittens
bin ich angesichts der Tatsache, dass die
Beziehung zwischen dem Leitzinssatz und
der Realwirtschaft historisch betrachtet so
ungenau ist, ziemlich zuriickhaltend da-
mit, Anderungen beim Zinsausblick mit
einem so weitreichenden Begriff wie
»langfristige Stagnation“ zu beschreiben.

Was halten Sie von der Andeutung der Fed,
dass die Bilanzverringerung (., Runoff”) wahr-
scheinlich friiher als erwartet enden wird?
Welche Folgen hitte ein anhaltend hoheres
Bilanzvolumen?

Jan Hatzius Tatsichlich sieht es so aus, als
wiirde der Runoff bis zum Ende des dritten

sen legen im Allgemeinen nahe, dass diese
Art von Zahlen keine groflen Folgen fiir
die finanziellen Bedingungen haben diirf-
ten. Aber das lidsst sich nicht mit Sicher-
heit sagen. Fiir empirische Schitzungen zu
den Auswirkungen der quantitativen
Lockerung haben wir nur Daten aus circa
zehn Jahren, da ist es also gut moglich,
dass wir etwas Wichtiges tibersehen.

Aber wenn die Auswirkungen wahrschein-
lich sehr begrenzt sind, warum sollte sich die
Fed die Miihe machen, etwas zu dndern?

Jan Hatzius Ich glaube, dass bei diesem
Wechsel das Risikomanagement eine grofSe
Rolle gespielt hat, genau wie bei den Ande-
rungen am Leitzinspfad. Der Vorteil der

Fed — wie bereits erwihnt —
durchaus Sinn macht. Und ich wiirde auch
darauf hinweisen, dass die Fed im De-
zember 2018 trotz aller Tweets von Prisi-
dent Trump den Leitzinssatz erhoht hat.
Ich sehe derzeit also keine starken An-
haltspunkte dafur, dass die Politik einen
stirkeren Einfluss auf die Fed-Politik hat
als in der Vergangenheit. Das gilt insbe-
sondere, wenn wir die aktuelle Situation
mit der Welt vor den 1990er Jahren ver-
gleichen, in der es wesentlich tiblicher war,
dass das WeifsSe Haus Druck auf die Fed
ausiibte, dem sich diese — wenn auch nicht
immer — erfolgreich widersetzte. Wir beob-
achten daher in diesem Bereich vielleicht
einfach eine Riickkehr zum alten Normal-
zustand.
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DER MID-CAP-INDEX MDAX®

Investieren In die ,zwelite Relhe”

Der DAX® ist der mit Abstand beliebteste Basiswert von Zertifikaten und Hebelprodukten
in Deutschland. Doch sein kleiner Bruder, der MDAX®, schnitt in den vergangenen
Jahren meist besser ab. Wer in den MDAX® investieren will, findet eine

reichhaltige Palette an Hebelprodukten oder auch Discount-Zertifikate

fir defensivere Investments.
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Der MDAX® ist ein deutscher Aktienindex
der sogenannten DAX®-Indexfamilie, zu
der neben dem Leitbarometer DAX® auch
der Technologieindex TecDAX® sowie der
Kleinunternehmenindex SDAX® gehoren.
Der MDAX® spiegelt die Entwicklung der
60 Unternehmen wider, die in Bezug auf
Marktkapitalisierung und Borsenumsatz
direkt auf die groffen DAX®-Unternehmen
folgen. Der Name MDAX® ist abgeleitet
von Mid-Cap-DAX®, Mid Cap steht fiir
mittelgroffe Unternehmen oder entspre-
chende Borsenwerte.

Erst fast eine Dekade spater als der DAX®
ging der MDAX® am 19. Januar 1996 an
den Start. Als Indexbasis gelten jedoch auch
wie beim DAX® und SDAX® 1.000 Punk-
te zum 30. Dezember 1987. So ist ge-
wihrleistet, dass die Entwicklung der drei
Indizes seit diesem Zeitpunkt direkt ver-
gleichbar ist. Im Marz 2003 verkleinerte
die Deutsche Borse zunidchst den MDAX®
von 70 auf 50 Werte. Zum September
2018 erweiterte sie den zweitwichtigsten
deutschen Aktienindex auf 60 Werte. Hin-
zu kamen einige bislang ausschliefSlich im
TecDAX® gefiithrte Unternehmen.

MDAX®: ANPASSUNG IM VIERTELJAHRES-
TAKT

Vier Mal im Jahr sowie bei Fusionen oder
Neuemissionen tiberpriift die Deutsche
Borse die Zusammensetzung des Borsen-
barometers MDAX®. Zihlt ein Wert hin-
sichtlich Marktkapitalisierung und Borsen-
umsatz zu den 60 grofSten nach den DAX®-

Werten, kann er in den MDAX® aufge-
nommen werden. Umgekehrt muss ein Wert
den MDAX® moglicherweise verlassen,
wenn er nicht mehr zu den 70 grofiten
Werten nach den DAX®-Unternehmen zahlt.
Bei der jiingsten Uberpriifung im Marz
dieses Jahres kamen Knorr-Bremse und Dia-
log Semiconductor neu in den MDAX®,

Salzgitter und Schaeffler rutschten in den
SDAX® ab.

Der MDAX® wird als Performanceindex
und als Kursindex berechnet. Beachtung
findet jedoch tblicherweise nur der Per-
formanceindex, in dessen Berechnung auch
Dividenden und deren Wiederanlage mit
einflieffen. Die Ermittlung des MDAX®
basiert auf Kursen des elektronischen
Handelssystems Xetra und beginnt bor-
sentdglich um 9:00 Uhr MEZ. Mit den
Kursen aus der Xetra-Schlussauktion en-
det die Berechnung um 17:30 Uhr MEZ.

RUCKSETZER UND HOHENFLUGE

Am 2. November 2000 schloss der MDAX®
erstmals iiber der Marke von 5.000 Zih-
lern, am 12. Mirz 2003 notierte er nur noch
bei 2.646 Punkten. Nach diesem Riick-
schlag erholte sich der MDAX®, iibertraf
bereits im Juni 2004 den alten Hochst-
stand aus dem Jahr 2000 und durchbrach
am 8. Februar 2007 die Marke von
10.000 Punkten. Im Verlauf der Finanz-
krise stiirzte der MDAX® erneut ab — bis
auf 4.163 Punkte im Mirz 2009. In der
Folgezeit verzeichnete der Index enorme
Kursgewinne und erreichte im Dezember

2010 erneut die Marke von 10.000 Punk-
ten. Wahrend der Eurokrise fiel er bis auf
7.783 Punkte im Oktober 2011 zuriick
und tbersprang Ende Februar 2015 erst-
mals 20.000 Zihler. Aktuell notiert der
MDAX® bei mehr als 25.000 Punkten —
und hat sich damit bislang mehr als dop-
pelt so gut entwickelt wie der DAX®.

INVESTIEREN IN DEN MDAX®

Wer in den Index selbst investieren will,
findet zunachst eine breite Palette an Hebel-
produkten, die von klassischen Options-
scheinen tiber Mini-Futures bis hin zu
Open-End-Turbos reicht. Dariiber hinaus
konnen Anleger aus mehr als 300 Dis-
count-Zertifikaten wihlen. Auf die grofSen
Einzelwerte wie MTU, Symrise oder Osram
finden sich Optionsscheine und Mini-
Futures, bei einigen ausgewihlten Titeln
auch Discount-Zertifikate.

Werfen wir zunichst einen Blick auf die
klassischen Call- und Put-Optionsscheine.
Sie zdhlen zu den altesten Hebelprodukten
hierzulande. Mit einem Call profitieren
Anleger von steigenden Kursen eines be-
stimmten Basiswerts, mit einem Put von
fallenden. Wichtig: Neben dem Kurs des
Basiswerts beeinflussen weitere Faktoren den
Optionspreis. Wegen des Hebels reagieren
die Optionsscheine tiberproportional auf
die Bewegung des Basiswerts, also in die-
sem Fall des MDAX®. Das kann zu hohen
Gewinnen, aber auch recht schnell zu star-
ken Verlusten bis hin zum Totalverlust
fithren und gilt fir alle Hebelprodukte.

STEFFEN BIALLAS |

Leiter offentlicher Vertrieb
Goldman Sachs International
London
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Airbus

Branche
Elektrotechnologie,
Luft- und Raumfahrt, Riistungsindustrie

——"

v A hﬂhj

Kurzprofil
Airbus ist weltweit fiihrend in den Bereichen
Luftfahrt und Raumfahrt. Das Unternehmen bietet
das umfassendste Angebot an Passagierflug-
zeugen von 100 bis mehr als 600 Sitzen. Airbus
istauch ein européischer Marktfiihrer fiir Tank-,
Kampf-, Transport- und Versorgungsflugzeuge
sowie eines der fiihrenden Raumfahrtunternehmen.

in EUR
130

30

MTU Aero Engines

Branche
Anlagen- /Maschinenbau,
Luft- und Raumfahrt

MDAX®: Champions aus der zweiten Reihe

Symrise

Branche
Chemie, Spezialchemie,
Konsumgiiter

Kurzprofil
Der Triebwerkshersteller entwickelt, fertigt und
wartet zivile und militdrische Luftfahrtantriebe
aller Schub- und Leistungsklassen sowie statio-
nare Industriegasturbinen. MTU ist fester Part-
ner von BranchengroBen wie GE Aviation und
Pratt & Whitney.

in EUR
200

180
160
140
120
100

80

60

Kurzprofil
Symrise ist ein globaler Anbieter von Duft- und
Geschmackstoffen, kosmetischen Grund- und
Wirkstoffen sowie funktionalen Inhaltsstoffen.
Zu den Kunden gehdren Parfiim-, Kosmetik-, Le-
bensmittel- und Getrénkehersteller, die pharma-
zeutische Industrie sowie Produzenten von
Nahrungserganzungsmitteln und Heimtiernahrung.

in EUR
90

80

30

Mér 14 Mér 15 Mér 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar 14 Mér 15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mér 19 Mér 14 Mér 15 Mér 16 Mar 17 Mir 18 Mar 19
Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 91,55 Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 10,17 Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 11,07
Umsatz 2017 (in Mio. €) 66.767,00 Umsatz 2017 (in Mio. €) 5.036,30 Umsatz 2017 (in Mio. €) 2.996,29
Gewinn 2017 (in Mio. €) 2.873,0& Gewinn 2017 (in Mio. €) 429,1& Gewinn 2017 (in Mio. €) 270,2&

Quelle: Bloomberg; Start: 21.03.2014; Stand 20.03.2019; Bérse Frankfurt, www.boerse-frankfurt.de

Der Optionspreis setzt sich immer aus ~ KNOCK-OUT-PRODUKTE ALS ALTERNATIVE leger mit Mini-Futures tiberproportional
dem Zeitwert und dem inneren Wert zu-  Das Kursverhalten von Optionsscheinen ist ~ an der Entwicklung eines Basiswerts parti-
sammen. Dabei ist der Zeitwert vor Lauf-  fiir viele Anleger schwer greifbar. Denn wie  zipieren. Mit einem Mini-Future, der zum
zeitende im Regelfall positiv und nihert  beschrieben, spielen bei der Preisbildung  Betrachtungszeitpunkt mit einem Hebel

sich bis zum Laufzeitende null an. Wih-  neben dem Kurs des Basiswerts weitere Fak- ~ von 5x ausgestattet ist, kann ein Investor
rend der Laufzeit hingt der Zeitwert von  toren eine Rolle, allen voran die implizite  bei einer Kursbewegung des Basiswerts von
weiteren Parametern wie beispielsweise  Volatilitit, aber auch Zinsen, Dividenden- 1 Prozent eine Wertsteigerung von 5 Prozent
der impliziten Volatilitit ab. Die implizite ~ erwartungen (bei Aktien oder Aktienindizes)  erzielen. Da der Hebel in beide Richtungen
Volatilitat ist eine Kennzahl firr die er-  oder ggf. auch der Wechselkurs. wirkt, kommt es bei einer entgegengesetz-
wartete Schwankungsintensitit des Basis- ten Bewegung auch zu einem entsprechen-
werts. Und auch der Kurs des Basiswerts ~ Mini-Futures hingegen unterliegen keinen  den Wertverlust des Mini-Futures.

selbst beeinflusst die Hohe des Zeitwerts.  bzw. nur geringen Volatilititseinfliissen. Sie

bilden die Kursentwicklung des jeweiligen ~ Bei rund 300 Mini-Futures auf den MDAX®
Die Zeitwertkomponente und der Einfluss ~ Basiswerts linear und nachvollziehbar ab.  ist das Angebot zwar kleiner als etwa bei
der impliziten Volatilitit unterscheiden  Dartber hinaus verfiigen sie iiber eine  den Optionsscheinen. Dennoch kann es
Optionen von den meisten anderen Hebel- ~ Knock-out-Barriere. Wenn der Basiswert  durchaus sinnvoll sein, auf Auswahlhilfen
produkten. Anleger sollten diese Eigenschaft ~ diese Grenze beriihrt oder durchschreitet,  zuriickzugreifen. Wenn Anleger auf der
kennen und konnen sie sogar ausnutzen.  endet die Laufzeit des Mini-Futures sofort, ~ Website gs.de auf Mini-Futures klicken und
Denn steigt die implizite Volatilitdt, so hat  und der Anleger erhilt gegebenenfalls einen  einen bestimmten Basiswert aussuchen,
das auch auf Calls und Puts gleichermaffen ~ Restwert ausbezahlt. Einen Restwert erhidlt  finden sie zwei Schieberegler tiber der Pro-
einen durchaus wertsteigernden Effekt.  der Anleger, wenn der Mini-Future zu einem  dukttabelle. Dort lassen sich die Knock-
Bei Optionsscheinen wird der Zeitwert auch ~ Kurs abgerechnet wird, der bei Long-Pro-  out-Barriere und der gewiinschte Hebel
vom Kreditrisiko des Emittenten beein-  dukten oberhalb, bei Short-Produkten un-  vordefinieren. Ahnlich wie bei den Options-
flusst, was bei Produkten mit kurzen Lauf-  terhalb des Basispreises abgerechnet wird.  scheinen kann man auch hier die Anzahl
zeiten kaum eine Rolle spielt, bei Lang-  Andernfalls verfillt der Mini wertlos. Ge-  der in Frage kommenden Produkte Schritt
laufern aber durchaus zu beachten ist. nau wie bei Optionsscheinen konnen An-  fiir Schritt reduzieren.



Hannover Riick

Branche
Versicherungen,
Riickversicherungen

Qiagen

Branche
Gerétehersteller,
Biotechnologie

Kurzprofil
Hannover Riick ist mit einem Bruttoprdmienvo-
lumen von 17,8 Mrd. Euro der viertgroRte Riick-
versicherer der Welt. Das Unternehmen betreibt
alle Sparten der Schaden- und Personen-Riick-
versicherung und ist mit rund 3.300 Mitarbeitern
auf allen Kontinenten vertreten.

inEUR
140

)

Mér 14 Mar 15 Mar 16 Mér 17 Mér 18 Mar 19
Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 15,81
Umsatz 2017 (in Mio.€) 17.791,00

Gewinn 2017 (in Mio. €)

959,0y

Kurzprofil

Die niederldndische Holdinggesellschaft ist der
weltweit fiihrende Anbieter von Komplettlosun-
gen zur Gewinnung wertvoller molekularer Er-
kenntnisse aus biologischen Proben. Die
Probentechnologien des Unternehmens ermdg-
lichen die Verarbeitung von DNS, RNS und Pro-
teinen aus Blut, Gewebe und anderen Stoffen.

in EUR

40

35
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15
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Mar 14 Mar 15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19
Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 8,08

Umsatz 2017 (in Mio. €) 1.418,60

Gewinn 2017 (in Mio. €)

290,9}

Quelle: Bloomberg; Start: 21.03.2014; Stand 20.03.2019; Bérse Frankfurt, www.boerse-frankfurt.de

Als Alternative zu Mini-Futures bietet
Goldman Sachs auch Open-End-Turbos
auf den MDAX®. Bei dieser Variante von
Knock-out-Produkten ist der Basispreis mit
der Knock-out-Barriere identisch. Auf-
grund dieses Details werden noch hohere
Hebel moglich. Mehr zu diesem Thema er-
fahren Sie auch in unserer Hebelprodukte-
Broschiire, die Sie auf www.gs.de/newsletter
kostenlos bestellen konnen.

DEFENSIVER ANLEGEN MIT DISCOUNT-
ZERTIFIKATEN

Als weitere Moglichkeit zur Investition in
den MDAX® finden Anleger Discount-Zer-
tifikate, die in Deutschland zu den be-
liebtesten Zertifikatevarianten zihlen. Diese
Produkte bieten auch in Seitwirtsmarkten
Ertragschancen, die mit einer direkten In-
vestition in den zugrundeliegenden Basis-
wert nicht gegeben sind. Dariiber hinaus
wirkt der verringerte Einstandspreis als
Risikopuffer, der Kursverluste abmildert.

Gleichzeitig sorgt der Discount in einem
Seitwirtsmarkt fiir einen Gewinn, den der

Anleger mit einer direkten Investition in
den Basiswert nicht erzielt hitte. Zum
Ausgleich fiir den Discount ist die Partizi-
pation an der Kursentwicklung des Basis-
werts nach oben durch einen Cap begrenzt.
An weiteren Kursanstiegen iiber den Cap
hinaus wiirde der Anleger nicht mehr teil-
nehmen. Bei Discount-Zertifikaten auf
einzelne Aktien kommt hinzu, dass der In-
haber nicht an eventuellen Dividendenzah-
lungen partizipiert.

Fiir die Auszahlung eines Discount-Zertifi-
kats am Laufzeitende ist ausschlaggebend,
ob der Basiswert iiber oder unter dem Cap
notiert. Notiert der Basiswert unterhalb des
Caps, so entspricht die Auszahlung dem Kurs
des Basiswerts am letzten Bewertungstag
multipliziert mit dem Bezugsverhiltnis.
Notiert der Basiswert dann oberhalb des
Caps, erhalt der Anleger den Hochstbetrag,
der sich aus dem Cap multipliziert mit dem
Bezugsverhiltnis errechnet.

Discount-Zertifikate auf den MDAX® von
Goldman Sachs haben aktuell meist ein Be-
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Osram

Branche
Elektrotechnologie

Kurzprofil

Die iiberwiegend halbleiterbasierten Produkte
von Osram ermdglichen verschiedene Anwen-
dungen von Virtual Reality bis hin zum autono-
men Fahren. Die Hightechprodukte kommen
zudem in Smartphones sowie in vernetzten in-
telligenten Beleuchtungslésungen in Gebauden
und Stddten zum Einsatz.

in EUR
80

20

Mér 14 Mér 15 Mér 16 Mar 17 Mir 18 Mar 19
Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 3,61
Umsatz 2017 (in Mio. €) 4.128,00
Gewinn 2017 (in Mio. €) 275,0&

zugsverhiltnis von 1.000 zu 1 bzw. 0,001.
Das heifdt, 1.000 Zertifikate beziehen sich
auf ,,einen MDAX®“. Bei einem Produkt
mit Cap von 25.000 Punkten bekime der
Anleger bei Filligkeit ein Tausendstel des
Indexstandes, maximal jedoch ein Tau-
sendstel des Cap, also 25 Euro.

Bei den vorgestellten Discount-Zertifikaten,
Call-Optionsscheinen und Mini-Futures-
Long-Hebelprodukten gehen die Anleger
das Risiko fallender Basiswertkurse ein, bei
Put-Optionsscheinen und Mini-Futures Short
das Risiko steigender Basiswertkurse. Im
ungunstigsten Fall kann es zu einem Total-
verlust kommen. Zudem ist das Bonitits-
risiko des Emittenten zu beachten (siehe
Seite 48). Sollten die Emittentin und die
Garantin der Produkte, The Goldman Sachs
Group, Inc., insolvent werden, entsteht ein
Totalverlust.

MDA X




18 Expertenwissen

DIVIDENDENSAISON

Wo die Ausschiittungen landen

“

Dividenden

Unter den Hotlines 0800 674 63 67 sowie 069 7532 1111 kénnen Anleger die Optionsschein- und Zer-
tifikateexperten von Goldman Sachs tdglich zwischen 08:00 und 20:00 Uhr erreichen. Dort beantworten
wir Fragen rund um unsere Produkte. In der Serie Expertenwissen greift KnowHow fortlaufend wichtige
Fragestellungen auf. In dieser Ausgabe beschaftigen wir uns mit der Auswirkung von Dividenden auf

Zertifikate.

Welche Rolle spielen Dividenden bei Zertifikaten?

Die Dividendensaison erlebt in den Mo-
naten April und Mai ihren Hohepunkt.
Dann schiitten die meisten Unternehmen
in Deutschland einen Teil ihrer Gewinne an
ihre Anteilseigner aus. Wie Inhaber mit Zer-
tifikaten an den Dividendenausschiittungen
partizipieren, hingt vom Basiswert und
der Produktstruktur ab. In den meisten
Fillen findet zumindest keine Ausschiittung
an die Investoren statt. Allerdings partizi-
pieren sie an den Dividenden, wenn der
Basiswert ein Total-Return- bzw. Perfor-
mance-Index ist. Denn hier fliefen die
Ausschiittungen in den Index mit ein, und
so kommen dem Anleger auch die Dividen-
den zugute. Bedeutende Performance-

Indizes sind etwa der DAX® oder der
MDAX® (siehe hierzu auch unsere Titel-
geschichte ab Seite 14). Dagegen werden
etwa der EURO STOXX 50® oder der
amerikanische S&P 500® meist als Price-
Index verwendet, wenn sie als Basiswert
von Zertifikaten dienen.

VORTEILHAFTE AUSSTATTUNGSMERKMALE
Bei Zertifikaten auf Preisindizes und Ein-
zelaktien tauscht der Investor den An-
spruch auf die Dividende gegen andere
vorteilhafte Ausstattungsmerkmale ein,
beispielsweise eine Bonuszahlung, einen
Discount oder auch eine iiberproportio-
nale Partizipation an Kursbewegungen des
Basiswerts. Aus diesem Grund kann eine
hohere erwartete Dividende des Basis-

werts fiir Zertifikate von Vorteil sein.
Zwar verzichtet der Anleger, der in das
Zertifikat investiert, auf die Chance einer

jedoch

koénnen die Konditionen von Zertifikaten

hohen Dividendenauszahlung,

auf dividendenstarke Titel vergleichsweise
attraktiv sein.

Bleiben wir beim Beispiel eines Bonus-Zer-
tifikats. Hier kann sich eine hohere erwar-
tete Dividende durch eine hohere Bonus-
zahlung oder einen komfortableren Risi-
kopuffer bemerkbar machen. Der Emit-
tent kann mit der erwarteten Dividende
die Struktur eines Zertifikats finanzieren.
Solche Strukturen werden normalerweise
durch die Kombination von mehreren Op-
tionskomponenten ermoglicht: bei einem



Bonus-Zertifikat beispielsweise durch einen
Zero-Strike-Call und einen Down-and-
out-Put.

KOMPONENTEN EINES BONUS-ZERTIFIKATS
Hinter dem Zero-Strike-Call verbirgt sich
eine Call-Option mit einem Basispreis von
null — also quasi eine ,,Aktie ohne Divi-
dendenanspruch“, wihrend sich hinter
dem Down-and-out-Put eine Put-Option
mit einem Basispreis in Hohe des Bonus-
levels und einer Barriere auf dem Niveau
der Barriere des Zertifikats verbirgt.

Die Dividendenerwartungen beeinflussen
den Wert der Optionen. Denn die erwar-
tete Dividende fliefSt als Parameter in das
sogenannte Black-Scholes-Modell mit ein.
Wichtig hierbei ist jedoch, dass die erwar-
tete Dividende keine konstante GrofSe ist
und mit den Ertragsaussichten eines Un-
ternehmens schwankt. Bei steigender Divi-
dendenerwartung sinkt der Wert eines Calls
generell, wihrend ein Put an Wert gewinnt.

PREISEFFEKT BEI BONUS- UND DISCOUNT-
ZERTIFIKATEN

Bei Bonus-Zertifikaten tberwiegt der
Preiseffekt auf den Zero-Strike-Call, da
die Struktur durch den Verzicht auf die
Dividende mitfinanziert wird. Die Notie-
rungen von Bonus- und auch von Dis-
count-Zertifikaten wiirden also bei sonst
gleichen Bedingungen sinken, wenn die
Dividendenerwartungen zunehmen. Denn
nun liefSen sich Zertifikate mit noch bes-
seren Konditionen konstruieren. Fallende
Zertifikatspreise reflektieren in diesem
Fall eine gesunkene Attraktivitit von be-
reits gehaltenen Bonus- und Discount-Zer-

tifikaten im Vergleich zu Zertifikaten, die
jetzt konstruiert werden konnen. Auf der
anderen Seite verteuert sich ein Zero-Strike-
Call, wenn die erwartete Dividende fillt oder
gar auf null sinkt. Unter sonst identischen
Bedingungen wiirde beispielsweise der
Preis eines Bonus-Zertifikats oftmals steigen.

Beide Betrachtungen vernachlissigen je-
doch andere Effekte, denn zu einem Sin-
ken der Dividendenerwartungen kommt
es nicht ohne Grund. Gewohnlich haben
sich in einem solchen Szenario die Ge-
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PHILIPP MOBIUS

Private Investor Products Group
Goldman Sachs International
London

schaftsaussichten eingetriibt, sodass Ana-
lysten geringere Gewinne beftirchten, die
auch eine Kiirzung oder den Ausfall der
Dividende nach sich ziehen konnten.

Mehr Informationen zum Einfluss von
erwarteten Dividenden auf Zertifikate fin-
den Sie auch im Bonus- und im Discount-
Kompass. Beide Broschiiren konnen Sie
unter www.gs.de/newsletter kostenlos
anfordern.

Quelle: Goldman Sachs International

WISSEN VERTIEFEN

—

DIVIDENDENSTARK HANDELN

Discount-Kompass

Sowohl der Bonus-Kompass als auch der Discount-Kompass erklaren
eingehend, wie diese Zertifikate funktionieren, stellen eine Vielzahl von
Anlagemdglichkeiten vor und liefern ein Fiille von wichtigen Hintergrund-

informationen.

Bestellen Sie Ihr gedrucktes Exemplar unter: www.gs.de/newsletter

58 oder laden Sie sich das PDF unter folgendem Link herunter:

L® www.gs.de/newsletter

Sollten Sie weitere Fragen haben, erreichen Sie uns telefonisch unter:

0800 / 674 63 67
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US-GELDPOLITIK: ZINSPAUSE

Hat die Fed angemessen reagiert?

Die sich zum Jahreswechsel abzeichnende Wende der Federal Reserve in der Geldpolitik hat
nach dem Ausverkauf an den Aktienmarkten Ende 2018 zu einer Neubewertung von Risikoanlagen
gefiihrt. Hat die US-Notenbank mit ihrer Abkehr von einer strafferen Geldpolitik zu stark oder
hat sie angemessen auf die Entwicklungen der Finanzmarkte reagiert? Und was bedeutet der
neue Fed-Kurs fir die Geldpolitik der G-10-Staaten?
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Die amerikanische Notenbank Federal Re-
serve hat auf ihrem Kurs zur geldpolitischen
Normalisierung eine Pause eingelegt. Die
Notenbanker heben die Leitzinsen weniger
hiufig an als bisher prognostiziert — offen-
bar eine Reaktion auf die Marktentwick-
lungen im vierten Quartal 2018 und auf die
sich abschwichenden Wachstumsaussichten.
Die Finanzmarkte reagierten mit Kursge-
winnen, US-Aktien erlebten seit dem Jah-
reswechsel ein eindrucksvolles Comeback.

Die Wende in der Fed-Zinspolitik gilt als
eine der wichtigsten makrookonomischen
Entscheidungen der vergangenen Jahre. In
der Tat hat der Offenmarktausschuss der
Fed seit Anfang 2016 nicht mehr so stark
seinen urspriinglichen Kurs gedandert. Der
tberraschende Sinneswandel hat zu einer
erheblichen Neubewertung der Vermogens-
werte geftihrt und wirft Fragen auf, die
weit tiber die USA hinausgehen. Was hat
die Fed zu diesem Schritt bewogen — und
was bedeutet der neue US-Kurs fiir die
Geldpolitik der anderen Zentralbanken in
den wichtigsten Industrielindern?

FINANZSTABILITAT IM BLICK

Hat sich die Fed moglicherweise zu stark
von der Entwicklung der Finanzmarkte unter
Druck setzen lassen? Immerhin kann bei-
spielsweise die Entwicklung von Aktien-
kursen stark von der Stimmungslage der
Anleger und weniger von fundamentalen
Daten abhingen. Aber Jan Hatzius, Chef-
6konom von Goldman Sachs, und Rick
Rieder, Chief Investment Officer Global
Fixed Income bei BlackRock, sind sich ei-
nig: Die Fed hat richtig auf die Entwick-
lungen im vierten Quartal reagiert. Hatzius
erinnert daran, dass auch flichtige Ver-
schiebungen in der Stimmungslage von
Investoren erhebliche wirtschaftliche Aus-
wirkungen haben konnen. Es sei die Ver-
antwortung der Fed, derartige Entwick-
lungen zu priifen und ihnen entgegenzu-
wirken. Mit Blick auf die zwischenzeitlich
eingetritbten Wachstumsaussichten miisse
die Fed auch nach der jiingsten Entspan-
nung nicht zwingend wieder zu ihrem alten
Kurs der Zinserhohungen zuriickkehren.

Rieder wiederum glaubt, dass es der Fed
nicht in erster Linie darum ging, den Kurs-
rutsch bei Aktien zu stoppen - das sei
auch gar nicht das Mandat der US-Noten-
bank. Vielmehr hitten die Wihrungshiiter
die Finanzstabilitit im Blick. Und im
vierten Quartal hitten insbesondere die

Finanzierungsmarkte nicht funktioniert,
ein Eingreifen der Fed sei daher ange-
bracht gewesen. Wenn die Fed also aus
Sicht der Experten Hatzius und Rieder mit
ihrem Kurswechsel nicht tiberreagiert hat,
haben die Markte dann addquat reagiert?
Hatzius und Rieder glauben, dass die Ren-
tenmarkte zu verhalten auf die Zinspolitik
anspringen — vor allem vor dem Hinter-
grund, dass sich das Wachstum voraus-
sichtlich stabilisieren werde und das Re-
zessionsrisiko geringer sei, als viele Leute
zu furchten scheinen. Rieder hilt eine
Zinspause in diesem Jahr fiir angemessen.
Komme es dennoch zu einer Zinsinde-
rung, sei eine Anhebung wahrscheinlicher
als eine Senkung. Hatzius wiederum hilt
eine Erhohung im vierten Quartal des Jah-
res fur moglich. Auch 2020 seien Erho-
hungen wahrscheinlicher als Senkungen.

Vor diesem Hintergrund sehen sowohl Rick
Rieder als auch Leitzinsstratege Praveen
Korapaty von Goldman Sachs leichtes Auf-
wirtspotenzial bei den Renditen zehnjah-
riger US-Staatsanleihen. Wihrend Rieder
von einer leicht ansteigenden Zinskurve
ausgeht, halt Korapaty angesichts einer mog-
lichen Zinserhohung in diesem Jahr eher
eine abflachende Zinskurve fiir wahrschein-
lich. Bei Risikoanlagen schitzt Rieder die
kriftige Erholung der Aktienmarkte seit
dem Bekanntwerden der Fed-Zinspause nicht
als tibertrieben ein. Aktien seien zwar nicht
mehr billig, die Bewertungen im histori-
schen Vergleich aber nach wie vor attraktiv.

GLOBALE BEDEUTUNG

Die Auswirkungen der Fed-Geldpolitik ge-
hen weit tiber die USA hinaus. Tatsichlich
macht die Verschiebung der US-Zinswende
anderen politischen Entscheidungstragern
das Leben schwerer — vor allem denen, die
in ihrem Land bereits mit einer Verlang-
samung der Konjunktur oder einer stag-
nierenden Inflation zu kampfen haben. So
glaubt etwa Naohiko Baba, Chefokonom
Japan bei Goldman Sachs, dass der neue
Fed-Kurs den Plan der Bank of Japan
(BoJ) zur Normalisierung der Zinsen in
Frage stellt. Der Grund liege in dem Risiko
einer Yen-Aufwertung, was Gegenwind
fur die seit Ende der neunziger Jahre unter
der 2-Prozent-Ziellinie liegende Inflation
bedeute und negativ fiir den japanischen
Aktienmarkt sei.

Auch fir den Euroraum bedeutet die Fed-
Wende eine weitere Komplikation in der
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Gemengelage aus schwicherem Wachs-
tum und niedriger Inflation. Die Okono-
men von Goldman Sachs haben bereits die
Wachstumsprognosen fiir den Euroraum
gesenkt und den Beginn einer moglichen
Zinswende durch die Europiische Zentral-
bank (EZB) von Ende 2019 auf das zweite
Quartal 2020 verschoben. Athanasios
Orphanides, MIT-Professor und ehemaliges
Mitglied des EZB-Rats, kritisiert den im-
mer wieder spiirbaren Einfluss der Politik
der Mitgliedstaaten auf die EZB. Dieser
unangemessene Einfluss hindere die EZB
daran, mutiger zu agieren. Die MafSnah-
men der quantitativen Lockerung seien
eher zu zogerlich gewesen. Die EZB habe
nun auf eine Dollar-Aufwertung gehofft,
um nicht selbst in Aktion treten zu miissen.
Orphanides empfiehlt eine zweigleisiges
Vorgehen mit einer leichten Anhebung des
Leitzinses um einen viertel Prozentpunkt
bei einer gleichzeitigen Erweiterung der
quantitativen Lockerung.

Aber gibt es auch einen Ort auf dieser Welt,
an dem Entscheidungstriger von der Wen-
de in der Fed-Zinspolitik profitieren? Die
Emerging-Markets-Strategen Kamakshya
Trivedi und Mark Ozerov von Goldman

Sachs stellen fest, dass die Verschiebung
der US-Zinswende den Druck auf die
Geldpolitiker in den Wachstumsliandern
reduziert hat, die Zinssitze anzuheben. Es
sei sogar Raum fir selektive Senkungen.

LEHREN AUS DER VERGANGENHEIT
Wihrend der geldpolitische Zyklus sich in
den USA dem Abschluss nihert, stellt sich
mit Blick auf die anderen G-10-Staaten die
Frage, ob die dortigen Zentralbanken ihre
Erhohungszyklen fortsetzen oder gar erst
beginnen konnen. Ein Blick auf die G-10-
Zinszyklen der vergangenen 30 Jahre gibt
hiertiber moglicherweise Aufschluss.

Die historische Betrachtung zeigt, dass die
geldpolitischen Zyklen grundsitzlich ten-
denziell stark korrelieren. Ein Zusammen-
hang zeigte sich insbesondere in Zeiten der
Lockerung — etwa in den 1990er Jahren,
2001/2002 und 2008, aber auch wihrend
der Straffungskurse um 2000 sowie 2004
bis 2007. Die USA gehoren in der Regel zu
den Ersten, die in einem ,globalen® Zy-
klus die Zinsen erhohen oder senken. Au-
BBerdem zeigt die Geschichte der Zinserho-
hungen, dass die G-10-Volkswirtschaften

durchaus Erhohungszyklen fortsetzen

ABB. 1: HISTORIE DER US-ZINSEN VON 1791 BIS IN DIE GEGENWART

Geldpolitik: Zinspause der Federal Reserve

konnen, wenn die Fed eine Pause einlegt.
Die meisten der insgesamt 58 G-10-Erho-
hungszyklen waren von einer ebenfalls
straffenden oder abwartenden Fed-Geld-
politik begleitet. Langanhaltende Erho-
hungen wihrend einer tendenziell locke-
reren US-Geldpolitik waren dagegen selten.
Zwolf Mal haben G-10-Staaten Zinserho-
hungen begonnen, wihrend die Fed die
Zinsen senkte. In den meisten dieser Fille
ging es dann jedoch darum, das Zins-
niveau nach einer erheblichen Senkung
wieder zu normalisieren — etwa in den Jah-
ren 2002 und 2008.

Die Prognosen von Goldman Sachs deuten
darauf hin, dass die US-Leitzinsen fur die
nichsten zehn Jahre moglicherweise die
hochsten innerhalb der G-10-Staaten blei-
ben. 2019 und 2020 dirften die Zinsen
innerhalb der G-10-Gruppe jedoch einen
mehrjahrigen Anndherungsprozess begin-
nen. Die globale Geldpolitik konnte sich
im Zuge dieser Konvergenz auf einem nor-
malen Niveau einpendeln.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation , Top of
Mind”, die von Goldman Sachs Global Macro Research
am 5. Marz 2019 herausgegeben wurde.
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Seit den Anféngen der US-Notenbank mit der First Bank of the United States hat sich die Federal Funds Rate unter starken Schwankungen bis zu einer Spitze von mehr
als 15 Prozent im Jahr 1981 emporgearbeitet. Seither zeigt die Richtung, ebenfalls unter Schwankungen, steil nach unten bis hin zu den Niedrigzinsen im Gefolge der

Finanzkrise 2003/2009. Quelle: Global Financial Data, Inc., Federal Reserve Board, Haver Analytics, Goldi Sachs Global I Research




Technische Analyse

Wieland Staud ist technischer Analyst und
Geschaftsfiihrer der Staud Research GmbH. Der
54-Jahrige begann seine berufliche Laufbahn
1993 bei der Dresdner Bank und griindete seine
Firma Staud Research 1997. Der gebiirtige Bruch-
saler ist durch Interviews in Fernsehformaten
wie der n-tv Telebdrse und regelmaRige
Kolumnen in der FA.Z. bekannt.

ANALYSE

Gold gilt gemeinhin als Krisenindikator:
Sein Preis steigt angeblich, wenn die Welt
unruhig wird, und er fillt, wenn es um uns
herum politisch und wirtschaftlich stabil
zugeht. Ich bin mir nicht sicher, ob dem
wirklich so ist: Die Jahre 2011 bis 2015
waren alles andere als krisenfrei und die
Jahre 2000 bis 2011 nicht von einer
Dauerkrise gepragt. Dennoch stieg der
Goldpreis damals von rund 280 US-Dol-
lar auf ebenso runde 1.900 US-Dollar und
fiel danach um circa 45 Prozent.

Vor diesem Hintergrund zur aktuellen
technischen Situation: Der Goldpreis hat
erst im Mirz den langfristigen Abwirts-
trend seit seinen bisherigen historischen
Hochstkursen gebrochen und damit ein
sehr klares Aufbruchssignal in den Chart
geschrieben. Mit diesem Signal steigt die
Wahrscheinlichkeit markant an, dass alles,
was sich in den letzten fiinf Jahren zwi-
schen 1.050 und 1.380 US-Dollar zuge-
tragen hat, eine strategische Bodenbildung
war bzw. noch ist.

PROGNOSE

Der jiingste Preisanstieg wird sich fort-
setzen. Nach ein wenig Hin und Her in
den nichsten Wochen rechne ich mit einem
erneuten Anlauf an die AA-Widerstands-
zone zwischen 1.370 und 1.380 US-Dol-
lar. Sobald dieser Bereich tiberboten wer-
den wird, womit ich explizit rechne, rii-
cken Niveaus tiber 1.500 US-Dollar ins
Blickfeld. Versinkt die Welt wieder in einer
Krise? Moglich ist das allemal, aber bei-
leibe nicht — gottgegeben.
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Feinunze Gold

ABB. 1: LANGFRISTIG — GOLD SPOT
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Die dargestellte Analyse spiegelt die Meinung des Autors wider. Sie stimmt nicht not-
wendigerweise mit der von Goldman Sachs iiberein.
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Emerging Markets: Wie geht es weiter?

EMERGING MARKETS

Stabilisierung in den Schwellenlandern?

In den aufstrebenden Volkswirtschaften hat sich das Wachstum im vergangenen Jahr deutlich
eingetriibt — zu den Griinden dafir zahlen straffere Finanzbedingungen, gestiegene Olpreise
sowie die Angst vor einem ,Handelskrieg”. Wie geht es jetzt weiter, gibt es Anzeichen

fiir eine Bodenbildung? Die Okonomen von Goldman Sachs
analysieren die Lage der Emerging Markets.
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Die globale Konjunkturabschwichung hat
sich auch auf die Emerging Markets (EM)
ausgewirkt. Im Laufe des vergangenen Jah-
res haben sich vier miteinander zusammen-
hiangende Faktoren erheblich verschlechtert
und zu einer Verlangsamung der wirtschaft-
lichen Aktivitit in den Schwellenldndern
beigetragen:

m Schwicheres externes Umfeld: Das
Wachstum der entwickelten Industrielin-
der hat sich um fast 2 Prozentpunkte von
3,4 Prozent (annualisiertes Quartalswachs-
tum) im Januar 2018 auf 1,6 Prozent in
den vergangenen drei Monaten verringert,
wie der Current Activity Indicator (CAI)

von Goldman Sachs in Abbildung 1 fi
Developed Markets (DM) zeigt.

m Straffere Finanzbedingungen: Die globalen
und europiischen Finanzbedingungen ha-
ben sich 2018 verschirft, getrieben von der
Erwartung hoherer US-Zinsen und einem
Riickgang der globalen Aktienkurse. In
China fiihrten Straffungsmaffinahmen 2018
zu einer Verlangsamung des Kreditwachs-
tums und zu einem Ausverkauf von Aktien.

m Hohere Olpreise: Die Olpreise stiegen
zwischen Januar und Mitte Oktober 2018
um fast 30 Prozent. Fiir Schwellenldnder,
die Erdol importieren, haben sich die ho-

Prod
entwi
intensiv

B Zolle und ¢
kriegs* driicken d nm Wihrenc .
angekiindigten Zolle bislang kaum Einfluss
hatten, belastete die Aﬁssig:}-rt_'ia"'t'fft zuneh-
mende Handelshemmnisse die Vermogens-
preise und das Geschiftsvertrauen.
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ABB. 1: VERLANGSAMUNG IM GLEICHTAKT
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Die Aktivitatsindikatoren (Current Activity Indicator, CAl) von Goldman Sachs zeigen, dass sich die Konjunktur
global, in den entwickelten Volkswirtschaften und in den Schwellenldndern im Jahr 2018 nahezu parallel abge-

schwécht hat. auelle: Goldman Sachs Global Investment Research

WACHSTUMSSCHWACHE DER EMERGING
MARKETS AUF BREITER BASIS

In dem insgesamt raueren Umfeld hat sich
das Wachstum der Schwellenliander deut-
lich verlangsamt. Der CAI fur die Emer-
ging Markets ist im vergangenen Jahr von
annualisiert 6,3 Prozent auf 4,1 Prozent
gesunken. Die Wachstumsraten liegen in
der Mehrheit der Schwellenldnder aktuell
unter den Moglichkeiten. Der Riickgang
der Aktivitat erfolgte auf breiter Basis und
deutet darauf hin, dass eher globale als re-
gionale Faktoren fiir das schwichere
Wachstum in den EM-Lindern verant-
wortlich sind.

In Asien ohne Japan verlangsamte sich die
Aktivitat von 7,0 Prozent im Gesamtjahr
2018 auf annualisiert 5,2 Prozent in den
drei Monaten bis Januar 2019. Der China-
CAI von Goldman Sachs liegt unterhalb
von 6,0 Prozent. In der Vergangenheit haben
die Verantwortlichen in Peking bei derarti-
gen Niveaus mit einer Lockerung der Geld-
politik reagiert. Und in der Tat: Bereits im
Januar leiteten die Verantwortlichen eine
Ausweitung der Kredite in die Wege. Auch
erste Anzeichen einer expansiveren Geld-
politik sind erkennbar. Fiir Indien hat sich
der Aktivititsindikator CAI gegentiber dem
Gesamtjahr 2018 um rund 1 Prozentpunkt
auf annualisiert 6,6 Prozent in der jiingsten
Beobachtung verringert.

In Lateinamerika war das Wachstum 2018
uneinheitlich und insgesamt enttduschend.
Signifikante Rezessionen haben Argentinien
und Venezuela erfasst. Brasilien und Mexiko
wuchsen relativ schwach, Chile und Peru
dagegen vergleichsweise stark.

Die Gruppe der CEEMEA-Linder (Zen-
tral- und Osteuropa, Mittlerer Osten und
Afrika) war sowohl dem globalen Gegen-
wind als auch linderspezifischen Schocks
ausgesetzt. So gleitet die Tiirkei nach der
drastischen Abwertung der tiirkischen Lira
in eine Rezession ab. Auch die Konjunktur in
Russland ist nach der Eskalation interna-
tionaler Sanktionen 2018 eingebrochen. Std-
afrika blieb hinter den Erwartungen zu-
riick, wihrend sich die CEE-4-Linder (Polen,
Ungarn, Slowakei, Tschechien) relativ gut
entwickelt haben.

WIE GEHT ES WEITER?

Die entscheidende Frage lautet, wie lange
die Verlangsamung der Konjunktur in den
Emerging Markets anhilt. Um diese Frage zu
beantworten, ist es hilfreich, die Auswir-
kungen der eingangs erwihnten Faktoren auf
das Wachstum der Schwellenlander in einer
Impulsanalyse zu schitzen. Welche wirt-
schaftlichen Prognosen gibt es fiir die EM-
Lander unter dem Einfluss der entwickelten
Volkswirtschaften, der Finanzbedingungen,
der Olpreise, der Geldpolitik und der Steuer-
politik?

In Abbildung 2 schitzen die Okonomen
von Goldman Sachs die Auswirkung dieser
einzelnen Faktoren auf die Entwicklung der
17 Schwellenldnder, gemessen an dem Effekt
auf das annualisierte Wachstum von Quartal
zu Quartal, ein. Wie zu sehen ist, nahm die
Aktivitit der Schwellenliander jeweils 2017
und Anfang 2018 teilweise deutlich Fahrt
auf, was auf die gute wirtschaftliche Ent-
wicklung in den Industrielindern sowie die
giinstigen Finanzbedingungen zuriickzu-
fithren war. Im Verlauf des Jahres 2018

Emerging Markets: Wie geht es weiter?

kehrte sich diese Entwicklung jedoch um.
Der Gegenwind nahm zu — ausgelost durch
die Auswirkungen héherer Olpreise, straf-
ferer Finanzbedingungen und einer Ab-
schwichung des Wachstums in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften.

In den vergangenen Monaten hingegen sind
die Olpreise von ihrem Hochststand Mitte
Oktober 2018 um rund 25 Prozent gefallen.
Gleichzeitig haben sich die finanziellen Be-
dingungen wieder zunehmend entspannt.
Beide Entwicklungen diirften den Gegen-
wind abschwichen, der sich im Laufe des
Jahres 2018 aufgebaut hat. Die Analysten
von Goldman Sachs erwarten entsprechend,
dass die Aktivitit der Emerging Markets
im ersten Quartal 2019 ihren Tiefpunkt er-
reicht haben diirfte. Insbesondere die sin-
kenden Olpreise und die fallenden Anleihe-
renditen konnten zu einer Stabilisierung
und einer anschliefenden Erholung der
Konjunktur in den Schwellenlindern bei-
tragen — in diesem Fall ist jedoch von einer
relativ langsamen Erholung auszugehen.

Aufgeschliisselt in die vier EM-Regionen
Asien (ohne Japan und China), China,
Lateinamerika und CEEMEA, zeigt Abbil-
dung 3, wie sich nach Schitzungen von
Goldman Sachs die Impulse aus den Ver-
anderungen der Olpreise, der Finanzbedin-
gungen, des Wachstums in den entwickelten
Volkswirtschaften und der Steuerpolitik
auf das Wachstum der Emerging Markets
auswirken. In allen vier Fillen zeigt sich,
dass der jeweilige Tiefpunkt in der Aktivi-
tiat wahrscheinlich im ersten Quartal dieses
Jahres zu erwarten ist — im Vergleich etwas
friher in den CEEMEA-Lindern sowie et-
was spater in Lateinamerika.

In Asien entwickeln sich die meisten Volks-

wirtschaften derzeit unterhalb des Wachs-
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ABB. 3: WAS DIE EMERGING MARKETS JETZT ANTREIBT
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Die Impulsanalyse zeigt die Auswirkungen der Veranderungen von Olpreisen,
Wachstum sowie von Finanz- und Steuerpolitik in den entwickelten Volkswirtschaften
auf das Wachstum der Emerging Markets. auelle: Goldman Sachs Global Investment Research

tumspotenzials, was auch an einem schwi-
cheren Welthandel und einer nachlassenden
Weltkonjunktur liegt. Fiir Lateinamerika
sind die kurzfristigen Aussichten relativ po-
sitiv, insbesondere in Brasilien scheinen sich
die gelockerten Finanzbedingungen be-
merkbar zu machen. In den CEEMEA-Lin-
dern bleibt die Konjunktur moglicherweise
in der Tirkei vergleichsweise schwach, ob-
wohl hier der wesentliche Abschwung be-
reits im zweiten Halbjahr 2018 erfolgt sein
diirfte. Russland wiederum diirfte sich im
ersten Quartal erholen, wenn die Erhohung
der Mehrwertsteuer bewiltigt sein wird.
Stidafrika konnte von einer anziehenden
Reformdynamik nach den nationalen Wah-
len am 8. Mai 2019 profitieren.

Erfreulicherweise haben sich in den vergan-
genen Monaten einige EM-Aktivititsdaten
bereits verbessert. Seit den Tiefstinden im
September haben sich die Aktivitdtslevel
der Schwellenlinder um etwa einen Pro-
zentpunkt erholt. Natiirlich ist es schwierig,
jetzt von einer Bodenbildung der konjunk-
turellen Entwicklung der Emerging Mar-
kets zu sprechen, wihrend der Trend beim
globalen Wachstum nach wie vor abwirts-
gerichtet erscheint. Trotzdem sind einige
ermutigende Anzeichen fir eine mogliche
Stabilisierung zu erkennen.

AUSBLICK 2019

Die Wirtschaftsprognosen von Goldman
Sachs deuten zunichst auf eine Bodenbildung
und dann auf eine allmihliche Erholung
des Wachstums in den Schwellenldndern hin.
Angesichts der niedrigen Inflation diirften
die Bestrebungen einer strafferen Geld-

politik begrenzt sein, in einigen Landern ist
eine Lockerung durchaus wahrscheinlich.

Das Wachstum in China verlangsamte sich
im Jahr 2018 erheblich. Seitdem haben die
Verantwortlichen in Peking viel dafiir ge-
tan, das Kreditwachstum zu stabilisieren,
die Infrastrukturausgaben zu erhohen und
das Vertrauen der Unternehmen zu starken.
Neben einer bescheidenen Reduzierung der
Zinssitze trugen diese MafSnahmen bereits
Friichte, wie die starke Ausweitung des
Kreditvolumens im Januar dieses Jahres
zeigt. Auch Steuersenkungen konnten ihren
Teil dazu beitragen, eine Bodenbildung der
chinesischen Konjunktur im ersten Quartal
2019 zu erreichen.

Die anderen Linder Asiens haben zuletzt
beim Wachstum eher enttiuscht — etwa
Indien, Indonesien und die Philippinen. Die
Inflationsraten sinken jedoch schnell in diesen
Landern. Vor grofSeren Herausforderungen
stehen in Asien die sogenannten Tigerstaaten,
deren Wachstum derzeit deutlich unter dem
Potenzial liegt. Zwar stehen in Thailand,
Indien und Indonesien in den kommenden
Monaten Wahlen an — durch diese ist aber
zu diesem Zeitpunkt keine wesentliche An-
derung in der Politik zu erwarten.

Die Aussicht auf eine festere und breitere
zyklische Erholung in Lateinamerika ver-
blasste im Jahr 2018 trotz der Riickenwinde
durch eine niedrige Inflation und attraktive
Finanzbedingungen. Insgesamt lag das
Wachstum in Lateinamerika im Jahr 2018
schitzungsweise bei 1,5 Prozent. Die Oko-
nomen von Goldman Sachs erwarten, dass

Die regionale Aufschliisselung der geschétzten Impulse aus den Verdnderungen in
den entwickelten Volkswirtschaften zeigt, dass der Tiefpunkt der Aktivitat im ersten
Quartal dieses Jahres zu erwarten ist. Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research

sich das makrookonomische Umfeld in die-
sem Jahr geringfiigig verbessern wird, so
dass mit einer leichten Beschleunigung des
realen BIP-Wachstums auf 1,9 Prozent zu
rechnen ist. In Mexiko wiederum wird sich
das reale BIP-Wachstum wegen einer re-
striktiveren Finanzlage und strafferen Geld-
politik, schwicheren dufleren Impulsen und
einer anhaltenden politischen Unsicherheit
voraussichtlich auf 1,5 Prozent verlangsa-
men. Fir die sidamerikanischen Linder
Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien,
Mexiko und Peru ist zu erwarten, dass sich
die Inflation von 8,8 Prozent im Jahr 2018
auf 6,7 Prozent im Jahr 2019 verringert.

Fir die CEEMEA-Region war das Jahr
2018 wirtschaftlich besonders enttdu-
schend. Nach der starken Abwertung der
tirkischen Lira rutschte die Turkei in eine
Rezession, auch Russland und Siidafrika
blieben weit hinter den Erwartungen zu-
riick. Die Impulsanalyse von Goldman
Sachs legt nahe, dass der schlimmste Ab-
schwung jetzt hinter den CEEMEA-Lin-
dern liegt, die jungsten Daten deuten auf
eine leichte Belebung seit September 2018
hin. Mittelfristige Prognosen lassen sogar
einen relativ optimistischen Ausblick auf
das Potenzialwachstum in der CEEMEA-
Region zu. Insbesondere fir Russland und
in geringerem MafSe fiir Siidafrika erscheint
ein tiber den Konsensschitzungen liegendes
Wachstum im Bereich des Moglichen.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation ,Searching
for Stabilisation in EM Growth”, die von Goldman
Sachs Economics Research am 27. Februar 2019
herausgegeben wurde.
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IM GESPRACH: KINGER LAU UND CHRISTINA MA, GOLDMAN SACHS

Kurz beleuchtet ... Uber Chinas wachsendes
Gewicht bel den globalen Aktien

Die chinesischen Aktienmérkte erhalten Auf-
trieb aufgrund der Entscheidung des globalen
Indexanbieters MSCI, die Gewichtung der so-
genannten A-Aktien aus der Volksrepublik
China in seinen Benchmark-Indizes zu ver-
vierfachen. Auf www.goldmansachs.com be-
antworteten Kinger Lau, Chief China Strategist
bei Goldman Sachs Research, und Christina
Ma, Head of Greater China Equities bei Gold-
man Sachs Securities, einige Fragen zu den
Implikationen fiir die internationalen Zufliisse
und zu den Aussichten, die sich damit fiir An-
leger erdffnen.

Sie haben beide dieses Thema seit Jahren
genau verfolgt. Was halten Sie von der jiingsten
Ankiindigung von MSCI, den Inklusionsfaktor
fiir chinesische Large Caps von gegenwartig
5 Prozent bis November auf 20 Prozent zu er-
hohen?

Kinger Lau: Wie wir schon frither erklart
haben, wird die Entscheidung von MSCI
voraussichtlich weiteres institutionelles
ausliandisches Kapital in die chinesischen
Mirkte ziehen, weil die globalen Fonds,
die die MSClI-Indizes nachbilden, ihre Vor-

-20.28%

R

gaben erfillen mussen. Wir schitzen, dass
nach der letzten Ankiindigung mindestens
70 Milliarden US-Dollar in chinesische A-
Aktien fliefSen kénnten, wobei der Schwer-
punkt voraussichtlich auf den Sektoren
Konsumgiiter und Gesundheitswesen liegen
wird. Diese Zufliisse werden ihrerseits zu
einer weiteren Aufwertung der A-Aktien
fithren, die in diesem Jahr bereits eine Rally
verzeichnet haben.

Es ist allerdings unbedingt zu beachten,
dass die tatsichlichen Mittelzufliisse in
Aktien aus der Volksrepublik China wahr-
scheinlich noch viel hoher ausfallen werden.
Denn erstens haben von den 350 grofSten
Schwellenmarktfonds nur ungefiahr die
Hilfte tiberhaupt Positionen in chinesi-
schen A-Aktien — die anderen haben also
gar keine. Wenn die A-Aktien aber plotz-
lich gegen Ende dieses Jahres 3,3 Prozent
der MSCI-Benchmark ausmachen, im Ge-
gensatz zu derzeit circa 80 Basispunkten,
werden die Assetmanager nachziehen miis-
sen. Zweitens werden in unseren Schit-
zungen die Zufliisse aus nicht an Bench-
marks gebundenen Mandaten, die im

Hinblick auf das verwaltete Vermogen er-
heblich grofser sind als Investmentfonds
und ETFs, nicht berticksichtigt.

Und zu guter Letzt lag die grofSe Uber-
raschung bei dieser Ankiindigung ja in der
Breite des aufgenommenen Anlageuniver-
sums und unter anderem in der beschleu-
nigten vorgezogenen Aufnahme von Mid
Caps im Vergleich zu den im letzten Sep-
tember von MSCI vorgestellten Plinen.
Dadurch wird das Anlageuniversum fir
globale Investoren auf jeden Fall vergro-
Bert und eine schrittweise Erweiterung der
Anlage in chinesischen A-Aktien iiber die
bei Auslindern beliebtesten 20 oder 30
Titel hinaus attraktiver gemacht.

Wie werden Assetmanager die geplanten
Anderungen umsetzen?

Kinger Lau: Die letzten Riickmeldungen
seitens der Anleger legen nahe, dass einige
Assetmanager aufgrund von regulatori-
schen, rechtlichen, Zugangs- oder sonstigen
Beschrankungen moglicherweise tiber Er-
satztitel in chinesische A-Aktien anlegen
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miissen. Deshalb macht MSCI die Anlage
in China zwar einfacher, aber einige Inves-
toren werden gezwungen, einem ,,Plan B«
zufolge in Proxies fir chinesische A-Ak-
tien zu investieren. Viele dieser indirekten
Vehikel - Titel mit Doppelnotierung in Hong-
kong, ADRs oder im Ausland notierte
China-A-ETFs — konnen als Alternativen
genutzt werden, wobei die Sensitivitdt und
Korrelation gegentiber chinesischen A-Ak-
tien allerdings variiert. Aufgrund unserer
Analysen sind wir der Ansicht, dass Ver-
sicherungs- und Broker-Titel die hochste
Korrelation zu chinesischen A-Aktien auf-
weisen.

Dies scheint ein weiterer Schritt zu sein, Chi-
na auf die Landkarte der globalen Aktienan-
leger zu setzen. Welche Bedeutung hat die
jiingste Entscheidung von MSCI fiir Anleger?

Christina Ma: Der Nennwert der A-Aktien,
die in die MSCI-Indizes eingehen werden,
ist zwar relativ gering, die strategischen
und geschiftlichen Folgen sind jedoch er-
heblich, da China seine Kapitalmarkte im-
mer weiter 6ffnet. Eine Reihe aufsichts-

rechtlicher Reformen, wie die Ankiindi-
gung im letzten Jahr, dass auslindische
Firmen letztendlich 100 Prozent der An-
teile ihrer Joint Ventures in der Volksre-
publik halten diirfen, sind starke Signale
dafiir, dass sich der Markt weiter fiir aus-
landische Investoren offnet.

Weitere in diesem Jahr angekiindigte Initia-
tiven wie die Einrichtung eines neuen Bor-
sensegments fir Technologie, das in den
kommenden Monaten eingefithrt werden
soll, werden es fir auf Technologie und
Innovationen ausgerichtete Unternehmen
einfacher machen, ihre Aktien im Inland
zu notieren, statt im Ausland nach Liqui-
ditdt zu suchen. Wir befinden uns zwar in
einer frithen Phase, China bewegt sich je-
doch eindeutig in Richtung einer Offnung
und Ausweitung des Spektrums seiner Ka-
pitalmarkte. Insgesamt sind diese Initiati-
ven Bestandteil umfassenderer Reformen
zur Verbesserung der Stimmung unter den
Anlegern, zur Forderung von Chinas schnell
wachsenden Wirtschaftssektoren und zur
Anziehung weiterer institutioneller Anle-
ger an die Borsen der Volksrepublik.

Welche Auswirkungen haben die geopoli-
tischen Spannungen auf den Verlauf der
Reformen und auf die Stimmung bei den
Kunden?

Christina Ma: Die Kunden haben gegen
Ende des letzten Jahres eindeutig unter
den Handelsspannungen zwischen China
und den USA gelitten. Heute liegt die
Verhandlungsfrist vom 1. Mirz hinter
uns, die Gespriache scheinen voranzu-
kommen und die Stimmung hat sich ver-
bessert. Den Kunden ist klar, dass es
kurzfristig einige geopolitische oder
Marktrisiken geben kann; das hat aber
keinen Einfluss auf ihre langfristige stra-
tegische Planung. Wir fithren unsererseits
mehr Gesprache mit Kunden tber die
langfristigen Aussichten Chinas und bau-
en unsere Geschifte so auf, dass wir auf
jeden Fall tber die erforderliche Infra-
struktur fiir die Arbeit mit den Kunden
verfiigen.

Die Fragen an und Antworten von Kinger Lau und
Christina Ma erschienen in dem Goldman Sachs
Newsletter ,Briefings” vom 11. Marz 2019.
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WAS KOMMT NACH UMTS UND LTE?

5G — die Zukunft des Mobilfunks

Auf die aktuelle vierte Generation der Mobilfunktechnik, besser bekannt unter der Bezeichnung LTE
(Long Term Evolution), wird in den kommenden Jahren die fiinfte Generation (5G) folgen. Sobald die
derzeitige Netzstruktur ausgebaut beziehungsweise die neue Infrastruktur errichtet wurde und die
Nutzer 5G-fahige Endgerdte wie Smartphones besitzen, verspricht diese verbesserte Technologie
enorme Vorteile: unter anderem deutlich héhere Datenmengen, kiirzere Latenzzeiten, weniger Strom-
verbrauch, hohere Mindestgeschwindigkeiten und zuverlassigere Netzverbindungen.

Die 5G-Technologie sorgt kiinftig nicht nur
fir rasend schnelles Musik- und Film-
Streaming und fiir umfassendere Video-
spiele mit schnelleren Reaktionszeiten.
Dank 5G werden auch das Internet der
Dinge (IoT - Internet of Things), zahlreiche
Anwendungen wie autonomes Fahren und
mafSgebliche Veranderungen in der Robo-
tik, der industriellen Fertigung und im Ge-
sundheitswesen Wirklichkeit.

VON GESTERN BIS MORGEN
In den zuriickliegenden drei Jahren haben
sich 5G-Standards fiir Non-Standalone

(NSA) und Standalone (SA) verfestigt, und
die meisten Betreiber und Ausriister haben
ihre Einfiihrungspline verfeinert.

Aus- beziehungsweise aufgebaut wird das
5G-Netzwerk in zwei Phasen: 5G Non-
Standalone (5G NSA) und 5G Standalone
(5G SA). Dabei werden zunichst die beste-
henden 4G/LTE-Netze erweitert. Das geht
vergleichsweise kostengiinstig und schnell
und reicht fiir die Anwendungen der mei-
sten Privathaushalte. Spater wird dann mit
5G SA ein eigenstandiges Netz aufgebaut,
das wesentlich leistungsfahiger ist und sich

Mobilfunk: Netzausbau

unter anderem fiir industrielle Anwendun-
gen anbietet.

Um die Netzwerkkapazitit zu erhohen,
werden die Netzwerkbetreiber daher zu-
nachst die NSA 4.5G-Technologie aufbau-
en, die vollstindig mit der vollen 5G-Tech-
nologie kompatibel sein sollte und die auch
kiinftig von Geriten/Software mit der so-
genannten Standalone-Technologie (SA) _
genutzt werden kann.

Konkret diirfte bereits in diesem Jahr die
5G-Technologie mit dem Schwerpunkt auf
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drahtlosem Festnetzbreitband (Fixed Wire-
less Access, FWA) in den ersten Haushalten
in den USA zum Einsatz kommen. Die er-
sten 5G-Gerite werden Heimrouter fiir den
drahtlosen Festnetzzugang und WLAN-
Zuginge in der Grofse eines Eishockey-
Pucks sein. Dafiir bauen Netzwerkausriister
und Telekommunikationsunternehmen die
notwendige Mobilfunkinfrastruktur, wie
unter anderem entsprechende Mobilfunk-
tiirme, bereits aus.

Die meisten globalen Netzwerkanbieter
diirften dann den Rollout im Jahr 2020
weiter beschleunigen, um sich auf eine brei-
tere 5G-Gerateverfiigbarkeit (Smartphones)
im Laufe des Jahres vorzubereiten. Die er-
sten 5G-fiahigen mobilen Gerite sind wohl
Anfang 2020 erhiltlich. Massenprodukte
wie das iPhone werden bis Ende 2020 5G-
fahig. Die neue Technologie sollte dem
Markt fiir drahtlose Gerite dabei helfen,
sich nach vier Jahren des Riickgangs posi-
tiv zu entwickeln.

DER DRAHTLOSE FESTNETZZUGANG TREIBT
DIE EINFOHRUNG VON 5G VORAN

Der auf 5G basierende drahtlose Festnetz-
Breitbandzugang (FWA) ermoglicht eine
wesentlich schnellere drahtlose Verbin-
dung zum (Privat-)Haushalt. Das fiihrt so-
wohl zu stufenweise zunehmenden Mobil-
funkanbieterumsitzen als auch zu ver-
mehrtem Wettbewerb. 5G diirfte zu deut-
lich niedrigeren Breitbandkosten fithren
als die bisherigen Glasfaserkabel bis ins
Haus (Fiber to the Home, FTTH). Folg-
lich werden die meisten Nutzer dann den
Dienst eines einzigen Mobilfunkanbieters
beanspruchen, der sowohl Mobilgerite-
als auch Heimzugriff sowie Netzwerk-

und Sicherheitsdienste bietet und somit
diese zuvor getrennten Bereiche nahtlos
miteinander verbindet. Damit verringert
sich dann auch die Vormachtstellung von
Telekom- und Kabelanbietern beim festen
Breitbandzugang. Das Kabel fiir den
Heim-Breitbandzugang konnte sogar bald
der Vergangenheit angehoren.

USA VOR EUROPA

Zunichst wird es wohl zu einem verstark-
ten Wettbewerb und Ausbau in den USA
kommen, da hier viele Nutzer in weniger
dicht besiedelten Gebieten zum ersten Mal
von einer echten Auswahl an Breitband-
anbietern profitieren konnten. In Europa
ist die Bevolkerungsdichte hoher, die ent-
sprechende Versorgung pro Nutzer besser.
Daher wird es hier linger dauern, bis 5G
fiir den Mobilfunk (flichendeckend) einge-
fithrt wird und drahtlose Festnetzzuginge
verfligbar sind.

NACHHALTIGERER ZYKLUS FUR GERATE-
HERSTELLER/AUSRUSTER

In Bezug auf die neue 5G-Technologie wer-
den Geritehersteller wohl einen flacheren,
aber nachhaltigeren Zyklus sehen als bei
fritheren Anderungen der Mobilfunkstan-
dards. Die 5G-Technologie fir Smartphones
verdndert eher evolutionar als revolutionar
die bestehende LTE-Technologie. Das derzeit
verfiigbare Non-Standalone 5G (4.5G) bie-
tet jedoch eine zukunftssichere Option, um
kapazititsbeschriankte Betreibernetzwerke
zu aktualisieren.

Im Vergleich zum Technologiewechsel zu
3G/UMTS und 4G/LTE wird die Einfiih-
rung von 5G stufenweise erfolgen. Beson-
dere Chancen bieten sich Geriteherstel-

ABB. 1: VOM ERSTEN PROTOTYP BIS ZUM 5G-SMARTPHONE

Mobilfunk: Netzausbau

lern/Ausriistern mit bestimmten Endan-
wendungen. Wichtig wird die Wettbe-
werbspositionierung der Anbieter sein,
denn der Rollout der 5G-Technologie fiihrt
nicht im tibertragenen Sinne dazu, dass die
»steigende Flut alle Boote hebt*.

Belebt wird das Geschift mit drahtlosen
Festnetzzugingen (FWA), und die laufen-
den Kapazititserweiterungen in Mobil-
funknetzen werden fortgesetzt. Sowohl bei
3G/UMTS als auch bei 4G/LTE wurde das
grundlegende Kodierungssystem fir die
Kommunikation gedndert, was zu grofsen
Anderungen an bestehenden Netzen fiihrte.
Im Falle von 5G wird OFDMA (Orthogo-
nal Frequency-Division Multiple Access,
ein Frequenzmultiplexverfahren) weiterhin
wie bei 4G/LTE verwendet.

5G-Technologie sollte zudem das Zeitalter
des Edge Computing einlduten, da die gleiche
Computerinfrastruktur, die fiir den Betrieb
von Betreibernetzwerken eingesetzt wird,
auch fiir eine allgemeine Nutzung in der
Nihe des (End-)Nutzers verwendet werden
kann. Beim Edge Computing werden Com-
puteranwendungen, Daten und Dienste von
zentralen Knoten zu den duferen Randern
eines Netzwerks verlagert.

Dies konnte dazu fithren, dass Betreiber
aufgrund ihrer tiberlegenen Immobilien-
und Leistungspositionen in der Nihe von
Nutzerstandorten eine bedeutendere Rolle
bei der Bereitstellung von Cloud Compu-
ting spielen. Die Anbieter von Ausriistun-
gen konnten mehr Auftrige bekommen, da
Netzwerkbetreiber ihre Investitionen in
Tiefbauarbeiten reduzieren werden — zu-
gunsten hoherer 5G-Ausgaben.

i 5G Netzwerk- A
5G Entwicklung, Prototypen und Versuche > 5G Standardfestlegung entwicklung =>» 5G Produkteinfiihrung
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|
Version 10 Version 11 Version 12 Version 13 Version 14 Version 15 Version 15 Version 16 5G-Gerate stehen weitraumig
(Non- (Standalone) zur Verfiigung
erste Studien  Standalone) . .
Konzentration auf die Entwicklung von LTE-Advanced 2um 56 NR Juni 2018: Schwerpunkt auf
o Dezember  Phase 2 der 56 5G loT (Internet of
Access” (5G . A
New Radio- 2017: Phase I NR-Non- Things) in der
Schnittstelle] der Standardi-  Standalone Industrie und auf

5G NR Non-

sierung der  Schnittstelle mit
Standards bei

MiMo-Antennen-
technik

Standalone- der Aufteilung in
Schnittstelle  Zeitscheiben im

vorzeitig Netzwerk und
erreicht beim Edge-
Computing

Erste Versuche und Prototypen fiir den 4G-Nachfolger gab es ab 2010; von 2016 bis 2019 wurden die Standards festgelegt. 5G-fahige Geréte und die Einfiihrung des 5G-

Netzwerks folgen ab 2019/2020.

Quelle: Herstellerangaben, Goldman Sachs Global Investment Research



MEHR ALS NUR DRAHTLOSE FESTNETZ-
ZUGANGE

Das eigentliche Versprechen von 5G sollte
auch ab 2019 eingel6st werden, wenn der
drahtlose Festnetzzugang (FWA) die Gren-
zen zwischen heimischem Breitband und
mobilem Breitband verwischt. Dies fiihrt
zu einer Zasur bei Telekommunikations-
unternehmen, die zu sehr entweder auf
Festnetz- oder auf Mobilfunkdienste aus-
gelegt sind. 5G bringt tiefgreifende techno-
logische Veranderungen sowohl in erwar-
teter als auch in unerwarteter Weise mit
sich. Wie erwartet, wird 5G eine wesentlich
geringere Latenzzeit in der drahtlosen
Ubertragung ermoglichen, was fiir Anwen-
dungen wie die industrielle Automatisie-
rung niitzlich ist, die sehr schnelle Netzwerk-
reaktionszeiten erfordern — unter anderem
autonomes Fahren.

Dariiber hinaus unterstiitzt Full 5G ToT-
Sensoren/Gerite mit langer Akkulaufzeit,
die eine noch bessere Datenerfassung mit
Hilfe des Edge-Computing ermoglichen.
Weniger offensichtlich sollte 5G es den Be-
treibern auch ermoglichen, die dringend
benotigte Netzwerkautomatisierung durch-
zufithren und allgemeine Rechenleistung
am Rande von Netzwerken als Nebenpro-
dukt der Automatisierung einzusetzen. Bis
2020, wenn die 5G-Architektur mehr und
mehr Betreibernetzwerke durchzieht, deh-
nen sich die Edge-Computing-Kapazititen
aus. Diese konnen entweder von Netzan-
bietern selbst betrieben oder an Dritte fiir
Cloud-Services vermietet werden, die ent-
weder Edge-datenintensiv (dezentral) oder
Latenz-sensitiv (mit kurzen Verzogerungs-
zeiten) sind.

RISIKEN DER EINFUHRUNG

Die Hauptrisiken fiir die Einfithrung der
5G-Technologie sind Verzogerungen bei
der Standardisierung von 5G-Protokollen
und -Architekturen, mangelnde Klarheit
iber weitere Anwendungen fiir Telekom-
munikationsunternehmen, Frequenzpolitik
und Verzogerungen bei der Entwicklung
von Geritesystemen. Nichtsdestotrotz kam
es in den vergangenen zwolf Monaten zu
deutlichen Fortschritten bei der Festlegung
von Normen, bei den Verpflichtungen fiir
Rollouts und bei der Auktion von Frequen-
zen, die am 19. Mirz 2019 in Deutschland
begonnen hat.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation ,5G —
Moving from the lab to the launchpad”, die von
Goldman Sachs Equity Research am 2. Dezember 2018
herausgegeben wurde.

ABB. 2: ANWENDUNGSFALLE FUR 5G

KnowHow 04/2019

hoch
Relative MarktgréRe
2026

Industrie:
Fabrikautomation

Industrie:
Logistik

Herausforderungen bei der Markteinfiihrung

Industrie: Geréte fiir die
dffentliche Sicherheit

Industrie:
Autonome Fahrzeuge
Industrie:
Autonome Roboter

Industrie:

smarte Uberwachungstechnik

Gesundheitswesen:
Ferngesteuerte Operationen

z.B. Virtual Reality, HD-Video

Drahtloser Festnetzzugang

niedrig  einfache Bereitstellung

schwierige Bereitstellung

Bereitstellungsherausforderungen

GroRe Marktchancen werden im Bereich der intelligenten Industrieproduktion und des drahtlosen Festnetzzugangs
gesehen. Bei der Realisierung des autonomen und vernetzten Fahrens warten erhebliche Herausforderungen.
Quelle: Herstell b Idl

Sachs Global | Research

ABB. 3: UNTERSCHIEDE BEI 5G NON-STANDALONE- UND 5G STANDALONE-NETZWERKEN

Vorteile (Non-Standalone)

m Non-Standalone ist effektiv 4.5G, d.h. es kann neben
4G eingefiihrt werden, um die Netzwerkkapazitat zu
erhdhen.

m 4.5G-Basisstationen bringen auch Geschwindigkeits-
/Kapazitatsvorteile gegeniiber herkdmmlichen 4G-
Basisstationen.

m Einfaches Upgrade auf 5G (mit Software und einigen
Hardwarekomponenten) méglich; man kann Basis-
stationen mit 5G-Funktionen einfach hinzuschalten.

m Lauft anfanglich auf 4G-Kern (Kosten fiir 5G-Kern fal-
len verzégert an, bis das Upgrade auf 5G abge-
schlossen ist).

m Non-Standalone nutzt bestehende Netzabdeckung,
Frequenzen und Kapazitdten. Neue Frequenzen erfor-
derlich fiir das Upgrade auf 5G.

m Non-Standalone funktioniert ohne Wartezeit, bis die

5G-Frequenzen bzw. die Anwendungsmaglichkeiten
bereitstehen.

Herausforderungen (Non-Standalone)

m Enge Zusammenarbeit zwischen 4G und 5G;
erhoht die Komplexitdt gegeniiber der Installation
neuer Hardware.

Vorteile (Standalone)

m Eigenstandiges Netzwerk; arbeitet mit 5G-Basis-
stationen, d.h. 5G-Hardware, die ab dem Installations-
zeitpunkt die volle Funktionalitdt aufweist.

m Geringere Komplexitat als bei herkémmlicher
4G-Integration.

m Das Standalone-Netzwerk ist effizienter, zuver-
lassiger und hat mehr Kontrolle iiber die Latenzzeit.

m Das Standalone-Netzwerk hat keine Interferenzen
mit anderen Geraten; dadurch ist es sicherer und
besser geeignet fiir industrielle Internet-der-Dinge-
Anwendungsfille.

m Investitionen fiir 5G-Kern und -Frequenzen werden
erforderlich sein, wenn die Netzwerke 5G Stand-
alone-Netzwerke oder aktualisiertes 5G Non-
Standalone sind.

Herausforderungen (Standalone)

m Hohere Anfangsinvestitionen im Vergleich zu Non-
Standalone.

Sowohl 5G Non-Standalone als auch 5G Standalone haben Vor- und Nachteile. Das bereits verfiighare 5G Non-
Standalone erlaubt es, das leistungsfahigere 5G Standalone stufenweise einzufiihren.

Quelle: Hersteller ben, Gold Sachs Global | Research
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Lesenswerte Wirtschaftshiicher

DEUTSCHER WIRTSCHAFTSBUCHPREIS 2018

/ehn Grinde flr ein besseres Internet

Den Wirtschaftsbuchpreis 2018 gewannen Stefan Baron und Guangyan Yin-Baron fiir ,Die Chinesen —
Psychogramm einer Weltmacht”. In unserer Serie stellen wir regelmaRig ein Buch eines der weiteren
Finalisten vor. In dieser Ausgabe geht es um Jaron Laniers ,,Zehn Griinde, warum du deine Social Media

Accounts sofort I6schen musst”.

Jaron Laniers Streitschrift gegen die sozialen
Netzwerke (2018 bei Hoffman und Campe
erschienen) setzt ein mit einem Lob auf die
Eigenstandigkeit seiner Katzen: ,,Sie tauch-
ten einfach irgendwann auf und haben sich
mehr oder weniger selbst domestiziert. Sie
sind nicht berechenbar.“

Diese Form der Autonomie wiinscht sich der
Autor, der derzeit bei Microsoft Research
arbeitet, auch fiir die Nutzer der sozialen
Medien wie Facebook, Twitter oder Google.
Erst dann sei das Ziel erreicht, das den Inter-
netpionieren einst vorschwebte: ein freies
und offenes Netz zu schaffen, an dessen Fort-
entwicklung sich alle beteiligen konnten
und in dem alle Informationen allen jeder-
zeit zuginglich wiren. Es ist bekanntlich
anders gekommen. Das Netz hat sich kom-
merzialisiert, grofSe Teile davon sind in pri-
vatwirtschaftlicher Hand. Fiir Jaron Lanier,
der in den frithen 1980er Jahren selbst einer

jener idealistischen Internetaktivisten war,
halt das jetzt fiir einen schweren Fehler.
Alle negativen Erscheinungen, die mit
Facebook oder Google verbunden sind —
um nur die beiden michtigsten Internet-
konzerne zu nennen -, fithrt er auf die
Privatisierung zurtick und fordert konse-
quenterweise, diesen die Gefolgschaft zu
versagen und so die Chance fiir eine Um-
strukturierung der Suchmaschinen und
Plattformen zu bekommen.

PERVERSES GESCHAFTSMODELL"

Die einfachste Formel, auf die sich das Ge-
schiftsmodell der Social-Media-Konzerne
bringen ldsst, ist nach Lanier diese: ,, Wir
diirfen dich ausspionieren und du darfst
dafir umsonst unseren Dienst nutzen.“
Das Ausspionieren geschieht selbstredend
hinter dem Riicken der Nutzer. Die Netz-
werke, die die bei jedem Klick erhaltenen
Daten als ihr Eigentum ansehen, werten

diese Daten aus, um sie an Drittanbieter zu
verkaufen, die so die Moglichkeit bekom-
men, eigene, fiir die Nutzer personalisierte
Anzeigen zu schalten.

Der Verkauf von Daten zu Werbezwecken
ist die unauffilligste Form der Manipula-
tion, sie betrifft die einzelnen Nutzer, aber
nicht unmittelbar die Gesellschaft. Das ist
bei dem Mechanismus, den Lanier dras-
tisch als ,,Arschloch-Herrschaft® bezeich-
net, anders. Er ist durchaus geeignet, nega-
tive Tendenzen in bestimmten gesellschaft-
lichen Milieus zu verstarken und virtuelle
Gemeinheiten zu faktischen werden zu las-
sen. Dieser Mechanismus ergibt sich aus
dem Umstand, dass die einzige Wahrung
von Netzwerken Aufmerksamkeit ist. Wer
immer sich der Plattformen wie Facebook,
Instagram oder Twitter bedient, mochte ge-
hort und wahrgenommen werden. Und
das, so hat die Erfahrung gelehrt, lasst sich
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umso leichter erreichen, je provokanter,
skandaltrachtiger und boshafter die Mit-
teilungen sind. Niedertracht zahlt sich so-
zusagen aus, und zwar nicht nur fir die
Nutzer, deren Geltungsbediirfnis durch viele
Klicks befriedigt wird; auch die Netzwerke
profitieren davon. Denn je mehr Nutzer in
den Sog der ,,Droge* Aufmerksamkeit ge-
raten, desto grofSer wird der Datenschatz,
der sich wiederum, wenn er an andere Fir-
men verkauft wird, in Kapital verwandeln
lasst. Selbst wenn den Social-Media-Betrei-
bern die Flut an Schmutz, Aggression und
Hass, die das Netz anzieht, subjektiv un-
angenehm wire, es liegt nicht in ihrem
okonomischen Interesse, das abzustellen.

Auch die tibrigen negativen Effekte der
Internetkonzerne, die in beinahe jedem kri-
tischen Kommentar unter Stichworten wie
stotale Uberwachung®, ,,Verhaltensmodi-
fikation® oder ,,Fake People* auftauchen,

JARON LANIER

Zehn
Griinde,
warum
du deine
Social
Media
Accounts
sofort
Idschen
musst

fithrt Lanier auf das kommerzielle Ge-
schiftsmodell zuriick. Fur ihn ist es die
Quelle allen Missbrauchs, und dieser wird
so lange fortbestehen, wie tiber Daten nach
privatwirtschaftlichen Kriterien verfigt
werden kann.

OHNE MORALISCHEN ZEIGEFINGER

Laniers Streitschrift gegen die sozialen
Netzwerke gewinnt trotz des kumpelhaften
Tons, der vielleicht nicht jedermanns Sache
ist, ihre Uberzeugungskraft vor allem da-
durch, dass es dem Autor gelingt, Strukturen

aufzudecken und die sich teils selbst ver-
stirkenden Mechanismen sichtbar zu ma-
chen, von denen Betreiber und Nutzer glei-
chermafSen betroffen sind. Lanier moralisiert
nicht, er klagt nicht einmal an, sondern
zeigt detailliert und nachvollziehbar auf,
dass die beschriebenen Fehlentwicklungen
unter bestimmten Voraussetzungen unaus-
weichlich auftreten. Insofern ist er nicht be-
sonders optimistisch, was die Reformier-
barkeit der Netzwerke angeht, und pladiert
eher fiir die radikale Losung.

Die Konsequenzen, die Leser/Nutzer da-
raus ziehen, sind ihnen natiirlich selbst
uberlassen. Lanier entzieht ihnen allerdings
das Argument, dass es zu den Dienstleis-
tungen der Social Media keine Alternativen
gibe. Es gibt einige, wie er im Schluss-
kapitel aufzeigt, man kann auch ohne den
Umweg tiber Facebook & Co. mit anderen
kommunizieren und Kontakte herstellen.
Oder gleich die Anregung Laniers befolgen
und die Accounts loschen — damit sich der
Traum von einem freien, menschlichen und
sozial vertraglichen Internet erfiillt.

DER AUTOR

Jaron Lanier, Jahrgang 1960, hat seine be-
rufliche Karriere als Informatiker in den
frithen 1980er Jahren im Silicon Valley im
Atari-Forschungslabor begonnen. Zeit-
gleich hat er seine erste Firma gegriindet,
die Zubehor fiir den Umgang mit virtueller
Realitét verkaufte.

Am bekanntesten aber wurde er in dieser
Zeit mit ,Moondust”, einem Computer-
spiel, das groBen Erfolg hatte. AuBerdem
war er der Griinder von mehreren Start-
up-Firmen, die er spéter an gréRere Unter-
nehmen wie Oracle, Adobe oder Google
verkaufte. 2006 wurde er zum Ehrendoktor
des New Jersey Institute of Technology
ernannt. Aber nicht nur im elektronischen

Bereich hat Jaron Lanier eine bemerkens-
werte Karriere vorzuweisen, er ist auch
Musiker und Instrumentenbauer und hat
unter anderem eine Symphonie und Ballett-
musik komponiert, Stiicke, die in Florida
und San Francisco uraufgefiihrt wurden.

Seit Ende der 1990er Jahre ist er immer
auch als Publizist tatig gewesen und hat
fiir fast alle groRen Zeitungen geschrie-
ben, so fiir die New York Times, das Wall-
street Journal oder Harper's Magazine.
2013 erschien sein Buch ,Wem gehért die
Zukunft?” (Hoffmann und Campe) und 2014
bekam er dafiir den Friedenspreis des
Deutschen Buchhandels. Derzeit arbeitet
er als Informatiker bei Microsoft Research.
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USA: Einkaufsmanagerindex (PMI)

Der Purchasing Managers Index (PMI), auch
.Manufacturing ISM Report On Business”
oder ,ISM-Einkaufsmanagerindex”, ist der
wichtigste und verldsslichste Friihindikator
fiir die wirtschaftliche Aktivitdt in den USA.
Er wird von der Non-Profit-Organisation In-
stitute for Supply Management (ISM) verof-
fentlicht und zeigt die zu erwartende Auslas-
tung des verarbeitenden Gewerbes. Ein Er-
gebnis {iber 50 Prozent ist fiir die US-Konjunk-
tur in der Regel positiv. Im Februar 2019 lag
der PMI bei 54,2 Prozent.

Quelle: Institute for Supply Management (ISM),
https://www.instituteforsupplymanagement.org/ISMReport/MfgRO
B.cfm?navitemNumber=31101

Dienstag, 2. April 2019

Eurozone: Erzeugerpreisindex (PPI)

Der von Eurostat monatlich herausgegebene
Erzeugerpreisindex (PPI) misst die durch-
schnittliche Preisverénderung von Rohstoffen,
die Produzenten in der Eurozone gekauft haben.
Der PPI gilt als zuverléssiger Indikator fiir die
Entwicklung der Rohstoffpreise. Im Januar
2019 stiegen die Erzeugerpreise in der Indus-
trie im Euroraum (ER19) gegeniiber Dezember
2018 um 0,4 Prozent, in der EU28 um 0,3 Prozent.

Quelle: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/news/release-
calendar

Donnerstag, 4. April 2019

Bilanz Wirecard

Der in die Schlagzeilen geratene Zahlungs-
dienstleister mochte den Jahresfinanzbericht
fiir 2018 verdffentlichen. Nach vorldufigen
Zahlen hat das 1999 gegriindete Unterneh-
men im vergangenen Geschaftsjahr ein Be-
triebsergebnis in Hohe von 568,3 Mio. Euro
erreicht — ein Plus von rund 38 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr. Auch der Umsatz soll
kréftig um 40 Prozent auf 2,1 Mrd. Euro ge-
klettert sein. Im Herbst 2018 schaffte Wire-
card den Aufstieg in den DAX®.

Quelle: Wirecard,
https://irwirecard.com/websites/wc/German/500/ueberblick.html

Montag, 8. April 2019

Handelshilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt
verdffentlichte Handelsbilanz zeigt den Saldo
von Importen und Exporten fiir Giiter und Dienst-
leistungen. Ein positiver Wert zeigt einen Han-
delsiiberschuss, ein negativer Wert ein Han-
delsdefizit. Detaillierte Ergebnisse nach Lan-
dern, Warengruppen oder Bundesléndern lie-
gen stets etwa zwei Wochen spéter vor.

Quelle: Statistisches Bundesamt,
https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Terminvor-
schau/Veroeffentlichungskalender.html

Dienstag, 9. April 2019
WASDE-Bericht

Der monatliche Bericht (,World Agricultural
Supply and Demand Estimates”, kurz WASDE)
des US-Landwirtschaftsministeriums (USDA)
liefert umfassende Analysen, Prognosen und
Schétzungen zur Entwicklung der Weltagrar-
markte und ermdglicht so eine Beurteilung
der globalen Produktion von Weizen, Soja,
Mais, Fleisch, Milch und anderen Lebensmit-
teln sowie Agrarrohstoffen.

Quelle: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/

Mittwoch, 10. April 2019

EZB-Zinssatzentscheidung

Der Prasident der Europdischen Zentralbank
(EZB) verkiindet nach der Ratssitzung am 10.
April die Entscheidungen zur kiinftigen Geld-
politik. Bereits seit Marz 2016 liegt der Leitzins
bei null Prozent. Im Jahr 2011 hat die EZB zu-
letzt den Leitzins erhoht. Auf der Sitzung am
7. Mérz kiindigte die EZB an, den Banken im
Euroraum ab September 2019 neue Langfrist-
kredite zur Verfiigung zu stellen, die der Kre-
ditvergabe dienen sollen. Die Laufzeit betrdagt
jeweils zwei Jahre.

Quelle: EZB,
https://www.ech.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.
html

BIP-Schiatzung GroBbritannien

Das nationale Statistikamt verdffentlicht seine
BIP-Schétzung fiir Februar 2019. Von Novem-
ber 2018 bis Januar 2019 wuchs die britische
Wirtschaft um 0,2 Prozent gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum.

Quelle: Office for National Statistics, https://www.ons.gov.uk/re-
leases/gdpmonthlyestimateukjanuary2019

|

Termine

OPEC-Monatsbericht

Der ,Monthly Qil Market Report” (MOMR) der
OPEC analysiert die Situation des globalen
Olmarkts. Der Bericht beleuchtet die wich-
tigsten politischen und wirtschaftlichen
Ereignisse, die das Angebot und die Nachfra-
ge am Olmarkt beeinflussen. AuBerdem gibt
der Monatshericht einen Ausblick auf das
kommende Jahr.

Quelle: OPEC,
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm

Hauptversammlung
Ahold Delhaize

Der niederlandisch-belgische Handelskon-
zern ladt seine Aktiondre zur Hauptversamm-
lung in Amsterdam. Auf der Tagesordnung
stehen der detaillierte Geschaftsbericht 2018
und die Ergebnisse des vierten Quartals 2018.
Bereits Ende Februar berichtete Ahold
Delhaize fiir 2018 einen Umsatz von rund 62,8
Mrd. Euro und einen Gewinn von 1,79 Mrd.
Euro. Der Gewinn je Aktie erreichte im vierten
Quartal 0,45 Euro, die operative Marge lag bei
4,1 Prozent.

Quelle: Ahold Delhaize, https://www.aholddelhaize.com/en/inves-
tors/financial-information/financial-calendar/

Quartalsergebnisse OMV

Der 6sterreichische OI- und Gaskonzern ver-
offentlicht Zahlen fiir das erste Quartal 2019.
Im Geschaftsjahr 2018 hat OMV deutlich mehr
Umsatz und Gewinn erzielt als im Vorjahr.
Dabei profitierte das Unternehmen unter
anderem von der erheblich gesteigerten Gas-
produktion in Russland sowie von einem
hoheren Olpreis. Der Konzernumsatz kletterte
um 13 Prozent auf 22,9 Mrd. Euro. Der Gewinn
im operativen Geschéft legte um 23 Prozent
zu und erreichte 3,6 Mrd. Euro. Im September
2018 gelang OMV als einzigem @sterrei-
chischem Unternehmen die Aufnahme in den
Dow Jones Sustainabhility Index.

Quelle: OMV, https://www.omv.com/en/investor-relations/financial-
calendar

Verbraucherpreisindex USA

Das US-Arbeitsministerium verdffentlicht mo-
natlich den Consumer Price Index (CPI), der
Veranderungen der Verkaufspreise fiir einen
reprasentativen Warenkorb von Giitern und
Dienstleistungen zeigt. Der CPI ist ein wichti-
ger Indikator, um die Inflation und Verénde-
rungen im Kaufverhalten zu messen. Im Feb-
ruar 2019 stieg der Verbraucherpreisindex um
0,2 Prozent gegeniiber dem Vormonat.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, https://www.bls.gov/cpi/



Donnerstag, 11. April 2019

Verbraucherpreisindex Deutschland

Das Statistische Bundesamt ver&ffentlicht
den endgliltigen Verbraucherpreisindex inklu-
sive des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) fiir Méarz 2019. Beide MaBzahlen
bewerten die Preisstabilitdt in Deutschland
und sind Indikatoren, um Inflation und Verén-
derungen im Kaufverhalten zu messen. Dem
HVPIl kommt dabei eine hohere Bedeutung zu.
Der EZB-Rat der EU hat den Preismal3stab de-
finiert, um die Preisstabilitdt der Eurozone als
Ganzes quantitativ zu bewerten.

Quelle: Statistisches Bundesamt,
https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Terminvor-
schau/Termine/VPl.html

Freitag, 12. April 2019

BIP Eurozone

Die Statistikbehdrde Eurostat verdffentlicht
aktualisierte Daten zum Wachstum des Brut-
toinlandsprodukts im vierten Quartal 2018 in
der Eurozone. Laut der ersten Schatzung von
Mérz 2019 stieg das BIP im Euroraum (ER19)
im letzten Quartal 2018 um 0,2 Prozent gegen-
tiber dem Vorquartal, in der EU28 legte es um
0,3 Prozent zu.

Quelle: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/news/release-calendar

US-Verbraucherstimmung

Die Universitdt Michigan veréffentlicht mit
dem Michigan Consumer Sentiment Index
monatlich einen vielbeachteten Indikator, der
die Verbraucherstimmung in den USA wider-
spiegelt. Der Indikator basiert auf einer Um-
frage unter 500 Verbrauchern. Ein héherer
Wert deutet auf einen gréBeren Optimismus
der Konsumenten hin, ein niedrigerer Wert
signalisiert ein nachlassendes Kaufverhalten.
Im Marz stieg der Index auf 97,8, im Februar
notierte er noch bei 93,8.

Quelle: University of Michigan,
https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=60722

Dienstag, 16. April 2019

ZEW-Konjunkturerwartungen

Das Zentrum fiir Européische Wirtschaftsfor-
schung veroffentlicht einen Index, der die vor-
herrschende Stimmung unter rund 300 deut-
schen Finanzanalysten aus Banken, Versiche-
rungen und Unternehmen abbildet. Die mo-
natliche Umfrage bezieht sich auf die
Erwartungen zur Entwicklung der sechs wich-
tigsten internationalen Finanzmarkte. Im Feb-
ruar lagen die ZEW-Konjunkturerwartungen
bei minus 13,4 Punkten. 33 Prozent der Be-
fragten gingen von einer Verschlechterung
der Lage aus, 19,6 Prozent hielten eine Ver-
besserung fiir wahrscheinlich.

Quelle: ZEW, https://www.zew.de/fileadmin/FTP/div/TermineKon-
junkturerwartungen2019.pdf

US-Einzelhandelsumsitze

Das US Census Bureau verdffentlicht monat-
lich Angaben zu den prozentualen Anderun-
gen der Umsétze im Einzelhandelssektor (mit
und) ohne Fahrzeuge. Die Entwicklung der
Verkaufe gilt als wichtiger Indikator fiir die
Konsumausgaben der US-Biirger und damit
auch fiir das Verbrauchervertrauen.

Quelle: US Census Bureau, https://www.census.gov/economic-in-
dicators/censusreleaseglance_2019.pdf

Quartalsergebnisse Johnson & Johnson

Der international tatige Hersteller von Medi-
kamenten und Healthcare-Produkten présen-
tiert die Zahlen fiir das erste Quartal 2019. Im
vergangenen Geschéftsjahr erwirtschaftete
Johnson & Johnson unter dem Strich einen
Gewinn von 15,3 Mrd. US-Dollar. Der Umsatz
belief sich auf 81,6 Mrd. US-Dollar.

Quelle: Johnson & Johnson, https://johnsonandjohnson.gcs-
web.com/events-and-presentations

Mittwoch, 17. April 2019

Verbraucherpreisindex Eurozone

Die Statistikbehorde Eurostat verdffentlicht
monatlich den Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fiir die Eurozone. Der HVPI
erfasst Anderungen der Preise fiir Waren und
Dienstleistungen. Er gilt als wichtiger Indika-
tor fiir Anderungen bei den Kauftrends und
der Inflation in der Eurozone.

Quelle: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/news/release-calendar

Verbraucherpreisindex (CPI)
GroBbritannien

Der Verbraucherpreisindex (Consumer Price
Inflation, CPI) des britischen Statistikamtes
zeigt Verénderungen der Verkaufspreise im
Vormonat fiir einen représentativen Waren-
korb von Giitern und Dienstleistungen. Der CPI
ist ein wichtiger Indikator, um die Inflation und
Verénderungen im Kaufverhalten zu messen.

Quelle: Office for National Statistics, https://www.ons.gov.uk/re-
leasecalendar?view=upcoming

Quartalsergebnisse Danone

Der Nahrungsmittelhersteller ldsst sich am
17. April 2019 in die Biicher schauen und gibt
Auskunft zum ersten Quartal 2019. Im Jahr
2018 verdiente der franzosische Konzern 2,35
Mrd. Euro nach 2,45 Mrd. im Jahr davor. Ana-
lysten hatten allerdings einen noch stérkeren
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Riickgang des Nettogewinns auf 2,28 Milliar-
den Euro erwartet. Der Umsatz von Danone
ging im vergangenen Jahr um 0,7 Prozent auf
24,65 Mrd. Euro zuriick.

Quelle: Danone, https://www.danone.com/investor-relations/publi-
cations-events/financial-calendar.html

Donnerstag, 18. April 2019

Quartalsergebnisse Unilever

Der niederldndisch-britische Mischkonzern
prasentiert die Ergebnisse des ersten Quar-
tals 2019. Im vergangenen Geschiftsjahr er-
wirtschaftete der Produzent von Markenarti-
kelnin den Bereichen Erndhrung, Kérperpfle-
ge, Parfum, Kosmetik sowie Wasch- und Rei-
nigungsmittel einen Umsatz in Héhe von 51,0
Mrd. Euro, der Gewinn betrugt unter dem
Strich 9,39 Mrd. Euro.

Quelle: Unilever, https://www.unilever.com/investor-relations/re-
sults-and-presentations/financial-calendar/

Freitag, 19. April 2019

US-Arbeitsmarktbericht

Das US-Arbeitsministerium verdffentlicht mo-
natlich vielbeachtete Daten zur Beschéfti-
gung aulRerhalb der Landwirtschaft, zu den
durchschnittlichen Stundenléhnen, zur Ar-
beitslosenquote, zu den durchschnittlichen
wadchentlichen Arbeitsstunden sowie zur Er-
werbsbeteiligungsquote. Letztere gibt den
Prozentsatz der Personen im Erwerbsalter an,
die sich in einem Arbeitsverhaltnis befinden
oder arbeitssuchend sind.

Quelle: Bureau of Labor Statistics,
https://www.bls.gov/sae/790sced.htm
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Montag, 24. April 2019

Quartalsergebnisse Heineken

Der Bierbrauer aus den Niederlanden berich-
tet liber das erste Quartal 2019. Einen Tag
spater kommen die Aktiondre von Heineken
zur Hauptversammlung in Amsterdam zusam-
men. Zu Heineken gehdren mehr als 300 ver-
schiedene Getrankemarken. Im Geschéftsjahr
2018 steigerte der Konzern seinen Umsatz
nach eigenen Angaben um 6,4 Prozent auf
23,2 Mrd. Euro. Der Gewinn stieg um 12,5 Pro-
zent auf 2,4 Mrd. Euro.

Quelle: Heineken, https://www.theheinekencompany.com/Calendar

Donnerstag, 25. April 2019
USA: Auftragseinginge langlebige
Gebrauchsgiiter

Das US Census Bureau verdffentlicht monat-
lich die Auftragseingénge fiir langlebige Ge-
brauchsgiiter ohne Verteidigung. Langlebige
Produkte wie Kraftfahrzeuge sind in der Regel
mit hohen Investitionskosten verbunden, die
Auftragseingdnge gelten daher als guter In-
dikator fiir die wirtschaftliche Situation der
USA.

Quelle: US Census Bureau, https://www.census.gov/manufactu-
ring/m3/index.html

Freitag, 26. April 2019
BIP USA

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) ver-
offentlicht eine erste Schatzung des US-Brut-
toinlandsprodukts fiir das erste Quartal 2019.
Im vierten Quartal 2018 ist die US-Wirtschaft
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 2,6
Prozent gewachsen.

Quelle: Bureau of Economic Analysis,
https://www.bea.gov/news/schedule

Montag 29. April 2019

Quartalsergebnisse Krones

Der Hersteller von Anlagen fiir die Abfiillung
und Verpackung in der Getrankeindustrie be-
richtet die ersten Quartalszahlen des Jahres
2019. Im vergangenen Geschéftsjahr erwirt-
schaftete Krones unter dem Strich einen Ge-
winn von 189 Mio. Euro. Der Umsatz belief
sich auf 3,85 Mrd. Euro.

Quelle: Krones, https://www.krones.com/de/unternehmen/inves-
tor-relations/finanzkalender.php

USA: PCE-Kerndeflator

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) ver-
offentlicht Angaben zu den Kernausgaben
des personlichen Konsums der US-Biirger im
Marz 2019. Der ,Personal Consumption Ex-
penditures Price Index” (PCE) erfasst Preis-
veranderungen bei Giitern und Dienstleistun-
gen, fiir die Verbraucher Geld ausgeben. Der
Kernindex des PCE schlieBt saisonal schwan-
kende Produkte wie Nahrungsmittel und
Energie aus, um eine genauere Berechnung
zu erhalten. Der PCE-Kerndeflator ist ein
wichtiger, inshesondere von der US-Noten-
bank beachteter Indikator fiir die Inflation.

Quelle: Bureau of Economic Analysis,
https://www.bea.gov/data/personal-consumption-expenditures-
price-index

TERMINE

Termine

April/Mar 2019

KONJUNKTURTERMINE APRIL/MAI 2019

1. April 2019
2. April 2019
3. April 2019
8. April 2019
9. April 2019
10. April 2019

11. April 2019
12. April 2019

16. April 2019
17. April 2019
19. April 2019
24 April 2019
25. April 2019
26. April 2019
29. April 2019
30. April 2019

1. Mai 2019

2. Mai 2019

3. Mai 2019
7. Mai 2019

US, Einkaufsmanagerindex (PMI)

EU, Erzeugerpreisindex (PPI) Eurozone
US, Handelsbilanz

DE, Handelshilanz Deutschland

US, WASDE-Bericht

EU, EZB Pressekonferenz zur Ratssitzung
OPEC, OPEC-Monatsbericht

UK, BIP-Schatzung GroRbritannien

US, Verbraucherpreisindex

DE, Verbraucherpreisindex und HVPI

EU, Bruttoinlandsprodukt Eurozone

US, Verbraucherstimmung Univ. Michigan
DE, ZEW Konjunkturerwartungen

US, Einzelhandelsumsétze

EU, Verbraucherpreisindex Eurozone

UK, Verbraucherpreisindex (CPI)

US, Arbeitsmarktbericht

DE, Ifo Geschéaftsklimaindex

US, Auftragseingange langlebige Gebrauchsgtiter
US, Bruttoinlandsprodukt

US, PCE-Kerndeflator

US, S&P/Case-Shiller Home Price Index
US, Verbrauchervertrauen des Conference Board
US, Einkaufsmanagerindex (PMI)

US, Zinsentscheid der Fed

DE, Einzelhandelsumsatze

UK, Zinsentscheid der BoE

EU, Erzeugerpreisindex (PPI) Eurozone
US, Handelsbilanz

UNTERNEHMEN AKTUELL IM APRIL/MAI 2019

4. April 2019
10. April 2019

12. April 2019
16. April 2019
17. April 2019
18. April 2019

24. April 2019

25. April 2019
26. April 2019

29. April 2019
30. April 2019
2. Mai 2019
3. Mai 2019

7. Mai 2019

8. Mai 2019

DE, Wirecard Ergebnisse Gesamtjahr 2018

AT, OMV Ergebnisse 1.Quartal 2019

NL, Ahold Delhaize Hauptversammlung

US, JPMorgan Chase Ergebnisse 1. Quartal 2019
US, Johnson & Johnson Ergebnisse 1. Quartal 2019
FR, Danone Ergebnisse 1.Quartal 2019

CH, Nestlé Ergebnisse 1. Quartal 2019

NL, Unilever Ergebnisse 1.Quartal 2019

CH, Credit Suisse Ergebnisse 1. Quartal 2019
DE, SAP Ergebnisse 1. Quartal 2019

NL, Heineken Ergebnisse 1.Quartal 2019

US, Caterpillar Ergebnisse 1. Quartal 2019

CH, UBS Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, Bayer Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, Deutsche Bank Ergebnisse 1. Quartal 2019
DE, Daimler Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, Covestro Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, Deutsche Bérse Ergebnisse 1. Quartal 2019
DE, Krones Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, Beiersdorf Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, Lufthansa Ergebnisse 1. Quartal 2019

FR, Airbus Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, Fresenius MC Ergebnisse 1. Quartal 2019
DE, VW Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, BASF SE Ergebnisse 1. Quartal 2019

BE, Anheuser-Busch InBev Ergebnisse 1. Quartal 2019
DE, Infineon Ergebnisse 2. Quartal 2019

DE, Vonovia Ergebnisse 1. Quartal 2019

DE, Commerzbank Ergebnisse 1. Quartal 2019
DE, Miinchener Riick Ergebnisse 1. Quartal 2019



Korrelationsmatrix
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WIE ENTWICKELN SICH AKTIEN IM VERGLEICH ZU ROHSTOFFEN, ANLEIHEN UND DEVISEN?

Die Korrelationsmatrix

In dieser Rubrik prasentiert KnowHow die
Korrelationskennzahlen wichtiger Basiswer-
te. Anleger konnen daraus Schliisse ziehen,
ob sich die verschiedenen potenziellen Ba-
siswerte ganzlich verschieden oder eher im
Gleichklang bewegen — und wertvolle Riick-
schliisse fiir die Zusammensetzung des
Depots ziehen.

An der Borse herrscht nicht nur Sonnen-
schein. Von Zeit zu Zeit ziehen dunkle Ge-
witterwolken auf und bringen die Notie-
rungen unter Druck. Spitestens dann sind
Anleger mit einem ,,wetterfesten“ Depot

aufweisen (siche Akademie Nr. 13). Diese
Matrix zeigt die Korrelationen der Rendi-
ten von verschiedenen Anlageklassen. Da-
bei sind im linken Dreieck (unterhalb der
schwarzen Linie) die Fiinfjahreskorrela-
tionen dargestellt. Im rechten Dreieck be-
finden sich die Einjahreskorrelationen. Je
hoher der Koeffizient, umso stirker der
Gleichlauf. Eine Korrelation von 1 be-
deutet vollkommenen Gleichlauf, eine
Korrelation von -1 vollkommenen Ge-
genlauf. Beispiel: Der DAX® und der
EURO STOXX 50® zeigen eine recht hohe
1-Jahres-Korrelation von 0,96.

gut gertstet. Um das Portfolio durch Di-
versifikation stabiler zu machen, konnten

Die auf dieser Seite enthaltenen Infor stellen |
ne Kursinformationen zu den jeweiligen Basiswerten, aber kein Angebut
und keine Empfehlung zum Kauf eines bestimmten Wertpapiers dar. Fiir die
auf dieser Seite genannten Indizes finden Sie weiterfiihrende Informatio-
nen unter http://www.gs.de/indexdisclaimer.

Anleger nach Bestandteilen suchen, die sich
eher gegenliufig zueinander entwickeln,

also eine niedrige Korrelation zueinander
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Stand: 22.03.2019; Quellen: Bloomberg, Goldman Sachs International. Im linken Dreieck finden Sie die 5-Jahres-Korrelationen, im rechten die 1-Jahres-Korrelationen (jeweils auf Basis wichentlicher Renditen).
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Der neue Discount-Kompass

Am Puls der Markte flexibel anlegen

Discount-Zertifikate zdhlen zu den meistgehandelten
Anlageprodukten in Deutschland. Anleger schatzen vor
allem ihre Vielseitigkeit — beispielsweise die Mdaglichkeit,
in Seitwartsmarkten positive Renditen zu erzielen. Der
neue, komplett Uberarbeitete Discount-Kompass zeigt

Ihnen, wie diese Produkte funktionieren, wie sie gehan-
delt werden kénnen und fur welche Anlagestrategien sie
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Die Kostenmatrix
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AUSWIRKUNGEN VON TRANSAKTIONS- UND DEPOTKOSTEN

Brutto oder netto?

Als feste Rubrik zeigt Goldman Sachs im KnowHow-Magazin eine Matrix, die die Auswirkungen von
Transaktionskosten und weiteren Gebiihren auf die Nettorendite verdeutlicht.

KnowHow zeigt als feste Rubrik eine
Matrix, die die Auswirkungen von Trans-
aktionskosten und sonstigen Entgelten
auf die Rendite darstellt. Bei Wertpapier-
geschiften miissen Anleger schlieflich
Transaktionskosten  berticksichtigen.
Hierzu zdhlen Ordergebiihren der Bank,
aber auch Borsenplatzentgelte (sofern es
sich um eine Borsenorder handelt) oder
Kosten fiir das Setzen von Limits. Zum
anderen konnen Depotkosten die Wert-
papiergeschifte verteuern. Je nach Ge-
bithrenmodell der Bank konnen fixe De-
potkosten anfallen, aber auch ein be-
stimmter Prozent- oder Promillesatz des

In der KnowHow findet sich seit Novem-
ber 2011 eine Tabelle, die Nettorenditen
bei unterschiedlichen Kosten auflistet. Bei
Ordervolumen von 1.000 Euro bzw.
5.000 Euro werden beispielhaft Gesamt-
kosten von 0, 10, 25 oder 50 Euro he-
rangezogen. Die Nettorenditen werden
anhand von Investmentzeitriumen von
drei, sechs oder 18 Monaten berechnet.

Ein Beispiel: Ein Anleger erzielt einen Ge-
winn von 10 Prozent. Entstehen ihm kei-
nerlei Kosten, so betrigt die annualisier-
te Rendite bei drei Monaten Haltedauer
(1 +10%)1273) — 1 = 46,41%. Bei sechs

(1+10%)1276) -1 =21,00%, bei 18 Mo-
naten 6,56%. Kosten von 10 Euro — bei
einer Anlagesumme von 1.000 Euro ge-
nau 1 Prozent — fithren dazu, dass die
Nettorendite p.a. bei drei Monaten Hal-
tedauer von 46,41 Prozent auf [(1 + 10%)
/(1 +1%)]12/3) -1 = 40,70% sinkt. Ver-
geht zwischen Kauf und Verkauf eine lin-
gere Zeit, ist die Auswirkung der Kosten
geringer. So wiirde die Nettorendite p.a.
bei 18 Monaten Haltedauer von 6,56
Prozent auf 5,86 Prozent sinken. Hohere
Gebiihren schlagen sich noch deutlicher
nieder, wie die Tabelle zeigt.

Depotvolumens. Monaten Investmentzeitraum wiren es

BEISPIELE: AUSWIRKUNG VON TRANSAKTIONSKOSTEN UND SONSTIGEN ENTGELTEN AUF RENDITEN IN % UND RENDITEN IN % P.A.

. Kosten
insgesamt’

Brutto-
rendite
- in % Kosten 0% Kosten: 1% Kosten: 2,50% Kosten: 5,00%
E Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a.
S 0,00% 0,00% 0,00%  000% 000% -099% -390% -197% -066% -244% -940% -482% -163% -476% -17,73% -930% -320%
S 2,50% 250% 10,38%  5,06% 1,66% 1,49% 6,07%  299%  099% 0,00% 0,00% 0,00% 000% -238% -919% -471% -159%
S 5,00% 500% 2155% 10,25%  331% 396% 1681%  8,08%  262% 244%  10,12% 4,94%  1,62% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
E 7,50% 750% 3355% 1556%  4,94% 644% 28,34% 1329%  4,25% 4,88%  20,99% 999% 323% 2,38% 987%  4,82% 1,58%
g 10,00% 10,00% 46,41% 21,00%  6,56% I 891% 40,70% 1862%  5,86% I 732%  3264% 1517%  4,82% 476%  2045%  9,75% 3,15%
g 15,00% 1500% 7490% 3225%  9,77% 1386% 6808% 29,64%  9,04% 1220% 5845% 2588% 7,97% 952%  4389% 19,95% 6,25%
S 20,00% 20,00% 107,36% 44,00% 1292% 1881% 99,27% 41,16% 12,18% 17,01% 87,86% 37,06% 11,08% 14,29%  70,60% 30,61% 9,31%
2500%  2500% 144,14% 56,25% 16,04%  23,76% 13461% 53,17% 1527% 21,95% 121,18%  4872% 14,15%  19,05% 100,86% 41,72% 12,33%
30,00% 30,00% 18561% 69,00% 1911% 28,71% 17447% 6567% 1833% 26,83% 158,75% 60,86% 17,17% 23,81% 13497% 5329% 1530%
Kosten: 0% Kosten: 0,20% Kosten: 0,50% Kosten: 1,00%
= Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a.
a 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% -020% -080% -040% -013% -050% -198% —0,99% -033% -099% -390% -1,97% -0,66%
= 2,50% 250% 10,38%  5,06% 1,66% 2,30% 950%  464%  152% 1,99% 8,20% 4,02%  1,32% 1,49% 6,07%  2,99% 0,99%
S
77} 5,00% 500% 21,55% 10,25%  3,31% 479% 2058%  981%  3,17% 4,48%  19,15% 9,16%  2,96% 3,96% 16,81%  8,08% 2,62%
E 7,50% 750% 3355% 1556%  4,94% 729% 3248% 1510%  4,80% 697% 3091% 1442%  4,59% 644%  28,34% 13,29% 4,25%
=1 10,00% 10,00% 4641% 21,00%  6,56% 978% 4524% 2052%  6,42% 945%  4352% 19,80%  6,21% 891%  40,70% 18,62% 5,86%
[
E 15,00% 1500% 7490% 32,25% 9,77% 1477% 7351% 31,72%  962% 1443% 71,45% 30,94% 940% 13,86%  68,08% 29,64% 9,04%
g 20,00% 20,00% 107,36% 44,00% 12,92% 19,76% 10571% 4343% 12,77% 19,40% 103,26% 4257% 12,55% 18,81%  99,27% 41,16% 12,18%
2500%  2500% 144,14% 56,25% 16,04%  24,75% 142,20% 5563% 1589% 24,38% 139,32%  54,70% 1565%  23,76% 134,61% 53,17% 1527%
30,00% 30,00% 18561% 69,00% 19,11%  29,74% 183,34% 6833% 18,96% 29,35% 17997% 67,32% 1872%  28,71% 17447% 6567% 18,33%

Bei sdmtlichen Renditeangaben in der KnowHow, wie etwa Bonusrenditen oder Maximalrenditen, handelt es sich um Bruttoangaben. Wenn Anleger beim Handel von
Zertifikaten oder Hebelprodukten Transaktionskosten aufwenden miissen oder Depotgebiihren zahlen, reduziert sich die spatere Nettorendite. Wie stark die Transak-
tions- und Depotkosten ins Gewicht fallen, héngt u.a. von Anlagebetrag, Haltedauer und Héhe der Rendite ab. Die Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Auswirkungen
der Kosten. Ein Beispiel (eingerahmte Zahlen): Ein Anleger investiert 1.000 EUR; eine (Brutto-)Rendite von 10% wird ausgewiesen. Bei Kosten von insgesamt 1% sinkt
die Nettorendite auf (1 +10%) / (1 + 1%) — 1 = 8,91%. Die annualisierte Rendite wiirde bei einer Haltedauer von 3 Monaten (1 + 8,91%)2/3 — 1 = 40,7% betragen. Bel
Haltedauern von 6 oder 18 Monaten liegen die annualisierten Renditen nach Kosten bei 18,62% bzw. 5,86%. 1) Transaktions- und Depotk ; Quelle: Goldman Sachs Internati




Produkte auf Einzelaktien und Indizes

ANLAGEPRODUKTE AUF STANDARDWERTE UND

STANDARDWERTE-INDIZES

Der Blue-Chip-Radar

Neben dem DAX® und dem EURO
STOXX 50® zihlen heimische Aktien wie
Allianz, BASF, Daimler, Lufthansa, Deut-
sche Bank, Siemens oder auch Volkswagen
zu den beliebtesten Basiswerten von Zertifi-
katen und Aktienanleihen. Das Angebot in
diesem Bereich ist riesig. So bietet Goldman
Sachs derzeit tausende Zertifikate und Aktien-
anleihen auf deutsche Standardtitel an.

Um dennoch den Uberblick zu behalten,
stellt Goldman Sachs auf www.gs.de einige
Tools zur Verfligung, wie etwa die Schiebe-
regler. KnowHow zeigt in einer festen Rubrik
eine Ubersicht, die Beispiele von Produkten
aus insgesamt sechs Bereichen vorstellt:

Aktienanleihen richten sich gewohnlich an
Investoren, die seitwirts tendierende oder
moderat steigende Kurse einer bestimmten
Aktie erwarten. Fiir die Aufnahme eines
Aktienrisikos erhalten Investoren tiberdurch-
schnittlich hohe Zinssitze. Sollte die Aktie
am letzten Bewertungstag unter dem Basis-
preis notieren, wird es jedoch zur Lieferung
von Aktien kommen — und zu Verlusten,
wenn der Zinsbetrag den Kursverlust der
Aktien nicht ausgleicht. Neben klassischen
Aktienanleihen finden Anleger meist auch
Barriere-Aktienanleihen. Hier bekommt
der Inhaber den Nominalbetrag ausbe-
zahlt, wenn der Basiswert stets oberhalb
der Barriere notiert.

Auch bei Discount-Zertifikaten erwarten
Investoren tendenziell seitwirts tendie-
rende oder leicht steigende Aktienkurse. Im
Gegensatz zu Aktienanleihen erhalten
Kaufer von Discount-Zertifikaten keine
Zinszahlungen. Vielmehr konnen sie — wie
es der Name schon andeutet — mit Discount
in einen bestimmten Basiswert investieren.
Sie nehmen allerdings an Kursgewinnen
tiber den Cap hinaus nicht mehr teil.

Kiufer von Bonus-Zertifikaten nehmen an
steigenden Basiswertkursen unbegrenzt teil.

Sollte es zu fallenden Notierungen kommen,
schiitzt eine Teilabsicherung zunichst vor
Verlusten. Solange die zugrundeliegende
Aktie stets oberhalb der Barriere notiert,
ist der Investor vor Verlusten geschiitzt
(ohne Beriicksichtigung etwaiger Trans-
aktionskosten) und erhilt am Laufzeit-
ende mindestens den Bonusbetrag. Bonus-
Zertifikate mit Cap funktionieren bis auf
einen Unterschied genau wie klassische
Bonus-Zertifikate: Die Gewinnmoglich-
keiten werden von vornherein durch einen
Cap begrenzt. Da Anleger auf Gewinn-
chancen verzichten, sind attraktivere
Bonusrenditen oder groflere Risikopuffer
moglich im Vergleich zu einem sonst iden-
tischen Bonus-Zertifikat ohne Cap.
Reverse-Bonus-Zertifikate wenden das
Bonusprinzip in gespiegelter Form an. Anle-
ger erhalten einen Bonusbetrag, solange der
Basiswert nicht zu sehr steigt. Die Teilabsi-
cherung greift, solange die zugehorige Aktie
wihrend der gesamten Laufzeit unterhalb
der Barriere verharrt. Auch diesen Produkt-
typ gibt es mit Cap.

Die Produkte werden nach klar definierten
und nachvollziehbaren Kriterien ausge-
wihlt (siehe folgende Seiten). Bitte beachten
Sie, dass sich die Kriterien je nach Markt-
lage andern konnen. Das komplette Ange-
bot finden Anleger auf www.gs.de. Dort
werden Kurse und wichtige Kennzahlen
des ausgewihlten Produkts angezeigt. Den
Chancen der vorgestellten Zertifikate stehen
auch Risiken gegentiber. Wenn sich der Basis-
wert entgegen der Erwartung des Anlegers
entwickelt, kann es zu Verlusten kommen.
Schlimmstenfalls ist der Totalverlust des
eingesetzten Geldes moglich. Das gleiche
Risiko droht bei einer Insolvenz von Gold-
man Sachs. Weitere Informationen zu
Chancen und Risiken finden Sie im Basis-
informationsblatt (KID) oder im Wert-
papierprospekt.
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Stand fiir alle folgenden Tabellen und Rechenbeispiele: 27.03.2019
Bitte beachten Sie, dass sich die hier angegebenen Grundkriterien je nach Marktlage
und aktuell vorhandenen Produkten von Ausgabe zu Ausgabe @ndern kdnnen.

BEISPIELE VON AKTIENANLEIHEN

Zinssatz p.a. Basiswert Kurs Basiswert Basispreis Anzahl Aktien Ltz. Bewertungstag WKN Briefkurs
17,00% Commerzbank 6,81 EUR 6,40 EUR 156,2500 20.09.2019 GA3T5C 99,19%
15,00% Ceconomy 4,70 EUR 4,40 EUR 221,2121 15.11.2019 GA3T3H 99,74%
15,00% Ceconomy 4,70 EUR 4,40 EUR 221,2721 18.10.2019 GA3T39 99,39%
15,00% Commerzbank 6,81 EUR 6,40 EUR 156,2500 15.11.2019 GA3T5T 99,15%
10,00% Tul 9,12 EUR 8,40 EUR 119,0476 15.11.2019 GA3U4P 99,02%
10,00% TUl 9,12 EUR 8,40 EUR 119,0476 20.12.2019 GA3U4z 99,24%

9,00% Deutsche Post 28,64 EUR 26,00 EUR 38,4615 20.09.2019 GA3T8M 100,93%
8,00% Daimler 50,39 EUR 43,00 EUR 23,2558 20.09.2019 GA3T2F 100,17%
8,00% Daimler 50,39 EUR 43,00 EUR 23,2558 18.10.2019 GA3T2N 100,34%
8,00% Deutsche Post 28,64 EUR 26,00 EUR 38,4615 15.11.2019 GA3T93 100,96%

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Briefkurs ungefahr 100%, Basispreis mindestens 5% unter dem Aktienkurs, mdglichst hoher Zinssatz, maximal 2 Produkte je
Basiswert. Der erste Handelstag liegt nicht Ianger als 11 Wochen zuriick.

FUNKTIONSWEISE VON AKTIENANLEIHEN

Die Commerzbank-Aktienanleihe (GA3T5C) kdnnen Sie zum Preis von 1.000 EUR x 99,19% = 991,90 EUR (zzgl. aufgelaufener

Stiickzinsen und Transaktionskosten) erwerben. Die Art der Riickzahlung entscheidet sich am letzten Bewertungstag, dem Weitere Infos:
20.09.2019. Notiert die Commerzbank-Aktie dann auf oder tiber dem Basispreis von 6,40 EUR, erhalten Sie 1.000 EUR. Anson- AA

sten bekommen Sie 156 Commerzhank-Aktien sowie den Gegenwert von 0,25 Commerzbank-Aktien als Geldbetrag. Bei einem @ www.gs.de/

Kurs von beispielsweise 6 EUR wéren das 156 Aktien im Wert von insgesamt 936,00 EUR sowie eine Zahlung von 1,50 EUR. Den g
Zinssatz von 17,00% p.a. (90,36 EUR) erhalten Sie unabhéngig vom Kurs der Aktie. g e e

BEISPIELE VON DISCOUNT-ZERTIFIKATEN

Seitwartsrendite p.a."?  Basiswert Ltz. Bewertungstag Cap Kurs Basiswert Discount WKN Briefkurs
19,98% Wirecard 19.09.2019 105,00 EUR 125,00 EUR 23,06% GA2UMV 96,17 EUR

18,64% Wirecard 19.12.2019 105,00 EUR 125,00 EUR 25,87% GA2UMW 92,66 EUR

6,48% Airbus 17.12.2020 104,00 EUR 116,34 EUR 19,80% GA124P 93,31 EUR

5,90% Airbus 18.06.2020 100,00 EUR 116,34 EUR 19,90% GA3UA9 93,19 EUR

5,48% Deutsche Borse 19.09.2019 102,00 EUR 113,10 EUR 12,10% GA2E1K 99,41 EUR

5,22% Deutsche Borse 19.12.2019 102,00 EUR 113,10 EUR 13.11% GA2E1L 98,27 EUR

4,69% Volkswagen Vz. 19.03.2020 115,00 EUR 138,62 EUR 20,69% GA3XSA 109,94 EUR

4,63% Volkswagen Vz. 18.06.2020 110,00 EUR 138,62 EUR 24,95% GA139L 104,04 EUR

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Mindest-Discount 10%, Basiswertkurs mindestens 5% {iber dem Cap. Maximal 2 Produkte je Basiswert. Der erste Handels-
tag liegt nicht langer als 11 Wochen zuriick.

FUNKTIONSWEISE VON DISCOUNT-ZERTIFIKATEN

Das Wirecard-Discount-Zertifikat (GA2UMV) konnen Sie zum Preis von 96,17 EUR (zzgl. eventueller Transaktionskosten)
erwerben. Die Hohe der Riickzahlung entscheidet sich am letzten Bewertungstag, dem 19.09.2019. Notiert die Wirecard-Aktie
dann bei 105,00 EUR oder héher, erhalten Anleger den Héchstbetrag von 105,00 EUR. Ansonsten kommt es zu einer Riickzahlung g www.gs.de/DZ
in Hohe des Aktienkurses. Notiert die Wirecard-Aktie beispielsweise bei 100,00 EUR, waren das ebenfalls 100,00 EUR. )

Weitere Infos:

1) Die Seitwdrtsrendite ist der Ertrag, den der Anleger bis zur Félligkeit erzielt, wenn der Kurs des Basiswerts unveréndert bleibt. Die Seitwértsrendite wird auf Grundlage des Caps, des Kurses des
Basiswerts, des Bezugsverhéltnisses, des Briefkurses und der Restlaufzeit berechnet.
2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Nettorenditen auf Seite 41
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BEISPIELE VON BONUS-ZERTIFIKATEN (offensive Produkte mit 20% Mindest-Risikopuffer)

Bonusrendite p.a.2)3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand z. Barriere Bonus Aufgeld WKN Briefkurs
31,18% Bayer 20.09.2019 57,07 EUR 45,00 EUR 21,15% 72,00 EUR 1060% GATMVQ 63,12 EUR
28,99% Infineon 20.09.2019 18,76 EUR 15,00 EUR 20,02% 28,50 EUR 34,28%  GAB35CE 25,19 EUR
28,70% Bayer 20.03.2020 57,07 EUR 45,00 EUR 21,15% 88,00 EUR 20,31%  GA354Q 68,66 EUR
28,28% Infineon 20.12.2019 18,76 EUR 15,00 EUR 20,02% 29,50 EUR 3097%  GA2V11 24,57 EUR
28,26% Volkswagen Vz. 20.09.2019 138,62 EUR 110,00 EUR 20,65% 220,00 EUR 4067%  GA35FK 194,99 EUR
23,85% Lufthansa 20.12.2019 19,51 EUR 15,00 EUR 23,12% 30,00 EUR 31,42% GAIMWP 2564 EUR
23,84% Lufthansa 20.03.2020 19,51 EUR 15,50 EUR 20,55% 29,00 EUR 20,45%  GA3591 23,50 EUR
22,84% Volkswagen Vz. 20.09.2019 138,62 EUR 110,00 EUR 20,65% 190,00 EUR 24,05%  GA3B2X 171,96 EUR
22,71% Fresenius SE 20.09.2019 48,76 EUR 37,00 EUR 24,12% 74,00 EUR 3743%  GA3B3S 67,01 EUR
21,62% Commerzbank 20.09.2019 6,81 EUR 4,80 EUR 29,46% 9,00 EUR 20,26%  GA352U 8,19 EUR

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Mindest-Risikopuffer 20%, mdglichst hohe Bonusrendite, maximal 2 Produkte je Basiswert, Barriere nicht beriihrt. Der erste
Handelstag liegt nicht langer als 11 Wochen zuriick.

BEISPIELE VON BONUS-ZERTIFIKATEN MIT CAP (offensive Produkte mit 20% Mindest-Risikopuffer)

Bonusrendite p.a.23 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere Abstand z. Barriere Cap =Bonus  Aufgeld WKN Briefkurs
29,31% Bayer 20.03.2020 57,07 EUR 45,00 EUR 21,15% 8800 EUR  19,75%  GA34C5 68,34 EUR
28,28% Volkswagen Vz. 20.09.2019 138,62 EUR 110,00 EUR 20,65% 22000 EUR  40,65%  GA34YE 194,97 EUR
21,25% ThyssenKrupp 20.09.2019 12,15 EUR 9,00 EUR 25,90% 16,50 EUR  20,82%  GA2ALY 14,68 EUR
26,89% Bayer 20.12.2019 57,07 EUR 45,00 EUR 21,15% 72,00 EUR 592%  GATMPH 60,45 EUR
26,67% Ceconomy 20.09.2019 4,70 EUR 3,50 EUR 25,52% 6,00 EUR  13,83%  GA34NG 5,35 EUR
25,20% ThyssenKrupp 20.12.2019 12,15 EUR 9,00 EUR 25,90% 16,50 EUR  15,14% GA2AM4 13,99 EUR
24,76% Lufthansa 20.03.2020 19,51 EUR 15,50 EUR 20,55% 29,00 EUR  1958%  GA34M1 23,33 EUR
24,22% Ceconomy 20.09.2019 4,70 EUR 3,50 EUR 25,52% 5,60 EUR 7,23%  GA34NE 5,04 EUR
24,05% Lufthansa 20.12.2019 19,51 EUR 15,00 EUR 23,12% 30,00EUR  31,27%  GAIMTI 25,61 EUR
23,70% Deutsche Bank 20.09.2019 7,31 EUR 5,00 EUR 31,55% 10,00 EUR  2339%  GA3BS5H 9,02 EUR

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Mindest-Risikopuffer 20%, mdglichst hohe Bonusrendite, maximal 2 Produkte je Basiswert, Barriere nicht beriihrt. Der erste
Handelstag liegt nicht langer als 11 Wochen zuriick.

BEISPIELE VON BONUS-ZERTIFIKATEN (defensivere Produkte mit 30% Mindest-Risikopuffer)

Bonusrendite p.a.2’3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand zur Barriere Bonus Aufgeld WKN Briefkurs
20,67% Deutsche Bank 20.09.2019 7,31 EUR 5,00 EUR 31,55% 10,00 EUR 24,90%  GA3B2H 9,13 EUR
15,70% Ceconomy 20.12.2019 4,70 EUR 3,20 EUR 31,90% 6,40 EUR 22,34%  GA2UXD 5,75 EUR
14,75% Deutsche Bank 20.09.2019 7,31 EUR 5,00 EUR 31,55% 9,00 EUR 15,18%  GA3B2G 8,42 EUR
13,59% ThyssenKrupp 20.03.2020 12,15 EUR 8,40 EUR 30,84% 16,00 EUR 16,21%  GA35AH 14,12 EUR
11,10% ThyssenKrupp 20.12.2019 12,15 EUR 8,00 EUR 34,13% 16,00 EUR 21,89% GA2VOW 14,81 EUR
10,50% Ceconomy 20.12.2019 4,70 EUR 3,20 EUR 31,90% 5,80 EUR 14,68%  GA2UXU 5,39 EUR
10,18% Lufthansa 20.03.2020 1951 EUR 13,50 EUR 30,80% 26,50 EUR 23,48%  GA358Y 24,09 EUR

9,85% Volkswagen Vz. 19.06.2020 138,62 EUR 96,00 EUR 30,75% 180,00 EUR 1565%  GA3B2N 160,32 EUR
9,55% Infineon 19.06.2020 18,76 EUR 13,00 EUR 30,69% 25,00 EUR 19,08%  GA2AC6 22,34 EUR
9,30% Lufthansa 19.06.2020 19,51 EUR 13,00 EUR 33,37% 26,00 EUR 19,43%  GA2A8F 23,30 EUR

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Mindest-Risikopuffer 30%, mdglichst hohe Bonusrendite, maximal 2 Produkte je Basiswert, Barriere nicht beriihrt. Der erste
Handelstag liegt nicht langer als 11 Wochen zuriick.

BEISPIELE VON BONUS-ZERTIFIKATEN MIT CAP (defensivere Produkte mit 30% Mindest-Risikopuffer)

Bonusrendite p.a.2)3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand zur Barriere Cap =Bonus  Aufgeld  WKN Briefkurs
23,70% Deutsche Bank 20.09.2019 7,31 EUR 5,00 EUR 31,55% 10,00 EUR 2339% GA3B5H 9,02 EUR
20,41% Deutsche Bank 20.09.2019 7,31 EUR 5,00 EUR 31,55% 8,80 EUR 9,99% GA3B5G 8,04 EUR
18,16% ThyssenKrupp 20.03.2020 12,15 EUR 8,40 EUR 30,84% 16,00 EUR 11,77% GA34WU 13,58 EUR
17,44% Ceconomy 20.12.2019 4,70 EUR 3,10 EUR 34,03% 6,00 EUR 13,40% GA34N2 533 EUR
16,90% ThyssenKrupp 20.03.2020 12,15 EUR 8,40 EUR 30,84% 15,00 EUR 584% GA34WT 12,86 EUR
16,89% Bayer 20.09.2019 57,07 EUR 39,00 EUR 31,66% 76,00 EUR 23,46% GATMPX 70,46 EUR
16,56% Bayer 20.09.2019 57,07 EUR 39,00 EUR 31,66% 74,00 EUR 20,38% GA2AEM 68,70 EUR
16,21% Ceconomy 20.12.2019 4,70 EUR 3,10 EUR 34,03% 5,60 EUR 6,81% GA34N1 5,02 EUR
12,24% Infineon 19.06.2020 18,76 EUR 13,00 EUR 30,69% 26,00 EUR 20,20% GA2AM7 22,55 EUR
11,98% Volkswagen Vz. 19.06.2020 138,62 EUR 96,00 EUR 30,75% 190,00 EUR 19,22% GA3B7C 165,26 EUR

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Mindest-Risikopuffer 30%, mdglichst hohe Bonusrendite, maximal 2 Produkte je Basiswert, Barriere nicht beriihrt. Der erste
Handelstag liegt nicht langer als 11 Wochen zuriick.

FUNKTIONSWEISE VON BONUS-ZERTIFIKATEN

Das Bayer-Bonus-Zertifikat (GATMVQ) kdnnen Sie zum Preis von 63,12 EUR (zzgl. eventueller Transaktionskosten) erwerben. Hat

die Aktie bis zum 20.09.2019 stets oberhalb von 45,00 EUR notiert, erhalten Sie mindestens den Bonus von 72,00 EUR. Bei einer Weitere Infos:
Beriihrung oder Unterschreitung der Barriere erhalten Sie am Ende der Laufzeit den Aktienkurs ausgezahlt. Bei einem Kurs von ‘1} www.gs.de/BZ
beispielsweise 42,00 EUR wéren dies 42,00 EUR. Zu einer Riickzahlung in Hohe des Aktienkurses kommt es auch bei einer Notiz x4 -gs-

der Bayer-Aktie oberhalb des Bonuslevels von 72,00 EUR. Bonus-Zertifikate mit Cap funktionieren dhnlich. Allerdings ist hier der ‘3} www.gs.de/CapBZ
Bonushetrag gleichzeitig der maximal magliche Auszahlungsbetrag (wenn Bonuslevel = Cap). =

2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Nettorenditen auf Seite 41
3) Die Bonusrendite ist der Ertrag, den der Anleger mindestens erzielt, wenn der Basiswert wéhrend der Laufzeit nie auf oder unter der Barriere notiert. Die Bonusrendite wird auf Grundlage des
Bonusbetrags, des Briefkurses, des Bezugsverhéltnisses und der Restlaufzeit berechnet.
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BEISPIELE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN

Bonusrendite  Basiswert Letzter Reverse- Kurs Barriere Abstand zur Bonus- Aufgeld WKN Briefkurs
p.a24 Bewertungstag level Basiswert Barriere betrag
53,39% Commerzbank 20.09.2019 10,50 EUR 6,81 EUR 8,60 EUR 26,38% 7,90 EUR 73,98% GA2GE6 6,42 EUR
50,88% Commerzbank 20.09.2019 10,50 EUR 6,81 EUR 8,60 EUR 26,38% 7,30 EUR 62,06% GA2GE7 5,98 EUR
39,92% ThyssenKrupp 20.09.2019 21,50 EUR 12,15EUR 15550 EUR 21,62% 15,50 EUR 40,86% GA36EJ 13,17 EUR
34,25% ThyssenKrupp 20.09.2019 21,50 EUR 12,15EUR 15,50 EUR 21,62% 13,90 EUR 28,88% GA36E4 12,05 EUR
33,57% Ceconomy 20.09.2019 8,20 EUR 4,70 EUR 6,20 EUR 31,94% 6,20 EUR 54,00% GA36DR 539 EUR
30,97% Ceconomy 20.09.2019 8,20 EUR 4,70 EUR 6,20 EUR 31,94% 5,70 EUR 42,86% GA36DJ 5,00 EUR
26,18% RWE St. 20.03.2020 37,00 EUR 23,88 EUR 29,00 EUR 21,44% 27,00 EUR 63,72% GA36CG 21,48 EUR
24,77% RWE St. 20.03.2020 37,00 EUR 23,88 EUR 29,00 EUR 21,44% 25,00 EUR 53,28% GA36CJ 20,11 EUR
24,55% adidas 20.03.2020 35500 EUR 214,20 EUR 260,00 EUR 21,38% 267,00 EUR 52,81% GA367F 215,15 EUR
24,22% Fresenius SE 20.09.2019 82,00 EUR 48,76 EUR 60,00 EUR 23,05% 58,00 EUR 57,07% GA3B15 52,21 EUR

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Mindest-Risikopuffer 20%, mdglichst hohe Bonusrendite, maximal 2 Produkte je Basiswert, Barriere nicht beriihrt. Der erste
Handelstag liegt nicht ldnger als 11 Wochen zuriick.

BEISPIELE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN MIT CAP

Bonusrendite  Basiswert Letzter Reverse- Kurs Barriere  Abstand zur Cap Bonus-  Aufgeld  WKN Briefkurs
p.a2d Bewertungstag level  Basiswert Barriere betrag
53,88% Commerzbank 20.09.2019 10,50 EUR 6,81 EUR 860 EUR 2638%  260EUR  790EUR 7371% GA2FRV 6,41 EUR
51,92% Commerzbank 20.09.2019 10,50 EUR 6,81 EUR 860 EUR 2638%  320EUR  730EUR  6152% GA2FRW 5,96 EUR
40,58% ThyssenKrupp 20.09.2019 2150 EUR  12,15EUR 15,50 EUR 2162%  600EUR 1550EUR  4053% GA36XB 13,14 EUR
36,81% ThyssenKrupp 20.09.2019 2150 EUR  1215EUR 15,50 EUR 2162%  760EUR 1390EUR  27,70% GA36XD 11,94 EUR
35,94% Infineon 20.09.2019 3200EUR 18,76 EUR 23,00 EUR 2263%  800EUR 2400EUR  56,19% GA36ZM 20,68 EUR
34,81% Ceconomy 20.09.2019 8,20 EUR 470 EUR 6,20 EUR 31,94%  200EUR  620EUR  53,14% GA36TV 536 EUR
33,16% Ceconomy 20.09.2019 8,20 EUR 470 EUR 6,20 EUR 31,94%  250EUR  570EUR  41,71%  GA36TX 4,96 EUR
21,39% RWE St. 20.09.2019 3700 EUR 23,88 EUR 29,00 EUR 2144% 1100EUR 2600EUR  7622% GA36VQ 23,12 EUR
26,60% RWE St. 20.03.2020 3700 EUR 23,88 EUR 29,00 EUR 2144% 1000EUR 27,00EUR  63,19% GA36TG 21,41 EUR
24,10% adidas 20.03.2020 355,00 EUR 214,20 EUR 260,00 EUR 21,38% 88,00 EUR 267,00 EUR  52,62% GA36KA 214,89 EUR

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Mindest-Risikopuffer 20%, méglichst hohe Bonusrendite, maximal 2 Produkte je Basiswert, Barriere nicht beriihrt. Der erste
Handelstag liegt nicht Idnger als 11 Wochen zuriick.

FUNKTIONSWEISE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN

Das Commerzbank-Reverse-Bonus-Zertifikat (GA2GE6) konnen Sie zum Preis von 6,42 EUR (zzgl. eventueller Transaktionskosten)
erwerben. Hat die Aktie bis zum 20.09.2019 nie auf oder iiber 8,60 EUR notiert, erhalten Sie mindestens den Bonusbetrag

Weitere Infos:

von 7,90 EUR. Bei einer Barriereverletzung oder wenn die Commerzbank-Aktie am 20.09.2019 unter dem Bonuslevel notiert, be- g www.gs.de/RevBZ
kommen Sie die Differenz aus Reverselevel und dem Stand der Commerzbank-Aktie. Bei einem Kurs von beispielsweise 9,00 EUR
wiren das 10,50 — 9,00 = 1,50 EUR. Bei Kursen auf oder iiber 10,50 EUR entsteht ein Totalverlust. @ www.gs.de/CapRevBZ

AUF WWW.GS.DE ZUM PASSENDEN PRODUKT

Bei Discount- und Bonus-Zertifikaten sowie Aktienanleihen stoRen Anleger auf ein Angebot von mehreren tausend Produkten. Filtertools wie der Schieberegler auf
www.gs.de helfen dabei, den Uberblick zu behalten. Geben Sie hierzu einfach Ihre Anlagepréferenzen ein, z.B. die Laufzeit oder im Fall der Discount-Zertifikate die
Mindestanforderungen an Seitwértsrendite und Discount.

Discount-Zertifikate Produktliste

Alle Anlageklassen w

Letzter Bewertungstag O Seitwirtsrendite % p.a. Discount %
[ -28 |
* Produktbeschreibung Di t-Zertifikate Produkte gefunden: 9.939 von 9.939
Meistgesuchte Basiswerte E P
DAXE (Performance Index) 1.555 E.ON 200 ProSiebenSat.1 Media a5
EURO STOXX 506 Index (Price Index) g7  EFURO STOXX 508 Index (Price Index) 876
Daimier 696 Evotuc 203 R
RWE St 129
BASF 490
BMW 228 F
Fresantus SE & Co KGaA 106 S
= ¥ 130

Die Tabellen zeigen Aktienanleihen, Discount-, Bonus- und Reverse-Bonus-Zertifikate auf Single §tocks. Die oben genannten Grundkriterien sollten erfiillt sein, geringfiigige
Abweichungen sind aber in einzelnen Féllen mdglich. Weitere Zertifikate sowie eine komplette Ubersicht finden Sie auf www.gs.de.

2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Nettorenditen auf Seite 41
4) Bei Reverse-Bonus-Zertifikaten ist die Bonusrendite der Ertrag, den der Anleger mindestens erzielt, wenn der Basiswert wéhrend der Laufzeit nie auf oder (iber der Barriere notiert. Die Bonus-
rendite wird auf Grundlage des Bonusbetrags, des Briefkurses, des Bezugsverhéltnisses, des Basiswertkurses, des Reverselevels und der Restlaufzeit berechnet.
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Rohstoffindizes im Uberblick

ROHSTOFFINDIZES: TERMINBORSEN, ROLLMONATE, KURSE

Rohstoff Terminbdrse Rollmonate Preisnotierung Einbezogen Aktueller

seit Kurs?
Aluminium LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1991 1.888,00
Zink LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1991 2.873,00
Nickel LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1993 13.080,00
Blei LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1995 1.993,00
Kupfer LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1989/19952) 6.330,00
Industriemetalle 179,11
Gold COMEX -F-A-J-A---D $/troy ounce 1978 1.321,40
Silber COMEX --M-M-J-S--D $/troy ounce 1973 15,43
Edelmetalle 168,76
Lebendrind CME -F-A-J-A-0-D $cent/lbs. 1970 120,73
Mastrind CME J-MAM--ASON- $cent/lbs. 2002 149,80
Mageres Schwein CME -F-A-JJA-0-D $cent/lbs. 1976 95,33
Vieh 191,38
Mais CBOT --M-M-J-S--D $cent/bushel3) 1970 377,25
Sojabohnen CBOT J-M-M-J---N- $cent/bushel3) 1970 900,75
Chicago-Weizen CBOT --M-M-J-S--D $cent/bushel3) 1970 469,25
Kansas-Weizen KCBT --M-M-J-S--D $cent/bushel3) 1990 443,25
Kaffee ICE --M-M-J-S--D $cent/lbs. 1981 95,35
Kakao ICE --M-M-J-S--D $/Mtons 1984 2.2317,00
Zucker ICE --M-M-J--0-- $cent/lbs. 1973 12,59
Baumwolle ICE --M-M-J--0-D $cent/lbs. 1977 71,89
Agrarrohstoffe 31,95
Nicht-Energierohstoffe 159,04
WTI-Rohdl NYMEX JFMAMJJASOND $/bbl. 1987 59,94
Heizol NYMEX JFMAMJJASOND $cent/gal. 1983 198,99
Bleifreies Benzin NYMEX JFMAMJJASOND $cent/gal. 1988 195,57
Erdgas NYMEX JFMAMJJASOND $/MMBtu. 1994 2,63
Brent-Rohdl ICE JFMAMJJASOND $/bbl. 1999 67,97
Gasdl ICE JFMAMJJASOND $/Mtons 1999 610,25
Energierohstoffe 124,27
Gesamtindex 231,65

1) Stand: 26.03.2019. 2) Ab 1995 LME, davor COMEX. 3) Fiir die Umrechnung von Volumen in Masse sind Standarddichten definiert.

ABKURZUNGEN UND EINHEITEN ABB. 1: UNVERBLEITES BENZIN
LME London Metal Exchange, www.Ime.com in US-$cent/gal.
COMEX  Commodity Exchange, www.nymex.com 350
CME Chicago Mercantile Exchange, www.cme.com
CBOT Chicago Board of Trade, www.chot.com 300
KCBT Kansas City Board of Trade, www.kcht.com
CSCE Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, www.nybot.com
NYCE New York Cotton Exchange, www.nybot.com 250
NYMEX  New York Mercantile Exchange, www.nymex.com
ICE IntercontinentalExchange, www.theice.com
Einheit  Bezeichnung Metrische Einheit 20
Mtons metrische Tonne 1.000 kg
troy ounce Feinunze 0,0311034807 kg 150
Ibs. amerikanische Pfund 0,453592 kg
busheld  Scheffel 35,23907 Liter
bbl. Barrel 158,98729 Liter 100
gal. Gallone 3,785411784 Liter
mmBtu.  Millionen British Thermal Units 1,058 GJoule 50
HINWEIS 0
Die auf diesen Seiten enthaltenen Informationen stellen lediglich Mirz 14 Mérz 15 Mérz 16 Mérz 17 Marz 18 Marz 19

allgemeine Kursinformationen zu den jeweiligen Basiswerten, aber kein

dAanrgeru?tdu‘gdaf?z?eig'npfseglti”nggzsr[grfstuefne:2ifzgssfﬁ'ﬂgéesnlgv&gﬂiﬂif Nach dem heftigen Kursriickgang im vergangenen Herbst stabilisierte sich der Preis von bleifreiem Benzin auf

rende Informationen unter http://www.gs.de/indexdisclaimer. niedrigem Niveau und startete zuletzt eine Erholungsrallye. Start: 26.03.2014, Stand: 26.03.2019. Quelle: Bloomberg
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CDS-Spreads und Emittentenrisiko

WICHTIGE KENNZAHLEN FUR DIE EINSCHATZUNG DES EMITTENTENRISIKOS

CDS-Spreads und Emittentenrisiko

Das Emittentenrisiko ist ein Risiko, das
Anleger stets im Auge behalten miissen.
Denn sollte der Herausgeber einer Inhaber-
schuldverschreibung (Zertifikat, Options-
schein, Anleihe etc.), die der Investor in
seinem Depot hat, insolvent werden, kann
die Anlage im ungiinstigsten Fall wertlos
sein. Um dieses Risiko besser abzuschitzen,
konnen sich Anleger an einigen Kennzahlen
wie Credit Default Swap-Spreads, Kernka-
pitalquoten (Tier-1-Ratio), Marktkapitali-
sierung und Ratings von Agenturen orien-
tieren. Bei Credit Default Swap-Spreads
(CDS-Spreads) zahlt der Kdufer des CDS an
den Verkiufer des CDS eine Art Versiche-
rungspramie gegen Kreditausfallrisiken,
damit dieser dafir das Bonititsrisiko fir
eine bestimmte Partei iibernimmt. Kommt
es spater bei dieser Partei zu einem Zah-
lungsausfall, muss der Verkdufer des CDS
diesen ersetzen. Je grofler der CDS-Spread,
umso hoher wird das Bonititsrisiko dieser
Partei eingeschitzt. Dabei kann der CDS-
Spread niherungsweise als der Unterschied
zwischen einer risikolosen Anlage und einer
Investition in Anleihen der betreffenden
Partei interpretiert werden. Zum Vergleich
werden der CDS-Spread und das Rating fiir
die Bundesrepublik Deutschland aufge-
fithrt. Diese diirfte in Deutschland regelma-
Sig die Wirtschaftseinheit mit der geringsten
Ausfallwahrscheinlichkeit darstellen. Wei-
tere Informationen zu Funktionsweise und
Interpretation der CDS-Spreads finden Sie
in unserer KnowHow-Akademie, Folge 65.

Eine weitere Kennzahl ist die Kernkapital-
quote, auch Tier-1-Ratio genannt. Die
Kernkapitalquote gibt an, zu welchem
Anteil das Kernkapital die Risiko-Aktiva
abdeckt. Vier Prozent sind nach Basel II
zwingend, was bedeutet, dass vier Prozent
des risikogewichteten ~Kreditvolumens
durch Kernkapital gedeckt sein miissen. In
der Praxis wird jedoch — gerade in der der-
zeitigen Situation — ein deutlicher Puffer zu
dem regulatorisch geforderten Mindestwert
wichtig. Die folgende Tabelle bietet eine
Ubersicht iiber Marktkapitalisierung, Tier-

1-Ratio, Ratings und CDS-Spreads der
Goldman Sachs Group und im Vergleich die
Ratings und CDS-Spreads der Bundesrepu-
blik Deutschland. Eine Garantie fur die
Richtigkeit und Aktualitit der Daten kann
leider nicht tibernommen werden.

Die im Anlegermagazin KnowHow gezeig-
ten Optionsscheine, Zertifikate und sonsti-
gen Wertpapiere (nachfolgend zusammen
die ,,Wertpapiere*) sind Inhaberschuldver-
schreibungen, die von der Goldman, Sachs
& Co. Wertpapier GmbH (die ,,Emitten-
tin“) begeben wurden. Diese Inhaber-
schuldverschreibungen enthalten ein in den
Bedingungen des jeweiligen Wertpapiers
naher definiertes Zahlungsversprechen der
Emittentin. Fiir den Anleger ergibt sich hie-
raus ein Bonitétsrisiko. Im Falle einer Insol-
venz oder sonstigen Zahlungsunfahigkeit
der Emittentin hat der Anleger das Risiko,
dass er die in dem Wertpapier verbriefte
Zahlung nicht oder jedenfalls nur teilweise
im Rahmen eines Insolvenzverfahrens
erhilt. Dies kann firr den Anleger zu einem
Totalverlust fithren. Dieses Bonitétsrisiko
hat auch einen Einfluss auf den Kurs von
Zertifikaten und bestimmten Optionsschei-
nen im Sekundarmarkt. Thr Wert wird auch
von der Hohe des CDS-Spreads und der
sonstigen fiir die Bewertung des Bonititsri-
sikos verwendeten Faktoren beeinflusst.
Steigt der CDS-Spread, ist das ein Anzei-
chen dafiir, dass das Bonititsrisiko steigt,
also wird der Kurs des Wertpapiers tenden-
ziell fallen, wihrend bei einem fallenden
CDS-Spread der Wert tendenziell ansteigt.

Zur Reduzierung des Bonititsrisikos be-
steht fur die von der Emittentin begebenen
Wertpapiere eine Garantie von The Gold-
man Sachs Group, Inc. (die ,,Garantin®).
Die Garantie bedeutet, dass der Anleger im
Falle eines Ausfalls der Zahlungsfihigkeit
der Emittentin, also der Goldman, Sachs &
Co. Wertpapier GmbH, die Erfiillung der
Zahlungsanspriiche aus dem Wertpapier
von der Garantin verlangen kann. Der Hin-
weis auf die Garantie ist auf der Titelseite

der ,,Endgultigen Angebotsbedingungen*
enthalten. Auf unserer Website www.gs.de
enthdlt die Seite Bonitdt/Emittentenri-
siko/CDS, die sich vom Reiter ,, Wissen“ aus
offnen lisst, einen Link, der zu einem Wert-
papierprospekt fihrt. Auf der Titelseite
befindet sich der in diesem Zusammenhang
relevante Satz: ,,unbedingt garantiert durch
The Goldman Sachs Group, Inc. New York,
Vereinigte Staaten von Amerika (Garan-
tin)“. Der Wortlaut der Garantie ist am
Ende des Prospekts nach den Wertpapierbe-
dingungen abgedruckt. Fir nihere Infor-
mationen zum Emittentenrisiko empfehlen
wir Thnen auch unsere Akademie-Folge 54:
Emittentenrisiko bei Zertifikaten.

Fur die Beurteilung der mit dem Erwerb der
Wertpapiere verbundenen Bonitdtsrisiken
durch den Anleger ist somit die Bonitat der
Garantin, The Goldman Sachs Group, Inc.,
von mafSgeblicher Bedeutung. Neben den
oben bereits genannten CDS-Spreads und
der Kernkapitalquote ist ein weiteres wich-
tiges Kriterium fir die Beurteilung der Boni-
tat das sogenannte Credit Rating durch die
Ratingagenturen. The Goldman Sachs
Group, Inc. ist unter dem Borsenkiirzel
»GS“ an der New York Stock Exchange
gelistet und ist dort seit 1869 aktiv. Die
Bewertung der Ratingagenturen bezieht
sich allein auf die Garantin und nicht auf
die Emittentin selbst.

Zusammenfassend heifst dies, dass der
Anleger im Falle einer Insolvenz oder sons-
tigen Zahlungsunfihigkeit der Emittentin
und der Garantin das Risiko eines kom-
pletten Wertverlustes der Wertpapiere hat.
Sonstige, Uber die Garantie hinausgehende
Sicherheiten oder Sicherungseinrichtungen
bestehen fur die Wertpapiere nicht. Der
Anleger sollte sich daher vor dem Erwerb
und wihrend der Laufzeit eines von ihm
erworbenen Wertpapiers laufend tiber die
Bonitit der Emittentin und vor allem der
Garantin informieren.

Gesellschaft Kernkapitalquote Marktkapitalisierung Rating Rating Rating CcDS

(Tier-1-Ratio nach Basel Ill) (in Mrd. EUR) S&P Moody's Fitch (5 Yr Senior)
Bundesrepublik Deutschland - - AAA Aaa AAA 12,7772
The Goldman Sachs Group, Inc. 12,70%"3) 68,564 BBB+ A3 A 85,3412

Anleger kénnen sich an Kennzahlen wie Credit Default Swap-Spreads, Kernkapitalquoten (Tier-1-Ratio), Marktkapitalisierung und Ratings von Agenturen orientieren.
1) Quelle: Reuters; 2) Stand: 31.01.2019; 3) Stand: 31.12.2017; 4) Stand: 05.12.2018. CDS von vorrangigen Verbindlichkeiten
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ALLGEMEINE RISIKEN VON ANLEIHEN, OPTIONSSCHEINEN
UND ZERTIFIKATEN

Die in dieser Ausgabe von Goldman Sachs KnowHow beschriebenen
Anleihen, Optionsscheine und Zertifikate (nachstehend zusammen als
die ,Wertpapiere” bezeichnet) gewahren dem Inhaber das Recht, von
der Emittentin, der Goldman, Sachs & Co. Wertpapier GmbH, unter
bestimmten Voraussetzungen, die in den fiir das jeweilige Wertpa-
pier aufgestellten Bedingungen enthalten sind, die Zahlung eines
Geldbetrages oder Lieferung des Basiswerts zu verlangen. Daneben
besteht ein Recht auf Zinszahlungen, sofern dies in den den Wert-
papieren zugrundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist. Dariiber
hinaus besteht kein Recht auf Zinszahlung, Dividendenzahlung oder
sonstige laufende Ertrége, durch die eventuelle Wertverluste kom-
pensiert werden kdnnten.

Durch den Erwerb der Wertpapiere iibernimmt der Anleger das
Bonitatsrisiko der Emittentin und, da fiir alle Wertpapiere eine
Garantie von The Goldman Sachs Group Inc. (die ,Garantin”) besteht,
der Garantin. Dies bedeutet, dass der Anleger im Falle einer Insolvenz
oder sonstigen Zahlungsunféhigkeit der Emittentin und der Garantin
das Risiko eines kompletten Wertverlustes der Wertpapiere hat.
Sonstige, lber die Garantie hinausgehende Sicherheiten oder
Sicherungseinrichtungen bestehen fiir die Wertpapiere nicht. Der
Anleger sollte sich daher wahrend der Laufzeit eines von ihm er-
worbenen Wertpapiers laufend iiber die Bonitét der Emittentin und
der Garantin informieren.

Sofern die Laufzeit der Wertpapiere begrenzt ist, ist zu beachten,
dass wahrend der Laufzeit der Wertpapiere eintretende Kursverluste
nicht durch etwaige spéatere Kursgewinne ausgeglichen werden
kénnen. Es besteht das Risiko eines Totalverlustes des beim Erwerb
der Wertpapiere gezahlten Kaufpreises einschlieBlich der mit dem
Kauf verbundenen Kosten, und zwar unabhéngig von der finanziellen
Leistungsfahigkeit der Emittentin und der Garantin.

Bei Wertpapieren ohne festgelegte Laufzeit ist zu beachten, dass die
Emittentin das Recht hat, die Wertpapiere ordentlich zu kiindigen.
Daneben kann, sofern dies in den den jeweiligen Wertpapieren zu-
grundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist, die Laufzeit auch be-
endet werden, wenn ein Knock-out-Ereignis eintritt. In diesen Féllen
ist der Anleger dem Risiko ausgesetzt, dass seine Erwartungen auf
einen Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund der Laufzeitbeendi-
gung nicht mehr erfiillt werden kénnen.

Der Wert der Wertpapiere wird nicht nur von den Kursverdnderun-
gen des dem Wertpapier zugrunde liegenden Instruments (z.B. einer
Aktie, eines Index etc., des ,Basiswertes”) bestimmt, sondern zu-
satzlich u.a. von der Laufzeit der Wertpapiere, der Volatilitdt des
Basi: tes und dem g irtschaftlichen Zinsniveau. Eine Wert-
minderung der Wertpapiere kann wéhrend der Laufzeit daher selbst
dann eintreten, wenn der Kurs des Basiswertes konstant bleibt.

Goldman Sachs International und mit ihr verbundene Unternehmen
(zusammen ,Goldman Sachs”) kénnen an Geschéaften mit dem
Basiswert fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere
derivative Wertpapiere ausgeben, die gleiche oder dhnliche Aus-
stattungsmerkmale wie die hier beschriebenen Wertpapiere
aufweisen sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung ihrer

INDEX-DISCLAIMER

Positionen vornehmen. Diese MaRBnahmen kdnnen den Preis der
Wertpapiere positiv oder negativ beeinflussen. Weitere Informatio-
nen sind auf Anfrage erhltlich.

Der Wert der Wertpapiere wird durch den Wert des Basiswerts und
andere Faktoren bestimmt. Er wird unmittelbar nach dem Erwerb,
sofern keine Verénderungen in den Marktbedingungen oder in ande-
ren relevanten Faktoren eingetreten sind, niedriger sein als der
urspriingliche Emissionspreis. Der von dritten Handlern gestellte
Preis kann von dem von Goldman Sachs bestimmten Preis der Wert-
papiere erheblich abweichen. Anleger miissen damit rechnen, dass
sie bei einem Verkauf der Wertpapiere eine Gebiihr und einen Hand-
lerabschlag bezahlen miissen. Weitere Angaben zur Preisbildung der
Wertpapiere sind in dem jeweiligen Prospekt enthalten. Dort finden
sich auch fiir die seit dem 1. November 2007 begebenen Wertpapiere
nédhere Angaben zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufs-
preis enthalten sein kdnnen.

Bei Wertpapieren, die sich auf einen in Fremdwéhrung notierten
Basiswert beziehen, héngt die Wertentwicklung nicht allein vom Kurs
des Basiswertes, sondern auch von der Entwicklung der Fremdwah-
rung ab. Ungiinstige Bewegungen an den Wahrungsmarkten kénnen
das Verlustrisiko erhéhen.

Kosten, die beim Kauf oder Verkauf der Wertpapiere anfallen, vermin-
dern die Gewinnchancen des Anlegers. Informieren Sie sich deshalb
vor Erwerb des Wertpapiers iiber alle beim Kauf und Verkauf anfal-
lenden Kosten.

Wiahrend der Laufzeit der Wertpapiere kdnnen nicht immer Geschafte
abgeschlossen werden, durch die Ihre anfanglichen Risiken ausge-
schlossen oder wenigstens eingeschrénkt werden. Ob solche
Geschafte maglich sind, hangt von den Marktbedingungen ab und
kann eventuell nur zu einem ungiinstigeren Marktpreis geschehen.
Auch hierdurch kann ein Verlust entstehen.

Wenn Sie den Erwerb der Wertpapiere mit Kredit finanzieren,
missen Sie beim Nichteintritt Ihrer Erwartungen nicht nur den ein-
getretenen Verlust hinnehmen, sondern auch den Kredit verzinsen
und zuriickzahlen. Dadurch erhoht sich Ihr Verlustrisiko erheblich.

Die Wertpapiere kdnnen gegebenenfalls einen sogenannten Hebel-
effekt aufweisen, d.h. eine Verdnderung des Kurses des Basiswerts
fiihrt zu einer iiberproportionalen Verénderung des Preises der Wert-
papiere. Die Wertpapiere kdnnen daher iiberproportionale Verlust-
risiken im Vergleich zu einer direkten Anlage in den Basiswert be-
inhalten. Beim Kauf bestimmter Wertpapiere ist deshalb zu beriick-
sichtigen, dass je groRer der Hebeleffekt der Wertpapiere ist, desto
groRer auch das mitihnen verbundene Verlustrisiko ist. Ferner ist zu
beachten, dass der Hebeleffekt typischerweise umso groRer ist, je
kiirzer die (Rest-)Laufzeit der Wertpapiere ist.

Rechtliche Hinweise
Dies ist kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf von Wertpapieren.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlage-
beratung und keine Anlagestrategieempfehlung bzw. Anlageemp-
fehlung gemaR & 85 WpHG dar, sondern dienen ausschlieRlich der
Produktbeschreibung. Sie geniigen nicht den gesetzlichen Anforde-

rungen zur Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit der Finanz-
analyse und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veréffent-
lichung von Finanzanalysen.

Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbezwe-
cken. Rechtlich verbindlich sind alleine die jeweiligen Endgiiltigen
Bedingungen, die in den jeweiligen Basisprospekten gegebenenfalls
aktualisiert durch Nachtrége einbezogen sind (jeweils zusammen der
.Prospekt”). Diese Dokumente kdnnen unter www.gs.de herunter-
geladen werden und sind bei der Goldman Sachs International,
Zweigniederlassung Frankfurt, Zertifikate-Abteilung, Messe-Turm,
Friedrich-Ebert-Anlage 49, 60308 Frankfurt am Main als Papierfassung
kostenlos erhaltlich.

Vor Erwerb eines Wertpapiers sollten Sie den jeweiligen Prospekt zu
den Chancen und Risiken einschlieBlich des Risikos eines Totalver-
lustes lesen und etwaige Fragen mit lhrem Finanzberater besprechen.
Fragen zur steuerlichen Behandlung der Wertpapiere sollten Sie mit
lhrem Steuerberater besprechen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Bewertungen,
Prognosen oder Informationen zu Kursentwicklungen wurden nach
bestem Wissen auf Grundlage von o6ffentlich zuganglichen Daten,
Quellen und Methoden getroffen, die Goldman Sachs fiir zuverlassig
erachtet, ohne diese Information selbst verifiziert zu haben. Sie ge-
ben den Stand vom Erscheinungsdatum dieses Dokuments wieder
und werden vor einem spéteren Versand oder einer andersartigen
Bereitstellung nicht aktualisiert, auch wenn sich die gesetzlichen
Rahmenbedingungen &ndern. Bitte beachten Sie, dass Aussagen
tiber zukiinftige wirtschaftliche Entwicklungen grundsétzlich auf
Annahmen und Einschatzungen basieren, die sich im Zeitablauf als
nicht zutreffend erweisen konnen. Die Unternehmen der Goldman
Sachs Gruppe tibernehmen daher keine Gewahr fiir die Vollstandig-
keit und Richtigkeit der in diesem Dokument getroffenen Aussagen,
Bewertungen, das Eintreten von Prognosen oder die Richtigkeit von
Kursinformationen. Weitere Kursinformationen, inshesondere Infor-
mationen zur friiheren Wertentwicklungen des Basiswerts, kdnnen
Sie an der im jeweiligen Prospekt angegebenen Fundstelle zu dem
jeweiligen Wertpapier finden. Historische Wertentwicklungen stellen
keinen verldsslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung des
Basiswerts oder der Wertpapiere dar.

Die Emittentin behélt sich vor, die EmissionsgréRe jederzeit zu erhhen.

Die Wertpapiere sind ausschlieBlich fiir Anleger in Deutschland und,
sofern dies in den Endgiiltigen Bedingungen zu den Wertpapieren
vorgesehen ist, Osterreich bestimmt. Die Wertpapiere diirfen weder
in den USA, noch an bzw. zu Gunsten von US-Staatsangeharigen, an-
geboten oder verkauft werden. Dieses Dokument darf nicht in den
USA verbreitet werden. Weitere Verkaufsbeschrankungen sind in
dem jeweiligen Prospekt enthalten.

Goldman Sachs International

A g F
Zertifikate-Abteilung

MesseTurm, Friedrich-Ebert-Anlage 49
60308 Frankfurt am Main

www.gs.de

IN VEREINBARUNG MIT UNSEREN INDEXLIZENZGEBERN WERDEN
NACHFOLGEND DIE DISCLAIMER DER IN KNOWHOW ANGEGEBE-
NEN INDIZES AUFGEFUHRT

DAX® (PERFORMANCE INDEX)

Die Bezeichnungen DAX/X-DAX® sind eingetragene Marken der
Deutsche Bérse AG (der Lizenzgeber). Die auf den Indizes basieren-
den Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert,
gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt.
Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenz-
gebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise
eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat
einer Investition in entsprechende Produkte.

Dow Jones Industrial Average Index

Dow Jones and Dow Jones Industrial Average Index are service
marks of Dow Jones & Company, Inc. and have been licensed for
use for certain purposes by the Goldman Sachs group and its
affiliates. The Warrants issued by Goldman Sachs & Co. Wertpapier
GmbH as affiliate of the Goldman Sachs group based on the Dow
Jones Industrial Average Index®", are not sponsored, endorsed, sold
or promoted by Dow Jones, and Dow Jones makes no representation
regarding the advisability of investing in such product(s).

EURO STOXX 50°

This index and the trademarks used in the index name are the
intellectual property of STOXX Limited, Zurich, Switzerland and/or
its licensors. The index is used under license from STOXX. The
securities or other financial instruments based on the index are in
no way sponsored, endorsed, sold or promoted by STOXX and/or its
licensors and neither STOXX nor its licensors shall have any liability
with respect thereto.

MDAX (Performance Index)

Die Bezeichnung MDAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche
Borse AG (der Lizenzgeber). Die auf den Indizes basierenden
Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, ge-
fordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die
Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers
zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine
Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer
Investition in entsprechende Produkte.

MSCI World Index

The MSClindexes are the exclusive property of Morgan Stanley Capital
International Inc. ('MSCI’). MSCI and the MSCI index names are
service mark(s) of MSCI or its affiliates and have been licensed for
use for certain purposes by Goldman, Sachs & Co. Wertpapier
GmbH. The financial securities referred to herein are not sponsored,
endorsed, or promoted by MSCI, and MSCI bears no liability with
respect to any such financial securities. The Prospectus contains a
more detailed description of the limited relationship MSCI has with
Goldman, Sachs & Co. Wertpapier GmbH and any related financial
securities. No purchaser, seller or holder of this product, or any other
person or entity, should use or refer to any MSCI trade name, trade-
mark or service mark to sponsor, endorse, market or promote this
product without first contacting MSCI to determine whether MSCI's
permission is required. Under no circumstances may any person or
entity claim any affiliation with MSCI without the prior written
permission of MSCI.

S&P 500°

Standard & Poor’s, S&P, S&P/IFCI INDEXES, S&P/IFCI, S&P/IFCG and
S&P/IFCG Frontier Markets are trademarks of The McGraw-Hill Com-
panies, Inc.and have been licensed for use by Goldman Sachs & Co.,
Inc. IFCG and IFCI are trademarks of the International Finance Cor-
poration. The Product is not sponsored or endorsed by S&P.

Standard & Poor’s

“Standard & Poor's®”, “S&P®” and “S&P GSCI®” are trademarks of
Standard & Poor’s Financial Services LLC (“Standard & Poor's”) and
have been licensed for use by Goldman, Sachs & Co. Wertpapier
GmbH. The Securities (including warrants and certificates) are not
sponsored, endorsed, sold or promoted by Standard & Poor’s and
Standard & Poor’s does not make any representation, warranty or
condition regarding the advisability of investing in the respective
security.

TecDAX (Performance Index)

Die Bezeichnung TecDAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche
Bdrse AG (der Lizenzgeber). Die auf den Indizes basierenden
Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, ge-
fordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die
Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers
zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine
Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer
Investition in entsprechende Produkte.
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50 Information Kompasse und Broschtiren

GOLDMAN SACHS

Kompasse und Broschiiren

Mit den Publikationen der Kompass-Reihe und o
unseren Broschiren sind Anleger stets auf dem =
Laufenden. Rohstoffe, Wahrungen und Zertifikate
sowie die BRIC-Staaten werden jeweils in einer
Ausgabe der Kompass-Serie beleuchtet. Darliber
hinaus finden Sie kompakte Broschiiren zu einzelnen
Produkttypen, beispielsweise zu Aktienanleihen,
Discount-Calls und -Puts sowie zu Hebelprodukten.
Auch konnen Sie verschiedene Online-Newsletter
abonnieren wie beispielsweise den Rohstoff-
Radar.

Aktuell arbeiten wir an Aktualisierungen von vielen  Rohstoff-Kompass Wiihrungs-Kompass BRICs-Kompass

unserer Broschiiren. Aus diesem Grund kann sich ~ Wie Anleger in Metalle, Wahrungen: Historisches Die vier aufstrebenden

der Versand auf dem Postweg verzoger. Selbst- ~ Energietréger und Agrar- und Aktuelles zur Anlage S EnEer e
T . o ) produkte investieren in Devisen. Potenzial fiir Anleger.

verstandlich konnen Sie jederzeit die bestehende | 5nnen.

Version als PDF herunterladen. Gern senden wir
Ihnen auch ein gedrucktes Exemplar der aktuellen
Fassung zu.

Werfen dazu Sie einfach einen Blick auf unsere
Internetseite www.gs.de. Dort stehen neben
tagesaktuellen Daten auch viele Informations-
quellen zum Download fiir Sie bereit. Sie kénnen
uns auch gern iber unsere gebtihrenfreie Hotline

0800 67 463 67 kontaktieren. %

Bonus-Kompass Discount-Kompass

Zertifikate-Kompass Bonus-Kompass Discount-Kompass
Die wichtigsten Die beliebte Aktienalter- Anlegen mit Rabatt,
Zertifikatetypen im native mal ganz genau Discount-Zertifikate
kompakten Uberblick. unter die Lupe genommen. machen es moglich.

Discount-Calls und
Discount-Puts

Discount-Calls und -Puts Aktienanleihen- Hebelprodukte-Broschiire

Kaum ein Finanzinstrument Broschiire Viel Wissenswertes zu
lasst sich so vielseitig Welche Chancen Aktien- Optionsscheinen, Mini-
einsetzen wie Discount-Calls anleihen und Barriere- Futures und Turbos.

und -Puts. Aktienanleihen bieten.
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PLASSEN

Scott Galloway

INTERVIEW

Christine Cho,
Goldman Sachs Research

Neben dem klassischen Handel und dem E-Commerce
hat sichin Asien eine Art ,Reseller-Netzwerk” eta-
bliert. Welche Bedeutung diese Form des Handels
hat, erklart Christine Cho im Interview.

SERVICE
Deutscher Wirtschaftsbuchpreis 2018

Auch in der kommenden Ausgabe der KnowHow
stellen wir einen Finalisten des im Oktober 2018
vergebenen Wirtschaftsbuchpreises vor: , The four”
von Scott Galloway.

MARKT
Der TecDAX® im Fokus

Die heimischen Technologie-Champions sind an
der Borse im TecDAX® zusammengefasst. Mit Zer-
tifikaten und Hebelprodukten kénnen Anleger in
diesen Index und in seine Mitglieder investieren.
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