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GEOPOLITIK

Wie sich die Zolle auf
US-Aktien auswirken

Die Finanzmarkte sind inmitten der Zollverhandlungen zwischen
den USA und ihren wichtigsten Handelspartnern ins Taumeln
geraten. Sollten die USA anhaltende Zolle einfihren, ahnlich
denen, die kdrzlich vorgeschlagen wurden, wirde dies laut
Goldman Sachs Global Investment Research den Gewinn pro
Aktie im S&P 500 Index wahrscheinlich um 2 bis 3 Prozent
senken.
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GEOPOLITIK: WIE SICH DIE ZOLLE AUF US-AKTIEN AUSWIRKEN

Neben den zusatzlichen Zollen in Hohe von 10 Prozent auf Einfuhren aus China hat die
Trump-Administration auch Zolle in Hohe von 25 Prozent auf Einfuhren aus Mexiko und
Kanada vorgeschlagen, die inzwischen verschoben wurden. Auch gegentber der EU wurden
Z0lle vorgeschlagen. Es bleibt abzuwarten, ob die USA erhebliche Zdlle festlegen oder einen
Kompromiss mit ihren Handelspartnern erzielen werden.

Die Basisprognose der Okonomen von Goldman Sachs (die Zélle auf chinesische Exporte,
aber nicht auf Mexiko und Kanada einschliel3t) schatzt, dass der effektive US-Zollsatz um
etwa 4,7 Prozentpunkte steigen kdnnte. Wenn Zdlle auf Kanada und Mexiko eingefuhrt
werden, wiirde sich der effektive Zollsatz um weitere 5,8 Prozentpunkte erhdhen.

Wie werden sich die Z0lle auf den S&P 500 auswirken?

Fur den Aktienmarkt wird geschatzt, dass jeder Anstieg des US-Zollsatzes um funf Prozent-
punkte den Gewinn pro Aktie des S&P 500 um etwa 1 bis 2 Prozent verringert, schreibt
David Kostin, Chefstratege fur US-Aktien bei Goldman Sachs Global Investment Research,
im Bericht des Teams.

Die kdrzlich in Erwdagung gezogenen US-Z0lle sind ein 25-prozentiger Zoll auf importierte
Waren aus Mexiko und Kanada (Energieimporte aus Kanada unterliegen einem schrittweise
anwachsenden zusatzlichen 10-prozentigen Zoll) und ein schrittweise anwachsender
zusatzlicher 10-prozentiger Zoll auf Importe aus China. Zolle in dieser HOhe wirden die EPS-
Prognosen (EPS: Earnings per Share) von Goldman Sachs Research fir den S&P 500 um etwa
2 bis 3 Prozent senken, wenn sie aufrechterhalten werden.

,Wenn die Unternehmensleitungen beschliel3en, die hdheren Inputkosten zu absorbieren,
wurden die Gewinnspannen gedrtckt werden®, schreibt Kostin. ,Wenn die Unternehmen die
hoheren Kosten an die Endkunden weitergeben, konnten die Verkaufsmengen leiden. Die
Unternehmen kdnnten versuchen, ihre Zulieferer unter Druck zu setzen, und sie auffordern,
einen Teil der Kosten des Zolls durch niedrigere Preise aufzufangen®.
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GEOPOLITIK: WIE SICH DIE ZOLLE AUF US-AKTIEN AUSWIRKEN =
Nach Ansicht der Devisenanalysten von Goldman Sachs Global Investment Research
kdnnten die Zolle auch den Wert des Dollars in die Hohe treiben. Ein starkerer Dollar konnte
die Gewinne der S&P-500-Unternehmen, die 28 Prozent ihrer Einnahmen aul3erhalb der
USA erzielen (obwohl sie weniger als 1 Prozent ihrer Einnahmen explizit aus Mexiko und
Kanada melden), weiter belasten.

Das Ertragsmodell von Goldman Sachs Global Investment Research geht beispielsweise davon
aus, dass eine 10-prozentige Aufwertung des handelsgewichteten Dollars bei sonst gleichen
Bedingungen den Gewinn je Aktie des S&P 500 um etwa 2 Prozent verringern wirde.

Wahrend Trumps letzter Prasidentschaft fiel der S&P 500 laut Goldman Sachs Research
an Tagen, an denen die USA 2018 und 2019 Zolle ankindigten, um insgesamt 5 Prozent.
An Tagen, an denen andere Lander Vergeltungszolle ankindigten, sank er um etwas mehr,
namlich um insgesamt 7 Prozent.

Abb. 1: Historische Reaktion des S&P 500 auf Zollankiindigungen

Der Chart zeigt die Kursentwicklung des S&P 500, die auf die Ankiindigung von Zollerhhungen
oder von Vergeltungszdllen folgte. Dabei wurden Zollankindigungen ausgeschlossen, die nur
geringe Auswirkungen auf die US-Aktienkurse hatten oder an Tagen stattfanden, an denen ein
anderes Ereignis dominierte.
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Quelle: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research
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GEOPOLITIK: WIE SICH DIE ZOLLE AUF US-AKTIEN AUSWIRKEN

Die Auswirkungen der politischen Unsicherheit
auf US-Aktien

Die Zdlle konnten sich nicht nur auf die Ertrage auswirken, sondern auch die Unsicherheit bei
US-Aktien erhohen. Der US-Index fur wirtschaftspolitische Unsicherheit — der auf Zeitungs-
berichten, Berichten des Congressional Budget Office und einer Umfrage unter Wirtschafts-
prognostikern basiert — hat sich im Zuge der Handelsunsicherheit erheblich verandert. Kurz
vor den jungsten Ankundigungen von Zollen zeigte der Index einen Ausschlag, der im Ver-
gleich an die Spitzenwerte der letzten 40 Jahre heranreicht.

Die historische Beziehung zwischen politischer Unsicherheit und der Pramie, die Anleger von
S&P-500-Unternehmen als Gegenleistung dafur verlangen, dass sie deren Aktien in Zeiten
erhohter Risiken halten, deutet darauf hin, dass der jingste Anstieg der Unsicherheit den
Wert von US-Aktien belasten wird. Sie konnte den 12-Monats-Kurs-Gewinn-Multiplikator
(ein wichtiges Mal} fur den Marktwert einer Aktie) um etwa 3 Prozent senken.

Abb. 2: Wirtschaftspolitische Unsicherheit stark gestiegen

Der US-Index fur wirtschaftspolitische Unsicherheit hat sich im Zuge der Handelsunsicherheit
erheblich verandert. Kurz vor den jungsten Ankindigungen von Zollen sprang der Index auf
einen Spitzenwert.
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Quelle: PolicyUncertainty.com, Goldman Sachs Global Investment Research
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GEOPOLITIK: WIE SICH DIE ZOLLE AUF US-AKTIEN AUSWIRKEN

Kostin weist auch darauf hin, dass einige Anleger befiirchten, dass die Zo6lle zu héheren
Zinsen fuhren konnten. Hohe Anleiherenditen konnten die Aktienbewertungen belasten,
da steigende Anleiherenditen Aktien weniger attraktiv erscheinen lassen.

In der Tat kdnnte das Risiko, dass Zolle die Inflation in die HOhe treiben, zu einem kurzfris-
tigen Anstieg der Renditen flhren, insbesondere bei Anleihen mit kiirzerer Laufzeit, so die
Okonomen von Goldman Sachs Global Investment Research. Sie gehen jedoch davon aus,
dass die moglichen Auswirkungen eines Handelskonflikts auf das Wirtschaftswachstum
letztlich einen grofReren Anstieg der langfristigen Renditen verhindern wirden.

Zusammengenommen deuten die Modelle flr den Gewinn je Aktie und die Bewertungen
darauf hin, dass der faire Wert des S&P 500 in naher Zukunft um 5 Prozent sinken konnte,
falls es zu anhaltenden US-Zdllen wie den kirzlich diskutierten kommt. Eine nur vortber-
gehende Einfuhrung von Zdllen wirde sich weniger stark auf die Aktienmarkte auswirken.

Dieser Artikel wird ausschliel3lich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-Einheit fiir den Empféinger dar, und Goldman Sachs erteilt weder durch diesen Artikel
noch fiir den Empfdnger eine Finanz-, Wirtschafts-, Rechts-, Anlage-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung. Weder Goldman Sachs noch
eines seiner verbundenen Unternehmen gibt eine ausdrtickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie fiir die Richtigkeit
oder Vollsténdigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen, und jegliche Haftung (einschlie3lich in Bezug
auf direkte, indirekte oder Folgeschdden) wird ausdrticklich abgelehnt.

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 7. Februar 2025 auf www.goldmansachs.com unter dem Titel ,,How tariffs are forecast to affect
US stocks“im Bereich Insights/Articles. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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INTERVIEW — KUNSTLICHE INTELLIGENZ

Chinesische generative
. Modelle konnten die KI
beschleunigen

Die Vorstellung dreier neuer chinesischer Modelle generativer

kinstlicher Intelligenz hat den Technologiesektor in Aufruhr

versetzt. Der Aktienkurs eines Korbs von Kl-bezogenen Aktien in

den USA geriet an den ersten beiden Tagen nach dieser Meldung

deutlich unter Druck.
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INTERVIEW: CHINESISCHE GENERATIVE MODELLE KONNTEN DIE KI BESCHLEUNIGEN =

Diese Entwicklung verdeutlicht, welche Kapitalstrome von den US-Technologie-Giganten
bisher in die KI geflossen sind und welche Investitionen laut Goldman Sachs Global Investment
Research erforderlich sein werden, um die Technologie in Zukunft zu skalieren. Es bleibt ab-
zuwarten, wie genau einige der neuen Modelle trainiert wurden, und es stellen sich Fragen
zu den Datenquellen. Es gibt aber auch Anzeichen dafur, dass die Entwicklungen in China die
Kosten fur den Betrieb von Chatbot-Apps (sie zahlen zu den sogenannten Agenten) senken
kdnnten, die fur alles Mogliche verwendet werden kdnnen, von der Programmierung von
Software bis hin zum Schreiben von Sonetten, und dass KI-Anwendungen allgemeiner ver-
fugbar werden.

,FUr uns ist klar, dass eine Senkung der Kosten fir KI-Modelle die Akzeptanz deutlich erh6hen
wird, da die Modelle dann in Zukunft viel billiger zu nutzen sind®, sagt Ronald Keung, Leiter
des Internet-Teams von Goldman Sachs Research in Asien. ,Einige dieser chinesischen
Modelle haben die Branche dazu gebracht, sich nicht nur auf die Steigerung der Leistung,
sondern auch auf die Senkung der Kosten zu konzentrieren.”

Im Interview spricht Keung Uber die neuen generativen KI-Modelle in China, Uber die Kosten-
einsparungen, die sie ermaoglichen, und die Durchbrliche, die sie bewirken konnten. In dem
Mal3e, wie die Kosten sinken und die KI-Modelle intelligenter werden, so Keung, kdnnten wir
dem Ziel einer allgemeinen kinstlichen Intelligenz einen kleinen Schritt naher kommen -
einer KI, die in allen menschlichen Wissensbereichen Spitzenleistungen erbringt.

Was ist an den jungsten KI-Entwicklungen in China wichtig?

Ronald Keung: Letzte Woche wurden drei chinesische KI-Modelle auf den Markt gebracht,
und diese Woche wurden zwei multimodale Text-Bild-Modelle vorgestellt. Wahrend die
meiste Aufmerksamkeit auf das neue Modell von DeepSeek gerichtet war, liegen die anderen
Modelle in Bezug auf Leistung und Kosten pro Token (ein Token ist eine kleine Texteinheit) in
etwa auf demselben Niveau.

Die Kosten fur das Inferencing (die Phase nach dem Training, in der ein KI-Modell mit
Inhalten arbeitet, die es noch nie zuvor gesehen hat) sind in China im letzten Jahr um mehr

,Die Leistungen von Deep-Thinking-
Modellen scheinen sich stark verbessert
zu haben. Das liegt vor allem daran,
dass sie ihre eigenen Antworten
bewerten, bevor sie eine endgultige
Antwort geben.”

Ronald Keung | Goldman Sachs
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INTERVIEW: CHINESISCHE GENERATIVE MODELLE KONNTEN DIE KI BESCHLEUNIGEN

als 95 Prozent gesunken. Wir gehen davon aus, dass diese deutlich niedrigeren Inferenz-
kosten die Verbreitung von generativen KI-Anwendungen vorantreiben werden.

Einige der in der letzten Woche vorgestellten Modelle konzentrieren sich auf Deep-Thinking-
Modi oder logisches Denken. Das bedeutet, dass der Chatbot jeden seiner Schritte durchlduft,
wenn Sie eine Frage stellen, und dass er Ihnen sagt, was er denkt, bevor er zu einer Antwort
kommt. Das dauert etwa 5 bis 20 Sekunden flr jede Frage.

Der Prozess macht Sinn, wenn man sich ansieht, wie Menschen interagieren —wenn Sie mir
eine Frage stellen und ich Ihnen innerhalb von Millisekunden eine sofortige Antwort gebe,
dann ist die Wahrscheinlichkeit grof3, dass ich sie nicht durchdacht habe. Diese Modelle
denken, bevor sie sprechen.

Die Leistungen dieser Modelle scheinen sich dadurch stark verbessert zu haben. Das liegt
vor allem daran, dass sie ihre eigenen Antworten bewerten, bevor sie eine endgtltige Ant-
wort geben.

Werden diese Entwicklungen die Art und Weise, wie Kapital
in Kl investiert wird, verandern?

Ronald Keung: Die chinesischen Akteure haben sich darauf konzentriert, die niedrigsten
Kosten zu erzielen und vielleicht auch zu versuchen, die gleichen Aufgaben mit maglichst
wenigen Chips zu erledigen. Ich glaube, in der letzten Woche hat man sich auch verstarkt
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INTERVIEW: CHINESISCHE GENERATIVE MODELLE KONNTEN DIE KI BESCHLEUNIGEN =

mit der Frage beschaftigt, ob Edge Computing populdrer wird, was es kleineren KI-Modellen
ermoglichen konnte, auf lhrem Telefon oder Computer zu laufen, ohne dass eine Verbindung
zu grof3en Rechenzentren besteht. Ich denke, das sind alles Themen, mit denen sich die
Anleger in Hinblick auf die Frage beschaftigen, wie sich die KI-Landschaft entwickeln wird.

Fur uns ist klar, dass die Senkung der Kosten fur KI-Modelle die Akzeptanz deutlich erhdhen
wird, da die Modelle dann in Zukunft viel billiger zu nutzen sind.

Sowohl unsere Forschungsteams in China als auch unsere Teams in den USA gehen davon
aus, dass dieses Jahr das Jahr der KI-Agenten und -Anwendungen sein wird. Die gute Nach-
richt ist, dass einige dieser chinesischen Modelle die Branche dazu gebracht haben, sich
nicht nur auf die Steigerung der Leistung, sondern auch auf die Senkung der Kosten zu kon-
zentrieren. Das sollte die Akzeptanz von kunstlicher Intelligenz immer weiter steigern.

Wie viel billiger sind die KI-Modelle in China im Vergleich zu den
etablierten KI-Anbietern in den USA?

Ronald Keung: Wenn es darum geht, wie viel die Unternehmen pro Nutzung des Modells be-
rechnen, was auf einer Pro-Token-Basis gemessen wird, sind die Geblhren deutlich nied-
riger. Am vergangenen Wochenende lag der Preis fur ein chinesisches KI-Modell bei 14 Cent
pro Million Input-Token. Das ist nur ein einstelliger Prozentsatz des Betrags, den ein entspre-
chendes Denkmodell eines grol3en US-Technologieunternehmens verlangt.

Es ist klar, dass die Preise infolgedessen zu sinken beginnen. Wir haben bereits gesehen, dass
einige grolRe US-Technologieunternehmen ihre Preise angepasst haben und einige ihrer ko-
stenpflichtigen Modelle sogar kostenlos anbieten. Ich denke also, dass der Wettlauf um die
Effizienz weitergehen wird.

lhre Kollegen vom US-Tech-Team haben gesagt, dass die Markt-
reaktion durch die Hohe der fir die Skalierung von Kl erforder-
lichen Investitionen, die Rendite der bereits ausgegebenen Gelder
und das kiinftige Investitionstempo bestimmt wird. Wie stehen Sie
zu diesen Fragen in Bezug auf chinesische Unternehmen?

Ronald Keung: Ich denke, das trifft eher auf US-Unternehmen zu. Die grol3en chinesischen
Internetgiganten haben ihre Investitionsausgaben im vergangenen Jahr um 61 Prozent er-
hoht —allerdings von einem niedrigen Niveau aus.

Die borsennotierten chinesischen Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren insgesamt
nicht so viel fur Investitionen ausgegeben. Stattdessen haben sie sich sehr auf die Aktionadrs-
rendite konzentriert. Erst im Jahr 2024 begannen die Ausgaben dieser Unternehmen wieder
zu steigen. In absoluten Zahlen geben chinesische Internetunternehmen jedoch nur einen
Bruchteil dessen aus, was ihre globalen Pendants ausgeben, sodass es weniger Fragen nach
dem Return-on-Investment gibt, den sie von hohen KI-Ausgaben erwarten konnen.

KNOWHOW KOMPAKT FEBRUAR/MARZ 2025 10



INTERVIEW: CHINESISCHE GENERATIVE MODELLE KONNTEN DIE KI BESCHLEUNIGEN

,Einige dieser chinesischen Modelle haben die Branche

dazu gebracht, sich nicht nur auf die Steigerung der Leistung,
sondern auch auf die Senkung der Kosten zu konzentrieren.
Das sollte die Akzeptanz von kiinstlicher Intelligenz weiter
steigern.”

Ronald Keung | Goldman Sachs

Der Fokus der Investoren auf Kl hat sich auf die USA konzentriert.
Glauben Sie, dass diese neue Entwicklung in Zukunft zu einem
grolSeren Interesse der Investoren an chinesischen Unternehmen
fuhren wird?

Ronald Keung: Es ist noch ein bisschen friih, um das zu sagen. Insgesamt befindet sich die
chinesische Internet-Basis immer noch in einer mehrjahrigen Bewertungslicke gegenuber
den US-Konkurrenten.

Die Geopolitik wird weiterhin fir Unsicherheiten sorgen. In Anbetracht einiger US-Chip-Ver-
bote und der genauen Prifung chinesischer Unternehmen sind die Anleger meiner Meinung
nach immer noch relativ risikoscheu, was China betrifft.

Die Top-ldeen unseres Teams fur Investitionen in das Internet-Thema in China waren in die-
sem Jahr Unternehmen mit Inlandsengagement und soliden Ertragsprofilen, die in der Lage
sind, von der Ankurbelung des Binnenkonsums zu profitieren. Meiner Meinung nach hat der
chinesische Aktienmarkt die Moglichkeit, dass diese Unternehmen global tatig werden, noch
nicht eingepreist, obwohl viele dieser Apps in den letzten Monaten weiterhin zu den meist-
geladenen Apps gehorten.

Wird dieser Durchbruch es kleineren Unternehmen ermoglichen,
in Zukunft KI-Modelle einzusetzen? Oder glauben Sie, dass sich
die Technologie weiterhin in den Handen einiger weniger grofSer
Unternehmen befinden wird?

Ronald Keung: Es stellt sich die Frage, ob die KI-Modelle selbst von einigen wenigen Akteuren
beherrscht werden oder ob sie zunehmend zu einem Massenprodukt werden. Aber das ist
nur die Ebene der Modelle. Es gibt auch eine Infrastruktur- und Datenverarbeitungsebene,
bei der ich denke, dass die hohere Akzeptanz dieser neuen Modelle eine hohere Cloud-
Nachfrage bei den Hyperscalern (den grof3ten Cloud-Computing-Unternehmen) ausldsen
wird. Davon durften die fihrenden Anbieter profitieren.
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INTERVIEW: CHINESISCHE GENERATIVE MODELLE KONNTEN DIE KI BESCHLEUNIGEN

Auf der Anwendungsseite wird es wahrscheinlich viele Uberraschungen geben. Verschiedene
Unternehmen probieren aus, wie sie diese Technologie einsetzen kdnnen. Das konnte be-
deuten, dass sie ihr Werbegeschaft durch eine bessere Anzeigenplatzierung unterstutzen.
Oder die Unternehmen konnten eine Kl-Assistenten-App entwickeln, die Ihnen bei allen er-
denklichen Aufgaben hilft: von der Buchung eines Flugtickets bis hin zu der Frage, wann und
wo Sie sich mit Ihren Freunden treffen konnen. Wir sind der Meinung, dass eine soziale App
mit Transaktionsmaoglichkeiten grof3ere Erfolgschancen bei der Integration von KI-Assistenz-
funktionen hatte.

Aber ich denke, es bleibt abzuwarten, ob die KI-Landschaft starker fragmentiert sein wird
oder ob es wie in der Internet-Ara sein wird, als einige wenige wirklich groe Anwendungen
dominierten. Wird Kl einige vollig neue Anwendungen mit sich bringen? Oder sind es die be-
stehenden Akteure, die davon profitieren?

Beispiele von Hebelprodukten auf Aktien von KI-Entwicklern und Anwendern

Nvidia —
Tesla —
Microsoft —

Dieser Artikel wird ausschliel3lich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-Einheit fiir den Empfénger dar, und Goldman Sachs erteilt weder durch diesen Artikel
noch fiir den Empfénger eine Finanz-, Wirtschafts-, Rechts-, Anlage-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung. Weder Goldman Sachs
noch eines seiner verbundenen Unternehmen gibt eine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie fir die
Richtigkeit oder Vollstdndigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen, und jegliche Haftung (einschliellich
in Bezug auf direkte, indirekte oder Folgeschdden) wird ausdrticklich abgelehnt.

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 30. Januar 2025 auf www.goldmansachs.com unter dem Titel ,China’s Al development could speed
up Al adoption®im Bereich Insights/Articles. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen
darstellen.
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MAKROOKONOMIE

Steigern Chinas Fort-
schritte den Einfluss von

kuinstlicher Intelligenz
auf das globale BIP?

, Das chinesische KI-Unternehmen DeepSeek und eine Handvoll .- . \
anderer chinesischer Unternehmen haben Berichten zufolge ~ ‘
hochentwickelte generative Modelle fur kinstliche Intelligenz (KI) \\

y zu geringeren Kosten als bei bestehenden Angeboten entwickelt.

/ / Laut Goldman Sachs Global Investment Research konnte diese

Entwicklung eine schnellere Akzeptanz von Kl férdern und dazu
beitragen, dass die Technologie einen grolReren Einfluss auf das
globale Wirtschaftswachstum hat.

| .
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MAKROOKONOMIE: STEIGERN CHINAS FORTSCHRITTE DEN EINFLUSS VON KI AUF DAS GLOBALE BIP? =

Der Durchbruch stellt die Ansicht in Frage, dass prohibitive Investitionskosten eine Eintritts-
barriere fur die grof3ten und leistungsfahigsten KI-Modelle darstellen. Obwohl noch nicht
geklart ist, wie chinesische Forscher ihre KI-Technologie entwickelt haben und wie hoch die
Kosten dafur sind, kdnnte eine niedrigere Kostenstruktur dazu beitragen, dass sich die K
schneller entwickelt und weltweit verbreitet, schreibt Joseph Briggs, Co-Leiter des Global
Economics Teams von Goldman Sachs, im Bericht des Teams.

Ein solcher ,,Durchbruch kdnnte mittelfristig makrookonomische Vorteile mit sich bringen,
wenn die Kostensenkungen dazu beitragen, den Wettbewerb bei der Entwicklung von Platt-
formen und Anwendungen zu erhohen®, schreibt Briggs. ,Die begrenzte Akzeptanz ist immer
noch der Hauptengpass fur die Erschlie3ung von Kl-bedingten Produktivitatsgewinnen, und
die Akzeptanz wirde von einer wettbewerbsbedingten Beschleunigung des Aufbaus von Kl-
Plattformen und -Anwendungen profitieren. Allerdings durften die kurzfristigen Auswirkun-
gen auf die Akzeptanz wahrscheinlich begrenzt sein, da die Kosten selbst derzeit nicht das
Haupthindernis fur die Akzeptanz sind®, flugt er hinzu.

Laut Daten des Census Bureau sind die grof3ten Hindernisse fur die kurzfristige Einflhrung
von Kl das fehlende Wissen Uber die Moglichkeiten von Kl sowie Bedenken hinsichtlich des
Datenschutzes. Nur 6 Prozent der US-Unternehmen geben an, Kl fur die regulare Produktion
zu nutzen, gegenuber 4 Prozent Ende 2023.

Abb. 1: Mangelnde Erfahrung und unausgereifte Anwendungen

Fehlendes Wissen Uber die Moglichkeiten von Kl sowie Datenschutzbedenken nennen US-Firmen
als Haupthindernisse fir den Einsatz von kinstlicher Intelligenz. Nur 6 Prozent der US-Unter-
nehmen geben an, Kl fir die regulare Produktion zu nutzen, gegentber 4 Prozent Ende 2023.
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research, US Census Bureau
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Wie stark wird KI das BIP steigern?

Bisher ging das Okonomenteam davon aus, dass die allgemeine Einflihrung generativer Kl die
Arbeitsproduktivitdt in den USA Uber einen Zeitraum von etwa zehn Jahren um 15 Prozent
steigern konnte, hauptsachlich durch die Automatisierung von Arbeitsaufgaben. Dies wirde
etwa 4,5 Billionen Dollar an jahrlichem US-BIP (in heutigen Dollar) freisetzen. Es wird erwartet,
dass die wirtschaftlichen Vorteile in der Anfangsphase den Hardware- und Infrastrukturan-
bietern zugute kommen, sich in einer spateren Phase auf die Entwickler von Plattformen und
Anwendungen ausdehnen und schlie3lich zu Produktivitats- und Effizienzgewinnen in der
gesamten Industrie fuhren werden.

Das Team hat auch einen Kl-Investitionszyklus prognostiziert, der in den USA einen Spitzen-
wert von 2 Prozent des BIP erreicht, bevor er mit dem Nachlassen der Rechenkosten flr das
Training von KI-Modellen und die Ausfiihrung von Kl-Abfragen abnimmt. Es wird erwartet,
dass die Investitionen in KI-Software mit zunehmender Akzeptanz durch die Endnutzer im
Laufe der Zeit stetig steigen werden.

Wahrend die chinesischen Entwicklungen im Bereich der Kl Fragen zur Investitions- und
Technologiefiihrerschaft einer Handvoll etablierter Unternehmen aufwerfen, bleibt die

Abb. 2: KI-Hardware-Investitionen vor Anstieg

Investitionen in KlI-Hardware werden voraussichtlich auf bis zu 2 Prozent des BIP ansteigen,
bevor sie bei sinkenden Rechenkosten zurtickgehen. Investitionen in KI-Software durften mit
zunehmender Akzeptanz durch die Endnutzer im Laufe der Zeit stetig steigen.

Stilisierter US-KI-Investitionszyklus (Prozent des BIP)
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research
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Sichtweise des Teams zu den makrookonomischen Auswirkungen der Kl unverandert: Der
wichtigste makrookonomische Impuls wird von der erhohten Produktivitat erwartet, da die
Unternehmen die Kl-gesteuerte Automatisierung in ihre Geschafte integrieren.

,Das Auftauchen eines glaubwirdigen Konkurrenten fur die in den USA ansassigen KI-Flhrer
kdonnte der weltweiten Akzeptanz und Produktivitdt einen Auftrieb geben®, schreibt Briggs.
Wenn ein neuer solider Konkurrent aulRerhalb der USA in Erscheinung tritt, konnte dies einige
Regierungen dazu veranlassen, die Bedeutung der Entwicklung heimischer Kl-Fahigkeiten zu
erhohen. Ein verstarkter globaler Wettbewerb konnte die grenziberschreitende Zusammen-
arbeit anspornen oder regulatorische Barrieren abbauen, um die Entwicklung und Einflhrung
von Kl zu fordern.

Gleichzeitig sind die potenziellen Automatisierungs- und Produktivitatsgewinne durch gene-
rative Kl fur Volkswirtschaften auf der ganzen Welt in der Regel dhnlich, schreibt Briggs. ,Wir
gehen zwar nach wie vor davon aus, dass die USA Kl schneller als andere Lander tbernehmen
werden, da sie bei der Entwicklung von KI-Modellen fihrend sind, aber das Aufkommen

von Plattformen und Anwendungen aufRerhalb der USA kdnnte die Ubernahme in anderen
Landern beschleunigen.”

Wie KI die Produktivitat steigern wird

Die Prognosen des Teams gehen davon aus, dass sich die Einfuhrung generativer Ki-Techno-
logien in den USA ab 2027 in den Produktivitatszahlen bemerkbar machen wird, wobei der
Hohepunkt der Auswirkungen fur die frihen 2030er Jahre erwartet wird. Andere Industrie-
lander und wichtige Schwellenlander liegen in diesen Prognosen einige Jahre hinter dem
Entwicklungsstand der USA zurtck. ,Die jingsten DeepSeek-Berichte deuten darauf hin,
dass die Einfuhrung schon friher erfolgen konnte®, schreibt Briggs.
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Goldman Sachs Global Investment Research geht nach wie vor davon aus, dass der Einsatz
von KI mittelfristig zunehmen wird, und Briggs weist darauf hin, dass die Arten von Arbeits-
aufgaben, die durch generative Kl automatisiert werden konnen, zu Kosteneinsparungen
von mehreren tausend Dollar pro Arbeitnehmer und Jahr fihren wirden. ,In Anbetracht der
Tatsache, dass die potenziellen Kosteneinsparungen durch generative Kl grof3 sind und die
Grenzkosten fur den Einsatz, sobald die Anwendungen entwickelt sind, wahrscheinlich sehr
gering sein werden, sehen wir die Einfuhrung generativer Kl eher als eine Frage des ,Wann’
denn des ,Ob*, schreibt er.

Es gibt berechtigte Fragen daruber, wie sich kostengunstigere KI-Modelle auf die Akteure
im KI-Okosystem auswirken kénnten, schreibt Briggs. Wie die Gewinne verteilt werden,
hangt von Faktoren wie Marktkonzentration, geistigen Eigentumsrechten, Skalierbarkeit und
letztlich der Wettbewerbslandschaft ab. Es ist zwar noch zu frih, um die Auswirkungen der
neuen Modelle zu beurteilen, aber wenn teure Hardware und Rechenleistung fur die Reali-
sierung der wirtschaftlichen Vorteile weniger wichtig sind, konnten Unternehmen, die die
physische Infrastruktur aufbauen, weniger von den Gesamtgewinnen profitieren.

Abb. 3: KI-Einflihrungsraten bleiben niedrig ...

Der Chart zeigt, welcher prozentuale Anteil von Firmen kinstliche Intelligenz fur welche Auf-
gaben nutzt bzw. in naher Zukunft nutzen wird. Dabei bleibt, abgesehen von der Informations-
beschaffung, der Einsatz von Kl auch auf Sicht von sechs Monaten immer noch gering.

Anteil von US-Firmen, die KI nutzen, nach Sektoren, in %
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Abb. 4: ... auch wenn die Automatisierung einen wirtschaftlichen
Wert schaffen wiirde

Am deutlichsten fallen die Automatisierungsersparnisse im Bereich der Wissensbeschaffung
und der Arbeitsorganisation aus. Als weniger deutlich werden die Einsparungen beim Aufwand
fur Verwaltungsaufgaben eingeschatzt.

Wert der Automatisierung von Arbeitsaufgaben, pro Arbeitnehmer
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research, O*NET, Bureau of Labor Statistics

Briggs weist darauf hin, dass Fragen zur Verteilung des Wachstums flr die makrodokonomi-
sche Gesamtsituation jedoch weniger relevant sind. Die Aussichten hangen nicht davon ab,
wer konkret davon profitiert, und die Gesamtauswirkungen des Durchbruchs in China sind

hochstwahrscheinlich netto positiv.

Werden Chinas KI-Entwicklungen die Investitionen senken?

Eine der grol3en Fragen ist, ob effizientere KI-Modelle zu geringeren Investitionsausgaben fur
Kl fihren konnten — Aktienanalysten prognostizieren auf der Grundlage von Konsensschat-
zungen, dass die Kl-bezogenen Investitionen bis zum vierten Quartal 2025 auf 325 Milliar-
den Dollar steigen werden —und ob sich dies in einem langsameren BIP-Wachstum
niederschlagen konnte.
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Sollten billigere Modelle zu geringeren Kl-Investitionen fuhren, dirften zwei Dinge die wirt-
schaftlichen Auswirkungen in diesem Szenario begrenzen, so Goldman Sachs Research. Die
Unternehmen haben zwar berichtet, dass sie ihre KI-Investitionen erhdhen, doch hatte dies
bisher nur begrenzte Auswirkungen auf die offiziellen BIP-Daten. Die Aktienanalysten von
Goldman Sachs Research halten es fir unwahrscheinlich, dass die Unternehmen ihre Kapital-
allokation allein aufgrund der jungsten Nachrichten aus China wesentlich anpassen werden.

In der Zwischenzeit besteht zwar ein gewisses Risiko, dass kostenglnstigere KI-Modelle
dazu fuhren konnten, dass weniger Kl-Infrastrukturen als erwartet aufgebaut werden, aber
es besteht auch die Moglichkeit, dass diese Fortschritte die etablierten KI-Unternehmen zu
hdheren Investitionen zwingen, um ihren Vorsprung zu halten. Wenn diese neuen Entwick-
lungen den Wettbewerb ankurbeln und die Kosten senken, kdnnten sie einen schnelleren
Aufbau von KI-Plattformen und -Anwendungen bewirken.

Beispiele von Hebelprodukten auf Aktien von KI-Entwicklern und Anwendern

Nvidia -
Tesla —
Microsoft —

Dieser Artikel wird ausschliel3lich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-Einheit fiir den Empfdnger dar, und Goldman Sachs erteilt weder durch diesen Artikel
noch fiir den Empfénger eine Finanz-, Wirtschafts-, Rechts-, Anlage-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung. Weder Goldman Sachs
noch eines seiner verbundenen Unternehmen gibt eine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie fir die
Richtigkeit oder Vollstindigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen, und jegliche Haftung (einschliel3lich
in Bezug auf direkte, indirekte oder Folgeschdden) wird ausdrticklich abgelehnt.

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 12. Februar 2025 auf www.goldmansachs.com unter dem Titel ,,China’s advances could boost Al’s
impact on global GDP*im Bereich Insights/Articles. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen
darstellen.
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Ein sprunghafter Anstieg der bei den Energieversorgern
eingegangenen Antrage auf einen Anschluss deutet darauf hin,
dass Technologieunternehmen den Bau neuer Rechenzentren
in Europa planen.
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Das Aufkommen neuer generativer KI-Modelle in China, die Berichten zufolge ressourcen-
effizienter sind, hat die Frage aufgeworfen, wie stark Technologieunternehmen in die
Kl-Infrastruktur investieren missen. Wenn jedoch alle geplanten Rechenzentren gebaut
werden, kdnnten sie laut Goldman Sachs Global Investment Research den Stromverbrauch
in Europa insgesamt um etwa ein Drittel erh6hen.

Laut einem Bericht von Goldman Sachs Research konzentriert sich die KI-getriebene Ent-
wicklung neuer Rechenzentren bisher vor allem auf die USA. Alberto Gandolfi, Leiter des
paneuropdischen Versorgerteams von Goldman Sachs Research, glaubt, dass es nur eine
Frage der Zeit ist, bis die Dynamik auf Europa tUbergreift. ,Wir haben den Eindruck, dass
die Big Techs damit begonnen haben, diese Anlagen in ihrem Heimatmarkt, den USA,

zu entwickeln, der etwa 50 Prozent ihrer Kundenbasis ausmacht. Europa — auf das etwa
25 Prozent der Einnahmen der grof3en Technologieunternehmen entfallen — konnte als
nachstes dran sein®, schreibt Gandolfi in dem Bericht.

Das Team von Gandolfi hat die bei den Stromnetzbetreibern in den wichtigsten europaischen
Markten eingegangenen Antrage fur den Anschluss neuer Rechenzentren ausgewertet. Geht
man von ahnlichen Entwicklungen im Ubrigen Europa aus, errechnen die Analysten von
Goldman Sachs eine Pipeline von im Bau befindlichen Rechenzentren in Hohe von rund

170 Gigawatt (GW), was etwa einem Drittel des europaischen Spitzenstrombedarfs im Jahr
2024 entspricht.

Wenn all diese Rechenzentren schliel3lich gebaut werden, kdnnte der potenzielle Anstieg des
Energiebedarfs zu Spitzenzeiten in den wichtigsten EU-Regionen bis zu 60 Prozent betragen.
In der Praxis geht das Team jedoch davon aus, dass nur 25 bis 50 Prozent der geplanten
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Rechenzentren gebaut werden — diese Zahl ergibt sich aus der Fertigstellungsrate fur Pro-
jekte im Bereich der erneuerbaren Energien als Annaherungswert fir eine angenommene
Fertigstellungsrate fur Rechenzentren. In diesem Szenario prognostiziert das Team, dass der
Stromverbrauch in Europa in den ndchsten zehn bis finfzehn Jahren um 10 bis 15 Prozent
steigen konnte.

Wie viel Strom verbrauchen Rechenzentren?

Gegenwartig verbraucht der globale Markt fur Rechenzentren etwa 50 GW Strom, und nur
ein Viertel davon entfallt auf Europa. Dieser Anteil wird aber wahrscheinlich noch erheblich
steigen. ,Wenn man bedenkt, dass die Antrage auf Neuanschlisse fir Rechenzentren in den
Jahren 2020 bis 2022 fast bei null lagen, sind die jlingsten Entwicklungen ziemlich beein-
druckend®, schreibt Gandolfi.

In Spanien, Deutschland, Italien und dem Vereinigten Konigreich schatzt das Team, dass die
Pipeline fir Rechenzentren in den Jahren 2030 bis 2035 100 GW erreichen kdnnte. Gegen-
wartig machen Rechenzentren etwas mehr als 2 Prozent des Strombedarfs in Europa und
den USA aus. Dieser Anteil wird jedoch wahrscheinlich steigen, da KI-Rechenzentren weit
mehr Rechenleistung bendotigen als herkdmmliche Rechenzentren.

Abb. 1: Globaler Data-Center-Markt, 2023

Ein Viertel des gegenwartigen Strombedarfs entfallt auf Europa. Dieser Anteil wird aber
wahrscheinlich erheblich steigen. Die Analysten gehen von einem Zubau in den ndchsten zehn
bis funfzehn Jahren von etwa 10 bis 15 Prozent aus.

Il USA [ Europa [M Asien, Rest der Welt

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research
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Europa gut positioniert fiir neue Rechenzentren

Bislang konzentrierte sich die Entwicklung von Rechenzentren stark auf die USA, wobei
Nord-Virginia etwa die Halfte der gesamten Installationen des Landes beherbergt. Reichlich
Platz, billige Energie und ein schnelleres Genehmigungsverfahren machen die USA fur Tech-
nologieunternehmen zu einem attraktiven Standort fir den Bau dieser Einrichtungen.

Gandolfi ist jedoch der Ansicht, dass die grof3en US-Technologieunternehmen dieses Wissen
wahrscheinlich auch anderswo einsetzen werden, nachdem sie auf ihrem Heimatmarkt
gelernt haben, wie man diese Anlagen entwickelt. Europa, auf das ein Viertel der Einnahmen
der grol3en Technologieunternehmen entfallt, ist ein nattrlicher nachster Schritt.

Aulerdem wird der Bauprozess wahrscheinlich schneller verlaufen, da die Technologie-
anbieter mit den Feinheiten des Baus von Rechenzentren vertraut sind. Ein US-amerikani-
scher Energieversorger gab an, dass die Verhandlungen zur Unterzeichnung eines
Stromabnahmevertrags eines Hyperscalers im Rahmen eines PPA (Power Purchase Agree-
ment) beispielsweise rund 18 Monate dauerten. ,Wir vermuten, dass die Lange dieses
Prozesses die Notwendigkeit flr die grof3en Technologieunternehmen widerspiegelt, sich
mit den Einzelheiten der Stromerzeugung vertraut zu machen. Infolgedessen ist ein PPA in
Europa unserer Ansicht nach vor Ende 2025 maglich®, schreibt Gandolfi in dem Bericht.

Abb. 2: Moglicher Zuwachs an Rechenzentren nach Regionen

Derzeit konzentrieren sich die europaischen Rechenzentren vor allem in den Regionen Frankfurt,
London, Amsterdam, Paris und Dublin. Auf Rechenzentren entfallen derzeit etwa 4.450
Megawatt (MW), weitere 4.100 MW sind im Bau oder in der Planungsphase.

Derzeitige geschatzte Antrage auf Rechenzentrumsanschliisse in Europa, aufgeteilt nach Regionen (GW, %)
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Quelle: Unternehmensdaten, Goldman Sachs Global Investment Research
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Derzeit konzentrieren sich die europdischen Rechenzentren vor allem in den Regionen
Frankfurt, London, Amsterdam, Paris und Dublin (,FLAP-D®). Auf Rechenzentren in diesen
Regionen entfallen 4.450 Megawatt (MW), weitere 4.100 MW sind entweder im Bau oder in
der Planungsphase.

Die nordischen Lander und Spanien, die Uber eine gute Landverflgbarkeit und reichlich
grine Energieressourcen verfiigen, konnten in Zukunft mehr Investitionen in Rechenzentren
anziehen, schreibt Gandolfi in dem Bericht. Er fligt jedoch hinzu, dass zu erwarten sei, ,dass
grolRe Rechenzentren in der Ndahe des Kundenstamms und in Volkswirtschaften mit einem
grofden Anteil der Dienstleistungsindustrie entwickelt werden®, und nennt Deutschland und
Grol3britannien als Beispiele fir Gegenden, die diese Kriterien erflllen kdnnten.

Konnte sich die europaische Stromnachfrage erholen?

Der Stromverbrauch in Europa ist seit 15 Jahren stetig zurlickgegangen. Seit 2008 haben
drei grol3e Ereignisse zu einer anhaltenden Schwachephase gefliihrt: die globale Finanzkrise
2009, die Covid-Pandemie 2020 und die Energiekrise nach dem russischen Einmarsch in
die Ukraine 2022. Deutschland, das von der Energiekrise besonders hart getroffen wurde,
verbraucht derzeit genauso viel Strom wie 1990 — dem Jahr der Wiedervereinigung.

Abb. 3: Entwicklung der deutschen Stromnachfrage

Die globale Finanzkrise 2009, die Covid-Pandemie 2020 und die Energiekrise nach dem russi-
schen Einmarsch in die Ukraine 2022 haben in Europa zu einer anhaltenden Schwachephase
gefuhrt. Deutschland, das von der Energiekrise besonders hart getroffen wurde, verbraucht
derzeit genauso viel Strom wie 1990, dem Jahr der Wiedervereinigung.
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Quelle: AEGB, ENTSOE. Die gestrichelte Linie zeigt das Niveau der Stromnachfrage in den Jahren 1990 und 2023;
die Stromnachfrage von 1990 wurde auf 100 Prozent umgerechnet
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Von 1991 bis 2008 wuchs die europdische Stromnachfrage mit einer Rate von BIP minus
0,6 Prozent, was bedeutet, dass der Energieverbrauch nur dann steigt, wenn das reale BIP-
Wachstum 0,6 Prozent Ubersteigt. Seit der globalen Finanzkrise hat sich diese Rate auf

BIP minus 1,5 Prozent erhoht, was bedeutet, dass der Energieverbrauch aufer in Jahren mit
sehr starkem Wirtschaftswachstum weniger wahrscheinlich steigt.

Die steigende Zahl der Antrage auf Anschluss an das europadische Stromnetz deutet jedoch
darauf hin, dass die Stromnachfrage in den kommenden Jahren wieder ansteigen kénnte.

Da der Bau von Rechenzentren mehrere Jahre dauern kann, rechnet das Team nicht damit,
dass dieser Sektor vor 2027 zum Wachstumsmotor des europaischen Stromverbrauchs wird.
Es gibt jedoch Anzeichen dafur, dass die Stromnachfrage auch in anderen Bereichen steigen
wird. So sind beispielsweise die Antrage auf Anschluss an das spanische Stromnetz von vier
GW im Jahr 2020 auf derzeit rund 65 GW gestiegen.

Dies kdnnte dazu beitragen, die Aussichten des angeschlagenen europaischen Versorgungs-
sektors zu verbessern. Seit 15 Jahren werden die europdischen Versorger mit einem Abschlag
gegenuber ihren US-Konkurrenten gehandelt. Diese Kluft vergrofderte sich im vergangenen
Jahr, als der S&P 500 Utilities Index um rund 20 Prozent stieg, wahrend der Wert der euro-
paischen Versorger um rund 5 Prozent sank.
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Die jungsten Entwicklungen auf den europdischen Energiemdrkten kdnnten jedoch

dazu fuhren, dass sich die Aussichten der europaischen Versorger im Vergleich zu ihren
amerikanischen Konkurrenten verbessern, so Gandolfi. ,Wir sind der Meinung, dass eine
Verbesserung der Erwartungen an die Stromnachfrage in Europa, eine verbesserte Kapital-
allokation in erneuerbare Energien, die Schaffung eines liquiden PPA-Marktes in Europa und
eine Bodenbildung bei den Energiepreisen eine relative Neubewertung der europaischen
Versorger unterstitzen wirden.”

Abb. 4: Prognostiziertes Wachstum der europaischen
Stromnachfrage

Verbesserte Erwartungen an die Stromnachfrage in Europa, eine Verbesserung der
Kapitalallokation in erneuerbare Energien, die Schaffung eines liquiden PPA-Marktes in Europa
und eine Bodenbildung bei den Energiepreisen kdnnten eine relative Neubewertung der euro-
pdischen Versorger unterstitzen.
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research; alle Zahlen sind Schétzungen.

Dieser Artikel wird ausschlie3lich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-Einheit fiir den Empféinger dar, und Goldman Sachs erteilt weder durch diesen Artikel
noch fiir den Empfdnger eine Finanz-, Wirtschafts-, Rechts-, Anlage-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung. Weder Goldman Sachs noch
eines seiner verbundenen Unternehmen gibt eine ausdrtickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie fiir die Richtigkeit
oder \Vollstdndigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen, und jegliche Haftung (einschlie3lich in Bezug
auf direkte, indirekte oder Folgeschdden) wird ausdrticklich abgelehnt.

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 7. Februar 2025 auf www.goldmansachs.com unter dem Titel ,Data centers could boost European
power demand by 30%"“im Bereich Insights/Articles. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen.
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MARKTE

Wie man angesichts
der Alterung der
Weltbevolkerung
investieren kann

Die Welt wird grau. Laut Goldman Sachs Global Investment
Research wird die Alterung der Bevdlkerung tiefgreifende
Auswirkungen auf die Steuereinnahmen und die Politikgestaltung
der Regierungen sowie auf die Anlagemaoglichkeiten haben.
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MARKTE: WIE MAN ANGESICHTS DER ALTERUNG DER WELTBEVOLKERUNG INVESTIEREN KANN

Prognosen zufolge wird die Weltbevdlkerung bis 2050 um etwa 20 Prozent zunehmen, wobei
die Senioren einen Uberproportionalen Anteil am Gesamtwachstum haben werden. Es wird
erwartet, dass sich die Zahl der Gber 65-Jahrigen in diesem Zeitraum von 800 Millionen auf
1,6 Milliarden verdoppeln wird.

Abb. 1: Zahl der liber 65-Jahrigen bis 2050

Der Chart zeigt die gegenwartige Weltbevdlkerung nach Altersgruppen in Milliarden. Die Zahl
der Uber 65-Jahrigen wird sich bis 2050 voraussichtlich verdoppeln, wahrend die Zahl der
Neugeborenen konstant bleibt.

Weltbevdlkerungszahl in Milliarden, Jahre nach 2023 sind Prognosen.
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Quelle: UN-Bevilkerungsprognose 2024
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Diese globalen demographischen Trends sind wahrscheinlich an einem Wendepunkt ange-
langt. Die Zahl der unter 19-Jahrigen hat bereits ihren Scheitelpunkt Uberschritten, was
darauf hindeutet, dass die Weltbevolkerungszahl insgesamt auf einen Hochststand zusteuert.
In der Halfte aller Lander der Welt liegt die Fruchtbarkeitsrate unter dem Ersatzniveau von
2,1 Geburten pro Frau.

Die Verschiebungen werden eine grol3e Herausforderung flr die politischen Entscheidungs-
trager darstellen, da eine abnehmende Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter das Risiko eines
Arbeitskraftemangels verscharft und die Regierungen unter Druck setzen konnte. Auch die
Investoren sollten aufmerksam sein, denn die am schnellsten wachsenden Wirtschaftssektoren
werden sich verandern. Die Nachfrage nach Gesundheitsfirsorge, Seniorenwohnungen und -
pflege sowie bestimmten Unterhaltungs- und Erlebnisangeboten wird wahrscheinlich steigen,
schreibt Evan Tylenda, Analyst bei Goldman Sachs Global Investment Research, im Bericht
des Teams.

»,Gesundheitsdienstleister werden von den Ausgabenverschiebungen in Verbindung mit einer
alternden Bevolkerung profitieren, schreibt Tylenda. ,Wir erwarten weiterhin steigende Aus-
gaben fur Pflegeeinrichtungen, stationdre Langzeitpflegeeinrichtungen, hausliche Pflege und

Abb. 2: Globales Bevolkerungswachstum nach Altersgruppen

Der Chart zeigt den Anteil des Bevdlkerungswachstums gegentiber 2023. Die Zahl der Gber
65-Jahrigen steigt betrachtlich, wahrend die Zahl der Personen im erwerbsfahigen Alter
zurlickgeht.

Anteil an Personen ab 65 Jahren und Gesamtbevdlkerungswachstum
unter 65 Jahren ab 2023 (linke Seite) ab 2023 (rechte Seite)
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Quelle: UN-Bevélkerungsprognose 2024
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Rehabilitationsdienste, insbesondere da die Lebenserwartung weiter steigt.“ Ein weiterer
Bereich, in dem die Ausgaben steigen konnten, sind die Arten von Unterhaltung und Erleb-
nissen, die Senioren bevorzugen.

Die Researchanalysten haben bestimmte Branchen und Unternehmen identifiziert, die von
den demographischen Trends und den damit verbundenen Veranderungen bei den Aus-
gaben profitieren konnten:

Gesundheitswesen: Da die Zahl der dlteren Menschen in den kommenden Jahrzehnten
stark ansteigen wird, ,werden sowohl die privaten als auch die dffentlichen Ausgaben flr

das Gesundheitswesen steigen, um die allgemeinen Gesundheitsprobleme einer alternden
Bevolkerung zu behandeln®, schreibt Tylenda. Dies konnte Medizintechnikunternehmen,
Arzneimittelherstellern, die altersbezogene Behandlungen anbieten, und Gesundheitsdienst-
leistern, die sich auf altersbezogene Probleme konzentrieren, Auftrieb geben.

[
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In den USA entfallen laut dem Medical Expenditure Panel Survey 36 Prozent der Gesundheits-
ausgaben auf Menschen Uber 65, obwohl sie nur 18 Prozent der Bevolkerung ausmachen.
Bei Senioren steigen die Pro-Kopf-Gesundheitsausgaben flir Herz-Kreislauf-Erkrankungen,
neurologische Storungen, Diabetes und eine Reihe anderer Erkrankungen im Vergleich zu
jungeren Menschen stark an.

Wohnen im Alter: Der demographische Riickenwind kdnnte auch die Nachfrage nach
Betreibern von Pflege- und Langzeitpflegeeinrichtungen sowie nach Anbietern von Rehabili-
tationsdiensten erhohen. Die Ausgaben fur die Pflege sind in den USA seit 1960 gestiegen,
aber es gibt immer noch nicht gentigend Einrichtungen, um die alternde Bevolkerung unter-
zubringen. Schatzungen zufolge werden im Vereinigten Konigreich innerhalb von drei Jahren
zahreiche Wohneinheiten fur Senioren fehlen. In Italien, Deutschland und Frankreich gibt es
nicht gentigend Betten in Pflegeeinrichtungen fur die alternde Bevolkerung.

Uberwiegend altern die meisten Senioren zu Hause, entweder allein, mit ihrem Ehepartner
oder in einer Wohngemeinschaft mit Familienmitgliedern. In den USA sind nur 2 Prozent der
Uber 65-Jahrigen in einer Gruppen- oder Pflegeeinrichtung untergebracht. Daher wird der
Markt fur hdausliche Pflegedienste wahrscheinlich wachsen. Auch die Nachfrage nach Tech-
nologien, die die hdusliche Pflege in Bereichen wie Medikamentenverwaltung, Telemedizin
und Hygiene erleichtern, durfte steigen.

Unterhaltung und Erlebnisse: Altere Menschen verbringen ihre Zeit anders als jiingere
Menschen und geben ihr Vermogen anders aus. Personen Uber 60 Jahre machen beispiels-
weise ein Drittel aller Buchungen fur Kreuzfahrtschiffe aus, und 47 Prozent aller Nutzer von
Wohnmobilen sind Gber 55 Jahre alt, was eine potenzielle Chance flir Anbieter dieser Dienst-
leistungen und Produkte darstellt. Der potenzielle Nutzen fur die Hersteller von Motorradern
kdnnte ein weiterer Bereich sein, dem die Aufmerksamkeit der Investoren gilt. Im Vereinigten
Konigreich zum Beispiel sind fast zwei Drittel der Motorradfiihrerscheine im Besitz von Per-
sonen Uber 55 Jahren.

Wie sich diese Trends auswirken werden, hangt naturlich auch davon ab, wie die Gesell-
schaft auf die Herausforderungen reagiert. Goldman Sachs Research weist darauf hin, dass
Regierungen und Unternehmen reagieren konnten, indem sie unter anderem versuchen, die
Erwerbsbeteiligung von Frauen zu erhohen, die Bildung und Qualifizierung von Menschen
im erwerbsfahigen Alter zu fordern und die Zuwanderung zu erhdhen. Automatisierung, hu-
manoide Roboter und kunstliche Intelligenz kdnnten ebenfalls eine Chance sein, da die Un-
ternehmen nach Moglichkeiten suchen, dem Arbeitskraftemangel zu begegnen.

Dieser Artikel wird ausschliel3lich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-Einheit fiir den Empféinger dar, und Goldman Sachs erteilt weder durch diesen Artikel
noch fiir den Empfdnger eine Finanz-, Wirtschafts-, Rechts-, Anlage-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung. Weder Goldman Sachs noch
eines seiner verbundenen Unternehmen gibt eine ausdrtickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie fiir die Richtigkeit
oder \Vollstdndigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen, und jegliche Haftung (einschlie3lich in Bezug
auf direkte, indirekte oder Folgeschdden) wird ausdrticklich abgelehnt.

Quielle: Dieser Beitrag erschien am 29. Januar 2025 auf www.goldmansachs.com unter dem Titel ,How to invest as the global
population ages®im Bereich Insights/Articles. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen
darstellen.
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WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER MARZ/APRIL 2025

FREITAG, 7. MARZ 2025

BIP Eurozone

Die Statistikbehdrde Eurostat veroffentlicht eine Schatzung der Daten (,GDP main aggre-
gates and employment, Q4/2024) zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts und der
Erwerbstatigkeit im vierten Quartal 2024 in der Eurozone und der EU. — Laut der Schatzung
von Eurostat vom 14. Februar 2025 ist das saisonbereinigte BIP im vierten Quartal im
Vergleich mit dem Vorquartal im Euroraum um 0,1 Prozent und in der EU um 0,2 Prozent
gestiegen. Im dritten Quartal 2024 war das saisonbereinigte BIP in beiden Gebieten um
0,4 Prozent gestiegen. Die Erwerbstatigkeit war, verglichen mit dem Vorquartal, im vierten
Quartal 2024 nach den Angaben von Eurostat sowohl im Euroraum als auch in der EU um
0,1 Prozent gestiegen. Im dritten Quartal 2024 stieg die Zahl der Erwerbstatigen gegen-
tber dem Vorquartal im Euroraum um 0,2 Prozent und blieb in der EU unverandert.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier —

MONTAG, 10. MARZ 2025

Handelsbilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte Auf3enhandelsbilanz zeigt den
Saldo von Importen und Exporten fur Glter und Dienstleistungen. Ein positiver Wert be-
deutet einen Handelsliberschuss, ein negativer Wert ein Handelsdefizit. Die Zahlen fur
den Monat Januar 2025 werden am 10. Mdrz 2025 bekanntgegeben. Im Dezember 2024
hat die Handelsbilanz Deutschlands kalender- und saisonbereinigt mit einem Uberschuss
von 20,7 Milliarden Euro abgeschlossen. Die Exporte sind im Dezember 2024 kalender-
und saisonbereinigt gegentber dem Vormonat um 2,9 Prozent und die Importe um 2,1 Pro-
zent gestiegen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier -

DIENSTAG, 11. MARZ 2025

WASDE-Bericht

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

Quelle: USDA, weitere Informationen hier —

MITTWOCH, 12. MARZ 2025

OPEC-Monatsbericht

Der ,Monthly Oil Market Report“ (MOMR) der OPEC analysiert die Situation des globalen
Olmarkts. Der Bericht beleuchtet die wichtigsten politischen und wirtschaftlichen Ereig-
nisse, die das Angebot und die Nachfrage am Olmarkt beeinflussen. AuRRerdem gibt der
Monatsbericht einen Ausblick auf das kommende Jahr.

Quelle: OPEC, weitere Informationen hier —
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WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER MARZ/APRIL 2025

MITTWOCH, 12. MARZ 2025

Verbraucherpreisindex

Das US-Arbeitsministerium veroffentlicht monatlich den Consumer Price Index (CPI), der
Veranderungen der Verkaufspreise flir einen reprasentativen Warenkorb von Gltern und
Dienstleistungen zeigt. Der CPI ist ein wichtiger Indikator, um die Inflation und Verande-
rungen im Kaufverhalten zu messen. Das Bureau of Labor Statistics verdffentlicht die
Daten fur Februar 2025.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, weitere Informationen hier -

MITTWOCH, 12. MARZ 2025

Bilanz Wacker Chemie
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Der weltweit agierende Chemiekonzern mit Hauptsitz in Mlnchen legt Finanzzahlen
zum Geschaftsjahr 2024 vor. Im Geschaftsjahr 2023 ist der Umsatz um 22 Prozent auf
6,40 Milliarden Euro zurlickgegangen, beim Konzernergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) wurde mit 824 Millionen Euro weniger als im Vorjahr erzielt.

Quelle: Wacker Chemie, weitere Informationen hier —

FREITAG, 14. MARZ 2025

B \c braucherpreisindex

Das Statistische Bundesamt veroffentlicht den endgtiltigen Verbraucherpreisindex sowie
den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) flir Februar 2025. Beide Maf3zahlen
bewerten die Preisstabilitdt in Deutschland und sind Indikatoren, um Inflation und Ver-
anderungen im Kaufverhalten zu messen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier —

FREITAG, 14. MARZ 2025

o ﬁ BIP-Schatzung GroRbritannien

Das nationale Statistikamt veroffentlicht seine BIP-Schatzung fir Januar 2025. Das natio-
nale Statistikamt schatzt das Wachstum der Wirtschaftsleistung und den Wert der Waren
und Dienstleistungen, die im Vereinigten Konigreich hergestellt werden. Im Dezember 2024
war das BIP im Vergleich zum Vormonat um 0,4 Prozent gestiegen, nachdem es im November
2024 im Vergleich zum Oktober 2024 leicht um 0,1 Prozent gestiegen war. Von Oktober bis
Dezember 2024 wuchs das BIP Grof3britanniens im Vergleich zum Vorquartal um 0,1 Prozent.

Quelle: Office for National Statistics, weitere Informationen hier —
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WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER MARZ/APRIL 2025

FREITAG, 14. MARZ 2025

US-Verbraucherstimmung

Die Universitat Michigan veroffentlicht mit dem Michigan Consumer Sentiment Index
monatlich einen vielbeachteten Indikator, der die Verbraucherstimmung in den USA
widerspiegelt. Der Index basiert auf einer Umfrage unter 500 Verbrauchern. Ein hoherer
Wert deutet auf einen grof3eren Optimismus der Konsumenten hin, ein niedrigerer Wert
signalisiert ein nachlassendes Kaufverhalten. Im Februar 2025 fiel der Indikator in der
endglltigen Veroffentlichung von 71,7 auf 64,7 Punkte. Am 14. Mdrz wird der vorlaufige
Wert der Verbraucherstimmung flr Marz 2025 veroffentlicht, am 28. Marz folgt die Ver-
Offentlichung des endgliltigen Werts des Indikators flir Marz 2025.

Quelle: University of Michigan, weitere Informationen hier -

DIENSTAG, 18. MARZ 2025

B 7r\\-Konjunkturerwartungen

Das Zentrum fur Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) verdffentlicht einen Index, der
die vorherrschende Stimmung unter bis zu 300 deutschen Finanzanalysten aus Banken,
Versicherungen und Unternehmen abbildet. Die monatliche Umfrage bezieht sich auf die
Erwartungen zur Entwicklung der sechs wichtigsten internationalen Finanzmarkte. Die
ZEW-Konjunkturerwartungen fur Deutschland machen in der Umfrage vom Februar 2025
einen deutlichen Sprung nach oben, sie liegen mit plus 26,0 Punkten um 15,7 Punkte Uber
dem Wert des Vormonats. Die Einschatzung der konjunkturellen Lage verbessert sich
ebenfalls, wenn auch nur wenig. Der Lageindikator flr Deutschland steigt um 1,9 Punkte
und liegt bei minus 88,5 Punkten. Das ZEW gibt am 18. Marz 2025 die Zahlen der ZEW-
Konjunkturerwartungen fir Marz 2025 heraus.

Quelle: ZEW, weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 20. MARZ 2025

Quartalszahlen FedEx Corporation

Die FedEx Corporation (kurz FedEXx) ist ein weltweit tatiges US-amerikanisches Logistik- und
Kurierunternehmen. Der Konzern mit Sitz in Memphis (Tennessee) zahlt zu den grofiten
Frachtflugunternehmen weltweit, er beschaftigt rund 550.000 (Vollzeit- und Teilzeit-)Mit-
arbeiter. Das Unternehmen veroffentlicht die Zahlen fir das dritte Quartal des Geschafts-
jahres 2025. Der Umsatz im Geschaftsjahr 2024 (von 1. Juni 2023 bis 31. Mai 2024)
betrug rund 87,7 Milliarden US-Dollar, ein Riickgang von 3 Prozent verglichen mit dem
Vorjahr. Der Konzernjahrestberschuss lag bei 6,2 Milliarden US-Dollar.

Quelle: FedEx Corporation, weitere Informationen hier —
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MITTWOCH, 26. MARZ 2025

USA: Auftragseingange langlebige Gebrauchsgiiter

Das US Census Bureau veroffentlicht monatlich vorlaufige Schatzungen der Auftrags-
eingange fur langlebige Gebrauchsglter ohne Verteidigung. Langlebige Produkte wie
Kraftfahrzeuge sind fur gewohnlich mit hohen Investitionskosten verbunden, die Auf-
tragseingange gelten daher in der Regel als guter Indikator fur die wirtschaftliche
Situation der USA.

Quelle: US Census Bureau, weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 27. MARZ 2025

BIP USA

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) veroffentlicht die dritte Schatzung des US-Brutto-
inlandsprodukts fir das vierte Quartal 2024 und fur das Jahr 2024.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 27. MARZ 2025

Quartalszahlen H&M Group

Das schwedische Textilhandelsunternehmen H&M Group, in der Langform Hennes

& Mauritz, veroffentlicht Zahlen flr die ersten drei Monate des Geschaftsjahres 2025
(Dreimonatsreport: 1. Dezember 2024 bis 28. Februar 2025). H&M besitzt tiber 4.253
Filialen in 77 Markten und ist in 60 Markten mit Onlineshops vertreten (Stand: 2024).
Weltweit beschaftigt das Unternehmen — umgerechnet in Vollzeitstellen — 96.457 Mit-
arbeiter (Stand: 2024). Der Umsatz im Geschaftsjahr 2024 betrug rund 234,48 Milliarden
Schwedische Kronen (SEK), im Vorjahr lag der Umsatz bei rund 236 Milliarden SEK. Der
Gewinn vor Steuern lag bei 17,3 Milliarden Schwedischen Kronen.

Quelle: H&M Group, weitere Informationen hier —
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FREITAG, 28. MARZ 2025

USA: PCE-Kerndeflator

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) veroffentlicht Angaben zu den Einnahmen und
Ausgaben des persdnlichen Konsums der US-Burger im Februar 2025. Der ,,Personal
Consumption Expenditures Price Index” (PCE) erfasst Preisveranderungen bei Gitern und
Dienstleistungen, flr die Verbraucher Geld ausgeben. Der Kernindex des PCE schliel3t
saisonal schwankende Produkte wie Nahrungsmittel und Energie aus, um eine genauere
Berechnung zu erhalten. Der PCE-Kerndeflator ist ein wichtiger, insbesondere von der US-
Notenbank beachteter Indikator flr die Inflation.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, weitere Informationen hier —

DIENSTAG, 1. APRIL 2025

Einkaufsmanagerindex (PMI)

Der Purchasing Managers Index (PMI), auch ,Manufacturing ISM Report On Business*

oder ,ISM-Einkaufsmanagerindex®, ist ein wichtiger und verlasslicher Frihindikator fur die
wirtschaftliche Aktivitdt in den USA. Er wird von der Non-Profit-Organisation Institute for
Supply Management (ISM) am ersten Geschaftstag im Monat verdffentlicht und zeigt die
zu erwartende Auslastung des verarbeitenden Gewerbes. Ein Wert Uber 50 Prozent deutet
auf eine Verbesserung der US-Wirtschaft hin.

Institute for Supply Management (ISM), weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 10. APRIL 2025

Halbjahreszahlen Barry Callebaut

—— - P =3

Barry Callebaut ist einer der weltgrof3ten Schokoladehersteller mit Hauptsitz in ZUrich, der
sowohl Firmenkunden als auch Konditoren mit hochwertigen und erstklassigen Schoko-
laden- und Kakaoprodukten beliefert. Mehr als 60 Produktionsstatten in 40 Landern
produzieren fir Kunden in 143 Landern. Im vergangenen Geschaftsjahr 2023/24 erwirt-
schaftete Barry Callebaut einen Betriebsgewinn (EBIT) von 704,4 Millionen Schweizer
Franken. Der Umsatz belief sich auf 10,4 Milliarden Franken. Der Schokoladenhersteller
prasentiert die Zahlen fur das erste Halbjahr des Geschaftsjahres 2024/25.

Quelle: Barry Callebaut, weitere Informationen hier —

Stand: 21. Februar 2025

KNOWHOW KOMPAKT FEBRUAR/MARZ 2025 37


https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/rob-report-calendar/
https://www.barry-callebaut.com/de-DE/about-us/media/events/half-year-results-202425
https://www.bea.gov/system/files/2024-09/2025-News-Release-Schedule.pdf

T
Ll
ri!?_iiz' :

= i e (11 g "=

ninl |||“|I el B f
(TITTTIEHTR P8 Tl =
I = 18

=
T3

E
sfmcan
rdsssT =

-
ER

HHHHH

LR L et 8 Gl L

£
.

------

FEabc
k!

1)
HHHHH
N #am

Il

S8
itl

=t Hinweise | Risiken | i
=iy Impressum

i

|
i

il

I

iansd

Alle Angaben in der Goldman Sachs KnowHow kompakt dienen
ausschlie3lich der Investoreninformation. Sie kdnnen eine person-
liche Anlageberatung nicht ersetzen und gelten nicht als Angebot
zum Kauf oder Verkauf bestimmter Finanzprodukte.
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Hinweise

Bitte beachten Sie bei allen Charts, dass friihere Wertentwicklungen kein verlasslicher Indikator fir
kiinftige Wertentwicklungen sind.

Allgemeine Risiken von Optionsscheinen und Zertifikaten

Die in dieser Ausgabe von Goldman Sachs KnowHow kompakt 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, der Goldman Sachs Finance
Corp International Ltd bzw. der Goldman Sachs Bank Europe SE, unter bestimmten Voraussetzungen,
die in den fur das jeweilige Wertpapier aufgestellten Bedingungen enthalten sind, die Zahlung eines
Geldbetrages oder Lieferung des Basiswerts zu verlangen. Daneben besteht ein Recht auf Zinszahlun-
gen, sofern dies in den den Wertpapieren zugrundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist. Dartiber
hinaus besteht kein Recht auf Zinszahlung, Dividendenzahlung oder sonstige laufende Ertrage, durch
die eventuelle Wertverluste kompensiert werden konnten.

Durch den Erwerb der Wertpapiere Ubernimmt der Anleger das Bonitatsrisiko der Emittentin und,
sofern fir die 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 Zahlungsunfahig-
keit der Emittentin und, sofern relevant, der Garantin das Risiko eines kompletten Wertverlustes der
Wertpapiere hat. Sonstige, Uber die etwaige Garantie hinausgehende Sicherheiten oder Sicherungs-
einrichtungen bestehen fir die Wertpapiere nicht. Der Anleger sollte sich daher wahrend der Laufzeit
eines von ihm erworbenen Wertpapiers laufend Uber die Bonitat der Emittentin und, sofern relevant,
der Garantin informieren.

Sofern die Laufzeit der Wertpapiere begrenzt ist, ist zu beachten, dass wahrend der Laufzeit der Wert-
papiere eintretende Kursverluste nicht durch etwaige spatere Kursgewinne ausgeglichen werden
kénnen. Es besteht das Risiko eines Totalverlustes des beim Erwerb der Wertpapiere gezahlten Kauf-
preises einschlief3lich der mit dem Kauf verbundenen Kosten, und zwar unabhangig von der finanziellen
Leistungsfahigkeit der Emittentin und, sofern relevant, 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
zugrundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist, die Laufzeit auch beendet werden, wenn ein Knock-out-
Ereignis eintritt. In diesen Fallen ist der Anleger dem Risiko ausgesetzt, dass seine Erwartungen auf einen
Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund der Laufzeitbeendigung nicht mehr erfillt werden kdnnen.

Der Wert der Wertpapiere wird nicht nur von den Kursveranderungen des dem Wertpapier zugrunde
liegenden Instruments (z.B. einer Aktie, eines Index etc., des ,Basiswertes®) bestimmt, sondern zusatzlich
u.a. von der Laufzeit der Wertpapiere, der Volatilitat des Basiswertes und dem gesamtwirtschaftlichen
Zinsniveau. Eine Wertminderung der Wertpapiere kann wahrend der Laufzeit daher selbst dann eintreten,
wenn der Kurs des Basiswertes konstant bleibt.

Goldman Sachs kann an Geschaften mit dem Basiswert fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein,
weitere derivative Wertpapiere ausgeben, die gleiche oder ahnliche Ausstattungsmerkmale wie die hier
beschriebenen Wertpapiere aufweisen sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung ihrer Positionen
vornehmen. Diese MalRnahmen kénnen den Preis der Wertpapiere positiv oder negativ beeinflussen.
Weitere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich.

Der Wert der Wertpapiere wird durch den Wert des Basiswerts und andere Faktoren bestimmt. Er wird
unmittelbar nach dem Erwerb, sofern keine Veranderungen in den Marktbedingungen oder in anderen
relevanten Faktoren eingetreten sind, niedriger sein als der urspringliche Emissionspreis. Der von dritten
Handlern gestellte Preis kann von dem von Goldman Sachs bestimmten Preis der Wertpapiere erheblich
abweichen. Anleger missen damit rechnen, dass sie bei einem Verkauf der Wertpapiere eine Gebuhr
und einen Handlerabschlag bezahlen muissen. Weitere Angaben zur Preisbildung der Wertpapiere sind
in dem jeweiligen Prospekt enthalten. Dort finden sich auch fur die seit dem 1. November 2007 bege-
benen Wertpapiere ndhere Angaben zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten
sein kdnnen.
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Bei Wertpapieren, die sich auf einen in Fremdwahrung notierten Basiswert beziehen, hangt die Wert-
entwicklung nicht allein vom Kurs des Basiswertes, sondern auch von der Entwicklung der Fremdwahrung
ab. Unglnstige Bewegungen an den Wahrungsmarkten konnen das Verlustrisiko erhdhen.

Kosten, die beim Kauf oder Verkauf der Wertpapiere anfallen, vermindern die Gewinnchancen des Anlegers.
Informieren Sie sich deshalb vor Erwerb des Wertpapiers Uber alle beim Kauf und Verkauf anfallenden Kosten.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kdnnen nicht immer Geschafte abgeschlossen werden, durch
die Ihre anfanglichen Risiken ausgeschlossen oder wenigstens eingeschrankt werden. Ob solche
Geschafte moglich sind, hangt von den Marktbedingungen ab und kann eventuell nur zu einem
ungunstigeren Marktpreis geschehen. Auch hierdurch kann ein Verlust entstehen.

Wenn Sie den Erwerb der Wertpapiere mit Kredit finanzieren, missen Sie beim Nichteintritt [hrer
Erwartungen nicht nur den eingetretenen Verlust hinnehmen, sondern auch den Kredit verzinsen und
zurtckzahlen. Dadurch erhdht sich Ihr Verlustrisiko erheblich.

Die Wertpapiere kdnnen gegebenenfalls einen sogenannten Hebeleffekt aufweisen, d.h. eine Veranderung
des Kurses des Basiswerts flhrt zu einer Uberproportionalen Veranderung des Preises der Wertpapiere.
Die Wertpapiere kdnnen daher Uberproportionale Verlustrisiken im Vergleich zu einer direkten Anlage
in den Basiswert beinhalten. Beim Kauf bestimmter Wertpapiere ist deshalb zu berlcksichtigen, dass je
groller der Hebeleffekt der Wertpapiere ist, desto grofRer auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko ist.
Ferner ist zu beachten, dass der Hebeleffekt typischerweise umso groRer ist, je kiirzer die (Rest-)Lauf-
zeit der Wertpapiere ist.

Rechtliche Hinweise

Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann.
Dies ist kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf von Wertpapieren.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung und keine Anlagestrategie-
empfehlung bzw. Anlageempfehlung gemal} § 85 WpHG dar, sondern dienen ausschliel3lich der
Produktbeschreibung. Sie genligen nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvor-
eingenommenheit der Finanzanalyse und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffent-
lichung von Finanzanalysen.

Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbezwecken. Rechtlich verbindlich sind alleine
die jeweiligen Endgtltigen Bedingungen zusammen mit dem mafgeblichen Basisprospekt gegebenen-
falls aktualisiert durch Nachtrage (jeweils zusammen der ,,Prospekt®). Diese Dokumente kdnnen in elek-
tronischer Form unter www.gs.de unter Eingabe der jeweiligen Wertpapierkennnummer (WKN oder
ISIN) des Wertpapiers bzw. der jeweilige Basisprospekt unter https://www.gs.de/de/info/dokumente/
basisprospekte abgerufen werden und kénnen auf Verlangen von der Goldman Sachs Bank Europe SE,
Zertifikate-Abteilung, Marienturm, Taunusanlage 9-10, 60329 Frankfurt am Main, kostenlos auf einem
dauerhaften Datentrager, oder, soweit dies ausdrtcklich gewlnscht ist, in Papierform zur Verfugung
gestellt werden. Um potenzielle Risiken und Chancen der Entscheidung, in das Wertpapier zu investieren,
vollends zu verstehen, wird ausdrticklich empfohlen, diese Dokumente zu den Chancen und Risiken ein-
schlief3lich des emittenten- und gegebenenfalls produktspezifischen Totalverlustrisikos zu lesen und
etwaige Fragen mit lhrem Finanzberater zu besprechen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Bewertungen, Prognosen oder Informationen zu Kurs-
entwicklungen wurden nach bestem Wissen auf Grundlage von 6ffentlich zuganglichen Daten, Quellen
und Methoden getroffen, die Goldman Sachs fur zuverldssig erachtet, ohne diese Information selbst
verifiziert zu haben. Sie geben den Stand vom Erscheinungsdatum dieses Dokuments wieder und werden
vor einem spdteren Versand oder einer andersartigen Bereitstellung nicht aktualisiert, auch wenn sich
die gesetzlichen Rahmenbedingungen andern. Bitte beachten Sie, dass Aussagen Uber zukinftige wirt-
schaftliche Entwicklungen grundsatzlich auf Annahmen und Einschatzungen basieren, die sich im
Zeitablauf als nicht zutreffend erweisen konnen. Die Unternehmen der Goldman Sachs Gruppe Uber-
nehmen daher keine Gewahr fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der in diesem Dokument getroffenen
Aussagen, Bewertungen, das Eintreten von Prognosen oder die Richtigkeit von Kursinformationen.
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Weitere Kursinformationen, insbesondere Informationen zu friitheren Wertentwicklungen des Basis-
werts, kdnnen Sie an der im jeweiligen Prospekt angegebenen Fundstelle zu dem jeweiligen Wertpapier
finden. Historische Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator flr die kiinftige Wertent-
wicklung des Basiswerts oder der Wertpapiere dar.

Die Emittentin behalt sich vor, die Emissionsgrofde jederzeit zu erhohen.

Die Wertpapiere sind ausschliellich fir Anleger in Deutschland und, sofern dies in den Endgltigen
Bedingungen zu den Wertpapieren vorgesehen ist, Osterreich bestimmt.

Die Wertpapiere dirfen weder in den USA, noch an bzw. zu Gunsten von US-Staatsangehdrigen,
angeboten oder verkauft werden. Dieses Dokument darf nicht in den USA verbreitet werden. Weitere
Verkaufsbeschrankungen sind in dem jeweiligen Prospekt enthalten.

Disclaimer

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 Companies, Inc. and have been licensed for use by Goldman Sachs
& Co., Inc. IFCG and IFCI are trademarks of the International Finance Corporation. The Product is not
sponsored or endorsed by S&P.
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