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Discéunt-Optionsscheine

I Das ganze Jahr ,Black Friday“?

l , — e W T i

Goldman Sachs erweitert sein Angebot an Discount-Optionsscheinen.
Aktuell finden Anleger mehr als 6.000 Produkte auf Aktien und Indizes.
Die meisten davon sind Discount-Calls. Wir zeigen in diesem Beitrag,
wie sie funktionieren.
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Mit einem Discount-Call setzen Anleger tendenziell auf steigende Kurse
eines bestimmten Basiswerts. Allerdings kann ein solches Produkt je
nach Ausgestaltung auch in einem Seitwarts- oder moderaten Abwarts-
trend positive Renditen bringen. Die wichtigsten Ausstattungsmerkmale
des Discount-Calls sind der Basispreis und der Cap. Denn sie bestim-
men letztlich das Chance-Risiko-Profil und den Auszahlungsbetrag.

Die Abbildung zeigt das Auszahlungsprofil. Bei Falligkeit erhalt der
Investor die Differenz aus Kurs des Basiswerts und Basispreis, maxi-
mal allerdings die Differenz aus Cap und Basispreis (jeweils bereinigt
um das Bezugsverhaltnis). Bei Basiswerten in auslandischer Wah-
rung muss dieser Betrag noch in Euro umgerechnet werden, sofern
es sich nicht um einen wahrungsgesicherten Discount-Call handelt.
Der Auszahlungsbetrag ist stets groRer oder gleich null und ent-
spricht dem inneren Wert des Discount-Calls.

V
AbDb. 1: Auszahlungsprofil eines Discount-Calls

Auszahlungsbetrag

V' maximaler Auszahlungsbetrag

BasispreIS\

Kurs Basiswert bei Falligkeit

Quelle: Goldman Sachs
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Als Beispiel wird in Abbildung 2 der Discount-Call auf den Sportartikel-
hersteller Under Armour gezeigt, der mit einem Basispreis von 9 US-
Dollar und einem Cap von 10 US-Dollar ausgestattet ist. Bei einem
Bezugsverhaltnis von 1,0 steht dem Inhaber des Discount-Calls die
Differenz zwischen dem Kurs der Under-Armour-Aktie und dem Basis-
preis zu, falls diese zwischen Basispreis und Cap notiert. Bei Kursen
auf oder unter dem Basispreis von 9 US-Dollar verfallt der Discount-
Call wertlos. Bei Kursen auf dem oder oberhalb des Cap erhalt der
Investor den Maximalbetrag von 1 US-Dollar. Der Dollarbetrag wird
jeweils noch in Euro umgerechnet. Bei einem Wechselkurs von
beispielsweise 1,05 US-Dollar je Euro wiirde der Maximalbetrag

0,95 Euro betragen. Nehmen wir an, die Aktie notiert bei Falligkeit,
konkret am letzten Bewertungstag, bei 9,60 US-Dollar. Dann bekame

Abb. 2: Beispiel — Discount-Call auf Sportartikel-
hersteller Under Armour

Basiswert Under Armour
Bezugsverhaltnis 1,00
Basispreis 9,00 USD
Cap 10,00 USD
Max. Betrag 1,00 USD
Max. Betrag 0,95 EUR
EUR/USD 1,050 USD
Briefkurs 0,413 EUR
Innerer Wert (USD) 0,15 USD
Innerer Wert (EUR) 0,14 EUR
Zeitwert 0,27 EUR
Kurs Basiswert 9,15 USD
|
Quelle: gs.de, Stand: 21.11.2024
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der Inhaber 9,60 USD - 9 USD = 0,60 US-Dollar umgerechnet in Euro,
also 0,57 Euro pro Discount-Call.

Bei einem Briefkurs von 0,413 Euro am 21. November 2024 ware also
im Idealfall mehr als eine Kursverdoppelung maglich. Im ungiinstigsten
Fall kdme es indes zum Totalverlust des investierten Geldes. Generell
ist zu beachten, dass die spatere Rendite noch durch Transaktions-
kosten und andere Gebiihren beeintrachtigt werden kann.

Das Beispiel zeigt, dass ein Discount-Call eine Hebelwirkung entfalten
kann. Wie groR diese Wirkung ist, hangt davon ab, wo der Basiswert-
kurs im Vergleich zu Basispreis und Cap notiert. Notiert der Basis-
wert deutlich unter dem Cap oder sogar unter dem Basispreis, ist die
Hebelwirkung vergleichsweise groR. Wenn der Basiswert dagegen
den Cap Ubersteigt, reagiert der Discount-Call immer weniger auf
Kursverdanderungen des Basiswerts.

Abb. 3: Beispiel — Discount-Call auf Under Armour
auf www.gs.de
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Das Beispiel hat auch gezeigt, dass ein Discount-Call wertlos ver-
fallt, wenn der Basiswert bei Falligkeit auf oder unter dem Basispreis
notiert. Der Inhaber des Discount-Calls wiirde dann einen Totalver-
lust erleiden. Die gleiche Gefahr droht im Fall einer Insolvenz von
Emittentin und Garantin des Discount-Calls. Aufgrund dieser Risiken
sollten sich nur erfahrene Anleger in diesen Produkten positionieren.

Die Struktur von Discount-Calls

Wahrend der Laufzeit reagiert der Preis des Discount-Calls nicht nur
auf Anderungen des Basiswertkurses. Weitere Marktfaktoren, allen
voran die erwartete Schwankungsbreite (implizite Volatilitat), aber
auch das Zinsniveau, die Dividendenerwartungen oder der Wechsel-
kurs konnen Einfluss auf den Kurs haben.

Der Grund hierfir liegt in der Struktur dieser Produkte. Ein Discount-
Call, der auch als Capped Call oder Bull-Spread bezeichnet wird, be-
steht aus zwei Optionskomponenten. Konkret werden eine Long- und
eine Short-Position miteinander verkniipft. Der Discount-Call setzt
sich aus einem Long- und einem Short-Call zusammen. Wer diese
Strategie umsetzt, kauft (geht long) und verkauft (geht short) also
jeweils eine Call-Option auf den zugehaorigen Basiswert. Dabei hat
die verkaufte Call-Option, der Short-Call, bei gleicher Laufzeit einen
hoheren Basispreis als der Long-Call.
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Ein klassischer Long-Call eignet sich zur Spekulation auf steigende
Notierungen eines bestimmten Basiswerts. Der Kaufer einer solchen
Option hat die Maglichkeit, tiberproportional an Kurssteigerungen
des Basiswerts teilzunehmen. Fiir diese Chance zahlt er die Options-
pramie an den Verkaufer der Option, den Stillhalter. Der Long-Call
zeichnet sich also durch begrenzte Verlustrisiken — maximal kann
der Investor die gezahlte Optionspramie verlieren - und theoretisch
unbegrenzte Gewinnchancen aus.

Im Gegensatz zu einem klassischen Call-Optionsschein gibt der
Anleger bei einem Discount-Call die Mdglichkeit der theoretisch
unbegrenzten Gewinne auf. Er nimmt nur bis zu einer gewissen
Hochstgrenze, dem Cap, der auf Hohe des Basispreises des Short-
Calls liegt, an Kurssteigerungen des Basiswerts teil. Im Gegenzug ist
der Discount-Call giinstiger als ein klassischer Long-Call. Denn der
Erlos aus dem Verkauf der zweiten Call-Option mindert den Gesamt-
preis der Kombination.

Aufgrund des giinstigeren Preises ist der Discount-Call bei moderaten
Kursgewinnen des Basiswerts einem klassischen Call grundsatzlich
berlegen. Auch in einem negativen Szenario schneidet der Discount-
Call regelmaRig besser ab, da der Verlust geringer ist. Steigt der
Basiswert indes deutlich, ware ein klassischer Call in der Regel die
bessere ,Option”.

Dieser Artikel wird ausschlielich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in
diesem Artikel enthaltenen Informationen stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-
Einheit fiir den Empfanger dar, und Goldman Sachs erteilt weder durch diesen Artikel
noch fiir den Empfanger eine Finanz-, Wirtschafts-, Rechts-, Anlage-, Buchhaltungs- oder
Steuerberatung. Weder Goldman Sachs noch eines seiner verbundenen Unternehmen
gibt eine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie fiir die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder
Informationen, und jegliche Haftung (einschlieBlich in Bezug auf direkte, indirekte oder
Folgeschaden) wird ausdriicklich abgelehnt.
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USA: Aussichten im neuen Jahr

Die US-Wirtschaft wird die
Erwartungen fuir 2025 tibertreffen

Die groRte Volkswirtschaft der Welt diirfte, bei solidem Arbeitsmarkt und
einer nachlassenden Inflation, die Konsenserwartungen der von Bloom-
berg befragten Wirtschaftsexperten auch im nachsten Jahr iibertreffen.

,Die US-Wirtschaft ist in einer guten Verfassung®, schreibt David
Mericle, leitender US-Okonom bei Goldman Sachs Global Investment
Research. ,Die Rezessionsangste haben abgenommen, die Inflation
tendiert wieder in Richtung 2 Prozent, und der Arbeitsmarkt hat sich
ausgeglichen, bleibt aber stark.” Goldman Sachs Global Investment
Research geht davon aus, dass das US-BIP im Gesamtjahr um 2,5 Pro-
zent wachsen wird. Die Konsensprognose der von Bloomberg befrag-
ten Wirtschaftsexperten liegt bei 1,9 Prozent.

Nach dem Wabhlsieg der Republikaner in Washington werden drei
wichtige politische Veranderungen erwartet, die sich auf die Wirt-
schaft auswirken werden, schreibt Mericle in dem Bericht des Teams
mit dem Titel ,2025 US Economic Outlook: New Policies, Similar Path”.



US-Wirtschaft wird I “tun

(&

M Zollerhohungen auf Importe aus China und auf Automobile
konnten den effektiven Zollsatz um 3 bis 4 Prozentpunkte erhohen.

M Eine straffere Politik konnte die Nettozuwanderung auf 750.000
pro Jahr senken, was leicht unter dem Durchschnitt vor der
Pandemie von 1 Million pro Jahr liegt.

M Es wird erwartet, dass die Steuersenkungen von 2017 in vollem
Umfang verlangert werden, anstatt auszulaufen, und es wird zu
bescheidenen zusatzlichen Steuersenkungen kommen.

Abb. 1: US-BIP-Wachstum tibertrifft die Konsens-
erwartungen fir 2024 deutlich

Fiir 2025 erwarten die Okonomen von Goldman Sachs ein Wachstum, das iiber
den Konsenserwartungen liegt. Der Chart zeigt die Wachstumserwartungen seit
2023 im Jahresvergleich.
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Wie wird sich Trumps Politik auf die US-Wirt-
schaft auswirken?

Obwohl die erwarteten politischen Anderungen unter dem gewahlten
Prasidenten Donald Trump von Bedeutung sein konnten, geht Mericle
nicht davon aus, dass sie die Entwicklung der Wirtschaft oder der
Geldpolitik wesentlich verandern werden.

Jthre Auswirkungen konnten sich am schnellsten in den Inflations-
zahlen zeigen®, schreibt er. Der Lohndruck lasst nach, und die Infla-
tionserwartungen haben sich wieder normalisiert. Die verbleibende
,heile” Inflation scheint der ,nachholenden” Inflation hinterherzuhin-
ken, z.B. der Angleichung der offiziellen Wohnungspreise an das
Niveau, das sich in den Marktmieten fiir neue Mieter widerspiegelt.

Goldman Sachs Research prognostiziert, dass die PCE-Kerninflation
ohne Zollauswirkungen bis Ende 2025 auf 2,1 Prozent fallen wird.
Die Zolle konnten dieses Inflationsmal} auf 2,4 Prozent ansteigen
lassen, obwohl es sich dabei um einen einmaligen Preisniveaueffekt
handeln wiirde. Die Analyse der Goldman Sachs Okonomen zu den
Auswirkungen der Zolle wahrend der ersten Trump-Regierung deutet
darauf hin, dass jeder Anstieg des effektiven Zollsatzes um 1 Pro-
zentpunkt die PCE-Kernpreise um 0,1 Prozentpunkte erhdhen wiirde.
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,Wir haben zwar noch keine endgiiltigen Beweise fiir eine Stabilisie-
rung des Arbeitsmarktes, aber das trendméaRige Beschaftigungs-
wachstum scheint stark genug zu sein, um die Arbeitslosenquote

zu stabilisieren und schlieBlich zu senken, da sich die Zuwanderung
verlangsamt®, schreibt Mericle. Die Wirtschaft konnte in den letzten
beiden Jahren schneller wachsen als das von Goldman Sachs Global
Investment Research geschatzte potenzielle BIP-Wachstum, was
zum Teil darauf zuriickzufiihren ist, dass ein Anstieg der Zuwan-
derung das Wachstum der Erwerbsbevolkerung ankurbelte. Nachstes
Jahr konnte ein enger werdender Arbeitsmarkt durch einen Riick-
gang der Einwanderung kompensiert werden.

Abb. 2: Die Kerninflation nahert sich wieder der
2-Prozent-Marke

Die blaue Linie zeigt die PCE-Kerninflation im Jahresvergleich. Wohnkosten
und Dienstleistungen auler Wohnen tragen am meisten zur Kerninflation bei
(in Prozentpunkten).
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research, US-Handelsministerium
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US-Wirtschaft wird E rtungen fiir 2025

Politische Veranderungen werden sich in den nachsten zwei Jahren
voraussichtlich in etwa ausgleichend auf das Wirtschaftswachstum
auswirken. ,Die Belastung durch Zolle und eine geringere Zuwan-
derung werden wahrscheinlich friiher im Jahr 2025 auftreten, wah-
rend Steuersenkungen die Ausgaben mit einer langeren Verzogerung
anschieben werden®, schreibt Mericle.

Politische Veranderungen sind auch in anderen Bereichen wahr-
scheinlich, wie z.B. ein weniger strenger Ansatz bei der Regulierung.
Die Auswirkungen diirften jedoch hauptsachlich auf Branchenebene
und nicht auf makrookonomischer Ebene auftreten.

Abb. 3: Rezessionsiangste in den USA sind weiter
zuruickgegangen

Die Rezessionsangste sind im Jahr 2024 weiter zuriickgegangen. Der Chart zeigt
die Rezessionswahrscheinlichkeit in den USA fiir die nachsten zwalf Monate).
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Wie wahrscheinlich ist eine Rezession in den USA?

,Die Rezessionsangste haben nachgelassen, da die Abwartsrisiken,
die die Markte beunruhigt hatten, nicht eingetreten sind®, schreibt
Mericle. Laut Goldman Sachs Global Investment Research liegt die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA in den nachsten zwolf
Monaten bei 15 Prozent, was in etwa dem historischen Durchschnitt
entspricht.

,Die Verbraucherausgaben diirften die tragende Saule des starken
Wachstums bleiben, gestiitzt sowohl durch steigende Realeinkommen
aufgrund eines soliden Arbeitsmarktes als auch durch einen zusatz-
lichen Schub aufgrund von Vermagenseffekten®, schreibt Mericle.
,und die Unternehmensinvestitionen diirften wieder anziehen, selbst
wenn der Boom im Fabrikbau nachlasst.”

Es gibt jedoch auch Risiken fiir die Wirtschaft. Ein allgemeiner Zoll
von 10 Prozent, der um ein Vielfaches hoher ware als die auf China
bezogenen Zolle, die die Markte 2019 verunsichert haben, wiirde die
Inflation wahrscheinlich auf einen Spitzenwert von knapp iiber 3 Pro-
zent ansteigen lassen und das BIP-Wachstum beeintrachtigen.
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Die Markte konnten sich Sorgen um die fiskalische Nachhaltigkeit
machen, wenn sich die Schuldenquote einem Allzeithoch nahert, das
Defizit viel groRer ist als tiblich und die Realzinsen viel hoher sind,
als es die politischen Entscheidungstrager im letzten Zyklus erwartet
hatten.

Die Aussichten fiir die Fed unter der Trump-
Regierung

Goldman Sachs Global Investment Research geht davon aus, dass
die Federal Reserve den Leitzins weiter auf einen Endsatz von 3,25

bis 3,5 Prozent senken wird (der Leitzins liegt derzeit bei 4,5 bis
4,75 Prozent), was 100 Basispunkte hoher ware als im letzten Zyklus.

Das liegt daran, dass die Okonomen von Goldman Sachs davon aus-
gehen, dass der Offenmarktausschuss der US-Notenbank seine
Schatzung des neutralen Zinssatzes (der in der Regel als der Zinssatz
gilt, der die Wirtschaft weder anregt noch bremst) weiter nach oben
korrigieren wird. Dariiber hinaus kompensieren nicht-geldpolitische
Faktoren - insbesondere hohe Haushaltsdefizite und eine robuste
Risikostimmung - die Auswirkungen hoherer Zinsséatze auf die Nach-
frage.

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

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 20. November 2024 auf www.goldmansachs.com
unter dem Titel ,The US economy is poised to beat expectations in 2025" im Bereich
Insights/Articles. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen.



Im Gesprach: Michele Della Vigna, Goldman Sachs
Wie sich Investoren auf einen

langsameren ,,grunen Wandel”
einstellen

Da der Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft Anzeichen einer
Verlangsamung zeigt, nehmen die Anleger Anpassungen vor. Sie konzen-
trieren sich zwar immer noch auf Technologien, die in einer umwelt-
freundlicheren Zukunft zu den Gewinnern gehoren konnten. Doch ihr
Augenmerk gilt zunehmend den groBen etablierten Unternehmen und der
Art und Weise, wie diese ihren eigenen okologischen Wandel bewaltigen,
sagt Michele Della Vigna von Goldman Sachs Global Investment Research.
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Della Vigna und sein Team untersuchten kiirzlich die Investitionen in
Hohe von schatzungsweise 75 Billionen Dollar, die erforderlich sind,
um die weltweiten Netto-Kohlenstoff-Emissionen bis 2070 auf Null
zu bringen. Die globalen Kohlenstoffemissionen sind starker gestiegen,
als bisher erwartet, und die im Pariser Abkommen festgelegten Ziele
werden wahrscheinlich nicht erreicht werden. Doch ein ehrgeiziger
Weg zur Begrenzung des Temperaturanstiegs auf 2 Grad Celsius
gegeniber dem vorindustriellen Niveau konnte laut Goldman Sachs
Research noch erreichbar sein.

Auf der 5. jahrlichen Carbonomics-Konferenz, die Goldman Sachs
im November in London veranstaltete, zeigten Unternehmen und

Abb. 1: Investitionspotenzial nach Sektoren

Goldman Sachs Global Investment Research schatzt das Investitionspotenzial auf
dem Weg zu einem CO,-freien Wachstum auf 74,6 Billionen US-Dollar. Enthalten
sind die kumulativen Investitionsmdglichkeiten in allen Sektoren fiir ein 2,0-Grad-
Szenario eines Netto-Null-Wachstums bis 2070.
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Investoren ein wachsendes Bewusstsein dafiir, dass der Weg zum
Netto-Null-Ziel langer dauern wird, als bisher angenommen. ,Als wir
die erste Carbonomics-Konferenz veranstalteten, gab es viele Top-
down-Diskussionen dariiber, wie wir ein an Paris orientiertes Szenario
erreichen konnen®, sagt Michele Della Vigna, Leiter der Abteilung
Natural Resources Research in EMEA bei Goldman Sachs Global
Investment Research. ,Jetzt konzentrieren sich Investoren und Unter-
nehmen auf eine Bottom-up-Betrachtung, um spezifische Investitionen
in saubere Technologien zu finden, die Renditen liber den Kapital-
kosten erzielen und finanziert werden konnen.”

Das Interesse an Investitionen in saubere Technologien hat nicht
nachgelassen, sagt Della Vigna. Die starke Beteiligung an der Carbo-
nomics-Veranstaltung, an der 30 CEOs sowie wichtige politische
Entscheidungstrager und mehr als 1.000 Investoren teilnahmen, sei
ein Indiz dafir. Im Anschluss an die Konferenz sprach Della Vigna im
Interview dariiber, wie sich die Prognose fiir das Olférdermaximum,
die Aussichten fiir etablierte Energieunternehmen und die Energie-
wende in der Welt entwickeln.
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Wie verandert sich die Sicht der Investoren auf die grof3en
Kohlenwasserstoffproduzenten?

Della Vigna: Die Investoren erkennen, dass die Nachfrage nach
fossilen Kohlenwasserstoffen wahrscheinlich noch iiber Jahrzehnte
hinweg steigen wird. In unserem jiingsten Bericht iiber den Weg zu
Netto-Null-Emissionen haben wir den Hohepunkt der Olnachfrage
auf die Mitte des nachsten Jahrzehnts verschoben. Den Hohepunkt
der Gasnachfrage haben wir auf etwa 2050 datiert. Das bedeutet,
dass wir die ErschlieBung neuer Ol- und Gasvorkommen iiber das
Jahr 2040 hinaus bendtigen, was ganz anders ist, als es sich einige
Investoren vorgestellt haben.

Die Ol- und Gasproduzenten miissen innovativ sein, um neue Felder
zu entdecken und die Riickgangsraten zu senken. Sie werden Techno-
logien wie die Digitalisierung und generative kiinstliche Intelligenz
nutzen miissen, um ihre Fahigkeit, diese Dinge zu tun, zu verbessern.
Ich glaube auch, dass es immer wichtiger wird, die direkten
Emissionen in der Branche weiter zu reduzieren - zum Beispiel
durch die Begrenzung von Methanemissionen und Abfackeln. Dies
ist ein wichtiger Schwerpunkt fiir die Branche und ein wichtiges
Unterscheidungsmerkmal fiir die Investoren.

Haben sich die : :
Erwartungen dariiber Michele Della Vigna,

. . Goldman Sachs
geandert, welche Ol-
und Gasvorkommen »In den USA gibt es ein Wirtschafts-
stillgelegt werden wachstum und eine unterstiitzende
konnten? Regulierung, die zu enormen
Della Vigna: Ich denke, Investitionen fiihrt. Es ist sehr selten,
dass einige Analysen dass eine Regierung ein solches
tiber die Moglichkeit, Anreizpaket riickgangig macht.
nutzbare Anlagen Der IRA wird wahrscheinlich zum

einzufrieren, auf sehr Grofdteil bestehen bleiben.”
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unrealistischen Annahmen beruhten. Die Debatte verlagert sich von
der Uberlegung iiber stillzulegende Anlagen hin zur Besorgnis iiber
die unzureichende Verfligbarkeit von Anlagen, um fiir die Welt eine
stabile Versorgung mit Kohlenwasserstoffen zu gewahrleisten.

Als wir in unserem jahrlichen Bericht liber die Top-Projekte unsere
Datenbank mit den weltweit groBten Ol- und GaserschlieBungen
untersuchten, kamen wir zu einem beunruhigenden Ergebnis: Die
Lebensdauer der Olreserven fiir die Industrie hat sich in den letzten
zehn Jahren halbiert. AuBerdem wird die Nicht-OPEC-Produktion im
Jahr 2027 ihren Hohepunkt erreichen. Wenn nicht durch technolo-
gische Innovationen und verstéarkte Investitionen weitere Ressourcen
erschlossen werden, die noch vor Ende dieses Jahrzehnts zur Ver-
fligung stehen, wird der Markt sehr eng werden. Wir werden die
freien Kapazitaten der OPEC sehr schnell aufbrauchen.

Was ist derzeit die grofdte Motivation fiir Investoren im Bereich
der sauberen Technologien?

Investitionen in diesem Bereich werden immer sowohl
von der Marktdynamik als auch von der Regulierung angetrieben. Vor
zwei Jahren, mit der Einfiihrung des Inflation Reduction Act (IRA) in
den USA, hatten wir die grofte politische Unterstiitzung fiir saubere
Technologien in der Geschichte. Die Anleger waren begeistert von
der regulatorischen Unterstiitzung. Die jungsten Wahlen in den USA
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haben diesem Denken einen Dampfer verpasst. Jetzt konzentriert
man sich mehr auf die Frage, welche Technologien sich schnell
genug weiterentwickeln und sich auf der Kostenkurve so weit nach
unten bewegen, dass sie sich finanziell selbst tragen, auch wenn
sich einige Anreize in den kommenden Jahren dandern werden.

Was steht ganz oben auf der Liste, wenn man auf diese Weise
tiber Investitionen nachdenkt?

Solar, ohne Zweifel. Onshore-Wind, wahrscheinlich,
aber nicht Offshore. Batterien und alles, was mit Elektrifizierung und
Netzen zu tun hat. Das liegt daran, dass die Nachfrage in diesem
Bereich durch Rechenzentren und das allgemeine Wirtschafts- und
Bevolkerungswachstum enorm steigt. Das sind eindeutig Bereiche,
die funktionieren. Es gibt noch eine Reihe anderer Bereiche, in denen
wir eine gute Entwicklung sehen. Die Kohlendioxidabscheidung wird
auf beiden Seiten des Atlantiks immer haufiger eingesetzt. Die Bio-
kraftstoffe, die ein wirklich schwieriges Jahr hinter sich haben, be-
ginnen sich zu erholen und verzeichnen eine bessere Nachfrage in
Nordamerika und Europa.

Was treibt die Kohlendioxidabscheidung und Biokraftstoffe
voran?

Diese Technologien werden fiir eine Energiewende in
einer Situation bendatigt, in der die Emissionen langer anhalten werden.
Fiir sauberere industrielle Prozesse, Elektrifizierung und sauberen
Wasserstoff braucht es etwas mehr Zeit. Deshalb brauchen wir die
Kohlendioxidabscheidung, um einen Teil der Emissionen aus diesen
industriellen Prozessen aufzufangen. Im Verkehrswesen werden die
Verbrennungsmotoren wahrscheinlich noch langer im Einsatz sein.
Wenn wir den KohlenstoffausstoR verringern wollen, miissen wir
daher mehr Biokraftstoffe beimischen. Beide Technologien funktio-
nieren mit der bestehenden Infrastruktur und erfordern kein volliges
Umdenken in der Schwerindustrie und im Schwerlastverkehr.
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Wie erklaren Sie sich das zunehmende Interesse von Investoren
an grofden etablierten Unternehmen im Energie- und Rohstoff-
sektor sowie in anderen Branchen?

Es setzt sich immer mehr die Erkenntnis durch, dass
der griine Wandel lange dauern wird. Deshalb ist es wichtig, in Unter-
nehmen zu investieren, die sich in der Transformationsphase befin-
den, anstatt nur auf den Umschwung zu warten. Man ist sich auch
dariiber im Klaren, dass die Freisetzung von Kapital in groBem Um-
fang durch diese Unternehmen der Schliissel zur Finanzierung der
Infrastrukturinvestitionen in Hohe von 2 bis 3 Billionen Dollar ist, die
erforderlich sind, wenn wir eine kohlenstofffreie Wirtschaft erreichen
wollen.

Diese groBen Unternehmen demonstrieren Kapitaleffizienz. Sie be-
trachten ihre Kapitalallokation in Bezug auf eher traditionelle Investi-
tionen und einige Investitionen in saubere Technologien und versuchen,
ein Gleichgewicht zwischen beiden herzustellen, um weiterhin eine
zweistellige Rendite zu erzielen. Das ist etwas, was vielen reinen
Unternehmen im Bereich der griinen Technologien nicht gelungen ist.

Wie unterscheidet sich diese Art von Investitionen in den USA
und in Furopa?

Die USA haben einige groRe Vorteile. Es gibt ein Wirt-
schaftswachstum und eine sehr unterstiitzende Regulierung, die zu
enormen Investitionen fiihrt. Wir schatzen, dass der IRA innerhalb
von zwei Jahren etwa 800 Milliarden Dollar an neuen Investitionen
freigesetzt hat. Europa ist ein schwierigeres Umfeld. Gleichzeitig
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hat Europa aber auch einen Vorteil: Als groBer Importeur von Kohlen-
wasserstoffen wird es immer sinnvoller, das Energienetz auf eine
lokalere Versorgung und auf erneuerbare Energien umzustellen. Wenn
Europa eine stabile Requlierung und Zugang zu Kapital finden wiirde,
konnte der griine Wandel zu einer enormen Investition werden, die
die Region wirklich starken und eine kostengunstigere Energieversor-
gung ermoglichen wiirde.

Sie verweisen auf den Auftrieb, den saubere Technologien
in den USA durch den IRA erhalten. Hat der Wahlausgang das
untergraben?

Es ist sehr selten, dass eine Regierung ein solches
Anreizpaket riickgangig macht, selbst wenn sich die Mehrheitsverhalt-
nisse andern. Unserer Ansicht nach wird der IRA hochstwahrscheinlich
bestehen bleiben. Vielleicht wird er strenger gehandhabt, vor allem bei
einigen eher marginalen Technologien, aber wir glauben, dass der
GrofRteil davon bestehen bleibt. Eine Menge Geld aus dem IRA ist in
die ,roten” Staaten geflossen, in denen die Republikaner die Mehrheit
der Stimmen erhalten haben. Texas zum Beispiel entwickelt sich dank
dieser Anreize und eines sehr effizienten Genehmigungssystems in
vielerlei Hinsicht zur Welthauptstadt der sauberen Technologien. Wir
glauben, dass der Inflation Reduction Act auch weiterhin zur Entwick-
lung und Schaffung von Arbeitsplatzen in den USA fiihren wird.

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

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 10. Dezember 2024 auf www.goldmansachs.com
unter dem Titel ,How investors are adjusting to a slower green transition” im Bereich
Insights/Articles. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen.
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Wirtschafts- und Unternehmenskalender Januar 2025

Freitag, 3. Januar 2025

== Finkaufsmanagerindex (PMI)

Der Purchasing Managers Index (PMI), auch ,Manufacturing ISM Report On
Business" oder ,ISM-Einkaufsmanagerindex”, ist ein wichtiger und verlasslicher
Friihindikator fiir die wirtschaftliche Aktivitat in den USA. Er wird von der Non-
Profit-Organisation Institute for Supply Management (ISM) am ersten Geschafts-
tag im Monat veroffentlicht und zeigt die zu erwartende Auslastung des
verarbeitenden Gewerbes. Ein Wert iiber 50 Prozent deutet auf eine Verbes-
serung der US-Wirtschaft hin. Im November 2024 lag der PMI bei 48,4 Prozent
und war damit im Vergleich zum Vormonat um 1,9 Prozentpunkte gestiegen.

Quelle: Institute for Supply Management (ISM), weitere Informationen hier

Donnerstag, 9. Januar 2025

e Handelsbilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte AuBenhandelsbilanz
zeigt den Saldo von Importen und Exporten fiir Giiter und Dienstleistungen. Ein
positiver Wert bedeutet einen Handelsiiberschuss, ein negativer Wert ein Handels-
defizit. Die Zahlen fiir den Monat November 2024 werden am 9. Januar 2025 be-
kanntgegeben. Im September 2024 hat die Handelsbilanz Deutschlands kalender-
und saisonbereinigt mit einem Uberschuss von 17,0 Milliarden Euro abgeschlossen.
Die Exporte sind im September 2024 kalender- und saisonbereinigt gegeniiber dem
Vormonat um minus 1,7 Prozent gesunken und die Importe sind um 2,1 Prozent
gestiegen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier



https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/rob-report-calendar/
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html?cl2Taxonomies_Themen_0=aussenhandel
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Freitag, 10. Januar 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

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 Ver-
brauchern. Ein hoherer Wert deutet auf einen groReren Optimismus der Kon-
sumenten hin, ein niedrigerer Wert signalisiert ein nachlassendes Kaufverhalten.
Im Dezember 2024 stieg der Indikator in der vorlaufigen Verdffentlichung von
71,8 auf 74,0 Punkte. Am 10. Januar wird der vorldaufige Wert der Verbraucher-
stimmung fiir Januar 2025 veroffentlicht.

Quelle: University of Michigan, weitere Informationen hier

Mittwoch, 15. Januar 2025

Verbraucherpreisindex

Das US-Arbeitsministerium veroffentlicht monatlich den Consumer Price Index
(CPI), der Veranderungen der Verkaufspreise fiir einen reprasentativen Warenkorb
von Giitern und Dienstleistungen zeigt. Der CPI ist ein wichtiger Indikator, um die
Inflation und Veranderungen im Kaufverhalten zu messen. Das Bureau of Labor
Statistics veroffentlicht die Daten fiir Dezember 2024.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, weitere Informationen hier



https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=76841
https://www.bls.gov/schedule/news_release/cpi.htm
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/
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Donnerstag, 16. Januar 2025

=< BIP-Schitzung Gro3britannien

Das nationale Statistikamt veroffentlicht seine BIP-Schatzung fiir November 2024.
Das nationale Statistikamt schatzt das Wachstum der Wirtschaftsleistung und den
Wert der Waren und Dienstleistungen, die im Vereinigten Konigreich hergestellt
werden. Im September 2024 war das BIP im Vergleich zum Vormonat um 0,1 Prozent
gefallen, nachdem es im August 2024 im Vergleich zum Juli 2024 um 0,2 Prozent
gewachsen war. Von Juli bis September 2024 stieg das BIP GroRbritanniens ge-
geniiber dem Vorquartal um 0,1 Prozent.

Quelle: Office for National Statistics, weitere Informationen hier

=== Verbraucherpreisindex

Das Statistische Bundesamt veroffentlicht den endgiiltigen Verbraucherpreisindex
sowie den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir Dezember 2024.
Beide Malzahlen bewerten die Preisstabilitat in Deutschland und sind Indikatoren,
um Inflation und Veranderungen im Kaufverhalten zu messen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier

Montag, 20. Januar 2025

BIP Eurozone

Die Statistikbehdrde Eurostat veroffentlicht eine Schatzung der Daten (,GDP main
aggregates and employment - update, Q3/2024") zum Wachstum des Bruttoinlands-
produkts und der Erwerbstatigkeit im dritten Quartal 2024 in der Eurozone und der
EU. Laut der Schatzung von Eurostat vom 6. Dezember 2024 ist das saisonbereinigte
BIP im dritten Quartal im Vergleich mit dem Vorquartal sowohl im Euroraum als auch
in der EU um 0,4 Prozent gestiegen. Im zweiten Quartal 2024 war das saisonberei-
nigte BIP in beiden Gebieten um 0,2% gestiegen. Die Zahl der Erwerbstatigen stieg
im dritten Quartal 2024 gegeniiber dem Vorquartal im Euroraum um 0,2% und blieb
in der EU unverandert. Im zweiten Quartal 2024 war nach den Angaben von Eurostat
die Erwerbstatigkeit im Euroraum um 0,2% und in der EU um 0,1% gestiegen.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier



https://www.ons.gov.uk/releasecalendar?keywords=GDP&release-type=type-upcoming&after-day=&after-month=&after-year=&before-day=&before-month=&before-year=&sort=date-newest
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html?cl2Taxonomies_Themen_0=preise&cl2Taxonomies_Themen_1=verbraucherpreisindex
https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/news/release-calendar?start=1735686000000&type=listMonth&theme=2
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Dienstag, 21. Januar 2025

e ZEW-Konjunkturerwartungen

Das Zentrum fiir 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 fiir Deutschland triiben sich im
November 2024 etwas ein, sie liegen mit plus 7,4 Punkten um 5,7 Punkte unter dem
Wert des Vormonats. Der Lageindikator fiir Deutschland verschlechtert sich ebenfalls.
Er fallt um 4,5 Punkte und liegt bei minus 91,4 Punkten. Das ZEW gibt am 21. Januar
2025 die Zahlen der ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Januar 2025 heraus.

Quelle: ZEW, weitere Informationen hier

Mittwoch, 22. Januar 2025

Quartalszahlen Procter & Gamble

Der weltweit tatige Konsumgiiterkonzern mit Sitz in Cincinnati (Ohio) informiert zum
Geschaftsverlauf im zweiten Quartal des Geschaftsjahres 2025. Procter & Gamble
hat viele bekannte Marken wie Ariel, Dash und Lenor (Waschmittel), Blend-a-med
(Zahnhygiene), Gillette (Nassrasierer) oder Pampers (Windeln) im Sortiment. Im
Geschaftsjahr 2024 erzielte P&G Umsatze in Hohe von 84,0 Milliarden US-Dollar,
die um 2,4 Prozent hoher als im Vorjahr lagen. Unter dem Strich stand ein Netto- |
gewinn von 14,9 Milliarden US-Dollar.

Quelle: Procter & Gamble, weitere Informationen hier

Dienstag, 28. Januar 2025

—= USA: Auftragseinginge langlebige Gebrauchsgiiter

Das US Census Bureau veroffentlicht monatlich vorlaufige Schatzungen der
Auftragseingange fiir langlebige Gebrauchsgiiter ohne Verteidigung. Langlebige
Produkte wie Kraftfahrzeuge sind fiir gewohnlich mit hohen Investitionskosten
verbunden, die Auftragseingange gelten daher in der Regel als guter Indikator fiir
die wirtschaftliche Situation der USA.

Quelle: US Census Bureau, weitere Informationen hier



https://ftp.zew.de/pub/zew-docs/div/ZEW-Konjunkturerwartungen_Termine2025.pdf?v=1698408936
https://www.pginvestor.com/presentations-events/
https://www.census.gov/economic-indicators/calendar-listview.html
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Dienstag, 28. Januar 2025

= Quartalszahlen und Gesamtjahr SAP

SAP SE mit Sitz im baden-wiirttembergischen Walldorf ist ein Softwarekonzern,
der u.a. im DAX® und im EURO STOXX 50® gelistet ist. SAP ist bekannt fiir seine
auf unterschiedlichen Plattformen arbeitenden Softwareprodukte, die die Abwick-
lung aller Geschaftsprozesse eines Unternehmens wie etwa Einkauf, Produktion,
Lagerhaltung, Controlling und Personalwesen umfassen. Das Unternehmen ver-
offentlicht Zahlen zum vierten Quartal und zum Gesamtjahr 2024. Im Geschaftsjahr
2023 ist der Umsatz gegeniiber dem Vorjahr um 5,7 Prozent auf 31,21 Milliarden
Euro gestiegen, der Gewinn nach Steuern wuchs auf 5,93 Milliarden Euro.

Quelle: SAP SE, weitere Informationen hier

Mittwoch, 29. Januar 2025

Zinsentscheid der Fed — Pressekonferenz

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (,Federal Open Market Committee”)
entscheidet iiber die kurzfristigen Zinssatze. Die erste Sitzung des Offenmarkt-
ausschusses im neuen Jahr ist fiir den 28. und 29. Januar 2025 angesetzt.

Quelle: Federal Reserve, weitere Informationen hier

Quartalszahlen IBM

Der IT-Gigant mit Sitz in Armonk im US-Bundesstaat New York gibt vorlaufige Zah-
len fiir das vierte Quartal 2024 bekannt. Im vergangenen Geschaftsjahr (2023) er-
zielte der US-Konzern einen Umsatz von 61,86 Milliarden US-Dollar, dies ist ein
Anstieg um 2,2 Prozent. Der Nettoertrag wird mit 7,5 Milliarden US-Dollar angege-
ben.

Quelle: IBM, weitere Informationen hier



https://www.sap.com/investors/de/calendar.html
https://www.ibm.com/investor/events/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
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Donnerstag, 30. Januar 2025

EZB — Pressekonferenz nach der Ratssitzung

Zu den bedeutenden Aufgaben der EZB gehdren die Regulierung der Geldmenge
und die Uberwachung des europdischen Bankensystems. Im Abstand von zu-
meist sechs Wochen trifft der EZB-Rat, der sich aus dem Direktorium und den
Prasidenten der nationalen Zentralbanken zusammensetzt, seine geldpolitischen
Entscheidungen. Auf einer sich anschlieBenden Pressekonferenz wird bekannt-
gegeben, ob es zu einer Veranderung des Leitzinses kommt.

Quelle: EZB, weitere Informationen hier

BIP-Schnellschatzung EU und Eurozone, Q4/2024

Die Statistikbehorde Eurostat veroffentlicht 30 Tage nach dem Quartalsende eine
BIP-Schnellschatzung, das sogenannte ,Preliminary Flash Estimate GDP”, fiir das
BIP der Europdischen Union (EU) und der Eurozone im vierten Quartal 2024.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier

Freitag, 31. Januar 2025

%+ Quartalszahlen und Gesamtjahr Novartis

Das Biotechnologie- und Pharmaunternehmen mit Sitz im schweizerischen Basel
veroffentlicht Zahlen zum vierten Quartal und zum Gesamtjahr 2024. Im vergan-
genen Geschaftsjahr hat Novartis mehr Umsatz und Gewinn erzielt: Der Umsatz
wuchs um fast 8 Prozent von 42,21 auf 45,44 Milliarden US-Dollar. Der Gewinn
belief sich auf 8,57 Milliarden US-Dollar.

Quelle: Novartis, weitere Informationen hier

Stand: 10. Dezember 2024


https://www.gs.de/de?tag=kalender
https://www.gs.de/de?tag=kalender
https://www.novartis.com/investors/event-calendar
https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html
https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/news/release-calendar?start=1735686000000&type=listMonth&theme=2
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Hinweise

Alle Angaben in der Goldman Sachs KnowHow kompakt dienen ausschlieBlich der
Investoreninformation. Sie konnen eine personliche Anlageberatung nicht ersetzen und
gelten nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf bestimmter Finanzprodukte.

Bitte beachten Sie bei allen Charts, dass friihere Wertentwicklungen kein verlasslicher
Indikator fiir 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" bezeich-
net) gewadhren 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 fiir das jeweilige
Wertpapier 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 Wertpapieren zugrundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist.
Dariiber hinaus besteht kein Recht auf Zinszahlung, Dividendenzahlung oder sonstige
laufende Ertrage, durch die eventuelle Wertverluste kompensiert werden kdnnten.

Durch den Erwerb der Wertpapiere ibernimmt der Anleger das Bonitatsrisiko der Emittentin
und, sofern fiir 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 Zahlungsunfahigkeit der Emittentin und, sofern relevant, der Garantin das
Risiko eines kompletten Wertverlustes der Wertpapiere hat. Sonstige, liber die etwaige
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 Bonitat der Emittentin und, sofern relevant, der
Garantin informieren.

Sofern die Laufzeit der Wertpapiere begrenzt ist, ist zu beachten, dass wahrend der
Laufzeit der Wertpapiere eintretende Kursverluste nicht durch etwaige spatere Kurs-
gewinne ausgeglichen werden konnen. Es besteht das Risiko eines Totalverlustes des
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beim Erwerb der Wertpapiere gezahlten Kaufpreises einschlieBlich 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 An-
leger dem Risiko ausgesetzt, dass seine Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wert-
papiere aufgrund der Laufzeitbeendigung nicht mehr erfiillt werden konnen.

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 Wert-
papiere kann wahrend der Laufzeit daher selbst dann eintreten, wenn der Kurs des Basis-
wertes konstant bleibt.

Goldman Sachs kann an Geschaften mit dem Basiswert fiir eigene oder fremde Rechnung
beteiligt sein, weitere derivative Wertpapiere ausgeben, die gleiche oder ahnliche Aus-
stattungsmerkmale wie die hier beschriebenen Wertpapiere aufweisen sowie Absicherungs-
geschafte zur Absicherung ihrer Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen konnen 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 be-
stimmt. Er wird unmittelbar nach dem Erwerb, sofern keine Veranderungen in den Markt-
bedingungen oder in anderen 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 Wertpapiere erheblich abweichen. Anleger
miissen damit rechnen, dass sie bei einem Verkauf der Wertpapiere eine Gebiihr und
einen Handlerabschlag bezahlen miissen. Weitere Angaben zur Preisbildung der Wert-
papiere sind in dem jeweiligen Prospekt enthalten. Dort finden sich auch fiir die seit
dem 1. November 2007 begebenen Wertpapiere nahere Angaben zu etwaigen Provisions-
zahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein konnen.

Bei Wertpapieren, die sich auf einen in Fremdwahrung notierten Basiswert beziehen,
hangt die Wertentwicklung nicht allein vom Kurs des Basiswertes, sondern auch von der
Entwicklung der Fremdwahrung ab. Ungiinstige Bewegungen an den Wahrungsmarkten
konnen das Verlustrisiko erhohen.

Kosten, die beim Kauf oder Verkauf der Wertpapiere anfallen, vermindern die Gewinn-
chancen des Anlegers. Informieren Sie sich deshalb vor Erwerb des Wertpapiers iiber
alle beim Kauf und Verkauf anfallenden Kosten.
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Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere konnen nicht immer Geschafte abgeschlossen
werden, durch die lhre anfanglichen Risiken ausgeschlossen oder wenigstens einge-
schrankt werden. Ob solche Geschafte moglich sind, hangt von den Marktbedingungen
ab und kann eventuell nur zu einem ungiinstigeren Marktpreis geschehen. Auch hier-
durch kann ein Verlust entstehen.

Wenn Sie den Erwerb der Wertpapiere mit Kredit finanzieren, miissen Sie beim Nichtein-
tritt Ihrer Erwartungen nicht nur den eingetretenen Verlust hinnehmen, sondern auch den
Kredit verzinsen und zuriickzahlen. Dadurch erhoht sich Ihr Verlustrisiko erheblich.

Die Wertpapiere konnen gegebenenfalls einen sogenannten Hebeleffekt aufweisen,

d.h. eine Veranderung des Kurses des Basiswerts fiihrt zu einer iiberproportionalen Ver-
anderung des Preises der Wertpapiere. Die Wertpapiere konnen daher iiberproportionale
Verlustrisiken im Vergleich zu einer direkten Anlage in den Basiswert beinhalten. Beim
Kauf bestimmter Wertpapiere ist deshalb zu beriicksichtigen, dass je groer der Hebel-
effekt der Wertpapiere ist, desto groRBer auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko ist.
Ferner ist zu beachten, dass der Hebeleffekt typischerweise umso groRer ist, je kiirzer
die (Rest-)Laufzeit der Wertpapiere ist.

Rechtliche Hinweise

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung und keine
Anlagestrategieempfehlung bzw. Anlageempfehlung gemaR § 85 WpHG dar, sondern
dienen ausschlieBlich der Produktbeschreibung. Sie geniigen nicht den gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit der Finanzanalyse und
unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbezwecken. Rechtlich verbindlich
sind alleine die jeweiligen Endgiiltigen Bedingungen zusammen mit dem mafgeblichen
Basisprospekt gegebenenfalls aktualisiert durch Nachtrage (jeweils zusammen der
,Prospekt”). Diese Dokumente konnen in elektronischer Form unter www.gs.de unter Ein-
gabe der jeweiligen Wertpapierkennnummer (WKN oder ISIN) des Wertpapiers bzw. der
jeweilige Basisprospekt unter https://www.gs.de/de/info/dokumente/basisprospekte
abgerufen werden und konnen auf Verlangen von der Goldman Sachs Bank Europe SE,
Zertifikate-Abteilung, Marienturm, Taunusanlage 9-10, 60329 Frankfurt am Main, kosten-
los auf einem dauerhaften Datentrager, oder, soweit dies ausdriicklich gewiinscht ist,

in Papierform zur Verfiigung gestellt werden. Um potenzielle Risiken und Chancen der
Entscheidung, in das Wertpapier zu investieren, vollends zu verstehen, wird ausdriicklich
empfohlen, diese Dokumente zu den Chancen und Risiken einschlieBlich 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 Informa-


https://www.gs.de/de/info/dokumente/basisprospekte
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tionen zu Kursentwicklungen wurden nach bestem Wissen auf Grundlage von offentlich
zuganglichen Daten, Quellen und Methoden getroffen, die Goldman Sachs fiir zuverlassig
erachtet, ohne diese Information selbst verifiziert zu haben. Sie geben den Stand vom
Erscheinungsdatum dieses Dokuments wieder und werden vor einem spéateren Versand
oder einer andersartigen Bereitstellung nicht aktualisiert, auch wenn sich die gesetz-
lichen Rahmenbedingungen andern. Bitte beachten Sie, dass Aussagen iiber zukiinftige
wirtschaftliche Entwicklungen grundsatzlich auf Annahmen und Einschatzungen basie-
ren, die sich im Zeitablauf als nicht zutreffend erweisen konnen. Die Unternehmen der
Goldman Sachs Gruppe iibernehmen daher keine Gewabhr fiir die Vollstandigkeit und
Richtigkeit der in diesem Dokument getroffenen Aussagen, Bewertungen, das Eintreten
von Prognosen oder die Richtigkeit von Kursinformationen. Weitere Kursinformationen,
insbesondere Informationen zu friiheren Wertentwicklungen des Basiswerts, konnen Sie an
der im jeweiligen Prospekt angegebenen Fundstelle zu dem jeweiligen Wertpapier finden.
Historische Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung des Basiswerts oder der Wertpapiere dar.

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

Die Wertpapiere sind ausschlieflich fir 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-Staatsan-
gehorigen, angeboten oder verkauft werden. Dieses Dokument darf nicht in den USA
verbreitet werden. Weitere Verkaufsbeschrankungen sind in dem jeweiligen Prospekt
enthalten.

Index-Disclaimer

In Vereinbarung mit unseren Indexlizenzgebern werden nachfolgend die Disclaimer
der in KnowHow kompakt angegebenen Indizes aufgefiihrt.

DAX® (Performance Index)

Die Bezeichnungen DAX®/X-DAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Borse AG (der
Lizenzgeber). Die auf den Indizes basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber
nicht gesponsert, gefordert, 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.

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.
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