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GOLD ALS ,SICHERER HAFEN*

[st die Absicherung
mit Gold und anderen
Rohstoften sinnvoll?

Um Aktien-und-Anleihen-Portfolios vor unerwarteten Ereignissen
an den Finanzmarkten zu schiitzen, sollten Anleger laut Goldman
Sachs Global Investment Research eine Diversifizierung durch
Gold und eine Reihe anderer Rohstoffe in Betracht ziehen.
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GOLD ALS ,,SICHERER HAFEN“: IST DIE ABSICHERUNG MIT GOLD UND ANDEREN ROHSTOFFEN SINNVOLL? =

Aktien-Anleihen-Portfolios sind insbesondere in zwei Situationen nicht gut gegen stagnie-

rendes Wirtschaftswachstum und erhohte Inflation geschutzt: Wenn die globale politische

Unsicherheit hoch ist (z.B. wenn die Markte Uber die Fahigkeit der Zentralbank diskutieren,
die Inflation einzudammen) und wenn die Wirtschaft von einem Angebotsschock getroffen
wird (z.B. von einer plotzlichen Unterbrechung der Energieversorgung).

Was ist die beste Anlage, um sich gegen ,Tail-Risiken”
abzusichern?

So stieg beispielsweise der Goldpreis in den 1970er Jahren sprunghaft an, als die hohen
Ausgaben der US-Regierung und die sinkende Glaubwurdigkeit der Zentralbanken die Inflation
anheizten. ,Gold verzeichnete einen Anstieg, da Anleger auf3erhalb des Systems nach Wert
suchten®, schreibt Lina Thomas, Analystin bei Goldman Sachs Global Investment Research,
im Bericht des Teams.

In jingerer Zeit gehorten Rohstoffe zu den wenigen Vermogenswerten, die (inflationsbereinigt)

zulegten, als Russland 2022 seine Gaslieferungen nach Europa drosselte. Laut Goldman Sachs
Research erzielten entweder Rohstoffe oder Gold in jedem 12-Monats-Zeitraum, in dem so-

wohl Aktien als auch Anleihen negative Realrenditen erzielten, eine positive Performance.

Abb. 1: Gold oder Rohstoffe als Depot-Stabilisator?

In jedem 12-Monats-Zeitraum, in dem sowohl Aktien als auch Anleihen negative Renditen
erzielten, lieferten entweder Rohstoffe oder Gold positive Realrenditen. Der Chart zeigt
monatliche Daten zu US-Anleihen und US-Aktien.
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Quelle: Bloomberg, Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research
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Lina Thomas weist darauf hin, dass die Rohstoffversorgung immer konzentrierter wird und
Lander ihre Kontrolle Gber Ressourcen als geopolitisches Druckmittel einsetzen. Laut Gold-
man Sachs Research werden Rohstoffe in Zukunft wahrscheinlich strategisch eine grof3ere
Rolle spielen, wobei die staatliche Kontrolle in einem vierstufigen Zyklus schwankt:

Es gibt mehrere Beispiele fUr eine derzeit stattfindende Konzentration von Rohstoffen und
Ressourcen. Die USA werden bis 2030 wahrscheinlich mehr als ein Drittel des weltweiten
Angebots an Flussigerdgas (LNG) liefern, und das Land hat diese Exporte mit Zollverhand-
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lungen verknUpft. Insbesondere Europa hat sich seit 2022 von russischem Gas abgewandt
und auf US-amerikanisches LNG umgestellt. Der Anteil der Gaslieferungen aus den USA nach
Europa und Asien durfte weiter steigen.

China kontrolliert unterdessen mehr als 90 Prozent der Raffineriekapazitaten fur Seltenerd-
metalle. Diese Elemente sind fur die Entwicklung kinstlicher Intelligenz (KI) von entscheiden-
der Bedeutung.

,Die zunehmende Nutzung von Rohstoffen als Hebel kann die Diversifizierungsvorteile von
Rohstoffen in Portfolios verstarken®, schreibt Thomas.

Welche Rohstoffe eignen sich am besten zur Absicherung
von Portfolios?

Nicht alle Rohstoffe bieten eine gleichwertige Absicherung fur Portfolios. Um ihre Wirksam-
keit zu bestimmen, muss laut Goldman Sachs Research geprift werden, ob ein bestimmter
Rohstoff wahrscheinlich von einer kritischen Versorgungsunterbrechung betroffen sein wird
und ob diese Unterbrechung inflationar ist. Dabei mussen zwei Kriterien bertcksichtigt
werden: das direkte oder indirekte Gewicht des Rohstoffs im Inflationskorb und der Anteil
der Versorgung, der unterbrochen wird.

Abb. 2: Globalisierung seit 2008 ins Stocken geraten

Der weltweite Warenhandel, der seit Mitte der 1980er Jahre bis etwa 2008 kontinuierlich an-
gestiegen war, ist ins Stocken geraten. Seitdem liegt er unter starken Schwankungen bei einem
Wert von rund 60 Prozent.

Anteil des globalen Warenhandels am BIP: World Trade Openness, in Prozent des BIP
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Quelle: Klasing & Milionis (2014), Penn World Table, Weltbank, Goldman Sachs Global Investment Research
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Flr Energie beispielsweise trifft zu, dass Unterbrechungen schnell Auswirkungen auf die
Wirtschaft und die Finanzmarkte haben konnen. Das direkte Gewicht von Industriemetallen
und Seltenerdmetallen im Inflationskorb ist zwar geringer. lhr Einfluss nimmt jedoch zu, da
sich der Energiemix von fossilen Brennstoffen zu erneuerbaren Energien verlagert, fur die
diese Rohstoffe verwendet werden. Industriemetalle und Seltenerdmetalle zeichnen sich
dadurch aus, dass ihre Raffination stark auf China konzentriert ist. Selbst wenn sie nur einen
indirekten Einfluss auf die Inflation haben — beispielsweise durch die Kosten von Batterien fur
Elektrofahrzeuge —, konnte eine Unterbrechung daher Uberproportionale Auswirkungen
haben.

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 flir 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: Der Beitrag wurde am 24. September 2025 unter dem Titel ,\Why Investors Should Hedge with Gold and Other Commodities”
auf www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles veroffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen..
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MARKTE

,Big Tech and beyond"™:
Den Blick weiten

In den vergangenen Jahren hat vor allem eine Gruppe von grof3en
Technologietiteln den Markt nach oben getrieben. Wird das so
weitergehen? Laut Peter Oppenheimer, Chefstratege flir globale
Aktien bei Goldman Sachs Global Investment Research, miissen
Anleger wahrscheinlich Uiber ,,den Tellerrand“ schauen. Denn die
Benchmark-Renditen werden moderater, und es ergeben sich
Chancen fur die Aktienauswahl in einer groReren Vielfalt von
Regionen, Sektoren und Stilen.
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Die Aktienmarkte sehen sich mit Herausforderungen konfrontiert, die es in friheren struktu-
rellen Bullenmarkten nicht gab. Dazu gehoren erhohte Bewertungen, hohere Zinsen und
Inflation, ein langsameres Wachstum des Welthandels, ein schleppendes Wirtschaftswachs-
tum und steigende Anforderungen an die Staatsausgaben. Zusammengenommen bedeuten
diese Faktoren, dass die absoluten Renditen wahrscheinlich niedriger ausfallen werden als
bei anderen anhaltenden Marktaufschwingen.

Wie sehen die Aussichten fuir die Renditen an den
globalen Aktienmarkten aus?

Strukturelle Bullenmarkte beginnen in der Regel mit niedrigen Bewertungen. Die Bewertungen
an den Kredit- und Anleihemarkten sind jedoch bereits hoch, insbesondere die Bewertungen
von US-Aktien. Das bedeutet zwar nicht unbedingt, dass sich US-Aktien in einer Blase befinden
—hohe Bewertungen spiegeln meist starke Fundamentaldaten wider, darunter hdhere Margen
und Eigenkapitalrenditen (Return on Equity, ROE) —, aber Anleger sollten mit moderateren
jahrlichen Renditen rechnen. ,Die Frage fur Anleger ist, ob die USA ihre im Vergleich zu anderen
Markten Uberdurchschnittliche Eigenkapitalrendite aufrechterhalten konnen®, schreibt Peter
Oppenheimer in einem Bericht.

Gleichzeitig hat sich der Aktienmarkt, insbesondere in den USA, ungewdhnlich stark auf eine
Handvoll grolRer Technologieunternehmen konzentriert. Dies ,kann auf den Erfolg einiger

Abb. 1: Die Bewertungen globaler Aktien sind hoch

Die globalen Aktienmarkte haben seit dreieinhalb Jahrzehnten mehrere krisenbedingte Baisse-
phasen Uberwunden. Aktien sind international derzeit historisch hoch bewertet, wobei vor allem
US-Aktien an der Spitze stehen.

Weltweite Aktienmarktkapitalisierung in Prozent des globalen BIP
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Quelle: Haver Analytics, Worldscope, Goldman Sachs Global Investment Research
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weniger grofder Unternehmen zurtckzufihren sein, denen es gelungen ist, bestimmte Sektoren
zu dominieren, wie wir es in den letzten Jahren in der US-Technologiebranche gesehen haben®,
erklart Oppenheimer. Dennoch kann eine hohere Konzentration ein Risiko fir Anleger dar-
stellen. ,Angesichts der begrenzteren Moglichkeiten zur Diversifizierung durch Anleihen sollten
sich Aktienanleger unserer Meinung nach auf die Diversifizierung sowohl innerhalb des Tech-
nologiesektors als auch branchentbergreifend konzentrieren.”

Wie werden sich hohere Zinsen auf den Aktienmarkt
auswirken?

Wahrend der letzten grolRen Haussephasen sanken die Zinsen und die Kapitalkosten. In diesem
ZyKlus sind jedoch die Renditen langfristiger Anleihen gestiegen, da ihre festen Ertrage in einer

Welt mit potenziell hoherer Inflation an Wert verlieren. Steigende Staatsverschuldung erhoht
ebenfalls die Rendite, die Anleger fUr die Finanzierung von Staatsdefiziten verlangen.

»oelbst in Japan steigen die Renditen nach Jahrzehnten deflationdren Drucks, wahrend die
Verlagerung der Staatsausgaben auch in Deutschland zu einem Anstieg der Zinsen fuhrt*,
schreibt Oppenheimer.

Sinkende Anleiherenditen haben andere grof3e Bullenmarkte befeuert, was erneut auf nied-
rigere Aktienrenditen in Zeiten hoher Zinsen hindeutet.
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Rucklaufige Globalisierung macht Wetthewerb schwieriger

Der globale Handel steht unter Druck. Dies ist eine Umkehrung der Entwicklung seit Ende
der 1980er Jahre, als die Globalisierung zunahm. Derzeit verlangsamt ein Trend zu weniger
globaler wirtschaftlicher Integration und zu hoheren Zollen das Wachstum des Welthandels.

Infolgedessen konnte Spezialisierung an Bedeutung gewinnen. Wahrend hohere US-Zdlle die
Nachfrage dampfen kdnnten, dirfte China ein starker Wettbewerber bleiben, da seine Fabri-
ken grofe Skaleneffekte und enorme Kostenvorteile aufweisen. Diese Kombination wird den
Wettbewerb flr Schwellenlander, deren Exporte einen hohen Anteil am BIP ausmachen,
sowie fur viele europaische Volkswirtschaften schwieriger machen.

»2Anleger sollten sich auf Lander und Unternehmen konzentrieren, die sich spezialisieren

und ihre Exportmarkte dominieren kdnnen, insbesondere im Dienstleistungsbereich, um die
Auswirkungen der zunehmenden Konkurrenz durch chinesische High-End-Produkte auszu-
gleichen®, schreibt Oppenheimer. Er weist darauf hin, dass hohere Zolle und ein schwacherer
Dollar in Verbindung mit starkerer fiskalischer Unterstiitzung und einheimischer Ausrichtung
auch auf Investitionsmaglichkeiten in inlandisch orientierten Unternehmen hindeuten, die
eine dominante Position in ihren jeweiligen Markten einnehmen.

Abb. 2: Tech-Branche mit hochsten Gewinnen

Die Grafik zeigt, dass die Gewinne von Technologieunternehmen deutlich hoher waren als die des
breiteren globalen Aktienmarktes. Dabei hat die US-Technologiebranche die globalen Markte
ubertroffen.
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Quelle: Datastream, Worldscope, Goldman Sachs Global Investment Research
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Wird Kl zu steigenden Aktienrenditen fiihren?

Da Unternehmen um die Entwicklung von Kl wetteifern, durfte diese Technologie den Arbeits-
markt und das Internet grundlegend verandern. Dies wird laut Goldman Sachs Research be-
stehende Geschaftsmodelle in Frage stellen, aber auch die Produktivitat und die Entwicklung
neuer Produkte und Dienstleistungen fordern.

Die Gewinne von US-Technologieunternehmen waren deutlich hoher als die des breiteren
globalen Aktienmarktes. ,Der Erfolg des Technologiesektors als Motor fur positive Renditen
fur Anleger durfte sich fortsetzen, wenn auch mit einer Ausweitung der Anlagemaoglichkeiten®,
schreibt Oppenheimer. Software-as-a-Service-Unternehmen (SaaS) konnten beispielsweise
Kl-Tools einsetzen, um Produktivitatssteigerungen fur Unternehmen zu erzielen. Und ein
starker Ausbau der Kl-Infrastruktur konnte die Eintrittsbarrieren flir neue Unternehmen
senken, einige bestehende Geschaftsmodelle kannibalisieren oder die kiinftigen Renditen
ihrer steigenden Investitionsausgaben verringern.

Auch aulRerhalb der USA dirfte es einige Nutzniel3er steigender Technologieinvestitionen
geben. Insbesondere Europa ist in den letzten zehn Jahren in Bezug auf die Investitionsaus-
gaben deutlich hinter den USA zurtickgeblieben, was eine Aufstockung der Investitionen in
Technologie als Ersatz fur Arbeitskrafte umso wichtiger machen wird. ,Mit einem neuen Fokus
auf strategische Industriezweige und Selbstversorgung durften wir steigende Investitionen
sehen, die in bestimmten Bereichen die Margen und Renditen von einem niedrigen Niveau
aus steigern konnten®, schreibt Oppenheimer.

KNOWHOW KOMPAKT SEPTEMBER/OKTOBER 2025 11
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Abb. 3: Weniger Investments in Europa

Europdische Unternehmen investieren weniger in zuklnftiges Wachstum als ihre US-amerikani-
schen Konkurrenten. Das wird eine Aufstockung der Investitionen in Technologien, die bisherige
Arbeitskrafte ersetzen kdnnen, umso wichtiger machen.
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Quelle: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
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Physische Vermogenswerte und Infrastruktur gewinnen
zunehmend an Bedeutung

In den letzten 20 Jahren haben Technologieunternehmen und Unternehmen mit hohen
immateriellen Investitionen (wie Social-Media-Unternehmen) eine bemerkenswert starke
Performance erzielt, insbesondere im Vergleich zu Unternehmen, die physische Kapitalin-
vestitionen erfordern (wie die Schwerindustrie). Wahrend Goldman Sachs Research weiterhin
davon ausgeht, dass Technologieinvestitionen starke Wachstumschancen bieten, andern sich
derzeit die Moglichkeiten, diese Investitionen durch Investitionen in Unternehmen anderer
Sektoren zu erganzen.

Es gibt Anzeichen daflr, dass sich die virtuelle und die physische Welt aneinander an-
gleichen. Goldman Sachs Research erwartet Chancen fur Anleger in Unternehmen, die von
hoheren Kapital- und Investitionsausgaben beispielsweise in Kl und Rechenzentren profitieren
durften. Peter Oppenheimer weist darauf hin, dass dies die Diversifizierung von Portfolios
verbessern kann: Anleger kdnnten einen ,Barbell“-Ansatz* verfolgen, indem sie sowohl in
schnell wachsende Technologieunternehmen als auch in Unternehmen investieren, die dieses
Wachstum ermaglichen.

,Damit Kl ihr Potenzial ausschopfen kann, brauchen wir eine schnelle und sinnvolle Moderni-
sierung der physischen Infrastruktur, erklart Oppenheimer. ,In Verbindung mit einem Trend
zu hoheren Verteidigungsausgaben, Dekarbonisierung und Elektrifizierung sehen wir einen
neuen Superzyklus der Investitionsausgaben.”.

* Kombination von Investitionen beispielsweise einerseits in stark innovative Unternehmen und andererseits in stabile Infrastruktur-
unternehmen; ,Barbell“ bezeichnet im sportlichen Gewichtheben eine sogenannte Langhantel mit Gewichten auf beiden Seiten.

Dieser Artikel wird ausschliel3lich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-Einheit ftir den Empfénger 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 ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie fiir die Richtigkeit
oder Vollstédndigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen, und jegliche Haftung (einschlie3lich in Bezug auf
direkte, indirekte oder Folgeschdden) wird ausdriicklich abgelehnt.

Quelle: Der Beitrag wurde am 18. September 2025 unter dem Titel ,Should Stock Investors Look Beyond the Tech Giants?“ auf
www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles veréffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen.
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Hybridfahrzeuge
auf dem Vormarsch

Laut Goldman Sachs Global Investment Research wird sich die
Verbreitung von Elektrofahrzeugen (EVs) aufgrund von Anderun-
gen in der Gesetzgebung verlangsamen, wovon Hybridfahrzeuge
profitieren diirften. Traditionelle Autohersteller konnten sich
daher auf einen deutlichen Gewinnanstieg einstellen.
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,Die weltweite Marktdurchdringung von batterieelektrischen Fahrzeugen durfte aul3erhalb
bestimmter Regionen, wie beispielsweise China, einen Rickgang verzeichnen®, schreibt Kota
Yuzawa, Analyst bei Goldman Sachs Global Investment Research, in einem Bericht. ,Wir gehen
davon aus, dass die Anderung der US-Umweltvorschriften sich sehr positiv auf die Gewinne
traditioneller Automobilhersteller auswirken wird.”

Wie sieht die Prognose fiir den Marktanteil von
Elektrofahrzeugen aus?

Goldman Sachs Research geht nun davon aus, dass Elektrofahrzeuge im Jahr 2030 einen
Anteil von 25 Prozent am weltweiten Absatz haben werden, gegenuber einer friheren
Prognose von 28 Prozent. Damit liegt die Prognose fir 2030 um 7 Prozentpunkte unter dem
aktuellen Marktkonsens fur die weltweite Marktdurchdringung von Elektrofahrzeugen, wie er
von dem Wirtschaftsprognoseunternehmen IHS Global Insight ermittelt wurde. Das Team
senkte gleichzeitig seine Prognose fur den Absatzanteil von Elektrofahrzeugen im Jahr 2040
von zuvor 59 Prozent auf 52 Prozent.

Hybrid-Elektrofahrzeuge (HEVs) dirften dazu beitragen, die Absatzlicke, die sich aus dem
geringeren Verkauf von Batterie-Elektrofahrzeugen ergibt, zu schlie3en. Die Analysten sehen

Abb. 1: Mehr Hybrid, weniger Voll-Elektro

Goldman Sachs Research senkte seine Prognose fur die weltweite Verbreitung von Elektro-
fahrzeugen und hob sie flr Hybridfahrzeuge an. Der Chart zeigt alte und neue Schatzungen
zwischen 2020 und 2040 im Vergleich.

Weltweite Verbreitung von batterieelektrischen Fahrzeugen (BEV)
und Hybrid-Elektrofahrzeugen (HEV), alte und neue Schdtzungen
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Quelle: IHS Global Insight, Goldman Sachs Global Investment Research
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eine strukturelle Verschiebung auf dem US-Markt hin zu Hybridfahrzeugen und verweisen auf
aktualisierte Strategien der Hersteller. Insbesondere japanische und koreanische Hersteller
haben Plane angekundigt, einen erheblichen Teil ihrer Produktpalette von Verbrennungs-
motoren auf Hybridantriebe umzustellen.

Gewinnmargen fiir Autohersteller steigen mit
zunehmendem Absatz von Hybridfahrzeugen

Die Margen der grol3en US-amerikanischen und asiatischen Automobilhersteller in Nord-
amerika konnten um 2 bis 3 Prozentpunkte steigen, was zu einem Anstieg des Vorsteuerge-
winns um 15 bis 22 Milliarden US-Dollar fir eine Gruppe von Unternehmen fihren wirde,
die 2024 einen Gesamtbetriebsgewinn von etwa 52 Milliarden US-Dollar erzielten, schreibt
Kota Yuzawa.

Da die Vorschriften zum Verkauf von Elektrofahrzeugen mit geringen Margen gelockert
werden, kdnnen traditionelle Automobilhersteller ihre Gewinne durch den Verkauf einer
Mischung aus benzinbetriebenen Fahrzeugen und Hybridfahrzeugen maximieren. Jingste
AuRerungen mehrerer traditioneller Autohersteller stiitzen diese Ansicht.

,Die Starke der HEV-Verkaufe trotz niedriger Benzinpreise zeugt davon, dass die Verbraucher
nicht nur auf Kraftstoffeffizienz, sondern auch auf Leistungsstarke Wert legen®, schreibt
Yuzawa. ,Wir glauben, dass die gleichzeitige Verkleinerung der Benzinmotoren und die Zu-
nahme der FahrzeuggrolRe auf dem US-Markt zu einer Nachfrage nach HEVs mit besserer
Beschleunigung gefthrt hat.”

Das Analystenteam hob seine Prognosen fur den Anteil von HEV-Verkdaufen am Weltmarkt
auf 12 Prozent im Jahr 2030 (zuvor 10 Prozent) und 9 Prozent im Jahr 2040 (zuvor 5 Prozent)
an. Daruber hinaus gehen sie davon aus, dass Plug-in-Hybrid-Elektrofahrzeuge (PHEVs) im
Jahr 2030 einen Marktanteil von 14 Prozent und im Jahr 2040 von 17 Prozent erreichen
werden (gegenuber einer friheren Prognose von 9 Prozent im Jahr 2040).
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Wie haben sich regulatorische Anderungen auf die
EV-Branche ausgewirkt?

Der US-Gesetzgeber hat kurzlich die zivilrechtlichen Strafen fur die Nichteinhaltung der
bundesweiten Kraftstoffverbrauchsvorschriften abgeschafft. Automobilhersteller, die die
bestehenden Unternehmensdurchschnittswerte fiir den Kraftstoffverbrauch (CAFE) ab dem
Modelljahr 2022 nicht einhalten, mussen nun nicht mehr mit Geldstrafen rechnen.

Unter anderem wurde in der Gesetzgebung auch das Ablaufdatum fur Steuergutschriften
von bis zu 7.500 US-Dollar fur den Kauf eines neuen Elektrofahrzeugs und 4.000 US-Dollar
fur ein gebrauchtes Elektrofahrzeug auf den 30. September 2025 festgelegt. Diese Gutschrift
sollte ursprunglich bis 2032 gelten.

Die Anderungen der US-Vorschriften kénnten fiir einige Automobilhersteller zu Wertmin-
derungsaufwendungen fiuhren, da die von ihnen zur Einhaltung der Emissionsvorschriften
erworbenen Gutschriften an Wert verlieren. Der Wert der Gutschriften wird in Verhandlungen
festgelegt und lasst sich anhand offentlich zuganglicher Informationen nur schwer quantifi-
zieren. Dennoch geht Goldman Sachs Research davon aus, dass der mittelfristige Anstieg
der operativen Margen grof3er sein wird als die kurzfristigen Wertminderungskosten.

In Europa werden die Umweltvorschriften, die sich auf den Verkauf von Elektrofahrzeugen
auswirken, ebenfalls gelockert, wenn auch nicht in gleichem Mal3e. Die Europdische Kommis-
sion hat im Marz ihre Haltung zu den CO2-Emissionszielen fir 2025 gelockert und den Auto-
mobilherstellern eine dreijahrige Ubergangsfrist bis 2027 eingerdumt. Diese Anderung soll
den Herstellern helfen, die Ziele zu erreichen und Strafen zu vermeiden.
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Wie sieht die Prognose fiir den Elektrofahrzeugmarkt
in China aus?

Die revidierten Prognosen von Goldman Sachs Research zur weltweiten Marktdurchdringung
von Elektrofahrzeugen spiegeln geringere Erwartungen fur den Absatz in den USA, Europa
und Japan wider, wahrend die Prognosen fir China und Indien unverandert bleiben. Tatsach-
lich stieg der weltweite Absatz von Elektrofahrzeugen im Juni dieses Jahres um 21 Prozent
auf 1,16 Millionen Fahrzeuge. Das Absatzvolumen in China stieg um 37 Prozent (im Vergleich
zum Vorjahr), wahrend der Absatz in den USA und Europa um 13 Prozent bzw. 5 Prozent zu-
ruckging.

Die Nachfrage nach Elektro- und Hybridfahrzeugen ist also regional unterschiedlich. Wahrend
Hybridfahrzeuge auf dem US-Markt einen Aufschwung erleben, sind die Verkaufe in China der
Grund fur die hoheren Prognosen fur Plug-in-Hybrid-Verkaufe.

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 flir 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 wurde am 11. September 2025 unter dem Titel ,Hybrid Adoption to Rise as Electric Vehicle Momentum Slows*
auf www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles veroffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen.
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INTERVIEW

Wie Industrien KI an
die Werkbank bringen

Zwei parallele Trends pragen die jungsten Entwicklungen im
Bereich der generativen kiinstlichen Intelligenz (KI): KI-Modelle
werden immer kostengiinstiger, aber auch immer leistungs-
fahiger. Infolgedessen nimmt die Anwendung von Kl in allen
Branchen rasant zu, sagt Alexander Duval, Leiter des Bereichs
Europe Tech Hardware & Semiconductors bei Goldman Sachs
Research.
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INTERVIEW: WIE INDUSTRIEN KI AN DIE WERKBANK BRINGEN

,Um die Zuverlassigkeit von KI-Output
zu gewahrleisten, sind Leitplanken
unerlasslich. Dies erfordert menschliche
Prifer und technische Sicherheitsvor-
kehrungen wie Prompt Engineering
oder Outputfilterung sowie Sicherheits-
klassifizierer, um Risiken zu minimieren.”

Alexander Duval | Goldman Sachs®

Ende Juli 2025 fand in London das zweitagige europaische Kl- und Halbleitersymposium von
Goldman Sachs statt, zu dem sich rund 500 Teilnehmer zusammengefunden hatten. Alexander
Duval fasste im Anschluss an die Konferenz die wesentlichen Ergebnisse zusammen. In seinen
Gesprachen war er auf ein breiteres Spektrum an Anwendungsfallen fir Kl gestof3en als im
Vorjahr. So setzen mittlerweile so unterschiedliche Branchen wie das Gesundheitswesen, der
Einzelhandel, die Fertigung und das Bildungswesen kunstliche Intelligenz ein, um Kosten zu
senken und die Produktivitat zu steigern. Zwar gibt es noch eine Reihe von Engpdssen, denen
aber, wie die Teilnehmer des Symposiums hervorhoben, technologische Fortschritte gegen-
Uiberstehen, die zur Uberwindung dieser Engpasse beitragen kdnnen. Dabei spielt eine Reihe
europaischer Unternehmen eine Schlusselrolle.

Wie war die Stimmung auf dem Symposium? Wie sehen die Menschen
heute die Zukunft von generativer KI?

Alexander Duval: Die Stimmung auf dem Symposium war positiv. Die Teilnehmer berichteten
von einem erheblichen Anstieg bei der Einflihrung generativer Kl. So konnte beispielsweise
ein Hyperscaler in den letzten zwoIf Monaten eine Verfunffachung der Tokennutzung ver-
zeichnen.

Wir haben Diskussionen Uber ein breiteres Spektrum von Anwendungsfallen fur generative K
als im Vorjahr gesehen und den Eindruck gewonnen, dass sie nicht nur bei Big-Tech-Unter-
nehmen ein starkes Wachstum verzeichnet, sondern nun auch in der Lage ist, greifbarere
Vorteile fur Unternehmen in der Realwirtschaft zu erzielen.

Konnen Sie uns einige dieser Anwendungsfalle nennen?

Alexander Duval: Im Gesundheitswesen nutzen Chirurgen KI, um komplexe Probleme mit
Hilfe von K, die auf Videodaten aus 25 Jahren trainiert wurde, wesentlich effizienter zu
[6sen. Im industriellen Sektor berichtete ein Unternehmen, dass es Tausende von autonomen
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INTERVIEW: WIE INDUSTRIEN KI AN DIE WERKBANK BRINGEN =

Roboteragenten einsetzt, die mit Kl ausgestattet sind und rund um die Uhr in seinen Einrich-
tungen arbeiten, was zu deutlichen Kostenvorteilen fuhrt.

Im Einzelhandel werden mittlerweile Roboter mit generativer Kl eingesetzt, die Bestandsauf-
nahmen und pradiktive Analysen durchfihren, um Lagerengpasse zu vermeiden und den
Absatz von Produkten zu fordern. Diese Roboter erzielen innerhalb von drei bis vier Monaten
eine drei- bis vierfache Kapitalrendite. Ein Unternehmen gab an, dass es mit Kl pro Monat eine
Woche an menschlicher Arbeitsleistung automatisieren konnte.

Wie verandert sich das Kostenmodell fiir den Einsatz und Betrieb
generativer KI-Systeme?

Alexander Duval: Das Kostenmodell unterliegt derzeit einem tiefgreifenden Wandel, zu dem
auch die Entwicklung kostenglnstigerer Large Language Models (LLMs) gehort. Einige haufig
verwendete Modelle sind beispielsweise sowohl fur das Training als auch fur die Inferenz
(Schlussfolgerungen) um ein Vielfaches guinstiger geworden als frihere Versionen.

Und wie sieht es mit den Fahigkeiten generativer Kl aus?

Alexander Duval: Die Fahigkeiten generativer Kl verbessern sich rasant. Dieser Fortschritt
wird durch jungste Meilensteine unterstrichen, wie beispielsweise LLMs, die bei einer Mathe-
matikolympiade eine Goldmedaille gewonnen haben.

Multimodale Systeme — KI-Einheiten, die Informationen aus verschiedenen Datentypen wie
Videos oder Sprache verarbeiten, verstehen und generieren kdnnen —wurden bereits erfolg-
reich in verschiedenen Bereichen implementiert. Am auffalligsten ist dies bei der Robotik, wo
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INTERVIEW: WIE INDUSTRIEN KI AN DIE WERKBANK BRINGEN =

die Einfuhrung in margensensiblen Branchen wie Fertigung, Logistik, Einzelhandel und Ge-
sundheitswesen an Dynamik gewonnen hat.

Roboter werden zunehmend in Umgebungen eingesetzt, die fir Menschen unzuganglich sind,
wie z.B. unterirdische oder gefdahrliche Umgebungen. Die allgemeinen Trends deuten darauf
hin, dass die Robotik die menschliche Arbeit eher erganzen als ersetzen wird und damit den
kollaborativen Einsatz unterstutzt.

Der Begriff ,,agentische KI* kam wahrend des Symposiums haufig zur
Sprache. Was ist agentische KI, und warum gewinnt sie an Bedeutung?

Alexander Duval: Der Einsatz von KI-Agenten wird auch als agentenbasierte oder agentische
Kl bezeichnet. Diese arbeitet autonom und ergreift vor allem Malinahmen, um bestimmte
Ziele zu erreichen, anstatt nur Antworten zu liefern. Agentenbasierte Kl hat sich von der Aus-
fuhrung isolierter Aktionen zum Management kompletter Arbeitsablaufe entwickelt, ein-
schlielRlich Aufgaben wie Code-Tests, und spiegelt damit die Rolle eines digitalen Mitarbeiters
wider. KI-Agenten sind in der Regel stark darin, beobachtete Daten zu extrapolieren und auf
neue Anwendungsfalle zu Ubertragen.

Trotz dieser Fortschritte sahen einige Redner Hindernisse fur eine breitere Einflhrung von
agentenbasierter Kl. Erstens bedeuten Infrastrukturdefizite, dass Agenten derzeit moglicher-
weise keinen Zugang zu Unternehmensdaten jenseits des offenen Internets haben. Zweitens
befinden sich viele Angebote noch in einem frihen Stadium, wobei einige grolie Akteure erst
kirzlich agentenbasierte Produkte auf den Markt gebracht haben. Drittens wird es einige Zeit
dauern, bis die Nutzer Vertrauen in die Ergebnisse von LLMs gewinnen.

Ein Teil des Versprechens generativer KI besteht darin, die Produktivitat
der Arbeitnehmerschaft zu verbessern. Ist dies bereits der Fall?

Und wenn ja, konnten Sie uns einige Beispiele fir Branchen nennen,

die solche Gewinne erzielen?

Alexander Duval: Ja, laut den Teilnehmern sind diese Produktivitatssteigerungen in mehreren

Branchen offensichtlich. Ein Redner hob hervor, dass Kl die Softwareentwicklung bis hin zum
Sechsfachen beschleunigt.

,Ein wesentlicher Engpass ist die Stromversorgung. Dies
erfordert nicht nur neue Stromquellen, sondern auch effi-
zientere Stromnetze und zunehmend thermisch effiziente
Technologien in Rechenzentren.”

Alexander Duval | Goldman Sachs
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INTERVIEW: WIE INDUSTRIEN KI AN DIE WERKBANK BRINGEN =

Kl verbessert auch die Supportfunktionen von Unternehmen. Ein Technologieunternehmen

berichtete, dass KI mittlerweile bis zu 50 Prozent der Arbeitslast in diesem Bereich Gbernimmt.
Fihrende LLMs haben gezeigt, dass sie bei bestimmten Aufgaben sogar Top-Programmierer
ubertreffen kdnnen und bei einem Hyperscaler 25 Prozent der neuen Codezeilen ausmachen.

Auch die Unterhaltungsindustrie hat erhebliche Auswirkungen zu verzeichnen: Die Redner
hoben hervor, dass ein Streamingunternehmen generative Kl in seine Pipeline fur visuelle
Effekte integriert hat, wodurch die Produktion um das Zehnfache beschleunigt wurde.

Allerdings werden verschiedene Branchen Fortschritte in einem unterschiedlichen Tempo er-
zielen, was insbesondere mit der Notwendigkeit von Sicherheitsvorkehrungen zusammenhangt.

Was sind die grofSten Hindernisse, denen sich Industrien bei der Beschleu-
nigung der Entwicklung und Nutzung generativer Kl gegentubersehen?

Alexander Duval: Ein wesentlicher Engpass ist die Stromversorgung. Ein Redner wies darauf
hin, dass bestimmte Rechenzentren so viel Strom verbrauchen konnten wie die Stadt New
York, wahrend ein anderer anmerkte, dass ein 500-Megawatt-Rechenzentrum einen Strom-
verbrauch habe, der dem von 500.000 Haushalten entspreche. Dies erfordert nicht nur neue
Stromquellen, sondern auch effizientere Stromnetze und zunehmend thermisch effiziente
Technologien in Rechenzentren.
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INTERVIEW: WIE INDUSTRIEN KI AN DIE WERKBANK BRINGEN

,Am auffalligsten ist die Implementierung multimodaler
Systeme bei der Robotik, wo die Einfithrung in margensensiblen
Branchen wie Fertigung, Logistik, Einzelhandel und Gesund-
heitswesen an Dynamik gewonnen hat. Eine solche Robotik
diirfte die menschliche Arbeit eher erganzen als ersetzen.”

Alexander Duval | Goldman Sachs

Uber die Stromversorgung hinaus sind Leitplanken fiir KI-generierte Inhalte unerlasslich. Dies
erfordert menschliche Prifer sowie technische Sicherheitsvorkehrungen wie Prompt Enginee-
ring, Outputfilterung und Sicherheitsklassifizierer, um Risiken zu minimieren. Dartber hinaus
sind verlassliche Zitate, Quellenlinks und Mechanismen fur Nutzerfeedback wichtig, um die
Zuverlassigkeit von KI-Output zu gewdhrleisten und einen Kanal fir kontinuierliche Verbesserun-
gen zu etablieren.

AuBerdem ist es entscheidend, Transparenz und Ubertragbarkeit zu schaffen, um die Ent-
scheidungen der Kl zu erklaren und Mechanismen zur Vermeidung von Verzerrungen zu ent-
wickeln.

Welche technologischen Fortschritte bei Halbleitern und anderer
Hardware konnen dazu beitragen, einige der Herausforderungen der
KI-Branche zu bewaltigen?

Alexander Duval: Mehrere europdische Unternehmen spielen eine wichtige Rolle bei der
Ermoglichung der technologischen Fortschritte bei Halbleitern und anderer Hardware, die
fur die Bewaltigung der Herausforderungen der KI-Branche von entscheidender Bedeutung
sind.

Zu diesen Fortschritten gehdren modernste Lithographiewerkzeuge, die fur die Verkirzung
der Zykluszeiten und die Verbesserung der Ausbeute bei der Herstellung von Chips von ent-
scheidender Bedeutung sind. Diese Fortschritte unterstitzen die immer ehrgeizigeren Road-
maps von Kunden, die das KI-Training mit mehr Leistung und weniger Latenz untermauern
mochten.

Ein weiterer bedeutender Fortschritt ist ein Verfahren namens Hybrid Bonding, mit dessen
Hilfe Chips hergestellt werden kdnnen, die weniger Strom verbrauchen und weitaus weniger
Warme erzeugen.

Daruber hinaus spielen Halbleiter aus Materialien wie Silizium, Siliziumkarbid und Galliumnitrid
eine immer wichtigere Rolle bei der Verbesserung der Energieeffizienz.
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Wie sieht die ndchste Phase der KI-Entwicklung und -Nutzung aus?

Alexander Duval: Die Diskussionsteilnehmer erwdhnten, dass die nachste Phase Verbes-
serungen in Bereichen wie Reasoningmodelle (Schlussfolgerungsmodelle) oder in der Inte-
gration von Quantencomputern zur Generierung einer reichhaltigeren Datenpalette fur
Trainingsmodelle sowie in der Nutzung weiterer Hardwareinnovationen zur Steigerung der
Trainings- und Inferenzfahigkeiten umfassen konnte.

Derzeit werden Schlussfolgerungsmodelle von einigen Teilnehmern als langsamer und rechen-
intensiver als herkommliche Large-Language-Modelle angesehen. lhre Wirksamkeit nimmt in
einigen Bereichen tendenziell ab — beispielsweise in bestimmten Bereichen des Gesundheits-
wesens, in denen Mehrdeutigkeiten und Kontext eindeutige Antworten erschweren.

Quantencomputing ist ebenfalls eine vielversprechende Technologie. Sobald Quantencomputer
Probleme bei der Fehlerkorrektur erfolgreich geldst haben, kdnnten sie in der Lage sein, neue

Daten aus der physischen Welt zu generieren, die dann in LLMs genutzt werden konnen und

moglicherweise eine viel reichhaltigere Informationspalette fir das Training bieten.

Schliel3lich wurden Hardwareinnovationen in Bereichen wie der Photonik —die Licht zur
Datentbertragung nutzt — als vielversprechender Entwicklungsbereich genannt. Photonische
Verbindungen sollen laut einigen Diskussionsbeitragen den Energieverbrauch um bis zu 70
Prozent senken und die Zuverlassigkeit und Leistung von KI-Clustern verbessern.

Dieser Artikel wird ausschliel3lich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-Einheit ftir den Empfénger 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 ausdrlickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie flir die Richtigkeit
oder Vollstéindigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen, und jegliche Haftung (einschlief3lich in Bezug auf
direkte, indirekte oder Folgeschdden) wird ausdriicklich abgelehnt.

Quelle: Der Beitrag wurde am 14. August 2025 unter dem Titel ,How Industries Are Putting Al to Work® auf www.goldmansachs.com
im Bereich Insights/Articles verdffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER OKTOBER 2025

MONTAG, 13. OKTOBER 2025

OPEC-Monatshericht
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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. AuRerdem gibt der

Monatsbericht einen Ausblick auf das kommende Jahr.

Quelle: OPEC, weitere Informationen hier —

DIENSTAG, 14. OKTOBER 2025

B \crbraucherpreisindex Deutschland

Das Statistische Bundesamt veroffentlicht den endgtltigen Verbraucherpreisindex sowie
den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fir September 2025. Beide Mal3zahlen
bewerten die Preisstabilitat in Deutschland und sind Indikatoren, um Inflation und Ver-
anderungen im Kaufverhalten zu messen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier —

MITTWOCH, 15. OKTOBER 2025

Verbraucherpreisindex USA

Das US-Arbeitsministerium verdffentlicht monatlich den Consumer Price Index (CPI), der
Veranderungen der Verkaufspreise flir einen reprasentativen Warenkorb von Gitern 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 flir September 2025.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, weitere Informationen hier -
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WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER OKTOBER 2025

DONNERSTAG, 16. OKTOBER 2025

BIP-Schatzung GroSbritannien

Das nationale Statistikamt veroffentlicht am 16. Oktober seine BIP-Schatzung fir August
2025. - Das nationale Statistikamt schatzt das Wachstum der Wirtschaftsleistung und den
Wert der Waren und Dienstleistungen, die im Vereinigten Konigreich hergestellt werden. Im
Juni 2025 war das BIP im Vergleich zum Vormonat um 0,4 Prozent gewachsen, nach einem
Rickgang von 0,1 Prozent im Mai 2025 und einem Ruckgang um 0,1 Prozent im April 2025.
In den drei Monaten von April bis Juni 2025 wuchs das reale BIP GroRRbritanniens um 0,3 Pro-
zent, verglichen mit den drei Monaten des Vorquartals (bis Marz 2025).
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Quelle: Office for National Statistics, weitere Informationen hier -

MONTAG, 20. OKTOBER 2025

B s Eurozone

Die Statistikbehdrde Eurostat veroffentlicht am 20. Oktober 2025 eine Schatzung der
Daten (,GDP main aggregates and employmentupdate, Q2/2025%) zum Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts und der Erwerbstatigkeit im zweiten Quartal 2025 in der Eurozone
und der EU. — Laut der Schatzung von Eurostat vom 14. August 2025 ist das saisonberei-
nigte BIP im zweiten Quartal im Vergleich mit dem Vorquartal im Euroraum um 0,1 Prozent
und in der EU um 0,2 Prozent gestiegen. Im ersten Quartal 2025 war das BIP im Euroraum
um 0,6 Prozent und in der EU um 0,5 Prozent gestiegen. Die Erwerbstatigkeit ist im Euro-
raum und in der EU im zweiten Quartal 2025 gegenlber dem Vorquartal um 0,1 Prozent
gestiegen. Im ersten Quartal 2025 hat die Erwerbstatigkeit im Euroraum um 0,2 Prozent
zugelegt und ist in der EU gegeniber dem Vorquartal unverandert geblieben.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier —

DIENSTAG, 21. OKTOBER 2025

Quartalszahlen Verizon Communications

Verizon Communications Inc. ist ein US-amerikanischer Telekommunikationskonzern mit
Hauptsitz in New York City. In Europa ist die Geschaftstatigkeit auf Geschaftskunden und
Behorden ausgerichtet. Im Geschaftsjahr 2024 betrug der Umsatz 134,79 Milliarden US-
Dollar. Unter dem Strich machte der Konzern einen Gewinn von 17,95 Milliarden US-Dollar.
Verizon berichtet Uber den Geschaftsverlauf im dritten Quartal 2025.

Quelle: Verizon Communications, weitere Informationen hier -
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MITTWOCH, 22. OKTOBER 2025

Quartalszahlen und Trading Update Heineken

Der Bierbrauer aus den Niederlanden berichtet Uber das dritte Quartal 2025. Zu Heineken
gehoren mehr als 300 verschiedene Getrankemarken. Im Geschaftsjahr 2024 wuchs der
Umsatz im Konzern nach eigenen Angaben um 5,0 Prozent auf 35,96 Milliarden Euro. Der
operative Gewinn betrug 3,517 Milliarden Euro.

Quelle: Heineken N.V., weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 23. OKTOBER 2025

Neunmonatszahlen Beiersdorf

Der weltweit tatige Konsumglterkonzern, zu dem Marken wie die bekannte Nivea-Creme
gehdren, informiert zum Geschaftsverlauf in den ersten neun Monaten des Geschaftsjahres
2025. Im Geschaftsjahr 2024 erzielte Beiersdorf einen Umsatz in Hohe von 9,85 Milliarden
Euro, das Ergebnis vor Steuern betragt nach Konzernangaben 1.326 Millionen Euro.

Quelle: Beiersdorf, weitere Informationen hier -

FREITAG, 24. OKTOBER 2025

US-Verbraucherstimmung

Die Universitat Michigan veroffentlicht mit dem Michigan Consumer Sentiment Index
monatlich einen vielbeachteten Indikator, der die Verbraucherstimmung in den USA wider-
spiegelt. Der Index basiert auf einer Umfrage unter 500 Verbrauchern. Ein hoherer Wert
deutet auf einen grof3eren Optimismus der Konsumenten hin, ein niedrigerer Wert signali-
siert ein nachlassendes Kaufverhalten. Am 24. Oktober 2025 wird der endgtltige Wert der
Verbraucherstimmung flir Oktober 2025 veroffentlicht.

Quelle: University of Michigan, weitere Informationen hier -

MITTWOCH, 29. OKTOBER 2025

Zinsentscheid der Fed — Pressekonferenz

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (,Federal Open
Market Committee®) entscheidet Uber die kurzfristigen Zinssatze.
Angesichts einer steigenden Inflation hatte die US-Notenbank im
Marz 2022 die Zinswende eingeleitet. In mehreren Schritten er-
hohte der Offenmarktausschuss den Zins weiter. In der Sitzung
vom Juli 2023 legte die Fed die Federal Funds Rate 0,25 Punkte
hoher in einem Zielkorridor von 5,25 Prozent bis 5,50 Prozent fest,
an dem die Fed ein Jahr festhielt. In der Sitzung von September
2024 hat die Fed den Leitzins um 0,5 Prozentpunkte, im Novem-
ber und im Dezember um 0,25 Prozentpunkte auf dann 4,25 bis
4,50 Prozent gesenkt. In den Sitzungen von Januar 2025 bis Juli
2025 hat die Fed an diesem Zinskorridor festgehalten. Im State-
ment zum Zinsentscheid wurde diese Entscheidung u.a. mit der
Einschatzung begriindet, dass die Inflation Fortschritte in Richtung
des 2-Prozent-Ziels des Offenmarktausschusses gemacht hat. Das
aktuelle Zinsniveau sei angemessen, um den Aufschwung zu stiitzen
und die Beschaftigungs- und Inflationsziele zu erreichen.

Quelle: Federal Reserve, weitere Informationen hier —
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WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER OKTOBER 2025

DONNERSTAG, 30. OKTOBER 2025

BIP-Schnellschatzung — EU und Eurozone, Q3/2025

Die Statistikbehdrde Eurostat veroffentlicht 30 Tage nach dem Quartalsende eine BIP-
Schnellschdtzung, das sogenannte ,Preliminary Flash Estimate GDP*, fur das BIP der Euro-
paischen Union (EU) und der Eurozone im dritten Quartal 2025.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 30. OKTOBER 2025

B 78 - Pressekonferenz nach der Ratssitzung

Zu den bedeutenden Aufgaben der EZB gehoren die Regulierung der Geldmenge und die
Uberwachung des europdischen Bankensystems. Im Abstand von zumeist sechs Wochen trifft
der EZB-Rat, der sich aus dem Direktorium und den Prdsidenten der nationalen Zentralban-
ken zusammensetzt, seine geldpolitischen Entscheidungen. Auf einer sich anschlieRenden
Pressekonferenz wird bekanntgegeben, ob es zu einer Veranderung des Leitzinses kommt.

Quelle: EZB, weitere Informationen hier —

FREITAG, 31. OKTOBER 2025

USA: PCE-Kerndeflator

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) verdffentlicht Angaben zu den Einnahmen und
Ausgaben des persdnlichen Konsums der US-Birger im September 2025. Der ,,Personal
Consumption Expenditures Price Index“ (PCE) erfasst Preisveranderungen bei Gitern und
Dienstleistungen, fur die Verbraucher Geld ausgeben. Der Kernindex des PCE schlief3t
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 fur die Inflation.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, weitere Informationen hier -

Stand: 3. September 2025
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personliche 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 spdtere 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 be-
gebenen Wertpapiere nahere Angaben zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthal-
ten 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 lhr 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 groRer 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 ausschlielllich 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 mafigeblichen 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 ausdrticklich gewlinscht ist, in Papierform zur Verfigung
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-
schlieflich 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 flr 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 zuklnftige wirt-
schaftliche Entwicklungen grundsatzlich auf Annahmen und Einschatzungen basieren, die sich im
Zeitablauf als nicht zutreffend erweisen kdnnen. Die Unternehmen der Goldman Sachs Gruppe Uber-
nehmen daher keine Gewahr fur 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, konnen 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 Emissionsgrof3e jederzeit zu erhhen.

Die Wertpapiere sind ausschliel3lich fur Anleger in Deutschland und, sofern dies in den Endgultigen
Bedingungen zu den Wertpapieren vorgesehen ist, Osterreich bestimmt.

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