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Marktausblick
FEuropa: In einem schwierigeren
Markt die richtige Wahl treffen

Anfang des Jahres sprachen zyklische Griinde fiir Investitionen in europaische
Aktien: ein Anstieg der globalen Einkaufsmanagerindizes, ein Aufschwung im
Produktionszyklus sowie eine lockerere Geldpolitik, da die EZB Zinssenkungen
einleitete. Seitdem hat sich die konjunkturelle Erholung Europas jedoch ver-
langsamt, und die Okonomen von Goldman Sachs haben kiirzlich ihre BIP-
Wachstumsprognosen fiir den Euroraum herabgestuft. Deutschland, die grofte
Volkswirtschaft Europas, schrumpft derzeit und wird 2024 wahrscheinlich
wieder ein Wachstum nahe null verzeichnen.
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Potenzielle Handels- und andere politische Veranderungen, sollte
Trump die US-Prasidentschaft gewinnen, stellen ein Abwartsrisiko
fiir dieses bereits glanzlose Konjunkturbild dar. Die Okonomen von
Goldman Sachs gehen von einem Wachstumseinbruch von einem
Prozentpunkt durch von Trump vorgesehene 10-prozentige Zolle auf
alle US-Importe aus. Das wiirde sich in einem Einbruch des Gewinns
pro Aktie in Europa um 6 bis 7 Prozentpunkte niederschlagen und
ausreichen, um das gesamte Gewinnwachstum pro Aktie im Jahr 2025
zunichte zu machen. Das Basisszenario der Goldman Sachs-Okonomen
prognostiziert niedrige positive Renditen fiir europdische Aktien im
Jahr 2024/25, getrieben von bescheidenem Gewinnwachstum, anhal-
tenden Aktienriickkdaufen und Dividendenwachstum sowie politischer
Unterstiitzung durch sinkende Zinssatze. Diese Faktoren konnten
ausreichen, um eine sehr bescheidene Outperformance gegeniiber
dem US-Markt zu erzielen, der weiterhin teuer, hoch konzentriert und
anfallig fir jegliche Wechselfalle beim Thema kiinstliche Intelligenz
ist. Aber gleichzeitig sind angesichts der triiberen Konjunkturerwar-
tungen und der unsicheren US-Politikaussichten die Abwartsrisiken
flir europaische Aktien gewachsen.
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Auch strukturelles Argument bleibt schwach

Aber auch in struktureller Hinsicht spricht wenig dafiir, europaische
Anlagen zu kaufen. Aufgrund des geringen zugrundeliegenden Wirt-
schaftswachstums, der alternden Bevolkerung und der verbreiteten
Staatsverschuldung zeigte sich Europa strukturell anhaltend relativ
schwach. Die europdischen Aktienmarkte weisen zudem eine geringere
Liquiditat auf als die US-Markte: Die Handelsvolumina an der fiihrenden
Borse sind in den USA 14-mal hoher als in Europa und auch nach
Beriicksichtigung der Marktkapitalisierung noch immer fiinfmal hoher,
was flir Anleger zunehmend Anlass zur Sorge ist. Der intensive Wett-
bewerb um Investitionen aufgrund des CHIPS Act und des Inflation
Reduction Act (IRA) in den USA in Kombination mit hohen Regulie-
rungen und Steuern in Europa - die sich angesichts der aktuellen poli-
tischen Dynamik in Europa noch verscharfen konnten - schadet wohl
auch den Investitionen und der Produktivitat in Europa. Schlief3lich
muss sich Europa mit Chinas struktureller Wachstumsverlangsamung
sowie mit den Auswirkungen der zunehmenden Handelsspannungen
zwischen dem Westen und China auseinandersetzen.

Finige Lichtblicke

Obwohl die zyklischen und strukturellen Argumente fiir den Kauf
europdischer Anlagen schwierig sind, sehen die Goldman Sachs-
Okonomen einige positive Aspekte auf dem europaischen Markt.
Erstens sind europdische Unternehmen global tatig und erzielen
mehr als die Halfte ihres Umsatzes aulRerhalb Europas. Europdische
Unternehmen haben ihr Engagement in Indien in den letzten Jahren
deutlich erhoht. Und rund ein Viertel des Umsatzes europaischer
Unternehmen wird in den USA erzielt, nicht durch Exporte, sondern
durch den Besitz von in den USA anséassigen Unternehmen, wodurch
sie relativ weniger Zollrisiken ausgesetzt sind. Fiir europaische Aktien
sind also sowohl die europdischen als auch die globalen zyklischen
Rahmenbedingungen von Bedeutung.
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Zweitens gehen europdische Unternehmen effizienter mit ihrem
Kapital um - die Riickkaufe sind in den letzten Jahren in die Hohe
geschnellt und die Dividenden gestiegen. Drittens deuten Positionie-
rungs- und Bewertungsmalstabe darauf hin, dass die meisten Anleger
in Bezug auf Europa bereits vorsichtig sind. Die Mittelzufliisse globaler
Anleger in europdische Aktien waren nach der russischen Invasion in
der Ukraine Anfang 2022 zwei Jahre lang durchgangig negativ, und
Europa wird selbst unter Beriicksichtigung von Sektorunterschieden
mit einem erheblichen Abschlag gegeniiber den USA gehandelt. Und
viertens entwickelt sich Europa tendenziell gut, wenn Anleger in Value
umschichten, sodass jede Umschichtung von Growth in Value -

was seit der globalen Finanzkrise das einzige Spiel in der Stadt war
— Europa zugutekommen sollte.

Alles in allem erwarten die Okonomen von Goldman Sachs, dass
europaische Aktien in den nachsten zwolf Monaten US-Aktien leicht
ibertreffen werden, obwohl sie angesichts der lauen europdischen
Wirtschaftserholung und der Anfalligkeit Europas fiir politische
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Risiken eine starke Outperformance fir unwahrscheinlich halten.
Daher bleiben sie sowohl in ihrer globalen 3-Monats- als auch in ihrer
12-Monats-Vermogensallokation uiber alle Regionen hinweg neutral.
Angesichts des schwierigen Anlageumfelds fiir europaische Aktien
sehen die Goldman Sachs-Okonomen drei Bereiche, in denen weiter-
hin attraktive Chancen bestehen:

Der europdische Aktienmarkt
wird von einer kleinen Gruppe international aufgestellter Mischkon-
zerne mit Qualitatswachstumspotenzial dominiert: den GRANOLAS.
Die Gruppierung mit diesem Akronym wurde wahrend des ersten
europdischen Lockdowns im Jahr 2020 fiir die groRten europaischen
Unternehmen nach Marktkapitalisierung von Goldman Sachs zusam-
mengestellt: GSK (vordem GlaxoSmithKline), Roche, ASML (Advanced
Semiconductor Materials Lithography), Nestlé, Novartis, Novo
Nordisk, L'Oreal, LVMH, AstraZeneca, SAP und Sanofi. Die GRANOLAS
machen etwa ein Viertel der Marktkapitalisierung des STOXX 600 aus,
etwa gleichauf mit dem kombinierten Gewicht von Energie, Grund-
stoffen, Finanzen und Autos. Die GRANOLAS weisen Eigenschaften

m
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auf, von denen die Goldman Sachs-Okonomen erwarten, dass sie in
diesem Zyklus gut abschneiden mit starkem Gewinnwachstum, ge-
ringer Volatilitat, hohen und stabilen Margen und starken Bilanzen.
Sie diirften auch von der strukturellen Verschiebung hin zu passiven
Investitionen profitieren. Die Renditen der GRANOLAS sind in fiinf
Jahren um uber 80 Prozent gestiegen, und das bei einer doppelt so
geringen Volatilitat wie bei den Big Seven. Auch weisen die GRANOLAS
eine relativ geringe Korrelation mit den Big Seven auf und sollten daher
als Fondsdiversifizierer fungieren.

Europdische Unternehmen ver-
zichteten friher auf Aktienriickkaufe und konzentrierten sich lieber
auf Dividenden oder Investitionen bzw. Mergers & Acquisitions (M&A),
wobei Letztere oft nur geringe Renditen abwerfen. Da allerdings die
Bewertungen in bestimmten Sektoren niedrig und die Rentabilitat hoch
sind, sind die Aktienriickkdaufe stark gestiegen. 60 Prozent der euro-
paischen Unternehmen kaufen jetzt Aktien zuriick, verglichen mit rund
20 Prozent in der Vergangenheit. Diese ,Riickkauf-Bonanza“ konzen-
triert sich auf Finanzen und Energie, und in beiden Fallen bedeutet die
Kombination aus Dividenden und Riickkaufen, dass Anleger in diesen
Sektoren Barmittel im Wert von etwa 9 bis 10 Prozent der Marktkapita-
lisierung pro Jahr zuriickerhalten.

Anleger waren skeptisch ge-
geniiber den Aussichten fiir britische Aktien, was sich in niedrigen
Bewertungen und anhaltenden Mittelabfliissen zeigt. Tatsachlich wird
das Vereinigte Konigreich derzeit mit der Halfte der Bewertungen der
USA gehandelt, verglichen mit einem 30-Jahres-Durchschnittsabschlag
von 22 Prozent. Eine Kombination aus erhohter politischer Unsicherheit
seit dem Brexit-Referendum, einem schwachen makrookonomischen
Hintergrund (aufgrund der schmerzhaften Kombination aus hoher
Inflation und niedrigem Wachstum) und einem Mangel an borsen-
notierten Technologieunternehmen hat dazu gefiihrt, dass globale
Anleger das Vereinigte Konigreich meiden. Aber die Kapitalfliisse
haben begonnen, von niedrigen Niveaus aus zu steigen, und das



Interesse der Anleger ist gestiegen. Die neue Mitte-Links-Regierung
mit ihrer groRen Mehrheit sollte Stabilitat und moglicherweise etwas
mehr Staatsausgaben bringen. Sie hat auch versprochen, den Woh-
nungsbau durch die Lockerung der Planungsbeschrankungen anzu-
kurbeln. Und die Konjunkturdaten haben sich in GroBbritannien deutlich
stabiler entwickelt als im Rest Europas. Die jlingsten Einkaufsmanager-
indizes haben einen Anstieg verzeichnet. Auch das Risiko von Zéllen
ist flir GroRbritannien weniger problematisch, da die Wirtschaft dort
starker auf Dienstleistungen ausgerichtet ist. Und der wertorientierte
Markt mit wenig oder keinem Gewicht des Technologiesektors macht
GroRbritannien zu einem guten Diversifizierer gegen das Ubergewicht
des US-Technologiesektors.

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 fiir die Richtig-
keit oder Vollstandigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen,
und jegliche Haftung (einschlieRlich in Bezug auf direkte, indirekte oder Folgeschaden)
wird ausdriicklich abgelehnt.

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 1. August 2024 unter dem Titel ,Europe: be selective in
a trickier market” in der von Goldman Sachs Macro Research herausgebenen Publikation
,1op of Mind“. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlage-
empfehlungen darstellen.



e und Sung Cho, Goldman Sachs
Kiuinstliche Intelligenz (KI) -

fliefdt das Geld zuruck?

Die Investitionen in generative kiinstliche Intelligenz (KI) konnten in den
nachsten Jahren die Grenze von einer Billion US-Dollar iiberschreiten.
Wird sich das auszahlen? ,Das ist im Moment das Zentrum aller Debatten®,
sagt Sung Cho von Goldman Sachs Asset Management. Investitionen
flieBen in alles, von den Siliziumchips, die das Training von kiinstlichen
Intelligenzmodellen unterstiitzen, bis hin zu den Energieunternehmen,
die riesige Rechenzentren mit Strom versorgen. Um zu sehen, wohin sich
die Branche entwickelt, trafen sich Sung Cho und Brook Dane, Portfolio-
manager des Fundamental Equity-Teams von Goldman Sachs Asset
Management, mit Fiihrungskraften von 20 fiihrenden Technologieunter-
nehmen, die KI-Innovationen vorantreiben.
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£ 2

Diese Gesprache — mit 6ffentlichen und privaten Unternehmen, von
Halbleiterherstellern bis hin zu Softwaregiganten - deuten darauf
hin, dass einige Unternehmen bereits Gewinne aus Kl erzielen und
einige sogar noch mehr Kl-Hardware kaufen wiirden, wenn sie sie in
die Hande bekommen konnten. Aber es gibt Risiken. Cho und Dane
halten es fiir moglich, dass die Handvoll Firmen, die derzeit die Large-
Language-Modelle (LLMs) entwickeln, sich in einem ,The-Winner-takes-
it-all“-Wettbewerb wiederfinden konnten. Die Anwendungsszenarien,
oder anders gesagt, die ,Killer-Apps”®, die die immensen Investitionen
rechtfertigen wiirden, gibt es jedenfalls noch nicht.

Welche Grof3enordnung von Investitionen erwarten Sie bei
der Weiterentwicklung dieser Modelle? Und halten Sie es fiir
realistisch, in naher Zukunft eine Kapitalrendite zu erwarten,
die diese Investitionssummen rechtfertigt?

Das ist im Moment der Mittelpunkt aller Debatten.

Die groRte Frage auf dem Markt lautet derzeit: Bekom-
men wir eine Kapitalrendite, einen Return-on-Investment? Ich bin
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einigermalen zuversichtlich, dass wir diese Rendite sehen werden.
Und es gibt ein paar Datenpunkte, die mich dabei ermutigen.

Erstens: Wir haben auf dieser Reise viel Zeit damit verbracht, mit dem
CFO eines groRen Players auf diesem Feld, also einem ,Hyperscaler”,
zu sprechen, der gerade von seiner strategischen Planung zuriickge-
kommen war, wo er seine ein-, drei-, flinfjahrigen Zukunftsprognosen
erstellt hat. Ohne irgendwelche Zahlen zu nennen, sprach dieser CFO
sehr offen dariiber, wie sie die Return-on-Investment-Berechnungen
tiber die Cluster hinweg durchfiihrten, in denen sie GPUs (Graphics
Processing Units, Grafikprozessoren, Red.) einsetzen, und dass sie
dies mit Blick auf die Renditeperspektive als sehr aussichtsreich
empfanden.

Dieses Unternehmen setzt iiber seine Infrastruktur fiir Empfehlungs-
maschinen bereits massiv inferenzfahige Anwendungen ein, die unter
Verwendung bereits trainierter KI-Modelle durch Verkniipfungen zu
Schlussfolgerungen oder Vorhersagen in der Lage sind. Sie sehen
Ergebnisse in Form einer Zunahme der auf ihren Plattformen mit dem
nachsten Inhaltselement verbrachten Zeit, wie sie von diesen Model-
len vorhergesagt wurden. Fiir sie ist ein Return-on-Investment (Rol)
also wahrscheinlich am einfachsten zu berechnen, weil man einen
Cluster einsetzen und einen ausgefeilteren Algorithmus verwenden
kann, der dann zu einer langeren Verweildauer fiihren kann, was wie-
derum zu mehr Werbeflache fiihren und so den Umsatz steigern kann.

Zweitens, und das ist das Ergebnis meiner langjahrigen Branchenbeob-
achtung und meiner vielen Gesprache mit einem anderen Hyperscaler
ber seine Investitionsplane: Wir wissen, wie diszipliniert sie in der
Vergangenheit immer waren und wie sie sowohl einen inkrementellen
Umsatzanstieg als auch inkrementelle Renditen aus ihren Investitionen
erzielen. Dieser CFO betont, dass sie das Geld haben, und wenn sie
mehr GPUs einsetzen konnten, wiirden sie es tun. Ich kenne diese
Person und ihr Umfeld seit 20 Jahren und verstehe, wie sie mit
Investitionsbudgets umgehen und wie sie ihr Kapital ausgeben -
diese Person wiirde das nicht tun, wenn sie nicht eine echte, reale,
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greifbare Renditechance vor sich hatten. Und sie vertreten das ziem-
lich nachdriicklich.

Aber wir befinden uns noch in einer frithen Phase, und ein anderes
Risiko liegt darin, dass man bei diesen Pioniermodellen nicht gleich
am Anfang der Welle wieder abspringen kann. Man kann nicht das
vierte Pioniermodell sein und darauf verzichten, die zusatzliche Milli-
arde Dollar auszugeben, um sein Modell zu verbessern. Fiir diese
Leute ist das also ein kleines Wettriisten, und das erfordert auch ein
wenig Vertrauensvorschuss.

Sung, wie sehen Sie die Return-on-Investment-Frage?

Das ist eine der wichtigsten Fragen. Und sie wird die Rich-
tung der Markte in den nachsten sechs bis zwolf Monaten bestimmen
und dariiber entscheiden, ob die Technologie weiterhin eine iiber-
durchschnittliche Leistung erbringt oder nicht.

Natiirlich muss man bei jeder Rol-Frage das Ausmal} der bisherigen
Investitionen verstehen. Wenn man sich die Einnahmen von Nvidia
im Kalenderjahr 2022 ansieht, haben sie 26 Milliarden Dollar Umsatz
gemacht. Und im letzten Quartal haben sie 26 Milliarden Dollar
Umsatz gemacht. In praktisch zwei Jahren hat Nvidia also seine
Einnahmen vervierfacht. Wenn man die Ausgaben fiir Nvidia mit den
gesamten Cloud-Investitionsausgaben vergleicht, flieRen fast 50 Pro-
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Sung Cho,

Goldman Sachs Asset Management

»Aus der Infrastrukturperspektive ist das Ren-
nen weitgehend vorbei. Aber was den Aufbau
vertikaler und branchenspezifischer Large-
Language-Modelle und Randanwendungsfalle
angeht, ist das noch nicht geklart. Ein Grof3teil
der Innovationen diirfte von dort herkommen.*

zent in Nvidia-Chips. Und die Investitionen in KI waren enorm. Wenn
man also an den Rol denkt, dann liegt der Ausgangspunkt auf dem
.1, also bei ,Investments”, und die waren sehr, sehr hoch.

Wenn Sie ,bullish” eingestellt sind, dann ist das Wichtigste hier, und
Brook hat dies erwahnt, dass es derzeit ein Rennen darum gibt, wer
das beste grundlegende Modell bauen kann (Allzweckmodelle, die in
vielen Anwendungen eingesetzt werden konnen). Dieses Rennen
wird nicht so schnell nachlassen. Aus der Perspektive des Rol ist der
Return on Investment vielleicht nicht so toll, wenn Sie ihn sich fiir die
nachsten ein oder zwei Jahre ansehen. Aber wenn Sie einen Ertrags-
strom uber 20 Jahre haben, der mit dem Aufbau des besten Tech-
Stacks (Stapelspeichers) von heute verbunden ist, konnten Sie die
Investition sicherlich rechtfertigen.

Auf der anderen Seite glaubt Nvidia, dass sie im nachsten Jahrzehnt
eine Million Mal effizienter bei der Verarbeitung von Kl werden. Das
ist eine Million Mal mit derselben Art von Chip-Infrastruktur. Und
wenn Sie mit ihnen sprechen, verstehen Sie auch, dass die Infra-
struktur, die gerade fiir das Training gebaut wird, dieselbe Infrastruk-
tur ist, die wir fiir die Inferenz verwenden werden. Wenn die Welt also
vom Training zur Inferenz libergeht, wird sie fungibel sein. Es ist
nicht so, dass Sie eine vollig neue Infrastruktur fiir die Inferenz
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bauen miissen. Und wir sehen uns um und sagen: Okay, es gibt ei-
nige coole Anwendungen. Aber es gibt nicht diese eine Killer-Anwen-
dung, die sofort alles in sich aufsaugt.

Damit verstehen wir also die Griinde, warum so viel in Kl investiert
wird. Natirlich konnte es kurzfristig zu einer Pause kommen, und
das wird die kurzfristige Richtung der Markte bestimmen. Aber ich
denke, wir sind beide zuversichtlich, dass KI mittel- bis langfristig
einer der groBten Trends bleibt, die wir in unserer Geschichte erlebt
haben. Und ich denke, es hangt wirklich nur vom zeitlichen Verlauf
ab. Aber wir verstehen beide Seiten des Arguments sehr gut.

Wohin gehen also der Markt und der Fokus von hier aus?

Um auf Sungs Punkt zurlickzukommen, und das ist ein
enorm wichtiger Punkt: Kein Technologiezyklus verlauft linear nach
oben. Das tun sie einfach nicht. Es gibt diese Wellen sowohl der In-
vestitionsverdauung als auch der Hyperealitat. Und beide spielen
sich liber einen mehrjahrigen Horizont hinweg ab.
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Unsere Perspektive ist im Moment, dass wir derzeit dabei sind, die
gesamte Infrastruktur einzurichten, um all diese Moglichkeiten zu
schaffen. Und wir sehen unglaubliche Verbesserungen in der Lei-
stung dieser Modelle und in dem, was sie bewerkstelligen konnen.
Aber wie Sung gesagt hat, miissen wir irgendwann im Laufe des
nachsten Jahres oder der nachsten anderthalb Jahre Anwendungen
sehen, die diese Technologie auf eine Weise nutzen, die tiefgreifen-
der ist als Codierung und Chatbots fiir den Kundenservice.

Wenn dies alles am Ende nur Codierung und Kundenservice bringt,
geben wir daflir massiv zu viel aus. Ich denke aber, wir sind beide
sehr davon iiberzeugt, dass wir mittelfristig diese Anwendungen

und Anwendungsfalle sehen werden. Und es wird die Art und Weise,
wie wir alle unsere Arbeit erledigen, grundlegend verandern. Derzeit
versucht der gesamte Markt herauszufinden, was sonst noch passie-
ren muss, damit sich neue Anwendungen und Anwendungsfalle ent-
wickeln konnen, und was auf der anderen Seite dabei herauskommen
soll. Wir befinden uns also gerade in der Phase, in der wir diesbeziig-
lich Fortschritte sehen miissen.

Es klingt, als wiirden Sie sagen, dies sei ein Markt, in dem
der Gewinner alles bekommt. Ist das wie die Entwicklung
des Internets, wo es einen dominanten Player geben wird,
wie wir es bei Such- oder E-Mail-Plattformen gesehen haben?

Das ist ein weiteres groles Thema.

Was wir wissen, ist, dass es nicht mehr als vier geben
wird. Es gibt niemanden, der mithalten kann. Die einzigen Unterneh-
men, die so viel investieren konnen, sind Meta, Google, OpenAl und
Anthropic.

Was wir aber noch nicht wissen, ist: Wenn diese Mo-
delle ausgereift sind und diese stufenweisen Steigerungen aufharen,
was irgendwann passieren wird, wird das beste Modell in drei Jahren
dann so viel besser sein als die Modelle aller anderen, dass es 80
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Prozent des Marktanteils einnimmt? Oder haben wir vier wirklich
gute Modelle, und die Leute werden sie fiir unterschiedliche Anwen-
dungsfalle, in unterschiedlichen Bereichen und auf unterschiedliche
Weise verwenden? Werden wir vier Modelle in groRem Malstab
haben? Wenn es vier gleich robuste Modelle gibt, konnte man mei-
nen, dass das ziemlich schnell zur Massenware wird. Wenn jedoch
eines davon zum klaren, dominanten Marktfiihrer wird, wird es un-
glaubliche wirtschaftliche Vorteile haben. Das wissen wir noch nicht.

Was wir aber wissen, ist, dass sich keiner der vier leisten kann, in
Sachen Innovationstempo nachzulassen. Denn wenn Sie das tun,
wenn Sie auf dem Wissensniveau eines Studienanfangers stehen
bleiben und die anderen auf dem Niveau eines Doktoranden sind,
konnte es fiir Sie schwierig werden, einen Markt zu erobern, wenn
die anderen so viel besser sind und die Effizienz- und Kostenkurven
schneller nach unten reiten als Sie.

Ich denke, dass im Laufe der Zeit Folgendes passieren wird:
Es wird vertikale Spezialisten geben. Und ich denke, das Rennen, das
iber reine Geschwindigkeit und Intelligenz hinausgeht, dreht sich um
die Frage: Wie konnen wir Modelle bauen, die fiir bestimmte Teilsek-
toren und Anwendungsfalle viel effizienter sind?
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Unsere Kollegen bei Goldman Sachs Global Investment Research
haben gesagt, dass Kl die grof3en etablierten Technologieunter-
nehmen begunstigt. Das Gleiche hore ich heute von Ihnen.
Sehen Sie etwas, das diese Erzahlung in Frage stellt?

Aus Infrastrukturperspektive ist das Rennen weitgehend
vorbei. Aber was den Aufbau vertikaler und branchenspezifischer
Large-Language-Modelle und Modelle fiir viele Randanwendungsfalle
angeht, glaube ich nicht, dass das bereits geklart ist, und ich denke,
dass dort ein GroRteil der Innovationen herkommen wird.

Und ich mochte hinzufligen, dass ich nicht glaube, dass
dieser Markt nur aus einer Handvoll Mega-Cap-Namen als Gewinner
besteht. Das Wichtigste neben dem Modelltraining ist hier im Wesent-
lichen: Welche einzigartigen Daten haben sie, die sie einsetzen konnen,
um Kunden zu helfen? Was wir also auf dieser Softwareebene wirk-
lich suchen, sind Unternehmen, die iiber tiefgreifende proprietare
Daten verfiigen, die sie verwenden konnen, um differenzierte Anwen-
dungsfalle und Erfahrungen zu schaffen.

Aber aus der Perspektive der Investitionsmaglichkeiten ist dies weit-
gehend ein Phanomen der offentlichen Markte. Es wird nicht viele
private Unternehmen geben, die auftauchen, um die Strukturen dieser
Branchen aufzubrechen.

Also, um zusammenzufassen: Was ist Ihr wichtigster Schluss
aus dieser Recherche?

Mein wichtigster Schluss bezieht sich etwas spezifischer
auf Halbleiter. Nvidia dominiert offensichtlich seit fast zwei Jahren
die KI-Siliziumlandschaft. Aber jetzt kommen echte Alternativen auf
den Markt. Und ich denke, es gibt eine echte Debatte dariiber, ob
Nvidia weiterhin einen 100-prozentigen Anteil halten oder einen Teil
dieses Anteils an andere abgeben wird. Und wir beginnen zu glauben,
dass es in den nachsten Jahren neben Nvidia noch andere NutznieRer
geben wird.
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Meine wichtigste Erkenntnis ist, dass wir uns noch in
einem sehr friihen Stadium eines tiefgreifenden, enorm wirkungsvollen
Technologiewandels befinden, und es besteht die Zuversicht, dass
der Zustand dieser Modelle und ihre Weiterentwicklung die struktu-
rellen Veranderungen vorantreiben werden, von denen wir alle gedacht
und gehofft haben, dass sie eintreten werden.

Unsere Zuversicht, dass dieser Technologiezyklus real ist, wachst
weiter. Und er wird groB sein, wie man so schon sagt.

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
flir den Empfanger eine Finanz-, Wirtschafts-, Rechts-, Anlage-, Buchhaltungs- oder Steuer-
beratung. 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.

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 5. August 2024 unter dem Titel ,Will the $1 trillion of
generative Al investment pay off?“ auf www.goldmansachs.com unter Insights/Articles.
Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen
darstellen.
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Autonomes Fahren
Prognose: Teilautonome Fahrzeuge
mit 10 Prozent Marktanteil bis 2030
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Die Erwartungen der Branche in Bezug auf autonome Fahrzeuge reichen
von Optimismus iiber bevorstehende Durchbriiche bis hin zu Zweifeln, ob
selbstfahrende Autos jemals in groBerem Umfang auf die StraBe kommen
werden. Goldman Sachs Global Investment Research sieht Anzeichen
dafiir, dass sich Teilautomatisierung und assistiertes Fahren immer weiter
verbreiten. Die Einfiihrung vollautomatisierter Autos dauert langer als
erwartet. Aber das Segment wird weiter wachsen und langerfristig einen
groBeren Teil des Marktes ausmachen.

,2unterm Strich nehmen wir an, dass verbesserte KI-Technologien der
Branche helfen werden, ein hoheres Leistungsniveau zu erreichen,
obwohl wir auch glauben, dass die breite Einfiihrung von autonomen
Fahrzeugen (AV) im wahrscheinlichsten Szenario noch mindestens
ein paar Jahre entfernt ist", schreibt Mark Delaney, der sich bei
Goldman Sachs Global Investment Research mit Automobilen und
Industrietechnologien beschaftigt, in einem Bericht seines Teams.
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Bis 2030 konnten bis zu 10 Prozent der weltweiten Neuwagenverkaufe
Fahrzeuge der Stufe 3 (siehe dazu Abb. 2) sein: selbstfahrende Autos,
bei denen der Fahrer in bestimmten Situationen, z.B. auf einer Auto-
bahn bei klarem Wetter, den Blick von der StralRe und die Hande vom
Lenkrad nehmen kann (die friihere Prognose lag bei etwa 12 Prozent).
Der Absatz von vollstandig autonomen Fahrzeugen - Stufe 4 - konnte
im gleichen Zeitraum etwa 2,5 Prozent des Gesamtabsatzes aus-
machen (gegeniiber der friiheren Prognose von etwa 3,5 Prozent).

Gleichzeitig prognostiziert das Team, dass der Anteil teilautonomer

Fahrzeuge der Stufen 2 und 2+, die vom Fahrer iiberwacht werden miis-
sen, von etwa 20 Prozent in diesem Jahr auf etwa 30 Prozent im Jahr
2027 ansteigen wird (die vorherige Prognose lag bei etwa 24 Prozent).

Die Prognose impliziert auch, dass bis 2030 eine globale Flotte von
einigen Millionen kommerziellen autonomen Fahrzeugen fiir Fahr-

Abb. I: Erwartungen gesenkt

Der Chart zeigt die Prognose von 2022 und die neue Prognose von Goldman
Sachs fiir die weltweite Verbreitung von autonomen Fahrzeugen mit den
verschiedenen Automatisierungsstufen.

100

alt 2025 neu 2025 alt 2030 neu 2030 alt 2035 neu 2035 alt 2040 neu 2040

B stufe 1

B stufe 2/2+ Stufe 3 B stufe 4und 5

@ stufe0

Quelle: Company Data, Goldman Sachs Global Investment Research
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gemeinschaften genutzt wird. Das ist zwar nur ein Bruchteil der
gesamten weltweiten Anzahl an Autos, wiirde aber einen Markt von
mehr als 25 Milliarden Dollar fiir Robotaxis bedeuten.

Abb. 2: Grad der Autonomie von Fahrzeugen

Grad der Fahr-
automatisierung

Stufe 0
Stufe 1

Stufe 2

Stufe 2+

Stufe 3

Stufe 4

Stufe 5

Grad der Autonomie

Keine Automatisierung: Manuelle Steuerung. Der Mensch
fuihrt alle Fahraufgaben aus.

Fahrerassistenz: Das Fahrzeug verfiigt iber ein einziges
automatisches System.

Teilweise Automatisierung: Das Fahrzeug kann lenken
und beschleunigen. Der Fahrer iiberwacht weiterhin alle
Aufgaben und kann jederzeit die Kontrolle (ibernehmen.

Teilweise Automatisierung: Das Fahrzeug kann lenken und
beschleunigen, quasi mit Autopilot, aber der Fahrer ist immer
aufmerksam/verantwortlich und hat die Hande am Steuer.

Bedingte Automatisierung: Das Fahrzeug ibernimmt die
meisten Fahraufgaben, aber der Mensch muss noch eingrei-
fen. OEM haftet, auer wenn der Fahrer gewarnt wird, das
Fahrzeug zu Gibernehmen (vorbehaltlich einer Karenzzeit).

Hochautomatisiert: Das Fahrzeug fiihrt alle Fahraufgaben
unter bestimmten Bedingungen aus. Menschliches Eingrei-
fen ist weiterhin maoglich.

Vollstandige Automatisierung: Das Fahrzeug fiihrt alle
Fahraufgaben unter allen Bedingungen aus. Es ist keinerlei
menschliche Aufmerksamkeit oder Eingreifen erforderlich.

Beispiele fiir Merkmale

Keine Automatisierung

Automatische Notbremsung, Spurhalte-
funktion oder adaptiver Tempomat

Sowohl Spurzentrierung als auch
adaptiver Tempomat

Sowohl Spurzentrierung als auch
adaptiver Tempomat; quasi Autopilot
mit erweiterten Sicherheitsfunktionen

Chauffeur im Stau

Lokales fahrerloses Taxi

Das Fahrzeug kann tberall und unter allen
Bedingungen fahren; Pedal und Lenkrad
sind madglicherweise nicht installiert

Quelle: SAE, NHTSA, Company Data, Goldman Sachs Global Investment Research
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Wie KI die Verbreitung selbstfahrender Autos
ankurbeln kann

Obwohl es jetzt einige autonome Fahrzeuge auf den Straen gibt (in
Markten wie San Francisco, Phoenix, Wuhan und Peking), muss die
Technologie erst noch weiter verbreitet sein. Wahrend 60 Prozent der
aktuell vorhandenen Fahrzeuge liber ein gewisses MaR an Fahrer-
assistenz verfiigen, wird erwartet, dass nur 1 bis 2 Prozent aller welt-
weit verkauften Fahrzeuge im Jahr 2026 iiber Funktionen der Stufe 3
verfiigen.

Hohere Stufen der Fahrautomatisierung wurden aufgrund technolo-
gischer Einschrankungen sowie regulatorischer und geschaftsmodell-
bezogener Uberlegungen langsamer umgesetzt, als von Goldman
Sachs Global Investment Research im Jahr 2022 prognostiziert.

Allerdings gibt es auch Anzeichen dafiir, dass Fortschritte bei der
kiinstlichen Intelligenz die Einfiihrung von Fahrzeugen, die wesent-
lich autonomer sind, beschleunigen konnten. ,Die Forschung zur
Skalierung von Kl legt nahe, dass zusatzliche Computer, groRere
Trainingsdatensatze und verbesserte Modellarchitekturen zu einer
besseren Leistung von KI-Modellen beitragen sollten®, schreiben die
Analysten von Goldman Sachs.

Geringere Hardwarekosten sind ein weiterer maglicher Grund fir die
zunehmende Verbreitung von autonomen Fahrzeugen. Fahrerassistenz-
und vollautonome Fahrzeuge verwenden Dutzende von Kameras,
Sensoren und in einigen Fallen Lidar-Gerate (Light Detection and
Ranging, Methode zur optischen Abstands- und Geschwindigkeits-
messung, Red.). Beispielsweise verwendet ein bestimmtes Level-2+-
Auto auf der StraBe heute acht Kameras, wahrend ein bestimmtes
Level-4-Fahrzeug 29 verwendet. Wenn die Kosten dieser Komponen-
ten sinken, werden AVs billiger und effizienter.

Diese Beschleunigung der Verbreitung von autonomen Fahrzeugen
konnte eine Reihe von Aktien in einer Reihe von Sektoren ankurbeln,
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darunter Chiphersteller, Mitfahrunternehmen, Entwickler von Techno-
logien des autonomen Fahrens sowie einige Autohersteller.

Goldman Sachs Global Investment Research sieht noch weiter in

die Zukunft blickend ein Bull-Case-Szenario, in dem die Verkaufe von
autonomen Fahrzeugen (Automatisierung Level 3 oder hoher) im Jahr
2040 etwa 60 Prozent aller Verkaufe von leichten Fahrzeugen aus-
machen. Selbst in einem weniger optimistischen Szenario werden
AVs wahrscheinlich fast 40 Prozent der Neuverkdaufe ausmachen.

Wie selbstfahrende Autos das Rideshare-
geschaft verandern werden

Die hochsten Akzeptanzraten fiir autonome Fahrzeuge werden in
China erwartet, wo bis 2040 90 Prozent aller Verkaufe auf autonome
Fahrzeuge der Stufen 3 oder hoher entfallen konnten. Laut den
Analysten von Goldman Sachs kdnnten bis 2040 fast 80 Prozent
aller Autoverkaufe in Europa und etwa 65 Prozent aller Autoverkaufe
in den USA fortschrittliche autonome Fahrzeuge sein.

Es wird erwartet, dass eine groBe Anzahl dieser Fahrzeuge von Ride-
sharingunternehmen eingesetzt wird. Das Kostenmodell macht es
fir solche Unternehmen zunehmend attraktiv, auf selbstfahrende
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Autos umzusteigen. Goldman Sachs Global Investment Research
kommt zu dem Schluss, dass die Fahrkosten fiir Robotaxis derzeit
bei schatzungsweise 3,13 US-Dollar pro Meile liegen, bis 2030 aber
auf weniger als 1 Dollar pro Meile und bis 2040 auf 58 Cent pro Meile
sinken konnten. Die Kosten fiir Robotaxis, die die Gemeinkosten des
Unternehmens sowie Forschungs- und Entwicklungskosten einbezie-
hen, sind deutlich hoher, werden aber von geschatzten 184 Dollar pro
Meile fiir ein Fahrzeug im Jahr 2024 auf etwa 12 Dollar pro Meile im
Jahr 2030 (und rund 1 Dollar im Jahr 2040) sinken.

Da die Ridesharebetreiber ihre AV-Flotten vergroRern, erwarten die
Analysten von Goldman Sachs eine allmahliche Verschiebung der
Angebotsstruktur von einem stark fragmentierten (d.h. Millionen von
Einzelfahrern) zu einem konsolidierten Angebot (d.h. einer Handvoll
AV-Flottenbetreiber). Aber selbst wenn autonome Fahrzeuge in den
nachsten drei bis fiinf Jahren schrittweise in bestimmten Regionen

Abb. 3: Hohere Durchdringung mit autonomen
Fahrzeugen

Der Chart zeigt die voraussichtliche Zunahme in den wichtigsten
Volkswirtschaften. Zusammengefasst sind Schliisselregionen der Verbreitung
von Fahrzeugen mit Automatisierungsgraden von 3, 4 und 5.

100%

90% @ china 90%
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70% N Japan 73%
60% @ USA65%
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Quelle: Company Data, Goldman Sachs Global Investment Research
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E

eingesetzt werden, werden sie wahrscheinlich als zusatzliches Ange-
bot fiir bestimmte Strecken dienen und nicht die einzige Option sein.

Goldman Sachs Global Investment Research merkt an, dass die profi-
tabelsten Strecken aus Sicht der AV-Technologie oft die komplexesten
sind (z.B. Abhol- und Bringdienste an Flughafen, Abhol- und Bring-
dienste in der Nacht bei Nachtleben in iiberfiillten Stralen). Kurz- bis
mittelfristig diirfte ein hybrides Modell, das autonome Fahrzeuge und
menschliche Fahrer kombiniert, eine weitverbreitete Verfiigbarkeit
von Fahrzeugen und ein besseres Nutzererlebnis fiir die Fahrgaste
gewahrleisten.

Dieser Artikel wird ausschlieBlich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in
diesem Artikel enthaltenen Informationen stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-
Einheit fiir den Empféanger 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.

Quelle: Dieser Beitrag erschien am 18. August 2024 auf www.goldmansachs.com unter
dem Titel ,Partially autonomous cars forecast to comprise 10% of new vehicle sales by
2030 im Bereich Insights/Articles. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen
Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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Donnerstag, 5. September 2024

== (Juartalszahlen Zumtobel Group

Der international tatige Anbieter von Lichtlosungen und Lichtkomponenten mit
Sitz im osterreichischen Dornbirn veroffentlicht Zahlen zum ersten Quartal 2024/25.
Im Geschaftsjahr 2023/24 (bis 30. April 2024) war der Umsatz von Zumtobel
gegeniiber dem Vorjahr um 6,8 Prozent auf 1,13 Milliarden Euro gesunken; das
Jahresergebnis (bereinigtes EBIT) belief sich auf 57,3 Millionen Euro. Die Zumtobel
Group blickt vorsichtig optimistisch auf das Geschaftsjahr 2024/25 und erwartet
eine leichte Steigerung der Umsatzerlose.

Quelle: Zumtobel, weitere Informationen hier

Freitag, 6. September 2024

BIP Eurozone

Die Statistikbehorde Eurostat veroffentlicht eine Schatzung der Daten (,GDP and

main aggregates (including employment)*) zum Wachstum des Bruttoinlandspro-

dukts im zweiten Quartal 2024 in der Eurozone. - Laut der Schatzung von Eurostat
vom 30. Juli 2024 ist das saisonbereinigte BIP sowohl im Euroraum (EU20) als auch in
der EU verglichen mit dem Vorquartal im zweiten Quartal um 0,3 Prozent gestiegen,
wie die vorlaufige Schnellschdtzung von Eurostat zeigt. Im ersten Quartal 2024 war
das BIP sowohl im Euroraum als auch in der EU ebenfalls um 0,3 Prozent gewachsen.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier

e Handelsbilanz

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 Juli 2024 werden am 6. September 2024 be-
kanntgegeben. Im Juni 2024 hat die Handelsbilanz Deutschlands kalender- und
saisonbereinigt mit einem Uberschuss von 20,4 Milliarden Euro abgeschlossen.
Die Exporte sind im Juni 2024 kalender- und saisonbereinigt gegeniiber dem Vor-
monat um 3,4 Prozent gesunken und die Importe sind um 0,3 Prozent gestiegen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier



https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html?cl2Taxonomies_Themen_0=aussenhandel
https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/news/release-calendar?start=1725141600000&type=listMonth&theme=2
https://www.zumtobelgroup.com/de/finanzkalender.htm

Dienstag, 10. September 2024

SIS OPEC-Monatsbericht

Der ,Monthly Oil Market Report” (MOMR) der OPEC analysiert die Situation des
globalen Olmarkts. Der Bericht beleuchtet die wichtigsten politischen und wirt-
schaftlichen Ereignisse, die das Angebot und die Nachfrage am Olmarkt beein-
flussen. AuRerdem gibt der Monatsbericht einen Ausblick auf das kommende Jahr.

Quelle: OPEC, weitere Informationen hier

== vVerbraucherpreisindex

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier

Mittwoch, 11. September 2024

= Verbraucherpreisindex

Das US-Arbeitsministerium veroffentlicht monatlich den Consumer Price Index
(CPI), der Verdnderungen 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 August 2024.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, weitere Informationen hier

BIP-Schatzung GrofSbritannien

Das nationale Statistikamt veroffentlicht seine BIP-Schatzung fiir Juli 2024. - Das
nationale Statistikamt schatzt das Wachstum der Wirtschaftsleistung und den Wert

der Waren und Dienstleistungen, die im Vereinigten Konigreich hergestellt werden.
Im Mai 2024 stieg das BIP im Vergleich zum Vormonat um 0,4 Prozent , nachdem

es im April 2024 im Vergleich zum Marz 2024 unverandert blieb. Von Marz bis Mai
2024 stieg das BIP GroRbritanniens gegeniiber dem Vorquartal um 0,9 Prozent.

Quelle: Office for National Statistics, weitere Informationen hier



https://www.bls.gov/schedule/news_release/cpi.htm
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html?cl2Taxonomies_Themen_0=preise&cl2Taxonomies_Themen_1=verbraucherpreisindex
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm
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

27| Termine - daran sol; )ne denken!

Imterview

W47 ¢

Daran sollten Sie denken!

{ aktuelle Termine in
!| unserem Website-Feed
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@mm= Halbjahreszahlen Inditex S.A.

Der spanische Textilkonzern, zu dem Marken wie Zara oder Pull & Bear geharen,
veroffentlicht Geschaftszahlen fiir das erste Halbjahr 2024, das am 31. Juli 2024
endete. Inditex besitzt 5.692 Filialen weltweit (Stand: 2023) und beschiftigt iiber
161.281 Mitarbeiter. Der Umsatz im Geschaftsjahr 2023 betrug rund 35,95 Milliar-
den Euro, im Vorjahr lag der Umsatz bei 32,57 Milliarden Euro. Der Gewinn vor
Steuern, Zinsen und Abschreibungen (EBITDA) lag bei 9,9 Milliarden Euro.

Quelle: Inditex, weitere Informationen hier

Donnerstag, 12. September 2024

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
Présidenten der nationalen Zentralbanken zusammensetzt, seine geldpolitischen
Entscheidungen. Auf einer sich anschlieRenden Pressekonferenz wird bekannt-
gegeben, ob es zu einer Veranderung des Leitzinses kommt.

Quelle: EZB, weitere Informationen hier

—= 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
ermoglicht so eine Beurteilung der globalen Produktion von Weizen, Soja, Mais,
Fleisch, Milch und anderen Lebensmitteln sowie Agrarrohstoffen.

Quelle: USDA, weitere Informationen hier



https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/news/release-calendar?start=1725141600000&type=listMonth&theme=2
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/
https://www.inditex.com/itxcomweb/en/investors/finance
https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html
https://www.gs.de/de?tag=kalender
https://www.gs.de/de?tag=kalender
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Freitag, 13. September 2024

= Verbraucherstimmung

Die Universitat Michigan veroffentlicht mit dem Michigan Consumer Sentiment Index
monatlich einen vielbeachteten Indikator, der die Verbraucherstimmung in den USA
widerspiegelt. Der Index basiert auf einer Umfrage unter 500 Verbrauchern. Ein hoherer
Wert deutet auf einen groReren Optimismus der Konsumenten hin, ein niedrigerer
Wert signalisiert ein nachlassendes Kaufverhalten. Am 13. September wird der vor-
laufige Wert der Verbraucherstimmung fiir September 2024 veroffentlicht.

Quelle: University of Michigan, weitere Informationen hier

Dienstag, 17. September 2024

we  ZEW-KoOnjunkturerwartungen

Das Zentrum fiir Europaische 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 sind im August
2024 deutlich zuriickgegangen, sie liegen mit plus 19,2 Punkten um 22,6 Punkte
niedriger als im Vormonat. Der Lageindikator fiir Deutschland fallt um 8,4 Punkte
und liegt bei minus 77,3 Punkten. Das ZEW gibt am 17. September 2024 die Zahlen
der ZEW-Konjunkturerwartungen fiir September 2024 heraus.

Quelle: ZEW, weitere Informationen hier

Mittwoch, 18. September 2024

Zinsentscheid der Fed - Pressekonferenz

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (,Federal Open Market Committee”)
entscheidet iiber die kurzfristigen Zinssatze. Angesichts einer steigenden Inflation
hatte die US-Notenbank im Marz 2022 die Zinswende eingeleitet. In mehreren
Schritten erhohte der Offenmarktausschuss den Zins weiter. Nach einer kurzen
Pause bei den Zinsschritten legte die Fed in der Sitzung vom 25. und 26. Juli 2023
die Federal Funds Rate 0,25 Punkte hoher in einem Zielkorridor von 5,25 Prozent
bis 5,50 Prozent fest. In den Sitzungen von September 2023 bis Juli 2024 hat die
Fed an diesem Korridor festgehalten. Im Statement zum Zinsentscheid wurde diese
Entscheidung mit der Einschatzung begriindet, das aktuelle Zinsniveau sei ange-
messen, um den Aufschwung zu stiitzen und die Beschaftigungs- und Inflations-
ziele zu erreichen.

Quelle: Federal Reserve, weitere Informationen hier

Stand: 13. August 2024


https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=73945
https://ftp.zew.de/pub/zew-docs/div/ZEW-Konjunkturerwartungen_Termine2024.pdf?v=1698408936
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
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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-
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gewinne ausgeglichen werden konnen. Es besteht das Risiko eines Totalverlustes des
beim Erwerb der Wertpapiere gezahlten Kaufpreises einschlieflich 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 Malnahmen konnen den
Preis der Wertpapiere positiv oder negativ beeinflussen. Weitere Informationen sind auf
Anfrage erhiltlich.

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.
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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.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere konnen nicht immer Geschafte abgeschlossen
werden, durch die Ihre 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 groRer 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 Nachtréage (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


https://www.gs.de/de/info/dokumente/basisprospekte
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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-
tionen zu Kursentwicklungen wurden nach bestem Wissen auf Grundlage von 6ffentlich
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 spateren 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 Gewahr 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 EmissionsgrolRe jederzeit zu erhohen.

Die Wertpapiere sind ausschlieBlich fiir Anleger in Deutschland und, sofern dies in den
Endgiiltigen Bedingungen zu den Wertpapieren vorgesehen ist, Osterreich bestimmt.

Die Wertpapiere diirfen weder in den USA, noch an bzw. zu Gunsten von US-Staatsan-
gehorigen, 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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