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Technologieaktien made in Germany

Erinnern Sie sich noch an den Neuen Markt? Im Jahr 1997 unternahm die Deutsche Borse den Versuch, nach
dem Vorbild der US-Borse Nasdaq ein Segment fiir wachstumsstarke Unternehmen zu griinden. Der Mobil-
funkdienstleister Mobilcom und die Bertrandt AG waren die ersten beiden Aktien an der neuen Borse.

Der Neue Markt schien sich anfangs zu einer Erfolgsgeschichte zu entwickeln. Zahlreiche Unternehmen strebten
an die Borse. Und die Chance auf hohe Kursgewinne lockte auch viele Privatinvestoren an. Bald fihrte die
Deutsche Borse den Nemax-50-Index ein, der die 50 grofsten Technologiefirmen des Neuen Marktes btindelte.
Riickwirkend zum 31. Dezember 1997 bei 1.000 Punkten gestartet, kletterte der Index bis zum Mirz des
Jahres 2000 uber 9.600 Punkte.

Dann platzte die Dot.com-Blase und der Index fiel ins Bodenlose. Gut drei Jahre spiter beendete die Deutsche
Borse das Kapitel Neuer Markt. Doch der Nemax 50 lebte fort. Er wurde durch den TecDAX® ersetzt, der
fortan die 30 bedeutendsten heimischen Technologietitel umfasste. Der TecDAX® existiert noch heute. Er ist
als Index gereift und zeigte in den vergangenen Jahren eine stetige Aufwiartsbewegung, wenngleich er noch
weit unter dem Allzeithoch des Vorgangerindex notiert. Lesen Sie in unserer Titelgeschichte ab Seite 10, wie
Sie mit Zertifikaten und Hebelprodukten in den TecDAX® investieren konnen.

Beim Thema Technologieaktien landet man schnell beim Thema Borsengang — englisch Initial Public Offering,
kurz IPO. Schliefslich gehen viele junge Unternehmen den Weg an die Borse, um das notige Kapital fiir weiteres

Wachstum zu beschaffen. Es stellt sich die Frage, ob es sich als gute Strategie erweist, auf die Borsenneulinge
zu setzen. Die Antwort erfahren Sie auf Seite 15.

//ZO/ j&[%waq JW,Z/ /¢ Qe

zertifikate@gs.com

Quelle: Deutsche Bérse; ,What matters for IPOs” (Goldman Sachs Portfolio Strategy Research, 4. September 2019)



4 Inhalt

08

03

06

08

.Die Politik des starken Dollars ist schon seit Jahren vorbei, aber die
Diskussion dariiber dauerte langer an”, sagt Goldman Sachs Okonom
Alec Phillips. Dennoch stellt eine Intervention der US-Notenbank fiir
ihn nicht das Basisszenario in den kommenden Monaten dar.

INTERVIEW
Alec Phillips,
Goldman Sachs
EDITORIAL
NEWS
INTERVIEW

Im Gesprach: Alec Phillips,
Goldman Sachs

TITEL

TecDAX®:

Investieren in das
Technologie-Barometer

-

10 TITEL
Investieren

in den TecDAX®

MARKT

18

30

CHINA
Wachstumsaussichten:
Konjunktursorgen im Reich der Mitte

.SOFTWARISATION”
GroRes Innovationspotenzial:
Die Virtualisierung im Funknetzbereich

STRATEGIE

15

24

BORSENGANGE
IPOs: Worauf es ankommt

US-GELDPOLITIK
Schlussfolgerungen aus 20 Jahren:
Was wissen wir tiber die Inflation?

Goldman Sachs hietet ein vielfaltiges Angebot an Hebel- und
Anlageprodukten auf den TecDAX® und bedeutende Einzelaktien aus
dem Segment. Anleger kénnen zwischen Optionsscheinen, Mini-
Futures, Open-End-Turbos und Discount-Zertifikaten wahlen.

SERVICE

22

28

29

38

SERIE EXPERTENWISSEN
Knock-out bei Mini-Futures:
Wie hoch ist der Restwert?

KOSTENMATRIX
Auswirkung von Transaktions- und
Depotkosten

TECHNISCHE ANALYSE
Amazon

DER BLUE-CHIP-RADAR
Anlageprodukte und Zertifikate
auf Einzelwerte



KnowHow 10/2019

15  STRATEGIE
Die Performance
von Borsenneulingen

Lohnt es sich, in die Aktien von Bdrsenneulingen zu investieren? In
einer Studie hat Goldman Sachs die Wertentwicklung der sogenannten
IPOs nach verschiedenen Kriterien untersucht. Das Ergebnis fallt

unterschiedlich aus.

SERVICE BORSE

34 TERMINE
Wirtschafts- und
Unternehmenskalender
Oktober/November 2019

37  KORRELATIONSMATRIX
42 ANLAGEKLASSEN IM UBERBLICK
43 ROHSTOFFINDIZES IM UBERBLICK

st anpdAFR LT

22  EXPERTENWISSEN
Der Restwert
von Mini-Futures

Kommt es bei Mini-Futures zur Beriihrung oder Durchschreitung der
Knock-out-Barriere, endet die Laufzeit. Doch unter Umstanden steht
dem Inhaber die Auszahlung eines Restwertes zu. Wie dieser Wert

ermittelt wird, erklaren wir in der Rubrik Expertenwissen.

INFORMATION

46 PUBLIKATIONEN
KOMPASSE UND BROSCHUREN

HINWEISE

44 CREDIT DEFAULT SWAP-SPREADS
UND EMITTENTENRISIKO

45  RISIKOHINWEISE /
INDEX-DISCLAIMER

47  AUSBLICK, IMPRESSUM, KONTAKT

HINWEISE

Alle Angaben im Goldman Sachs KnowHow-Magazin
dienen ausschlieRlich der Investoreninformation. Sie
kénnen eine persénliche Anlageberatung nicht ersetzen
und gelten nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf
bestimmter Finanzprodukte.

Bitte beachten Sie bei allen folgenden Charts, dass
friihere Wertentwicklungen kein verlésslicher Indikator
fur kiinftige Wertentwicklungen sind.

Die KnowHow erscheint ohne Produkttabellen. Auf unserer
Webseite www.gs.de finden Sie alle Informationen zu
unseren Produkten. Wir versenden auf Anfrage gerne
auch gedruckte Tabellen fiir einzelne Produktgruppen.
Einfach unter 0800 67 463 67 (Deutschland) anrufen oder
eine E-Mail an zertifikate@gs.com senden.



6 News

NEWS

DEUTSCHER WIRTSCHAFTSBUCHPREIS 2019

Aktuelles tiber Méarkte und Produkte

Auch in diesem Jahr verleihen Handelsblatt,
die Frankfurter Buchmesse und Goldman
Sachs wieder den Deutschen Wirtschaftsbuch-
preis. Die Jury unter dem Vorsitz von Hans-
Jurgen Jakobs, Senior Editor und Autor des
Handelsblatts, wird im Rahmen der Frankfurter
Buchmesse am 17. Oktober 2019 den Gewinner
bekanntgeben. Jiingst wurde die Shortlist der
zehn Finalisten vorgestellt. In den kommenden
Wochen wird sich entscheiden, wer auf die
Vorjahressieger Stefan Baron und Guangyan
Yin-Baron mit dem Werk ,,Die Chinesen —
Psychogramm einer Weltmacht® folgen wird.
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DDV — TREND DES MONATS (SEPTEMBER)

Im September befragte der Deutsche
Derivate Verband (DDV) Anleger in einer
Onlineumfrage, welche Zertifikatestruktur
sie im gegenwirtigen Umfeld bevorzugen.
Etwa 26,2 Prozent der gut 1.100 Umfrage-
teilnehmer gaben an, dass sie Kapital-
schutz-Zertifikate aktuell am interessan-
testen finden. Gleich dahinter folgten

Welche
Zertifikatestruktur
erscheint lhnen
in der gegenwartigen
Marktphase am
interessantesten?

Stand: 25. September 2019; Quelle: Deutscher Derivate Verband

Aktienanleihen mit einem Anteil von gut
einem Viertel. Etwa jeder fiinfte Anleger
nannte Discount-Zertifikate als Favoriten.
,»In Zeiten niedriger Zinsen suchen Anleger
nach Zinsersatzprodukten und finden
sie bei den Zertifikaten®, kommentierte
DDV-Chef Lars Brandau.

* Die Einschétzung von Lars Brandau stimmt nicht notwendigerweise
mit der von Goldman Sachs iiberein.  https.//www.derivateverband.de

26,2% I Kapitalschutz-Zertifikate
25,3% @ Aktienanleihen

20,5% M Discount-Zertifikate
11,1% B Bonus-Zertifikate

16,8% Express-Zertifikate

GOLDMAN SACHS PRODUKTE GUNSTIG HANDELN

BEI DKB UND FLATEX

Bis zum Ende des Jahres konnen Kunden
der DKB Optionsscheine, Zertifikate und
Hebelprodukte von Goldman Sachs kosten-
los handeln. Das Angebot gilt ab einer
Ordergrofse von 1.000 Euro fur Wert-
papierorders im aufSerborslichen Handel.

Dariiber hinaus sind Zertifikate und
Hebelprodukte von Goldman Sachs bei
Flatex seit 1. Oktober kostenlos handelbar.
Das Angebot gilt dann bereits ab einem
Volumen von 500 Euro fiir auflerborsliche
Orders.

Mehr Informationen finden Sie unter
www.flatex.de/handel/premiumhandel/.

DKB

—flatex.

ONLINE BROKER
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GEWINNER & VERLIERER
September 2019

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

GEWINNER
DAX® +0,12%
Miinchener Riick +5,87%
Continental +5,54%
Siemens +5,53%
EURO STOXX 50
ASML +8,80%
Axa +8,02%
Safran +6,97%
DOW JONES INDUSTRIAL
Nike +8,05%
Dow, Inc. +7,49%
IBM +5,66%
VERLIERER
DAX®
Beiersdorf -9,40%
Bayer —8,70%
Fresenius SE —7,45%
EURO STOXX 50® -0,22%
Bayer -8,70%
Airbus -8,23%
Amadeus IT Group —7,55%
DOW JONES INDUSTRIAL -0,15%
UnitedHealth —6,01%
Merck & Co. -5,80%
The Walt Disney Company —5,26%

Quelle: Bloomberg
Stand: Daten vom 2. Oktober 2019 verglichen mit dem
2. September 2019
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IM GESPRACH: ALEC PHILLIPS,
GOLDMAN SACHS

Handelskonflikte
machen Dollar stark

Was ist von der Kritik des amerikanischen Prasidenten an der Federal
Reserve zu halten, und wie sind die Aussichten fiir die US-Wé&hrung?
Alec Phillips, Chef-Volkswirt in der US Economics Group von Goldman
Sachs, beantwortet im KnowHow-Interview einige Schliisselfragen

zur Politik des ,,starken Dollars” in den neunziger Jahren wie auch
zur Wahrscheinlichkeit und Wirkungsweise einer US-amerikanischen

Intervention im Devisenmarkt.

Gehort die Politik des ,,starken Dollars” end-
giiltig der Vergangenheit an?

Alec Phillips Diese Politik ist schon seit Jah-
ren beendet, aber die Diskussion dariiber
dauerte linger an. Die Politik des starken
Dollars entstand Mitte der 1990er Jahre
aus dem Wunsch, die Nachfrage nach
US-amerikanischen ~ Vermogenswerten,
insbesondere nach Treasuries — den US-
amerikanischen Schatzbriefen —, zu ge-
wihrleisten, zu einem Zeitpunkt also, als
die Rendite auf Schatzbriefe gestiegen war
und der Dollar an Wert verloren hatte.
Seitdem haben die Finanzminister darauf
geachtet, diesem Prinzip zu folgen oder
ihm zumindest nicht 6ffentlich zu wider-
sprechen. Wihrend also die Regierungen
in den vergangenen Jahren keine expliziten
Mafsnahmen ergriffen haben, um den
Dollar zu schwichen, ist es eine geraume
Zeit her, seitdem das US-Schatzamt zuletzt
aktive Schritte zur Stirkung des Dollars
unternommen hat.

HeiBt das, dass die USA aktiv zugunsten einer
Abschwiéchung des Dollars intervenieren
werden?

Alec Phillips Wir glauben nicht, dass eine
direkte Intervention das Basisszenario dar-
stellt. Jedoch ist die Wahrscheinlichkeit
dafiir gestiegen. Prisident Trump hat bei
mehreren Gelegenheiten seinen Standpunkt
verdeutlicht. Seine Kommentare sind in-
sofern bemerkenswert, als sie generell ein-

deutig der Politik des ,,starken Dollars“
widersprechen, sich aber auch an be-
stimmte Handelspartner richten. Bemer-
kenswert ist auch, dass er seine Kommen-
tare zum Dollar mehrmals auf die Federal
Reserve bezogen hat. Zwar wiirde die Fed
als ausfiihrende Instanz von Interventionen
fiir das US-Schatzamt auftreten, doch
Trumps Bemerkungen lassen durchblicken,
dass er eher an die Geldpolitik als an
direkte Kaufe von auslindischen Vermo-
genswerten denkt. Wenn dem so ist, dann
wiirde sein Augenmerk weniger einem
direkten Eingreifen durch das US-Schatz-
amt gelten, sondern wire als eine eher all-
gemeine Klage tiber die Auswirkungen der
Geldpolitik der Fed auf den Dollar zu ver-
stehen.

Wie wiirde andernfalls eine Intervention im
Devisenmarkt aussehen?

Alec Phillips Das Schatzamt wiirde aus-
landische Vermogenswerte tiber seinen
Exchange Stabilization Fund (ESF) an-
kaufen. Der Kongress hat den ESF 1934
eingerichtet, um Devisenmairkte stabilisie-
ren zu konnen. Bei der Entscheidung
dariiber, wie es die Vermogenswerte, die es
hilt, einsetzen kann, verfigt das US-
Schatzamt tiber ziemlich grofle Flexibili-
tat. Die Mittel des ESF belaufen sich auf
rund 93,5 Milliarden US-Dollar. Davon
stehen dem US-Schatzamt rund 68 Milli-
arden US-Dollar als Kapazitit zu Verfi-
gung — 23 Milliarden US-Dollar als

Im Gesprach: Alec Phillips, Goldman Sachs

Schatzbriefe und 45 Milliarden US-Dollar
als Sonderziehungsrechte —, die es nutzen
konnte, um zusitzliche Devisenkiufe zu
tatigen. Der ESF hilt bereits deutsche,
franzosische, hollindische und japanische
Staatstitel wie auch Einlagen bei den
Zentralbanken in Deutschland, Frank-
reich und Japan.

Worin bestiinde dabei die Rolle der Fed?

Alec Phillips Die Fed wiirde als Vertreter
des US-Schatzamts auftreten, konnte aber
auch fiir sich selbst Kiufe titigen. Wie in
ihren anderen Tatigkeitsbereichen agiert
die Fed als der fiskalische Vertreter des
US-Schatzamts und fiihrt unter anderem
Devisengeschifte fiir das US-Schatzamt
durch. Dartiber hinaus hat die Fed in der
Vergangenheit fiir das Schatzamt ebenso
zusitzliche Ressourcen bereitgestellt, die
dann auf zwei Arten fiir eine weitere In-
tervention eingesetzt werden. Erstens hat
die Fed in fritheren Zeitriumen, zu denen
in den Devisenmarkten eingegriffen wurde,
im gleichen Umfang wie das US-Schatz-
amt Kiufe auf eigene Rechnung getitigt.
Daher hilt die Fed derzeit dasselbe Volu-
men an Vermogenswerten wie das Schatz-
amt. Zweitens, und das ist etwas mehr
umstritten, hat die Fed in der Vergangen-
heit dem US-Schatzamt Depotkapazititen
zur Verfigung gestellt, die es der Fed er-
moglichen wiirden, voriibergehend aus-
lindische Vermogenswerte vom Schatzamt
gegen Dollar zu erwerben, sodass das US-
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Global Investment Research
Washington, D.C.

Alec Phillips ist Chef-Volkswirt in der US Economics Group im Global Investment Research von Goldman
Sachs. Sein Schwerpunkt liegt vor allem auf der Wirtschaftspolitik der USA inklusive Haushaltspolitik und
Finanzregulierung sowie der Analyse des Hausermarkts. Sowohl als Mitglied der Global Economics Group
von 2003 bis 2007 als auch zuvor als Analyst im Equity Research befasste er sich mit der Analyse von
industriebezogenen Mafinahmen auf gesamtstaatlicher und auf Staatenebene. Alec Phillips begann im
Jahr 2000 als Analyst in der Healthcare-Gruppe im Equity Research bei Goldman Sachs und wurde 2012
zum Managing Director ernannt. Zuvor arbeitete er im Finanzkomitee des Senats. Sein Studium der
Politologie schloss er 1998 mit einem BA der Colgate University, Hamilton, New York, ab.

Schatzamt sie anschlieffend zum Kauf von
weiteren auslindischen Vermogenswerten
einsetzen konnte. Die Fed hat sich zum
letzten Mal 1992 an solchen Aktivititen
beteiligt und hat derzeit solchen Trans-
aktionen ein Gesamtlimit von fiinf Mil-
liarden US-Dollar auferlegt

(herabgesetzt

von einem

amt vorsichtig sein, da es nicht klar ist, ob
eine isolierte Intervention aus sich heraus
wirksam ist, ganz abgesehen von der
Signalwirkung hinsichtlich potenzieller
Riickschliisse auf ihre Haltung in der
Geldpolitik. Sofern niamlich eine solche
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auseinandersetzungen geht ja in beide

Richtungen: Der Dollar wird normaler-
weise in Zeiten von erhohten Handelsun-
sicherheiten gestarkt, da die Gefahren, die
aus solchen Ereignissen resultieren,
normalerweise zu einer Aufwertung des

Dollars fithren, und Zolle

haben dem Wachstum

Limit von 20 Milliarden zum
Zeitpunkt ihrer Spitzenkapa-
zitdt). Insgesamt legt dies
nahe, dass die kombinierten
maximalen Kapazititen des
Schatzamtes und der Fed fiir

.DER EFFEKTIVSTE WEG WARE EINE SENKUNG DER ZOLLE:
WENN DER PRASIDENT SICH EINEN SCHWACHEREN DOLLAR
WUNSCHT, KONNTE ER EIN HANDELSABKOMMEN MIT CHINA

ANKUNDIGEN, MUSSTE DAFUR ABER MOGLICHERWEISE
EINE STRAFFERE GELDPOLITIK AKZEPTIEREN."

aufSerhalb der USA grofSe-
ren Schaden zugefiigt als
dem Wachstum innerhalb
der USA. Dies vorausge-
schickt, scheint es auch
klar, dass die Unsicherheit

Interventionen im Devisen-
markt sich auf rund 145 Mil-
liarden US-Dollar belaufen.

Wiirde sich die Fed denn neben dem US-
Schatzamt aktiv beteiligen?

Alec Phillips Wahrscheinlich ja, aber das
wirde moglicherweise von den Umstianden
abhingen. Seit 1995 sind keine reguldren
Devisenmarktinterventionen mehr vorge-
nommen worden. Etwa zum selben Zeit-
punkt hat das US-Schatzamt damit be-
gonnen, explizit Uber eine Politik des
starken Dollars zu sprechen. Seither hat
es seine hdufigen Interventionen in den
Devisenmirkten eingestellt. Es gab seit-
dem nur drei spezielle Ausnahmen in den
Jahren 1998, 2000 und 2011. Die Fed
konnte hinsichtlich einer Wiederaufnahme
einer Politik aktiver Interventionen im
Devisenmarkt gemeinsam mit dem Schatz-

Intervention hauptsichlich tber ihre
Signalfunktion wirksam wird, liefle eine
Beteiligung an einer solchen Transaktion
auf Aufforderung des Schatzamts wohl
Fragen tiber die Unabhangigkeit der Fed
aufkommen, die in letzter Zeit sowieso
schon kritischer beobachtet wird. Da aber
insgesamt betrachtet das US-Schatzamt
nur uUber eine begrenzte Kapazitit zum
Eingreifen verfiigt, ist es wahrscheinlicher,
dass die Fed der Federfithrung des Schatz-
amts folgen und sich daher an Interven-
tionen im Devisenmarkt beteiligen wiirde.

Was kann Président Trump eigentlich noch
unternehmen, um den Dollar zu schwéachen?

Alec Phillips Die effektivste Strategie wire
eine Senkung der Zolle. Die Reaktion der
Finanzmairkte auf wachsende Handels-

in Bezug auf den Handel
einen wesentlichen Faktor
beim Wechsel der Fed zu einer lockereren
Geldpolitik darstellte, was die Aufwertung
des Dollars in Grenzen hielt. Zusammen-
genommen legt dies nahe, dass der Prisi-
dent, wenn er sich einen schwicheren
Dollar wiinscht, ein Handelsabkommen
mit China ankiindigen konnte, daftir aber
im Gegenzug moglicherweise auch eine
straffere Geldpolitik akzeptieren miisste.

Das Interview mit Alec Phillips ist ein Auszug aus der
Publikation ,Top of Mind — Currency Wars”, die am
12. September 2019 von Goldman Sachs Global Macro
Research herausgegeben wurde.
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TECDAX® -

Investieren in das Technologie-Barometer

Der TecDAX® notiert nur wenige Prozent unter seinem Mehrjahreshoch vom Sommer 2018.
Wie geht es mit dem Technologie-Index weiter? Welche Investmentprodukte gibt es auf den
TecDAX® und auf die einzelnen Indexmitglieder? KnowHow stellt den Index vor und zeigt

Strategien fiir Zertifikate und Hebelprodukte.

Der TecDAX® ist ein deutscher Aktienindex
der sogenannten DAX®-Indexfamilie, zu
der neben dem Leitbarometer DAX® auch
der MDAX® sowie der Kleinunternehmen-
Index SDAX® gehoren. Im TecDAX® sind
30 der grofiten sogenannten ,, Technologie-
werte® in Bezug auf die Marktkapitalisie-
rung des Streubesitzes und die Borsenum-
sitze gelistet. Bei der monatlichen Index-
uberprifung bewertet die Deutsche Borse
alle Technologiewerte und nimmt sie nach
einem abgestuften System in eine Rangliste
mit den 35 grofsten Aktienwerten auf.
Anhand dieser Rangliste wird dann ent-
schieden, welche neuen Werte eventuell in
den TecDAX® aufgenommen werden und
welche herausfallen. Es gelten hier grund-
satzlich die gleichen Kriterien wie beim
DAX®, MDAX® und SDAX®.

TecDAX® ist der Nachfolger des
50, des Aktienbarometers des
Neuen Markts. Der TecDAX®

'. 2003 die Indexreihe des
max 50 fort, somit ist die
ing der 30. Dezember
kten. Im September
- Bo: se AG die Tren-
ic Jchnologiewerte

Zu Zeiten der Dot.c
immense Kursge e'6
Bis zum 31. Juli 1998 atte
malige Nemax 50 mit 3 (
innerhalb von nur sieben

mebhr als verdreifa

Am 31. Mirz 2003%
mit rund 330 Punkten
am 7. November 2007 wieder 1. 058 93
Zihler, seinen zwischenzeitlich hochsten
Stand. Im Zuge der globalen Finanzkrise
fiel der TecDax® am 6. Mirz 2009 auf
405,14 Punkte und damit auf den tiefsten
Stand seit Mai 2003. In der Folgezeit ver-
zeichnete der Index wieder enorme Kurs-
gewinne. Anfang August 2013 tibersprang
der TecDAX® erneut den Stand von 1.000
Punkten, am 24. Mirz 2017 die 2.000-
Punkte-Marke. Aktuell notiert das Techno-
logie-Barometer bei rund 2.800 Zihlern.
Von den alten Hohen, die einst der Nemax
50 markierte, ist der Nachfolgeindex der-
zeit noch weit entfernt. Allerdings notiert
er nur wenige Prozent unter seinem Mehr-
jahreshoch vom August 2018. Bedeutende

- Werte aus dem Index stellen wir in den

urzportraits auf den Seiten 12 und 13 vor.
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Dialog Semiconductor

Branche
Chiphersteller, Halbleiter

Kurzprofil

Dialog Semiconductor ist ein Anbieter von
Halbleiterldsungen fiir die Bereiche Power-
Management, Audio und drahtlose Kommu-
nikation im Nahbereich. Die elektrischen
Systeme und Chips des Unternehmens
kommen in erster Linie im Multimedia- und
Hérfunkbereich bei tragbaren, drahtlosen
Beleuchtungs-, Display- und Automotive-
Anwendungen zum Einsatz.

in EUR
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1Soepm Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep 18 Sep 19
Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 3,07
Umsatz 2018 (in Mio. €) 1.306,14
Gewinn 2018 (in Mio. €) 121,62

Freenet

Branche
Telekommunikation, Internet

Kurzprofil

Freenet ist der groBte netzunabhéngige An-
bieter von Mobilfunkleistungen in Deutschland.
Daneben etabliert sich der Konzernim Bereich
Digital-Lifestyle zunehmend als Anbieter inter-
netbasierter Anwendungen fiir private Kunden,
etwa in den Bereichen Home Automation und
Home Security, Health, Datensicherheit sowie
Enter- und Infotainment.
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1soep14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep 18 Sep 19
Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 2,38
Umsatz 2018 (in Mio. €) 2.897,50
Gewinn 2018 (in Mio. €) 212,20

Infineon

Branche
Chiphersteller, Halbleiter

Kurzprofil

Infineon ist ein weltweit fiihrender Anbieter von
Halbleiterldsungen mit Schwerpunkt auf den
Bereichen Energieeffizienz, Mobilitdt und
Sicherheit. Das Unternehmen gliedert sich in
die Geschaftsbereiche Automotive, Industrial
Power Control, Power Management & Multi-
market sowie Digital Security Solutions.

in EUR
30
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SsepM Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep 18 Sep 19
Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 22,07
Umsatz 2018 (in Mio. €) 7.599
Gewinn 2018 (in Mio. €) 1.218

Quelle: Barse Frankfurt, www.boerse-frankfurt.de; Start: 23. September 2014; Stand: 16. September 2019

Die Auswahl ist bei den Hebelprodukten
vielfaltig. Call- und Put-Optionsscheine
zdhlen zu den iltesten Hebelprodukten
hierzulande. Mit einem Call profitieren
Anleger von steigenden Kursen eines be-
stimmten Basiswerts, mit einem Put von
fallenden. Wichtig: Neben dem Kurs des
Basiswerts beeinflussen weitere Faktoren
den Optionspreis. Wegen des Hebels rea-
gieren die Optionsscheine tiberproportio-
nal auf die Bewegung des Basiswerts, also
in diesem Fall des TecDAX®. Das kann zu
hohen Gewinnen, aber auch recht schnell
zu starken Verlusten bis hin zum Totalver-
lust fithren und gilt fir alle Hebelprodukte.

Der Optionspreis setzt sich immer aus
dem Zeitwert und dem inneren Wert zu-
sammen. Dabei ist der Zeitwert vor Lauf-
zeitende im Regelfall positiv und nidhert
sich bis zum Laufzeitende null an. Wah-
rend der Laufzeit hingt der Zeitwert von
weiteren Parametern wie beispielsweise

der impliziten Volatilitit ab. Die implizite
Volatilitdt ist eine Kennzahl fur die er-
wartete Schwankungsintensitat des Basis-
werts. Und auch der Kurs des Basiswerts
selbst beeinflusst die Hohe des Zeitwerts.
Die Zeitwertkomponente und der Ein-
fluss der impliziten Volatilitit unterschei-
den Optionen von den meisten anderen
Hebelprodukten. Anleger sollten diese
Eigenschaft kennen und konnen sie sogar
ausnutzen. Denn steigt die implizite
Volatilitit, so hat das auch auf Calls und
Puts gleichermafSen grundsitzlich einen
wertsteigernden Effekt. Bei Optionsschei-
nen wird der Zeitwert auch vom Kredit-
risiko des Emittenten beeinflusst, was bei
Produkten mit kurzen Laufzeiten kaum
eine Rolle spielt, bei Langldufern aber
durchaus zu beachten ist.

MINI-FUTURES UND TURBOS
Bei Optionsscheinen spielen, wie beschrie-
ben, die Preisbildung neben dem Kurs des

Basiswerts sowie weitere Faktoren eine
Rolle, allen voran die implizite Volatilitit,
aber auch Zinsen, Dividendenerwartungen
(bei Aktien oder Aktienindizes) oder, bei
in Fremdwihrung notierenden Basiswerten,
auch der Wechselkurs.

Mini-Futures hingegen unterliegen kei-
nen bzw. nur geringen Volatilitatseinflis-
sen. Sie bilden die Kursentwicklung des
jeweiligen Basiswerts linear und nach-
vollziehbar ab. Dartiber hinaus verfiigen
sie tiber eine Knock-out-Barriere. Wenn
der Basiswert diese Grenze bertihrt oder
durchschreitet, endet die Laufzeit des
Mini-Futures sofort, und der Anleger
erhilt gegebenenfalls einen Restwert aus-
bezahlt. Einen solchen Restwert erhilt er,
wenn der Mini-Future zu einem Kurs ab-
gerechnet wird, der bei Long-Produkten
oberhalb, bei Short-Produkten unterhalb
des Basispreises liegt. Andernfalls verfallt
der Mini wertlos.
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MorphoSys

~

Siemens Healthineers

United Internet

Branche
Biotechnologie

Kurzprofil

MorphoSys hat sich der Entwicklung inno-
vativer biopharmazeutischer Medikamente
verschrieben, um so das Leben schwerkranker
Patienten zu verbessern. Zusammen mit
Partnern hat MorphoSys nach eigenen An-
gaben eine Pipeline mit mehr als 110 Medi-
kamentenkandidaten aufgebaut, von denen
sich derzeit rund ein Viertel in der klinischen
Entwicklung befindet.
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Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 3,23

Branche
Medizinische Produkte, Medizintechnik

Kurzprofil
Siemens Healthineers ist das separat gefiihrte
Healthcare-Geschéft von Siemens. Es unter-
stiitzt Gesundheitsversorger weltweit beispiels-
weise dabei, die Prazisionsmedizin auszubauen
und das Gesundheitswesen zu digitalisieren.
Als fiihrendes Unternehmen der Medizintech-
nik entwickelt Siemens Healthineers sein Pro-
dukt- und Serviceportfolio stetig weiter. Das gilt
insbesondere fiir die Kernbereiche der Bildge-
bung fiir Diagnostik und Therapie sowie fiir die
Labordiagnostik und die molekulare Medizin.

in EUR
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Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 35,25

Branche
Internet-Dienstleister

Kurzprofil

United Internet ist mit mehr als 23 Millionen
kostenpflichtigen Kundenvertrdgen und mehr
als 36 Millionen werbefinanzierten Free-
Accounts ein fiihrender européischer Internet-
dienstleister. Zum Konzern gehéren etablierte
Marken wie 1&1, gmx, WEB.DE, STRATO,
1&1 Versatel sowie die Marken von Drillisch
Online.

in EUR
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30

Marktkapitalisierung (in Mrd. €) 6,86

Umsatz 2018 (in Mio. €) 76,40 Umsatz 2018 (in Mio. €) 13.429 Umsatz 2018 (in Mio. €) 5.130,80
Gewinn 2018 (in Mio. €) -56,20 Gewinn 2018 (in Mio. €) 1.284 Gewinn 2018 (in Mio. €) 312,10
Quelle: Bdrse Frankfurt, www.bhoerse-frankfurt.de; Start: 23. 2014, Start Si Healthil s 12. April 2018; Stand: 16. September 2019

LANGFRISTIGE ENTWICKLUNG DES TECDAX®

in Indexpunkten
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Quelle: Bérse Frankfurt, www.boerse-frankfurt.de; Stand: 16. September 2019

Bitte beachten Sie bei allen Charts, dass friihere Wer

kein verldsslict

fiir kiinftige Wertentwicklungen sind.
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Genau wie bei Optionsscheinen kénnen
Anleger mit Mini-Futures tiberproportional
an der Entwicklung eines Basiswerts parti-
zipieren. Mit einem Mini-Future, der zum
Betrachtungszeitpunkt mit einem Hebel von
5x ausgestattet ist, kann ein Investor bei
einer Kursbewegung des Basiswerts von
1 Prozent eine Wertsteigerung von 5 Prozent
erzielen. Da der Hebel in beide Richtungen
wirkt, kommt es bei einer entgegengesetzten
Bewegung auch zu einem entsprechenden
Wertverlust des Mini-Futures.

Als Alternative zu Mini-Futures bietet
Goldman Sachs auch Open-End-Turbos
auf den Index und auf grofle Einzelwerte
aus diesem Index an. Bei dieser Variante
von Knock-out-Produkten ist der Basis-
preis mit der Knock-out-Barriere iden-
tisch. Aufgrund dieses Details werden
noch hohere Hebel moglich, was die
Chancen, aber gleichermafsen auch die
Risiken dieser Produkte weiter erhoht.
Mehr zu diesem Thema erfahren Sie auch
in unserer Hebelprodukte-Broschiire, die
Sie auf www.gs.de/newsletter kostenlos
bestellen konnen.

Bei jeweils rund 200 Mini-Futures und
Open-End-Turbos auf den TecDAX® ist
das Angebot kleiner als bei den Options-
scheinen, wo Anleger aus mehr als 800
Produkten wihlen kénnen. Dennoch kann
es durchaus sinnvoll sein, auf Auswahl-
hilfen zuriickzugreifen. Wenn Anleger auf
der Website gs.de auf Mini-Futures oder
auf Open-End-Turbos klicken und einen
bestimmten Basiswert aussuchen, finden
sie zwei Schieberegler uber der Produkt-
tabelle. Dort lassen sich die Knock-out-

Barriere und der gewiinschte Hebel vor-
definieren. Ahnlich wie bei den Options-
scheinen kann man auch hier die Anzahl
der in Frage kommenden Produkte Schritt
fur Schritt reduzieren.

DISCOUNT-ZERTIFIKATE

FUR SEITWARTSMARKTE

Auch Discount-Zertifikate sind bei Anle-
gern in Deutschland sehr beliebt. Diese
Produkte bieten vor allem in Seitwarts-
markten Ertragschancen, die mit einer
direkten Investition in den zugrunde-
liegenden Basiswert nicht gegeben sind.
Dariiber hinaus wirkt der verringerte Ein-
standspreis als Risikopuffer, der Kursver-
luste abmildert.

Zum Ausgleich fur den Discount ist die
Partizipation an der Kursentwicklung des
Basiswerts nach oben durch einen Cap be-
grenzt. An weiteren Kursanstiegen tiber den
Cap hinaus wiirde der Anleger nicht mehr
teilnehmen. Bei Discount-Zertifikaten auf
einzelne Aktien kommt hinzu, dass der In-
haber nicht an eventuellen Dividenden-
zahlungen partizipiert.

Fiir die Auszahlung eines Discount-Zerti-
fikats am Laufzeitende ist ausschlagge-
bend, ob der Basiswert iiber oder unter
dem Cap notiert. Notiert der Basiswert
unterhalb des Caps, so entspricht die
Auszahlung dem Kurs des Basiswerts am
letzten Bewertungstag multipliziert mit
dem Bezugsverhaltnis. Notiert der Basis-
wert dann oberhalb des Caps, erhilt der
Anleger den Hochstbetrag, der sich aus
dem Cap multipliziert mit dem Bezugsver-
haltnis errechnet.

Discount-Zertifikate auf den TecDAX®
von Goldman Sachs haben aktuell meist
ein Bezugsverhiltnis von 100 zu 1 bzw.
0,01. Das heifdt, 100 Zertifikate beziehen
sich auf ,,einen TecDAX®“. Bei einem Pro-
dukt mit Cap von 3.000 Punkten bekime
der Anleger bei Filligkeit ein Hundertstel
des Indexstandes, maximal jedoch ein
Hundertstel des Caps, also 30 Euro. Bei
den beschriebenen Discount-Zertifikaten,
Call-Optionsscheinen, Mini-Futures Long
und Open-End-Turbos Bull gehen die An-
leger das Risiko fallender Basiswertkurse
ein, bei Put-Optionsscheinen, Mini-Futures
Short und Open-End-Turbos Bear das
Risiko steigender Basiswertkurse. Im un-
glnstigsten Fall kann es zu einem Totalver-
lust kommen. Zudem ist das Bonititsrisi-
ko des Emittenten zu beachten (siehe Seite
44). Sollten die Emittentin und die Garan-
tin der Produkte, The Goldman Sachs
Group, Inc., insolvent werden, entsteht ein
Totalverlust.

Weiterfiihrende Informationen zu Anlegen
mit Rabatt, finden Sie in unserem Discount-
Kompass, den Sie gratis sowohl unter
www.gs.de/kompass als auch iiber unsere
Hotline 0800 674 6367 bestellen kénnen.



Strategie KnowHow 10/2019 15

BORSENGANGE

Worauf es ankommt

Goldman Sachs hat in einer Studie knapp 4.500 Unternehmen untersucht, die in den USA in den
vergangenen 25 Jahren an die Borse gegangen sind. Verglichen wurde bei diesen IPOs (Initial Public
Offerings) der Emissionshoom von Technologiefirmen in den 1990er Jahren (1995 bis 2000) mit den
Zeitraumen 2001 bis 2009 und 2010 bis heute. Im Mittelpunkt steht die Wertentwicklung der Aktien
in den ersten drei Jahren nach dem Borsengang. Was sind mogliche Griinde fiir eine Giberdurchschnitt-
liche Entwicklung an der Bérse?
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Aktienrenditen sind asymmetrisch. Der
Aktienkurs eines Unternehmens kann auf
der einen Seite nicht unter null fallen, auf
der anderen Seite ist sein Aufwartstrend —
theoretisch — unbegrenzt moglich. Das zeigt
sich besonders deutlich bei Neuemissionen.
Die Studie von Goldman Sachs zeigt, dass
sich die meisten Borsenginge unterdurch-
schnittlich entwickeln. Einige tibertreffen
hingegen die Erwartungen deutlich. Aus
Performance-Sicht steigern diese ,,Gewin-
ner“ die Portfolio-Outperformance, auch
wenn der mediane Borsengang (das heifSt:
die eine Hilfte der Borsenginge liegt da-
runter, die andere dariiber) hinter dem
Markt zuriickbleibt. So hitte beispielsweise
ein Anleger, der fir 100 US-Dollar Aktien
von jedem US-Borsenneuling in den ver-
gangenen 25 Jahren gekauft hitte, eine an-
nualisierte Uberrendite von 60 Basispunkten
gegeniiber dem Russell 3000 Index erzielt
(siche Abb. 1). Im Gegensatz dazu ist der
im gleichen Zeitraum typische Borsengang
in den ersten 12, 24 und 36 Monaten hinter
dem Markt zuriickgeblieben (siehe Abb. 2).

Fiir Anleger, die ihrem Depot Aktien ein-
zelner Unternehmen beifligen wollen, stellt
sich vor allem folgende Frage: Wie wirken
sich die Fundamentaldaten eines Unterneh-
mens auf die Wahrscheinlichkeit einer
tiberdurchschnittlichen Wertentwicklung
des Borsendebiitanten wihrend der ersten
drei Jahre nach dem IPO aus? Die Studie
fokussiert sich dabei auf sieben Aspekte:
Kursentwicklung, Umsatzwachstum, Pro-
fitabilitit, Bewertung, Branche, Marktka-
pitalisierung zum Zeitpunkt des Borsen-
gangs und Alter.

ABB. 1: PERFORMANCE IPO-PORTFOLIO VS. RUSSELL 3000

NEULINGE IM HINTERTREFFEN

Der typische Borsengang der vergangenen
25 Jahre hatte eine durchschnittliche Ren-
dite des ersten Tages von rund sieben Pro-
zent im Plus. Allerdings erhalten nicht alle
Anleger eine Zuteilung zum Emissions-
preis. Daher beginnt Goldman Sachs die
Analyse der ein-, zwei- und dreijdhrigen
IPO-Performances mit dem Aktienkurs nach
dem ersten Handelstag.

Ohne den ersten Handelstag zu berticksich-
tigen, entwickelte sich der typische Borsen-
gang wihrend der ersten drei Jahre als Ak-
tiengesellschaft schlechter als der gesamte
Markt. Der mediane Borsengang hinkte in
allen drei Zeitriumen dem marktbreiten
Russell 3000 Index wihrend der ersten ein,
zwei und drei Jahre hinterher — gemessen
vom Schlusskurs am ersten Handelstag der
Aktie. Am schlechtesten schnitten Neu-
emissionen Ende der 1990er Jahre ab. So
verloren sie 32 Prozentpunkte gegeniiber
dem Russell 3000 im ersten Jahr, 59 Pro-
zentpunkte am Ende des zweiten Jahres
und schliefSlich 72 Prozentpunkte am Ende
des dritten Jahres. Der typische Borsengang
seit 2010 wies im Vergleich zum Markt
wihrend des ersten Jahres einen Riickstand
von 10 Prozentpunkten auf, innerhalb von
zwei Jahren waren es 22 Prozentpunkte
und im Dreijahrestakt 28 Prozentpunkte.

Positive relative Renditen fiir einzelne
Emissionen waren in den ersten 36 Mona-
ten nicht die Regel. Wihrend des Tech-
Booms (1995 bis 2000) iibertrafen nur 17
Prozent der Neuemissionen den Russell
3000 in den ersten drei Jahren nach dem

Borsengédnge

Borsengang. In dem Beobachtungszeitraum
zwischen 2001 und 2009 waren es 43 Pro-
zent aller Borsengiange und 33 Prozent seit
2010.

GUTE UMSATZE, WENIG PROFITABILITAT

Das Umsatzwachstum vom ersten bis zum
dritten Jahr nach dem Borsengang war
die einzige Variable, die signifikant fir
die dreijahrige Outperformance aller drei
Emissionszeitriume war. Unternehmen,

ABB. 2: KURSRENDITE VS. RUSSELL 3000

relative Performance eines IPO-Portfolios, in USD
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Bei einem angenommenen Anlagebetrag von 100 Euro bei jedem Bérsengang hat
sich das IPO-Portfolio im Laufe der Zeit besser entwickelt als der Russell 3000.
Quelle: FactSet, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 04.09.2019

Betrachtet man den Median, das heil3t den Ertrag, bei dem die Halfte aller Borsengénge
darunter, die andere Hélfte dariiber liegt, so hinkt der typische IPO dem Markt um mehrere
Jahre hinterher. auelle: FactSet, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 04.09.2019



deren Umsatz schnell wuchs, erzielten eine

bessere relative Performance als vergleich-
bare Unternehmen mit langsamerem
Wachstum. Die Wahrscheinlichkeit, dass
Unternehmen mit einem jahrlichen Um-
satzwachstum von mehr als 20 Prozent den
Russell 3000 iiberholen wiirden, war seit
2010 grofSer als bei IPOs mit langsamerem
Wachstum.

Viele der neuen borsennotierten Unterneh-
men waren in den Jahren nach dem
Borsengang defizitir. Eine Profitabilitit im
ersten Jahr des Borsengangs wirkte sich
nicht spiirbar auf die Wahrscheinlichkeit
einer Outperformance in den ersten 36
Monaten aus. Oder anders ausgedriickt:
Verluste im ersten Jahr wurden von den
Anlegern nicht bestraft.

Die Profitabilitit war im zweiten Jahr
hingegen ein wichtiger Indikator fiir die
Outperformance innerhalb der ersten
drei Jahre — zumindest fiir Borsenginge in
den Jahren 2001 bis 2009 und seit 2010.
Fiur Borsenginge wihrend des Tech-
Booms spielte diese Korrelation indes
keine Rolle.

Im dritten Jahr war die Rentabilitit
schliefSlich fiir eine gute Kursentwicklung
des Borsengingers wihrend aller drei
Zyklen entscheidend. Uber alle Zeitraume

hinweg waren 47 Prozent der Borsenginge
profitabel, die im dritten Jahr einen Jahres-
iberschuss auswiesen.

Was die relative Bewertung angeht, so gab
es bei Borsengiangen zwischen 2001 und
2009 einen Zusammenhang zwischen der
relativen Bewertung eines Borsengangs und
der Wahrscheinlichkeit einer Outperfor-
mance in den folgenden drei Jahren. In die-
sem Zeitraums war es weniger wahrschein-
lich, dass ein hoherer Unternehmenswert
bzw. Umsatzmultiplikator im Vergleich
zum S&P-500-Median zu einer Outper-
formance tiber drei Jahre fithren wiirde.
Dieses Ergebnis konnte auf der Zuriickhal-
tung der Anleger nach dem irrationalen
Uberschwang Ende der 1990er Jahre be-
ruhen.

EINE FRAGE DER BRANCHE

Seit Ende der 1990er Jahre hat sich der
Sektor mit dem grofsten Anteil am Emis-
sionskalender von Technologie, Medien
und Telekommunikation (TMT) zum Ge-
sundheitswesen (Health Care) verlagert.
Wahrend des Tech-Booms in der Zeit von
1995 bis 2000 kamen 43 Prozent der An-
gebote aus dem TMT-Sektor. Seit 2010
liegt das Gesundheitswesen mit 34 Prozent
der Angebote vorn — gegeniiber TMT mit
nur noch 19 Prozent. Historisch betrachtet
verzeichneten Sektoren, die wihrend eines

KnowHow 10/2019 17

Zyklus den grofiten Anteil an IPOs hatten,
die schlechtesten relativen Drei-Jahres-Ren-
diten gegeniiber dem Russell 3000.

Die Marktkapitalisierung zum Zeitpunkt
des Borsengangs im Verhiltnis zum S&P-
500-Median war indes kein wesentlicher
Faktor fiir die spiatere Wertentwicklung.
Auf nominaler Basis stieg die mittlere
Marktkapitalisierung eines Borsengangs in
den vergangenen 25 Jahren und liegt der-
zeit bei 550 Millionen US-Dollar. Im Ver-
hiltnis zur Grofle des Aktienmarktes ist
die durchschnittliche IPO-Kapitalisierung
jedoch seit 2009 rickldufig. Das Alter des
Unternehmens zum Zeitpunkt des Borsen-
gangs war ebenfalls kein wesentlicher Indi-
kator fiir die relative Wertentwicklung in
den folgenden drei Jahren. Das mittlere
Alter zwischen Griindung und Borsengang
von Nicht-TMT-Aktienangeboten lag im
vergangenen Vierteljahrhundert bei unge-
fahr acht Jahren. Tech-Unternehmen hinge-
gen bleiben immer linger in privater Hand.
Ihr Durchschnittsalter beim Borsengang
stieg von drei Jahren im Jahr 2001 auf 13
Jahre im Jahr 2018.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation ,What
matters for IPOs”, die von Goldman Sachs Portfolio
Strategy Research am 4. September 2019 herausge-
geben wurde.



18 Markt ‘ : China: Wachstumsaussichten

CHINA

Konjunktursorgen im Reich der Mitte

Das Wachstum in China verlangsamte sich im zweiten Quartal 2019 nach einer
bemerkenswerten Belebung im ersten Quartal deutlich. Der Abwartsdruck auf das
chinesische Wachstum diirfte anhalten — nur mit einer unterstiitzenden Politik kénnen
die chinesischen Entscheidungstrager vermutlich einen merklichen Riickgang vermeiden.
Was ist zu tun?
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20 Markt

Die entscheidende Frage fiir die chinesische
Wirtschaft in den kommenden Monaten
lautet, ob und wie die chinesische Politik
das Wachstum stabilisieren kann. Die Be-
schleunigung des Wachstums im ersten
Quartal war in hohem MafSe auf die An-
kurbelung von offentlichen Investitionen
zuriickzufiithren. Mit einer zunehmenden
Abschwichung der privaten Nachfrage und
des Exportwachstums verlangsamte sich
das Gesamtwachstum jedoch im zweiten
Quartal. In den kommenden Monaten
diirfte die private Nachfrage nur begrenzt
zulegen.

Private Investitionen (insbesondere Investi-
tionen in das verarbeitende Gewerbe)
hiangen weitgehend von den Erwartungen
der Unternehmen (in Bezug auf Rentabi-
litit und Nachfrage) und der Verfiigbar-
keit von Finanzmitteln ab. Angesichts einer
moglichen Abschwichung der Exporte,
einer anhaltenden Handelsunsicherheit und
flauen Aussichten fir das Gewinnwachs-
tum haben die Unternehmen moglicher-
weise nur einen geringen Anreiz, ihre
Investitionsnachfrage zu erhohen.

Der Konsum der privaten Haushalte (ein-
schliefSlich Waren und Dienstleistungen)
hat sich in den vergangenen Quartalen
abgeschwicht und dirfte in den kom-
menden Monaten nur begrenzt nach
oben tendieren. Der Konsum ist sowohl
eine Funktion des Haushaltseinkommens
als auch der Konsumneigung der Ver-
braucher. Zwar kénnen Steuersenkungen
auf personliche Einkommen die verfiig-
baren Mittel erhohen. Auf der anderen
Seite hat China jedoch beispielsweise zu-
letzt die Ausgleichszahlungen beim Re-
gierungsprojekt zur Entwicklung von
Wohnhidusern erheblich gesenkt, sodass

ABB. 1: KONSUM DER HAUSHALTE SINKT

sich Steuersenkungen nur wenig bemerk-
bar machen diirften.

REGIERUNG STEHT VOR RICHTUNGSFRAGE
Es gibt fiir die Regierung einige Zielkon-
flikte bei der Umsetzung einer notwendigen
zyklischen Politik zur Stabilisierung des
Wachstums. Halten sich stabiles Wachs-
tum und Finanzstabilitit in gesundem
Gleichgewicht? Bleiben Wachstum und
Inflation in der Balance? Und wie steht es
um das interne und das externe Gleichge-
wicht? Diese Zielkonflikte konnten das
mogliche Ausmaf der politischen Unter-
stiitzung einschrianken.

Die Bedeutung der Finanzstabilitit etwa
hat fiir die chinesische Regierung in den
vergangenen Jahren erheblich zugenommen.
Die Hauptthemen, auf die sich die Regie-
rung dabei konzentriert hat, sind Schulden,
Wohnungsbau und Schattenbanken. Hin-
sichtlich der Verschuldung gilt die Leit-
linie, dass das Wachstum der totalen
Kreditaufnahme in der Gesellschaft in etwa
dem nominalen BIP-Wachstum entspre-
chen sollte. Dieser konservativere Ansatz
hat bereits in den vergangenen Jahren zu
einer wesentlich geringeren Abweichung
des Kreditwachstums vom nominalen BIP-
Wachstum gefiihrt. Auch in den kommen-
den Monaten konnte die chinesische Re-
gierung in ihrem Entschuldungsprozess
bei der totalen Kreditaufnahme eine Ober-
grenze setzen. Dieser Ansatz soll dazu bei-
Gleichgewicht
Wachstumsstabilitit und finanzieller Sta-

tragen, das zwischen

bilitit zu verbessern.

Im Wohnungsmarkt hat die chinesische
Regierung in den vergangenen Jahren durch
verschiedene Beschrankungen versucht, eine
Vergrofserung der Immobilienblase zu ver-

China: Wachstumsaussichten

hindern und einen weniger spekulativen
Wohnungsbausektor zu erreichen. Ein
kiithlerer Wohnimmobilienmarkt kann
jedoch — etwa mit Blick auf Grundstiicks-
verkaufe — auch die Finanzierungsquellen
der Fiskalpolitik belasten. Andere Maf3-
nahmen sollen dies unter Umstianden jedoch
ausgleichen, z.B. eine Ausweitung des
Volumens lokaler, landbezogener Spezial-
anleihen und ein hoherer Druck der Zentral-
regierung auf Banken, stirker zur Unter-
stiitzung von Infrastrukturinvestitionen
beizutragen.

KAMPF GEGEN SCHATTENBANKEN
Schattenbanken sind in China eine wich-
tige Finanzierungsquelle fiir Investitionen
in Infrastruktur und Eigentum. Seit 2018
ging das Volumen zu Lasten von Infra-
strukturinvestitionen zuriick. Dies ist im
Wesentlichen auf regulatorische Anstren-
gungen zuriickzuftiihren. Die allgemeine
Regulierung im Schattenbankgeschift
diirfte in China weiterhin streng bleiben,
sodass auf kurze Sicht keine nennenswerte
Belebung zu sehen sein sollte.

WAHRUNGSABWERTUNGEN

Eine elastische Geldpolitik ist aus zyklischer
Sicht (Wachstum) gerechtfertigt, konnte
jedoch aufgrund von Handelsunsicher-
heiten den Abwertungsdruck auf den chi-
nesischen Renminbi erhohen. Dass eine
Balance zwischen internen und externen
Wachstumsfaktoren erwiinscht sei, wurde
mehrfach von Yi Gang, dem Gouverneur
der chinesischen Volksbank PBOC, thema-
tisiert. Yi Gang erwihnte aber auch, dass
er das interne Gleichgewicht starker beto-
nen wolle. Tatsichlich nutzt die PBOC
den chinesischen Yuan bereits ausgiebig
als automatischen Stabilisator, um externe
Schocks beim Export auszugleichen.

ABB. 2: RISIKOAVERSION DER BANKEN STEIGT

Beitrag des Konsums zum BIP-Wachstum im Jahresvergleich in Prozentpunkten
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Anteil der Kredite mit Zinssatzen oberhalb des Richtzinssatzes in Prozent

8
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Weiterhin liegen in China die Zinsen fiir viele Kredite zwischen 50 und 100 Prozent oder
sogar mehr als 100 Prozent iiber dem Richtzinssatz.
Quelle: Wind; Stand: 20.08.2019

Seit einigen Monaten nimmt der Anteil der Konsumausgaben am Bruttoinlands-
produkt (BIP) Chinas ab. Der inléndische Verbrauch schwachelt.
Quelle: Wind; Stand: 20.08.2019
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Jungstes Beispiel ist die Abwertung des
Yuan auf den niedrigsten Wert seit 2008:
Im Zuge des Handelskonflikts mit den
USA kostete ein US-Dollar zuletzt wieder
mehr als sieben Yuan. Es ist zu erwarten,
dass die PBOC den Yuan weiterhin als
einen automatischen Stabilisator nutzt,
obwohl sie auch bestrebt sein diirfte, starke
Wertminderungen und massive Kapitalab-
flitssse durch eine makroprudenzielle Politik
zu vermeiden, die bei moglicherweise gro-
Serer Flexibilitat darauf abzielt, die Wih-
rung stabil zu halten.

Die Gesamtinflation diirfte in China in den
kommenden Monaten weiter steigen. Es
ist aber nicht davon auszugehen, dass dies
zu einem signifikanten Anstieg der Zins-
satze fiihrt. In den vergangenen Jahren
reagierte die Geldpolitik eher auf die Kern-
inflation als auf die Gesamtinflation. In
Anbetracht der Tatsache, dass die Kern-
inflation moglicherweise relativ gering
bleibt, wird die Geldpolitik vermutlich
weniger auf einen Anstieg der Gesamtin-
flation reagieren. Andererseits kann eine
erhohte Inflation den Spielraum fiir einen
starken Riickgang der Zinssitze ein-
schrinken.

UNTERSTUTZUNG DER BANKEN
Welche MafSnahmen soll die chinesische
Regierung nun moglicherweise ergreifen?

-

Es ist davon auszugehen, dass die Regie-
rung wie in den vergangenen Jahren auch
2019 eine hohere Haushaltsdefizitquote
als das offizielle Ziel (2,8 Prozent) er-
reicht, was den Handlungsspielraum ein-
schriankt. Eine Unterstiitzung der Banken
konnte daher der flexibelste und wichtigs-
te quasi-fiskalische Finanzierungskanal
sein und als Mittel zur Stabilisierung des
Wachstums dienen, basierend auf den
Erfahrungen der vergangenen Jahre (Bau-
sonderverméogen im Jahr 2015). Um das
Kreditwachstum zu unterstiitzen, konnten
eine Senkung des Mindestreservesatzes
und relativ niedrige Zinssitze helfen.
Noch immer sind die Risikoaufschlige
chinesischer Banken auf Kredite infolge
einer gestiegenen Risikoaversion hoch —
ein betrachtlicher Anteil liegt mehr als 100
Prozent iiber dem Richtzinssatz.

Eine starke Regulierungspolitik ist wichtig,
um Probleme der finanziellen Instabilitdt
einzudammen, die sich aus einer lockeren
zyklischen Politik ergeben. Andererseits
sollte die Regulierungspolitik in China eine
tibermiflige Straffung vermeiden, wie wir
sie 2018 sahen, als die Schattenbanken zu
schnell schrumpften. In der Zwischenzeit
ist eine strukturpolitische Strategie erfor-
derlich, um mit den zugrundeliegenden
Risiken — etwa durch Zahlungsausfalle auf
dem Finanzmarkt — umzugehen.

RESUMEE: FEINSTEUERUNG NOTWENDIG
Unter dem Strich verfiigt die Regierung mog-
licherweise tiber die Fahigkeit, das Wachs-
tum zu stabilisieren und einer erheblichen
Verlangsamung entgegenzuwirken, im
Zweifel mit zyklischen politischen Maf3-
nahmen wie hoheren Infrastrukturinvesti-
tionen, was jedoch kurzfristig zu finanziellen
Instabilititen fithren konnte. Diese sollten
dann aber von der PBOC toleriert werden.
In Anbetracht der Betonung des internen
Gleichgewichts durch die PBOC diirfte der
Devisenmarkt weiterhin als automatischer
Stabilisator dienen, obwohl die PBOC ver-
suchen diirfte, starke Wertminderungen und
massive Kapitalabfliisse zu vermeiden. In
der Gesamtschau sollte die chinesische
Regierung vor allem eine effizientere Um-
setzung ihrer unterstiitzenden MafSnah-
men anstreben, damit diese nicht durch
angespannte Finanzmairkte, zu enge Vor-
schriften fiir Banken und exorbitante
Risikoaufschlige abgeschwicht werden.
Fortschritte sind genau zu tiberwachen,
um weitere Verbesserungen umzusetzen,
wenn sich die Wachstumsbremsen der chi-
nesischen Konjunktur nicht losen lassen.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation ,Asia
Economics Analyst — (How) can the Chinese govern-
ment stabilize growth in coming months?”, die vom
Goldman Sachs Economics Research am 20. August
2019 herausgegeben wurde.
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KNOCK-OUT BEI MINI-FUTURES

Wie hoch ist der Restwert?

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

nach einem Knock-out-Ereignis.

Wie hoch ist der Restwert, den ich erhalte, wenn
mein Mini-Future ausgeknockt wird?

Mini-Futures gehoren genau wie Turbos und
Open-End-Turbos zu den Knock-out-Pro-
dukten. Mit Mini-Futures Long und Turbos
Bull konnen Anleger gehebelt an steigenden
Kursen des zugehorigen Basiswerts parti-
zipieren. Dagegen eignen sich Mini-Futures
Short und Turbos Bear zur gehebelten Spe-
kulation auf fallende Notierungen. Der
Hohe der Knock-out-Barriere kommt stets
eine grofSe Bedeutung zu. Sie ist bei Open-
End-Turbos mit dem Basispreis identisch.
Dagegen befindet sich bei Mini-Futures
Long die Barriere oberhalb des Basispreises.
Bei Mini-Future Short liegt sie darunter.

Der Abstand der Knock-out-Barriere zum
Basispreis ist genau definiert, kann aber je
nach Basiswert unterschiedlich sein. Bei
Mini-Futures auf den DAX® liegt sie bei
Long-Produkten 1 Prozent iiber dem
Basispreis, bei Short-Produkten 1 Prozent
darunter. Bei einem Mini-Future Long auf

den DAX® mit einem Basispreis von
12.000 Punkten wiirde die Barriere bei-
spielsweise bei 12.120 Punkten liegen.

Es stellt sich die Frage, was passiert, wenn
es zu einer Verletzung der Knock-out-
Barriere gekommen ist, also bei Mini-
Futures Long zu einer Berithrung oder
Unterschreitung der Barriere durch den
Basiswert bzw. bei Mini-Futures Short zu
einer Berithrung oder Uberschreitung der
Barriere. Wird dem Inhaber des Minis
nach einem Knock-out immer der Ab-
stand zwischen Barriere und Basispreis
(bereinigt um das Bezugsverhaltnis; siehe
auch Kasten) ausgezahlt? Und wie verhilt
es sich, wenn es zu besonders starken
Marktturbulenzen kommt?

WAS NACH DEM KNOCK-OUT PASSIERT

Der Hindler in der Bank muss bei Erreichen
der Knock-out-Barriere seine bestehende
Absicherungsposition auflosen. Diese Ab-
sicherung dient zum einen als Schutz vor
Kursschwankungen, zum anderen dient

sie dazu, eine neutrale Position gegeniiber
dem Kunden einzunehmen. Unter normalen
Marktverhiltnissen kann der Handler bei
Erreichen der Barriere die Position ohne
Probleme auflosen. In volatilen Markt-
phasen kann es jedoch dazu kommen,
dass der Handler die bestehende Absiche-
rungsposition nicht rechtzeitig auf dem
Niveau der Barriere auflésen kann.

Die Spanne zwischen Barriere und Basis-
preis dient folglich dazu, seine Position
auch im Falle volatiler Marktphasen ohne
Verluste auflosen zu konnen. Unter Um-
stinden kann ein Kursrutsch dafiir sorgen,
dass die Bank ihre Position nur auf einem
Preisniveau unterhalb der Barriere (bei
Mini-Futures Long) bzw. oberhalb der
Barriere (bei Mini-Futures Short) auflésen
kann. Dies kann insbesondere dann pas-
sieren, wenn iiber Nacht oder iiber das
Wochenende bedeutende Nachrichten ein-
treffen und der Basiswert mit einem starken
Plus oder starken Minus eroffnet (man
spricht von ,,Gap*, englisch fur ,,Liicke®).
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TOTALVERLUST MOGLICH

Auch in Situationen, wo der Basiswert
(plotzlich) nicht liquide ist, beispielsweise
wenn der Basiswert vom Handel ausge-
setzt ist, kann es sein, dass der Hindler
seine Position nicht auf der Barriere auf-
l16sen kann. Deshalb ist die grundsitzliche
Auszahlung des Differenzbetrags zwischen
Barriere und Basispreis nicht garantiert,
und es kann dazu kommen, dass der
Anleger in bestimmten Marktphasen eine
geringere Auszahlung erhilt oder dass,
im schlimmsten Fall, der Mini-Future wert-
los verfallt (Totalverlust) (siche Kasten).

Weiterfiihrende Informationen finden Sie in
unserer Hebelprodukte-Broschiire, die Sie gratis
sowohl unter www.gs.de/kompass als auch iiber
unsere Hotline 0800 674 63 67 bestellen kénnen.

Genauere Informationen zum Prozedere
nach einem Knock-out finden Sie unter
anderem in der Hebelprodukte-Broschiire

PHILIPP MOBIUS

Private Investor Products Group
Goldman Sachs International
London

und in den von Goldman Sachs zur
Verfiigung gestellten Wertpapierpro-
spekten.

Mini-Future Long auf den DAX®

Basispreis 12.000 Euro
Knock-out-Barriere 12.120 Euro
Bezugsverhéltnis 0,01

Wir betrachten als Beispiel einen Mini-
Future Long auf den DAX® mit einer
Knock-out-Barriere von 12.120 Punkten
und einem aktuellen Basispreis von
12.000 Punkten. Das Bezugsverhiltnis
soll 1 zu 100 bzw. 0,01 betragen. Das
heift, 100 ,Minis“ beziehen sich auf
einen DAX®. Fillt der Index unter die
Knock-out-Barriere, sodass der Handler
seine Position nicht mehr auf dem Niveau
der Barriere auflosen kann, so ist fiir
den Auszahlungsbetrag der sogenannte
Knock-out-Referenzbetrag relevant.

Dieser Betrag wird von der Emittentin,
also von der Bank, die den Mini-Future
verkauft hat, als die um das Bezugsver-
haltnis bereinigte Differenz zwischen
dem Basispreis und dem relevanten Ni-
veau des DAX®-Index gebildet. Der Be-
trag ist mindestens der fiir den Anleger
ungiinstigste Kurs des im Wertpapier-
prospekt definierten Zeitraums nach
dem Knock-out-Ereignis. So kann es im

Falle eines Kursrutsches dazu kommen,
dass die Position erst unter 12.120 Punk-
ten aufgelost werden kann, beispielswei-
se bei 12.090 Punkten. Der Inhaber des
Mini-Futures wiirde in diesem Fall fol-
genden Betrag erhalten:

(12.090 — 12.000) x 0,01 = 0,90 Euro

Sollte der DAX® zum Zeitpunkt der
Auflosung der Position sogar unter
dem Basispreis notieren, beispielsweise
bei 11.980 Punkten, verfillt der Mini-
Future wertlos (Totalverlust). Die Tabel-
le zeigt verschiedene Auszahlungssze-
narien.

DAX® Abrechnungs-
betrag
Szenario 1 12.120 1,20 EUR
Szenario 2 12.100 1,00 EUR
Szenario 3 12.050 0,50 EUR
Szenario 4 12.002 0,02 EUR
Szenario 5 12.000 0,00 EUR
Szenario 6 11.999 0,00 EUR
Szenario 7 11.950 0,00 EUR

Quelle: Goldman Sachs Securities Division,
Stand: 10.09.2019
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SCHLUSSFOLGERUNGEN AUS ZWEI JAHRZEHNTEN:

Was wissen wir iber die Inflation?

Seit einigen Jahren fragen sich die Finanzmarktakteure, warum eine niedrige Arbeitslosenquote in den
USA nicht zu einer hoheren Inflation gefiihrt hat. Angesichts der Tatsache, dass die US-Notenbank Fed
eine niedrige Inflation zunehmend als Hauptgrund fir Zinssenkungen anfiihrt, steht das ,, Inflationsrétsel”
wieder im Blickpunkt. Goldman Sachs Economic Research blickt auf die wichtigsten Kapitel seines
Inflationsresearchs und diskutiert, welche Lehren sich daraus fiir die Inflationsaussichten und die

Geldpolitik ergeben.

US-Geldpolitik

LEKTION 1: DAS , INFLATIONSRATSEL"
IST UBERTRIEBEN

Seit Ende der 1990er Jahre ist die US-
Inflation niedrig, stabil und nahe am Fed-

Ziel. Bevor am Arbeitsmarkt im laufenden
Zyklus wieder Vollbeschiftigung herrschte,
stellten die Okonomen von Goldman
Sachs und andere bereits fest, dass sich die
Phillips-Kurve in den vergangenen Jahr-
zehnten abgeflacht hat und die Inflations-
erwartungen sowohl in den USA als auch
in vielen anderen Volkswirtschaften in der
Regel nah an den Zielen der Zentralban-
ken lagen. Infolgedessen wiirde man selbst
bei der heutigen US-Arbeitslosenquote
von 3,7 Prozent nicht mit einer himmel-
hohen Inflation rechnen.

Ein einfacher Ausgangspunkt fiir die Her-
leitung der Kerninflation, die von Wirt-
schaftsprognostikern und Fed-Vertretern
verwendet wird, ist eine erweiterte Phillips-
Kurve, die Arbeitslosenrate, Lohne und
Inflation zueinander in Beziehung setzt.

Vor einigen Jahren hat Goldman Sachs ein
einfaches Berechnungsmodell eingefiihrt,
das die weitgefasste Unterbeschiftigungs-
quote U6, die aktuellen und verzogerten
Verianderungen des handelsgewichteten
US-Dollars und die langen Verzogerungen
bei den Energiepreisinderungen verwendet.
Die frihere Fed-Vorsitzende Janet Yellen
zitierte gelegentlich ein dhnliches Modell
in ihren Reden. Als Grundlage dienen
Daten seit dem Jahr 1998, das heifSt, aus
den beiden Jahrzehnten, die die ,,moderne
Ara der niedrigen und stabilen Inflations-
erwartungen® umfasst.

Wie Abbildung 1 zeigt, passt dieses Mo-
dell recht gut zu den Daten. Es gibt kaum
Unterschiede zwischen der vorhergesagten
und der tatsdchlichen Inflationsrate. Ab-
weichungen von der Modellvorhersage
von bis zu einem halben Prozentpunkt
sind normal — oder wie Janet Yellen ein-
mal bemerkte, sollten ,,solche ,Uberra-
schungen® nicht wirklich iiberraschen*.

LEKTION 2: DIE PHILLIPS-KURVE IST
LEBENDIG

Angesichts der moderaten Inflationsraten
der vergangenen Jahre haben viele Kom-
mentatoren die Phillips-Kurve fiir tot er-
klart. Zwar sind die Zusammenhinge der
Phillips-Kurve heute sicherlich geringer
ausgepragt als noch vor Jahrzehnten, doch
sind sie in den Preis- und Lohndaten immer
noch deutlich erkennbar. Reichhaltigere
Datensitze auf Stadt- und Branchenebene
ermoglichen heute sogar in der Regel statis-
tisch aussagekriftigere Analysen als je zuvor.

Es wire auch eine seltsame Welt ohne die
Phillips-Kurve. Wenn die Preise nicht von
den Kosten und die Lohne nicht von dem
Angebot und der Nachfrage nach Arbeits-
kraften abhingen, hitten die Zentralban-
ker wenig Kontrolle tiber die Inflation und
konnten sie kaum mit ihrer Geldpolitik
adressieren. Die Marktwirtschaft wieder-
um wire bei der Allokation von Ressour-
cen nicht sehr effektiv.



LEKTION 3: DIE INFLATION IST NICHT NUR
STRUKTURELL NIEDRIGER

Ein weiteres hiufig vorkommendes Argu-
ment ist, dass die Inflation in den ver-
gangenen Jahren durch michtige neue
desinflationdre strukturelle Krifte wie
Amazon-Effekt,
Technologien, sinkende Preismacht und

Globalisierung, neue
demographische Entwicklung niedrig ge-
halten wurde. Doch diese im Folgenden
aufgefiihrten Krifte sind nicht so machtig
oder neu, wie haufig vermutet.

Thema Globalisierung: Eine Reihe von Stu-
dien hat gezeigt, dass das Wachstum des
internationalen Handels mit Schwellenldn-
dern mit niedrigen Lohnen, insbesondere
China, in den vergangenen Jahrzehnten
eine Hauptursache fiir den Desinflations-
druck im Giitersektor war. Dieser Effekt
scheint jedoch seinen Hohepunkt im Zeit-
raum Mitte der 1990er Jahre bis 2007 er-
reicht zu haben - also in den Jahren vor
und nach dem Beitritt Chinas zur Welt-
Wihrend dieses
Zeitraums stiegen die Einfuhren aus den

handelsorganisation.

Schwellenldndern rasch, seitdem stagniert
der Anteil jedoch. Da die Veranderung des
Anteils in den vergangenen Jahren viel
geringer ausgefallen ist, ist auch der
Desinflationseffekt weniger ausgepragt.

Ein verwandtes Argument ist, dass fur die
heutige US-Inflation eher die globale als
die inlindische Konjunktur von Bedeu-
tung ist. Es ist sicher richtig, dass globale
Krifte Schwankungen bei Rohstoffpreisen
und Wechselkursen bedingen und insofern
fir die US-Inflation von Bedeutung sind.
Es ist auch wahrscheinlich, dass die glo-
bale Konjunktur die Kerninflation in vie-
len kleineren Volkswirtschaften beeinflusst
— insbesondere in solchen, in denen die
Inflationserwartungen weniger gut veran-
kert sind. Es gibt jedoch kaum statistische
Beweise dafiir, dass globale Verinderun-
gen der Konjunktur groflen Einfluss auf
die US-Kerninflation hitten.

Thema Amazon-Effekt: Der Anstieg des
Onlineshoppings wird seit geraumer Zeit
auch hiufig als Ursache fiir die niedrige In-
flation angefithrt. Die direkteste Auswir-
kung des Internets auf die Inflation — die
Suche von Verbrauchern nach kostengiins-
tigeren Onlineverkaufern — wird nicht in den
offiziellen Preisindizes erfasst. In der Folge
kommen desinflationdre Auswirkungen
vermutlich eher tber Spillovereffekte auf
die Preise anderer Einzelhdndler zustande.

Die Leichtigkeit des Onlinepreisvergleichs
macht es relativ plausibel, dass es grofe
Spillovereffekte geben diirfte. In einer frii-
heren Studie haben die Okonomen von
Goldman Sachs die Auswirkungen der
jahrlichen Anderungen der Onlineumsatz-
anteile einer Reihe von Waren und Dienst-
leistungen auf die Inflation in der entspre-
chenden Kategorie der Kerninflation unter
Berticksichtigung von Zeit- und Produkt-
trends abgeschatzt. Im Ergebnis haben die
Okonomen 0,25 Prozentpunkte von der
Kerninflation und 0,1 Prozentpunkte von
der Kerninflationsrate abgezogen.

Aber dieser Effekt ist keineswegs neu: Der
heutige Amazon-Effekt scheint eher etwas
kleiner zu sein als der gestrige Walmart-
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Effekt, den die damaligen Wirtschaftswis-
senschaftler ebenfalls hiufig bemerkten.
Abbildung 2 zeigt, dass das Wachstum des
Onlineshoppings im Vergleich zum friihe-
ren Spitzenwachstum der Big-Box-Einzel-
handler iberbewertet wird.

Thema neue Technologien: Eine ihnliche
Behauptung besagt, dass wir uns in einer
Ara beeindruckender neuer Technologien
befinden, deren Auswirkungen auf die
Inflation weit iiber das Onlineshopping
hinausgehen. Es ist zwar einfach, einzelne
Beispiele aufzuzeigen, aber damit diese Be-
hauptung tragfihig ist, muss sie sich in
einem breiteren Produktivititswachstum
widerspiegeln. Ein starkes Produktivitits-
wachstum war in der Tat die Hauptursa-

ABB. 1: PHILLIPS-KURVEN-MODELL BILDET INFLATION AB
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Zwischen den Prognosen eines erweiterten Phillips-Kurven-Modells und der tatsachlichen Kerninflationsrate
gab es in den vergangenen 20 Jahren kaum Abweichungen.

Quelle: Goldman Sachs Global |

Research, Department of Commerce; Stand: 18.08.2019
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Das Wachstum des Onlineshoppings ist im Vergleich zum friiheren Spitzenwachstum der Big-Box-Einzelhadndler

{iberbewertet.

Quelle: Department of Commerce, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 18.08.2019
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che dafiir, dass Ende der 1990er Jahre eine
sehr niedrige Arbeitslosenquote und eine
niedrige Inflation nebeneinander bestehen
konnten. Aber seitdem war das gemessene
Produktivitdtswachstum im historischen
Vergleich eher schwach.

Dariiber hinaus wird ein Teil der Auswir-
kungen neuer disruptiver Technologien
auf die Inflation in den amtlichen Statis-
tiken aufgrund von Verzerrungen nicht er-
fasst. Dies bedeutet, dass die Auswirkung
neuer Technologien auf die ,,wahre“ In-
flation ebenso wie die Auswirkung von
Amazon auf die ,,wahre* Inflation grofSer
ist als die Auswirkung auf die gemessene
Inflation.

Thema sinkende Preismacht: Mit dem Ama-
zon-Effekt hiangt auch die Idee zusammen,
dass die Preismacht — die Fihigkeit eines
Unternehmens, seinen Preis iiber die Grenz-
kosten hinaus zu erhohen und nur eine
moderate Verringerung der Nachfrage zu
verzeichnen - zuriickgegangen ist. Ein
Riickgang der Preissetzungsmacht miisste
der Theorie nach in der Folge die Gewinn-
margen untergraben und die Verbraucher-
preise senken. Tatsichlich zeigte der glo-
bale Trend jedoch in den vergangenen
Jahren eine Erhohung der Preissetzungs-
macht — zusammen mit einer zunehmen-
den Marktkonzentration und hoheren
Gewinnspannen.

Der Anstieg der Marktkonzentration hat
eine weitere Auswirkung auf die Infla-
tionsdynamik, die keine offensichtliche
Richtungsabhingigkeit aufweist: eine
geringere Weitergabe von Lohnschwan-
kungen und anderen Kosten an die Ver-
braucherpreise. Die Prognose der Wirt-
schaftstheorie, wonach ein Unternehmen
mit Marktmacht seinen Preis als Reaktion
auf Kostenanderungen weniger als ein im
Wettbewerb

andert, wird durch mehrere empirische

stehendes Unternehmen

Studien gestiitzt. Auch dieser Effekt diirfte
zur Abflachung der Phillips-Kurve beige-
tragen haben.

Thema Demographie: Es heifst, die demo-
graphische Entwicklung konnte die Infla-
tion uber ihre Auswirkungen auf das
Wachstum oder die Inflationserwartungen
beeinflussen. Die populirste Theorie ist,
dass ein langsameres Bevolkerungswachs-
tum desinflationir wirke, weil es das BIP-
Wachstum verringere. In gewissem MafSe
geht diese Theorie filschlicherweise davon
aus, dass konjunkturelles Wachstum der
wichtigste makrookonomische Treiber von
Inflation ist. Die Bevolkerungswachstums-
rate konnte jedoch von Bedeutung sein,
wenn beispielsweise das Wohnungsange-
bot kurzfristig ziemlich unelastisch ist.
Oder vermittelt tiber einen Stagnations-
effekt, bei dem ein geringeres Trendwachs-
tum die Geldpolitik unter Druck setzt.

Ein Anstieg des Anteils der Bevolkerung,
der konsumiert, aber nicht produziert,
konnte wiederum inflationdr wirken.
Tatsichlich gibt es fiir diese These einige
Belege: Unter Verwendung von Daten auf
US-Stadtebene haben die Okonomen von
Goldman Sachs einen positiven, aber
geringfugigen Effekt des Bevolkerungs-
wachstums auf die Inflation festgestellt.
Ein weiterer moglicher demographischer
Einfluss sind generationsbedingte Unter-
schiede bei den Inflationserwartungen:
Die jiingere Generation, die noch keine
hohe Inflation miterlebt hat, konnte
geringe durchschnittliche Inflationserwar-
tungen haben und auf diese Weise die tat-
sachliche Inflation nach unten driicken.
Diese Behauptung ist schwer zu tiber-
priifen, aber die Auswirkungen der sich
entwickelnden Inflationserwartungen auf-
grund von Verschiebungen in der Genera-
tionszusammensetzung waren sehr all-
maihlich. Wihrend junge Leute eher
niedrigere Inflationserwartungen haben,
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liegen die durchschnittlichen Erwartungen
aller Altersgruppen immer noch bei oder
tber dem Ziel von zwei Prozent.

LEKTION 4: NICHTZYKLISCHE EINFLUSSE

KONNEN GROSSE AUSWIRKUNGEN HABEN
Wahrend Theorien tiber neue strukturelle
Desinflationskrifte skeptisch zu sehen
sind, konnen allgemeinere Faktoren wie
Anderungen der Regierungspolitik oder
der
methodik erhebliche Auswirkungen auf
die gemeldete Inflation haben. Tatsichlich
basieren Inflationsprognosen zum Teil auf

Anderungen Inflationsmessungs-

Faktoren, die nicht mit dem Konjunktur-
zyklus zusammenhingen.

Die wichtigsten Anderungen der Regie-
rungspolitik im Hinblick auf die Inflation
in den vergangenen Jahren betrafen den
Gesundheitssektor. Aufbauend auf einer
akademischen Studie tiber die direkten und
indirekten Auswirkungen des Affordable
Care Act (ACA) auf die Inflation im Ge-
sundheitswesen schitzt Goldman Sachs,
dass die Auswirkungen des ACA auf
ihrem Hohepunkt fast -2 Prozentpunkte
erreichten und immer noch in etwa -0,5
Prozentpunkte ausmachen.

In jungerer Zeit hat die Angst vor einer
Uberpriifung durch den Gesetzgeber zu
Preisstopps bei verschreibungspflichtigen
Arzneimitteln gefithrt, wodurch sich diese
Kategorie im Vergleich zu ihrem jiingsten
Trend vergiinstigt hat. Politische Anderun-
gen konnen aber auch inflationdre Aus-
wirkungen haben: Das offensichtlichste
Beispiel sind die neuen Strafzolle fiir Im-
porte beispielsweise aus China, die sich
stark auf die Verbraucherpreise ausge-
wirkt haben.

Auch methodische Anderungen bei der
Inflationsmessung konnen erhebliche Aus-
wirkungen auf die gemeldete Inflation
haben. In einigen Fillen verzerrt die Ein-




fiihrung neuer Quellendaten lediglich
saisonale Faktoren und fiihrt zu voriiber-
gehenden Anderungen. In anderen Fillen
kann die Einfithrung eines neuen Ver-
fahrens zur Qualititsanpassung die Infla-
tionsrate in eine Richtung lenken -
tendenziell nach unten.

LEKTION 5: INFLATION IST KEIN GUTER
ZYKLISCHER INDIKATOR

Mit Phillips-Kurve,
Wechselkurs- und Rohstoffpreisschwan-
kungen und den manchmal recht starken

einer flacheren

Auswirkungen nichtzyklischer Faktoren
ist es heute nicht realistisch zu erwarten,
dass die Inflation immer lehrbuchmafSig
der Produktionsliicke folgt. Man sollte
nicht erwarten, dass alle Inflationsschwan-
kungen eine zufriedenstellende wirtschaft-
liche Erklirung haben — moderate Ab-
weichungen von dem, was man allein
aufgrund der Arbeitslosenquote vorher-
sagen wiirde, sind normal.

Dies hilft zu erkldren, warum es schwierig
ist, die verbleibende Volatilitit der Kern-
inflation vorherzusagen: Eine ,,richtige“
Ausrichtung der Wirtschaft ist keine
Garantie dafiir, dass auch die Inflations-
prognose stimmt. Selbst in Zeiten niedri-
ger und verankerter Inflationserwartungen
waren relativ grofSe Abweichungen von
den Kerninflationsprognosen des Konsens
normal — etwa 0,4 Prozentpunkte in einem
Einjahreszeitraum und 0,5 Prozentpunkte
in einem Zweijahreszeitraum.

LEKTION 6: SINKENDE INFLATIONS-
ERWARTUNGEN SIND IN DEN USA
BISLANG EHER UNWAHRSCHEINLICH
Einige Fed-Beamte beftirchten, dass bei ei-
nem Anstieg der Inflation auf zwei oder
mehr Prozent die Inflationserwartungen
der Bevolkerung sinken konnten. Doch
das Risiko ist vermutlich gering. Die von
der Universitit Michigan jeweils fur die
nachsten finf bis zehn Jahre erhobenen
durchschnittlichen Inflationserwartungen
der privaten Haushalte lagen in den ver-
gangenen 20 Jahren bei 2,8 bis 3 Prozent.
Vor fiinf Jahren rutschten sie allmihlich
ab und liegen nun bei 2,6 Prozent. Dieser
verhiltnismifig bescheidene Riickgang,
bei dem der Median deutlich tiber dem
Ziel von zwei Prozent liegt, durfte nur
begrenzte Auswirkungen auf die kiinftige
Inflation haben.

Basierend auf der Analyse des Zusammen-
hangs zwischen den Umfragemesswerten
der Inflationserwartungen und der spiter

realisierten Inflation in den USA und mit
Blick auf internationale Daten schitzen
die Okonomen von Goldman Sachs, dass
der Riickgang der Michigan-Messwerte
auf ein Minus von hochstens 0,1 Prozent-
punkten bei der Kerninflationsrate hin-
deutet. Die Michigan-Erhebung zeigt
zudem, dass der Anteil der Haushalte ge-
stiegen ist, die eine Inflation innerhalb
eines Prozentpunkts rund um das Fed-Ziel
erwarten — was eher ein Grund zur
Beruhigung ist als zur Sorge.

LEKTION 7: ANSTIEG DER INFLATION
EBENFALLS UNWAHRSCHEINLICH, ABER
NICHT AUSZUSCHLIESSEN

Angesichts der Tatsache, dass die nichtzy-
klischen Krifte noch einige Zeit zumindest
moderaten Abwirtsdruck ausiiben diirften,
scheint das Risiko eines Anstiegs der
Inflation ebenfalls begrenzt zu sein. Die
Erfahrungen mit sehr angespannten Ar-
beitsmirkten auf lokaler Ebene — selbst in
Zeiten mit niedrigen und verankerten In-
flationserwartungen — legen jedoch nahe,
dass Aufwirtsrisiken fur die Inflation auf-
grund von Nichtlinearititen in der Phillips-
Kurve auf sehr niedrigem Niveau nicht
auszuschliefen sind. Die Daten zeigen:
Sank die Arbeitslosenquote in einer Stadt
seit 1998 mindestens ein Jahr lang unter
vier Prozent, lag die Kerninflationsrate
dieser Stadt ungefihr in der Hilfte der
Fille bei mehr als 2,5 Prozent.

AUSWIRKUNGEN AUF DEN INFLATIONS-
AUSBLICK

Was bedeuten diese Schlussfolgerungen
fiir die heutigen Inflationsaussichten? Eine
Implikation ist, dass eine weitere Straffung
des Arbeitsmarkts zumindest einen zusitz-
lichen Schub liefern sollte. Eine weitere
Implikation ist, dass sich nichtzyklische
Krifte in den kommenden Jahren erneut
als wichtigster Treiber der Inflationsten-
denzen herausstellen konnten.

Politische Faktoren dirften besonders
wichtig bleiben. Goldman Sachs geht
davon aus, dass der anhaltende Desinfla-
tionsdruck auf Gesundheitsdienste und
verschreibungspflichtige Medikamente im
kommenden Jahr teilweise anhilt. In die
andere Richtung tendierend, diirfte die
Zollpolitik das wichtigste Problem fiir die
Inflation im nichsten Jahr sein. Die ange-
kiindigten Zolle konnten die Kerninflation
um mehr als 0,2 Prozentpunkte ankurbeln.

Weiterhin kénnten Anderungen der Mess-
methodik grofse Auswirkungen haben. Es
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wire tiberraschend, wenn das jiingste In-
teresse an einem Umdenken in Bezug auf
Inflation und Produktivititsmessung bei
den statistischen Amtern nicht zumindest
zu einigen methodischen Anderungen
fithren wiirde. Als sich der Bericht der
Boskin-Kommission im Jahr 1996 mit
ahnlichen Themen befasste, schlossen sich
in den folgenden Jahren viele Anderungen
bei der Preismessung an.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE GELDPOLITIK
Zwei allgemeine Lehren lassen sich fiir die
Geldpolitik ziehen: Erstens sollten die
politischen Entscheidungstriger davon
absehen, zu viel aus moderaten Inflations-
bewegungen abzuleiten oder zu stark auf
sie zu reagieren. Schwankungen und Aus-
reiffer sind normal und werden oft von
nichtzyklischen Faktoren getrieben, die
keine tiefere wirtschaftliche Bedeutung
haben, weder im Hinblick auf den Zyklus
noch auf groflere strukturelle Krifte.
Infolgedessen erfordern moderate Abwei-
chungen vom Inflationsziel nicht unbe-
dingt eine politische Reaktion.

Zweitens stellt ein angespannter Arbeits-
markt heute ein geringeres Inflationsrisiko
dar als bislang. Die Inflationserwartungen
sind gut verankert, die Phillips-Kurve ist
weniger steil als vor Jahrzehnten, die
Inflation hat sich in den vergangenen-
Jahren im erwarteten Rahmen bewegt.
Der nichtzyklische Inflationsdruck diirfte
allerdings anhalten — und die Fed scheint
in zunehmendem Mafle bereit, bei der
Inflation in den kommenden Jahren auch
etwas mehr als zwei Prozent zuzulassen.
Die Anzeichen auf den sehr angespannten
lokalen Arbeitsmirkten weisen allerdings
darauf hin, dass weiterhin ein Risiko be-
steht und dass niedriges Risiko nicht kein
Risiko bedeutet. Dennoch erscheint die
Wahrscheinlichkeit einer unerwiinschten
Inflationsiiberhitzung geringer als in den
vergangenen Jahrzehnten. Infolgedessen
konnen die politischen Entscheidungs-
triger die Desinflationseffekte nicht-
zyklischer Krifte nutzen, um den Arbeits-
markt in Schwung zu bringen, solange die
Inflationserwartungen verankert sind und
finanzielle Ungleichgewichte unter Kon-
trolle bleiben.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation
,US Economics Analyst — Lessons of the Low Inflation
Years”, die vom Goldman Sachs Economics Research
am 18. August 2019 herausgegeben wurde.
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AUSWIRKUNGEN VON TRANSAKTIONS- UND DEPOTKOSTEN

Brutto oder netto?

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

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

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

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

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

Depotvolumens. Monaten Investmentzeitraum wiren es

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

. Kosten
insgesamt’

Brutto-
rendite
- in % Kosten 0% Kosten: 1% Kosten: 2,50% Kosten: 5,00%
E Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a.
S 0,00% 0,00% 0,00%  000% 000% -099% -390% -197% -066% -244% -940% -482% -163% -476% -17,73% -930% -320%
S 2,50% 250% 1038%  506%  1,66% 1,49% 6,07%  299%  099% 0,00% 0,00% 0,00% 000% -238% -919% -471% —159%
| 500% 500% 2155% 10,25%  3,31% 396% 1681%  8,08%  262% 244%  10,12% 494%  1,62% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
E 7,50% 750% 3355% 1556%  4,94% 644% 2834% 1329%  425%  4,88%  20,99% 999% 323% 2,38% 987%  4,82% 1,58%
g 10,00% 10,00% 46,41% 21,00%  6,56% I 891% 40,70% 1862%  5,86% I 732% 3264% 1517% 4.82% 476%  2045%  9,75% 3,15%
g 15,00% 1500% 7490% 3225%  9,77% 1386% 6808% 29,64%  9,04% 1220% 5845% 2588% 7,97% 952%  4389% 19,95% 6,25%
S 20,00% 20,00% 107,36% 44,00% 1292% 1881% 99,27% 41,16% 12,18% 17,01% 87,86% 37,06% 11,08% 14,29%  70,60% 30,61% 9,31%
2500%  2500% 144,14% 56,25% 16,04%  23,76% 13461% 53,17% 1527% 21,95% 121,18%  4872% 14,15%  19,05% 100,86% 41,72% 12,33%
30,00% 30,00% 18561% 69,00% 19,11% 2871% 17447% 6567% 1833% 2683% 15875% 60,86% 17,17% 2381% 13497% 5329% 1530%
Kosten: 0% Kosten: 0,20% Kosten: 0,50% Kosten: 1,00%
= - Nettorendite in % p.a. - Nettorendite in % p.a. - Nettorendite in % p.a. - Nettorendite in % p.a.
a 0,00% 0,00% 0,00%  000% 000% -020% —080% —040% -0,13% -050% -198% -099% -033% -099% -390% -197% —0,66%
=1 250% 250% 1038%  506%  1,66% 2,30% 950%  464%  152% 1,99% 8,20% 4,02% 1,32% 1,49% 6,07%  2,99% 0,99%
S
T 500% 500% 21,55% 10,25%  3,31% 479% 2058%  981%  317%  448% 19,15% 9,16%  2,96% 396% 1681%  8,08% 2,62%
E 7,50% 750% 3355% 1556%  4,94% 729% 3248% 1510%  4,80% 697% 3091% 1442%  4,59% 6,44%  2834% 13,29% 4,25%
=1 1000% 10,00% 4641% 21,00%  6,56% 978% 4524% 2052%  6,42% 945%  4352% 1980% 6,21% 891%  40,70% 18,62% 5,86%
[
E 1500% 1500% 7490% 3225% 977% 1471% 7351% 31,72%  962% 1443% 71,45% 3094% 940% 1386%  68,08% 29,64% 9,04%
g 20,00% 20,00% 107,36% 44,00% 1292% 19,76% 10571% 4343% 12,77% 19,40% 103,26% 4257% 1255% 1881%  99,27% 41,16% 12,18%
2500% 2500% 144,14% 56,25% 16,04%  24,75% 142,20% 5563% 1589% 2438% 13932% 54,70% 1565% 23,76% 13461% 53,17% 1527%
30,00% 30,00% 18561% 69,00% 19,11% 29,74% 183,34% 6833% 1896% 2935% 17997% 67,32% 1872% 2871% 17447% 6567% 18,33%

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




Technische Analyse

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

ANALYSE

Der Kurs von Amazon hat sich in den
letzten Jahren bestimmt nicht lumpen
lassen: Allein seit 2015 hat er sich im Tief
von 285 US-Dollar auf in der Spitze exakt
2.050,50 US-Dollar fast versechsfacht.
Seit dem zuriickliegenden Sommer scheint
aber Sand im Getriebe zu sein:

(1) Die Aktie hat jiingst ihren Aufwirts-
trend seit 2015 gebrochen. Ein solches
Signal muss zwar ganz sicher nicht das
Ende von allem sein. Aber es gibt gute
Grinde, warum es von Baren mehr ge-
schitzt wird als von Bullen.

(2) Die Aktie liuft ihrem Heimatindex,
dem Nasdaq 100, seit dem Sommer nicht
mehr vorneweg, sondern hinterher: Als der
Index Ende Juli fast sein Alltime High
wieder erreichte, lag ihr Kurs schon rund
5 Prozent unter ihren Sommerhochs.

Relative Schwiche ist aber selten ein gutes
Zeichen.

(3) Korrekturen verlaufen niherungsweise
oft in drei Phasen: Runter-Rauf-Runter
bzw. A-B-C. A und B diirften bei Amazon
schon abgeschlossen zu sein.

PROGNOSE

Ich gehe davon aus, dass die Aktie — mittel-
fristig; per Saldo — weiter zuriickkommen
wird. Als ungefihre Zielregion bieten sich
derzeit Werte zwischen ca. 1.330 und
1.370 US-Dollar an. Die Unterstiitzungen
zwischen rund 1.670 und 1.740 US-Dol-
lar dirften dabei dem Kurs der Aktie zu-
nichst noch etwas Halt geben.
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Die dargestellte Analyse spiegelt die Meinung des Autors wider. Sie stimmt nicht not-
wendigerweise mit der von Goldman Sachs iiberein.
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SOFTWARISATION

Die Virtualisierung
Im Funknetzbereich

Das japanische Unternehmen Rakuten will das welt-
weit erste von Grund auf virtuelle drahtlose Funknetz
aufbauen. Auch in den USA arbeiten schatzungs-
weise sechs bis zwdlf Telekommunikationsfirmen
an der Virtualisierung von Netzwerken. Die Soft-
wareentwicklung in den nachsten fiinf Jahren wird
einen erheblichen Einfluss auf diesen 100-Milliarden-
Dollar-Markt haben: Langfristige Effizienzsteigerungen
und Kosteneinsparungen sind das Ziel, die Einfiih-
rung von 5G konnte sich beschleunigen. Doch nicht
jeder profitiert von dieser Entwicklung, da eine
solche ,Softwarisation” zwangslaufig auch Auswir-
kungen auf die Hardwareanbieter hat.
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ABB. 1: EIGENSCHAFTEN DES NEUEN VIRTUALISIERTEN NETZWERKS
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Die ,Softwarisation” drahtloser Gerate erfordert weniger menschliche Eingriffe, wodurch die Aktivierung von
Zellstandorten schneller und der Betrieb kostengiinstiger werden.

Gold,

Quelle: Fir b Sachs Global I

Im Zuge der digitalen Transformation erge-
ben neue Softwareansitze bei der Virtuali-
sierung von Netzwerkgerdten inzwischen
zahlreiche Moglichkeiten fiir die ,, Cloudifi-
zierung®, insbesondere bei echtzeitkritischen
und nicht-echtzeitfihigen Funktionen in
drahtlosen Netzwerken. Der Umbau der
Netzwerk-Architektur hin zu Cloud-
Losungen bietet einige Vorteile. So konnen
grofse Mengen an noch wenig genutzten
Netzwerkressourcen dynamisch an die Be-
reiche weitergeleitet werden, in denen es zu
Spitzenwerten im Datenverkehr kommt.
Beim herkommlichen Ansatz ist eine solche
Kapazititszuweisung unmoglich, weshalb die
meisten Bereiche des Netzwerks auf einem
wesentlich niedrigeren Auslastungsgrad be-
trieben werden. Mit dem neuen Ansatz, der
mit einer grofSeren Automatisierung einher-
geht, verringert sich ferner die Anzahl
menschlicher Eingriffe in den Betrieb des
Netzwerks. Wihrend der landesweite Be-
trieb eines traditionellen drahtlosen Netz-
werks beispielsweise mehrere tausend Per-
sonen benotigt, reichen kiinftig womoglich
einige Hundert fiir ein vollstindig virtuali-
siertes Netzwerk.

Ebenso konnte die bisher angewendete teure
Spezialhardware mit der Verarbeitung durch
Edge Cloud Server Hardware bei Verteiler-
einheiten (Distributed Units = DU) fiir Echt-
zeitfunktionen sowie durch standardisierte
Rechenzentrums-Hardware bei Steuerein-
heiten (Centralised Units = CU) fiir Nicht-
Echtzeitfunktionen ersetzt werden. Ein Ver-
arbeitungsansatz, der zentraler als bisher
praktiziert wird, konnte zudem operative
Kosten wie Energie und ggf. auch Platz an
den Zellenstandorten einsparen, Anbieter
konnten theoretisch z.B. Zellenstandorte in
zehn Minuten statt wie bislang in drei
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Wochen bereitstellen. Auf lange Sicht hin
konnten Anbieter Investitionen damit deut-
lich reduzieren und Kosten sparen. Einige
Branchenteilnehmer gehen davon aus, dass
mit einem vollig virtualisierten Netzwerk
Einsparungen von bis zu 50 Prozent bei den
Investitionsausgaben (Capital Expenditure
= Capex) und 35 Prozent bei den laufenden
Aufwendungen (Operating Expenditures =
Opex) gegeniiber einem traditionellen Netz-
werk moglich wiren.

BESCHLEUNIGUNG DER 5G-TECHNOLOGIE

Die Softwareentwicklung im Zuge des vir-
tualisierten Netzwerks und die damit ver-
bundenen Kosteneinsparungen konnten
auch die Anwendung der 5G-Technologie
beschleunigen — vor allem im industriellen
Bereich. Weil industrielle Anwendungsfille
z.B. bei Fabrikautomatisierung nicht tiber
eine bereits bestehende groffe Anzahl von
Verbrauchern verfiigen, kann ein kosten-
glinstiger, den Investitionsbedarf senkender
Einsatz tber virtualisierte Losungen die
Akzeptanz fordern. Der industrielle 5G-
Roll-out im Bereich des ,,Internet of things*
(IoT) soll nach dem ersten Verbraucher-
Roll-out erfolgen. Er ist wahrscheinlich mit

Softwarisation

einem eigenstiandigen, noch zu definierenden
5G-Standard fiir das industrielle IoT ver-
bunden. Daher wird ein grof$ angelegter Roll-
out eher ab 2022 einsetzen, wenn Standards
und Geschiftsmodelle sich deutlicher ab-
zeichnen. Zu diesem Zeitpunkt konnte die
Virtualisierung von Netzwerken die Ein-
fithrung von Anwendungsszenarien, soge-
nannten Use Cases, verstarkt beschleunigen.

Generell diirfte sich die Nutzbarkeit des
industriellen IoT durch die virtualisierten
Technologien verbessern. Insbesondere bei
Anwendungsfillen wie automatisiertes
Fahren im Werksbereich braucht man die
schnelle 5G-Konnektivitit, verbunden mit
der Erfassung extrem grofler Datenmengen
durch Sensoren und der Echtzeitanalyse
dieser Daten. Die virtuelle ,,Nihe* der
Daten zum Verarbeitungsort erweist sich
als Vorteil, weil dies die Latenzzeit bzw. die
Geschwindigkeit bei Entscheidungsprozes-
sen verbessert. Kapazititen im virtuellen
Datenverkehr dynamisch erhohen oder ver-
ringern zu konnen, ist fiir Anwendungsfille
wie das automatisierte Fahren besonders
vorteilhaft, weil bei diesen das Volumen
der tiber das Netzwerk gesammelten und
gesendeten Daten zu bestimmten Tageszei-
ten potenziell sehr grofs sein diirfte.

ERFORDERNISSE DES VIRTUELLEN WANDELS
Die Einfiihrung eines virtualisierten, soft-
warezentrierten Ansatzes birgt langerfristig
jedoch auch einige Herausforderungen. So
eriibrigt eine virtualisierte Technik mensch-
liche Eingriffe in den Betrieb des Netzwerks
weitgehend. Dafiir bedarf es der Automa-
tisierung durch Software. Folglich konnte
ein zeitintensives Softwareproblem schwer-
wiegende Probleme verursachen und damit
u.a. dem Ruf des Unternehmens schaden.
Waihrend Unternehmen wie beispielsweise
Rakuten ihr virtualisiertes Netz von Grund
auf errichten, miissen viele andere Anbieter
auf bestehenden Systemen aufbauen und
entsprechendes Wissen erwerben, um ihre

ABB. 2: NETZWERKSTRUKTUR KLASSISCHES VS. VOLLSTANDIG VIRTUALISIERTES NETZWERK

Traditionelles Netzwerk
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Volistandig virtualisiertes Netzwerk
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Macrosite Edge Cloud Server Rechenzentrum

RU: Funkgerat DU: Verteilereinheit CU: Steuereinheit vEPC: Virtualisierter entwickelter Paketspeicher
* Ein Backhaul ist eine Anbindung einer am duBeren Rand des Netzwerks befindlichen Netzwerkkomponente an das innere Netzwerk.

In einem vollsténdig virtualisierten Netzwerk wechselt die Basisbandverarbeitung der Netzwerkeinheiten zum
Rechenzentrum bzw. Edge Cloud Server. Dabei verbleiben nur Funkeinheit und Antennen am Makrostandort.
Quelle: Firmenangaben, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 02.09.2019



Systeme umzubauen. Von der Bereitstellung
spezialisierter Hardware auf Software um-
zustellen, erfordert Investitionen. Dabei
diirfte das industrielle ,, Internet der Dinge*
aufgrund seiner weniger komplexen Funk-
tionalitit fiir den virtuellen Umbau geeig-
neter sein, als es in manchen Anwendungs-
fillen beim durchschnittlichen Verbraucher
zu erwarten ist. Wenn jedoch die Industrie
beabsichtigt, die vollen Kostenvorteile im
Visualisierungsprozess zu realisieren, miiss-
te sie sich im Vorfeld zusammenschliefSen,
um eine Strategie zur Hardware-Standar-
disierung zu entwickeln.

VIRTUALISIERUNG NOCH SEHR HETEROGEN
Abgesehen von Rakuten diirften aktuell bis
zu zwolf US-Telekommunikationsunter-
nehmen in unterschiedlicher Ausprigung
an der Virtualisierung von drahtlosen,
Netzwerken — insbesondere im V-RAN Be-
reich — arbeiten und dabei in den kommen-
den drei bis fiinf Jahren mafSgeblich vor-
ankommen. Wie bereits erwahnt, gestaltet

sich dieser Prozess bei Akteuren, die ein vir-

tuelles Netzwerk komplett neu aufbauen,
voraussichtlich schneller als bei jenen, die
bestehende Netzwerke tiberarbeiten. Raku-
ten plant eine vollstindige End-to-End-
Virtualisierung des drahtlosen Netzwerks.
Hingegen beschiftigen sich die meisten US-
Telekommunikationsunternehmen mit der
kernbasierten Virtualisierung oder auch
dem virtuellen Ausbau der funkbasierten
Zugangsnetzwerke (RAN). Auch koreanische
Telekommunikationsunternehmen konnten
moglicherweise einen relativ ahnlichen An-

ABB. 4: VIRTUALISIERUNG UND 5G-AUSBAU
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Verbesserte
Latenzzeiten bei der
Entscheidungsfindung
im industriellen
.Internet der Dinge”.

Kostengiinstiger Einsatz
von einem industriellen
.Internet der Dinge”,

das keine menschlichen
Abonnenten hat.

Die dynamische
Kapazitatsskalierung
konnte fiir dateninten-

sive Anwendungen
von Vorteil sein.

Die Kosten fiir den
landlichen Raum

sind jetzt vertretbar.

Die Virtualisierung kdnnte dabei helfen, die 5G-Bereitstellung zu beschleunigen.
Quelle: Firmenangaben, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 02.09.2019

satz in Richtung V-RAN verfolgen. Wih-
rend im Bestreben nach Implementierung
von virtualisierten drahtlosen Netzwerken
die USA, Korea und Japan fiithrend sind,
scheinen Regionen wie Europa und China
weniger fortgeschritten zu sein. Zwar ver-
folgen auch britische Unternehmen die Vir-
tualisierung des drahtlosen Netzwerks,
aber diese legen den Schwerpunkt eher auf
die Virtualisierung von Kern und Nicht-
Echtzeit-Funktionen.

AUSWIRKUNGEN AUF GERATEHERSTELLER
Der Weg hin zur ausgepragten Virtualisie-
rung bedeutet auch einen Wechsel vom
Verkauf bzw. der Wartung spezialisierter
drahtloser Geritehardware hin zur Bereit-
stellung von Software, die auf nunmehr
standardisierten Geriten liuft, welche von
anderen Ausriistern im Rechenzentrum be-
reitgestellt werden. Diese Entwicklung
konnte die bisherigen Anbieter von draht-
losen Geriten vor Herausforderungen stel-
len. Herkommliche Hardware fiir Basissta-
tionen konnte in der Vergangenheit fiir
Zehntausende von US-Dollar verkauft wer-
den. Wandert nun mit der Virtualisierung
die Echtzeitfunktionalitit zunehmend in
Edge Cloud Server/Rechenzentren, sinken
Wert und Preis der vom Anbieter verkauf-
ten Hardware. Eine solche Entwicklung be-
deutet insbesondere auch, dass die Soft-
ware kiinftig auf vollig anderer Hardware
eines jeglichen anderen Anbieters laufen
kann. Diese Entkopplung zwischen Soft-
warefunktionalitit und verkaufter Hard-

ABB. 3: VORTEILE DER VIRTUALISIERUNG FUNKBASIERTER ZUGANGSNETZWERKE

ware stellt die bestehenden Anbieter auf die
Probe, bietet jedoch zugleich Moglichkeiten
fiir kleinere Anbieter. Die damit einherge-
hende Dynamik senkt die Eintrittsbarrieren
fiir die Netzwerktechnologie, reduziert den
Wettbewerbsgraben durch die installierte
Hardwarebasis und konnte es fiir Gerite-
anbieter schwieriger machen, weiterhin ho-
he Preise fiir Geratelosungen zu verlangen.

Grundsitzlich muss fortan von Seiten der
Geritehersteller ein Teil des aktuellen Hard-
wareumsatzes durch die Bereitstellung von
Software zur Virtualisierung und Integration
wichtiger Netzwerkfunktionen kompensiert
werden, auch mit Blick auf die dabei notige
Orchestrierung verschiedener IT-Geschifts-
prozesse. Der Erfolg bei der neu einzufiihren-
den Bereitstellung solcher Software durch
bestehende Anbieter ist von entscheidender
Bedeutung, da dieser Ubergang u.a. mit zu-
satzlichen Ausgaben in Forschung und Ent-
wicklung verbunden sein wird. Vor allem
Fihigkeiten wie Programmiersprachenkennt-
nisse werden anzupassen oder vollig neu
zu entwickeln sein. Eine Moglichkeit fiir
einstige Geriteanbieter konnte daher kiinf-
tig sein, Softwareunternehmen zu kaufen.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation ,Soft-
warisation of wireless equipment”, die von Goldman
Sachs Equity Research am 2. September 2019 heraus-
gegeben wurde.

Hauptvorteile fiir Telekommunikationsanbieter bei der Einfiihrung von RAN*-Virtualisierung

\

0 Investitionseinsparungen

o Reduzierte Betriebskosten

It zu lardisi L (im Vi

* Die Automatisierung ermdglicht den Einsatz einer Basisstation in wenigen Minuten (gegeniiber Wochen zuvor).

itung ich zu dedizi ).
* Es ist nicht erforderlich, eine vorher festgelegte prognostizierte Kapazitét zu haben, daher eine effizientere Kapazitatsnutzung.

*DieN itat skaliert isch und ohne Zutun.
B oV der Verarbeif ins Rech (wo sich die Daten befinden), gegeniiber Zell friiher.
0 Bessere Latenzzeiten « Dies fiihrt zu einer Verb der Latenz/Reaktionsfahigkeit der Arbeit.
= * Telekommunikationsanbieter haben die Flexibilitat, mit Gerat beiten ...
o Multi-Vendor-Ansatz © ... bei einem neuen Ansatz ist es nicht mehr erforderlich, dass ein Liefi alle Funkti iib

* RAN: Radio Access Network (funkbasiertes Zugangsnetzwerk)

Telekommunikationsunternehmen sparen durch die Virtualisierung des drahtlosen Netzwerks schrittweise Kapital- und operative Kosten.

Quelle: Fi ben, Goldman Sachs Global |

Research; Stand: 02.09.2019
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Montag, 2. Oktober 2019

Halbjahreszahlen Tesco

Der britische Supermarktprimus Tesco legt
Zahlen zur ersten Halfte des laufenden Ge-
schaftsjahres 2019/2020 vor. Weltweit betreibt
Tesco mehr als 6.800 Supermérkte und be-
schaftigt mehr als 440.000 Mitarbeiter. Der
Umsatz nahmim abgelaufenen Geschaftsjahr
(per 23. Februar) um 11,5 Prozent auf 56,9 Mrd.
britische Pfund zu. Den operativen Gewinn
konnte Tesco um gut ein Drittel auf 2,2 Mrd.
britische Pfund steigern. Der Nettogewinn
stieg von 1,2 auf 1,3 Mrd. Pfund.

Quelle: Tesco,
https://www.tescoplc.com/investors/financial-calendar/

Mittwoch, 9. Oktober 2019

Trading Update Q3 OMV

OMV férdert und vermarktet Ol und Gas,
innovative Energielésungen und hochwertige
petrochemische Produkte. Der international
tatige Konzern mit Sitz in Wien berichtet zum
Geschéftsverlauf im dritten Quartal und im
Zeitraum Januar bis September 2019. Im
Geschaftsjahr 2018 hat OMV deutlich mehr
Umsatz und Gewinn erzielt als im Vorjahr.
Dabei profitierte das Unternehmen unter
anderem von der erheblich gesteigerten Gas-
produktion in Russland sowie von der Ent-
wicklung des Olpreises. Der Konzernumsatz
kletterte um 13 Prozent auf 22,9 Mrd. Euro, der
Gewinn im operativen Geschaft legte um
23 Prozent zu und erreichte 3,6 Mrd. Euro.
Quelle: OMW, https://www.omv.com/de/finanzkalender

Donnerstag, 10. Oktober 2019

Quartalszahlen Givaudan

Der weltweit grélSte Hersteller von Aromen
und Duftstoffen présentiert Zahlen zu den
ersten drei Quartalen. Givaudan verfiigt iiber
Tochtergesellschaften, ist weltweit an mehr
als 145 Standorten vertreten und beschéftigt
fast 13.600 Mitarbeiter. Im Geschéftsjahr 2018
ist Givaudan erneut kréftig gewachsen.
Steigende Rohstoffkosten und Wechselkurs-
verluste driickten aber auf die Profitabilitat.
Der Umsatz stieg um 9,4 Prozent auf 5,53 Mrd.
Franken. Der Reingewinn ging um 7,9 Prozent
auf 663 Millionen Franken zuriick.

Quelle: Givaudan,
https://www.givaudan.com/investors/shareholder-information/
investor-calendar

Halbjahreszahlen Siidzucker

Siidzucker ist der gréfte Zuckerproduzent der
Welt und einer der grélBten Nahrungsmittel-
konzerne Deutschlands. Das Unternehmen
beschaftigt weltweit rund 19.200 Mitarbeiter.
Am 10. Oktober I&sst sich Siidzucker zum ers-
ten Halbjahr des Geschéftsjahres 2019/2020

..:"‘::?_?

in die Biicher schauen. Im zuriickliegenden
Geschaftsjahr 2018/2019 sank der Umsatz um
3,3 Prozent auf 6,75 Mrd. Euro. Das operative
Ergebnis fiel von 445 Millionen Euro im Vorjahr
auf nur noch 27 Millionen Euro.

Quelle: Siidzucker,
http://www.suedzucker.de/de/Investor-Relations/News/

Handelsbilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt
verdffentlichte AuBenhandelshilanz zeigt den
Saldo von Importen und Exporten fiir Giiter
und Dienstleistungen. Ein positiver Wert zeigt
einen Handelsiiberschuss, ein negativer
Wert ein Handelsdefizit. Im Juli schloss die
AuBenhandelshilanz Deutschlands mit einem
Uberschuss von 21,4 Mrd. Euro ab. Die
Exporte nahmen gegeniiber dem Vormonat
um 0,7 Prozent zu, die Importe sanken um 1,5
Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt,
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/
Terminsuche_Formular.html;jsessionid=AD8889938D1C8986159C241
A7457C00F.internet732?cl2Taxonomies_Themen_0=aussenhandel

BIP-Schitzung GroBbritannien

Das nationale Statistikamt verdffentlicht seine
BIP-Schétzung fiir August. Von Mai bis Juli
blieb die britische Wirtschaft auf dem gleichen
Niveau wie in den drei Vormonaten. Im Juli
nahm das BIP gegeniiber dem Vormonat um
0,3 Prozent zu.

Quelle: Office for National Statistics, https://www.ons.gov.uk/eco-
nomy/grossd icproductgdp/bulletins/gdpmonthlyestimateuk/j
uly2019

Termine

OPEC-Monatshericht

Der ,Monthly Oil Market Report” (IOMR) der
OPEC analysiert die Situation des globalen
Olmarkts. Der Bericht beleuchtet die wichtigs-
ten politischen und wirtschaftlichen Ereignisse,
die das Angebot und die Nachfrage am Olmarkt
beeinflussen. AuBerdem gibt der Monatshe-
richt einen Ausblick auf das kommende Jahr.
Quelle: OPEC, https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm

Verbraucherpreisindex USA

Das US-Arbeitsministerium verdffentlicht mo-
natlich den Consumer Price Index (CPI), der
Verdnderungen der Verkaufspreise fiir einen
reprasentativen Warenkorb von Giitern und
Dienstleistungen zeigt. Der CPl ist ein wichtiger
Indikator, um die Inflation und Verdnderungen
im Kaufverhalten zu messen. Im August 2019
stieg der Verbraucherpreisindex um 0,1 Pro-
zent gegeniiber dem Vormonat.

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

WASDE-Bericht

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

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



Freitag, 11. Oktober 2019

US-Verbraucherstimmung

Die Universitdt Michigan veroffentlicht mit
dem Michigan Consumer Sentiment Index
monatlich einen vielbeachteten Indikator, der
die Verbraucherstimmung in den USA wider-
spiegelt. Der Indikator basiert auf einer Um-
frage unter 500 Verbrauchern. Ein hdherer
Wert deutet auf einen groBeren Optimismus
der Konsumenten hin, ein niedrigerer Wert
signalisiert ein nachlassendes Kaufverhalten.
Bei den vorldufigen Zahlen fiir August fiel der
Index um 6,3 Punkte auf 92,1 Zahler.

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

Dienstag, 15. Oktober 2019

ZEW-Konjunkturerwartungen

Das Zentrum fiir Europdische Wirtschafts-
forschung verdffentlicht einen Index, der die
vorherrschende Stimmung unter rund 300
deutschen Finanzanalysten aus Banken, Ver-
sicherungen und Unternehmen abbildet. Die
monatliche Umfrage bezieht sich auf die
Erwartungen zur Entwicklung der sechs wich-
tigsten internationalen Finanzmérkte. Die
ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutsch-
land stiegen im September 2019 stark an, von
—44,1 Punkten auf —22,5 Zahler. Der nach wie
vor erheblich unterschrittene, langfristige
Durchschnitt der ZEW-Konjunkturerwartungen
liegt bei 21,5 Punkten.

Quelle: ZEW,
https://www.zew.de/fileadmin/FTP/div/
TermineKonjunkturerwartungen2019.pdf

Mittwoch, 16. Oktober 2019

Verbraucherpreisindex Eurozone

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

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

Verbraucherpreisindex (CPI)
GroBbritannien

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

Quelle: Office for National Statistics,
https://www.ons.gov.uk/rel

lendar?view=t

P )

US-Einzelhandelsumsétze

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

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

Freitag, 18. Oktober 2019

US-Arbeitsmarkthericht

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

Quelle: Bureau of Labor Statistics,
https://www.bls.gov/schedule/2019/home.htm

Montag, 21. Oktober 2019

BIP Eurozone

Die Statistikbehdrde Eurostat verdffentlicht
aktualisierte Daten zum Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts im zweiten Quartal 2019 in
der Eurozone. Gegeniiber dem Vorquartal
stieg das BIP im Euroraum (EU19) laut Schiét-
zungen vom 6. September um 0,2 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal, in der EU28 legte
es ebenfalls um 0,2 Prozent zu.

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

Montag, 28. Oktober 2019

Quartalszahlen Philips

Der Hersteller von Gesundheitstechnologie
und Haushaltsgerdten mit Sitz in Amsterdam
informiert zum Geschaftsverlauf im dritten
Quartal. Im Geschéftsjahr 2018 kletterte der
Umsatz um fiinf Prozent auf 18,1 Mrd. Euro,
der operative Gewinn (EBITA) stieg um knapp
zehn Prozent auf 2,4 Mrd. Euro.

Quelle: Philips, https://www.philips.com/a-w/about/investor/
events.html

Mittwoch, 30. Oktober 2019

Verbraucherpreisindex Deutschland
Das Statistische Bundesamt verdffentlicht
den endgiiltigen Verbraucherpreisindex in-
klusive des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fiir Oktober 2019. Beide
MaRzahlen bewerten die Preisstabilitdt in
Deutschland und sind Indikatoren, um Inflation
und Verdnderungen im Kaufverhalten zu
messen.

Quelle: Statistisches Bundesamt,
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/
Terminsuche_Formular.html?resourceld=245610&input_=250582&
pagelocale=de&templateQueryString=verbraucherpreisindex&
submit.x=0&submit.y=0
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BIP USA

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) ver-
offentlicht die erste Schatzung des US-Brut-
toinlandsprodukts fiir das dritte Quartal 2019.
Im zweiten Quartal ist die US-Wirtschaft
Schétzungen zufolge saisonbereinigt und
hochgerechnet auf das Jahr um 2,1 Prozent
gewachsen.

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

Donnerstag, 31. Oktober 2019

Quartalszahlen Royal Dutch Shell

Das Unternehmen mit Hauptsitz im niederlén-
dischen Den Haag ist eines der weltweit
groBten Mineraldl- und Erdgasunternehmen.
Der Konzern istin mehr als 140 Landern aktiv.
Weltweit beschéftigt Shell rund 81.000 Mitar-
beiter. Im Jahr 2018 erzielte Shell das beste
Ergebnis seit sechs Jahren: Der Gewinn stieg
um 80 Prozent auf 23 Mrd. US-Dollar, der Um-
satz lag mit 388 Mrd. US-Dollar rund 27 Pro-
zent hoher als im Vorjahr.

Quelle: Royal Dutch Shell,
https://www.shell.com/investors/financial-calendar.html

Quartalszahlen Zalando

Der Online-Versandhéndler fiir Schuhe und
Mode gibt Zahlen zum dritten Quartal be-
kannt. Im Geschéftsjahr 2018 erzielte Zalando
einen Umsatz in Hohe von 5,4 Mrd. Euro, das
entspricht einem Wachstum von 20 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr. Der Gewinn (berei-
nigtes EBIT) betrug 173,4 Millionen Euro.

Quelle: Zalando,
https://corporate.zalando.com/de/investor-relations/ finanzkalender

USA: PCE-Kerndeflator

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) ver-
offentlicht Angaben zu den Kernausgaben
des persdnlichen Konsums der US-Biirger im
September 2019. Der ,,Personal Consumption
Expenditures Price Index” (PCE) erfasst
Preisveranderungen bei Giitern und Dienst-
leistungen, fiir die Verbraucher Geld ausge-
ben. Der Kernindex des PCE schlief3t saisonal
schwankende Produkte wie Nahrungsmittel
und Energie aus, um eine genauere Berech-
nung zu erhalten. Der PCE-Kerndeflator ist ein
wichtiger, inshesondere von der US-Noten-
bank beachteter Indikator fiir die Inflation.

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

Oktober/November 2019

KONJUNKTURTERMINE OKTOBER/NOVEMBER 2019

1. Oktober 2019
3. Oktober 2019
4. Oktober 2019
10. Oktober 2019

11. Oktober 2019
15. Oktober 2019
16. Oktober 2019

18. Oktober 2019
21. Oktober 2019
24. Oktober 2019
25. Oktober 2019
29. Oktober 2019

30. Oktober 2019

31. Oktober 2019

1. November 2019
5. November 2019

7. November 2019
8. November 2019

US, Einkaufsmanagerindex (PMI)

EU, Erzeugerpreisindex (PPI) Eurozone
US, Handelsbilanz

DE, Handelsbilanz

OPEC, OPEC-Monatsbericht

UK, Bruttoinlandsprodukt

US, Verbraucherpreisindex

US, WASDE-Bericht

US, Verbraucherstimmung Univ. Michigan
DE, ZEW Konjunkturerwartungen

EU, Verbraucherpreisindex Eurozone

UK, Verbraucherpreisindex

US, Einzelhandelsumsétze

US, Arbeitsmarktbericht

EU, Bruttoinlandsprodukt Eurozone

EU, EZB Pressekonferenz zur Ratssitzung
US, Auftragseingange langlebige Gebrauchsgiter
DE, Ifo Geschaftsklimaindex

US, Verbraucherstimmung Univ. Michigan
US, S&P/Case-Shiller Home Price Index
US, Verbrauchervertrauen des Conference Board
DE, Arbeitsmarktstatistik

DE, Verbraucherpreisindex und HVPI

US, Bruttoinlandsprodukt

US, Zinsentscheid der Fed

DE, Einzelhandelsumsétze

US, PCE-Kerndeflator

US, Einkaufsmanagerindex (PMI)

EU, Erzeugerpreisindex (PPI) Eurozone
US, Handelsbilanz

UK, Zinsentscheid der BoE

DE, Handelsbilanz Deutschland

US, Verbraucherstimmung Univ. Michigan
US, WASDE-Bericht

11. November 2019 UK, BIP-Schatzung GroRbritannien
12. November 2019 DE, ZEW Konjunkturerwartungen
13. November 2019 DE, Verbraucherpreisindex und HVPI

UNTERNEHMEN AKTUELL IM OKTOBER/NOVEMBER 2019

2. Oktober 2019 UK, Tesco Ergebnisse 1. Halbjahr 2019/20
9. Oktober 2019 AT, OMV Trading Update Q3 2019
10. Oktober 2019 DE, Siidzucker Ergebnisse 1. Halbjahr 2019/20
CH, Givaudan Neunmonatsergebnisse 2019
15. Oktober 2019 US, JPMorgan Chase Ergebnisse 3. Quartal 2019
US, Johnson & Johnson Ergebnisse 3. Quartal 2019
16. Oktober 2019 NL, ASML Ergebnisse 3. Quartal 2019
17. Oktober 2019 CH, Nestlé Neunmonatsergebnisse 2019
21. Oktober 2019 DE, SAP Ergebnisse 3. Quartal 2019
22. Oktober 2019 CH, Novartis Ergebnisse 3. Quartal 2019
24. Oktober 2019 DE, BASF SE Ergebnisse 3. Quartal 2019
DE, Daimler Ergebnisse 3. Quartal 2019
25. Oktober 2019 BE, Anheuser-Busch InBev Ergebnisse 3. Quartal 2019
28. Oktober 2019 DE, Deutsche Bérse Ergebnisse 3. Quartal 2019
NL, Philips Ergebnisse 3. Quartal 2019
29. Oktober 2019 DE, Beiersdorf Neunmonatsergebnisse 2019
30. Oktober 2019 DE, Bayer Ergebnisse 3. Quartal 2019
DE, VW Neunmonatsergebnisse 2019
31. Oktober 2019 DE, Deutsche Bank Ergebnisse 3. Quartal 2019

DE, Zalando Ergebnisse 3. Quartal 2019
NL, Royal Dutch Shell Ergebnisse 3. Quartal 2019
6. November 2019 DE, adidas Neunmonatsergebnisse 2019
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WIE ENTWICKELN SICH AKTIEN IM VERGLEICH ZU ROHSTOFFEN, ANLEIHEN UND DEVISEN?

Die Korrelationsmatrix

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

An der Borse herrscht nicht nur Sonnen-
schein. Von Zeit zu Zeit ziehen dunkle Ge-
witterwolken auf und bringen die Notie-
rungen unter Druck. Spitestens dann sind
Anleger mit einem ,,wetterfesten“ Depot
gut geristet. Um das Portfolio durch Di-
versifikation stabiler zu machen, konnten
Anleger nach Bestandteilen suchen, die sich
eher gegenliufig zueinander entwickeln,
also eine niedrige Korrelation zueinander

aufweisen (siche Akademie Nr. 13). Diese
Matrix zeigt die Korrelationen der Rendi-
ten von verschiedenen Anlageklassen. Da-
bei sind im linken Dreieck (unterhalb der
schwarzen Linie) die Fiinfjahreskorrela-
tionen dargestellt. Im rechten Dreieck be-
finden sich die Einjahreskorrelationen. Je
hoher der Koeffizient, umso stirker der
Gleichlauf. Eine Korrelation von 1 be-
deutet vollkommenen Gleichlauf, eine
Korrelation von -1 vollkommenen Ge-
genlauf. Beispiel: Der DAX® und der
EURO STOXX 50® zeigen eine recht hohe
1-Jahres-Korrelation von 0,95.

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

KORRELATIONSMATRIX
H 100=p= 075
M 075>p= 050 ] = “ *,
050 >p= 025 8 = 5 _ B = g 3
025 >p= 0,00 g s - %_: E & Y E £ § s v S E
W 025 >p= 10 5 E 3 35 £ £ 3 3 35383832 5 2 E £ £ 2 3 5§
a ] = %) = a %) ©n Nl NS = no =) (&) m w m S S £
DAX® 016 015 000 037 [F028 oo o012 [F938| F038 o7 08| 004 016 015
EURO STOXX 50° 022 020 005 034 [F080 o0 o19 B38| F038 o2s 98| -008 020 019
Nasdag 100 009 008 000 018 -020 003 009 0,23 —017 036 —020 003 000 003
S&P 500 022 019 011 031 022 000 022 -- 039 034 005 014 -0,18
Nikkei 225 006 005 006 016 036 -003 o004 [F040| F032 (060 019 011 027 025
DAXglobal® BRIC 031 031 000 052 -020 002 029 -023 [F0AH o002 OO 020 002 002
S&P GSCI ER 042 04 049 (085 02 os6 IS o2 o0ss 013 o JHE o0 001 007 FOE o000 ov1 010
S&P GSCI Energy ER o4 o4 o6 (052 o026 o045 [ESEIJ oos 0% o000 o1 B o006 006 -on FOEH 003 004 007
S&P GSCI Agriculture ER 015 018 019 022 008 0,13 047 030 005 009 008 009 009 025 023 021 032 -013 0,08
S&P 6SCI Industrial Metals ER  N/50] N054] 1050 N086| 0,27 Fo50l Moea) 1054 | o33 ] o0 007 | 038 005 006 013 S020 012 007 002
S&P GSCI Precious Metals ER 017 015 019 021 -001 023 046 040 026 046 - 008 0,15 - 044 -019 009 001 001 004
S&P GSC Livestock ER 006 008 003 003 007 009 011 008 002 005 0,04 - 0,18 008 007 -021 0,11 - 0,10 032
Brent-Rohdl 035 037 o0a4 048 020 o4 [JESHJIEE ox (052 o041 ooo [ o012 004 014 FOEE 001 010 005
Gold 013 011 015 016 005 019 040 034 023 040 - 003 036 - 045 0,22 0,11 003 001 006
EUR/USD 024 033 027 033 008 009 037 031 030 044 034 003 029 031 - 022 - 022 -013 0,02
EUR/JPY 037 o044 038 044 [080 014 03 031 02 o038 009 001 02 005 063 [ 032 o009 o0 FOE
EUR/GBP 005 012 013 015 005 019 012 010 012 018 007 -001 009 0,06 - 047 - 0,08 —0,06 -0,05
6M Euribor* -003 003 001 001 004 -012 006 005 008 006 001 —009 005 001 015 007 0,14 - -0,02 0,09
10J EUR Swapsatz* 032 037 028 032 029 016 024 023 007 022 002 008 022 —002 021 038 017 021 --
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-023 -023 -0,07 -025 001 -0,06 -0,20
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Stand: 02.10.2019; Quellen: Bloomberg, Goldman Sachs International. Im linken Dreieck finden Sie die 5-Jahres-Korrelationen, im rechten die 1-Jahres-Korrelationen (jeweils auf Basis wichentlicher Renditen).
* Bei den angegebenen Korrelationen handelt es sich um Werte, die auf der Grundlage von in der Vergangenheit ermittelten Werten mit statistischen Methoden ermittelt wurden. Wir iibernehmen keine
Gewahr fiir die Richtigkeit. Es ist zu erwarten, dass kiinftige Korrelationen von diesen Werten moglicherweise auch erheblich abweichen werden.




Produkte auf Einzelaktien und Indizes

ANLAGEPRODUKTE AUF STANDARDWERTE UND

STANDARDWERTE-INDIZES

Der Blue-Chip-Radar

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

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

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

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

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

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

Die Produkte werden nach klar definierten
und nachvollziehbaren Kriterien ausge-
wihlt (siehe folgende Seiten). Bitte beachten
Sie, dass sich die Kriterien je nach Markt-
lage andern konnen. Das komplette Ange-
bot finden Anleger auf www.gs.de. Dort
werden Kurse und wichtige Kennzahlen
des ausgewihlten Produkts angezeigt. Den
Chancen der vorgestellten Zertifikate stehen
auch Risiken gegentiber. Wenn sich der Basis-
wert entgegen der Erwartung des Anlegers
entwickelt, kann es zu Verlusten kommen.
Schlimmstenfalls ist der Totalverlust des
eingesetzten Geldes moglich. Das gleiche
Risiko droht bei einer Insolvenz von Gold-
man Sachs. Weitere Informationen zu
Chancen und Risiken finden Sie im Basis-
informationsblatt (KID) oder im Wert-
papierprospekt.
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Stand fiir alle folgenden Tabellen und Rechenbeispiele: 03.10.2019
Bitte beachten Sie, dass sich die hier angegebenen Grundkriterien je nach Marktlage
und aktuell vorhandenen Produkten von Ausgabe zu Ausgabe @ndern kdnnen.

BEISPIELE VON DISCOUNT-ZERTIFIKATEN

Seitwartsrendite p.a.l2  Basiswert Ltz. Bewertungstag Cap Kurs Basiswert Discount WKN Briefkurs
11,25% ProSiebenSat.1 Media 17.06.2021 12,00 EUR 13,47 EUR 25,76% GB10U6 10,00 EUR
10,63% RWE St. 18.06.2020 26,50 EUR 28,19 EUR 12,52% GA9RBD 24,66 EUR
10,50% Daimler 16.07.2020 45,00 EUR 47,35 EUR 12,16% GA9R5V 41,59 EUR

9,89% Daimler 16.07.2020 44,50 EUR 47,35 EUR 12,76% GA9R5U 41,31 EUR
9,52% ProSiebenSat.1 Media 18.06.2020 11,00 EUR 13,47 EUR 23,46% GB10U5 10,31 EUR
9,39% Volkswagen Vz. 16.07.2020 150,00 EUR 159,80 EUR 12,55% GA9RDS 139,74 EUR
9,24% BASF 16.07.2020 60,00 EUR 63,89 EUR 12,41% GA9R4H 55,96 EUR
8,95% Volkswagen Vz. 20.08.2020 150,00 EUR 159,80 EUR 12,99% GB10WJ 139,04 EUR
8,70% BASF 20.08.2020 60,00 EUR 63,89 EUR 12,77% GB1ONF 55,73 EUR
8,26% E.ON 16.07.2020 8,50 EUR 9,02 EUR 11,53% GA9RSA 7,98 EUR

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

FUNKTIONSWEISE VON DISCOUNT-ZERTIFIKATEN

Das ProSiebenSat.1 Media-Discount-Zertifikat (GB10U6) konnen Sie zum Preis von10,00 EUR (zzgl. eventueller Transaktions-

kosten) erwerben. Die Héhe der Riickzahlung entscheidet sich am letzten Bewertungstag, dem 17.06.2021. Notiert die Pro- Weitere Infos:
SiebenSat.1 Media-Aktie dann bei 12,00 EUR oder hoher, erhalten Anleger den Hochsthetrag von 12,00 EUR. Ansonsten kommt g www.gs.de/DZ
es zu einer Riickzahlung in Hohe des Aktienkurses. Notiert die ProSiebenSat.1 Media-Aktie beispielsweise bei 11,00 EUR, A
waren das ebenfalls 11,00 EUR.

AUF WWW.GS.DE ZUM PASSENDEN PRODUKT

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

Discount-Zertifikate Basiswerte

Alle Anlageklassen w

Letzter Bewertungstag O Seitwirtsrendite % p.a. Discount %
I O - —
* Produktbeschreibung Discount-Zertifikate Produkte gefunden: 10.606 von 10.606
Mei 4 I B i e F R
DAX® (Performance Index) 1.189 Fresenius SE &k Co KGaA 93 Renault 74
EURO STOXX 50® Index (Price Index) 771 RWE St. 185
Daimier 711 -
GEA Group AG 2 g
Volkswagen AG - Preferred 166 - .
BASF 399 P— .
H SAP 144
i amlbe r o3

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

1) Die Seitwartsrendite ist der Ertrag, den der Anleger bis zur Félligkeit erzielt, wenn der Kurs des Basiswerts unverédndert bleibt. Die Seitwértsrendite wird auf Grundlage des Caps, des Kurses des
Basiswerts, des Bezugsverhéltnisses, des Briefkurses und der Restlaufzeit berechnet.
2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Netto-Renditen auf Seite 28
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BEISPIELE VON BONUS-ZERTIFIKATEN (offensive Produkte mit 20% Mindest-Risikopuffer)

Bonusrendite p.a.2)3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand z. Barriere Bonus Aufgeld WKN Briefkurs
29,92% Lufthansa 20.03.2020 14,08 EUR 11,00 EUR 21,85% 21,00 EUR 3203%  GB20KQ 18,59 EUR
28,81% Lufthansa 20.03.2020 14,08 EUR 11,00 EUR 21,85% 20,50 EUR 29,40%  GBOSOM 18,22 EUR
22,21% Infineon 20.03.2020 17,43 EUR 13,00 EUR 25,40% 24,50 EUR 28,00%  GB2004 22,31 EUR
19,95% adidas 19.06.2020 274,75 EUR 215,00 EUR 21,75% 410,00 EUR 31,03%  GB20G9 360,00 EUR
18,99% RWE St. 20.03.2020 28,19 EUR 22,00 EUR 21,96% 41,00 EUR 34,13% GB20NM 37,81 EUR
18,93% adidas 20.03.2020 274,75 EUR 215,00 EUR 21,75% 410,00 EUR 37,65%  GB20FM 378,20 EUR
18,60% BASF 18.09.2020 63,89 EUR 50,00 EUR 21,74% 96,00 EUR 2747%  GB20G5 81,44 EUR
18,16% Bayer 20.03.2020 67,23 EUR 52,00 EUR 22,65% 86,00 EUR 18,35%  GB20J1 79,57 EUR
16,54% SAP 19.06.2020 109,86 EUR 86,00 EUR 21,72% 165,00 EUR 34,62%  GB20MT 147,89 EUR
16,46% SAP 18.09.2020 109,86 EUR 86,00 EUR 21,72% 165,00 EUR 2967%  GB20MJ 142,45 EUR

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

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

Bonusrendite p.a.23 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere Abstand z. Barriere Cap = Bonus  Aufgeld WKN Briefkurs
56,68% ThyssenKrupp 20.03.2020 12,68 EUR 10,00 EUR 21,14% 1950 EUR  24,76%  GB2F5S 15,82 EUR
44,28% ThyssenKrupp 20.03.2020 12,68 EUR 10,00 EUR 21,14% 16,50 EUR 9,70% GB2F5R 13,91 EUR
29,62% Lufthansa 18.09.2020 14,08 EUR 11,00 EUR 21,85% 2200EUR  21,66%  GB2FOL 17,13 EUR
24,59% Lufthansa 18.09.2020 14,08 EUR 11,00 EUR 21,85% 19,00 EUR 9,16% GB2FOK 15,37 EUR
24,51% Ceconomy 20.03.2020 5,20 EUR 3,80 EUR 26,89% 6,80 EUR  18,08%  GB2F4Z 6,14 EUR
23,02% Bayer 20.03.2020 67,23 EUR 52,00 EUR 22,65% 8600 EUR  16,15%  GB2FO01 78,09 EUR
21,33% Bayer 20.03.2020 67,23 EUR 50,00 EUR 25,63% 100,00 EUR  3594%  GB10Y2 91,39 EUR
21,15% Ceconomy 20.03.2020 5,20 EUR 3,80 EUR 26,89% 6,20 EUR 9,04% GB2F4X 5,67 EUR
20,59% Daimler 20.03.2020 47,35 EUR 37,00 EUR 21,85% 7400 EUR  4323% GAIMS9 67,82 EUR
19,63% Infineon 18.09.2020 17,43 EUR 13,00 EUR 25,40% 2400EUR  1583%  GB2F8C 20,19 EUR

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

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

Bonusrendite p.a.2’3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand zur Barriere Bonus Aufgeld WKN Briefkurs
15,00% ThyssenKrupp 20.03.2020 12,68 EUR 8,60 EUR 32,18% 16,50 EUR 21,92% GB20Q5 15,46 EUR
12,35% Bayer 19.06.2020 67,23 EUR 47,00 EUR 30,09% 88,00 EUR 20,44% GB20HM 80,97 EUR
9,23% Bayer 18.09.2020 67,23 EUR 45,00 EUR 33,07% 88,00 EUR 2021%  GB20HS 80,82 EUR
8,71% RWE St. 19.06.2020 2819 EUR 19,50 EUR 30,83% 39,00 EUR 30,33%  GBOS3L 36,74 EUR
8,33% BASF 18.12.2020 63,89 EUR 44,00 EUR 31,13% 88,00 EUR 2500% GBORWD 79,86 EUR
1,64% Lufthansa 18.09.2020 14,08 EUR 9,00 EUR 36,06% 17,50 EUR 1577%  GB20K8 16,30 EUR
7,07% BASF 18.09.2020 63,89 EUR 44,00 EUR 31,13% 80,00 EUR 17,23%  GB20JC 74,90 EUR
7,06% adidas 18.09.2020 274,75 EUR 190,00 EUR 30,85% 360,00 EUR 2269%  GB20GO 337,09 EUR
6,63% RWE St. 18.09.2020 28,19EUR 19,00 EUR 32,60% 36,00 EUR 20,04% GB20N6 33,84 EUR
5,15% SAP 18.09.2020 109,86 EUR 76,00 EUR 30,82% 140,00 EUR 21,41% GB20ME 133,38 EUR

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

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

Bonusrendite p.a.2)3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand zur Barriere Cap =Bonus  Aufgeld  WKN Briefkurs
20,43% ThyssenKrupp 18.09.2020 12,68 EUR 8,80 EUR 30,60% 17,00 EUR 12,07% GB2F9F 14,21 EUR
19,08% ThyssenKrupp 18.09.2020 12,68 EUR 8,80 EUR 30,60% 16,00 EUR 6,62% GB2F9E 1352 EUR
18,01% Ceconomy 20.03.2020 5,20 EUR 3,60 EUR 30,74% 6,60 EUR 1750% GB2F4Y 6,11 EUR
16,94% Ceconomy 19.06.2020 5,20 EUR 3,60 EUR 30,74% 6,80 EUR 16,92% GAIMT3 6,08 EUR
15,04% Bayer 19.06.2020 67,23 EUR 47,00 EUR 30,09% 88,00 EUR 1841% GB2EZP 79,61 EUR
14,68% Infineon 18.09.2020 17,43 EUR 12,00 EUR 31,14% 24,00 EUR 20,65% GB2F8B 21,03 EUR
14,31% Bayer 19.06.2020 67,23 EUR 47,00 EUR 30,09% 84,00 EUR 13,55% GB10XU 76,34 EUR
13,42% Infineon 18.12.2020 17,43 EUR 12,00 EUR 31,14% 23,00 EUR 13,25% GAIMWR 19,74 EUR
12,29% Deutsche Bank 20.03.2020 7,31 EUR 4,80 EUR 34,31% 8,60 EUR 11,49% GB2F3C  8,15EUR
10,13% Lufthansa 19.06.2020 14,08 EUR 9,00 EUR 36,06% 16,50 EUR 9,38% GAIMT6 15,40 EUR

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

FUNKTIONSWEISE VON BONUS-ZERTIFIKATEN

Das Lufthansa-Bonus-Zertifikat (GB20KQ) konnen Sie zum Preis von 18,59 EUR (zzgl. eventueller Transaktionskosten) erwerben. Hat

die Aktie bis zum 20.03.2020 stets oberhalb von 11,00 EUR notiert, erhalten Sie mindestens den Bonus von 21,00 EUR. Bei einer Weitere Infos:
Beriihrung oder Unterschreitung der Barriere erhalten Sie am Ende der Laufzeit den Aktienkurs ausgezahlt. Bei einem Kurs von ‘1} www.gs.de/BZ
beispielsweise 10,00 EUR wéren dies 10,00 EUR. Zu einer Riickzahlung in Hohe des Aktienkurses kommt es auch bei einer Notiz x4 -gs-

der Lufthansa-Aktie oberhalb des Bonuslevels von 21,00 EUR. Bonus-Zertifikate mit Cap funktionieren @hnlich. Allerdings ist hier ‘3} www.gs.de/CapBZ
der Bonusbetrag gleichzeitig der maximal mégliche Auszahlungsbetrag (wenn Bonuslevel = Cap). =

2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Nettorenditen auf Seite 28
3) Die Bonusrendite ist der Ertrag, den der Anleger mindestens erzielt, wenn der Basiswert wéhrend der Laufzeit nie auf oder unter der Barriere notiert. Die Bonusrendite wird auf Grundlage des
Bonusbetrags, des Briefkurses, des Bezugsverhéltnisses und der Restlaufzeit berechnet.
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BEISPIELE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN

Bonusrendite Basiswert Letzter Reverse- Kurs Barriere Abstand zur Bonus- Aufgeld WKN Briefkurs
p.a24 Bewertungstag level Basiswert Barriere betrag
52,90% Lufthansa 20.03.2020 23,00 EUR 14,08 EUR 17,00 EUR 20,78% 15,80 EUR 45,52% GBOSEQ 12,98 EUR
47,47% Ceconomy 20.03.2020 8,60 EUR 5,20 EUR 6,60 EUR 26,97% 6,50 EUR 59,71%  GB2BTM 543 EUR
43,87% Ceconomy 20.03.2020 8,60 EUR 5,20 EUR 6,60 EUR 26,97% 6,00 EUR 49,12% GB2BV3 5,07 EUR
43,20% Infineon 20.03.2020 31,00 EUR 17,43 EUR 21,50 EUR 23,38% 22,00 EUR 37,29% GB2BVG 18,63 EUR
40,64% Lufthansa 19.06.2020 23,00 EUR 14,08 EUR 17,00 EUR 20,78% 16,60 EUR 45,96% GBOSEN 13,02 EUR
36,45% Commerzbank 20.03.2020 10,00 EUR 5,72 EUR 7,60 EUR 32,80% 7,20 EUR 45,79% GB2BQ5 6,24 EUR
35,68% Bayer 20.03.2020 120,00 EUR 67,23 EUR 86,00 EUR 27,92% 86,00 EUR 41,50% GB2BPB 74,67 EUR
33,53% Commerzbank 20.03.2020 10,00 EUR 5,72 EUR 7,60 EUR 32,80% 6,60 EUR 34,81% GB2BRY 5,77 EUR
32,57% Infineon 20.03.2020 31,00 EUR 17,43 EUR 22,00 EUR 26,25% 21,00 EUR 35,81% GB2BVH 1843 EUR
31,69% RWE St. 20.03.2020 43,00 EUR 28,19 EUR 34,00 EUR 20,61% 30,50 EUR 81,30% GBOSGH 26,85 EUR

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

BEISPIELE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN MIT CAP

Bonusrendite Basiswert Letzter Reverse- Kurs Barriere  Abstand zur Cap Bonus-  Aufgeld  WKN Briefkurs
p.a2d Bewertungstag level Basiswert Barriere betrag
88,92% Deutsche Bank 20.03.2020 11,00 EUR 731EUR  8,80EUR 2043%  320EUR  780EUR  57,45% GB17ZM 581 EUR
83,93% Deutsche Bank 20.03.2020 11,00 EUR 731EUR  8,80EUR 2043%  380EUR  720EUR  47,15% GB17ZN 5,43 EUR
52,40% Lufthansa 20.03.2020 2350 EUR 14,08 EUR 17,00 EUR 20,78%  680EUR 16,70EUR  4586% GB180D 13,74 EUR
49,28% Bayer 20.03.2020 11500 EUR 67,23 EUR 84,00 EUR 2494% 28,00EUR 87,00 EUR  51,29% GB17WY 72,27 EUR
48,92% Lufthansa 20.03.2020 2350 EUR 14,08 EUR 17,00 EUR 20,78%  800EUR 1550EUR  3684% GB180G 12,89 EUR
36,22% ThyssenKrupp 18.12.2020 1950 EUR 12,68 EUR 16,00 EUR 26,18%  4,80EUR 1470 EUR  4824%  GA9TY2 10,11 EUR
34,37% ThyssenKrupp 18.12.2020 1950 EUR 12,68 EUR 16,00 EUR 26,18%  6,00EUR 1350 EUR  3842%  GA9ITY3 9,44 EUR
31,80% RWE St. 20.03.2020 4300EUR 28,19 EUR 34,00 EUR 2061% 1250 EUR 30,50 EUR  81,23% GB182A 26,84 EUR
28,49% RWE St. 20.03.2020 4300 EUR 28,19 EUR 34,00 EUR 2061% 1800EUR 2500EUR  50,30% GB1825 22,26 EUR
21,26% Volkswagen Vz. 18.12.2020 240,00 EUR 159,80 EUR 200,00 EUR 25,16% 60,00 EUR 180,00 EUR  77,72%  GB185F 142,53 EUR

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

FUNKTIONSWEISE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN

Das Lufthansa-Reverse-Bonus-Zertifikat (GBOSEQ) kdnnen Sie zum Preis von 12,98 EUR (zzgl. eventueller Transaktionskosten)
erwerben. Hat die Aktie bis zum 20.03.2020 nie auf oder {iber 17,00 EUR notiert, erhalten Sie mindestens den Bonusbetrag von

Weitere Infos:

15,80 EUR. Bei einer Barriereverletzung oder wenn die Lufthansa-Aktie am 20.03.2020 unter dem Bonuslevel notiert, bekommen Sie [-_':_} www.gs.de/RevBZ
die Differenz aus Reverselevel und dem Stand der Lufthansa-Aktie. Bei einem Kurs von beispielsweise 18,50 EUR wéren das 23,00
—18,50 = 4,50 EUR. Bei Kursen auf oder iiber 23,00 EUR entsteht ein Totalverlust. r:;} www.gs.de/CapRevBZ

340,100 1,075,900
0.00% 1,790,300
+().66° 462,300
8,100
412,40
25,10

114,70

2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Nettorenditen auf Seite 28
4) Bei Reverse-Bonus-Zertifikaten ist die Bonusrendite der Ertrag, den der Anleger mindestens erzielt, wenn der Basiswert wéhrend der Laufzeit nie auf oder iiber der Barriere notiert. Die Bonus-
rendite wird auf Grundlage des Bonusbetrags, des Briefkurses, des Bezugsverhéltnisses, des Basiswertkurses, des Reverselevels und der Restlaufzeit berechnet.
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Rohstoff Terminbdrse Rollmonate Preisnotierung Einbezogen Aktueller
seit Kurs?
Aluminium LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1991 1.709,75
Zink LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1991 2.324,50
Nickel LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1993 17.515,00
Blei LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1995 2.101,00
Kupfer LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1989/19952) 5.673,00
Industriemetalle 165,60
Gold COMEX -F-A-J-A---D $/troy ounce 1978 1.499,45
Silber COMEX --M-M-J-S--D $/troy ounce 1973 17,56
Edelmetalle 189,99
Lebendrind CME -F-A-J-A-0-D $cent/lbs. 1970 106,05
Mastrind CME J-MAM--ASON- $cent/lbs. 2002 142,08
Mageres Schwein CME -F-A-JJA-0-D $cent/lbs. 1976 62,20
Vieh 162,72
Mais CBOT --M-M-J-S--D $cent/bushel? 1970 387,75
Sojabohnen CBOT J-M-M-J---N- $cent/bushel3) 1970 913,75
Chicago-Weizen CBOT --M-M-J-S--D $cent/bushel3) 1970 489,00
Kansas-Weizen KCBT --M-M-J-S--D $cent/bushel? 1990 405,75
Kaffee ICE --M-M-J-S--D $cent/Ibs. 1981 100,60
Kakao ICE --M-M-J-S--D $/Mtons 1984 1.933,00
Zucker ICE --M-M-J--0-- $cent/Ibs. 1973 12,89
Baumwolle ICE --M-M-J--0-D $cent/Ibs. 1977 61,33
Agrarrohstoffe 30,29
Nicht-Energierohstoffe 149,80
WTI-Rohdl NYMEX JFMAMJJASOND $/bbl. 1987 52,64
Heizol NYMEX JFMAMJJASOND $cent/gal. 1983 187,30
Bleifreies Benzin NYMEX JFMAMJJASOND $cent/gal. 1988 156,64
Erdgas NYMEX JFMAMJJASOND $/MMBtu. 1994 2,25
Brent-Rohdl ICE JFMAMJJASOND $/bbl. 1999 57,69
Gasdl ICE JFMAMJJASOND $/Mtons 1999 575,75
Energierohstoffe 111,15
Gesamtindex 216,99
1) Stand: 02.10.2019. 2) Ab 1995 LME, davor COMEX. 3) Fiir die Umrechnung von Volumen in Masse sind Standarddichten definiert.
ABKURZUNGEN UND EINHEITEN ABB. 1: NICKEL
LME London Metal Exchange, www.Ime.com in US-§/metr. Tonne
COMEX  Commodity Exchange, www.nymex.com 20.000
CME Chicago Mercantile Exchange, www.cme.com
CBOT Chicago Board of Trade, www.chot.com
KCBT Kansas City Board of Trade, www.kcht.com 18.000
CSCE Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, www.nybot.com
NYCE New York Cotton Exchange, www.nybot.com 16,000
NYMEX  New York Mercantile Exchange, www.nymex.com
ICE IntercontinentalExchange, www.theice.com
Einheit  Bezeichnung Metrische Einheit 14.000
Mtons metrische Tonne 1.000 kg
troy ounce Feinunze 0,0311034807 kg 12,000
Ibs. amerikanische Pfund 0,453592 kg
busheld  Scheffel 35,23907 Liter
bbl. Barrel 158,98729 Liter 10.000
gal. Gallone 3,785411784 Liter
mmBtu.  Millionen British Thermal Units 1,058 GJoule 2,000
HINWEIS
6.000
Die auf diesen Seiten enthaltenen Informationen stellen lediglich Okt. 14 0Okt. 15 Okt. 16 Okt. 17 Okt. 18 Okt. 19

allgemeine Kursinformationen zu den jeweiligen Basiswerten, aber kein
Angebot und keine Empfehlung zum Kauf eines bestimmten Wertpapiers
dar. Fiir die auf diesen Seiten genannten Indizes finden Sie weiterfih-
rende Informationen unter http://www.gs.de/indexdisclaimer

Der Nickelpreis stieg in den vergangenen Wochen sprunghaft an und erhdhte sich um fast 50 Prozent.
Start: 02.10.2014, Stand: 02.10.2019. Quelle: Bloomberg
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CDS-Spreads und Emittentenrisiko

WICHTIGE KENNZAHLEN FUR DIE EINSCHATZUNG DES EMITTENTENRISIKOS

CDS-Spreads und Emittentenrisiko

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

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

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

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

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

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

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

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

Gesellschaft Kernkapitalquote Marktkapitalisierung Rating Rating Rating CcDS

(Tier-1-Ratio nach Basel Ill) (in Mrd. EUR) S&P Moody's Fitch (5 Yr Senior)
Bundesrepublik Deutschland - - AAA Aaa AAA 10,7412
The Goldman Sachs Group, Inc. 15,00%"3) 66,49"2) BBB+ A3 A 61,862

Anleger kénnen sich an Kennzahlen wie Credit Default Swap-Spreads, Kernkapitalquoten (Tier-1-Ratio), Marktkapitalisierung und Ratings von Agenturen orientieren.
1) Quelle: Bloomberg; 2) Stand: 09.07.2019; 3) Stand: 31.12.2018. CDS von vorrangigen Verbindlichkeiten
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ALLGEMEINE RISIKEN VON ANLEIHEN, OPTIONSSCHEINEN
UND ZERTIFIKATEN

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

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

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

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

Der Wert der Wertpapiere wird nicht nur von den Kursverdnderun-
gen des dem Wertpapier zugrunde Iiegenden Instruments (z.B. einer
Aktie, eines Index etc., des ,Basiswertes”) bestimmt, sondern zu-
sétzlich u.a. von der Laufzeit der Wertpapiere, der Volatilitét des
B tesund demg irtschaftlichen Zinsniveau. Eine Wert-
mlnderung der Wertpaplere kann wahrend der Laufzeit daher selbst
dann eintreten, wenn der Kurs des Basiswertes konstant bleibt.

Goldman Sachs International und mit ihr verbundene Unternehmen
(zusammen ,Goldman Sachs”) kénnen an Geschéaften mit dem
Basiswert fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere
derivative Wertpapiere ausgeben, die gleiche oder dhnliche Aus-
stattungsmerkmale wie die hier beschriebenen Wertpapiere
aufweisen sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung ihrer
Positionen vornehmen. Diese MaBnahmen kénnen den Preis der
Wertpapiere positiv oder negativ beeinflussen. Weitere Informatio-
nen sind auf Anfrage erhltlich.

INDEX-DISCLAIMER

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

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

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

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

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

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

Rechtliche Hinweise

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlage-
beratung und keine Anlagestrategieempfehlung bzw. Anl

Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbe-
zwecken. Rechtlich verbindlich sind alleine die jeweiligen Endgiiltigen
Bedingungen, die in den jeweiligen Basisprospekten gegebenenfalls
aktualisiert durch Nachtrége einbezogen sind (jeweils zusammen der
.Prospekt”). Diese Dokumente kdnnen in elektronischer Form unter
www.gs.de unter Eingabe der jeweiligen Wertpapierkennnummer
(WKN oder ISIN) des Wertpapiers bzw. der jeweilige Basisprospekt
unter www.gs.de/service/wertpapierprospekte abgerufen werden
und sind bei der Goldman Sachs International, Zweigniederlassung
Frankfurt, Zertifikate-Abteilung, Marienturm, Taunusanlage 9-10,
60329 Frankfurt am Main, als Papierfassung kostenlos erhéltlich. 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 Totalverlust-
risikos zu lesen und etwaige Fragen mit hrem Finanzberater zu be-
sprechen.

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

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

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

Goldman Sachs International
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fehlung gemaR & 85 WpHG dar, sondern dienen ausschlieRlich der
Produktbeschreibung. Sie geniigen nicht den gesetzlichen Anforde-
rungen zur Gewdahrleistung der Unvoreingenommenheit der Finanz-
analyse und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Verdffent-
lichung von Finanzanalysen.

60329 Frankfurt am Main
www.gs.de

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

DAX® (PERFORMANCE INDEX)

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

Dow Jones Industrial Average Index

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

EURO STOXX 50®

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

MDAX (Performance Index)

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

MSCI World Index

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

Nasdaq-100 Index

The Nasdag-100®, Nasdag-100 Index®, and Nasdaq® are trade or
service marks of the Nasdag Stock Market, Inc (which with its
affiliates are the Corporations) and are licensed for use by Goldman
Sachs International. The product(s) have not heen passed on by the
Corporations as to their legality or suitability. The product(s) are not
issued, endorsed, sold or promoted by the Corporations. THE
CORPORATIONS MAKE NO WARRANTIES AND BEAR NO LIABILITY
WITH RESPECT TO THE PRODUCT(S).

Russell 2000 Index

The Product(s) is (are) not sponsored, endorsed, sold or promoted
by Frank Russell Company (Russell). Russell makes no representation
or warranty, express or implied, to the owners of the Product(s) or
any member of the public regarding the advisability of investing in
securities generally or in the Product(s) particularly or the ability of
the Russell 2000 Index to track general stock market performance
or a segment of the same. Russell's publication of the Russell 2000®
Index in no way suggests or implies an opinion by Russell as to the
advisability of investment in any or all of the securities upon which
the Russell 2000® Index is based. Russell's only relationship to
Goldman Sachs Int. is the licensing of certain trademarks and trade
names of Russell and of the Russell 2000® Index which is determined,
composed and calculated by Russell without regard to Goldman
Sachs Int. or the Product(s). Russell is not responsible for and has
not reviewed the Product(s) nor any associated literature or publi-
cations and Russell makes no representation or warranty express or
implied as to their accuracy or completeness, or otherwise. Russell
reserves the right, at any time and without notice, to alter, amend,
terminate or in any way change the Russell 2000® Index. Russell has
no obligation or liability in connection with the administration,
marketing or trading of the Product(s).

S&P 500®

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

Standard & Poor’s

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

TecDAX (Performance Index)

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

X-DAX

Die Bezeichnungen DAX® und X-DAX® sind eingetragene Marken der
Deutsche Bdrse AG (,der Lizenzgeber”). Die auf den Indizes basieren-
den Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert,
geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die
Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur
Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusiche-
rung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitdt einer Investition in
entsprechende Produkte.
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46 Information Kompasse und Broschtiren
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Kompasse und Broschiiren

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

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

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

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

verstandlich konnen Sie jederzeit die bestehende | 5nnen.

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

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

0800 67 463 67 kontaktieren. %

Bonus-Kompass Discount-Kompass

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

Discount-Calls und
Discount-Puts

Discount-Calls und -Puts Aktienanleihen- Hebelprodukte-Broschiire

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

und -Puts. Aktienanleihen bieten.
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MARKTE
Klima und Stadte

Obwoh! die Auswirkungen des Klimawandels in
vielen Aspekten ungewiss sind, sind die drohen-
den Risiken immens. Welche Konsequenzen den
Stadten drohen und welche MalRnahmen notig
sind.

SERVICE
Deutscher Wirtschaftsbuchpreis
Am 17. Oktober wird in Frankfurt der Gewinner

des diesjahrigen Wirtschaftsbuchpreises geehrt.
KnowHow stellt das Buch des Preistragers vor.

MARKTE
Investieren in China-A-Shares

Der Anteil von chinesischen A-Aktien wird kiinftig
in verschiedenen MSCI-Indizes wachsen. Welche
Konsequenzen hat das fiir den Aktienmarkt, und
welche Investmentmdglichkeiten bieten sich?
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