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GLOBALE WACHSTUMSAUSSICHTEN

Die grofsten Volks-
wirtschaften der Welt
im Jahr 2026

Goldman Sachs Research erwartet fiir 2026 ein ,robustes”
globales Wirtschaftswachstum, wobei einige der grof3ten
Volkswirtschaften der Welt von hoheren Staatsausgaben,
sinkenden Leitzinsen und geringeren Auswirkungen von
Zollen profitieren werden.




GLOBALE WACHSTUMSAUSSICHTEN: DIE GROSSTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN DER WELT IM JAHR 2026 =

Insgesamt prognostiziert Goldman Sachs Research flr 2026 einen Anstieg des globalen realen
(inflationsbereinigten) BIP um 2,9 Prozent — und liegt damit Uber der Konsensschdtzung von
2,7 Prozent. Fur viele grol3e Volkswirtschaften entsprechen die Prognosen von Goldman
Sachs Research den Konsensschatzungen der von Bloomberg befragten Wirtschaftsexperten
oder liegen sogar daruber.

Es folgen hier die Prognosen von Goldman Sachs Research flir 2026 flr einige der grofdten
Volkswirtschaften der Welt. Alle Prognosen beziehen sich auf einen Jahresvergleich.

Abb. 1: Die USA - Solides Wachstum, niedrige Inflation und
ein instabiler Arbeitsmarkt

Der ,Personal Consumption Expenditures Price Index“ (PCE) erfasst Preisveranderungen bei
GuUtern und Dienstleistungen, flr die Verbraucher Geld ausgeben. Der Index ist bereinigt um
saisonal schwankende Produkte wie Nahrungsmittel und Energie. Der Chart zeigt den Beitrag
der gemessenen Sektoren zur Kerninflation.
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Quelle: Department of Commerce, Goldman Sachs Research, Stand 27. Februar 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.

Die Okonomen von Goldman Sachs sind (im Vergleich zum Konsens) hinsichtlich der US-
Wirtschaft deutlich optimistischer. Sie prognostizieren fur 2026 ein reales BIP-Wachstum
von 2,8 Prozent, wahrend der Konsens bei 2,2 Prozent liegt.

Der wichtigste Treiber ist, dass die Belastungen durch Zollerhohungen durch die im ,One
Big Beautiful Bill Act“ enthaltenen Unternehmens- und Einkommensteuersenkungen aus-
geglichen werden durften. Reallohnzuwachse und steigender Wohlstand durften ebenfalls
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dazu beitragen, das Wachstum der Konsumausgaben aufrechtzuerhalten, sagt David Mericle,
Chefékonom fur die USA, zumal auch ,neue Steueranreize, glinstigere Finanzierungsbedin-
gungen und geringere politische Unsicherheit die Unternehmensinvestitionen ankurbeln
durften®.

Goldman Sachs Research geht davon aus, dass die Inflation in den USA im Jahr 2026 weiter
sinken wird. Das US-Wirtschaftsteam schatzt, dass die Kerninflation der privaten Konsum-
ausgaben von 3 Prozent im Jahr 2025 auf 2,2 Prozent im Dezember 2026 sinken wird, da die
Auswirkungen der Zolle nachlassen.

,Unsere starkste Uberzeugung fiir 2026 ist unsere {iber dem
Konsens liegende BIP-Wachstumsprognose und unsere unter
dem Konsens liegende Inflationsprognose. Die Aussichten

fur den Arbeitsmarkt sind unsicherer — wir gehen von einer
Stabilisierung aus, sehen jedoch die Moglichkeit einer weiteren
Abschwidchung als das Hauptrisiko fiir 2026.

David Mericle | Chefékonom fiir die USA
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Abb. 2: Der Euroraum — Leichte Verbesserung des Wachstums

Der Chart zeigt den Beitrag verschiedener Sektoren zum realen BIP-Wachstum im Euroraum im
4. Quartal. Die Position ,andere” umfasst Kapitalinvestitionen und andere Investitionen, darunter
geistiges Eigentum sowie Grund und Boden. Die Daten fur 2025 und 2026 basieren vollstandig
oder teilweise auf Prognosen von Goldman Sachs.

Beitrag zum realen BIP-Wachstum des Euroraums im Q-4-Vergleich, Prozentpunkte

2,5+
2 -
1,5
’I -
0,5
0 -
-0,5 T T T T T
Durchschnitt Durchschnitt 2024 2025 2026
2000 bis 2007 2010 bis 2019
B insgesamt [l privater M Staats- M Anlage- B Netto- M andere
Konsum verbrauch investitionen exporte

Quelle: Haver Analytics, Goldman Sachs Research, Stand 27. Februar 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.

Goldman Sachs Research prognostiziert fur dieses Jahr ein Wachstum der Wirtschaft im
Euroraum von 1,3 Prozent —das entspricht dem Tempo des Vorjahres und liegt in etwa im
Einklang mit den Konsensschatzungen.

Hohere Staatsausgaben in Deutschland durften das BIP-Wachstum in der grof3ten Volkswirt-
schaft der Region im Jahr 2026 um einen halben Prozentpunkt steigen lassen. Unterdessen
wird erwartet, dass Spanien mit einem geschatzten Wachstum von 2,4 Prozent in diesem
Jahr die leistungsstarkste grof3e Volkswirtschaft Europas sein wird, unterstitzt durch seine
expandierenden professionellen Dienstleistungen.

Und wahrend die EU-Exporte in die USA stark zurickgegangen sind, hat sich die Nachfrage
in anderen Exportlandern besser gehalten. ,Dies stutzt unsere Einschatzung, dass der durch
Z0lle verursachte Wachstumsrickgang seinen Hohepunkt wahrscheinlich erreicht hat und
bis 2026 nachlassen wird®, erklart Jari Stehn, Chefokonom fur Europa.
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,Wir gehen davon aus, dass 2026 aufgrund der deutschen
Fiskalexpansion, der nachlassenden globalen Zollkonflikte
und der robusten Konsumausgaben ein besseres Jahr fiir die
Wirtschaft der Eurozone sein wird als 2025."

Jari Stehn | Chefékonom flr Europa
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Abb. 3: Festlandchina — Uber dem Konsens liegendes Wachstum
aufgrund steigender Exporte

Insbesondere der chinesische Leistungsbilanziiberschuss zeigt sich weiterhin robust. Die
Okonomen von Goldman Sachs erwarten, dass der Uberschuss von 3,5 Prozent im Jahr 2025
auf 4,1 Prozent des BIP im Jahr 2026 steigen wird, wahrend die Konsensprognose von einem
Rickgang auf 2,8 Prozent ausgeht

Beitrag von Preisen und Volumen zum Giiterexport, Veranderung im Jahresvergleich in Prozent
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Quelle: Haver Analytics, Goldman Sachs Research, Stand 27. Februar 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.

Die Okonomen von Goldman Sachs prognostizieren fiir dieses Jahr ein reales BIP-Wachstum
von 4,8 Prozent in China, was Uber der Konsensschatzung von 4,6 Prozent liegt.

Die auffalligste Abweichung von der Konsensprognose fur China seitens Goldman Sachs
Research betrifft den Leistungsbilanziiberschuss des Landes. Die Okonomen erwarten, dass
der Uberschuss von 3,5 Prozent im Jahr 2025 auf 4,1 Prozent des BIP im Jahr 2026 steigen
wird, wahrend die Konsensprognose von einem Rickgang auf 2,8 Prozent ausgeht.

Die erwartete Widerstandsfahigkeit ist auf einen Anstieg der Exporte in Schwellenlander,
die angesichts der Dominanz Chinas bei kritischen Mineralien begrenzte Fahigkeit anderer
Lander, Handelsbarrieren gegen China zu errichten, und das Potenzial fur ein starkeres
Wachstum der Hightech-Exporte zurtckzufuhren.

Die BemuUhungen der Regierung zur Umstrukturierung der Binnenwirtschaft befinden sich
jedoch noch in einem frihen Stadium, sagt Hui Shan, Chefokonom fur China.

KNOWHOW KOMPAKT MARZ/APRIL 2026 7
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,Selbst mit starker Entschlossenheit und ausreichenden
Ressourcen wird es Jahre dauern, Chinas Wirtschaft in
eine konsum- und dienstleistungsorientierte Wirtschaft
umzuwandeln. Mit einem zuriickhaltenderen,
bedachtigeren Ansatz konnte es Jahrzehnte dauern.”

Hui Shan | Chefokonom flir China
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Abb. 4: Japan — Stetiges Wachstum dank Binnennachfrage

Die Okonomen von Goldman Sachs erwarten bis Juli 2027 halbjihrliche Zinserhéhungen.

Die blaue Kurve reicht bis Jahresbeginn 2026 und zeigt den aktuellen Ubernachteinlagensatz
(Leitzins) der Bank of Japan von derzeit 0,75 Prozent, die Folgejahre zeigen den von Bloomberg
erwarteten Zinssatz.
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Quelle: Bloomberg, BoJ, Goldman Sachs Research, Stand 27. Februar 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.

In Japan erwartet Goldman Sachs Research ein anhaltend stabiles Wachstum mit einem
realen BIP-Wachstum von 0,6 Prozent in diesem Jahr. Die Okonomen von Goldman Sachs
rechnen mit einer stabilen Binnennachfrage und einem realen Wachstum des privaten Konsums
von 0,9 Prozent. Sie gehen aulRerdem davon aus, dass die Investitionsausgaben angesichts der
anhaltend hohen Unternehmensgewinne ihren Aufwartstrend fortsetzen werden.

,Wir sehen keine groReren Risiken fur die Binnenwirtschaft, da die solide Binnennachfrage
auf den strukturellen Wandel zu einer Wirtschaft mit Arbeitskraftemangel und anhaltend
hohem Lohnwachstum zurtickzuflhren ist®, sagt Akira Otani, Senior Japan Research Economic
Advisor.

Da die zugrundeliegende Inflation voraussichtlich weiter moderat steigen wird, erreicht die
Geldpolitik eine entscheidende Phase. Die Okonomen gehen davon aus, dass die Bank of Japan
ihre Zinserhohungen gegentber einmal pro Jahrin 2025 auf zweimal pro Jahr beschleunigen
wird. Sie prognostizieren, dass die Zentralbank den Leitzins in diesem Jahr —hdchstwahr-
scheinlich im Juli —auf 1 Prozent anheben und dann etwa alle sechs Monate weiter erhohen
wird, bis er 1,5 Prozent erreicht.

KNOWHOW KOMPAKT MARZ/APRIL 2026 9
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,2Wahrend die Auslandsnachfrage aufgrund von Faktoren
wie den diplomatischen Spannungen zwischen Japan und
China voraussichtlich leicht zuriickgehen wird, erwarten wir
einen soliden Konsum und solide Investitionen.”

Akira Otani | Senior Japan Research Economic Advisor
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Abb. 5: GroRbritannien — Ein weiteres gemischtes Jahr

Nach einem starken Riickgang hat sich das Beschaftigungswachstum auf dem britischen
Arbeitmarkt wieder erholt. Es unterliegt aber noch immer starken Schwankungen.

Im laufenden Jahr dirften sich nach Einschatzung von Goldman Sachs Research die
Beschaftigungszahlen im Zuge der Wirtschaftsbelebung in der Tendenz eher stabilisieren.

Beschaftigungswachstum in Grof3britannien (annualisiert)
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Quelle: Haver Analytics, Goldman Sachs Research, Stand 27. Februar 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.

In GroRbritannien rechnen die Okonomen von Goldman Sachs einerseits mit einer Ab-
schwachung des Arbeitsmarktes und andererseits mit einem Aufschwung aufgrund der nach-
lassenden Inflation und Zinssenkungen. Insgesamt prognostiziert Goldman Sachs Research
fur die britische Wirtschaft ein Wachstum von 1,5 Prozent in den nachsten vier Quartalen,
nach 1 Prozent im letzten Jahr.

Goldman Sachs Research geht davon aus, dass die Arbeitslosenquote bis Mdrz steigen wird,
bevor sie sich fir den Rest des Jahres 2026 mit der Belebung des Wirtschaftswachstums

stabilisieren wird. Die Okonomen gehen davon aus, dass sich die Gesamtinflation im zweiten
Quartal 2026 auf 2,2 Prozent verringern wird, nach durchschnittlich 3,4 Prozent im Jahr 2025.

Die Kombination aus einem schwdcheren Arbeitsmarkt und einer nachlassenden Inflation
durfte es der Zentralbank ermdglichen, die Zinsen zu senken. Goldman Sachs Research rech-
net mit drei weiteren Senkungen um 25 Basispunkte in diesem Jahr, wodurch der Leitzins der
Bank of England auf 3 Prozent zurtickgehen wirde.

KNOWHOW KOMPAKT MARZ/APRIL 2026 11
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,Der zugrundeliegende Wachstumstrend bleibt schleppend,
auch wenn ein Teil des Riickgangs in den letzten 15 Jahren wahr-
scheinlich auf die anhaltenden Auswirkungen der Finanzkrise
und des Brexits auf das Angebotspotenzial zurtickzufithren ist.”

James Moberly | Senior UK Economist

Dieser Artikel wird ausschliel3lich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen
stellen keine Empfehlung einer Goldman Sachs-Einheit fiir den Empfénger dar, und Goldman Sachs erteilt weder durch diesen Artikel
noch fiir den Empfdnger eine Finanz-, Wirtschafts-, Rechts-, Anlage-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung. Weder Goldman Sachs noch
eines seiner verbundenen Unternehmen gibt eine ausdrtickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie fiir die Richtigkeit
oder Vollsténdigkeit der in diesem Artikel enthaltenen Aussagen oder Informationen, und jegliche Haftung (einschlief3lich in Bezug auf
direkte, indirekte oder Folgeschdden) wird ausdriicklich abgelehnt.

Quelle: Der Beitrag wurde am 27. Februar 2026 unter dem Titel ,,Forecasts for the World’s Biggest Economies in 2026 auf
www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles veréffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen.
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ROHSTOFFE

Wie wird sich der [ran-
Konflikt auf die Olpreise
auswirken?

Nach den US-amerikanischen und israelischen Angriffen auf
den Iran stieg der Olpreis sprunghaft an. Was die Energiepreise
angeht, wird laut Goldman Sachs Research viel vom Ausmaf}
und der Dauer der Transitstorungen in der Strale von Hormus
abhangen, durch die normalerweise etwa ein Flinftel der welt-
weiten Ol- und Fliissigerdgasversorgung (LNG) flieRt.




ROHSTOFFE: WIE WIRD SICH DER IRAN-KONFLIKT AUF DIE OLPREISE AUSWIRKEN? =

Die Strategen von Goldman Sachs schitzen, dass Handler fir ein Barrel Ol etwa 14 US-Dollar
mehr verlangen als vor dem Konflikt, um die gestiegenen Risiken auszugleichen (Stand: 3. Marz
2026). Diese Risikopramie entspricht in etwa der Schatzung von Goldman Sachs Research
hinsichtlich der Auswirkungen einer vollstandigen vierwdchigen Unterbrechung der Lieferun-
gen durch die Straflde von Hormus (wobei freie Pipelinekapazitaten als teilweiser Ausgleich
genutzt werden), schreibt Daan Struyven, Co-Leiter von Global Commodities Research und
Leiter von Oil Research, in einem Bericht. Die Auswirkungen werden auf einen Anstieg von

4 US-Dollar pro Barrel geschatzt, wenn lediglich die Halfte der Lieferungen fur einen Monat
unterbrochen wird.

,Die Olpreise kdnnen jedoch deutlich starker steigen, wenn der Markt eine Pramie fir das
Risiko langer anhaltender Versorgungsunterbrechungen verlangt, schreibt Struyven. Brent-Ol,
die internationale ReferenzgrofRe neben WTI-OI, schloss am Montag (2. Marz 2026) bei 77
Dollar, nach 72 Dollar am Freitag (27. Februar) und 61 Dollar zum Ende des letzten Jahres.

Um wie viel werden die Olpreise steigen, wenn die
StralSe von Hormus geschlossen wird?

Je nach Ausmalf? und Dauer der Beschrankungen fur die Durchfahrt durch die Straf3e von
Hormus schitzt Goldman Sachs Research den Anstieg der Olpreise auf 1 bis 15 Dollar pro
Barrel:

e 15 Dollar fir eine vollstandige einmonatige Schlie3ung, wenn keine Ausgleichsmalinahmen
(z.B. Nutzung von freien Pipelinekapazitdten, Freigabe strategischer Erddlreserven) erfolgen

e 12 Dollar im Falle einer vollstandigen einmonatigen SchlieRung, wenn die gesamte
geschatzte freie Pipelinekapazitat von 4 Millionen Barrel pro Tag genutzt wird

Abb. 1: Olpreisanstieg durch Iran-Konflikt
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Quelle: Bloomberg, Stand 10. Mdrz 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.
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e 10 Dollar fur eine vollstandige einmonatige SchlieRung, wenn die gesamte geschatzte
freie Pipelinekapazitat genutzt wird und die globalen strategischen Erddlreserven einen
Monat lang mit einer Geschwindigkeit von 2 Millionen Barrel pro Tag freigegeben werden

e 4 Dollar bei einer teilweisen einmonatigen Schliefung von 50 Prozent, wenn die gesamte
geschatzte freie Pipelinekapazitat genutzt wird

e 1 Dollar bei einer teilweisen einmonatigen Schliefung von 25 Prozent, wenn die gesamte
geschatzte freie Pipelinekapazitat genutzt wird

Wie hoch sind die geschatzten kurz- bis mittelfristigen
Auswirkungen auf die Olpreise?

Die Geschichte zeigt, dass Olpreisspitzen aufgrund geopolitischer Schocks und voriiber-
gehender Versorgungsunterbrechungen unter Umstanden nur von kurzer Dauer sein konnen.

Die Beobachtungen von Goldman Sachs Research zeigen aber auch, dass die Olpreise deutlich
und weit Uber die Schatzungen des fairen Wertes hinaus steigen konnen, wenn die geopoli-
tische Unsicherheit hoch ist und die Marktteilnehmer beflrchten, dass die Versorgungsunter-
brechungen anhalten kdnnten. Mitte 2022 lagen die Olpreise um fast 20 Dollar tiber dem von
Goldman Sachs Research geschatzten, aus den Aktienkursen abgeleiteten fairen Wert.

Anfang Juni 2025 stieg der Brent-Preis von rund 65 US-Dollar auf tber 80 US-Dollar, als Israel
und die USA iranische Nuklearanlagen angriffen. Die Preise fielen schnell wieder, als der Markt
an Vertrauen gewann, dass die tatsichliche Olversorgung wahrscheinlich nicht unterbrochen
werden wurde.
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ROHSTOFFE: WIE WIRD SICH DER IRAN-KONFLIKT AUF DIE OLPREISE AUSWIRKEN?

Wie viel Ol und Gas produziert der Iran?

Der Iran produzierte im Jahr 2025 rund 3,5 Millionen Barrel Rohdl pro Tag und etwa 0,8
Millionen Barrel Kondensat (ein zusammen mit Gas produziertes Kohlenwasserstoffgemisch)
pro Tag, was zusammen etwa 4 Prozent der weltweiten Olversorgung entspricht. Die Exporte
des Iran beliefen sich 2025 durchschnittlich auf 1,7 Millionen Barrel pro Tag fiir Rohdl und
Kondensate, 0,6 Millionen Barrel pro Tag fur raffinierte Produkte und 0,4 Millionen Barrel pro
Tag fur ErdgasflUssigkeiten (Natural Gas Liquids, NGL).

Die StralRe von Hormus ist fiir fast 20 Millionen Barrel pro Tag der weltweiten Olproduktion
von entscheidender Bedeutung. Saudi-Arabien, Irak und die Vereinigten Arabischen Emirate
exportierten im vergangenen Jahr zusammen 13,1 Millionen Barrel pro Tag tGber die Stral3e
von Hormus, wobei China das Hauptziel war. Die Internationale Energieagentur schatzt, dass
4,2 Millionen Barrel der Olstrome pro Tag durch die StralRe von Hormus mit Hilfe bestehender
freier Pipelinekapazitaten umgeleitet werden kdnnen, was bedeutet, dass etwa 16 Millionen
Barrel pro Tag durch eine vollstandige Sperrung gefahrdet sind.

Was bedeutet der Konflikt im Iran fir die Erdgaspreise?

Laut Goldman Sachs Research besteht ein erhebliches Risiko, dass die europaischen Gas- und
globalen LNG-Preise (Liquefied Natural Gas) weiter steigen konnten. Die kritischsten Auswir-
kungen auf die globalen Gasmarkte wirden sich aus einer Unterbrechung der Lieferungen von
etwa 80 Millionen Tonnen LNG pro Jahr (19 Prozent der globalen LNG-Versorgung) ergeben,
die normalerweise durch die Strale von Hormus flieRen.

In einem Szenario, in dem der LNG-Transport durch die Strafl3e von Hormus fir einen Monat
vollstandig unterbrochen ist, kdnnte der Preis flr niederlandisches Erdgas (TTF) laut Schat-
zungen von Goldman Sachs Research auf 74 Euro pro Megawattstunde (Euro/MWh) steigen.
Eine hypothetische langere Unterbrechung der Erdgaslieferungen durch die Stral3e von Hormus,
die langer als zwei Monate andauert, wirde die europdischen Erdgaspreise wahrscheinlich
auf Uber 100 Euro/MWh steigen lassen. TTF-Erdgas wurde am Freitag (27. Februar 2026) zu
etwa 31,6 Euro/MWh gehandelt.

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

Quelle: Der Beitrag wurde am 3. Mdrz 2026 unter dem Titel ,How Will the Iran Conflict Impact Oil Prices?* auf ww.goldmansachs.com
im Bereich Insights/Articles veréffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen
darstellen.
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,Europdische Unternehmen stehen an der Spitze der Entwicklung von Anwendungen, die auf
grofden Sprachmodellen (LLMs) basieren und das Wachstum des Sektors vorantreiben®, sagt
Clif Marriott, Co-Leiter der Technology, Media and Telecommunications Group in EMEA bei
Goldman Sachs Global Banking & Markets.

,Europa schlagt zurtck®, sagt Marriott. ,Man kdnnte sagen, dass europdische Technologie-
unternehmen bei der Entwicklung von Unternehmen im Bereich der KI-Anwendungsschicht*
fuhrend sind.”

Dies war eine der wichtigsten Erkenntnisse des 11. Disruptive Technology Symposium, das An-
fang Marz 2026 in London mehr als 1.300 Investoren und 72 Start-ups zusammenbrachte. Die
Stimmung war optimistisch, insbesondere bei den Griindern und Investoren in der Frihphase.

Die Zahl der europaischen ,Einhorner® — Start-ups mit einem Wert von mindestens einer
Milliarde US-Dollar — hat sich laut Daten von Atomico, einer in London ansassigen Risiko-
kapitalgesellschaft, seit 2016 auf 413 mehr als verdreifacht. Und im Jahr 2025 sowie Anfang
2026 kamen fast drei Dutzend neue ,Einhorner® hinzu.

Warum Softwareunternehmen von KI profitieren werden

Die Teilnehmer des Symposiums konzentrierten sich auch auf die Auswirkungen von K| auf
das Geschaftsmodell der Softwarebranche — eine Herausforderung, die auf dem 6ffentlichen
Markt fur Unruhe gesorgt hat. Dennoch schwirrte die Luft vor neuen Ideen, wie sich die
Branche anpassen wird, sagt Joe Porter, globaler Co-Leiter des Software-Investmentbankings
in der Technology, Media and Telecom Group bei Goldman Sachs Global Banking & Markets.

»1rotz der Schlagzeilen verfiigen die CEOs etablierter Softwareunternehmen Uber das Ver-
trauen ihrer Kunden, Uber Vertriebs- und Implementierungskapazitaten sowie tber lang-
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jahrige Kundenbeziehungen, die ihnen helfen werden, mit neuen, Kl-gesteuerten Features
und Funktionen Geld zu verdienen®, sagt Porter. ,Es gibt viele Unternehmensleiter, die dies
als enorme Chance und nicht nur als Bedrohung betrachten.”

Im Interview sprachen Marriott und Porter Gber Europas Vorstol3 im Bereich Kl, die Auswir-
kungen von KI-Agenten* und den Aufstieg des aufstrebenden europdischen Verteidigungs-
technologiesektors, auch DefTech genannt.

Wie sehen angesichts der Herausforderungen durch Kl die Aussichten fiir die
Softwarebranche aus?

Joe Porter: Erstens wirkt Technologie im Allgemeinen deflationar, und die Kl erweist sich

in Bezug auf die Codeerstellung und Softwareentwicklung in hochstem Malie als genau das.
Die Kosten fur die Codeentwicklung sinken, wahrend sich gleichzeitig die Entwicklungsge-
schwindigkeit beschleunigt. Wenn diese Marktkrafte auf der Softwareebene wirken, wird es
zu einem verstarkten Wettbewerb kommen.

Es gibt einige Konfliktlinien, die ich hervorheben mochte. Erstens: Was ist der Wert der Code-
erstellung an sich? Nur weil Codezeilen erstellt werden konnen, bedeutet das nicht zwangs-
laufig, dass es sich um ein funktionsfahiges Produkt handelt, das speziell fir IT-Umgebungen
in Unternehmen entwickelt wurde. Es bedeutet nicht, dass wir wissen, was wir anweisen oder
modellieren mussen oder welche Softwarefunktionen erforderlich sind, um verschiedene
Datensatze und andere Systeme einzubinden. Und es bedeutet ganz sicher nicht, dass ein
Softwarekunde dies in jedem Fall kaufen wirde.

Die zweite Streitfrage ist die Preisgestaltung von Software. Was bezahlen die Menschen fur den
Wert von agentenbasierter oder ergebnisorientierter Software? Dies ist die zentrale Debatte in
einer Welt, in der es Kl und Kl-gesteuerte Software gibt. Und es stellt sich die Frage, wer diesen
Wert fur sich gewinnen wird: neue Wettbewerber, die heute vielleicht einen technischen KI-
Vorteil haben, oder etablierte Cloud-Softwareanbieter, die tber Kundenbeziehungen und
grole Vertriebskapazitaten verfigen? Welchen Wert haben Softwarevertrieb und Kunden-
beziehungen heute? Ich nenne das Kundenvertrauen. Wie viel ist dieses in einer KI-Welt im
Vergleich zum Code und zur Produktentwicklung selbst wert?

,Die Frage ist, welchen Preis die Menschen fiir den
Wert von agentenbasierter Software bezahlen.
Und wer wird diesen Wert fiir sich gewinnen? Neue
Wettbewerber auf dem Feld der KI oder etablierte
Cloud-Softwareanbieter, die iiber Kundenbeziehun-
gen und grofde Vertriebskapazitaten verfiigen?”

Joe Porter | Goldman Sachs
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Das klingt nach grundlegenden Fragen.

Joe Porter: Ich denke, man kann mit Fug und Recht sagen, dass die Grundlagen und die
Wirtschaftlichkeit von Software derzeit hinterfragt oder auf den Kopf gestellt werden.

Welchen Vorteil hat die europaische Tech-Community im Bereich der KI?

Clif Marriott: Wenn man die letzten zehn bis 20 Jahre betrachtet, hat Europa dort geglanzt,
wo es glanzen musste. Nehmen wir Fintech. Um in Europa zu skalieren, musste man sich mit
verschiedenen Wahrungen, Vorschriften und Grenzen auseinandersetzen. In den USA kann
man im Grunde ein Produkt entwickeln, das relativ nahtlos funktioniert, aber es ist moglicher-
weise nicht so anpassungsfahig, wenn es um die globale Expansion geht. Europa hat sich im
Bereich Fintech wirklich gut geschlagen.

Mit Blick auf die Zukunft sehen wir die grofdte Aktivitat und den grofdten Fokus auf der Ent-
wicklung von KI-Anwendungen, also der Anwendungsschicht, fur Unternehmen. Obwohl
einige groRartige Unternehmen im Wettbewerb stehen, ist noch nicht klar, ob Europa einen
Gewinner im Bereich der gro3en Sprachmodelle (LLM) hervorbringen wird.

In der KI-Anwendungsschicht gibt es eine Reihe von Unternehmen an verschiedenen Orten
auf dem Kontinent, die gut abschneiden und skalieren. Sie finden grof3en Anklang bei den
Kunden und beginnen, Kapital zu attraktiven Bewertungen zu beschaffen. Es ist fraglich, ob sie
ihren Erfolg aufrechterhalten konnen, ob sie ausreichend skalieren werden, um als Gewinner
aus dem Wettbewerb hervorzugehen, und wie die LLMs reagieren werden. Werden sie ver-
tikal expandieren?

KI-Agenten sind in diesem Jahr zu einem groken Thema geworden.
Wie disruptiv werden sie fiir Unternehmen sein?

Joe Porter: Wenn Software heute Menschen effizienter macht oder dabei hilft, ein gewisses
Mald an Automatisierung zu erreichen, dann wird agentische KI Anwendungen weiterentwickeln,
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Aufgaben erledigen und Ergebnisse liefern. Auf dem Symposium leitete ich eine Podiumsdis-
kussion mit FUhrungskraften aus unterschiedlichen Bereichen — wir hatten einen Entwickler,
einen Vertriebs- und Marketingleiter sowie einen Vertreter eines Unternehmens, das sich auf
die Erstellung von Dokumenten oder, wie ich es nenne, Wissensarbeit spezialisiert hat.

Der Programmierer glaubt, dass es in Zukunft genauso viele Ingenieure geben wird wie heute.
Sie werden mit KI-Agenten zusammenarbeiten und sich auf tdbergeordnete IT-Strategien und
Entwicklungsprobleme konzentrieren. Der Vertriebsmitarbeiter war weniger zuversichtlich,
dass es genauso viele Vertriebsmitarbeiter geben wird, da viele der Aufgaben in Zukunft
automatisiert werden.

Flr mich war interessant, dass alle sagten, es werde immer einen Menschen im Kreislauf
geben, es werde nicht nur Agenten geben. Die Debatte dreht sich darum, wo die Arbeit der
Agenten aufhort und die der Menschen anfangt. Das wird zu einem Punkt fihren, an dem wir
alle einfach viel effizienter sein werden, weil wir tatsachliche Software haben werden, die die
Aufgabe erledigt, anstatt sie selbst erledigen zu mussen.

Clif Marriott: Um auf Joes Punkt einzugehen: Man kann beobachten, dass die Mitarbeiter
in Unternehmen mit der Zeit produktiver werden. Ich kdnnte mir ein Szenario vorstellen, in
dem wir am einen Ende riesige Konzerne und am anderen Ende Ein-Personen-Unternehmen
haben, die ebenfalls expandieren konnen, aber nur aus einer Person und ihren Agenten be-
stehen, die deren Software und deren Geschaft entwickeln.

Vielleicht vereinfache ich das hier etwas zu sehr, aber man kann sich ein solches Szenario der
Unternehmensgrindung und -entwicklung gut vorstellen.

Was treibt das Wachstum europaischer Start-ups im Bereich
Verteidigungstechnologie an?

Clif Marriott: Es geht um das Thema, dass Europa seine Verteidigungsbasis in den letzten
30 Jahren nicht ausreichend ausgebaut hat. Kriegsfuhrung oder Verteidigung basieren heute
eher auf neuen Technologien und Drohnensystemen als auf schwerer Artillerie oder Panzern
usw. Und es geht nicht nur um Luftdrohnen. Das gilt auch fir den maritimen Bereich. Wir hatten
sieben Verteidigungsunternehmen auf der Konferenz, und in diesem Bereich herrscht reger

,Es konnte ein Szenario geben, in dem an einem
Ende riesige Konzerne und am anderen Ende
Ein-Personen-Unternehmen stehen, die eben-
falls expandieren konnen, aber nur aus einer
Person und ihren Agenten bestehen, die deren
Software und deren Geschaft entwickeln.”

Clif Marriott | Goldman Sachs
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Betrieb, da viele Unternehmen expandieren. Regierungen und Verteidigungsministerien risten
auf und bereiten sich auf eine neue Welt vor, in der sie mehr Fahigkeiten am Boden bendtigen.

Werden angesichts dieser Trends europaische Borsengange und
andere Arten von Exits zunehmen?

Clif Marriott: Viele Leute richten ihre Aufmerksamkeit gerne auf Borsengénge als Ausstiegs-
moglichkeit, aber in Wirklichkeit steigen die meisten Unternehmen durch Fusionen und
Ubernahmen aus, und ich denke, dass M&A kurz- bis mittelfristig recht aktiv sein wird.

Interessant ist, wie viel Zeit wir fur private Unternehmen aufbringen, die sich daflir entscheiden,
langer privat zu bleiben. Das liegt nicht daran, dass sie nicht an die Borse gehen konnten,

sondern vielmehr daran, dass sie viele ihrer Ziele als private Unternehmen erreichen konnen.
Wir betreiben auch viel private Kapitalbeschaffung fur Unternehmen, die in Kl investieren wollen.

Joe Porter: Ich denke, wir werden weiterhin erleben, dass grol3e strategische Software-
unternehmen New-Age-KI-Technologie durch Ubernahmen erwerben. Sie sind auf der Jagd.
Im Gegensatz zu einem wirtschaftlichen Schock oder einem makrookonomischen Ereignis,
das maoglicherweise nur vortibergehend ist, handelt es sich bei diesem technologischen
Wandel um einen evolutionaren Prozess. Stillstand ist keine strategische Option — weder fur
grof3e Unternehmen noch fir kleine Unternehmen oder alle Grofenordnungen dazwischen.

* Siehe dazu auf www.gs.de die Artikel ,,KI im Jahr 2026: Von personlichen Agenten, Mega-Allianzen und der Gigawatt-Obergrenze*
sowie ,,Noch keine Blase‘— Eine Diskussion lber kiinstliche Intelligenz* im Bereich ,Alle Artikel anzeigen®

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

Quelle: Der Beitrag wurde am 17. Mdrz 2026 unter dem Titel ,,Europe Has an Edge in Developing Applications for Al“ auf
www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles veréffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen.
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Konnen Value-Aktien
von der KI-Rally
profitieren? \

Auch wenn die Aktienkurse nahe bei ihren Rekordh6hen
liegen, fragen sich Anleger derzeit, welche Aktien von weiteren
Investitionen in kiinstliche Intelligenz profitieren konnten.

Laut Goldman Sachs Research liegt der Fokus zunehmend auf
Sektoren der ,,0ld Economy*, in denen physische Vermogens-
werte wie Rechenzentren wahrscheinlich eine wichtige unter-
stiitzende Rolle spielen werden.
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Es ist ungewiss, ob die Investitionen in kiinstliche Intelligenz zu angemessenen Gewinnsteige-
rungen fuhren werden, die den aktuellen Kursstanden gerecht werden. So verlagern Anleger
ihren Fokus auf traditionelle Sektoren wie Versorgungsunternehmen. Diese Branchen werden
von ,Value-Aktien“ dominiert — Aktien, die im Verhaltnis zu ihren Fundamentaldaten unter-
bewertet erscheinen —und leiden seit der globalen Finanzkrise aufgrund von Uberkapazitaten
und historisch niedrigem Wachstum unter einem Mangel an Investitionen. Diese Branchen
stehen wieder im Rampenlicht, da sie einen Grol3teil der physischen Infrastruktur unterhalten,
auf die man zum Einsatz und zur Entwicklung von Kl angewiesen sein wird.

Die Aktienmarkte insgesamt haben die geopolitischen Turbulenzen der letzten Monate un-
beeindruckt hinter sich gelassen. Denn sie profitieren weiterhin von einem starken globalen
Wirtschaftsumfeld, das durch robustes Wachstum, politische Unterstitzung, niedrigere US-
Zinsen und einen schwacheren Dollar befllgelt wird. Die Analysten von Goldman Sachs gehen
davon aus, dass diese wichtigen Stutzpfeiler auf absehbare Zeit bestehen bleiben und die
Aktienrenditen weiter steigen werden.

Gleichzeitig markierte das Jahr 2025 einen entscheidenden Wendepunkt fur Aktien. Seit der
globalen Finanzkrise hatten US-Aktien und Technologiewerte andere Sektoren kontinuierlich

Abb. 1: Investitionskapital im Vergleich

Markte jenseits des Technologiesektors leiden seit der Finanzkrise unter einem Mangel an Investi-
tionen. Insbesondere das Aufkommen von generativen Sprachmodellen hat dazu gefihrt, dass die
Kapitalinvestitionen in traditionellen Sektoren hinter dem Technologiesektor zurtickgeblieben sind.
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Quelle: Datastream, Goldman Sachs Research, Stand 27. Februar 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere Wertentwicklungen,
Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.
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ubertroffen: Aufgrund der niedrigen Inflation verlief die Entwicklung des nominalen BIP, der
Lohne und der Performance physischer Vermogenswerte eher schwach. Im vergangenen
Jahr erweiterte sich jedoch das Spektrum maoglicher Renditequellen, da sich die wichtigsten
Markte aul3erhalb der USA besser entwickelten. Der Technologiesektor blieb stark, wahrend
viele Sektoren der Old Economy ebenfalls besser abschnitten.

LHinter der starken Wertentwicklung auf Indexebene und der breiteren geographischen
Streuung verbergen sich erhebliche Rotationen innerhalb der Aktienmarkte®, schreibt Peter
Oppenheimer, Chief Global Equity Strategist, im Bericht des Global-Research-Teams. ,Die
dramatischsten Verschiebungen spiegeln die sich wandelnde Einschatzung der Anleger hin-
sichtlich der potenziellen Gewinner und Verlierer des Einsatzes von kunstlicher Intelligenz
wider.”

Im vergangenen Jahr ,begannen Value-Aktien eine Erholung, insbesondere aulRerhalb der
USA, was die erneuten Vorteile einer Diversifizierung Gber Regionen, Sektoren und Bewer-
tungskriterien hinweg unterstreicht — ein Trend, der sich auch im laufenden Jahr fortsetzt®,
schreibt Oppenheimer im Bericht des Teams.
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Geben Hyperscaler zu viel Geld fiir Kl aus?

Oppenheimer weist darauf hin, dass die Reaktionen des Marktes auf Entwicklungen im Bereich
der Kl in ihrem Verlauf friheren technologischen Revolutionen dhneln. Rasante Innovationen
ziehen erhebliches Investorenkapital an und treiben die Bewertungen aller Unternehmen in
die Hohe, die mit der Innovation in Verbindung gebracht werden. Nach dieser anfanglichen
Phase der Begeisterung fihren neue Wettbewerber und geringere Performance (oder beides)
in der Regel zu einem Ruckgang der Bewertungen und vergrof3ern die Kluft zwischen den
relativen Gewinnern und Verlierern.

Im Falle der KI hat der Anstieg der Investitionsausgaben von Hyperscalern — einer Gruppe von
Technologieunternehmen, die Uber die Gro3e und die Ressourcen verfligen, um Kl-Infrastruk-
tur in groRem Mal3stab einzusetzen —,die Anleger dazu veranlasst, deren Fahigkeit in Frage
zu stellen, perspektivisch angemessene Kapitalrenditen zu erzielen®, schreibt Oppenheimer.

Diese Neubewertung der Aussichten der Technologieunternehmen hat zu einer Abschwachung
ihrer Performance und einer grofReren Streuung der Renditen innerhalb des Technologiesektors

Abb. 2: Investitionsausgaben im Vergleich

Wie ein Branchenvergleich Gber mehrere Zeitabschnitte zeigt, fihren steigende Investitionen
der Hyperscaler zu hoheren Kapitalausgaben in benachbarten Sektoren. Einen erheblichen
Anstieg verzeichneten insbesondere die Energieversorger.
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Quelle: Datastream, Goldman Sachs Research, Stand 27. Februar 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere Wertentwicklungen,
Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.
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gefuhrt. Die Performance der ,Magnificent-7“~-Technologieaktien stieg 2023 um 75 Prozent,
bevor sie sich 2024 auf etwa 50 Prozent und 2025 auf weniger als 25 Prozent verringerte. Die
einzelnen Aktien innerhalb der Gruppe sind seitdem weniger stark miteinander korreliert.

Sind KI-Aktien noch eine gute Investition?

Ahnlich wie bei der Kommerzialisierung des Internets vor einem Vierteljahrhundert konzen-
trieren sich die Anleger erneut auf die Verbindungen zwischen der virtuellen und der physischen
Welt. Die zuklUnftigen Wachstumsaussichten der Kl hangen zunehmend von physischen Ver-
mogenswerten wie Rechenzentren und Energieversorgung ab.

,Im Zuge des starken Anstiegs der Investitionsausgaben der Hyperscaler sind auch die Investi-
tionsausgaben in anderen Branchen gestiegen. Es sind Branchen, die die grundlegende Infra-
struktur aufbauen, von der das zukinftige Wachstum der dominierenden Technologieriesen
abhangt®, schreibt Oppenheimer.

In Verbindung mit einem erneuten Fokus auf Verteidigungsausgaben beleben Investitionen in
Kl-Infrastruktur die Performance vieler physischer Vermogenswerte, die lange Zeit hinterher-
hinkten. Dies geschieht gerade zu einem Zeitpunkt, an dem die Bedenken von Anlegern tber
eine mogliche Abschwachung des Wachstums im Vergleich zu dem Rekordhoch der zurtck-
liegenden Jahre im Technologiesektor zunehmen.

Diese Neubewertung der erwarteten Wachstumsraten hat das Interesse der Anleger an Teilen
des Marktes wieder geweckt, die lange Zeit als ,Wertfallen® galten — Aktien, die nach traditio-
nellen Kennzahlen gunstig erscheinen, sich aber als schlechte Investitionen erweisen, weil ihr
Kurs nie steigt. Einige dieser Unternehmen ziehen die Aufmerksamkeit der Anleger auf sich,
indem sie hohere Cashflows generieren und mehr Kapital Gber Dividenden und Ruckkaufe an
die Aktionare zurtickgeben.

Oppenheimer sieht die Ausweitung des Gewinnwachstums in diesem Jahr als positives Signal
—die Unternehmen im S&P 500 erzielen im Median ein jahrliches Gewinnwachstum von 9 Pro-
zent, und die Konsensschatzungen fur die Gesamtjahresprognosen 2026 steigen bereits. In
den Schwellenlandern ist dieser Trend sogar noch starker ausgepragt.

Seiner Einschatzung nach konnten andere Anlageklassen wie Gold und Industriemetalle von
diesem kollektiven Umdenken profitieren. ,Aktien dirften unserer Ansicht nach die Anlage-
klasse mit der besten Performance bleiben, aber die Treiber und Renditechancen werden sich
grundsatzlich verbreitern®, schreibt er. ,Wahrend sich die Gesamtperformances der Indizes
wahrscheinlich abschwachen werden, glauben wir, dass es grof3ere Diversifizierungsmaoglich-
keiten gibt, die bessere Aussichten fur risikobereinigte Renditen bieten.”

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

Quelle: Der Beitrag wurde am 27. Februar 2026 unter dem Titel ,Could Value Stocks Benefit from the Al Rout?* auf www.goldmansachs.com
im Bereich Insights/Articles verdffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.

KNOWHOW KOMPAKT MARZ/APRIL 2026 27



MARKTE

Welche Software-
unternehmen werden
von KI profitieren?

Im Technologiesektor stellt sich zunehmend die Frage, in welchem
Ausmalf KI-Agenten durch die Koordination von Unternehmens-
ablaufen und die Automatisierung komplexer Aufgaben den
Softwaresektor beeintrachtigen konnten. Goldman Sachs Research
merkt dazu an, dass der Markt zwar die richtigen Fragen stellt, es
gibt jedoch Anzeichen dafur, dass die Bedenken von Technologie-
investoren zu weit gefasst sind.
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,Der jungste Ausverkauf von Softwareaktien spiegelt eher eine rasche Veranderung der
Anlegerstimmung wider als eine plotzliche Verschlechterung der Fundamentaldaten®,
schreibt Matthew Martino, Analyst bei Goldman Sachs Research, im Bericht seines Teams.
Es gibt ,,gangbare Wege, wie Kl das langfristige Wachstum starken statt untergraben kann®.

Investoren haben sich in letzter Zeit auf KI-Plattformen konzentriert, die multiple Agenten
verwalten und koordinieren kdnnen. Ankiindigungen im Zusammenhang mit diesen neuen
Plattformen zur Koordinierung von Agenten trugen dazu bei, dass es zu Jahresbeginn 2026
zu einer starken Korrektur und Neubewertung bei Softwareaktien kam.

Werden Softwareaktien verdrangt?

,Die Sorge ist, dass traditionelle Plattformen zu passiven Datenspeichern degradiert werden
kdonnten, wenn Kl-Agenten zur primaren Schnittstelle fur die Ausfihrung von Arbeiten werden®,
schreibt Martino. Das konnte die Preisgestaltungsmacht und strategische Relevanz von Soft-
wareherstellern untergraben, weshalb deren Aktienkurse gefallen sind.

Martino zitiert eine Analyse der Portfoliostrategen von Goldman Sachs Research, die darauf
hindeutet, dass Investoren nun ein langsameres Wachstum von Softwareunternehmen er-
warten. Auf ihrem jingsten Hochststand deuteten die Bewertungen von Softwareaktien auf
eine mittelfristige (2028) Umsatzwachstumsrate von 15 bis 20 Prozent hin. Die nun deutlich
niedrigeren Bewertungsmultiplikatoren entsprechen einer erwarteten Wachstumsrate von
nur 5 bis 10 Prozent.

,Wir sind uns bewusst, dass die rasante Innovation im Bereich der kunstlichen Intelligenz
gerechtfertigte Unsicherheit schafft und eine hohere Risikopramie rechtfertigt®, schreibt
Martino. ,Dennoch glauben wir, dass die Neubewertung eher pauschal als selektiv vorgenom-
men wurde.“ Dies schafft potenzielle Chancen fur Softwareunternehmen, deren Fundamental-
daten trotz erhdhter Volatilitat intakt bleiben, so Martino.
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Um die Auswirkungen von Kl auf Softwareunternehmen zu verstehen, sollten Anleger laut
Goldman Sachs Research die Unterschiede in den Geschaftsmodellen, Endmarkten und der
tatsachlichen KlI-Fahigkeit eines Produkts oder einer Plattform genauer betrachten.

Wie lasst sich der potenzielle Einfluss von KI auf
Softwareunternehmen einschatzen?

Das Research-Team hat ein ,KI-Auswirkungs-Framework® entwickelt, um zu bewerten, wie
und wo Kl Risiken —und Chancen —fur Softwarehersteller schaffen kann. Es empfiehlt Anlegern,
sechs verschiedene Aspekte zur Einschatzung eines Unternehmens zu berucksichtigen:

o Orchestrierungsrisiko: Besteht die Méglichkeit, dass horizontale Schichten von KI-
Agenten die Plattform umgehen konnen und zum primaren Wertgenerator werden kdnnen?

o Monetarisierungsmodell: ist das Geschiftsmodell eines Unternehmens an Nutzer
gebunden oder basiert es auf Vermogenswerten und Daten? Eine Abhangigkeit von Nutzern
wulrde ein Unternehmen anfalliger machen, wahrend eine Basis von Vermogenwerten und/
oder Daten ein Geschaft bestandiger macht.

o Registrierte Eigentumsrechte: Besitzt eine Plattform Eigentumsrechte, regelt sie
Lizenzen, Compliance und Ausfihrung? Wenn das der Fall ist, ist es schwieriger, sie zu er-
setzen.

e Daten- und Integrationsvorteil: Hangen die Arbeitsabliufe von proprietiren
Signalen, strukturierten Daten und Betriebsaufzeichnungen ab, die sich innerhalb der
Plattform befinden und Uber diese abgerufen werden mussen?
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o KI-Ausfuhrung: Liefert das Unternehmen eher echte, integrierte Funktionen und nicht
nur konzeptionelle Roadmaps?

e Budgetausrichtung: von den Budgetausrichtungen hingt ab, ob die Einfiihrung von KI
die strategische Prioritat der angebotenen Produkte oder Plattformen erhdoht oder verringert.

Bei einigen Arten von Anwendungssoftware kdnnte die Orchestrierung durch Agenten im
Laufe der Zeit zu einer Verlagerung des Engagements und der Wertschopfung flhren, ins-
besondere bei Produkten, die als leichtgewichtige Benutzeroberflachen fungieren und deren
Geschaftsmodell Gberwiegend Uber lokal gebundene Lizenzen oder Benutzerlizenzen mone-
tarisiert wird.

Auf der Plattform- und Infrastrukturebene hingegen kann die Dynamik grundlegend anders
sein. Agenten konnen die Art und Weise verandern, wie Arbeit initiiert wird, erhdhen jedoch
in der Regel den Bedarf an Datenmanagement, Workload-Orchestrierung, Sicherheit und
Wiederherstellung. Dies sind Funktionen, die unterhalb der Benutzeroberflache angesiedelt
sind und nicht einfach umgangen werden kdnnen.

,Die zentrale Frage fUr Investoren ist nicht, ob Agenten die Software dndern werden (das
werden sie)“, schreibt Matthew Martino. Er sagt, es sei wichtiger, sich den Software-Stack —
also die Gesamtheit der von einem Unternehmen verwendeten Systeme und Tools — genau
anzusehen, um zu erkennen, wo Kl-Agenten bestehenden Produkten oder Plattformen den
Boden entziehen und wo sie umgekehrt diese starken werden.

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

Quelle: Der Beitrag wurde am 18. Februar 2026 unter dem Titel ,Which Software Companies Will Benefit from AlI?“ auf
www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles veroffentlicht. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Anlageempfehlungen darstellen.
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https://www.gs.de/de?tag=kalender

WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER APRIL 2026

MITTWOCH, 1. APRIL 2026

USA: Einkaufsmanagerindex (PMI)

Der Purchasing Managers Index (PMI), auch ,ISM® Manufacturing PMI® Report“ oder,,ISM-
Einkaufsmanagerindex®, ist ein wichtiger und verlasslicher Frihindikator fur die wirtschaft-
liche Aktivitat in den USA. Er wird von der Non-Profit-Organisation Institute for Supply
Management (ISM) am ersten Geschaftstag im Monat vero6ffentlicht und zeigt die zu erwar-
tende Auslastung des verarbeitenden Gewerbes. Ein Wert Gber 50 Prozent deutet auf eine
Verbesserung der US-Wirtschaft hin. Im Februar 2026 lag der ISM® Manufacturing PMI® bei
52,4 Prozent und war damit im Vergleich zum Vormonat um 0,2 Prozentpunkte gesunken.

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

DONNERSTAG, 9. APRIL 2026

B |.ndelshilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte Auf3enhandelsbilanz zeigt den
Saldo von Importen und Exporten fur Glter und Dienstleistungen. Ein positiver Wert be-
deutet einen Handelsliberschuss, ein negativer Wert ein Handelsdefizit. Die Zahlen fur
den Monat Februar 2026 werden am 9. April 2026 bekanntgegeben. Im Januar 2026 hat
die Handelsbilanz Deutschlands kalender- und saisonbereinigt mit einem Uberschuss von
21,2 Milliarden Euro abgeschlossen. Die Exporte sind im Januar 2026 nach Angaben des
Statistischen Bundesamts kalender- und saisonbereinigt gegentber Dezember 2025 um
2,3 Prozent und die Importe sind um 5,9 Prozent gesunken.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 9. APRIL 2026 T

WASDE-Bericht -

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

Quelle: USDA,
weitere Informationen hier —

FREITAG, 10. APRIL 2026

B \crbraucherpreisindex Deutschland

Das Statistische Bundesamt veroffentlicht den endgtiltigen Verbraucherpreisindex sowie
den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) flir Marz 2026. Beide Maf3zahlen be-

werten die Preisstabilitat in Deutschland und sind Indikatoren, um Inflation und Verande-
rungen im Kaufverhalten zu messen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier —
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MONTAG, 13. APRIL 2026

8 OPEC-Monatsbericht

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

Quelle: OPEC, weitere Informationen hier —

DIENSTAG, 14. APRIL 2026

B Halbjahresergebnisse Givaudan

Givaudan mit Sitz im schweizerischen Vernier ist der
weltweit grofdte Hersteller von Aromen und Duftstoffen.
Das Unternehmen ist weltweit an mehr als 162 Stand-
orten vertreten und beschaftigt weltweit 16.942 Mit-
arbeiter (Stand: 31.12.2024). Am 14. April 2026 berichtet
Givaudan tber die ersten drei Monate des Geschaftsjahres
2026. Im gesamten Geschaftsjahr 2025 belief sich der
Umsatz auf 7,5 Milliarden Schweizer Franken, was einem
Umsatzwachstum von +5,1 Prozent entspricht. Der Be-
triebsgewinn (EBITDA) betrug 1,751 Milliarden Schweizer
Franken (Vorjahr: 1,765 Milliarden Schweizer Franken).

Quelle: Givaudan, weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 16. APRIL 2026

BIP-Schatzung GroSbritannien

Das nationale Statistikamt veroffentlicht am 16. April 2026 seine BIP-Schatzung fir Februar
2026. Das nationale Statistikamt schatzt das Wachstum der Wirtschaftsleistung und den
Wert der Waren und Dienstleistungen, die im Vereinigten Konigreich hergestellt werden.
Im Zeitraum bis Januar 2026 stagnierte das monatliche BIP, nachdem es im Dezember 2025
um 0,1 Prozent und im November 2025 um 0,2 Prozent gewachsen war. Das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) wuchs im Dreimonatszeitraum bis Januar 2026 schatzungsweise um
0,2 Prozent im Vergleich zum Dreimonatszeitraum bis Oktober 2025. Dies folgt auf ein
Wachstum von 0,1 Prozent im Dreimonatszeitraum bis Dezember 2025, nachdem das BIP
im Dreimonatszeitraum bis November 2025 eine Phase ohne Wachstum hatte.

Y/
N

Quelle: Office for National Statistics, weitere Informationen hier -

DONNERSTAG, 16. APRIL 2026

B2 Halbjahreszahlen Barry Callebaut

Barry Callebaut ist einer der weltgroRten Schokoladehersteller mit Hauptsitz in Zurich, der
sowohl Firmenkunden als auch Konditoren mit hochwertigen und erstklassigen Schoko-
laden- und Kakaoprodukten beliefert. Mehr als 62 Produktionsstatten in Gber 40 Landern
produzieren fur Kunden in 140 Landern. Im vergangenen Geschaftsjahr 2024 /25 erwirt-
schaftete Barry Callebaut einen Betriebsgewinn (EBIT) von 708,71 Millionen Schweizer
Franken. Der Umsatz belief sich auf 14,8 Milliarden Franken. Der Schokoladenhersteller
prasentiert die Zahlen fur das erste Halbjahr des Geschéaftsjahres 2025/26.

Quelle: Barry Callebaut, weitere Informationen hier —
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https://www.opec.org/monthly-oil-market-report.html
https://www.givaudan.com/investors/investor-events/events-calendar
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MONTAG, 20. APRIL 2026

BIP Eurozone

Die Statistikbehorde Eurostat verdffentlicht am
20. April 2026 eine Schatzung der Daten (,GDP
main aggregates and employment - update,
Q4/2025%) zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts und der Erwerbstatigkeit im vierten Quartal
2025 in der Eurozone und der EU. — Laut der
Schatzung von Eurostat vom 6. Mdrz 2025 ist das
saisonbereinigte BIP im vierten Quartal im Ver-
gleich mit dem Vorquartal sowohlim Euroraum
als auch in der EU um 0,2 Prozent gestiegen. Im
dritten Quartal 2025 war das BIP im Euroraum
um 0,3 Prozent und in der EU um 0,4 Prozent ge-
stiegen. Die Erwerbstatigkeit ist im vierten Quartal
2025 gegenuber dem Vorquartal sowohl im Euro-
raum als auch in der EU um 0,2 Prozent gestiegen.
Im dritten Quartal 2025 hat die Erwerbstatigkeit
gegenlber dem Vorquartal im Euroraum um 0,2
Prozent und in der EU um 0,1 Prozent zugelegt.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier —

DIENSTAG, 21. APRIL 2026

/EW-Konjunkturerwartungen

Das Zentrum fur Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) verdffentlicht einen Index, der
die vorherrschende Stimmung unter bis zu 300 deutschen Finanzanalysten aus Banken,
Versicherungen und Unternehmen abbildet. Die monatliche Umfrage bezieht sich auf die
Erwartungen zur Entwicklung der sechs wichtigsten internationalen Finanzmarkte. Das ZEW
gibt am 21. April 2026 die Zahlen der ZEW-Konjunkturerwartungen fiir April 2026 heraus.
Im Marz 2026 steigen die ZEW-Konjunkturerwartungen fur Deutschland deutlich. Sie liegen
mit plus 51,6 Punkten um plus 25,6 Punkte tUber dem Wert des Vormonats. Die Einschat-
zung der gegenwartigen konjunkturellen Lage fir Deutschland bleibt stabil. Der Lageindi-
kator fur Deutschland steigt geringfligig um 0,9 Punkte und liegt bei minus 87,6 Punkten.

Quelle: ZEW, weitere Informationen hier —

FREITAG, 24. APRIL 2026

US-Verbraucherstimmung

Die Universitat Michigan veroffentlicht mit dem Michigan Consumer Sentiment Index
monatlich einen vielbeachteten Indikator, der die Verbraucherstimmung in den USA wider-
spiegelt. Der Index basiert auf einer Umfrage unter 500 Verbrauchern. Ein hoherer Wert
deutet auf einen grolleren Optimismus der Konsumenten hin, ein niedrigerer Wert signali-
siert ein nachlassendes Kaufverhalten. Im Marz 2026 fiel der Indikator in der vorlaufigen
Veroffentlichung um 1,1 Prozentpunkte von 56,6 auf 55,5 Punkte. Am 10. April wird der
vorlaufige Wert fur April 2026 bekannt gegeben. Am 24. April 2026 folgt die Verdffent-
lichung des endgiiltigen Indikatorwert flr April 2026. Am 8. Mai 2026 wird der vorlaufige
Wert der Verbraucherstimmung fir Mai 2026 verdffentlicht. Der endgultige Wert des
Indikators flr Mai 2026 wird am 22. Mai 2026 publiziert.

Quelle: University of Michigan, weitere Informationen hier -
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https://www.zew.de/fileadmin/FTP/div/ZEW-Konjunkturerwartungen_Termine2026.pdf
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FREITAG, 24. APRIL 2026

Quartalszahlen Procter & Gamble

Der weltweit tatige Konsumgtterkonzern mit Sitz in Cincinnati (Ohio) informiert zum Ge-
schaftsverlauf im dritten Quartal des Geschaftsjahres 2026. Procter & Gamble hat viele

bekannte Marken wie Ariel, Dash und Lenor (Waschmittel), Blend-a-med (Zahnhygiene),
Gillette (Nassrasierer) oder Pampers (Windeln) im Sortiment. Im Geschaftsjahr 2025 er-

zielte P&G Umsatze in Hohe von 84,3 Milliarden US-Dollar, die um 2 Prozent hoher als im
Vorjahr lagen. Unter dem Strich stand ein Nettogewinn von 16,0 Milliarden US-Dollar.

Quelle: Procter & Gamble, weitere Informationen hier —

DIENSTAG, 28. APRIL 2026

IE OQuartalszahlen Novartis

Das Biotechnologie- und Pharmaunternehmen mit Sitz im schweizerischen Basel ver-
offentlicht Zahlen zum ersten Quartal 2026. Im vergangenen Geschaftsjahr hat Novartis
mehr Umsatz und Gewinn erzielt: Der Umsatz wuchs um 8 Prozent von 50,3 auf 54,5 Milli-
arden US-Dollar. Der Gewinn belief sich auf 17,4 Milliarden US-Dollar.

Quelle: Novartis, weitere Informationen hier —

MITTWOCH, 29. APRIL 2026

Zinsentscheid der Fed — Pressekonferenz

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (,Federal Open Market Committee) ent-
scheidet Uber die kurzfristigen Zinssdtze. Angesichts einer steigenden Inflation hatte die
US-Notenbank im Marz 2022 die Zinswende eingeleitet. In mehreren Schritten erhéhte der
Offenmarktausschuss den Zins weiter. In der Sitzung vom Juli 2023 legte die Fed die Federal
Funds Rate 0,25 Punkte hoher in einem Zielkorridor von 5,25 Prozent bis 5,50 Prozent fest,
an dem die Fed ein Jahr festhielt. In den Sitzungen von September bis Dezember 2024 hat
die Fed den Leitzins um 0,5 Prozentpunkte, danach zweimal um 0,25 Prozentpunkte auf
dann 4,25 bis 4,50 Prozent gesenkt. In den Sitzungen von Januar 2025 bis Juli 2025 hat die
Fed an diesem Zinskorridor festgehalten. Die US-Notenbank hat in den Sitzungen im Sep-
tember 2025, Oktober 2025 und Dezember 2025 beschlossen, die Fed Funds Rate jeweils
um 0,25 Prozentpunkte in einem Zielkorridor auf dann 3,50 bis 3,75 Prozent zu senken. In
den Sitzungen von Januar und Marz 2026 hat die Fed die Zinsen bei 3,50 bis 3,75 Prozent
belassen. Im Statement zum Zinsentscheid wurde diese Entscheidung u.a. mit der Ein-
schatzung begriindet, dass die Inflation Fortschritte in Richtung des 2-Prozent-Ziels des
Offenmarktausschusses gemacht hat. Das aktuelle Zinsniveau sei angemessen, um den
Aufschwung zu stitzen und die Beschaftigungs- und Inflationsziele zu erreichen.

Quelle: Federal Reserve, weitere Informationen hier —
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MITTWOCH, 29. APRIL 2026

Auftragseingange langlebige Gebrauchsgiiter

Das US Census Bureau veroffentlicht monatlich vorlaufige Schatzungen der Auftragsein-
gange flur langlebige Gebrauchsguter ohne Verteidigung. Langlebige Produkte wie Kraftfahr-
zeuge sind fuir gewohnlich mit hohen Investitionskosten verbunden, die Auftragseingange
gelten daher in der Regel als guter Indikator fur die wirtschaftliche Situation der USA.

Quelle: US Census Bureau, weitere Informationen hier —

DONNERSTAG, 30. APRIL 2026

PCE-Kerndeflator

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) veroffentlicht Angaben zu den Einnahmen und
Ausgaben des persdnlichen Konsums der US-Birger im Marz 2026. Der ,,Personal Con-
sumption Expenditures Price Index“ (PCE) erfasst Preisveranderungen bei Gutern und
Dienstleistungen, fur die Verbraucher Geld ausgeben. Der Kernindex des PCE schlief3t
saisonal schwankende Produkte wie Nahrungsmittel und Energie aus, um eine genauere
Berechnung zu erhalten. Der PCE-Kerndeflator ist ein wichtiger, insbesondere von der US-
Notenbank beachteter Indikator fur die Inflation.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, weitere Informationen hier -

DONNERSTAG, 30. APRIL 2026

Il 7B - Pressekonferenz nach der Ratssitzung

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

Quelle: EZB, weitere Informationen hier —

MITTWOCH, 30. APRIL 2026

I BiP-Schnellschitzung — EU und Eurozone, Q1/2026

Die Statistikbehorde Eurostat veroffentlicht 30 Tage nach dem Quartalsende eine BIP-
Schnellschdtzung, das sogenannte ,Preliminary Flash Estimate GDP — EU and euro area,
Q1/2026° fur das BIP der Europaischen Union (EU) und der Eurozone im ersten Quartal 2026.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier —

Stand: 24. Mdrz 2026
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Hinweise

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

Allgemeine Risiken von Optionsscheinen und Zertifikaten

Die in dieser Ausgabe von Goldman Sachs KnowHow kompakt beschriebenen Anleihen, Optionsscheine
und Zertifikate (nachstehend zusammen als die ,Wertpapiere* bezeichnet) gewahren dem Inhaber das
Recht, von der Emittentin, der Goldman, Sachs & Co. Wertpapier GmbH, der Goldman Sachs Finance
Corp International Ltd bzw. der Goldman Sachs Bank Europe SE, unter bestimmten Voraussetzungen,
die in den fur das jeweilige Wertpapier aufgestellten Bedingungen enthalten sind, die Zahlung eines
Geldbetrages oder Lieferung des Basiswerts zu verlangen. Daneben besteht ein Recht auf Zinszahlun-
gen, sofern dies in den den Wertpapieren zugrundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist. Dariiber
hinaus besteht kein Recht auf Zinszahlung, Dividendenzahlung oder sonstige laufende Ertrage, durch
die eventuelle Wertverluste kompensiert werden konnten.

Durch den Erwerb der Wertpapiere Ubernimmt der Anleger das Bonitatsrisiko der Emittentin und,
sofern fir die Wertpapiere eine Garantie von The Goldman Sachs Group Inc. (die ,Garantin®) besteht,
der Garantin. Dies bedeutet, dass der Anleger im Falle einer Insolvenz oder sonstigen Zahlungsunfahig-
keit der Emittentin und, sofern relevant, der Garantin das Risiko eines kompletten Wertverlustes der
Wertpapiere hat. Sonstige, Uber die etwaige Garantie hinausgehende Sicherheiten oder Sicherungs-
einrichtungen bestehen fiur die Wertpapiere nicht. Der Anleger sollte sich daher wahrend der Laufzeit
eines von ihm erworbenen Wertpapiers laufend Uber die Bonitat der Emittentin und, sofern relevant,
der Garantin informieren.

Sofern die Laufzeit der Wertpapiere begrenzt ist, ist zu beachten, dass wahrend der Laufzeit der Wert-
papiere eintretende Kursverluste nicht durch etwaige spatere Kursgewinne ausgeglichen werden
kénnen. Es besteht das Risiko eines Totalverlustes des beim Erwerb der Wertpapiere gezahlten Kauf-
preises einschlief3lich der mit dem Kauf verbundenen Kosten, und zwar unabhangig von der finanziellen
Leistungsfahigkeit der Emittentin und, sofern relevant, der Garantin.

Bei Wertpapieren ohne festgelegte Laufzeit ist zu beachten, dass die Emittentin das Recht hat, die
Wertpapiere ordentlich zu kiindigen. Daneben kann, sofern dies in den den jeweiligen Wertpapieren
zugrundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist, die Laufzeit auch beendet werden, wenn ein Knock-out-
Ereignis eintritt. In diesen Fallen ist der Anleger dem Risiko ausgesetzt, dass seine Erwartungen auf einen
Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund der Laufzeitbeendigung nicht mehr erflllt werden kdnnen.

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

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

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

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

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

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

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

Rechtliche Hinweise

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

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

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

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

Die Emittentin behalt sich vor, die Emissionsgrof3e jederzeit zu erhohen.

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

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

Disclaimer

S&P 500®

Standard & Poor’s, S&P, S&P/IFCI INDEXES, S&P/IFCI, S&P/IFCG und S&P/IFCG Frontier Markets sind
Marken von The McGraw-Hill Companies, Inc. und wurden zur Verwendung durch Goldman Sachs Bank
Europe SE lizenziert. IFCG und IFCI sind Marken der International Finance Corporation. Das Produkt wird
nicht von S&P gesponsert oder unterstitzt.
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