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" Carbonomics: Der Aufstieg

des sauberen Wasserstoffs
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Saubere Energie aus Wasserstoff spielt eine wichtige Rolle auf dem Weg
zu einer ausgeglichenen Kohlenstoffbilanz und erhalt aktuell von Politik
und Wirtschaft enormen Riickenwind. Um Ziele wie etwa die Vorhaben
des europaischen ,Green Deal” umzusetzen, bedarf es mehrerer Bau-
steine. Neben erneuerbaren Energien und Kohlenstoffabscheidung bildet
sauberer Wasserstoff die dritte Sdule bei der Entkarbonisierung.
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Nach drei Fehlstarts in den
vergangenen 50 Jahren verdient
sauberer Wasserstoff als Energie-
quelle ein ernsthaftes Augenmerk.
Wasserstoff ist sehr vielseitig,
sowohl in der Produktion als

auch im Verbrauch: Er ist leicht,
lagerfahig, hat einen hohen
Energiegehalt pro Massen-

Ein Beitrag von:

einheit und kann leicht industriell Philipp Mobius
produziert werden. Die zentrale Private Investor Products Group

: : Goldman Sachs International
Herausforderung ergibt sich aus London

der Tatsache, dass Wasserstoff

das leichteste Element ist. Das Element hat eine niedrige Energie-
dichte pro Volumeneinheit, sodass Langstreckentransport und
Lagerung komplex und kostspielig sind. In diesem Beitrag stellen
wir die Frage, ob sauberer Wasserstoff der griine Motor bei der
Erholung der globalen Wirtschaft sein kann.
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Wasserstoff kann Kosten der
Kohlenstoffverringerung senken

Der Weg zu einer Netto-Null-Kohlenstoffbilanz wird wahrscheinlich
zwei komplementare Pfade einschlagen: Einsparung sowie Se-
questrierung (Abscheidung). Der erste Pfad bezieht sich auf alle
Technologien, die eine Reduzierung der Brutto-Treibhausgasemis-
sionen ermaglichen, der zweite auf die ErschlieBung von natiirlichen
Speichern und auf Technologien zur Abscheidung, Nutzung und
Speicherung von Kohlenstoff, die die Nettoemissionen durch den
Abzug von Kohlenstoff aus der Atmosphare reduzieren.

Trotz des Reichtums an relativ kostengiinstigen Moglichkeiten zur
Dekarbonisierung ist die Kostenkurve der Emissionsminderung iiber
die verschiedenen Sektoren hinweg (wie Transport, Gebdude und
Industrie sowie Energieversorgung und Erzeugung) sehr steil. Es
waren technologische Innovationen und Durchbriiche notig, um das
Netto-Kohlenstoff-Nullpotenzial zu erschlieRen. Bei der Untersuchung
der aufkommenden Technologien, die die Kostenkurve der Entkar-
bonisierung sinnvoll verandern konnten, wird klar, dass Wasserstoff
derzeit bei dieser technologischen Herausforderung an vorderster
Front steht: Er hat das Potenzial, 45 Prozent der Kostenkurve zu
verandern (einschlieBlich der zu Kosten kleiner als 1.000 US-Dollar
pro Tonne abbaubaren Emissionen), und er kann in einer Reihe von
Verkehrs-, Gebaude-, Energieerzeugungs- und Industrieanwendungen
attraktiv eingesetzt werden.

Jarauer' Wasserstoff: ein alter Bekannter

Wasserstoff als Treibstoff besticht neben anderen konventionell
verwendeten Treibstoffen durch sein geringes Gewicht (Wasser-
stoff ist das leichteste Element) und seinen hohen Energiegehalt
pro Masseneinheit: Er hat den mehr als 2,5fachen Energiegehalt pro
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Masseneinheit von Benzin und den mehr als 2fachen von Erdgas. Er
wird bereits heute (als sogenannter ,grauer Wasserstoff) in groBem
industriellen Malstab aus einer Vielzahl von Quellen und auf ver-
schiedenen Wegen hergestellt. Dass Wasserstoff in den Energie-
Okosystemen eine Rolle spielt, ist nicht neu. Das Element hat eine
lange Geschichte in Transport- und Industrieanwendungen. Wasser-
stoffgas wird seit dem 19. Jahrhundert als Traggas zur Fiillung von
Luftschiffen und fiir die Produktion einer Reihe von heute relevanten
industriellen Schliisselchemikalien wie Ammoniak verwendet.

Die Internationale Energieagentur (IEA) schatzt, dass die Nachfrage
nach Wasserstoff in reiner Form (Hz) bei etwa 70 Millionen Tonnen
pro Jahr (Mtpa) liegt, wobei der GroBteil dieser Nachfrage von der
Olraffinerieindustrie (liber 50 Prozent der Nachfrage nach H: in reiner
Form) und der Ammoniakproduktion fiir die Diingemittelherstellung
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(iiber 40 Prozent) stammt. Kombiniert man damit die Nachfrage
nach Wasserstoff in nicht reiner Form, so libersteigt die Gesamt-
nachfrage 100 Mtpa (Quelle: Internationale Organisation fiir erneuer-
bare Energien, IRENA). Trotz der Eigenschaften, die Wasserstoff fiir
energetische Anwendungen (Speicherung, Brennstoff und Einsatz-
material) einzigartig attraktiv machen, ist Wasserstoff in seinem
gasformigen Aggregatzustand ein hochreaktives (d.h. brennbares)
Gas mit sehr geringer Energiedichte, was bedeutet, dass er sorg-
faltige Handhabung, Transport und Verteilung sowie typischerweise
Hochdrucksysteme fiir seine Verwendung in Endanwendungen braucht.

Fokus auf Dekarbonisierung
sorgt fur erneuertes Interesse

Obwohl Wasserstoff in den letzten 50 Jahren mehrere Wellen des
Interesses durchlaufen hat, fiihrte keine davon zu nachhaltig stei-
genden Investitionen und einer breiteren Anwendung in Energie-
systemen. Nichtsdestotrotz haben die heutige Fokussierung auf die
Entkarbonisierung und das beschleunigte Wachstum kohlenstoff-
armer Technologien wie der erneuerbaren Energien eine neue Welle
des Interesses an den Eigenschaften und der Ausweitung der Liefer-
kette von Wasserstoff ausgelost.

In den letzten Jahren hat die verstarkte Konzentration auf Losungen
fur die Dekarbonisierung und den Klimawandel begonnen, sich in
erneuerte politische MaBnahmen umzusetzen, die auf die breitere
Einfiihrung von sauberem Wasserstoff abzielen (zundchst im Ver-
kehrssektor durch Brennstoffzellen-Elektrofahrzeuge (Fuel Cell
Electric Vehicles, FCEVs) und im weiteren Sinne in Energiespeicher-
systemen fiir die Stromerzeugung). Politische Unterstiitzung und
wirtschaftliche Uberlegungen scheinen mit der Beschleunigung
kostenglinstiger erneuerbarer Energien und der Elektrifizierungs-
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Abb. 1: Wasserstoff in Zahlen

@ Sauberer Wasserstoff hat das Potenzial, die Dekarbonisierung von circa
45 Prozent der globalen anthropogenen Emissionen zu unterstiitzen ...

=) .. in Schliisselsektoren, die schwer zu entkarbonisieren sind, wie Fern-
o (2  verkehr, Stahl, Chemie, Heizung und langfristige Energiespeicherung.

Wasserstoff-Brennstoffzellen erzeugen kein CO2 (nur Wasserdampf),
HZ ﬁﬁ 02

aber die Produktion von ,grauem” Wasserstoff (aus Erdgas oder Kohle)
erzeugt circa 9 bzw. circa 20 kg CO2/kg Wasserstoff ...

... daher die Notwendigkeit, auf ,blauen” und ,griinen” Wasserstoff
4&-@:— umzusteigen, mit einer um circa 90 bis 100 Prozent geringeren Kohlen-
%® stoffintensitdt im Vergleich zum traditionellen ,grauen” Wasserstoff.

. Die Herstellung von sauberem Wasserstoff ist derzeit kostspielig,
L $ Jh circa 1,3 bis 2x hoher fiir ,blauen” und circa 2 bis 7x hoher fiir
,griinen” Wasserstoff (verglichen mit ,grauem” Wasserstoff) ...

... und ihre Kostenverbesserung ist eng mit groRangelegten Ent-
wicklungen im Bereich der erneuerbaren Energien und der Kohlen-
4&%}:— stoffabscheidung verbunden, wodurch drei Saulen der Dekar-
0 bonisierung geschaffen werden, die bis etwa 2030 zu geschatzten
16 Billionen Dollar an Infrastrukturinvestitionen fiihren konnten ...

... und davon profitieren, dass die globalen Kosten fiir erneuerbare

Energien in den letzten zehn Jahren um mehr als 70 Prozent
@ gesunken sind und nach einem ,verlorenen Jahrzehnt” wieder

Investitionen in die Kohlenstoffabscheidung getatigt wurden.

) Wasserstoff ist als Kraftstoff attraktiv, es hat den >2,5fachen Energie-
H, gehalt pro Masseneinheit von Benzin und den >2fachen von Erdgas ...

_ ... was ihn fiir Langstreckentransporte attraktiv macht, wobei Druck-
E‘é wasserstoff-Brennstoffzellensysteme im Vergleich zu Batterien circa
70 Prozent weniger Gewicht pro Einheit abgegebener Energie haben ...

| ..und >30 Prozent weniger Volumen
| = pro Einheit abgegebener Energie.

Die Hauptschwache von Wasserstoffanwendungen liegt nach wie vor
¥\ inder geringen Gesamtenergieeffizienz von der Erzeugung bis zum
~O  Verbrauch (,Well-to-Wheel) von circa 25 bis 40 Prozent im Vergleich

zu circa 70 bis 90 Prozent bei herkommlichen Batterien.

Quelle: US-Energieministerium, Unternehmensdaten,
Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 30.06.2020
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infrastruktur zusammenzukommen, um die erforderliche Dynamik
bei der Nutzung von Wasserstoff zu schaffen und den Weg fiir eine
potenziell schnellere Einfiihrung und fiir Investitionen in Wasser-
stofftechnologien und die ben6tigte Infrastruktur zu ebnen.

»,Blauer* und ,,griiner* Wasserstoff schaffen
Voraussetzungen fuir Dekarbonisierung

Sauberer Wasserstoff konnte das wichtigste fehlende Teil des
Puzzles sein, um sich dem Nullpunkt von Kohlenstoffemissionen zu
nahern und zwei kritische Komponenten des technologischen Oko-
systems der Entkarbonisierung zu verbinden: Kohlenstoffbindung
und saubere Stromerzeugung.

Wasserstoff hat eine Reihe von wertvollen Eigenschaften, von denen
zwei ihn im Zeitalter des Klimawandels einzigartig machen: @ seine
Fahigkeit, ohne direkte Emissionen von Treibhausgasen und/oder
Luftschadstoffen gelagert und als sauberer Brennstoff verwendet zu
werden, und & die grolRe Vielfalt an sauberen Produktionswegen, die
bei seiner Herstellung genutzt werden konnten und die Flexibilitat
entlang der Lieferketten bieten.

Es gibt drei Arten von Wasserstoff, abhangig vom Produktionsweg:
grau, blau und griin. , die kohlenstoffintensivste
Form, basiert auf Kohlenwasserstoff-Einsatzmaterial und Brennstoff-
prozessen, typischerweise Erdgas fiir die Dampf-Methan-Reformie-
rung (SMR) oder autotherme Reformierung (ATR), aber auch die
Kohlevergasung. Die kohlenstoffarmen Pfade fiir die Wasserstoff-
produktion und das, was den Brennstoff einzigartig positioniert,

um von zwei Schliisseltechnologien im Clean-Tech-Okosystem zu
profitieren — Kohlenstoffabscheidung und erneuerbare Stromerzeu-
gung -, sind ,blauer” und ,griiner” Wasserstoff.
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,Blauer” Wasserstoff bezieht sich auf den konventionellen erdgas-
basierten Wasserstoffproduktionsprozess in Verbindung mit der Koh-
lenstoffabscheidung, wahrend , griiner” Wasserstoff die Produktion
von Wasserstoff durch Wasserelektrolyse bezeichnet, bei der Elektri-
zitat aus kohlenstofffreien (erneuerbaren) Energien gewonnen wird.

Kohlenstoffarme Produktion
mit bislang geringem Anteil

Heute werden iber circa 75 Prozent des Wasserstoffs aus Erdgas
hergestellt, der Rest hauptsachlich mittels Kohlevergasung. Weniger
als circa 2 Prozent der Wasserstoffproduktion werden derzeit durch
Elektrolyse erzeugt, dem am wenigsten kohlenstoffintensiven Weg
der Wasserstoffproduktion (laut IEA). Die Herstellung von Wasser-
stoff durch kohlenstoffarme Elektrizitat wird derzeit nicht in groRem
Malstab kommerziell betrieben und weist noch immer eine groRRe



9| Der Aufstieg des sauberen Wasserstoffs

Abb. 2: Wasserstoff kann Kosten der Kohlenstoffreduzierung senken

Wasserstoff hat das Potenzial, 45 Prozent der Kostenkurve fiir die Reduzierung der anthropogenen
Treibhausgase in vier Schliisselsektoren mit hohem CO2-AusstoR zu transformieren, die bislang
nicht wirtschaftlich tragfahig reduziert werden konnten.

Dekarbonisierungskosten
(USD per Tonne CO2-Aquivalent)

Dekarbonisierungskosten
(USD per Tonne CO2-Aquivalent)

e 2

Dekarbonisierungspotenzial in Gigatonnen CO--Aquivalente

[ Energieerzeugung (Ubergang von Kohle zu Gas und erneuerbaren Energien)

Industrie (Eisen und Stahl, Zement, Chemie und andere)
M Landwirtschaft, Forstwirtschaft und andere Landnutzungen
M Transport (Flug- und StraRenverkehr, Schifffahrt)
[ Gebaude (Wohngebéude, Gewerbeimmobilien)
™ Unter heutigen Speicher- und Lagerbedingungen nicht reduzierbar

StraBenverkehr: Brennstoffzellen-
betriebene Elektrofahrzeuge
(FCEVs) konnen eine alternative
Dekarbonisierungslosung fiir den
Transport sein. Kurze Auflade-
zeiten und ein geringeres Gewicht
waren insbesondere im Fernver-
kehr und beim Schwerlasten-
transport von groem Nutzen.

Schienenverkehr: Wasserstoff-
betriebene Eisenbahnen kdnnten
eine wirkungsvolle Dekarbonisie-
rungslosung insbesondere fiir
den Schienenfrachtverkehr sein.

Flugverkehr: Wasserstoff-
basierter synthetischer Treibstoff
(,Power to Liquids”) konnte eine
Dekarbonisierungslosung sein,
die nur wenig Anderungen in
der bestehenden Infrastruktur
erfordert.

Schifffahrt und Marine:
Wasserstoff und Ammoniak
konnten beide in der heimischen
Schifffahrt eingesetzt werden,
was zur Dekarbonisierung der
Marine beitragen konnte.
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Dekarbonisierungspotenzial in Gigatonnen CO>-Aquivalente

Teile der Kostenkurve, die Wasserstoff transformieren kdnnte
I Teile der Kostenkurve, die Wasserstoff nicht transformieren konnte
[ Unter heutigen Speicher- und Lagerbedingungen nicht reduzierbar

Welche Rolle Wasserstoff spielen konnte

0b eine vollstandige Dekarbo-
nisierung der Stromerzeugung

: und der Strominfrastruktur und
eine volle Umstellung auf ver-
schiedene erneuerbare Ener-
gien erreicht werden kdnnen,
hangt wesentlich davon ab,
dass die Entwicklung von
Uber-Nacht- und saisonalen

. Speichermdglichkeiten gelingt.
Wasserstoff konnte ein
Schliissel fiir die Herausforde-
rungen der Energiespeicherung

einer groBeren Flexibilitat in
. der Stromversorgung und der
Strominfrastruktur beitragen.

: Wasserstoff konnte in Kohlen-
wasserstoff-basierten Kraft-
werken (z.B. Kohlekraftwerke)
als komplementarer Treibstoff
eingesetzt werden und so den

i CO2-AusstoR bestehender
Kraftwerke in naher Zukunft
verringern.

i Wasserstoff konnte ein
Schliissel sein, um die Raum-

. heizung in Gebauden zu
dekarbonisieren.

Dies ist mdglich, wenn zu 100
Prozent sauberer Wasserstoff
eingesetzt wird, wobei aller-

. dings Upgrades in der beste-
henden Leitungsinfrastruktur
notig sein konnten.

. Eine Alternative mit niedrigeren
: Kosten ware, im bestehenden

. Leitungssystem Wasserstoff

: beizumischen.

Eine andere Mdglichkeit ware

i eine saubere Erzeugung von
Methan, das aus sauberem

i synthetischem Kraftstoff

. basierend auf Wasserstoff

: gewonnen wird.

Olraffination: Bei der Raffination

; von Ol besteht die groBte Nach-

frage nach Wasserstoff, und die
Verwendung von ,sauberem”
(,griinem"” oder ,blauem”) Was-
serstoff konnte genutzt werden,
um Carbon-intensivere Um-
schlagsverfahren abzuldsen.

: Eisen & Stahl: Es gibt derzeit

Pilotprojekte, die darauf abzielen,
Erdgas in den heutigen DRI-Pro-
duktionsprozessen (DRI: Direct
Reduced Iron) durch sauberen

Chemikalien: Wasserstoff spielt
bei vielen primaren industriellen
chemischen Prozessen eine
zentrale Rolle, unter anderem bei
der Produktion von Ammoniak
und Methanol. Die Verwendung
von sauberem Wasserstoff kann

i dazu beitragen, die Emissionen

in diesen groRtechnischen Pro-
zessen zu reduzieren.

Hochtemperaturverfahren:
Wasserstoff kann in einem breiten

i Spektrum von Hochtemperatur-

verfahren zur Reduzierung fossiler

. Brennstoffe eingesetzt werden.

¢ t
sein und durch Integration zu Wasserstoff zu ersetzen

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 30.06.2020
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Bandbreite an Variabilitat hinsichtlich des mit Elektrolyseuren ver-
bundenen Investitionsbedarfs, der Betriebszeit, der Umwandlungs-
effizienz und nicht zuletzt der Stromkosten auf.

Die Nutzung von Wasserstoff konnte ein Schliisselbereich in der
Dekarbonisierungsdebatte sein, der Innovation und technologischen
Fortschritt erfordert. Ahnlich verhalt es sich mit den Technologien
zur Kohlenstoffabscheidung, -nutzung und -speicherung, die zwar in
groRem MalRstab entwickelt wurden, aber in den letzten zehn Jahren
im Vergleich zu anderen sauberen Technologien weitgehend unter-
investiert waren und nicht die GroRenvorteile genossen, die andere
Technologien haben und die dennoch fiir den kohlenstoffarmen und
kostengiinstigen Ubergang zu sauberem Wasserstoff von entschei-
dender Bedeutung sind.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und Abbildungen stammen aus der Publikation
,Carbonomics - The Rise of Clean Hydrogen®, Michele Della Vigna, CFA, Zoe Stavrinou, Alberto
Gandolfi, die von Goldman Sachs Equity Research am 8. Juli 2020 herausgegeben wurde.
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Im Gesfch: Greg_ory Lee, Goldman Sachs

Kurz beleuchtet ... Wie die Luftfahrt-
industrie die Pandemie ubersteht

memmg
W

Die Luftverkehrsbranche hat bereits so manche Krise iiberstanden,
aber aufgrund der Covid-19-Pandemie sieht sie sich damit konfron-
tiert, dass geringeren Ertragen erhebliche Festkosten gegeniiberstehen.
Greg Lee von der Investment Banking Division von Goldman Sachs
informiert im KnowHow-Interview dariiber, welche Wege einige Flug-
gesellschaften gehen, um in der Krise die Finanzierung zu meistern.

»Der Luftverkehr hat schon einige un-
vorhergesehene Ereignisse iiberstanden,
die der Branche als Ganzes erheblich
geschadet haben. Dennoch ist sie auf-
grund von Konsolidierungen, niedrigeren
Benzinpreisen und besserer Fiihrung
heute besser aufgestellt als 2001.“

Greg Lee,

Goldman Sachs New York
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Viele der Kunden aus dem Transportwesen — unter anderem

Luftfahrtgesellschaften, der Kreuzfahrtsektor und Fisenbahn-
gesellschaften — wurden von der Pandemie besonders hart ge-
troffen. Wie verkraftet die Luftverkehrsbranche diesen Schlag?

Greg Lee: Die Fluggesellschaften stehen zur Zeit so stark unter
Stress wie noch nie: es ist sogar schlimmer als nach dem Terrorangriff
vom 11. September 2001. Und diese Branche hat ja schon einige un-
vorhersehbare Ereignisse erlebt, sogenannte ,Schwarze Schwane®,
die der Branche als Ganzes erheblich geschadet haben. Dennoch ist
sie aufgrund von Konsolidierungen, niedrigeren Benzinpreisen und
besserer Fiihrung heute besser aufgestellt als 2001. Die Hauptsorge
der Fluggesellschaften gilt nicht so sehr dem Problem, ob die Nach-
frage zuriickkehrt. Die Branche vertraut darauf, dass die Menschen
wieder fliegen wollen, und es gibt bereits Nischen der Erholung, z.B.
in China. Stattdessen ist der entscheidende Punkt, ob die Flugge-
sellschaften bis dahin liberleben konnen - und das ist eine Frage
der Liquiditat und der Selbsthilfe.

Gregory Lee

Goldman Sachs Investment Banking, New York

Greg Lee ist Managing Director in der Global Industrials Group der Goldman Sachs
Investment Banking Division. Dort ist er verantwortlich fiir den Bereich Transport-
industrie, der die Luftverkehrsbranche, den Schienenverkehr sowie Containertransport,
Logistik und die Kreuzschifffahrt umfasst. Zuvor war er Co-Head der Structured
Finance Group, die Unternehmens- und Projektfinanzierungen im Verkehrswesen, bei
Infrastrukturvorhaben sowie fiir Grol- und Einzelhandel betreut. Greg Lee begann 2007
bei Goldman Sachs als Managing Director und wurde 2014 zum Partner ernannt. Davor
arbeitete er 14 Jahre lang bei Salomon Brothers, Salomon Smith Barney und Citigroup
mit dem Schwerpunkt auf der Transportindustrie. Greg Lee halt seit 1990 einen Bachelor-
abschluss der Harvard University im Fach Verwaltung.
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Staatliche Stellen haben verschiedene Rettungspakete
fiir die Fluggesellschaften bereitgestellt. Welche weiteren
Maf3nahmen ergreifen die Fluggesellschaften, um ihre
wirtschaftliche Situation zu verbessern?

Wir schatzen, dass staatliche Stellen in aller Welt tiber
100 Milliarden US-Dollar an Hilfsgeldern in den Flugsektor gepumpt
haben - wobei viele Regierungen die Branche ermutigen, zusatzlich
auch im Privatsektor Geld aufzunehmen. Die International Air
Transport Association, der Dachverband der Luftverkehrsbranche,
schatzt den Bedarf der Branche zum Ausgleich der Betriebsverluste
aus dem Riickgang des Passagieraufkommens in den nachsten sechs
bis zwolf Monaten auf 300 Milliarden US-Dollar. Daher erschlieBen
die Fluggesellschaften auf verschiedene Weise den Kapitalmarkt,
um eine Lage zu bewaltigen, in der sie geringere Ertrage und erheb-
liche Festkosten haben.




Im Gesprach: Gregory Lee, Goldman Sachs

Welche Finanzierungsoptionen verfolgen die Fluggesellschaften,
und wie beeintrachtigt die Krise ihre Bemiithungen?

In weniger turbulenten Zeiten gibt eine Fluggesellschaft,
die Kapital aufnehmen will, Schuldtitel aus und unter auRergewohn-
lichen Umstanden aktienbezogene oder Aktienwerte. Diese Art von
Transaktionen gibt es noch immer.

Aber solange die Covid-19-Krise andauert, reicht ein Aktien- oder
Anleihenangebot zur Bereitstellung von ausreichendem Kapital
eventuell nicht aus, sodass mehrere Wertpapiertransaktionen kom-
biniert und ausgefiihrt werden miissen, um Impulse zu setzen und
die Gewissheit zu erzeugen, dass der Emittent fiir eine ausreichende
Liquiditat sorgt. Heute haben zudem viele institutionelle Anleger die
Flexibilitat und das Mandat, tiber Aktien und Anleihen hinweg zu
investieren. Diese sogenannten ,Big Bang“-Finanzierungen erfordern
eine komplexe Choreographie von Zeitplanung und -ausfiihrung
zwischen verschiedenen Produktgruppen, die alle voneinander ab-
hangen. Das typische Rettungspaket besteht aus einer Kombination
von hochverzinslichen Schuldtiteln und Aktien - hdufig ein Dual-
Tranche-Angebot von Stammaktien und Wandelanleihen -, das so
strukturiert ist, dass jedes Produkt gleichzeitig ausgefiihrt und ge-
preist wird.

Fluggesellschaften suchen auch nach innovativen Moglichkeiten
der Kapitalaufnahme, wobei sie auch den Wert ihrer Vielfliegerpro-
gramme in Anspruch nehmen. Kiirzlich haben wir eine Luftfahrt-
GroBanleihe in Hohe von mehreren Milliarden US-Dollar fiir eine
grolRe Airline strukturiert, fir die erstmals stabile Kapitalfliisse aus
ihrem Mileage-Plus-Programm als Sicherheit gestellt wurden. Die
Transaktion, die ein Hybrid-Papier zwischen Verbriefung und einem
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gehebelten Darlehen bildete, war im Luftverkehrssektor das grofte
bisherige Angebot einer Fluggesellschaft im Kapitalmarkt.

Welche Rolle hat Ihr Team bei diesen Geschaften gespielt?

Greg Lee: Wir konnten auf den Rettungskrediten aufbauen, die wir
vor einigen Monaten fiir einige groRe Kreuzfahrtgesellschaften aus-
gefiihrt haben, und diese Art von Transaktionen fiir die Luftverkehrs-
branche anpassen. Obwohl der GroBteil unserer Arbeit Fluggesell-
schaften betraf,

haben wir auch »Der Branche steht zweifellos eine schwie-
staatlichen rige Zeit bevor. Dennoch sind wir, was die
Stellen dabei ge- Branche insgesamt anbelangt, optimistisch,

holfen, Rettungs- da Fluggesellschaften langerfristig ahnlich

pakete fiir die entscheidend fur Wirtschaft, Freizeit und

Branche zusam-
menzustellen.

wirkte unser Goldman Sachs New York

Unternehmen sind wie offentliche Versor-
gungsunternehmen.*




16| Im Gesprach: Gregory Lee, Goldman Sachs

Team in Hongkong bei dem umfangreichsten staatlich konzipierten
Rettungspaket mit, das es fiir die Branche in Asien gab. Fiir viele
unserer Kunden ist das Neuland, da ihre Finanzteams in einer Zeit
von Unsicherheit und existenzieller Bedrohung zum ersten Mal in
ihrer Laufbahn nachrangige Schuldtitel ausgeben.

Was unser Unternehmen anbelangt, so bin ich von unserer Firmen-
kultur der Kommunikation und Kooperation sowie von unserer
,0ne Goldman Sachs“-Initiative liberzeugt, die darauf abzielt, die
Ressourcen des Unternehmens ganzheitlicher einzusetzen. Auf
diese Weise sind wir besonders gut positioniert, um an diesen Trans-
aktionen zu arbeiten, da sie eine genaue Koordination und Team-
working tber die Produktgruppen in den Abteilungen Investment
Banking, Global Markets und Merchant Banking hinweg erfordern.

Wie haben die Anleger die von Ihnen beschriebene Art der
Finanzierung aufgenommen?

Wir erleben eine tiefes und breitgefachertes Interesse bei
einer Kombination aus Anlegern, die auf Blue-Chip-Aktien mit der
Anlagestrategie ,Long only“ setzen, groRen Vermdgensverwaltern
und Kaufern strukturierter Finanzprodukte wie auch Anlegern in
Collateralized Loan Obligations, Pensionsfonds und Hedgefonds
sowie in den Kreditabteilungen grofRer Private-Equity-Unternehmen.
In einigen Fallen spielen der Gesamtumfang und das ganze Paket
eine wichtige Rolle bei der Investitionsentscheidung von Anlegern.
Wenn die Transaktion erfolgreich ausgefiihrt wird und der Gesamt-
umfang groB genug ist, dann reduziert sich das Insolvenzrisiko er-
heblich. Dennoch liberlegen sich Anleger die Wahl ihrer Anlagen
sehr genau, sodass man Transaktionen auf den Markt bringen muss,
die smart und gut durchdacht sind.
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Der Branche steht zweifellos eine schwierige Zeit bevor, und wir
machen uns Sorgen {iber ein mogliches schwaches Betriebsumfeld
im Jahr 2021. Jedoch sind wir, was die Branche insgesamt angeht,
optimistisch, da Fluggesellschaften langerfristig ahnlich entschei-
dend fiir Wirtschaft, Freizeit und Unternehmen sind wie offentliche
Versorgungsunternehmen.

Quelle: Die Fragen an und Antworten von Gregory Lee erschienen in dem Goldman Sachs
Newsletter ,Briefings” vom 30. Juni 2020.



NEU auf www.GS.de: Die er-
weiterte Produktubersicht

Seit kurzem haben Anleger die Moglichkeit, sich auf www.gs.de eine
ausfiihrliche Produkttabelle anzeigen zu lassen. Diese Funktion be-
steht ausschlieBlich auf Macs und auf Windows-PCs.

Um die erweiterte Tabellenansicht zu nutzen, klicken Nutzer einfach
auf den Meniipunkt ,Produkte” und wahlen eine bestimmte Kategorie
aus, beispielsweise Bonus-Zertifikate auf den DAX®.

In der verkiirzten Darstellung sind zunachst die Laufzeit, die Barriere,
die Bonusrendite sowie der An- und Verkaufskurs zu finden.

< Alle Produkte Suche: Bonus-Zertifikate auf DAX Erweiterte Ansicht O
Sortiert nach
Bonus-Zertifikate [x] DAX 12B3122EUR ¥ -0,66%  womx [ ) Hochsta Primienpunkta.
Rendite pa. Cap Laufzeit Barriere Aufgeld ~ Primienpunkte -~ Emittent
1- 15 von 6.006
Produkt Loufzeit Barriere Bonusrendite in % & Verkaufen § Kaufen
L8] Goidiman Sachs |
10.400,00
DAX Bonus-Zertifikat 17. Sep. 2021 81.1%) B.46% 134,64 134,66
L8] Goidman Sachs |
11.700,00
DAX Bonus-Zertifikat 18. Juni 2021 (91.2%) 8,92% 130,26 130,29
£5] Goioman Sechs |
: 11.700,00
DAX Bonus-Zertifikat 18. Juni 2021 (91.2%) 441% 129,69 129,72
L8] Golamn Sachs |
11.700,00
DAX Bonus-Zertifikat 18. Juni 2021 (91.2%) 33.24% 146,93 146,96
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Durch einen Klick auf die ,Erweiterte
Ansicht” oben rechts kommen zahl-
reiche Kennzahlen und Ausstattungs-

merkmale hinzu, wie etwa der Cap, O .
der Abstand zur Barriere, die Seitwarts-  ~

rendite, das Aufgeld oder auch der e e
Spread. So finden Investoren die

wichtigsten Ausstattungsmerkmale

auf einen Blick.

Erweiterte Ansicht

¢ Al Produlds Suche: Bonus-Zertifikate auf DAX Erwalierte Ansichi :'

Honus-Zertifikate [ ] DAX v [ (]

Rendite pa, Cap Loufzsit ~ Burriare v Aufgeld Primienpunkts Emitteet
00D wean & D0

L ¢ Dasivwert t Laufzeh & Darmiew $ooap ¢ DO, A Beew, Bemk Sl SSTO L Aol & wSpread & Spreed § Boowus  § Vel & daul 4

wethBitmia Barriers tendae rendtapa  rendie rendie pa
0 [e:] DAK 17.08.21  10.400,00 (a12m) - o, 18.9% 59% Bd% 99% BA% 50% 0% 002 1480000 13458 134T0
ﬂ G5 Dax 18.06.21 1170000 (v1.2%) * om BE% B2% B9% 8z% a9% 148% 00% 0,03 1470000 13030 130,33
o GS Dax 180621 1770000 (1.3%) - (iTiy] BEY 40% 44% 400% 44% 1.1% 00% 003 1350000 12973 12976
0- [e1:] Dax 18.06.21 11.70000 (1.2%) * 0,0 BE% a0,6% 333% I0E% 3% T456% 00 003 1520000 14699 14702
0 G3 DA 179221 10.800.00 (81,0%) - oo 18.9% 10.2% 2% 10.7% 7.2% 47% 0% 002 1480000 13425 13427
0 G5 DAx 18.06.21 1770000 (91.2%) = 0 BE% 245% 265% 45% 26,6% 8% s 003 174000 13973 13976
u [e) DAX 18.06.21 1170000 f91.3%) om BE% 155% 173% 155% 173% 5% 00w 003 1540000 13282 13LES
0‘ Gs Dax 180621 1770000 (91.1%) om BE% 12.6% 13,7% 125% 137% 5% [y 003 1480000 13143 13046
0 e oax 18.06.21  11.70000 (1,2%) (1] BE% 367% AN 36T% AN 208% 00% 003 2120000 18502 18508
o G5 Dax 18.06.27  11.700.00 (91.3%) = om BEY B48% 594% BaEy S94%  450% 00% 003 2080000 BSOS 18608

Quelle: Goldman Sachs Global Markets; Stand: 15.07.2020.
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Marquee QuickPoll: Bessere Stimmung,
wenn Markte ins Gleichgewicht
kommen

In einer Schnellumfrage (,QuickPoll“) befragte Goldman Sachs
rund 1.300 institutionelle Kunden, wie sie die aktuelle Lage an den
Finanzmarkten einschatzen. Das Ergebnis: Trotz eines Wiederauf-
lebens der Covid-19-Falle in den USA verbesserte sich die allge-
meine Marktstimmung Anfang Juli geringfiigig auf ein neutraleres
Niveau (46 Prozent ,bearish” gegeniiber 40 Prozent ,bullish®).
KnowHow kompakt fasst die Highlights zusammen.

Ein neues Gleichgewicht und geringere Volatilitat. Insgesamt
haben die Markte ein neues Gleichgewicht gefunden, was zu einer
geringeren Volatilitat an den Markten fiihren diirfte, sagt Oscar
Ostlund, der die QuickPolls beaufsichtigt und Leiter der New York
Market Strats in der Abteilung Global Markets ist. ,Die anhaltende
erste Welle von Virusinfektionen in den USA wird von den Anlegern
als kurzfristiger Gegenwind fiir die Wirtschaft angesehen, aber das
wird durch die erfolgreiche Wiedereroffnung und den Aufschwung
in Europa ausgeglichen®, sagt er.
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Stimmung aufgehellt. Die Anleger fiihlen sich zunehmend wohler
dabei, auf lange Sicht zu investieren und Vermogenswerte wie
Kredite und Aktien der entwickelten Markte zu halten, da die ,Baren”
ihrer Ansicht nach zunehmend aufgegeben haben. Umgekehrt
gaben mehr Anleger an, dass sie erwarten, dass der US-Dollar in
den kommenden Monaten fallen wird.

Blick nach Europa. Von den beiden Rotationsbewegungen, die sich
in der Umfrage des Vormonats herauskristallisiert haben, scheint
eine (die Rotation von defensiven zu zyklischen Sektoren) etwas
an Schwung verloren zu haben, wahrend die andere (eine Rotation
zu europaischen Anlagen und insbesondere zu Aktien) an Zugkraft
gewinnt, insbesondere bei europaischen Anlegern.

Quelle: Die Marquee QuickPoll Juli erschien in dem Goldman Sachs Newsletter
,Briefings” vom 30. Juni 2020.



| Technische Analyse von Christian Schlegel,
' Schlegel Trading

Dax® und Daimler

DAX®-Index mittelfristig

Nach den erheblichen Verlusten
aufgrund der Covid-19-Pandemie
konnten sich international fast
alle Indizes sehr deutlich erholen.
So auch der deutsche Leitindex.
Zum Zeitpunkt dieser Analyse | __
steht der DAX® fast wieder auf Christian Schlegel
dem Vor-Covid-19-Niveau. "

Christian Schlegel schiegel Trading

Christian Schlegel (Jahrgang 1965) betreibt den professionellen Borsenhandel seit mehr
als 30 Jahren. Schon friihzeitig publizierte der ehemalige Borsenmakler mit Schwer-
punkt Derivate eine wochentliche, rein technische Analyse, die an institutionelle Markt-
teilnehmer gesendet wurde. Seit 2010 halt Christian Schlegel Seminare und Webinare
sowohl fiir Banken als auch fiir die Deutsche Borse AG ab und bildet Privatanleger aus.

Der Autor ist gern gesehen als Redner auf Messen und Borsentagen, als Gesprachs-
partner bei N-TV sowie als Publizist in verschiedenen Fachmagazinen. Auf seiner
Website www.schlegel-trading.com veroffentlicht er regelmaRig Analysevideos, die
auch auf YouTube zu sehen sind, und leitet auf Facebook die Gruppe DAX Trader von
Finanzen.net.




23] Technische Analyse von Christian Schlegel

Die Gegenbewegung auf den Kurseinbruch ist in ihrer Art und Weise
einmalig. Von der technischen Seite her haben wir ein sogenanntes

,Back to Break-out”. Also genau zuriick zu dem Ausbruchspunkt Ende
Februar. Insoweit ist die Korrektur als ,gesund” zu bezeichnen.

Die Quartalszahlen der Unternehmen werden gerade erstellt, und es

scheint, dass die Resultate nicht so schlecht sind, wie von vielen
erwartet.

Abb. 1: DAX®-Analyse, mittelfristig

Quelle: Schlegel Trading; Start: 06.07.2015; Stand: 17.07.2020

Die dargestellte Analyse spiegelt die Meinung des Autors wider. Sie stimmt nicht notwendigerweise mit
der von Goldman Sachs iiberein.
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Daimler — schone Bodenbildung

Daimler veroffentlichte vor kurzem seine Quartalszahlen, die deutlich
besser ausgefallen sind als die Konsensschatzungen des Marktes. Die
schnell eingeleiteten Sparbemiihungen zeigen Wirkung. International
diirfte der Automarkt wieder deutlicher anziehen, was dem Unternehmen
weiter helfen wird. Von der technischen Seite hat sich Daimler deutlich
von seinen lbertriebenen Lows Ende Marz wieder erholt. Der Wert
handelt knapp unter dem Jahrestief von 2019 und befindet sich am
Vor-Covid-19-Niveau.

Abb. 2: Daimler

10 2016 404 ShOF 04,9 T a3 mar a2 i I w@at @0 2019 Giod 0147 a7 2030 08 (4 oagd

Quelle: Schlegel Trading; Start: 06.07.2015; Stand: 17.07.2020

Die dargestellte Analyse spiegelt die Meinung des Autors wider. Sie stimmt nicht notwendigerweise mit
der von Goldman Sachs iiberein.
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Wirtschafts- und Unternehmenskalender Juli/August 2020

Montag, 27. Juli 2020

Auftragseingange langlebige Gebrauchsgiiter

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

Quelle: US Census Bureau, https://www.census.gov/economic-indicators/calendar-listview.html

Donnerstag, 30. Juli 2020
BIP USA

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) verdffentlicht die erste Schatzung

des US-Bruttoinlandsprodukts fiir das zweite Quartal 2020. - Laut der dritten
Schatzung vom 25. Juni ist die US-Wirtschaft saisonbereinigt und hochgerechnet
auf das Jahr im ersten Quartal um 5,0 Prozent geschrumpft.

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

Freitag, 31. Juli 2020

BIP Eurozone

Die Statistikbehorde Eurostat veroffent-
licht erste Daten zum Wachstum des

Bruttoinlandsprodukts im zweiten -
Quartal 2020 in der Eurozone. Laut den .m‘”""’“',"“'”“'I"%
Schétzungen vom 9. Juni sank das BIP -'"..'.'W‘_ ™

im Euroraum (EU19) im ersten Quartal aﬁum i1

e
- '1.nm1m-

laut Eurostat um 3,6 Prozent gegeniiber -'H.!“ "J”“ :
dem Vorquartal, in der EU27 sank esum | - - .'5

3,2 Prozent. T % .
[k ]

Quelle: Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/news/release-calendar
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Montag, 3. August 2020
= USA: Einkaufsmanagerindex (PMI)

Der Purchasing Managers Index (PMI), auch ,Manufacturing ISM Report On Business”
oder ,ISM-Einkaufsmanagerindex”, ist der wichtigste und verlasslichste Friihindikator
fiir die wirtschaftliche Aktivitat in den USA. Er wird von der Non-Profit-Organisation
Institute for Supply Management (ISM) am ersten Geschaftstag im Monat verdffent-
licht und zeigt die zu erwartende Auslastung des verarbeitenden Gewerbes. Ein Er-
gebnis tiber 50 Prozent ist fiir die US-Konjunktur in der Regel positiv. Im Juni 2020

lag der PMI bei 52,6 Prozent und damit 9,5 Prozentpunkte hoher als im Vormonat.

Quelle: Institute for Supply Management (ISM),
https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/rob-report-calendar/

Freitag, 7. August 2020

e Handelsbilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte AuBenhandelsbilanz
zeigt den Saldo von Importen und Exporten fiir Giiter und Dienstleistungen. Ein
positiver Wert bedeutet einen Handelsiiberschuss, ein negativer Wert ein Handels-
defizit. Im Mai 2020 schloss die Handelshilanz Deutschlands mit einem Uberschuss
von 7,6 Milliarden Euro ab. Die Exporte nahmen kalender- und saisonbereinigt ge-
geniiber dem Vormonat um 9,0 Prozent zu, die Importe nahmen um 3,5 Prozent zu.

Quelle: Statistisches Bundesamt, https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/ Termine/DE/Termin-
suche_Formular.html;jsessionid=AD8889938D1C8986159C241A7457C00F.internet732?cl2Taxonomies_The-
men_0=aussenhandel

Dienstag, 11. August 2020

wmem  ZEW-Konjunkturerwartungen

Das Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung veroffentlicht einen Index, der
die vorherrschende Stimmung unter rund 300 deutschen Finanzanalysten aus Banken,
Versicherungen und Unternehmen abbildet. Die monatliche Umfrage bezieht sich auf
die Erwartungen zur Entwicklung der sechs wichtigsten internationalen Finanzmarkte.
Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland stiegen im Juni 2020 zum dritten Mal
in Folge, sie liegen nun bei 63,4 Punkten und damit 12,4 Punkte hoher als im Vormonat.

Quelle: ZEW, https://www.zew.de/fileadmin/FTP/div/TermineKonjunkturerwartungen2020.pdf

Mittwoch, 12. August 2020

BIP-Schitzung GrofRbritannien

Das nationale Statistikamt veroffentlicht seine BIP-Schatzung fiir Juni 2020. Von
Marz bis Mai 2020 fiel die britische Wirtschaft gegeniiber den drei Vormonaten um
19,1 Prozent. Im Mai 2020 wuchs das BIP gegeniiber dem Vormonat um 1,8 Prozent.

Quelle: Office for National Statistics, https://www.ons.gov.uk/economy/grossdomesticproductgdp/
bulletins/gdpmonthlyestimateuk/may2020
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Mittwoch, 12. August 2020

Verbraucherpreisindex USA

Das US-Arbeitsministerium veroffentlicht monatlich den Consumer Price Index
(CPI), der Veranderungen der Verkaufspreise fiir einen reprasentativen Waren-
korb von Giitern und Dienstleistungen zeigt. Der CPI ist ein wichtiger Indikator,
um die Inflation und Veranderungen im Kaufverhalten zu messen. Im Mai 2020
sank der Verbraucherpreisindex um 0,1 Prozent 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 Schatzungen zur Entwicklung der Weltagrarmarkte
und ermaglicht so eine Beurteilung der globalen Produktion von Weizen, Soja,
Mais, Fleisch, Milch und anderen Lebensmitteln sowie Agrarrohstoffen.

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

=== Verbraucherpreisindex und HVPI *

Donnerstag, 13. August 2020

Das Statistische Bundesamt veroffentlicht den end-
gliltigen Verbraucherpreisindex sowie den Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir Juli 2020.
Beide Mafizahlen bewerten die Preisstabilitat in
Deutschland und sind Indikatoren, um Inflation und
Veranderungen im Kaufverhalten zu messen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, https://www.destatis.de/SiteGlobals/

Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html?cl2Taxonomies_
Themen_0=preise

Freitag, 14. August 2020

US-Verbraucherstimmung

Die Universitat Michigan veroffentlicht mit dem Michigan Consumer Sentiment
Index monatlich einen vielbeachteten Indikator, der die Verbraucherstimmung in
den USA widerspiegelt. Der Index basiert auf einer Umfrage unter 500 Verbrauchern.
Ein hoherer Wert deutet auf einen groReren Optimismus der Konsumenten hin,
ein niedrigerer Wert signalisiert ein nachlassendes Kaufverhalten. Im Mai 2020
stieg der Indikator in der endgiiltigen Veroffentlichung leicht auf 72,3 Punkte.

Quelle: University of Michigan, https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=63526
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Hinweise

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

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

Allgemeine Risiken von Optionsscheinen und Zertifikaten

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

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 Insol-
venz oder sonstigen Zahlungsunfahigkeit der Emittentin und der Garantin das Risiko
eines kompletten Wertverlustes der Wertpapiere hat. Sonstige, iber die Garantie hinaus-
gehende Sicherheiten oder Sicherungseinrichtungen bestehen fiir die Wertpapiere nicht.
Der Anleger sollte sich daher wahrend der Laufzeit eines von ihm erworbenen Wert-
papiers laufend iiber die Bonitat 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 Kurs-
gewinne ausgeglichen werden konnen. Es besteht das Risiko eines Totalverlustes des
beim Erwerb der Wertpapiere gezahlten Kaufpreises einschlieBlich der mit dem Kauf
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verbundenen Kosten, und zwar unabhangig 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 zugrundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist, die Laufzeit
auch beendet werden, wenn ein Knock-out-Ereignis eintritt. In diesen Fallen ist der An-
leger dem Risiko ausgesetzt, dass seine Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wert-
papiere aufgrund der Laufzeitbeendigung nicht mehr erfiillt werden konnen.

Der Wert der Wertpapiere wird nicht nur von den Kursveranderungen des dem Wert-
papier zugrunde liegenden Instruments (z.B. einer Aktie, eines Index etc., des ,Basiswer-
tes") 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 International und mit ihr verbundene Unternehmen (zusammen
,Goldman Sachs") konnen an Geschaften mit dem Basiswert fiir 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 Mal-
nahmen konnen den Preis der Wertpapiere positiv oder negativ beeinflussen. Weitere
Informationen sind auf Anfrage erhaltlich.

Der Wert der Wertpapiere wird durch den Wert des Basiswerts und andere Faktoren be-
stimmt. Er wird unmittelbar nach dem Erwerb, sofern keine Veranderungen in den Markt-
bedingungen oder in anderen relevanten Faktoren eingetreten sind, niedriger sein als der
urspriingliche Emissionspreis. Der von dritten Handlern gestellte Preis kann von dem
von Goldman Sachs bestimmten Preis der Wertpapiere erheblich abweichen. Anleger
missen damit rechnen, dass sie bei einem Verkauf der Wertpapiere eine Gebiihr und
einen Handlerabschlag bezahlen miissen. Weitere Angaben zur Preisbildung der Wert-
papiere sind in dem jeweiligen Prospekt enthalten. Dort finden sich auch fiir die seit
dem 1. November 2007 begebenen Wertpapiere nahere Angaben zu etwaigen Provisions-
zahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein konnen.

Bei Wertpapieren, die sich auf einen in Fremdwahrung notierten Basiswert beziehen, hangt
die Wertentwicklung nicht allein vom Kurs des Basiswertes, sondern auch von der Entwick-
lung der Fremdwahrung ab. Ungiinstige Bewegungen an den Wahrungsmarkten konnen
das Verlustrisiko erhohen.
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Kosten, die beim Kauf oder Verkauf der Wertpapiere anfallen, vermindern die Gewinn-
chancen des Anlegers. Informieren Sie sich deshalb vor Erwerb des Wertpapiers iiber alle
beim Kauf und Verkauf anfallenden Kosten.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere konnen nicht immer Geschafte abgeschlossen
werden, durch die lhre anfanglichen Risiken ausgeschlossen oder wenigstens einge-
schrankt werden. Ob solche Geschafte maoglich sind, hangt von den Marktbedingungen
ab und kann eventuell nur zu einem ungiinstigeren Marktpreis geschehen. Auch hier-
durch kann ein Verlust entstehen.

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

Die Wertpapiere konnen gegebenenfalls einen sogenannten Hebeleffekt aufweisen,

d.h. eine Veranderung des Kurses des Basiswerts fiihrt zu einer liberproportionalen Ver-
anderung des Preises der Wertpapiere. Die Wertpapiere konnen daher iiberproportionale
Verlustrisiken im Vergleich zu einer direkten Anlage in den Basiswert beinhalten. Beim
Kauf bestimmter Wertpapiere ist deshalb zu beriicksichtigen, dass je groBer der Hebel-
effekt der Wertpapiere ist, desto groRer auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko ist.
Ferner ist zu beachten, dass der Hebeleffekt typischerweise umso groBer 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 Empfehlung zum Kauf von Wertpapieren.

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

Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbezwecken. Rechtlich verbindlich
sind alleine die jeweiligen Endgiiltigen Bedingungen, die in den jeweiligen Basisprospekten
gegebenenfalls aktualisiert durch Nachtrage einbezogen sind (jeweils zusammen der
,Prospekt”). Diese Dokumente kdnnen in elektronischer Form unter www.gs.de unter Ein-
gabe der jeweiligen Wertpapierkennnummer (WKN oder ISIN) des Wertpapiers bzw. der
jeweilige Basisprospekt unter https:/www.gs.de/de/services/documents/base-prospectus


https://www.gs.de/de/services/documents/base-prospectus

31| Hinweise und Risiken

abgerufen werden und sind bei der Goldman Sachs International, Zweigniederlassung
Frankfurt, Zertifikate-Abteilung, Marienturm, Taunusanlage 9-10, 60329 Frankfurt am Main,
als Papierfassung kostenlos erhaltlich. Um potenzielle Risiken und Chancen der Ent-
scheidung, in das Wertpapier zu investieren, vollends zu verstehen, wird ausdriicklich
empfohlen, diese Dokumente zu den Chancen und Risiken einschlieRlich des emittenten-
und gegebenenfalls produktspezifischen Totalverlustrisikos zu lesen und etwaige Fragen
mit lhrem Finanzberater zu besprechen.

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

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

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

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

DAX® (Performance Index)

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