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Wohin mit den Gewinnen?

Aktienriickkaufprogramme und Dividenden weisen viele Gemeinsamkeiten auf. In Deutschland erhoht sich
die Dividendensumme, die die 30 DAX®-Unternehmen ausschiitten, fast Jahr fiir Jahr. In den USA stieg die Zahl
der Aktienrtickkdufe zuletzt auf ein historisches Hoch.

Beide Vehikel sind bei Investoren beliebt. Viele Aktionire schitzen die regelmafSigen Dividendenausschuttungen,
vor allem, wenn sie an regelmédfSigen Einnahmen interessiert sind. Auch kann eine stabile Dividende den Kurs
absichern. Denn wurde der Aktienkurs sinken, wurde bei gleichbleibender Ausschiittungssumme die Dividenden-
rendite zunehmen.

Der Mechanismus eines Aktienriickkaufprogramms mag fast banal erscheinen. Da sich die Zahl der im Umlauf
befindlichen Anteilscheine verringert, verteilen sich Gewinn oder auch Dividenden fortan auf weniger Aktien —
oftmals zum Vorteil der Aktionire.

Doch es finden sich auch warnende Stimmen. Unternehmen, die viel Dividende zahlen, bescheinigen Kritiker
zuweilen mangelnde Kreativitit beim Investieren. Ein Argument, das auch bei Aktienriickkaufprogrammen
gern aus der Schublade geholt wird. Auch monieren Gegner von solchen MafSnahmen, dass Aktienrtickkdufe
meist zuerst dem Management dienen, da ihre Vergiitung mitunter auch an den Aktienkurs gekoppelt ist.

In den USA fithrten die enormen Rickkaufprogramme zu einer 6ffentlichen Debatte tiber die Auswirkungen
auf Arbeitnehmer, Unternehmen und die Wirtschaft. Fiir uns ein Grund, der Thematik in unserer Titelgeschichte
ab Seite 12 nachzugehen.

[y f&ﬂdw&w Jacl ; reaw

zertifikate@gs.com

Quelle: Goldman Sachs Global Macro Research, Stand: 11. April 2019
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NEUE OPEN-END-ZERTIFIKATE

Aktuelles tiber Méarkte und Produkte

NACHHALTIGKEIT UND KLIMAWANDEL
Goldman Sachs emittierte jiingst drei Open-
End-Zertifikate, mit denen Anleger auf die
Themen Nachhaltigkeit und Klimaschutz
setzen konnen. Eines davon bezieht sich
auf den STOXX® Europe 600 ESG-X Net
Return EUR Index. ESG steht fiir ,,Environ-
ment, Social, Governance*, also fiir Umwelt,
Soziales und Unternehmensfithrung.

Die Begriffe geben Aufschluss dariiber,
inwieweit okologische und sozial-gesell-
schaftliche Aspekte in Managementent-
scheidungen einfliefSen. Der Index wurde
von STOXX in Zusammenarbeit mit
Sustainalytics kreiert. Sustainalytics zahlt
zu den weltweit fithrenden Ratinggesell-
schaften in den Bereichen ESG und Corpo-
rate Governance Research.

Der STOXX® Europe 600 ESG-X Net Re-
turn EUR Index basiert auf dem STOXX®
Europe 600 Index. Anhand eines standar-
disierten Screeningmodells schliefSst STOXX
zunichst Unternehmen aus, die Sustain-

alytics als nicht konform mit den Prinzipien
des Global Compact der Vereinten Natio-
nen betrachtet. Hierzu zihlen beispielsweise
Unternehmen, deren Geschift kontroverse
Waffen umfasst, sowie Tabakproduzenten
und Gesellschaften, die Einnahmen aus
der thermischen Kohleforderung erzielen
oder tiber Stromerzeugungskapazititen
verfligen, welche Kraftwerkskohle nutzen.

Das Screeningmodell basiert auf verant-
wortungsgeleiteten Richtlinien; die Kom-
ponenten des Index sind entsprechend der
Marktkapitalisierung des Streubesitzes

UBERSICHT OPEN-END-ZERTIFIKATE AUF NACHHALTIGKEITSINDIZES

(Freefloat) gewichtet. Dabei ist das maximale
Indexgewicht auf 20 Prozent beschrinkt.

Der Index wird vierteljahrlich tberprift
und unterliegt der Fast-Exit-Regel: So konnen
Unternehmen, die die notigen ESG-Kriterien
nicht mehr erfiillen, zeitnah ausscheiden.
Als Net-Return-Index bildet der Index ne-
ben den Kursbewegungen der Indexmit-
glieder auch etwaige Nettodividendenzah-
lungen ab.

Die anderen beiden Produkte beziehen
sich auf den STOXX® Europe Climate
Impact Ex Global Compact Controversial
Weapons & Tobacco Net Return EUR
Index bzw. auf den EURO STOXX 50®
Low Carbon Net Return EUR Index.

FUNKTIONSWEISE

Steigt der Basiswert eines Open-End-Zer-
tifikats um 5 Prozent, so steigt auch der
Wert des Zertifikats um etwa 5 Prozent.
Ebenso nimmt der Wert des Open-End-
Zertifikats um etwa 5 Prozent ab, wenn
der Basiswert um 5 Prozent fillt. In beiden
Fillen gilt es, die Managementgebiihr zu
beriicksichtigen. Die Laufzeit von Open-
End-Zertifikaten ist grundsitzlich unbe-
grenzt. So entscheidet allein der Anleger,
bei welchem Indexstand er ein- und aus-
steigen mochte. Allerdings kann es zu
einer Kindigung durch die Emittentin
kommen. Neben dem Kursrisiko sollten
Anleger das Emittentenrisiko beachten.
Im Fall einer Insolvenz von Goldman
Sachs kann es zum Totalverlust kommen.

Quelle: Goldman Sachs Securities Division, Stand: 29. Mai 2019

Basiswert ISIN Wiahrung Ratio Ausgabepreis Managementgebiihr

STOXX® Europe 600 ESG-X Net Return EUR Index DEO00GABSZK6 EUR 0,1 17,50 EUR anfanglich 1,5% p.a.*

EURO STOXX® 50 Low Carbon Net Return EUR Index DE000GA6SZJ8 EUR 0,1 20,00 EUR anfanglich 1,5% p.a.*

STOXX® Europe Climate Impact Ex Global Compact

Controversial Weapons & Tobacco Net Return EUR Index DE000GA6SZL4 EUR 0,1 16,20 EUR anfanglich 1,5% p.a.*
*Kann aufgrund verénderter Marktbedingung werden; imale M: tgebiihr 5% p.a.




DDV — TREND DES MONATS (MAI)

Im Mai befragte der Deutsche Derivate
Verband (DDV) Anleger in einer Online-
umfrage, wie lange sie Zertifikate durch-
schnittlich in ihren Depots halten. Das
Ergebnis zeigte ein gemischtes Bild. So
gaben 35 Prozent der Umfrageteilnehmer
an, die Produkte mehrere Jahre zu halten.
Weitere 26,6 Prozent der Befragten inves-
tieren fiir gewohnlich mehrere Monate bis
maximal ein Jahr. Der Rest der Anleger ist

Wie
lange halten
Sie lhre Zertifikate

durchschnittlich
in lhrem
Depot?

Stand: Mai 2019; Quelle: Deutscher Derivate Verband

DDV — BORSENUMSATZE

eher kurzfristig orientiert. ,,Das Universum
strukturierter Wertpapiere bietet Investi-
tionsmoglichkeiten fiir jeden Anlagebedarf.
Auch wenn jeder Investor unterschiedliche
Chance-Risiko-Bediirfnisse hat, so eint doch
alle, dass sie im Produktuniversum der
Anlagezertifikate und Hebelprodukte fiin-
dig werden“, kommentierte Lars Brandau,
Geschiftsfithrer des DDV.

35,00% B mehrere Jahre
26,60% @ nmehrere Monate bis zu einem Jahr
16,10% wenige Wochen
12,40% 8 ein paar Tage
9,90% = ich handle intraday

,,Die Handelsaktivititen bei strukturierten
Wertpapieren sind zu Beginn des zweiten
Quartals an den Borsen in Stuttgart und
Frankfurt zuriickgegangen®, berichtet der
Deutsche Derivate Verband (DDV). So
hitten die Borsenumsitze mit Zertifikaten
und Hebelprodukten in etwa auf dem
Niveau des Vorjahresmonats bei 2,6 Mil-
Umsatz

’

‘Produktkategorien

Stand: April 2019; Quelle: Deutscher Derivate Verband

liarden Euro gelegen. Dies habe jedoch
einem Riickgang von 10,4 Prozent gegen-
tiber dem Vormonat entsprochen. Die
Zahl der ausgefithrten Kundenorders habe
sich um 12,2 Prozent auf 402.971 redu-
ziert, die durchschnittliche OrdergrofSe
nahe bei 6.558 Euro gelegen — um 2,0 Pro-
zent hoher als im Vormonat.

0,70% M Kapitalschutz-Zertifikate
0,10% & strukturierte Anleihen
0,60% bonitatsabhangige Schuldverschreibungen
3,50% B Aktienanleihen
21,20%
4,00%  Express-Zertifikate
15,10% M@ Bonus-Zertifikate
5,30% Index- und Partizipations-Zertifikate
16,00% B Optionsscheine
6,00% B Faktor-Zertifikate
27,40% W Knock-out-Produkte

Discount-Zertifikate

KnowHow 06/2019 7

GEWINNER & VERLIERER

Mai 2019

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

GEWINNER
DAX®
Wirecard +18,96%
Adidas +15,51%
Beiersdorf +9,75%
EURO STOXX 50
Adidas +15,51%
Iberdrola +6,83%
Linde +4,38%
DOW JONES INDUSTRIAL
Pfizer +5,83%
Merck & Co. +4,53%
The Travelers Companies +3,41%
VERLIERER
DAX® —2,44%
Infineon -21,48%
Deutsche Lufthansa -21,39%
Daimler -17,99%
EURO STOXX 50® —4,37%
Société Générale -20,52%
Intesa Sanpaolo -19,08%
Daimler -17,99%
DOW JONES INDUSTRIAL —4,54%
DowDuPont -18,94%
Intel -14,75%
3M -14,12%

Quelle: Bloomberg

Stand: Daten vom 28. Mai 2019 verglichen mit dem
28. April 2019
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IM GESPRACH: KEVIN DALY, GOLDMAN SACHS

Schwellenlander:
Das Wachstumsklima hellt sich auf

Die Markte der Schwellenldnder zeigten
friihe Zeichen einer Stabilisierung, sagt Kevin
Daly, Co-Head of Central and Eastern Europe,
Middle East and Africa (CEEMEA) im Goldman
Sachs Global Investment Research. Eine

Reihe von Faktoren, die zu der Schwache der
Emerging Markets letztes Jahr beigetragen
haben, hatten sich umgekehrt, und gemessen
an den Tiefstdnden von September und Okto-
ber des vergangenen Jahres seien bereits die

Im Gesprach: Kevin Daly, Goldman Sachs

Anfénge einer Erholung zu erkennen. Kevin
Daly spricht auRerdem {iber die Wachstums-
aussichten fiir die CEEMEA-Region, die sich
insgesamt ebenfalls freundlicher darstellen.




KEVIN DALY
Goldman Sachs Global Investment Research

Kevin J Daly ist im Global Macro Research von Goldman Sachs Co-Head fiir die CEEMEA-Region. Bevor
er 2016 diese Aufgabe libernommen hat, war er Senior Economist im European Economics Team mit Fokus
auf die Eurozone und GroBbritannien. Er hat auBerdem tber eine Reihe von Themen, die die globale
Wirtschaft beeinflussen, geforscht, darunter tiber die sogenannte globale ,,Ersparnisschwemme” sowie
liber die Beziehung zwischen Kreditversorgung und Wirtschaftswachstum und die Beziehung zwischen
globalem Potenzialwachstum und Renditen. Kevin Daly begann im Jahr 2001 bei Goldman Sachs und
wurde 2010 zum Managing Director ernannt.

Erist Vorsitzender der Society of Professional Economists (SPE). Daly gewann zweimal den Rybczynski-Preis
der SPE: 2004 fiir sein Papier ,Has Euroland Performed That Badly?” und 2007 fiir ,Gender Inequality, Growth
and Global Aging”. Er ist Mitglied des Advisory Panels des UK Office for Budget Responsibility und des
Lenkungsausschusses einer Gruppe von unabhéngigen Experten, die die UK Statistics Authority berat.
Kevin Daly hat einen Bachelor-Abschluss in Okonomie der Cambridge University sowie einen Master of
Sciences des University College London und promovierte in Okonomie am Trinity College in Dublin.

Das letzte Jahr, 2018, war ein ziemlich
schwieriges Jahr fiir die Schwellenlander
und fiir die Méarkte. Warum war dies lhrer
Ansicht nach der Fall?

Kevin Daly Unserer Ansicht nach waren
vier Faktoren fiir die Konjunkturabkiihlung
in den Schwellenlindern im letzten Jahr
verantwortlich. An erster Stelle stand das
nachlassende Wachstum in den Industrie-
landern. Dies war fiir die Auslandsnachfrage
in den Schwellenldndern ausschlaggebend,
denn die Schwellenlinder exportieren zahl-
reiche Giiter und Dienstleistungen in Indus-
trielinder, und wenn die Industrielinder
einen Abschwung erleben, hat dies negati-
ve Auswirkungen auf die Schwellenldnder,
wie dies im letzten Jahr eindeutig der Fall war.

Zweitens wurde die Finanzpolitik aufgrund
einer Neueinschitzung der Aussichten fiir die
US-Zinssitze weltweit und in den Schwel-
lenldndern stark gestrafft. Wenn die Anleger
mit hoheren Zinssitzen in den USA und in
den Industrielindern im Allgemeinen rech-
nen, beeinflusst dies in der Regel die Finan-
zierungsbedingungen, d.h. die Verfiigbar-
keit von Mitteln fiir die Schwellenliander.
Daher hatte insbesondere die Straffung
der Geldpolitik in den USA im Laufe des
Jahres 2018 erhebliche negative Auswir-
kungen auf die Schwellenldnder.

Der dritte Faktor sind die Olpreise. Die
Olpreise sind im Laufe des Jahres 2018
stark gestiegen, bis Oktober um mindes-
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tens 30 Prozent. Dies hatte erhebliche
Auswirkungen auf die Konsumausgaben
und insbesondere auf die Finanzen der pri-
vaten Haushalte. Und schliefflich waren
da die Zolle und das Risiko eines Handels-
kriegs. Diese hingen im Laufe des Jahres
zunehmend wie eine dunkle Wolke tiber dem
Wachstum der Schwellenlinder, und dies
ist in gewissem MafSe immer noch der Fall.

Diese vier zentralen Faktoren waren also im
letzten Jahr fiir die Entwicklung der
Schwellenlander ausschlaggebend — und wie
sehen Sie die derzeitigen Entwicklungen?
Die Lage hat sich doch etwas gedndert.

Kevin Daly Das stimmt meiner Meinung
nach. Insbesondere die Straffung der Finanz-
politik wurde inzwischen weitgehend um-
gekehrt. Die Aussichten fiir die US-Zinssitze
werden inzwischen ganz anders einge-
schatzt. Dies hat zu Hoffnungen auf eine
geldpolitische Lockerung weltweit und da-
durch zu stirkeren Aktienkursen gefiihrt.

Die globalen Finanzbedingungen haben
sich somit wieder gelockert. Zweitens sind
die Olpreise von ihrem Hochststand Mitte
Oktober wieder zuriickgegangen, und
trotz eines leichten Anstiegs in letzter Zeit
sind sie immer noch um 25 Prozent nied-
riger. Angesichts der Umkehr von mindes-
tens zwei der Faktoren, die fiir die Ab-
kithlung im letzten Jahr verantwortlich
waren, rechnen wir mit einer Stabilisie-
rung des Wachstums weltweit und in den
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Im Gesprach: Kevin Daly, Goldman Sachs

Schwellenlindern in diesem Jahr. Und mit
einer anschlieffenden Erholung, wobei es
jedoch zu Verzogerungen kommen wird. Wir
rechnen mit einer allmahlichen Erholung.

Wann rechnen Sie angesichts dieser Um-
stande mit dem Tiefpunkt der Finanzbedin-
gungen im Schwellenmarktbereich, oder
wurde dieser Tiefpunkt bereits erreicht?

Kevin Daly Meiner Meinung nach strahlen
diese Faktoren von den USA ausgehend
aus. Wir haben bei der Fed eine Richtungs-
anderung in Bezug auf ihre projizierte
Straffung gesehen. Die Renditen der US-
Anleihen sind zurtickgegangen, und nun
reagieren andere Zentralbanken in aller
Welt darauf. So ist der Ton der EZB in
Europa zum Beispiel lockerer geworden,
aber dies gilt auch fir manche Zentral-
banken von Schwellenldndern. Hierbei ist
zu beachten, dass die globalen Aktien in
diesem Jahr den besten Jahresauftakt seit
1991 hatten. Dies trigt zu einer anhalten-
den Lockerung der Finanzbedingungen welt-
weit und in den Schwellenlindern bei.

Welche Anzeichen gibt es
bei der Betrachtung des ge-

giinstigeren globalen Wachstumsumfeld.
Werden diese Bedingungen anhalten, und
was ist fiir die Anleihen aus Schwellenlén-
dern zu erwarten?

Kevin Daly Unserer Ansicht nach werden
sie anhalten. Dies ist von zwei Faktoren
abhingig. Einerseits kommt es darauf an,
ob die Geldpolitik in den USA und in an-
deren Industrielindern ein giinstiges Sze-
nario fiir die Schwellenlidnder bietet. Dies
ist meiner Meinung nach inzwischen eher
der Fall als im Jahr 2018. Und zweitens
stellt sich die noch wichtigere Frage, wie
sich die Inflation in diesen Lindern ent-
wickelt. Wir rechnen in diesen Lindern
mit einer recht niedrigen Inflation. Warum?
Weil im Gegensatz zu vielen Industrieldn-
dern eine erhebliche ungenutzte Kapazitit
besteht und daher noch viele ungenutzte
Ressourcen vorhanden sind. Und dies
wird dem Inflationsdruck entgegenwirken.

Und zweitens wird der Riickgang des Ol-
preises zu einer niedrigeren Inflation bei-
tragen. Hierbei ist zu beachten, dass die
Schwellenldnder bei der Produktion jede

zu sein. Sie scheinen heutzutage in Bezug
auf eine Lockerung vorsichtiger zu sein,
als dies vielleicht in der Vergangenheit der
Fall war. In jungster Zeit
gab es jedoch Anzeichen fir

samten Datenumfangs fiir
eine Stabilisierung in den
Schwellenléndern?

Kevin Daly Die gute Nach-
richt ist, dass nicht nur un-

.MIT DER UMKEHR VON MINDESTENS ZWEI DER FAKTOREN,
DIE FUR DIE ABKUHLUNG IM LETZTEN JAHR VERANTWORTLICH
WAREN, RECHNEN WIR MIT EINER STABILISIERUNG DES
WACHSTUMS WELTWEIT UND MIT EINER ANSCHLIESSENDEN

ALLMAHLICHEN ERHOLUNG.”

eine Lockerung, und die Fi-
nanzmirkte haben sehr po-
sitiv darauf reagiert. Wir se-
hen zudem erste Anzeichen
fiir eine Erholung in China.
Diese begann fir die meis-

sere Prognosetools darauf
hindeuten, dass mit einer
Stabilisierung und anschlieenden Erho-
lung des Wachstums in den Schwellenldn-
dern zu rechnen ist. Man sieht es inzwi-
schen bereits in den Daten.

Betrachten wir zunichst die Lage aufSer-
halb von China. In den Schwellenlindern
ohne China sah man ab circa Septem-
ber/Oktober 2018, an unserem aktuellen
Aktivitatsindikator gemessen, einen an-
nualisierten Anstieg der Wachstumsraten
um etwa ein Prozent. Es hat sich also be-
reits eine Erholung von den Tiefstinden
aus dem September/Oktober des letzten
Jahres eingestellt. In China ist diese Ent-
wicklung zogerlicher, aber wir sehen auch
dort erste Anzeichen, und die Schwellen-
marktdaten deuten auf eine Erholung hin.

Sie haben erklért, dass die Rentenmiérkte der
Schwellenlénder von einem gemiBigteren
Ton der US-amerikanischen Fed profitiert
haben. Und anschlieBend auch von einer
niedrigeren Inflation und von einem etwas

Menge Benzin und Ol verbrauchen. Dies
hat daher einen grofleren Einfluss auf die
Inflationsraten als in Industrielindern.

Wenden wir uns nun China zu, das Sie zuvor
ausgeklammert haben. Zum einen gibt es die
holprige dortige Konjunkturabkiihlung, zum
anderen wurde erst vor kurzem angekiindigt,
dass die chinesischen A-Aktien einen
groBeren Anteil am globalen MSCI Index
ausmachen werden, was fiir diesen Markt
positiv sein sollte. Was bedeutet dies alles
fiir Anleger mit Schwerpunkt auf Schwellen-
landern und inshesondere China?

Kevin Daly Unseren Aktivitatsindikatoren
zufolge ist die Wirtschaftstatigkeit in
China auf unter sechs Prozent pro Jahr zu-
ruckgegangen. Das ist fir das chinesische
Wachstum sehr schwach. In der Vergangen-
heit haben die Entscheidungstrager auf
dieses Niveau mit einer erheblichen Locke-
rung der Geld- und Finanzpolitik reagiert.
Diese Reaktion schien zuniachst verzogert

ten Schwellenldnder im Sep-
tember/Oktober letzten Jah-
res; in China hat sie erst in den letzten ein
bis zwei Monaten eingesetzt.

Und was ist mit dem CEEMEA-Bereich? Sie
sind besonders auf diesen Bereich speziali-
siert. Hierbei handelt es sich um Mittel- und
Osteuropa, Nahost und Afrika. Dieser Bereich
hat vor dem Hintergrund eines geringeren
Wachstums auf dem gesamten Kontinent
ebenfalls ein geringeres Wachstum ver-
zeichnet, zudem gab es einige Schocks in
der Tiirkei. Wo auf dem Wachstumspfad
dieser Region befinden wir uns derzeit?

Kevin Daly Im CEEMEA-Bereich gab es
zusdtzliche Schocks insbesondere in der
Tirkei, unter anderem weil die dortige
Zahlungsbilanz sehr anfillig war, nachdem
die Wirtschaft dieses Landes iiber viele
Jahre tberhitzte. Und diese Ungleichge-
wichte traten in diesem schwierigeren Um-
feld zutage. So ist die turkische Lira zum
Beispiel im Laufe des Jahres um 25 bis 30
Prozent gefallen. Unserer Prognose zufolge
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wird sich eine Erholung in der Turkei nur

sehr langsam vollziehen. Insoweit es sich
um eine Bilanzrezession handelt, die sich
relativ langsam umkehren

konnte, schien es, als habe das

dern auf dem Niveau der Industrielinder.
Und diese Entwicklung lauft inzwischen
seit 20, 30 Jahren, es ist ein sehr langfris-
tiger Prozess.

Dazu kommt auf kurzfristigerer zyklischer
Basis eine hohe ungenutzte Kapazitit in
diesen Landern, die derzeit auf kurzfristiger
zyklischer Basis die Inflation driickt. Und
deshalb rechnen wir insbesondere damit,
dass die Inflation in einigen dieser Hoch-
zinslander wie Stidafrika, Russland und der
Turkei in diesem Jahr stark zuriickgehen
wird.

Und was ist mit den iibrigen finanz- und geld-
politischen Hebeln? Welche finanz- und
geldpolitischen Hebel nutzen die Regierun-
gen, um das Wachstum wieder anzukurbeln?

Kevin Daly Meiner Meinung nach ist es
wichtig, Einschrankungen im Bereich der
Schwellenlinder mit einzukalkulieren,
wenn man die Geldpolitik betrachtet.
Wir erwarten tatsachlich eine Lockerung
der Geldpolitik in jedem der ertragsstar-
ken Linder aus der CEEMEA-Region,

Kevin Daly Die Tiirkei befindet sich weiter-
hin in einem sehr schmerzhaften Anpas-
sungsprozess. Der stirkste Ruckgang
erfolgte unserer Ansicht nach im dritten
und vierten Quartal des letzten Jahres. Ei-
ne Erholung wird jedoch recht langsam
und trage verlaufen. Der Grund dafir be-
steht in zahlreichen angehduften Bilanz-
anpassungen insbesondere im turkischen
Bankensektor, die im Laufe der Zeit ab-
gearbeitet werden miissen.

Selbst im positiven Fall wird dies das
Wachstum wahrscheinlich noch einige
Zeit belasten. Es sind jedoch auch negati-
vere Ergebnisse moglich. In einem straffe-
ren finanzpolitischen Umfeld — mit dem
wir insgesamt nicht rechnen, das jedoch
eintreten konnte — konnte diese Bilanzan-
passung fur die Turkei schmerzhafter wer-
den. Wir rechnen daher mit einer langsamen
Erholung, wobei weiterhin das Risiko eines
schlechteren Ergebnisses besteht.

Wie sieht Ihre mittelfristige Prognose fiir
die Region, fiir das Wachstum und die In-
flation in diesen CEEMEA-Landern iiber
den kurzfristigen Horizont
und die aktuelle zyklische

tiirkische Wachstum seinen
Tiefpunkt tberwunden, was
unserer Ansicht nach positiv
zu den Aussichten fur den ge-
samten CEEMEA-Bereich bei-

tragen konnte.

.VIELE DER REFORMEN DER INDUSTRIELANDER WERDEN
ALLMAHLICH IN DEN SCHWELLENLANDERN UMGESETZT. WIR SEHEN
UNABHANGIGERE ZENTRALBANKEN UND EINE GLAUBWURDIGERE
FINANZPOLITIK. DIES FUHRTE IM LAUFE DER ZEIT ZU EINER

ANGLEICHUNG DER INFLATIONSRATEN."”

Schwiche in diesen Lan-
dern hinaus aus?

Kevin Daly
recht positiv.
Meinung nach hatten die-

Insgesamt
Meiner

Wir haben in den Industrieldndern

und in den meisten Schwellenldndern
seit der Finanzkrise keine starke Inflation
beobachtet. Worauf ist die schwache Infla-
tion in den Schwellenlandern zuriick-
zufiihren?

Kevin Daly Uber lingere Zeit bestand eine
der grofSen Verinderungen darin, dass
mehr Anleger viel stirker darauf achten,
als dies in der Vergangenheit der Fall war,
und das Wachstum dieser Mirkte in den
letzten zehn, zwanzig Jahren ist darauf zu-
riickzufithren, dass dieser starke Anstieg
der Inflation die Glaubwiirdigkeit im Laufe
der Zeit untergribt. Viele der Reformen,
die in den Industrielindern Anfang der
1990er Jahre und bis in die 2000er Jahre
hinein vorgenommen wurden, werden all-
mihlich mit einer Verzogerung in den
Schwellenlindern umgesetzt. Wir sehen
unabhingigere Zentralbanken und eine
glaubwiurdigere Finanzpolitik. Dies fiihr-
te im Laufe der Zeit zu einer Angleichung
der Inflationsraten in den Schwellenldn-

die ich erwihnt habe, in Siidafrika, in
Russland, in der Tiirkei; in der Tirkei
aber erst ab der zweiten Halfte dieses
Jahres. Wir rechnen in diesen Lindern
also mit einer Lockerung der Geldpolitik.
Was die Finanzpolitik anbelangt, rechnen
wir in Russland mit den grofiten Verin-
derungen. Dort waren in den letzten Jah-
ren viele politische Initiativen darauf aus-
gerichtet, die Wirtschaft vor der Volatilitat
der Olpreise und der Bedingungen auf
dem Finanzmarkt zu schiitzen. Dieser
Prozess scheint nun abgeschlossen zu sein
und die Finanzpolitik sollte zukinftig
eine groflere Rolle spielen, wenn es da-
rum geht, das Wachstum positiv voran-
zutreiben.

Zuriick zur Tiirkei: Die Wirtschaft des Landes
war offensichtlich angeschlagen; Sie haben
einige der Szenarios umrissen. Liegt lhrer
Ansicht nach der starkste Riickgang bereits
hinter uns, und wie geht es fiir die Tiirkei
weiter?

se Lander in den letzten
Jahren mit einigen Pro-
blemen zu kdampfen, tiber die wir bereits
im letzten Jahr gesprochen haben und die
das Wachstum zyklisch beeintrachtigt ha-
ben. Unserer Meinung nach haben zu vie-
le Analysten und Anleger von der jiings-
ten Underperformance auf die langfristige
Performance geschlossen, wihrend diese
Volkswirtschaften unserer Ansicht nach
eine erhebliche Produktivititskonvergenz
aufweisen konnen, und in den meisten
Fillen sieht ihre demographische Lage viel
positiver aus als in den Industrielindern.
Fiir uns bestehen daher weiterhin Aus-
sichten auf ein im Durchschnitt viel stir-
keres Wachstum als in den Industrielan-
dern und in der jingsten Vergangenheit.
Wir sind daher in Bezug auf die Entwick-
lung dieser Lander langfristig optimistisch.

Das Interview ist ein Auszug aus dem Podcast ,What's
Next For Emerging Markets?”, Episode 121 vom 11.
April 2019, der auf http://www.goldmansachs.com/our-
thinking/podcasts vollstédndig aufgerufen werden kann.
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Warum Aktienrtickkdute wichtig sind

Der Anstieg der US-amerikanischen Aktienriickkdufe auf historische Hochststande im Jahr
2018 hat zu einer offentlichen Debatte tber die Auswirkungen von Riickk&ufen auf Arbeitneh-
mer, Unternehmen und die Wirtschaft gefiihrt. Wir diskutieren die Argumente und zeigen, wie
eine Welt ohne Aktienriickkdufe aussehen wiirde.

Aktienriickkdufe gelten an der Borse als
probates Mittel, um den Kurs in die Hohe
zu treiben. Doch die immer umfassende-
ren Aktienrtickkaufprogramme grofier
Konzerne stehen auch in der Kritik: Eines
der immer wieder vorgebrachten Gegen-
argumente lautet, Riickkaufe gingen zu

Lasten von Investitionen, die das opera-
tive Geschift weiterentwickeln konnten.
Die Portfoliostrategen von Goldman
Sachs sehen dafirr allerdings wenig An-
zeichen. Die von ,, Top of Mind* befragten
Okonomen vertreten kontrire Positio-
nen. Der starke Anstieg von Riickkaufen
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in den vergangenen Jahren wird zum
einen als schidlich fiir Unternehmen,
Arbeitnehmer und Wirtschaft kritisiert.
Auf der anderen Seite wird bezweifelt,
dass eine andere Allokation der Mittel
eine positive Auswirkung fiir die Unter-
nehmen und ihre Mitarbeiter hitte.
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Kontrovers diskutiert: Aktienriickkaufe

REKORDHOCH BEI RUCKKAUFEN

Die Riickkdufe von Aktien aus dem S&P
500° stiegen im Jahr 2018 um 50 Prozent
auf ein Allzeithoch von mehr als 800
Milliarden US-Dollar, wobei zwei Drittel
des Anstiegs um rund 270 Milliarden US-
Dollar im Vergleich zum Vorjahr aller-
dings auf lediglich zehn Aktien aus dem
S&P 500° zuriickzufiithren sind. Das hohe
Volumen von Aktienriickkdufen hat eine
neue Diskussion tiber die Verwendung
von Unternehmensgeldern ausgelost. Was
sind die Motive von Unternehmen, die
Aktien zuriickkaufen? Und welche Aus-
wirkungen haben Riickkiufe auf Arbeit-
nehmer, Unternehmen, die Wirtschaft und
den Markt?

Bei den gegen Aktienriickkaufe gerichteten
Bedenken geht es im Kern darum, dass die
Riickgabe von Bargeld an Aktionire Inve-
stitionen und damit Innovationen ein-
schrianke. Dies wiederum schade den ame-
rikanischen Arbeitern, die eigentlich einen
grofleren Gewinn als die Aktiondre der
Unternehmen erzielen sollten. Auch das
Bezahlen von Fihrungskriften mit Aktien
fithre zu falschen Anreizen und motiviere
die Fithrungskrifte dazu, mit Riickkaufen
die Aktienkurse anzuheben — unabhingig
von den Nachteilen fiir Mitarbeiter, fiir das
zukiinftige Wachstum des Unternehmens
oder fiir die Wirtschaft.

Wenn man sich allerdings die Zahlen an-
sieht, sind die gegen Aktienriickkiufe vor-
gebrachten Argumente aus Sicht der Port-
foliostrategen von Goldman Sachs nicht
stichhaltig. Selbst wenn Unternehmen eine

ABB. 1: WACHSTUMSINVESTITIONEN SIND STARK GESTIEGEN

grofse Menge an Barmitteln an ihre Aktio-
nire zuriickgeben, liege dennoch eine be-
trachtliche Reinvestition vor. Die Wachs-
tumsinvestitionen hitten bei Unternehmen
aus dem S&P 500® seit mindestens 1990
einen grofleren Anteil an den Geldaus-
gaben als die Rendite der Anteilseigner,
wobei die grofsten Aktienriickkdufer die
Marktdurchschnittswerte bei den Ausgaben
fir Forschung und Entwicklung sowie
Investitionen weit tbertreffen.

BESSER ALS SCHLECHTE INVESTITIONEN
Dariiber hinaus hitten Fithrungskrifte, die
scheinbar am meisten von Riickkdufen
profitieren konnten, weil ihre Vergiitung
direkt vom Gewinn je Aktie abhingt, im
Jahr 2018 keinen grofseren Anteil der ge-
samten Ausgaben fiir Riickkdufe verwen-
det als jene Fithrungskrifte, deren Gehalt
nicht an den Gewinn je Aktie gebunden
war. Die eingangs wiedergegebene Kritik
an Rickkaufen trifft deshalb auch im Kreis
der 6konomischen Wissenschaft auf Wider-
spruch. Aktienriickkdufe miissten nicht zu
Lasten von Investitionen gehen. Grofe,
reife Unternehmen giben damit Bargeld an
die Aktionire zuriick und lieflen so einen
produktiveren Einsatz der Geldmittel zu.
Als Resultat ergebe sich nicht, dass Unter-
nehmen insgesamt weniger investieren.
Vielmehr investierten stattdessen andere
Unternehmen — mit womoglich besseren
Wachstumschancen.

Was wiederum die Arbeitnehmer angeht,
so sei zu beftirchten, dass die Einschrankung
von Aktienriickkiaufen dazu fithren konne,
dass Unternehmen schlechte Investitionen

tatigen und auf diese Weise ihre Wettbewerbs-
fahigkeit schadigen. Diese Fehlinvestitionen
konnten wiederum Arbeitnehmern scha-
den, da die betroffenen Unternehmen letzt-
endlich gezwungen wiren, weniger zu zahlen,
weniger zu beschiftigen oder ihre Beleg-
schaft insgesamt zu reduzieren. Zugespitzt
lautet die These sogar, dass ein Verbot von
Riickkidufen ironischerweise hochstwahr-
scheinlich den Fihrungskriften der Unter-
nehmen (die den Luxus hitten, auf Bargeld
zu sitzen) und den Bankern (die Gewinne
ernten, wenn die Fihrungskrifte stattdessen
Akquisitionen betreiben) zugutekomme und
gleichzeitig den Arbeitnehmern schaden
konne.

FOLGEN FUR DIE WIRTSCHAFT

Des Weiteren stellt sich die Frage nach den
moglichen Folgen eines Verbots von Riick-
kdufen fiir Unternehmensgrindungen, die
Schaffung von Arbeitsplitzen und fir die
allgemeine Wirtschaft. Ein solches Verbot,
so lautet die Befiirchtung, konnte zu einer
ineffizienten Ressourcenzuteilung fiihren,
die letztendlich die GesamtgrofSe des wirt-
schaftlichen ,,Kuchens* verringern wiirde.
Und da jiingere und kleinere Unternehmen
insbesondere fiir Arbeitnehmer am unteren
Ende der Einkommensverteilung wichtige
Arbeitgeber sind, konnte die Folge sein,
dass dltere, groflere Unternehmen eine un-
gleiche Verteilung des ,,Kuchens“ und da-
mit Einkommensungleichheiten verstarken
konnten, wenn sie Geld horten.

Stattdessen sei es am besten, die ,, Torte“
zu vergroflern und zu verteilen, um ein
glinstiges Umfeld fiir Unternehmensgriin-

ABB. 2: AKTIENRUCKKAUFE AUF REKORDNIVEAU
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Trotz Aktienriickkaufprogrammen sind die Wachstumsinvestitionen der Unternehmen

im S&P 500® nicht gesunken.

Quelle: Compustat, Goldman Sachs Global Investment Research

Fiir 2019 erwartet Goldman Sachs eine weitere Steigerung des Volumens der

Aktienriickkaufe auf rund 940 Milliarden US-Dollar.

Quelle: Compustat, Goldman Sachs Global Investment Research



dungen zu schaffen. Diese Rahmenbedin-
gungen sollten eine Vereinfachung der
Steuergesetze, eine Reduzierung der Ein-
schrankungen und Regelungen am Arbeits-
markt sowie eine Uberarbeitung der lokalen
und staatlichen Vorschriften in Bereichen
beinhalten, die heute ein komplexes und
kostspieliges Geschaftsumfeld schaffen.

AUSWIRKUNGEN AUF DEN MARKT

Die in der laufenden Diskussion wichtigste
Frage fiir Aktieninvestoren ist: Wie wiirde
der Aktienmarkt ohne Aktienriickkaufe
aussehen? In Anbetracht der Zahlen lautet
die wenig beruhigende Antwort wohl:
niedrigeres Wachstum des Gewinns je
Aktie, geringeres Kurs- und Indexwachs-
tum sowie eine hohere Marktvolatilitit.

Aktienriickkdufe waren seit 2010 die grofite
Quelle der US-amerikanischen Aktiennach-
frage und lagen durchschnittlich bei 421
Milliarden US-Dollar pro Jahr. Im Ver-
gleich dazu betrug die durchschnittliche
jahrliche Aktiennachfrage von privaten
Haushalten, Investmentfonds, Pensions-
fonds und auslindischen Investoren in
diesem Zeitraum jeweils weniger als 10
Milliarden US-Dollar. In einer Welt ohne
Riickkdufe diirfte es daher zu einer signifi-
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88.45.
8.63

kanten Verschiebung der Angebots-Nach-
frage-Struktur fir Aktien kommen. Was
wiirde das fir die Aktienmirkte bedeuten?

GERINGERER GEWINN PRO AKTIE

Aus fundamentaler Sicht wiirde sich der
Wegfall von Riickkiufen negativ auf das
Wachstum des Gewinns pro Aktie auswir-
ken, da Riickkdufe den Gewinn pro Aktie
steigern, indem die Anzahl der ausstehenden
Aktien reduziert wird. In den vergangenen
15 Jahren betrug die Differenz zwischen
dem Wachstum des Gewinns je Aktie und
dem Gewinnwachstum eines durchschnitt-
lichen Unternehmens aus dem S&P 500°
durchschnittlich 260 Basispunkte (11 Pro-
zent gegeniiber 8 Prozent). Im Jahr 2018
betrug der Spread 200 Basispunkte (20
Prozent gegentiber 18 Prozent). Die Ana-
lysten von Goldman Sachs schitzen, dass
in einer Welt ohne Riickkdufe das Wachs-
tum des Gewinns je Aktie 250 Basispunkte
niedriger liegen konnte.

NIEDRIGERE INDEXNIVEAUS

Bei einem Verbot von Riickkdufen wiirde
zudem ein signifikantes Instrument der
Kursunterstiitzung wegfallen. In der soge-
nannten Blackout-Periode, vier Wochen
vor der Veroffentlichung der jeweiligen

21.75
55.87
19.90
71.68
I;!B e

i 9.84

Quartalsergebnisse, diirfen Unternehmen
bereits heute keine eigenen Aktien zuriick-
kaufen. Die Entwicklungen wihrend dieser
Zeitraume geben einen guten Einblick, wie
sich ein grundsitzliches Verbot von Riick-
kdufen auswirken konnte. In den vergan-
genen 25 Jahren betrug die Rendite des
20. Perzentils fiir Aktien des S&P 500° in
den Blackout-Perioden durchschnittlich
-27 Prozent (annualisiert), verglichen mit
-16 Prozent, wenn Unternehmen ihre Aktien
frei zuriickkaufen konnen. Zudem war die
Volatilitat wihrend der Blackout-Perioden
hoher als zu anderen Zeiten. Durch ein
Verbot oder eine Begrenzung von Riick-
kaufen wiirden daher Aktienkurse mit hoher
Wahrscheinlichkeit sinken, die Handels-
spannen wiirden sich ausweiten.

Insgesamt konnte ein Verbot oder eine Ein-
schrankung von Aktienriickkdufen als einer
der grofiten Faktoren der Aktiennachfrage
die Nachfragekurve von Aktien erheblich
nach unten verschieben, wenn andere An-
leger die unternehmensseitigen Kaufe nicht
zu aktuellen Preisen ersetzen konnen, was
eher unwahrscheinlich ist. Wegfallende
Aktienriickkdufe hitten daher aus Sicht
von Aktieninvestoren einen erheblich nega-
tiven Einfluss.
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ABB. 3: RUCKKAUFE SIND VOLATILER ALS DIVIDENDEN ...
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120

: /\V/\/‘\ﬂw/\ /\A\/A‘”\/

-80
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Aktienriickkdufe sind typischerweis volatiler als Dividendenausschiittungen, die
sich auch in den USA auf einem recht stetigen Niveau befinden.
Quelle: Compustat, S&P, Goldman Sachs Global Investment Research

ABB. 4: ... UND FOLGEN DEM WACHSTUM DER ERTRAGE
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® Riickkdufe Gewinne

Das Auf und Ab der Aktienriickkéufe folgt deutlich dem Auf und Ab der Ertrége. Das
macht die Ertragsausschiitung fiir die Unternehmen flexibler.
Quelle: Compustat, FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Kontrovers diskutiert: Aktienriickkaufe

DIE TRANSATLANTISCHE ,,RUCKKAUFLUCKE"

Angesichts des Riickkaufbooms in den USA lautet die Frage,
warum Europa nicht eine dhnliche Entwicklung aufweist. Die
Goldman Sachs Analysten weisen darauf hin, dass es einen
Anstieg in Europa in gewissem Umfang bereits gibt und dass ein
weiterer Anstieg in gewissem Umfang folgen konnte. Doch der
Abstand zwischen den USA und Europa hat sich nicht verkleinert;
die ,Riickkaufliicke” zwischen Europa und den USA ist nach wie
vor grof3.

Die Ursache dafiir, dass es bei européischen Aktienriickkauf-
programmen weitaus zuriickhaltender zugeht, sehen die Gold-
man Sachs Analysten in einer Reihe von sowohl historischen als
auch aktuellen wirtschaftlichen Einflussfaktoren. Dazu gehdren
unter anderem die Neigung europdischer Unternehmen, hohere
Cashpuffer zu halten; andere Eigentiimer-, Mitbestimmungs- und
Investorenstrukturen; die geringere Verpflichtung mittelstandi-
scher Unternehmen zu Quartalsabschliissen; dies und nicht zu-
letzt die Notwendigkeit stabiler Einkommensstréme fiir institu-
tionelle Investoren sind es, die in Europa der bestadndigeren
Dividende den Vorrang vor Aktienriickkaufen sichern.

Sowohl Dividendenausschiittungen als auch Aktienriickkaufe
sind Wege der Auskehrung an die Aktionare, wobei die Aktien-
riickkdufe in den USA recht deutlich dem Auf und Ab der Ertrége
folgen (siehe Abb. 4), wahrend Dividendenausschiittungen so-
wohlin den USA als auchin Europa ein gleichméaRigeres Niveau
zeigen (siehe zu den USA Abb. 3). Demgegeniiber gelten Aktien-
riickkdufe in den USA im Vergleich zu Dividendenausschiittun-
gen als flexibler, inshesondere dann, wenn es dem Management
gelingt, den Aktienriickkauf im Zeitverlauf zu giinstigen Kursen
zu vollziehen. Dennoch ist davon auszugehen, dass der Vorrang
von Dividenden in Europa auch weiterhin Bestand haben diirfte,
da Unternehmen, die ihre Dividenden erhéht haben, regelméaRig
besser abgeschnitten hétten als andere Unternehmen.

ABB. 5: EINE GROSSE LUCKE
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Quelle: Datastream, I/B/E/S, Gold Sachs Global I Research

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und Abbildungen stammen aus
der Publikation , Top of Mind — Buyback Realities”, die von Goldman Sachs
Global Macro Research am 11. April 2019 herausgegeben wurde.



Technische Analyse

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

ANALYSE

Der Philadelphia Semiconductor Index
(,SOX*), der wichtigste Halbleiterindex
der Welt, ,,Heimat* von Intel, Qualcomm,
Texas Instruments & Co., musste in den
letzten Wochen machtig Federn lassen.

Wenn ein Chart wie der des SOX nach
einem signifikanten Anstieg abrupt kehrt-
macht und mit Dynamik gen Stiden strebt,
verheifst dies im Regelfall nicht allzu viel
Gutes. Gerade mit Blick auf den Handels-
streit USA vs. China oder besser: den Streit
um die Vormachtstellung, spricht deshalb
vieles dafiir, dass bis vor kurzem noch
viele Investoren damit rechneten, dass
alles gut gehen wird, und nun ihre opti-
mistische Einschiatzung revidieren.

Drei besonders auffallige technische Schwi-
chesignale sind erwidhnenswert:

(1) Das frische ,,Fallt“-Signal des abgebil-
deten Indikators.

(2) Der schnelle Riickfall unter die Hochs
aus dem letzten Jahr 2018 bei 1.450
bis 1.460 Punkten.

(3) Die unmittelbar darauf folgende Unter-
bietung der beachtenswerten Unter-
stiitzung bei 1.390 Punkten.

PROGNOSE

Auch wenn kurzfristig noch die Chance
auf eine Stabilisierung im Bereich der
Unterstitzung bei 1.340 Punkten besteht:
Es ist m.E. damit zu rechnen, dass sich der
Abwirtstrend mittelfristig fortsetzen wird.
Als erstes Ziel bieten sich Werte zwischen
rund 1.210 und 1.240 Punkte an.

TECHNISCHE ANALYSE
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Der Halbleiterindex SOX

ABB. 1: LANGFRISTIG
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Die dargestellte Analyse spiegelt die Meinung des Autors wider. Sie stimmt nicht not-
wendigerweise mit der von Goldman Sachs iiberein.
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E-MOBILITAT

Zuriick zur Realitat, zuriick zum Hybrid

Rund um den Globus treiben Regierungen mit ihren Umweltvorschriften die Elektrifizierung des Auto-
mobilsektors voran. Die Analysten von Goldman Sachs gehen davon aus, dass Hybridfahrzeuge zumin-
dest noch ein weiteres Jahrzehnt lang die praktischste und rentabelste Technologie bleiben werden.

Nach 2030 diirfte der Anteil reiner Elektrofahrzeuge allerdings stark zunehmen.

Goldman Sachs schitzt, dass elektrifizierte
Fahrzeuge, zu denen auch Hybridautos
zihlen, bis 2030 etwa 35 Prozent des welt-
weiten Autoverkaufs ausmachen diirften.
Der Anteil rein elektrischer Fahrzeuge
diirfte allerdings nur bei etwa 10 Prozent

liegen, der Anteil an Plug-in-Hybriden bei
rund 6 Prozent. Mit 19 Prozent sollten
klassische Hybridfahrzeuge mit Elektro-
und Verbrennungsmotor den grofSten An-
teil der elektrifizierten Automobile aus-
machen. Ab 2030 - sofern die Kosten fiir

Batterien die Marke von 100 US-Dollar pro
Kilowattstunde (kWh) unterschreiten —,
werden rein elektrische Fahrzeuge auf eine
grofSere Akzeptanz stofsen, sodass ihr An-
teil zwischen 2030 und 2040 erheblich zu-
nehmen wird.
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PRAKTISCHER HYBRIDANTRIEB

Der Hybridantrieb scheint gegentiber dem
rein elektrischen Antrieb derzeit noch die
praktischere Losung zu sein. Der von vielen
Beobachtern nur als Ubergangslésung an-

gesehene Hybridantrieb bleibt daher aus

Sicht der Analysten von Goldman Sachs
zumindest in den nichsten zehn Jahren
voraussichtlich die wichtigste Antriebsart
bei der Elektrifizierung des Automobilsek-
tors. Natiirlich wird es bis dahin High-
End-Elektrofahrzeuge geben, fiir die einige
Verbraucher bereit sind, hohe Preise zu
zahlen. Ebenso werden einige Regierungen
weiterhin mit Forderungen den Verkauf
von Elektrofahrzeugen stiitzen. Fiir einen
Durchbruch der Technologie ist nach Mei-
nung von Goldman Sachs aber die Wett-
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bewerbsfihigkeit in Schlisselbereichen
wie Batterien, Motoren und Wechselrich-
tern notwendig. Diese Wettbewerbsfihig-
keit dirfte voraussichtlich irgendwann
zwischen 2030 und 2040 gegeben sein, so-
dass dann vermutlich das Zeitalter der
Elektrofahrzeuge anbricht. Bis dahin do-
minieren vermutlich Hybridfahrzeuge. So
konnten die Verkaufszahlen von Hybrid-
fahrzeugen im Jahr 2030 bei 22,5 Millio-
nen und 2040 bei 23,7 Millionen liegen.

AUTOBATTERIEN VORERST ZU TEUER

Innovationen zur Senkung der Kosten fiir
Autobatterien stehen noch aus. Die Kom-
merzialisierung von leistungsstarken Bat-
terien des Typs NCM 811 wurde jiingst
von 2019 auf 2020 verschoben. Selbst

eco

wenn bei Lithium-Ionen-Akkus solide
Fortschritte erzielt werden, sind diese nach
Einschitzung der Analysten von Goldman
Sachs auf 30 bis 40 Prozent begrenzt. Das
reicht nicht aus, um die Amortisationszeit
von Elektrofahrzeugen auf unter drei Jahre
zu senken. Es wire aber die Voraussetzung
dafiir, dass Verbraucher Elektrofahrzeuge
auch ohne staatliche Subventionen nach-
fragen. Es ist davon auszugehen, dass es
noch finf bis zehn Jahre dauert, bis beim
Elektrofahrzeug technologisch der Durch-
bruch mit einer Feststoffbatterie gelingen
wird.

Die einst hohen Erwartungen des Markts
an Elektrofahrzeuge sind seit Ende 2017
gesunken. Nicht nur die Verkiufe von
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Erstin einigen Jahren diirften reine Elektrofahrzeuge verbreiteter als Plug-in-Hybride

und Hybridfahrzeuge sein.
Sachs Global |

Stand: 18.04.2019; Quelle: Fir ben, Goldi

Flaggschiff-Elektrofahrzeugen wie Tesla
Model 3, Nissan Leaf und GM Bolt blieben
hinter den allzu optimistischen Marktprog-
nosen zuriick. Auch das Geschiftsklima
rund um Elektrofahrzeuge litt in den ver-
gangenen Monaten unter der Preisstarr-
heit aufgrund gestiegener Inputkosten
sowie Kiirzungen von Kaufsubventionen
in China und den USA.

Trotzdem ist die Entwicklung der Fahr-
zeugelektrifizierung im weiteren Sinne
(einschliefSlich der Plug-in-Hybride und
Hybridfahrzeuge) nicht zum Stillstand ge-
kommen. Zuletzt haben vor allem euro-
paische Autohersteller Pline fiir aggressive
Investitionen in die Fahrzeugelektrifizie-
rung bekannt gegeben, um auf verschirfte
Umweltvorschriften zu reagieren. Auch
Toyota scheint sein Engagement fiir die
Elektrifizierung von Fahrzeugen verstarkt
zu haben, wie auch die Geschiftsallianz
mit dem Batteriehersteller Panasonic zeigt.

BATTERIEENTWICKLUNG

In Lithium-Ionen-Batterien sind Kathoden-
materialien aus Nickel, Kobalt und Man-
gan weit verbreitet. Die Massenproduktion
von Batterien des Typs NCM 622 (mit sechs
Teilen Nickel, zwei Teilen Kobalt und zwei
Teilen Mangan) ist nicht mehr fern. Nach
Einschitzung der Analysten von Goldman
Sachs diirfte die Massenproduktion von
NCM 811-Batterien mit hoherem Nickel-
gehalt von 2019 bis 2020 oder spiter zu-
riickgehen. Festkorperbatterien werden
voraussichtlich in der ersten Hilfte des
Jahres 2020 erstmals auf den Markt kom-
men — diese sind ein potenzieller Wegbe-
reiter fiir die Branche.

In Westeuropa kdnnten Elektrofahrzeuge ab 2040 den Markt dominieren, weltweit

liegt nach Goldman Sachs der Anteil an den Autoverk&ufen dann bei 33 Prozent.

Gold

Sachs Global | Research

Research Stand: 18.04.2019; Quelle: Fir

AKTUELLE VERKAUFSZAHLEN

Ungeachtet der schwankenden Markter-
wartungen steigt das Verkaufsvolumen fiir
Elektrofahrzeuge stetig an. 2017 legte der
Absatz von Elektrofahrzeugen gegeniiber
dem Vorjahr um 63 Prozent auf 750.000
Fahrzeuge zu. Im Jahr 2018 ist die Marke
von 1 Million Einheiten vermutlich tiber-
schritten worden. Dennoch haben Elektro-
fahrzeuge Ende 2018 mit 0,8 Prozent nur
einen Bruchteil des weltweiten Automo-
bilabsatzes ausgemacht. Die Umsatzge-
wichtung war im Jahr 2018 mit rund 1,1
Prozent ebenfalls noch recht niedrig.

China ist derzeit der grofite Markt fiir
Elektrofahrzeuge, auf den 62 Prozent des
gesamten Umsatzes mit Elektrofahrzeugen

entfallen. Die USA steuern etwa rund 14
Prozent, Westeuropa weitere 15 Prozent
(Zahlen fiir 2017) bei. Nach Lindern ist die
Akzeptanz von Elektrofahrzeugen (Anteil
der Elektrofahrzeugverkaufe am gesamten
Neuwagenverkauf) aufSerhalb der nordeu-
ropdischen Staaten Norwegen und Schwe-
den, in denen Elektrofahrzeuge erhebliche
Steuervergunstigungen bieten, dufSerst be-
grenzt.

ABSATZPROGNOSEN

Unter Berticksichtigung der unterschied-
lichen Vorschriften in den einzelnen
Schliisselmarkten und der jeweiligen Stra-
tegie der Automobilhersteller haben die
Analysten von Goldman Sachs ihre Ab-
satzprognosen fir elektrifizierte Fahrzeuge
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gegeniiber vorherigen Einschitzungen er-
hoht. Wie bereits eingangs erwihnt, konn-
ten bei den Marktanteilen nach Antriebs-
art 2030 rund 10 Prozent auf reine Elektro-
fahrzeuge, 6 Prozent auf Plug-in-Hybride
und 19 Prozent auf Hybridfahrzeuge ent-
fallen. Die im Vergleich zu anderen Aus-
blicken eher verhaltenen Prognosen beruhen
auf Mindestumsitzen, die Autohersteller
erzielen missen, um die Umweltvorschrif-
ten einzuhalten. Sinken die Kosten fiir Bat-
terien pro kWh auf unter 100 US-Dollar,
steigt wohl auch die Nachfrage nach rei-
nen Elektrofahrzeugen deutlich — vermut-
lich aber erst zwischen 2030 und 2040.

Die europaischen Autohersteller stellen sich
auf eine erheblich hohere Nachfrage nach
Elektrofahrzeugen bis 2040 ein. Volkswagen
etwa erwartet in seinem jungsten Markt-
ausblick, dass bis 2040 85 Prozent aller
Neuwagenverkiufe in China (Prognose
von Goldman Sachs: 40 Prozent), 60 Pro-
zent in den USA (45 Prozent) und 70 Pro-
zent in Europa (50 Prozent) auf Elektro-
fahrzeuge entfallen. Die Einschitzung von
VW zum chinesischen Markt ist deutlich
optimistischer als die Einschitzung der
Analysten von Goldman Sachs. Angesichts
der aktuellen Bestrebungen Chinas, Zu-
schisse fiir Elektrofahrzeugkaufe zu kiir-
zen, ist durchaus Skepsis angebracht.

Fiir den Fall, dass staatliche Anreize und
sinkende Kosten die Einfiihrung von Elek-

trofahrzeugen doch schneller als ange-
nommen vorantreiben konnten, sieht ein
alternatives Szenario der Analysten von
Goldman Sachs den Absatz von Elektro-
fahrzeugen bis 2030 auf 25,5 Millionen
Einheiten ansteigen (22 Prozent des welt-
weiten Automobilabsatzes, doppelt so viel
wie im Basisfall). Bis 2040 konnten Elek-
trofahrzeuge dann 56 Prozent aller welt-
weit verkauften Fahrzeuge ausmachen,
mit einem Absatz von 77,3 Millionen Ein-
heiten.

GLEICHUNG MIT UNBEKANNTEN

Die breite Einfiihrung von Elektrofahrzeu-
gen bringt noch einige Unwigbarkeiten
mit sich. Viel hingt etwa von staatlichen
Subventionen ab. Regierungen in Lindern
wie China, Indien und in Westeuropa konn-
ten die Einfithrung von Elektrofahrzeugen
stirker als bislang forcieren. In den USA
wiederum konnte die Trump-Regierung
Effizienzstandards wieder zuriicknehmen.

Eine grofle Herausforderung besteht darin,
die Batteriekosten zu senken und Elektro-
fahrzeugen so zum Durchbruch zu verhel-
fen. Feststoff-Lithiumbatterien haben im
Moment die grofsten Chancen, die not-
wendige Energie fiir grofSere Reichweiten
von reinen Elektrofahrzeugen zur Verfiigung
zu stellen. Insgesamt konnte eine steigende
Nachfrage nach Batterien aber auch die
Angebotsbedingungen natiirlicher Ressour-
cen wie Lithium, Kobalt und Nickel ver-

scharfen. Wiirden sich die Rohstoffpreise
zum Beispiel verdoppeln, dirfte das die
Batteriepreise um 15 Prozent verteuern.

Und schliefflich wird es darauf ankom-
men, Elektrofahrzeuge zu entwickeln, bei
denen die Benutzer keine Nachteile hin-
nehmen miissen. Bereits heute bieten Elek-
trofahrzeuge hervorragende Fahrleistun-
gen und sind sehr leise. Um konkurrenz-
fahig zu sein, mussten Elektrofahrzeuge
aber einerseits giinstiger werden und
andererseits hinsichtlich Reichweite und
Ladezeiten mit zufriedenstellenden Ergeb-
nissen aufwarten. Die Festkorperbatterie,
die Toyota derzeit entwickelt, konnte eine
wesentlich hohere Energiedichte (theore-
tisch moglicherweise eine Verdoppelung
der Reichweite) und kiirzere Ladezeiten
aufweisen.

Im Allgemeinen sinken die Preise fiir Auto-
batterien aufgrund von Verbesserungen
der Energiedichte und Fixkostenreduzie-
rungen, die durch Massenproduktions-
effekte erzielt werden. Die Analysten von
Goldman Sachs schitzen, dass die Umstel-
lung auf NCM 811-Kathoden in Kombi-
nation mit der Einfihrung von Silizium-
anoden die Batteriekosten jahrlich um 5 bis
10 Prozent senken konnte. Dann diirften
die Batteriekosten spatestens bis 2028 oder
2029 unter 100 US-Dollar pro kWh fallen
— Innovationen bei Festkorperbatterien
und andere mogliche Kostensenkungsfak-
toren sind in diesem Szenario noch nicht
beriicksichtigt. Toyota, fithrend in der
Entwicklung von Festkorperbatterien,
plant die Einfihrung einer Festkorperbat-
terie fur das Jahr 2022. Thre erfolgreiche
Einfithrung konnte Elektrofahrzeugen
zum Durchbruch verhelfen.

Einige Marktteilnehmer betrachten die
Hybridtechnologie als Ubergangstechno-
logie und sind der Ansicht, dass sie daher
keine wesentlichen Investitionen rechtfer-
tigt. Es ist jedoch wichtig zu beachten,
dass Motoren und Wechselrichter, die in
Hybridantrieben verwendet werden, Tech-
nologien sind, die in Zukunft auch auf
Elektrofahrzeuge angewendet werden
konnen. Die Verbreitung von Hybridfahr-
zeugen treibt daher die Elektrifizierung im
Automobilsektor entscheidend mit voran.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation ,Back to
reality, back to Hybrid”, die von Goldman Sachs Global
Equity Research am 18. April 2019 herausgegeben wurde.
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DEUTSCHER WIRTSCHAFTSBUCHPREIS 2018

Vom Unsinn der Arbeit

Den Wirtschaftsbuchpreis 2018 gewannen Stefan Baron und Guangyan Yin-Baron mit ,,Die Chinesen —
Psychogramm einer Weltmacht”. Zu den weiteren Finalisten im vergangenen Jahr gehorte auch der
Anthropologe David Graeber mit seinem Buch ,,Bullshit Jobs —vom wahren Sinn der Arbeit”. In unserer
Serie Wirtschaftsbuchpreis 2018 stellen wir dieses Werk vor, dessen Kernthesen der Autor bereits
fiinf Jahre zuvor in seinem Artikel ,Uber das Phanomen der Bullshit Jobs” im englischen Magazin
STRIKE! veréffentlicht hatte.

DAVID GRAEBER

VOM AUTOR DES BESTSELLERS
SCHULDEN. DIE ERSTEN 5000 JAWRE

Im Jahr 1930 prognostizierte der Okonom John Maynard Keynes, dass der stei-
gende Einsatz von Technologie dazu fiihren wiirde, dass die Menschen in den
USA und GrofSbritannien nur noch 15 Stunden pro Woche arbeiten wiirden.
Offensichtlich kam es anders. Heute, knapp 90 Jahre spiter, arbeiten viele Men-
schen trotz fortschreitender Technisierung um die 40 Stunden Vollzeit und hiu-
fen oft noch eine grofle Menge an Uberstunden auf.

Genau diesem Missverhiltnis sowie anderen Ungereimtheiten in der Arbeitswelt
ist der am Londoner Goldsmiths College lehrende Anthropologe David Graeber

VOM WAHREN SINN 1St . . :
DER ARBEIT in seinem 2018 erschienenen und auch ins Deutsche iibersetzten Buch ,,Bullshit

Jobs — vom wahren Sinn der Arbeit“ ausfiihrlich nachgegangen. Einen engen
Bezug stellt das Werk zu dem fritheren Artikel ,,Uber das Phinomen der Bullshit
Jobs“ Graebers her, den er im August 2013 in der damals neuen und englisch-
sprachigen radikalen Zeitschrift STRIKE! veroffentlicht hatte.
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Bereits damals vertrat der selbst als radikaler
Denker bekannte Autor aus den USA in
diesem Essay die Grundannahme, dass jeder
jemanden kenne, der einem Beruf nach-
gehe, bei dem es dem dufSeren Eindruck
nach ,eigentlich nicht viel zu tun® gibe —
mogliche Beispiele seien Anwilte fiir Gesell-
schaftsrecht, Personalberater, PR-Mitarbei-
ter, aber auch Finanzstrategen und andere.
Trotzdem arbeiteten diese Menschen nicht
nur die von Keynes prognostizierten 15
Stunden, sondern Vollzeit und mehr. In die-
sem Zusammenhang wirft Graeber — gemaf$
seiner Profession als Anthropologe — die
Frage auf, ob nicht viele dieser Jobs in Wahr-
heit unsinnig beziehungsweise tberflissig
seien, nur dass niemand dariiber spreche.

Als Resonanz auf seine im STRIKE! Maga-
zine geduflerten Thesen zu solchen sogar
als ,,Bullshit* bezeichneten Jobs erhielt der
Autor zahlreiche Zuschriften, darunter auch
von solchen Menschen, die ihm ihre beruf-
liche Lage schilderten und ihre eigenen
Titigkeiten als mehr oder wenig unsinnig
bezeichneten bzw. beklagten. Die Veroffent-
lichung des Artikels fithrte nach Angaben
Graebers zu einer regelrechten ,,Explosion*
unterschiedlichster Reaktionen und binnen
weniger Wochen zu seiner Ubersetzung in
mindestens ein Dutzend Sprachen.

ARBEIT ALS SELBSTZWECK:
.BULLSHIT"-JOBS

Aus seinen Kernthesen und der grofSen Menge
an E-Mail-Zuschriften sowie Onlinediskus-
sionen, die sein Essay ebenfalls angestofien
hatte, stellte der Autor ein fast 400 Seiten
starkes Buch zusammen: ,,Bullshit Jobs —
vom wahren Sinn der Arbeit*(Klett-Cotta
Verlag). In seinem Vorwort, in dem er die
Entstehungsgeschichte des Buches ausfiihr-
lich skizziert, relativiert er bereits den all-
gemeinen Nutzen der heutigen Arbeit mit
der Feststellung: ,, Wir sind zu einer Zivili-
sation geworden, die auf Arbeit basiert —
und zwar nicht einmal auf produktiver Ar-
beit, sondern auf Arbeit als Selbstzweck“.

Allgemeinverstandlich und mit nicht wis-
senschaftlicher Sprache erklirt der Autor
sogleich im ersten Kapitel, warum es diese
»sinnlosen Jobs“ gibt. AnschliefSend legt
Graeber in mehreren darauffolgenden Ka-
piteln seinen Fokus auf die Definition bzw.
Einteilung dieser sogenannten ,,Bullshit“-
Jobs und erldutert ihre verschiedenen Aus-
pragungen. Dartiber hinaus beschreibt der
Anthropologe den Vorgang einer allgemeinen
»Bullshitisierung®, die nicht nur im admi-

nistrativen oder gar offentlichen Sektor,
sondern auch in der Dienstleistungsbranche
und freien Wirtschaft zu bemerken sei.

.BULLSHIT-QUOTIENT"” ERFASST AUCH
PRODUKTIVE BEREICHE

Doch auch bei den eigentlich produktiven
und zunichst sinnvollen Titigkeiten mache
sich diese Tendenz bereits bemerkbar. Sogar
zahlreiche Krankenschwestern hitten sich
bei ihm beschwert, dass sie bis zu 80 Prozent
ihrer Arbeit fiir Papierkrieg, Besprechungen
u.d. aufzuwenden hitten. Dass der ,,Bull-
shit“-Quotient bei der Arbeit insgesamt zu-
genommen habe, bemerke er selbst wih-
rend seiner Tatigkeit als Professor, bei der
er immer mehr Zeit mit administrativen
Titigkeiten verbringen miisse.

Wihrend die eigentlich produktiven Ar-
beitsstellen in Haushalt, Landwirtschaft und
Industrie weiterhin abnihmen — hier habe
Keynes insofern Recht behalten —, wiirde
sich die Zahl der ,immateriellen Arbeits-
krafte“ in Dienstleistung und Verwaltung
sowie der Manager weiter erhohen, ,,als wiir-
de sich jemand sinnlose Titigkeiten aus-
denken, nur damit wir alle stindig arbeiten*.

Umso unerklarlicher erscheint nach Ansicht
des Autors die Entwicklung der vergange-
nen Jahrzehnte auf den ersten Blick, da das
Phianomen der ,,Bullshit“-Jobs der Logik
des Kapitalismus eigentlich widerspreche.
Daher hinterfragt der Freigeist David
Graeber in seinem Buch sehr genau, wem
diese Jobs aus welchen Griinden niitzen.
Schon im vorangegangenen Essay erklarte
er diese Entwicklung u.a. mit politischen
Grinden: Die herrschende Klasse fiirchte
eine glickliche, produktive Bevolkerung,
der (zu) viel Freizeit zur Verfigung stehe —
man denke an die 1960er Jahre, erinnert sich
der Autor.

GESUNDHEITLICHE UND GESELLSCHAFT-
LICHE PROBLEME ALS FOLGE

Im weiteren Verlauf des Buches widmet
sich der Anthroposoph gezielt der Frage-
stellung, warum so viele Menschen diesen
Zustand der wenig produktiven Tatigkeit
fiir normal erachten und sich nicht dagegen
auflehnen, denn gesund sei das nicht: An-
gestellte, so geben die ausgewihlten Zitate
und Ausschnitte wieder, leiden unter ihrer
nutzlosen Arbeit bzw. darunter, dass sie
ihnen zumindest so erscheint. Als Folge da-
von wiirden einige krank, andere hitten
innerlich gekiindigt und machten nur noch
»Dienst nach Vorschrift“. Das erzeuge
Stillstand statt Innovation.

KnowHow 06/2019 23

Dabei hebt Graeber besonders hervor, dass
Arbeit umso schlechter entlohnt werde, je
niitzlicher und produktiver sie fiir eine
Gemeinschaft sei. So erhielten Kranken-
schwestern, Polizisten, Mitarbeiter der
Millabfuhr oder Bus- und U-Bahn-Fahrer
einen recht geringen Lohn, dagegen Finanz-
berater, Steueranwilte, Lobbyisten und
Public-Relations-Forscher meist sehr viel
hohere Gehilter. Angesichts dieser Ent-
wicklung sei es daher nicht verwunderlich,
dass gerade jingere Menschen zunehmend
Schwierigkeiten hatten, noch gut bezahlte
und zugleich sinnvolle Jobs zu finden, mit
denen sie die steigenden Lebenskosten
(Ausbildung, Miete in den Stadten etc.) be-
zahlen konnen.

AUSWEGE AUS DER ,.SINNLOSEN
BESCHAFTIGUNG"

Auch warum die Anzahl solcher ,,Bullshit*-
Jobs — gerade in Hinblick auf den Informa-
tionssektor — nach Meinung des Autors ste-
tig steigt und weshalb nichts gegen das
Wachstum ,,sinnloser Beschaftigung® getan
wird, behandelt Graeber in weiteren eigen-
standigen Kapiteln innerhalb seines Buches.
In der Frage, warum diese Tendenz ,,nicht
als grofles gesellschaftliches Problem ange-
sehen wird“, sei es ,,unmoglich, neutral zu
bleiben®, so seine Ansicht.

Als Ausweg aus dem wachsenden Dilemma
sinnloser, aber gut bezahlter Jobs erortert
der Autor schlieflich verschiedene Ansitze
zur Arbeitsverteilung. Zwar ginge es ihm
,nicht in erster Linie darum, konkrete
politische Rezepte vorzuschlagen“, doch
legt er im Rahmen seiner Abwigung nahe,
die Wochenarbeitszeit zu verringern und
ein bedingungsloses Grundeinkommen ein-
zufithren. Dann werde sich Keynes Prog-
nose am Ende doch als richtig herausstellen.

DER AUTOR

David Graeber, geboren 1961 in den Ver-
einigten Staaten, unterrichtete bis zu
seiner umstrittenen Entlassung 2007 als
Anthropologe in Yale und lehrt seither am
Goldsmith-College in London. Er ist be-
kennender Anarchist und Mitglied der
Industrial Workers of the World“. Fast
zwei Jahre lang lebte er in einer direkte
Demokratie praktizierenden Gemein-
schaft auf Madagaskar. Graeber gilt
aulRerdem als ein Vordenker der Occupy-
Bewegung.
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Aussichten fiir die Schwellenlander

SCHWELLENLANDER

Emerging Markets 2018 und 2019 —
ein Vergleich

. Im April wertete der US-Dollar weiter auf. Angesichts der traditionellen
Korrelationen zwischen einem stadrkeren Dollar und schwacheren Risiko-
anlagen hat dies die Anleger beziiglich der Investmentaussichten in
den kommenden Monaten nervis gemacht. Zudem erinnern sie sich an

=g eine traditionelle , Bérsenweisheit”: ,Sell in May ...". Welche Aussichten

, " gibtesfiirden Dollar, und was bedeutet das fiir die Emerging Markets?
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Insbesondere fir Schwellenlinderanlagen
gibt es einige unschone Parallelen zum Vor-
jahr. Auch zwischen Mitte April und Mitte
Mai 2018 drehte der Dollarkurs, die US-
Wihrung machte sich auf den Weg nach
oben. Damals gaben die meisten Schwel-
lenlindermirkte dann fiir etwa sechs Mo-
nate nach. Die Schwellenlinderpositionen
haben sich in den ersten Monaten dieses
Jahres nur moderat erweitert. Heute deutet
neben der erneut gestiegenen Volatilitit in
Argentinien und der Tirkei der wieder er-
starkende US-Dollar darauf hin, dass der
Pfad hin zu einer positiven Wertentwicklung
in den Schwellenldndern weiterhin schmal ist.

WAS ANDERS IST ALS 2018

Im Unterschied zu 2018 ist die Orientierung
der US-amerikanischen Notenbank Fed
(Federal Reserve) heute eine ganz andere.
Vergangenes Jahr sahen die Mirkte eine
Fed, die mehr oder weniger auf ,,Autopilot“
gestellt war: mit vierteljahrlichen Zinser-
hohungen und einem beschleunigten Abbau
der Bilanzsumme. Dies hatte zur Folge, dass
der US-Dollar von einer Kombination aus
expansiver Fiskalpolitik und strafferer
Geldpolitik gestiitzt wurde, insbesondere als
sich das Wachstum weltweit verlangsamte.

Dieses Jahr ist die Situation anders: Die Fed
scheint bis Ende des Jahres oder gar darii-
ber hinaus in Wartestellung zu verharren.
Der Abbau der Bilanzsumme wird spiter
dieses Jahr enden. Dariiber hinaus scheint
eine deutliche Erhohung der Zinssitze un-
wahrscheinlich, da die aktuelle Diskussion
iiber das ,,durchschnittliche Inflationsziel

ABB. 1: ZUKUNFTIGE LEITZINSENTWICKLUNG (FED-FUNDS)

darauf hindeutet, dass ein hoheres Wachs-
tum (und eine entsprechend hohere Infla-
tion) in der Spatphase eines Zyklus mit
einer strafferen Politik moglicherweise
nicht zu erreichen sind (sieche Abb. 1).

CHINAS POLITISCHE HALTUNG HILFT

In der zweiten Halfte 2017 und der ersten
Hiilfte 2018 war die chinesische Politik auf
Straffung aus (siehe Abb. 2). So war zumin-
dest ein Teil der chinesischen Wirtschafts-
abschwichung konstruiert und wurde infolge
aufkommender Handelsspannungen mit
den USA verschirft. Die aktuelle Aufstellung
der Wihrungspolitik unterscheidet sich
vom Vorjahr: Die Politiker befinden sich seit
der zweiten Halfte 2018 im ,,Easing-Modus*.
Dennoch fiirchten Anleger, dass die Chine-
sen die Stimulierung reduzieren, sobald es
handfeste Zeichen eines steigenden Wachs-
tums gibt. Obwohl es verniinftig wire, die
Stimulierung im Zaum zu halten, werden
die chinesischen Politiker vor den Feierlich-
keiten zum siebzigsten Jahrestag der Griin-
dung der Volksrepublik im Oktober jeden
»Double Dip“ des Wachstums vermeiden
wollen. Zudem wirkt sich Politik in der
Regel verzogert auf das Wachstum aus. Es
kann daher dauern, bis sich die Straffung
in den Daten bemerkbar macht.

WORIN SICH 2018 UND 2019 GLEICHEN

Wie im Vorjahr kimpfen Argentinien und
die Tirkei weiterhin um ihre politische
Glaubwiirdigkeit. Es gibt jedoch entschei-
dende Unterschiede: Die Wahrungsbewer-
tungen sind positiver, die Zinsen viel hoher,
und die Leistungsbilanzdefizite sind im

Aussichten fiir die Schwellenlander

Zuge der scharfen, anhaltenden Rezession
in beiden Volkswirtschaften verschwunden.
Ein wichtiges Merkmal, das sich jedoch nicht
wesentlich verindert hat, ist der Grad, in
dem die Inflationserwartungen nicht ver-
ankert sind. Im Falle Argentiniens ist dies
die Folge der tatsichlichen Inflationszah-
len, die sich mit den im Herbst bevorste-
henden Wahlen weiter nach oben bewegen.
Im Falle der Tirkei nahm das Vertrauen
weiter ab, da die Zentralbank die Tiir zu
niedrigeren Zinsen 6ffnete, indem sie ihre
Tendenz zur Straffung aufgab. Daraus
konnte folgen, dass in beiden Liandern die
Verbreitung des Dollars weiter zunimmt.
Bis das Vertrauen im Inland wiederherge-
stellt ist und sich die ,,Dollarisierung* sta-
bilisiert, diirften stabile Marktergebnisse in
beiden Fallen schwer vorstellbar sein.

ATTRAKTIVITAT LASST NACH

Die Rally bei Schwellenlandkrediten, lokalen
Zinsen und Aktien seit Ende vergangenen
Jahres fithrt dazu, dass die Kombination
aus Bewertung und Anlegerpositionierung
weniger attraktiv ist. So gesehen dhnelt die
Situation dem Frithjahr 2018. Bei den
meisten Positionierungskennzahlen — wie
dem ausliandischem Eigentum an lokalen
Anleihen oder dem Kapitalstrom — ist das
Anlegerengagement gegeniiber den Schwel-
lenlindern moderat gestiegen. Es sieht jedoch
weniger extrem aus als Anfang 2018 (siche
Abb. 3). Ahnliches gilt fiir die Anlagenbe-
wertung: in EM-Hartwihrung, Lokalwih-
rung und Aktien hat sich die Bewertungs-
unterstiitzung weitgehend verringert. Die
Ausnahme bilden EM-Devisen gegen US-

ABB. 2: CHINAS EASING-POLITIK
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Wie es scheint, kénnte die US-Notenbank, die Federal Reserve Bank (Fed), fiir den

Rest des Jahres in Wartestellung verharren.

Quelle: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 01.05.2019

Weil ein Double-Dip vermieden werden soll, diirfte es unwahrscheinlich sein, dass

China seine Easing-Politik schon bald riickgangig macht.

Quelle: Goldman Sachs Global |

Research; Stand: 01.05.2019
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Dollar, die die Performance anderer EM-
Vermogenswerte hinter sich gelassen haben,
wobei die Bewertungen nicht besonders an-
gespannt zu sein scheinen (siehe Abb. 4).

DOLLARSTARKE HALT SICH IN GRENZEN
Aus Devisensicht ist die Zusammensetzung
des globalen Wachstums nicht ganz so un-
freundlich fur den Dollar, wie es zu Beginn
des Jahres den Eindruck machte. Dennoch
diirfte das Umfeld fiir den Dollar kaum so
forderlich sein wie 2018. Im zuriickliegen-
den Jahr verlangsamte sich das Wachstum
im Rest der Welt, als das US-Wachstum ei-
nen Gang hochschaltete und in den Bereich
zwischen 3,5 und 4 Prozent vorstiefs.

Wihrend sich die US-Wirtschaft von ihrer
Delle im Dezember/Januar gut erholt, diirfte

ABB. 3: AUSLANDSANTEIL AN LOKALEN SCHWELLENLANDANLEIHEN

sie kiinftig ein moderateres, tiber dem Trend
liegendes Tempo aufweisen, als es aufgrund
der fiskalischen Impulse im Jahr 2018 er-
reicht wurde. Noch wichtiger ist, dass sich
der Rest der Welt diesmal etwas besser ent-
wickelt: Aufgrund erleichterter politischer
Impulse diirften sich die Daten Chinas
nicht verlangsamen, sondern eher verbessern.
Auch in den Schwellenlindern ohne China
hat nach den Herbsttiefs eine zerbrechliche
Erholung begonnen.

Dieser Unterschied in der Zusammenset-
zung des globalen Wachstums zeigt sich
auch in der Marktentwicklung: Wahrend
die EM-Waihrungen aufgrund ihrer Kom-
bination aus Wachstum und Beharrung
Schwierigkeiten hatten, gegeniiber dem US-
Dollar aufzuwerten, zeigen sie im Vergleich

zum Rest der G10 deutlich bessere Werte.
In dieser Hinsicht ist das Bild deutlich an-
ders als 2018 und sollte auch weiterhin an-
ders bleiben. Daran diirfte sich auch nichts
andern, selbst wenn die EM-Vermogens-
werte durch die Ereignisse in Argentinien
und der Tirkei einen gewissen Druck spii-
ren konnten. Wenn nun auch die Verbesse-
rung der MafSnahmen Chinas auf die offenen
Volkswirtschaften Europas, Asiens und an-
derer Schwellenlinder tibergreift, sollte dies
das Ausmaf$ der Dollarstarke im Jahr 2019
im Vergleich zu 2018 begrenzen.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation ,Global
Markets Daily: EM in 2019 versus EM in 2018 — What's
Different, What's Not”, die von Goldman Sachs Eco-
nomics Research am 1. Mai 2019 herausgegeben wurde.

ABB. 4: DEVISENBEWERTUNG
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Der Auslandsanteil an lokalen Schwellenland-Anleihen hat zugenommen, wie es auch
schon Anfang 2018 der Fall war. auelle: Haver Analytics, IWF Indische Notenbank, Asia Development
Bank, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 01.05.2019

Die Devisenbewertung des Durchschnitts von 15 Schwellenlénderwéhrungen sieht
nicht besonders angespannt aus.
Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 01.05.2019
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Anlagezertifikate

ANLEGEN MIT PARTIELLER ABSICHERUNG

Express-Zertifikate mit Airbag

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

Sie bieten sogenannte Memory-Airbag-Express-
Zertifikate an. Wie funktionieren diese Produkte?

Goldman Sachs startete jiingst den Verkauf
von Memory-Airbag-Express-Zertifikaten,
beispielsweise von einem solchen Produkt
auf die E.ON-Aktie (WKN GA2K6K). Die
Wertentwicklung dieses Zertifikats und
auch die spatere Riickzahlung hangen von
der Kursentwicklung der E.ON-Aktie ab.
Dabei wird die Wertentwicklung der Aktie
jahrlich an bestimmten Bewertungstagen
uberprift.

KURSENTWICKLUNG AN DEN
BEWERTUNGSTAGEN

Konkret wird geschaut, ob der Schlusskurs
der E.ON-Aktie auf oder iiber dem anfing-

lichen Niveau notiert. Ist das der Fall,
kommit es zu einer Riickzahlung von 1.000
Euro. Andernfalls liuft das Zertifikat weiter.
Eine vorzeitige Riickzahlung ist dann an
einem der weiteren Bewertungstage moglich.

Den Kupon von 6,30 Prozent erhilt der
Anleger, wenn die Aktie bei mindestens 75
Prozent ihres Startkurses notiert. Auf-
grund der ,,Memory-Funktion® erhalt der
Investor auch Kupons, die zuvor nicht ge-
zahlt wurden. Sollte beispielsweise am
dritten Bewertungstag die Aktie oberhalb
von 75 Prozent des Startkurses notieren
und sollten zuvor keine Kupons gezahlt
worden sein, bekime der Investor dann
die Kupons fiir drei Jahre ausbezahlt, also
dreimal 6,30 Prozent bzw. 189 Euro.

Sofern es zu keiner vorzeitigen Riickzah-
lung gekommen ist, wird am letzten Be-
wertungstag Uberpriift, ob der Schlusskurs
der E.ON-Aktie auf oder tiber der Barriere
notiert, die ebenfalls bei 75 Prozent des Start-
kurses liegt. Ist dies der Fall, bekommt der
Anleger den Nominalbetrag von 1.000
Euro plus Kupon sowie eventuelle Kupons,
die zuvor nicht gezahlt wurden. Die Aktie
darf also nicht um mehr als 25 Prozent ge-
geniiber ihrem Startkurs gefallen sein, um
die Bedingung zu erfiillen.

Notiert die Aktie unter der Barriere,
kommt es zur Lieferung von E.ON-Aktien
und es wird kein Kupon gezahlt. Die Zahl
der zu liefernden Aktien entspricht dem
Nominalbetrag dividiert durch die Barriere.



Bei einem beispielhaften Startkurs von 10
Euro und einem angenommenen Schluss-
kurs des Basiswerts am letzten Bewer-
tungstag von 6 Euro (das sind 60 Prozent
des Startkurses) entspriche die Anzahl der
zu liefernden Aktien 133,3333 (Nominal-
betrag / 75 Prozent des Startkurses; d.h.
1.000 Euro / 7,50 Euro). Bruchteile von
Aktien werden allerdings nicht geliefert,
sondern durch einen entsprechenden
Geldbetrag ausgezahlt, dessen Hohe vom
Schlusskurs der Aktie am letzten Bewer-
tungstag abhangt. In diesem Beispiel wiirde
der Anleger 133 Aktien erhalten sowie ei-
nen Geldbetrag von 2,00 Euro (Bruchteil x
Schlusskurs, d.h. 0,3333 x 6 Euro).

AIRBAG MILDERT VERLUSTE

Diese Form der Absicherung wird auch als
»Airbag“ bezeichnet. Denn der Gegen-
wert, den der Anleger insgesamt erhalt,
entspricht 800 Euro. Obwohl die Aktie in
diesem Fall um 40 Prozent unter ihrem
Startkurs notiert, wiirde die Summe aus
dem Gegenwert der gelieferten Aktien und
dem Bruchteilsbetrag nur um 20 Prozent
unter dem Nominalbetrag liegen. In die-
sem Fall wiirde der Anleger einen Verlust
erleiden. Der Verlust ist im Vergleich zu
einer direkten Investition jedoch geringer.
Denn der Risikopuffer wirkt auch dann
weiter, wenn der Basiswert unter das Ab-
sicherungsniveau gefallen ist. Ein Airbag-
Zertifikat bietet ab dem Basispreis die glei-
che Wertentwicklung bei Kursanstiegen
wie der zugrundeliegende Basiswert, rea-
giert aber fiir den Anleger bei fallenden
Kursen deutlich attraktiver.

Die Teilabsicherung bietet jedoch keinen
unbedingten Kapitalschutz; der Anleger
nimmt auch an Kursverlusten teil.
Schlimmstenfalls kann es zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals kommen, wenn
die Aktie am letzten Bewertungstag wert-
los ist. Das gleiche Risiko droht, wenn die
Emittentin und die Garantin, The Gold-
man Sachs Group, Inc., insolvent werden

(siche hierzu auch Seite 48).
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Private Investor Products Group
Goldman Sachs International
London

7 Abb. 1: Auszahlungsprofil

Festlegungstag 07.06.2019, Ausgabepreis: 1.010 EUR (inkl. Ausgabeaufschlag von 10 EUR) Der Startkurs
der E.ON-Aktie wird festgelegt, davon ausgehend werden Tilgungs- und Kuponlevel/Barriere festgelegt.

Erster
Bewertungstag
08.06.2020

Zweiter
Bewertungstag
07.06.2021

Dritter
Bewertungstag
07.06.2022

Vierter
Bewertungstag
07.06.2023

Letzter
Bewertungstag
07.06.2024

Ist der Kurs der E.ON-Aktie groler oder
gleich 100% des Startkurses?

nein ;

Ist der Kurs der E.ON-Aktie groler oder
gleich 75% des Startkurses?

Ist der Kurs der E.ON-Aktie grolBer oder
gleich 100% des Startkurses?

nein ‘

Ist der Kurs der E.ON-Aktie groler oder
gleich 75% des Startkurses?

Ist der Kurs der E.ON-Aktie grifier oder
gleich 100% des Startkurses?

nein ‘

Ist der Kurs der E.ON-Aktie griler oder
gleich 75% des Startkurses?

Ist der Kurs der E.ON-Aktie grifier oder
gleich 100% des Startkurses?

nein ‘

Ist der Kurs der E.ON-Aktie griler oder
gleich 75% des Startkurses?

Ist der Kurs der E.ON-Aktie groler oder
gleich 75% des Startkurses?

nein *

Lieferung von E.ON-Aktien, kein Kupon

f > Riickzahlung: 1.000 EUR Laufzeit

12 + Kupon 63 EUR endet
Lauftwelter

ja === Kupon 63 EUR siehe

. - zweiter
nein s Kein Kupon Bewertungs-
tag
ja - Riickzahlung: 1.000 EUR Laufzeit

+ Kupon 63 EUR +
evtl. nicht gezahiter Kupon

Kupon 63 EUR +  Léuft weiter,

endet

ja == evtl. nicht gezahlter siehe
nein Kupon B dritter
rt -
N Kein Kupon ewc:a 1o
. Riickzahlung: 1.000 EUR f
Ja == Kupon 63 EUR + L::Lz;n
evtl. nicht gezahlte Kupons
Kupon 63 EUR +  Léuft weiter,
ja == evtl. nicht gezahlte siehe
. Kupons vierter
NeiNagy ) Bewertungs-
Kein Kupon tag
. Riickzahlung: 1.000 EUR f
Ja == Kupon 63 EUR + L::Lz:tn
evtl. nicht gezahlte Kupons
Kupon 63 EUR +  Léuft weiter,
ja == evtl. nicht gezahlte siehe
. Kupons letzter
NeiNagy . Bewertungs-
Kein Kupon tag
Riickzahlung: 1.000 EUR
ja e———— + Kupon 63 EUR

+ evtl. nicht gezahlte Kupons

Quelle: Goldman Sachs Securities Division
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WANDEL IN DER WARENWELT / TEIL 1

Markenhersteller bekommen Konkurrenz

Marken an sich werden nicht berfliissig, was sich aber dndert ist, welche Marken wichtig sind.
Neue Konkurrenten tauchen auf, auch weil der Zugang zu den Markten einfacher geworden ist.
Ein weiterer Grund fiir Veranderungen in der Warenwelt ist darauf zurtickzuftihren, dass die Kauf-
kraft sich auf eine Generation mit unterschiedlichen Markenneigungen zu verlagern beginnt. Und
nicht zuletzt werden Eigenmarken von Einzelhéndlern immer bedeutender. Diese Verdnderung

= betrifft vor allem den Bereich Lebensmittel, wirkt sich aber auch auf die Branchen Bekleidung,
Kosmetik und Unterhaltung aus.
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Marken im Wandel / Teil 1

Branchenbeobachter weisen schon seit lin-
gerem darauf hin, dass Einzelhandelsmar-
ken die Verbrauchsgiiterindustrie bedrohen.
Neu ist jedoch, dass diese Einzelhandels-
marken, die einst Nachahmer waren, sich
nun zum Vorreiter entwickeln. Fiir die eta-
blierten Marken stellen sie eine ernstzuneh-
mende Konkurrenz dar.

Noch im Jahr 1996 riet ein Harvard-Busi-
ness-Review-Artikel den Markenherstellern,
die mit Sorge auf die sich ausbreitenden Ei-
genmarken des Einzelhandels blickten, die-
ser Entwicklung keine allzu grofse Bedeu-
tung beizumessen. Die neuen Produkte
seien von den konjunkturellen Schwankun-
gen viel zu abhingig, um sich dauerhaft zu
behaupten. Sie wirden zwar grofsere
Marktanteile gewinnen, wenn die Wirt-
schaft schwichelt, aber diese auch wieder
verlieren, wenn die Wirtschaft boomt. Die-
se Vorhersage hat sich nicht bestitigt.

Eigenmarken sind in jiingster Zeit trotz
eines gesunden Haushaltsumfelds der Ver-
braucher gestiegen. Und es ist davon aus-
zugehen, dass ein wirtschaftlicher Ab-
schwung die Dynamik von Eigenmarken
weiter ankurbeln wird. Das heifSt nicht,
dass Markennamen vom Verschwinden be-
droht sind, aber doch, dass in der Branche
etwas in Bewegung gekommen ist und es
bis auf weiteres noch offen ist, welche Mar-
ken Bestand haben werden.

WAS SICH SEITHER VERANDERT HAT

Der Zugang zu den Mirkten ist einfacher
geworden. Die Qualitit der ausgelagerten
Fertigungskapazititen ist in allen Ver-
brauchsgiiterkategorien relativ hoch. Die

ABB. 1: ENTWICKLUNG DES ANTEILS VON EIGENMARKEN DES

EINZELHANDELS

Kosten fiir den Aufbau von Marken-
bekanntheit und Interesse sind mit der Ent-
wicklung und Einfithrung von Social Media
und digitalen Marketingplattformen gesun-
ken. Und zugleich hat sich die Fahigkeit des
Vertriebs, Produkte verfiigbar zu machen,
erheblich verbessert. Das liegt zum einen
an der Entwicklung des digitalen Handels
mit dem Aufstieg von Einzelhdndlern wie
Amazon oder Walmart.com. Und zum an-
deren ist es der zunehmenden Bereitschaft
der stationdren Einzelhdndler geschuldet,
neue Marken aufzunehmen, um ihr Ange-
bot zu erweitern.

Das vervielfachte Warenangebot geht
einerseits darauf zuriick, dass es dank
niedrigerer Markteintrittsbarrieren mehr
Hersteller gibt; andererseits hat sich bei
der demographischen Zusammensetzung
der Kunden etwas verschoben. Die soge-
nannten Millennials sind in das Alter ge-
kommen, wo sie beginnen eigene Haus-
halte und Familien zu griinden; in den
USA werden sie bereits als wichtigste Kun-
dengruppe angesehen. Ein Merkmal dieser
Gruppe ist es, dass sie eine geringere
Loyalitit zu etablierten Marken zeigt
(sieche Abb. 1). Es wird erwartet, dass die
heutigen Millennials bis 2030 iiber 100
Prozent des Wachstums der Nahrungsmit-
telindustrie antreiben werden.

AufSer unter den sich abschwichenden Loya-
litaten gegentiber eingefiihrten Marken leiden
die Markenhersteller aber auch darunter,
dass wohl eine Verschiebung der Priferen-
zen im Allgemeinen zu beobachten ist und
gleichzeitig kleinere Hersteller neue Mar-
ken auf den Markt bringen. In einer Bran-

che, die in den nichsten vier bis funf Jahren
ohnehin nur ein annualisiertes Wachstum
von ein bis zwei Prozent erzielen diirfte,
sind das durchaus bedringende Faktoren.

Dazu kommt, dass grofle Markeninhaber
sich selbst verwundbarer gemacht haben.
Statt auf die Entwicklung von absehbaren
EinbufSen bei den langfristigen Wachstums-
zielen offensiv zu reagieren, hat die Ver-
brauchsgiiterindustrie in den USA sich

ABB. 2: AUF DEN AUFSTIEG KLEINERER MARKEN IM

LEBENSMITTELBEREICH ...
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Der Anteil der Ausgaben fiir Eigenmarken des Einzelhandels istinsgesamt gestiegen

—vor allem bei den Millennials.

Quelle: The Nielsen Company, Goldi Sachs Global |

Research, Stand 04.04.2019

nere Marken.

GroBe Lebensmittelmarken verloren zwischen 2014 und 2017 Marktanteile an klei-

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research, Nielsen, Stand: 04.04.2019
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mehrheitlich defensiv verhalten. Angesichts
des enttduschenden Umsatzwachstums kon-
zentrierten sich viele Managementteams
auf ihre Kostenstruktur, um das geringe
Umsatzwachstum zu kompensieren. Sie
schrankten beispielsweise ihre auf den Ver-
braucher gerichteten Investitionen ein: Die
Werbe- und Marketingausgaben sowie die
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
sind in den vergangenen fiinf Jahren deut-
lich gesunken.

ABB. 3: ... FOLGTE FUR KLEINERE MARKEN IM LEBENS-

MITTELBEREICH EIN RUCKGANG

EIGENMARKEN SETZEN SICH DURCH

Einen wesentlichen Anteil am Ausfall des
Umsatzwachstum der etablierten Marken-
inhaber ist auf Marktanteilsverluste zu-
riickzufihren. Zwischen 2014 und 2017
verloren beispielsweise die etablierten Mar-
kenhersteller im Lebensmittelbereich ihren
Anteil vor allem an neue Markenhersteller
(sieche Abb. 2). Ebenso wirkten sich neue
unabhingige Marken auf Kategorien wie
Kosmetik und Hautpflege aus. Zwar schei-
nen viele dieser kleinen Marken einen langen
Atem zu haben, doch der allgemeine Trend
hat sich mit dem Verblassen der Gewinne
kleinerer Marken gedreht.

Zudem verfehlen viele kleine Marken eine
akzeptable Produktivitit und scheinen von
Einzelhiandlern ersetzt zu werden, die sich
dem nichsten ,,Neuen® zuwenden. Das fiihrt
zu einer Abkehr von kleinen Marken und
nicht zu einem kumulativen Aufbau. Der
frithe Erfolg eines Unternehmens ist oft auf
,Neuheit“ zuriickzufithren. Doch mit ab-
nehmender Neuheit schwindet auch die
Relevanz.

Obwohl viele kleine Marken verschwunden
sind, gab es fiir grofse Marken keine Atem-
pause. Die Marktanteilsverluste durch kleine
Marken wurden ersetzt durch Anteilsverluste
an die Eigenmarken (sieche Abb. 3).

Die Eigenmarkenindustrie in den USA hat
sich von einer Ara billiger Nachahmerpro-
dukte in den 1980er Jahren tiber marken-
aquivalente Nachahmer in den 1990er Jah-
ren bis Anfang der 2000er Jahre zu einem
innovativeren Modell entwickelt, das heute
sowohl Flaggschiff-Marken als auch neue

DES VERBRAUCHERS

Eigenmarken (ihre eigenen ,kleinen Mar-
ken“) umfasst. Der Fokus der Einzelhandler
auf Markenqualitit veridndert auch die
Wahrnehmung der Verbraucher (siehe
Abb. 4). Rund 85 Prozent der Verbraucher
geben an, dass sie Eigenmarken mindestens
so sehr vertrauen wie nationalen Marken.
Dabei ist die Wahrnehmung der Millenni-
als am vorteilhaftesten fiir Eigenmarken:
83 Prozent finden Eigenmarken ebenso gut
wie etablierte Marken (Babyboomer: 72
Prozent). Das Gewinnen von Millennial-
Verbrauchern mit einer Markenstrategie,
die die Kundenbindung stirkt, hat daher
fiir Einzelhindler einen strategischen Vor-
rang bekommen. Dabei ist die Wirtschaft-
lichkeit des Verkaufs von Eigenmarken ge-
geniiber den nationalen Marken prozentual
besser, obwohl die Uberlegenheit aus Sicht
der Pfennigprofite insgesamt weniger deut-
lich ist und haufig vom Grad der vertikalen
Integration eines Einzelhidndlers abhangt.

FAZIT

Das Engagement des Einzelhandels fiir
Eigenmarken nimmt zu und hiangt mit der
zunehmenden Akzeptanz der Verbraucher
zusammen. Es liegt nahe, dass jene Einzel-
hindler die Konkurrenz tibertreffen werden,
die mit ihren Eigenmarken glinzen. Eta-
blierte Marken, die erfolgreich ihre Markt-
anteile schiitzen wollen, diirften dies kiinf-
tig oft auf Kosten der Margen tun miissen.

Die in diesem Beitrag dargestellten Gedanken und
Abbildungen stammen aus der Publikation ,Brand
Disruption’s Next Phase”, die von Goldman Sachs
Equity Research am 4. April 2019 herausgegeben wurde.

ABB. 4: EIGENMARKEN DES EINZELHANDELS IM FOKUS
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Zwischen 2017 und 2018 hat sich der Marktanteilstrend bei kleineren Marken umge-
kehrt. Deutlich zugelegt haben inzwischen Eigenmarken des Einzelhandels.

Quelle: The Nielsen Company, Stand 04.04.2019

Die Meinung iiber Eigenmarken des Einzelhandels verbessern sich. Dabei ist die
Wahrnehmung der Millennials am vorteilhaftesten fiir Eigenmarken.

Quelle: Daymon, The Nielsen Company; Stand 04.04.2019
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IM GESPRACH: MARKUS KOCH, WALL STREET CORRESPONDENTS

,There 1s no place place like the floor!”

Der Deutsche Derivate Verband (DDV) hat
Markus Koch als Journalist des Jahres 2019
ausgezeichnet. Am Rande der Preisverlei-
hung fiir Wirtschaftsjournalisten sprachen
wir mit dem Gewinner unter anderem {iber die
Unterschiede in der Wertpapieranlage in
Deutschland und Amerika sowie die unge-
wollten Auswirkungen von zu viel Regulierung.

Seit mehr als 20 Jahren beschéf-

weniger ein Merkmal des Einzelnen, son-
dern eine Eigenschaft des kollektiven Ver-
stands, erweitert durch die Intelligenz der
Maschine. Es findet ein Umbruch statt,
der bestehende Regeln aufbricht und Ge-
setze vollends neu definiert.

Und welche Verianderungen haben Sie in der
Finanzberichterstattung bemerkt?

Markus Koch Deutschland hat keine Ak-
tienkultur, weil es am politischen Zu-
spruch mangelt. Es ist ein Irrglaube davon
auszugehen, dass die schlechte Bildung bei
Finanzthemen daran schuld sei. Amerika-
ner sind auf dem Gebiet wesentlich ah-
nungsloser, und trotzdem ist der Besitz
von Aktien weit verbreitet. Die steuerlich
beglinstigte private Altersvorsorge basiert

meist genauso auf Aktien wie

tigen Sie sich mit Finanzen und
Bdrse. Was fasziniert Sie an den
Kapitalméarkten?

POLITISCHEN ZUSPRUCH MANGELT.”

die Betriebsrenten.

.DEUTSCHLAND HAT KEINE AKTIENKULTUR, WEIL ES AM

Stichwort Regulierung. Wie

Markus Koch Die Ungewissheit und der ra-
sante Wandel. Beides erfordert die Bereit-
schaft sich neu zu erfinden. Das hilt mich
trotz grauer Haare jung.

Wie hat sich Ihrer Meinung nach die Borsen-
landschaft seit dem Beginn lhrer Karriere
verandert?

Markus Koch Nur eines ist geblieben: das
Ziel, Gewinne zu machen. Wir sehen ra-
pide technologische Fortschritte, einher-
gehend mit einer massiven Datenexplosi-
on. An der Borse ist Intelligenz nun

Markus Koch Die Innovationsbereitschaft
geht, wie in der traditionellen Finanz-
branche selbst, oft nicht weit genug. Die
Gefahr, den Anschluss zu verpassen, nimmt
zu, auch weil sich die Technologie und
Software gleichzeitig beschleunigt. In ei-
nem solchen Umfeld konnen disruptive
Innovationen auch eine Marktrevolution
auslosen.

Gibt es noch immer groBe Unterschiede zwi-
schen der amerikanischen und deutschen
Wertpapierkultur?

schatzen Sie die Entwicklungen
der zuriickliegenden Jahre ein?

Markus Koch Die Katze beifit sich hier in
den eigenen Schwanz und die Regulatoren
sind teils tber das Ziel hinausgeschossen.
Banken haben sich vom Eigenhandel ver-
abschiedet und schlieflen Hedgefonds. Da-
durch wurde am globalen Kapitalmarkt
aber die Liquiditdt verringert und die
Volatilitat angefacht. Die Risiken haben
zugenommen. Am Rande sei bemerkt,
dass wir durch MiFID II in Deutschland
quasi eine Entmiindigung des Anlegers er-
leben.
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MARKUS KOCH
Wall Street Correspondents

Markus Koch, Jahrgang 1971, ist das deutsche Gesicht der Wall Street. Der Autodidakt berichtet seit
nahezu zwei Jahrzehnten fiir deutsche Fernsehsender vom Parkett der New Yorker Aktienbérse. Seine
Marktberichte sind nicht nur spannend, sondern geben der komplexen Thematik Borse auch einen be-
sonderen Unterhaltungswert. Auch deshalb wurde der gebiirtige Konigsteiner im Jahre 2000 fiir den
Deutschen Fernsehpreis nominiert. Mit seiner Newsagentur Wall Street Correspondents ist er langst
nicht nur auf dem Bérsenparkett unterwegs, sondern auch in anderen Bereichen erfolgreich. Sein Bild-
band ,Backstage Wall Street” brachte ihm die Nominierung fiir den Deutschen Fotobuchpreis ein. 2011
produzierte er mit ,Iron Trader” den ersten Gaming Hybrid aus Online-Trading-Contest und Castingshow.
Er brachte die Filme ,Endstation Parkett” und ,Reiter der Apokalypse” nach Deutschland und arbeitete
als Wirtschaftsberater an der von Microsoft-Co-Griinder Paul G. Allen und dem Star-Filmemacher Morgan

Spurlock produzierten Erfolgsserie ,We The Economy”.

Worauf sollten Anleger achten, die sich zum
ersten Mal mit Wertpapieren beschéftigen?

Markus Koch Wenn die Flut an der Borse
alle Boote anhebt, darf man Gliick nicht
mit Kénnen verwechseln. Trading ist kein
Spiel, sondern ein Job, der Erfahrung er-
fordert. Eiserne Disziplin gehort dabei ge-
nauso dazu wie Fachwissen. Nur weil je-
mand gerne Backer wire, kann
man morgen nicht auch gleich

scheiden? Wie sich Angst anfiihlt, weifs je-
der von uns; aber nur wenige befassen sich
mit der Frage, was Angst bedeutet. Kurz-
um: Wer die Borse beherrscht, kann jede
Beziehung meistern.

Haben Sie mit Ihren Anlagen auch schon mal
richtig danebengelegen. Wie haben Sie rea-
giert?

seit 2003. Wie sehr bestimmen Apple, Mi-
crosoft, Amazon, Google und Co. das Treiben
an der Wall Street?

Markus Koch Tech ist die Gegenwart und
erst recht die Zukunft. Die hohe Markt-
gewichtung ist auch in diesem Jahr an der
Wall Street absolut entscheidend. Das hat
viele Vorteile, bringt durch die hohe Kon-
zentration aber auch Risiken
mit sich.

eine Bickerei eroffnen.

Nach welchen Kriterien ent-

.ES IST VIEL HOFFNUNG EINGEPREIST, UND ES BLEIBT
ABZUWARTEN, 0B DIE KONJUNKTUR UND DIE UNTER-

Was erwarten Sie vom amerika-
nischen Aktienmarkt in 2019?

NEHMEN DEN ERWARTUNGEN GERECHT WERDEN."

scheiden Sie selbst bei lhren

Investments? Sind Sie eher kon-
servativ oder progressiv in lhrer Anlageent-
scheidung?

Markus Koch Ich verdiene mit der Wall
Street mein Einkommen und investiere
dies dann wieder an der Wall Street. Mein
Risiko ist dementsprechend hoch, was ich
in meiner Anlagestrategie beriicksichtigen
muss. Ich trade aktiv nur mit Geld, das
ich verlieren darf. Meine Altersvorsorge
ist langfristig aufgestellt. Da wir uns im
sechsten Jahr des Bullenmarktes befinden,
habe ich eine reduzierte Aktiengewich-
tung.

Sie haben einmal gesagt: ,,Wer sich selbst
nicht kennt, der hat an der Borse nichts ver-
loren.” Wie meinen Sie das?

Markus Koch Wieviel Schmerz kann ich er-
tragen ist eine entscheidende Frage bei der
Geldanlage. WeifS ich zwischen realen Ge-
fahren und irrationalen Angsten zu unter-

Markus Koch Meine Finanzkrise hatte
nichts mit Aktien zu tun, sondern vor al-
lem mit meiner Ex-Frau. Wobei auch hier
eine goldene Borsenregel vorne stand: Cut
your losses while you can!

Was ist lhr personliches Highlight in all den
Jahren an der Wall Street?

Markus Koch Es gab so viele Highlights, es
ist kaum auszuhalten. Ich bin vor allem
dankbar dafir, dass ich die neunziger Jahre
auf dem Parkett der New Yorker Aktien-
borse miterleben durfte. Mit den damals
tiber viertausend Menschen auf dem Floor
konnte man noch beobachten was Borse
ausmacht. Stolz, Verantwortung, Zusam-
menhalt, Wettbewerb und Tradition: There
is no place like the floor!

Amerikanische Unternehmen besetzen aktu-
ell 15 Platze auf der Liste der 20 gréRBten bor-
sennotierten Firmen — so viele wie noch nie

Markus Koch Meine Erwartun-
gen fir das Gesamtjahr wurden binnen
vier Monaten vollends erfiillt, und das
leichte Geld ist verdient. Es ist viel Hoff-
nung eingepreist, und es bleibt abzuwar-
ten, ob die Konjunktur und die Unterneh-
men den Erwartungen gerecht werden.
Das halte ich fiir alles andere als garantiert.

AbschlieBend noch die entscheidende Frage:
Auf welche amerikanischen Borsenwerte
sollten Anleger einen Blick werfen?

Markus Koch Das kommt auf den jeweili-
gen Anleger an, auf dessen Ziele, den Zeit-
horizont und die Strategie. Am besten sollte
man natirlich nur die Aktien kaufen, die
einem Gewinne einbringen. Wie das funk-
tioniert, erklare ich gerne riickblickend in
der nichsten Ausgabe.

Das Interview, das wir hier mit freundlicher Ge-
nehmigung des Deutschen Derivate Verbands
bringen, ist der DDV-Publikation ,,Im Gespréach” ent-
nommen. Das Interview wurde im April 2019 gefiihrt.
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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 Aktivitdt in den USA.
Er wird von der Non-Profit-Organisation
Institute for Supply Management (ISM) ver-
offentlicht und zeigt die zu erwartende Aus-
lastung des verarbeitenden Gewerbes. Ein Er-
gebnis iiber 50 Prozent ist fiir die US-Konjunk-
tur in der Regel positiv. Im April 2019 lag der
PMI bei 52,8 Prozent.

Quelle: Institute for Supply Management (ISM),
https://www.instituteforsupplymanagement.org/ISMReport/
MfgROB.cfm?navitemNumber=31101

Dienstag, 4. Juni 2019

Hauptversammlung General Motors

Der US-Automobilkonzern informiert seine
Aktiondre in der Jahreshauptversammlung
iber die Geschaftsergebnisse. Zuletzt hat
General Motors iiberraschend positive Zahlen
berichtet. Im Fiskaljahr 2018 lag der Umsatz
des Autobauers bei 147 Mrd. US-Dollar (Vor-
jahr: 145,59 Mrd. US-Dollar). Der Uberschuss
nahm um gut zwei Prozent auf 8,1 Mrd. US-
Dollar zu.

Quelle: General Motors, https://investor.gm.com/shareholder

Mittwoch, 5. Juni 2019

Eurozone: Erzeugerpreisindex (PPI)

Der von Eurostat monatlich herausgegebene
Erzeugerpreisindex (PPI) misst die durch-
schnittliche Preisverdnderung von Rohstof-
fen, die Produzenten in der Eurozone gekauft
haben. Der PPl gilt als zuverl&ssiger Indikator
fiir die Entwicklung der Rohstoffpreise. Im
Marz fielen die Erzeugerpreise in der Indus-
trie im Euroraum (ER19) gegeniiber Februar
um 0,1 Prozent, in der EU28 stiegen sie um 0,1
Prozent.

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

Geschéftshericht Voestalpine

Der dsterreichische Technologie- und Indus-
triegiiterkonzern veroffentlicht den Ge-
schéftsbericht fiir das Geschéftsjahr 2018/19
(1. April 2018 bis 31. Méarz 2019). Voestalpine
ist in mehr als 50 Landern vertreten und be-
steht aus rund 500 Konzerngesellschaften und
-standorten. Weltweit beschaftigt das Unter-
nehmen mehr als 50.000 Mitarbeiter. Der Um-
satz im Geschéftsjahr 2017/2018 betrug rund
12,9 Mrd. Euro. Der Gewinn vor Steuern, Zin-
sen und Abschreibungen (EBITDA) lag bei
1,954 Mrd. Euro.

Quelle: Voestalpine, https://www.voestalpine.com/group/de/inves-
toren/finanzkalender/

Donnerstag, 6. Juni 2019

Bilanz Heidelberger Druckmaschinen
Der weltweit fithrende Hersteller von Bogen-
offset-Druckmaschinen und Anbieter um-
fangreicher Losungen fiir die Printmedienin-
dustrie verdffentlicht im Rahmen einer Ana-
lysten- und Investorenkonferenz Bilanzzahlen
zum Geschéftsjahr 2018/2019 (1. April 2018 bis
31. Marz 2019). Laut vorldufigen Zahlen von
Anfang Mai hat das Unternehmen in dem ab-
gelaufenen Geschaftsjahr seine operativen
Ziele erreicht. Der Konzernumsatz lag mit
schéatzungsweise 2,49 Mrd. Euro rund drei
Prozent iiber dem Vorjahr. Der Gewinn nach
Steuern stieg auf 21 Mio. Euro.

Quelle: Heidelberger Druckmaschinen,
https://www.heidelberg.com/global/de/company/events/calen-
dar/all_events.jsp/

Hauptversammlung XING

Der Betreiber des sozialen Netzwerks XING
|ddt seine Aktionare zur Hauptversammlung
nach Hamburg. Nach vorldufigen Zahlen hat
das Unternehmen im vergangenen Ge-
schéftsjahr seinen Wachstumskurs weiter
konsequent fortgesetzt. So stieg der Gesamt-
umsatz 2018 um 25 Prozent auf 235,1 Mio. Euro
(Vorjahr: 188,5 Mio. Euro). Das Nettoergebnis
stieg um 21 Prozent auf 31,0 Mio. Euro.

Quelle: XING,
https://corporate.xing.com/de/investor-relations/service/

Termine

BIP Eurozone

Die Statistikbehorde Eurostat verdffentlicht
aktualisierte Daten zum Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts im ersten Quartal 2019 in der
Eurozone. Im letzten Quartal 2018 stieg das
BIP im Euroraum (ER19) um 0,2 Prozent ge-
geniiber dem Vorquartal, in der EU28 legte es
um 0,3 Prozent zu.

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

Freitag, 7. Juni 2019

Handelsbilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt
verdffentlichte Handelsbilanz zeigt den Saldo
von Importen und Exporten fiir Giiter und
Dienstleistungen. Ein positiver Wert zeigt ei-
nen Handelsiiberschuss, ein negativer Wert
ein Handelsdefizit. Im Mérz schloss die Han-
delshilanz Deutschlands mit einem Uber-
schuss von 22,7 Mrd. Euro ab. Die Exporte
nahmen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
um 1,9 Prozent zu, die Importe um 4,5 Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt,
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Ter-
minsuche_Formular.html|?cl2Taxonomies_Themen_0=aussenhandel

Montag, 10. Juni 2019

BIP-Schétzung GroBbritannien

Das nationale Statistikamt verdffentlicht seine
BIP-Schatzung fiir April. Von Januar bis Méarz
wuchs die britische Wirtschaft um 0,5 Prozent
gegeniiber den drei Vormonaten. Im Mérz
ging das BIP um 0,1 Prozent gegeniiber dem
Vormonat zuriick.

Quelle: Office for National Statistics,
https://www.ons.gov.uk/economy/grossd icproductgdp/bulle-
tins/gdpmonthlyestimateuk/march2019

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 Weltagrar-
mérkte und ermdglicht so eine Beurteilung
der globalen Produktion von Weizen, Soja,
Mais, Fleisch, Milch und anderen Lebensmit-
teln sowie Agrarrohstoffen.

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

Verbraucherpreisindex USA

Das US-Arbeitsministerium verdffentlicht mo-
natlich den Consumer Price Index (CPI), der
Verdnderungen der Verkaufspreise fiir einen
reprasentativen Warenkorb von Giitern und
Dienstleistungen zeigt. Der CPI ist ein wichti-
ger Indikator, um die Inflation und Verénde-
rungen im Kaufverhalten zu messen. Im April
2019 stieg der Verbraucherpreisindex um 0,3
Prozent gegeniiber dem Vormonat.

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

Der ,Monthly Oil Market Report” (MOMR) der
OPEC analysiert die Situation des globalen
Olmarkts. Der Bericht beleuchtet die wich-
tigsten politischen und wirtschaftlichen
Ereignisse, die das Angebot und die Nachfrage
am Olmarkt beeinflussen. AuBerdem gibt der
Monatsbericht einen Ausblick auf das kom-
mende Jahr.

Quelle: OPEC,
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm

Verbraucherpreisindex Deutschland
Das Statistische Bundesamt verdffentlicht
den endgliltigen Verbraucherpreisindex inklu-
sive des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) fiir Mai 2019. Beide MaRzahlen
bewerten die Preisstabilitdt in Deutschland
und sind Indikatoren, um Inflation und Verén-
derungen im Kaufverhalten zu messen. Dem
HVPI kommt dabei eine hdhere Bedeutung zu.
Der EZB-Rat der EU hat den PreismaBstab
definiert, um die Preisstabilitdt der Eurozone
als Ganzes quantitativ zu bewerten.

Quelle: Statistisches Bundesamt,
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Ter-
minsuche_Formular.html?startDate_dt=2019-05-
31T22%3A00%3A00Z&cl2Taxonomies_Themen_0=preise

Freitag, 14. Juni 2019

US-Einzelhandelsumsitze

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

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

US-Verbraucherstimmung

Die Universitdt Michigan veroffentlicht mit
dem Michigan Consumer Sentiment Index
monatlich einen vielbeachteten Indikator, der
die Verbraucherstimmung in den USA wider-
spiegelt. Der Indikator basiert auf einer Um-
frage unter 500 Verbrauchern. Ein héherer
Wert deutet auf einen gréRBeren Optimismus
der Konsumenten hin, ein niedriger Wert sig-
nalisiert ein nachlassendes Kaufverhalten.
Im Mérz stieg der Index auf 98,4, im Februar
notierte er noch bei 93,8.

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

Dienstag, 18. Juni 2019

ZEW-Konjunkturerwartungen

Das Zentrum fiir Européische Wirtschaftsfor-
schung veroffentlicht einen Index, der die vor-
herrschende Stimmung unter rund 300 deut-
schen Finanzanalysten aus Banken, Versiche-
rungen und Unternehmen abbildet. Die mo-
natliche Umfrage bezieht sich auf die
Erwartungen zur Entwicklung der sechs wich-
tigsten internationalen Finanzmarkte. Die
ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutsch-
land stiegen im April 2019 auf 3,1 Punkte an.
Damit blieben die Konjunkturerwartungen
zwar weiterhin unterhalb des langfristigen
Durchschnitts von 22,2 Punkten, die Erwar-
tungen haben sich jedoch seit dem zuriicklie-
genden Tiefpunkt im Oktober 2018 mit einem

==

Zuwachs um insgesamt fast 28 Punkte deut-
lich erholt.

Quelle: ZEW, https://www.zew.de/fileadmin/FTP/div/TermineKon-
junkturerwartungen2019.pdf

Verbraucherpreisindex Eurozone

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

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

Quartalszahlen Adobe

Der US-Softwarekonzern berichtet iiber das
zweite Quartal 2019. Dank hoherer Nutzerzah-
len fiir seine Grafikprogramme hat Adobe Ge-
winn und Umsatz deutlich gesteigert. Mehr
als 9 Mrd. US-Dollar schlugen beim Umsatz
zu Buche, am Ende blieb ein Gewinn von um-
gerechnet fast 2,3 Mrd. Euro.

Quelle: Adobe, https://www.adobe.com/investor-relations/calen-
dar.html

Mittwoch, 19. Juni 2019

Verbraucherpreisindex (CPI)
GroBbritannien

Der Verbraucherpreisindex (Consumer Price
Inflation, CPI) des britischen Statistikamtes
zeigt Verdnderungen der Verkaufspreise im
Vormonat fiir einen représentativen Warenkorh
von Giitern und Dienstleistungen. Der CPl ist
ein wichtiger Indikator, um die Inflation und
Veranderungen im Kaufverhalten zu messen.

Quelle: Office for National Statistics, https://www.ons.gov.uk/re-
| lendar?vi pcoming

Zinsentscheid der Fed
Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank
(,Federal Open Market Committee”) ent-

scheidet liber die kurzfristigen Zinssatze. Wie
erwartet blieb die Federal Funds Rate in die-
sem Jahr bislang unverandert in dem Zielkor-
ridor von 2,25 bis 2,50 Prozent. 2018 hatte die
Fed den Leitzins vier Mal erhdht. In der Regel
macht die US-Notenbank Zinsverdnderungen
in erster Linie abhdngig von Wachstumsper-
spektiven und Inflation. Eines der Hauptziele
der Zinspolitik ist die Preisstabilitdt in den
USA.

Quelle: Federal Reserve, https://www.federalreserve.gov/newse-
vents/calendar.htm

US-Arbeitsmarktbericht

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

Quelle: Bureau of Labor Statistics,
https://www.bls.gov/sae/790sced.htm

USA: Auftragseingange langlebige
Gebrauchsgiiter

Das US Census Bureau verdffentlicht monat-
lich die Auftragseingénge fiir langlebige Ge-
brauchsgiiter ohne Verteidigung. Langlebige
Produkte wie Kraftfahrzeuge sind in der Regel
mit hohen Investitionskosten verbunden, die
Auftragseingénge gelten daher als guter In-
dikator fiir die wirtschaftliche Situation der
USA.

Quelle: US Census Bureau, https://www.census.gov/economic-in-
dicators/calendar-listview.htm|
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BIP USA

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) ver-
6ffentlicht eine dritte Schatzung des US-Brut-
toinlandsprodukts fiir das erste Quartal 2019
sowie eine iiberarbeitete Schatzung der Un-
ternehmensgewinne im gleichen Zeitraum.
Laut der ersten Schéatzung ist die US-Wirt-
schaft im ersten Quartal um 3,2 Prozent ge-
geniiber dem gleichen Vorjahreszeitraum ge-
wachsen.

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

Freitag, 28. Juni 2019

Hauptversammlung Strabag

Das dsterreichische Unternehmen mit Haupt-
sitz in Wien ist eines der gréSten Bauunter-
nehmen Europas und ist auBer in den Kern-
markten Osterreich und Deutschland in zahl-
reichen ost- und siidosteuropéischen Léan-
dernin der Bauindustrie tatig. Am 28. Juni ladt
Strabag zur Hauptversammlung. Mit 16,3 Mrd.
Euro hat der Konzern 2018 einen um zwdlf
Prozent héheren Umsatz als im Vorjahr erwirt-
schaftet. Vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen (EBITDA) erreichte Strabag ein Er-
gebnis in Hohe von 952,60 Mio. Euro.

Quelle: Strabag, https://www.strabag.com/databases/internet/_pu-
blic/content.nsf/web/DE-STRABAG.COM-finanzkalender.html

USA: PCE-Kerndeflator

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) ver-
offentlicht Angaben zu den Kernausgaben
des persdnlichen Konsums der US-Biirger im
Mai 2019. Der ,,Personal Consumption Expen-
ditures Price Index” (PCE) erfasst Preisver-
anderungen bei Giitern und Dienstleistungen,
fiir die Verbraucher Geld ausgeben. Der Kern-
index des PCE schlieBt saisonal schwanken-
de Produkte wie Nahrungsmittel und Energie
aus, um eine genauere Berechnung zu erhal-
ten. Der PCE-Kerndeflator ist ein wichtiger,
inshesondere von der US-Notenbank beach-
teter Indikator fiir die Inflation.

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

Termine

Juni/Juli 2019

KONJUNKTURTERMINE JUNI/JULI 2019

3. Juni 2019
5. Juni 2019
6. Juni 2019

7. Juni 2019
10. Juni 2019
11. Juni 2019

13. Juni 2019
14. Juni 2019
18. Juni 2019
19. Juni 2019
21. Juni 2019
24. Juni 2019
25. Juni 2019
26. Juni 2019
27. Juni 2019
28. Juni 2019

1. Juli 2019

2. Juli 2019

3. Juli 2019

8. Juli 2019

10. Juli 2019
11. Juli 2019

15. Juli 2019
16. Juli 2019

17. Juli 2019
19. Juli 2019

25. Juli 2019

US, Einkaufsmanagerindex (PMI)

EU, Erzeugerpreisindex (PPI) Eurozone

EU, Bruttoinlandsprodukt Eurozone

EU, EZB Pressekonferenz zur Ratssitzung
US, Handelsbilanz

DE, Handelsbilanz Deutschland

UK, BIP-Schatzung GroRbritannien

US, WASDE-Bericht

US, Verbraucherpreisindex

DE, Verbraucherpreisindex und HVPI
OPEC, OPEC-Monatsbericht

US, Einzelhandelsumsétze

US, Verbraucherstimmung Univ. Michigan
DE, ZEW Konjunkturerwartungen

EU, Verbraucherpreisindex Eurozone

UK, Verbraucherpreisindex (CPI)

US, FOMC-Wirtschaftsprojektionen

US, Zinsentscheid der Fed

US, Arbeitsmarktbericht

DE, Ifo Geschéftsklimaindex

US, S&P/Case-Shiller Home Price Index
US, Verbrauchervertrauen des Conference Board
US, Auftragseingange langlebige Gebrauchsgiter
US, Bruttoinlandsprodukt

US, PCE-Kerndeflator

DE, Arbeitsmarktstatistik

US, Einkaufsmanagerindex (PMI)

DE, Einzelhandelsumsétze

EU, Erzeugerpreisindex (PPI) Eurozone
US, Handelsbilanz

DE, Handelshilanz

UK, Bruttoinlandsprodukt

DE, Verbraucherpreisindex und HVPI
OPEC, OPEC-Monatsbericht

US, Verbraucherpreisindex

US, WASDE-Bericht

UK, Verbraucherpreisindex

DE, ZEW Konjunkturerwartungen

US, Einzelhandelsumsétze

EU, Verbraucherpreisindex Eurozone

EU, Bruttoinlandsprodukt Eurozone

US, Arbeitsmarktbericht

US, Verbraucherstimmung Univ. Michigan
DE, Ifo Geschéftsklimaindex

EU, EZB Pressekonferenz zur Ratssitzung
US, Auftragseingange langlebige Gebrauchsgiter

UNTERNEHMEN AKTUELL IM JUNI/JULI 2019

4. Juni 2019
5. Juni 2019
6. Juni 2019

18. Juni 2019
28. Juni 2019
16. Juli 2019

17. Juli 2019
18. Juli 2019

23. Juli 2019

US, General Motors Hauptversammlung

AT, Voestalpine Ergebnisse Gesamtjahr 2018/19
DE, Heidelberger Druckmaschinen Erg. Gj. 2018/19
DE, XING Hauptversammlung

US, Adobe Ergebnisse 2. Quartal Fj. 2019

AT, Strabag Hauptversammlung

US, JPMorgan Chase Ergebnisse 2. Quartal 2019
US, Johnson & Johnson Ergebnisse 2. Quartal 2019
US, IBM Ergebnisse 2. Quartal 2019

CH, Givaudan Ergebnisse 1. Halbj. 2019

DE, SAP Ergebnisse 2. Quartal 2019

CH, Novartis Ergebnisse 2. Quartal 2019

CH, UBS Ergebnisse 2. Quartal 2019
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WIE ENTWICKELN SICH AKTIEN IM VERGLEICH ZU ROHSTOFFEN, ANLEIHEN UND DEVISEN?

Die Korrelationsmatrix

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

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

aufweisen (siche Akademie Nr. 13). Diese
Matrix zeigt die Korrelationen der Rendi-
ten von verschiedenen Anlageklassen. Da-
bei sind im linken Dreieck (unterhalb der
schwarzen Linie) die Fiinfjahreskorrela-
tionen dargestellt. Im rechten Dreieck be-
finden sich die Einjahreskorrelationen. Je
hoher der Koeffizient, umso stirker der
Gleichlauf. Eine Korrelation von 1 be-
deutet vollkommenen Gleichlauf, eine
Korrelation von -1 vollkommenen Ge-
genlauf. Beispiel: Der DAX® und der
EURO STOXX 50® zeigen eine recht hohe
1-Jahres-Korrelation von 0,97.

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

KORRELATIONSMATRIX

B 1,00=p= 075
M 075>p= 050 & = = *,

050 >p= 025 2 = 5 _ B = g 8

025 >p= 000 g s - %_: E & Y E £ 8 s v S E

00 > p=-028 = g § 5 £ 2 2 g2538% 8088 2 2 £ &8 £ 5§
m 025 >p=-100 5 2 &3 £ 5 3 35 35383838 F 3 B 8 £ : 3 if

a ] = %) = a %) n Nl NS = no =) (&) m w m S S £

DAX® 009 041 -0,18 -012 032 -019 -025 0,11 --0,13 0,00 0,01
EURO STOXX 50° 008 038 -0,19 -012 030 0,21 -018 020 - 0,14 004 -0,05
Nasdag 100 019 029 -021 -004 047 -021 [E90| 002 021 [0 018 026
S&P 500 015 030 -023 005 038 -024 —014 017 -020 -014 003 005
Nikkei 225 000 031 5038 -004 o027 038 0n o041 025 006 018 010
DAXglobal® BRIC 011 020 -008 006 027 0,10 -0,16 003 021 -009 0,13 008
S&P GSCI ER 021 02 02 034 023 027 041 004 0,14 - 005 —024 014 —021 —023 007 025
S&P GSCI Energy ER 020 025 024 031 022 017 032 000 -0,20 - 000 -0,25 —0,11 -0,22 021 —0,08 0,25
S&P GSCI Agriculture ER 003 007 o007 o16 009 012 027 013 ] oo 007 004 019 004 O3 2| 000 [F028 016 027
S&P GSCl Industrial Metals ER 023 023 023 030 024 028 040 030 0,15 - 037 -001 030 034 007 001 -001 -0,10 0,11 -0,06
S&P GSCI Precious Metals ER -- -0,16 0,17 - -008 009 004 003 0,16 - 0,02 -0,01 -- 005 005 -001 008 -0,10
S&P GSCI Livestock ER 015 018 020 022 014 013 022 013 012 015 0,06 --0,21 001 027 014 024 022 023 -0,20
Brent-Rohdl 021 025 02 030 o2 o3 [JEEEIJIEH o2 oz oos o [ oo 083 017 025 B0 014 020
Gold [9%5) %030 018 019 037 on o007 003 003 013 [ 005 oos 050 003 003 004 o004 006
EUR/USD [0 o8| 016 012 024 B3| o2 007 012 02 om o9 o007 os [ 06 o35 o039 o0ss [FOEH
EUR/JPY 007 013 016 024 044 004 018 016 011 021 -024 010 014 025 042 - 016 0,30 --
EUR/GBP [o%i) 5041 023 [E028) [0 07| 014 016 004 000 011 005 014 012 044 010 Bl o2 oo 00
6M Euribor* -007 0,09 -0,12 0,11 001 -0,08 -0,09 0,08 —005 -0,06 002 -0,02 0,07 003 006 —001 0,02 - 0,32 -
10J EUR Swapsatz* 006 003 002 001 016 -0,05 0,10 009 003 0,10 - 006 008 - 006 039 003 0,05 --
Rex Performance Index —012 008 004 001 -0,17 005 -0,09 009 —004 0,13 019 007 0,08 0,19 —0,12 -—o,os 0,07 --

Stand: 28.05.2019; Quellen: Bloomberg, Goldman Sachs International. Im linken Dreieck finden Sie die 5-Jahres-Korrelationen, im rechten die 1-Jahres-Korrelationen (jeweils auf Basis wichentlicher Renditen).
* Bei den angegebenen Korrelationen handelt es sich um Werte, die auf der Grundlage von in der Vergangenheit ermittelten Werten mit statistischen Methoden ermittelt wurden. Wir iibernehmen keine
Gewahr fiir die Richtigkeit. Es ist zu erwarten, dass kiinftige Korrelationen von diesen Werten moglicherweise auch erheblich abweichen werden.
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AUSWIRKUNGEN VON TRANSAKTIONS- UND DEPOTKOSTEN

Brutto oder netto?

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

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

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

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

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

Depotvolumens. Monaten Investmentzeitraum wiren es

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

. Kosten
insgesamt’

Brutto-
rendite
- in % Kosten 0% Kosten: 1% Kosten: 2,50% Kosten: 5,00%
E Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a.
S 0,00% 0,00% 0,00%  000% 000% -099% -390% -197% -066% -244% -940% -482% -163% -476% -17,73% -930% -320%
S 2,50% 250% 10,38%  5,06% 1,66% 1,49% 6,07%  299%  099% 0,00% 0,00% 0,00% 000% -238% -919% -471% -159%
S 5,00% 500% 2155% 10,25%  331% 396% 1681%  8,08%  262% 244%  10,12% 4,94%  1,62% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
E 7,50% 750% 3355% 1556%  4,94% 644% 28,34% 1329%  4,25% 4,88%  20,99% 999% 323% 2,38% 987%  4,82% 1,58%
g 10,00% 10,00% 46,41% 21,00%  6,56% I 891% 40,70% 1862%  5,86% I 732%  3264% 1517%  4,82% 476%  2045%  9,75% 3,15%
g 15,00% 1500% 7490% 3225%  9,77% 1386% 6808% 29,64%  9,04% 1220% 5845% 2588% 7,97% 952%  4389% 19,95% 6,25%
S 20,00% 20,00% 107,36% 44,00% 1292% 1881% 99,27% 41,16% 12,18% 17,01% 87,86% 37,06% 11,08% 14,29%  70,60% 30,61% 9,31%
2500%  2500% 144,14% 56,25% 16,04%  23,76% 13461% 53,17% 1527% 21,95% 121,18%  4872% 14,15%  19,05% 100,86% 41,72% 12,33%
30,00% 30,00% 18561% 69,00% 1911% 28,71% 17447% 6567% 1833% 26,83% 158,75% 60,86% 17,17% 23,81% 13497% 5329% 1530%
Kosten: 0% Kosten: 0,20% Kosten: 0,50% Kosten: 1,00%
= Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a. Nettorendite in % p.a.
a 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% -020% -080% -040% -013% -050% -198% —0,99% -033% -099% -390% -1,97% -0,66%
= 2,50% 250% 10,38%  5,06% 1,66% 2,30% 950%  464%  152% 1,99% 8,20% 4,02%  1,32% 1,49% 6,07%  2,99% 0,99%
S
77} 5,00% 500% 21,55% 10,25%  3,31% 479% 2058%  981%  3,17% 4,48%  19,15% 9,16%  2,96% 3,96% 16,81%  8,08% 2,62%
E 7,50% 750% 3355% 1556%  4,94% 729% 3248% 1510%  4,80% 697% 3091% 1442%  4,59% 644%  28,34% 13,29% 4,25%
=1 10,00% 10,00% 4641% 21,00%  6,56% 978% 4524% 2052%  6,42% 945%  4352% 19,80%  6,21% 891%  40,70% 18,62% 5,86%
[
E 15,00% 1500% 7490% 32,25% 9,77% 1477% 7351% 31,72%  962% 1443% 71,45% 30,94% 940% 13,86%  68,08% 29,64% 9,04%
g 20,00% 20,00% 107,36% 44,00% 12,92% 19,76% 10571% 4343% 12,77% 19,40% 103,26% 4257% 12,55% 18,81%  99,27% 41,16% 12,18%
2500%  2500% 144,14% 56,25% 16,04%  24,75% 142,20% 5563% 1589% 24,38% 139,32%  54,70% 1565%  23,76% 134,61% 53,17% 1527%
30,00% 30,00% 18561% 69,00% 19,11%  29,74% 183,34% 6833% 18,96% 29,35% 17997% 67,32% 1872%  28,71% 17447% 6567% 18,33%

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




Produkte auf Einzelaktien und Indizes

ANLAGEPRODUKTE AUF STANDARDWERTE UND

STANDARDWERTE-INDIZES

Der Blue-Chip-Radar

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

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

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

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

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

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

Die Produkte werden nach klar definierten
und nachvollziehbaren Kriterien ausge-
wihlt (siehe folgende Seiten). Bitte beachten
Sie, dass sich die Kriterien je nach Markt-
lage andern konnen. Das komplette Ange-
bot finden Anleger auf www.gs.de. Dort
werden Kurse und wichtige Kennzahlen
des ausgewihlten Produkts angezeigt. Den
Chancen der vorgestellten Zertifikate stehen
auch Risiken gegentiber. Wenn sich der Basis-
wert entgegen der Erwartung des Anlegers
entwickelt, kann es zu Verlusten kommen.
Schlimmstenfalls ist der Totalverlust des
eingesetzten Geldes moglich. Das gleiche
Risiko droht bei einer Insolvenz von Gold-
man Sachs. Weitere Informationen zu
Chancen und Risiken finden Sie im Basis-
informationsblatt (KID) oder im Wert-
papierprospekt.
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Stand fiir alle folgenden Tabellen und Rechenbeispiele: 29.05.2019
Bitte beachten Sie, dass sich die hier angegebenen Grundkriterien je nach Marktlage
und aktuell vorhandenen Produkten von Ausgabe zu Ausgabe @ndern kdnnen.

BEISPIELE VON AKTIENANLEIHEN

Zinssatz p.a. Basiswert Kurs Basiswert Basispreis Anzahl Aktien Ltz. Bewertungstag WKN Briefkurs
10,00% Commerzbhank 6,47 EUR 5,80 EUR 172,4138 17.01.2020 GA45KR 99,50%
10,00% Commerzbank 6,47 EUR 5,80 EUR 172,4138 21.02.2020 GA45L0 99,69%

9,00% Bayer 53,91 EUR 49,00 EUR 20,4082 15.11.2019 GA45TG 99,38%
8,00% Bayer 53,91 EUR 49,00 EUR 20,4082 17.01.2020 GA45U0 99,14%
7,00% Daimler 47,23 EUR 43,00 EUR 23,2558 18.09.2020 GA479U 99,35%
7,00% Volkswagen Vz. 143,28 EUR 125,00 EUR 8,0000 20.12.2019 GA47TF8 100,82%
6,00% Daimler 47,23 EUR 41,00 EUR 24,3902 18.09.2020 GA479T 99,58%
6,00% RWE St. 22,35 EUR 20,50 EUR 48,7805 18.12.2020 GA47PN 99,35%
6,00% Volkswagen Vz. 143,28 EUR 120,00 EUR 8,3333 15.11.2019 GA47F2 100,87%
5,00% BMW 63,15 EUR 58,00 EUR 17,2414 15.11.2019 GA45PR 99,03%

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Briefkurs ungefahr 100%, Basispreis mindestens 5% unter dem Aktienkurs, mdglichst hoher Zinssatz, maximal 2 Produkte je
Basiswert. Der erste Handelstag liegt nicht Ianger als 11 Wochen zuriick.

FUNKTIONSWEISE VON AKTIENANLEIHEN

Die Commerzhank-Aktienanleihe (GA45KR) kdnnen Sie zum Preis von 1.000 EUR x 99,50% = 995,00 EUR (zzgl. aufgelaufener

Stiickzinsen und Transaktionskosten) erwerben. Die Art der Riickzahlung entscheidet sich am letzten Bewertungstag, dem Weitere Infos:
17.01.2020. Notiert die Commerzbank-Aktie dann auf oder iiber dem Basispreis von 5,80 EUR, erhalten Sie 1.000 EUR. Anson- de/AA

sten bekommen Sie 172 Commerzbank-Aktien sowie den Gegenwert von 0,4138 Commerzbank-Aktien als Geldbetrag. Bei g www.gs.de/

einem Kurs von beispielsweise 5,50 EUR wéren das 172 Aktien im Wert von insgesamt 946,00 EUR sowie eine Zahlung von 2,28 ;

EUR. Den Zinssatz von 10,00% p.a. (81,08 EUR) erhalten Sie unabhéngig vom Kurs der Aktie. @ RO Claia

BEISPIELE VON DISCOUNT-ZERTIFIKATEN

Seitwartsrendite p.a.l2  Basiswert Ltz. Bewertungstag Cap Kurs Basiswert Discount WKN Briefkurs
24,67% Wirecard 19.12.2019 145,00 EUR 153,10 EUR 16,27% GA5XHF 128,19 EUR
20,17% Siltronic 19.12.2019 58,00 EUR 62,78 EUR 16,63% GABPTW 52,34 EUR
20,06% Wirecard 19.03.2020 145,00 EUR 153,10 EUR 18,30% GA5XHG 125,08 EUR
18,90% Renault 19.12.2019 54,00 EUR 56,85 EUR 13,77% GA6PNS 49,02 EUR
17,72% Siltronic 19.12.2019 56,00 EUR 62,78 EUR 18,57% GABPTR 51,12 EUR
16,81% Osram 19.03.2020 25,00 EUR 27,15 EUR 18,78% GA3XLR 22,05 EUR
16,28% Ceconomy 19.03.2020 4,80 EUR 5,05 EUR 15,84% GA4KDO 4,25 EUR
15,48% Renault 19.12.2019 52,00 EUR 56,85 EUR 15,60% GA4S48 47,98 EUR
14,70% ThyssenKrupp 19.03.2020 10,50 EUR 11,70 EUR 19,66% GA3XQU 9,40 EUR
14,25% Osram 19.03.2020 24,00 EUR 27,15 EUR 20,63% GA4KJIV 21,55 EUR

Grundkriterien: Mindestlaufzeit 5 — 6 Monate, Mindest-Discount 10%, Basiswertkurs mindestens 5% {iber dem Cap. Maximal 2 Produkte je Basiswert. Der erste Handels-
tag liegt nicht langer als 11 Wochen zuriick.

FUNKTIONSWEISE VON DISCOUNT-ZERTIFIKATEN

Das Wirecard-Discount-Zertifikat (GASXHF) konnen Sie zum Preis von 128,19 EUR (zzgl. eventueller Transaktionskosten)
erwerben. Die Hohe der Riickzahlung entscheidet sich am letzten Bewertungstag, dem 19.12.2019. Notiert die Wirecard-Aktie
dann bei 145,00 EUR oder héher, erhalten Anleger den Héchstbetrag von 145,00 EUR. Ansonsten kommt es zu einer Riickzahlung g www.gs.de/DZ
in Hohe des Aktienkurses. Notiert die Wirecard-Aktie beispielsweise bei 100,00 EUR, waren das ebenfalls 100,00 EUR. )

Weitere Infos:

1) Die Seitwdrtsrendite ist der Ertrag, den der Anleger bis zur Félligkeit erzielt, wenn der Kurs des Basiswerts unveréndert bleibt. Die Seitwértsrendite wird auf Grundlage des Caps, des Kurses des
Basiswerts, des Bezugsverhéltnisses, des Briefkurses und der Restlaufzeit berechnet.
2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Nettorenditen auf Seite 41
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BEISPIELE VON BONUS-ZERTIFIKATEN (offensive Produkte mit 20% Mindest-Risikopuffer)

Bonusrendite p.a.2)3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand z. Barriere Bonus Aufgeld WKN Briefkurs
28,90% ThyssenKrupp 20.03.2020 11,70 EUR 9,00 EUR 23,08% 16,50 EUR 14,79%  GA4WS51 1343 EUR
28,65% Ceconomy 20.12.2019 5,05 EUR 3,90 EUR 22,771% 7,20 EUR 23,76%  GA5WVB 6,25 EUR
26,69% ThyssenKrupp 20.03.2020 11,70 EUR 8,80 EUR 24,79% 16,50 EUR 16,41%  GA4WS50 13,62 EUR
24,96% Ceconomy 20.12.2019 5,05 EUR 3,90 EUR 22,7171% 6,80 EUR 18,81%  GASWVA 6,00 EUR
21,64% Fresenius SE 20.12.2019 46,34 EUR 36,00 EUR 22,31% 72,00 EUR 39,19%  GA6BPZY 64,50 EUR
21,20% Infineon 20.03.2020 16,17 EUR 12,00 EUR 25,79% 23,00 EUR 21,71%  GA4A05 19,68 EUR
20,64% Daimler 19.06.2020 47,23 EUR 36,00 EUR 23,78% 72,00 EUR 24,94%  GA4W3N 59,01 EUR
20,09% Deutsche Bank 20.12.2019 6,15 EUR 4,40 EUR 28,48% 8,80 EUR 29,11%  GA49TY 7,94 EUR
19,86% Bayer 20.12.2019 53,91 EUR 40,00 EUR 25,80% 80,00 EUR 34,04%  GA354K 72,26 EUR
19,28% Lufthansa 20.03.2020 17,39 EUR 13,50 EUR 22,35% 26,50 EUR 32,09%  GA358Y 22,97 EUR

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

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

Bonusrendite p.a.23 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere Abstand z. Barriere Cap = Bonus  Aufgeld WKN Briefkurs
36,72% Ceconomy 20.12.2019 5,05 EUR 4,00 EUR 20,79% 720EUR  1960%  GAG4LW 6,04 EUR
35,02% ThyssenKrupp 20.12.2019 11,70 EUR 9,00 EUR 23,08% 14,50 EUR 4,70% GA34SU 12,25 EUR
33,80% ThyssenKrupp 20.03.2020 11,70 EUR 9,00 EUR 23,08% 1650 EUR  11,37% GA4WBR 13,03 EUR
32,59% Infineon 20.12.2019 16,17 EUR 12,50 EUR 22,70% 2450 EUR  29,31%  GA5GP8 20,91 EUR
29,16% Ceconomy 20.12.2019 5,05 EUR 4,00 EUR 20,79% 6,20 EUR 6,34%  GAGALT 5,37 EUR
28,99% Infineon 20.03.2020 16,17 EUR 12,50 EUR 22,70% 2450 EUR  2325%  GAS5GNP 19,93 EUR
27,15% Fresenius SE 20.12.2019 46,34 EUR 37,00 EUR 20,16% 7400 EUR  3953%  GA64P5 64,66 EUR
25,27% Bayer 19.06.2020 53,91 EUR 42,00 EUR 22,09% 80,00 EUR  16,86%  GA34C8 63,00 EUR
23,73% Bayer 19.06.2020 53,91 EUR 42,00 EUR 22,09% 76,00 EUR  1248%  GA34C7 60,64 EUR
20,97% Daimler 19.06.2020 47,23 EUR 36,00 EUR 23,78% 7200EUR  2458%  GA4WIT 58,84 EUR

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

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

Bonusrendite p.a.2’3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand zur Barriere Bonus Aufgeld WKN Briefkurs
13,17% Infineon 20.03.2020 16,17 EUR 11,00 EUR 31,97% 22,00 EUR 23,07%  GA5X2V 19,90 EUR
12,27% Infineon 19.06.2020 16,17 EUR 11,00 EUR 31,97% 22,00 EUR 20,35%  GABX3A 19,46 EUR
11,72% Commerzbank 20.12.2019 6,47 EUR 4,40 EUR 31,96% 8,80 EUR 27,82% GASWRN 8,27 EUR
10,90% Bayer 19.06.2020 5391 EUR 36,00 EUR 33,22% 72,00 EUR 1968% GA4W39 64,52 EUR
10,89% Deutsche Bank 20.12.2019 6,15 EUR 4,20 EUR 31,73% 7,80 EUR 19,67% GASWSW 7,36 EUR
10,45% Daimler 19.06.2020 47,23EUR 32,00 EUR 32,25% 64,00 EUR 21,96%  GA355P 57,60 EUR
10,34% ThyssenKrupp 20.03.2020 11,70 EUR 7,60 EUR 35,04% 15,00 EUR 18,38%  GA4Wa4Y 13,85 EUR

9,85% Daimler 20.12.2019 47,23EUR 33,00 EUR 30,13% 64,00 EUR 2854% GA4W3S 60,71 EUR
9,43% Deutsche Bank 20.12.2019 6,15 EUR 4,00 EUR 34,98% 8,00 EUR 2374% GASWSX 7,61 EUR
9,27% Bayer 19.06.2020 53,91 EUR 36,00 EUR 33,22% 68,00 EUR 14,82% GA4W38 61,90 EUR

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

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

Bonusrendite p.a.2)3 Basiswert Ltz. Bewertungstag  Kurs Basiswert Barriere  Abstand zur Barriere Cap =Bonus  Aufgeld  WKN Briefkurs
17,54% Deutsche Bank 20.12.2019 6,15 EUR 4,20 EUR 31,73% 8,40 EUR 24,72% GA4WA3 17,67 EUR
17,35% Ceconomy 20.12.2019 5,05 EUR 3,50 EUR 30,69% 6,40 EUR 15,84% GA4WAQ  585EUR
16,68% Deutsche Bank 20.12.2019 6,15 EUR 4,20 EUR 31,73% 8,00 EUR 19,35% GA4WA2 7,34 EUR
16,65% ThyssenKrupp 19.06.2020 11,70 EUR 8,00 EUR 31,62% 15,00 EUR 8,89% GA34WB 12,74 EUR
16,53% ThyssenKrupp 20.03.2020 11,70 EUR 7,60 EUR 35,04% 15,00 EUR 13,25% GA4WBB 13,25 EUR
16,20% Ceconomy 20.12.2019 5,05 EUR 3,40 EUR 32,67% 6,80 EUR 2376% GABALY 6,25 EUR
15,24% Infineon 20.03.2020 16,17 EUR 11,00 EUR 31,97% 22,00 EUR 21,27% GA34YV 19,61 EUR
14,47% Infineon 20.03.2020 16,17 EUR 11,00 EUR 31,97% 21,00 EUR 16,39% GA34YS 18,82 EUR
11,34% Daimler 19.06.2020 47,23EUR 32,00 EUR 32,25% 64,00 EUR 2092% GA34H5 57,11 EUR
11,20% Bayer 20.03.2020 53,91 EUR 36,00 EUR 33,22% 72,00 EUR 22,54% GA4W9Z 66,06 EUR

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

FUNKTIONSWEISE VON BONUS-ZERTIFIKATEN

Das ThyssenKrupp-Bonus-Zertifikat (GA4W51) kdnnen Sie zum Preis von 13,43 EUR (zzgl. eventueller Transaktionskosten) erwer-

ben. Hat die Aktie bis zum 20.03.2020 stets oberhalb von 9,00 EUR notiert, erhalten Sie mindestens den Bonus von 16,50 EUR. Bei Weitere Infos:
einer Beriihrung oder Unterschreitung der Barriere erhalten Sie am Ende der Laufzeit den Aktienkurs ausgezahlt. Bei einem Kurs ‘1} www.gs.de/BZ
von beispielsweise 7,00 EUR wéren dies 7,00 EUR. Zu einer Riickzahlung in Hohe des Aktienkurses kommt es auch bei einer Notiz x4 -gs-

der ThyssenKrupp-Aktie oberhalb des Bonuslevels von 16,50 EUR. Bonus-Zertifikate mit Cap funktionieren &hnlich. Allerdings ist ‘3} www.gs.de/CapBZ
hier der Bonusbetrag gleichzeitig der maximal magliche Auszahlungshetrag (wenn Bonuslevel = Cap). —

2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Nettorenditen auf Seite 41
3) Die Bonusrendite ist der Ertrag, den der Anleger mindestens erzielt, wenn der Basiswert wéhrend der Laufzeit nie auf oder unter der Barriere notiert. Die Bonusrendite wird auf Grundlage des
Bonusbetrags, des Briefkurses, des Bezugsverhéltnisses und der Restlaufzeit berechnet.
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BEISPIELE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN

Bonusrendite  Basiswert Letzter Reverse- Kurs Barriere Abstand zur Bonus- Aufgeld WKN Briefkurs
p.a24 Bewertungstag level Basiswert Barriere betrag
55,55% ThyssenKrupp 20.12.2019 20,00 EUR 11,70 EUR 15,00 EUR 28,21% 15,20 EUR 42,89%  GA4BKD 11,86 EUR
54,32% Infineon 20.12.2019 27,50 EUR 16,17 EUR 19,50 EUR 20,59% 20,90 EUR 44,57% GA6SYJ 16,38 EUR
50,93% ThyssenKrupp 20.12.2019 20,00 EUR 11,70EUR 15,00 EUR 28,21% 14,00 EUR 3386%  GA4BM9 11,11 EUR
49,13% Infineon 20.12.2019 27,50 EUR 16,17 EUR 19,50 EUR 20,59% 19,10 EUR 34,69% GA6SY5 15,26 EUR
34,46% Ceconomy 20.12.2019 8,20 EUR 5,05 EUR 6,60 EUR 30,69% 6,20 EUR 66,67% GA36DF 525 EUR
32,52% Bayer 20.12.2019 92,00 EUR 5391 EUR 68,00 EUR 26,14% 70,00 EUR 56,89% GABSTN 59,76 EUR
32,34% Ceconomy 20.12.2019 8,20 EUR 5,05 EUR 6,60 EUR 30,69% 5,70 EUR 54,60% GA36DG 4,87 EUR
28,98% Volkswagen Vz. 20.12.2019 23500 EUR 14328 EUR 175,00 EUR 22,14% 167,00 EUR 57,83% GA4BN8 144,76 EUR
21,97% Bayer 20.12.2019 92,00 EUR 53,91 EUR 68,00 EUR 26,14% 60,00 EUR 37,15% GA6STP 52,24 EUR
27,28% Volkswagen Vz. 20.12.2019 23500 EUR 14328 EUR 175,00 EUR 22,14% 155,00 EUR 47,58%  GA4BMU 135,36 EUR

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

BEISPIELE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN MIT CAP

Bonusrendite  Basiswert Letzter Reverse- Kurs Barriere  Abstand zur Cap Bonus-  Aufgeld  WKN Briefkurs
p.a2d Bewertungstag level  Basiswert Barriere betrag
56,02% ThyssenKrupp 20.12.2019 2000EUR  11,70EUR 15,00 EUR 2821%  480EUR 1520EUR  4265% GA4B7C 11,84 EUR
54,32% Infineon 20.12.2019 2750 EUR 16,177 EUR 19,50 EUR 2059%  660EUR 2090EUR  4457%  GAG6RIL 16,38 EUR
52,40% ThyssenKrupp 20.12.2019 2000EUR 11,70 EUR 15,00 EUR 2821%  600EUR 1400EUR  3313% GA4B7A 11,05 EUR
50,69% Infineon 20.12.2019 2750 EUR 16,177 EUR 19,50 EUR 2059%  820EUR 19,30EUR  3530% GABRIP 1533 EUR
35,84% Ceconomy 20.12.2019 8,20 EUR 505EUR 6,60 EUR 3069%  200EUR  620EUR  6571%  GA36TL 5,22 EUR
34,30% Ceconomy 20.12.2019 8,20 EUR 505EUR 6,60 EUR 3069%  250EUR  570EUR  5333% GA36TM 4,83 EUR
31,59% Bayer 20.12.2019 92,00 EUR 5391 EUR 68,00 EUR 26,14% 26, 00EUR 66,00 EUR  4852% GA6QUY 56,57 EUR
30,33% Daimler 20.12.2019 80,00 EUR  47,23EUR 58,00 EUR 22,80% 2300EUR 57,00EUR  49,89% GABQXN 49,12 EUR
29,51% Bayer 20.12.2019 9200 EUR 53,91 EUR 68,00 EUR 26,14% 3200EUR 60,00 EUR  3623% GA6QUQ 51,89 EUR
29,23% Volkswagen Vz. 20.12.2019 23500 EUR 143,28 EUR 175,00 EUR 22,14% 68,00 EUR 167,00 EUR  57,65% GA4B9X 144,60 EUR

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

FUNKTIONSWEISE VON REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATEN

Das ThyssenKrupp-Reverse-Bonus-Zertifikat (GA4BKD) konnen Sie zum Preis von 11,86 EUR (zzgl. eventueller Transaktionskosten)
erwerben. Hat die Aktie bis zum 20.12.2019 nie auf oder {iber 15,00 EUR notiert, erhalten Sie mindestens den Bonusbetrag

Weitere Infos:

von 15,20 EUR. Bei einer Barriereverletzung oder wenn die ThyssenKrupp-Aktie am 20.12.2019 unter dem Bonuslevel notiert, be- g www.gs.de/RevBZ
kommen Sie die Differenz aus Reverselevel und dem Stand der ThyssenKrupp-Aktie. Bei einem Kurs von beispielsweise 17,00
EUR wiéren das 20,00 - 17,00 = 3,00 EUR. Bei Kursen auf oder iiber 20,00 EUR entsteht ein Totalverlust. (53 www.gs.de/CapRevBZ

AUF WWW.GS.DE ZUM PASSENDEN PRODUKT

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

Discount-Zertifikate

Produktliste

Alle Anlageklassen w

Letzter Bewertungstag ) Seitwirtsrendite % p.a. ) Discount %

* Produktbeschreibung Discount-Zertifikate Produkte gefunden: 10.778 von 10.778
Meistgesuchte Basiswerte F R
DAX® (Performance Index) 1.401 Fresenius SE & Co KGaA 92 Renault B1
EURO STOXX 506 Index {Price Index) 790 RWE St 162
Daimier wr
GEA Group AG 102 g
RASF 467
Sanofi 128
BMwW 222
H SAP 197

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

2) Bitte beachten Sie die Hinweise zu Nettorenditen auf Seite 41
4) Bei Reverse-Bonus-Zertifikaten ist die Bonusrendite der Ertrag, den der Anleger mindestens erzielt, wenn der Basiswert wéhrend der Laufzeit nie auf oder (iber der Barriere notiert. Die Bonus-
rendite wird auf Grundlage des Bonusbetrags, des Briefkurses, des Bezugsverhéltnisses, des Basiswertkurses, des Reverselevels und der Restlaufzeit berechnet.
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Rohstoffindizes im Uberblick

ROHSTOFFINDIZES: TERMINBORSEN, ROLLMONATE, KURSE

Rohstoff Terminbdrse Rollmonate Preisnotierung Einbezogen Aktueller

seit Kurs?
Aluminium LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1991 1.797,00
Zink LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1991 2.825,50
Nickel LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1993 12.201,00
Blei LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1995 1.925,00
Kupfer LME JFMAMJJASOND $/Mtons 1989/19952) 6.415,00
Industriemetalle 175,25
Gold COMEX -F-A-J-A---D $/troy ounce 1978 1.285,70
Silber COMEX --M-M-J-S--D $/troy ounce 1973 14,90
Edelmetalle 164,08
Lebendrind CME -F-A-J-A-0-D $cent/lbs. 1970 114,25
Mastrind CME J-MAM--ASON- $cent/lbs. 2002 141,60
Mageres Schwein CME -F-A-JJA-0-D $cent/lbs. 1976 88,23
Vieh 179,83
Mais CBOT --M-M-J-S--D $cent/bushel3) 1970 353,25
Sojabohnen CBOT J-M-M-J---N- $cent/bushel3) 1970 841,25
Chicago-Weizen CBOT --M-M-J-S--D $cent/bushel3) 1970 418,50
Kansas-Weizen KCBT --M-M-J-S--D $cent/bushel3) 1990 386,25
Kaffee ICE --M-M-J-S--D $cent/lbs. 1981 91,85
Kakao ICE --M-M-J-S--D $/Mtons 1984 2.368,00
Zucker ICE --M-M-J--0-- $cent/lbs. 1973 11,99
Baumwolle ICE --M-M-J--0-D $cent/lbs. 1977 75,98
Agrarrohstoffe 29,95
Nicht-Energierohstoffe 151,59
WTI-Rohdl NYMEX JFMAMJJASOND $/bbl. 1987 63,91
Heizol NYMEX JFMAMJJASOND $cent/gal. 1983 207,79
Bleifreies Benzin NYMEX JFMAMJJASOND $cent/gal. 1988 206,68
Erdgas NYMEX JFMAMJJASOND $/MMBtu. 1994 2,63
Brent-Rohdl ICE JFMAMJJASOND $/bbl. 1999 71,62
Gasdl ICE JFMAMJJASOND $/Mtons 1999 638,00
Energierohstoffe 131,73
Gesamtindex 242,24

1) Stand: 30.04.2019. 2) Ab 1995 LME, davor COMEX. 3) Fiir die Umrechnung von Volumen in Masse sind Standarddichten definiert.

ABKURZUNGEN UND EINHEITEN ABB. 1: UNVERBLEITES BENZIN
LME London Metal Exchange, www.Ime.com in US-$cent/gal.
COMEX  Commodity Exchange, www.nymex.com 350
CME Chicago Mercantile Exchange, www.cme.com
CBOT Chicago Board of Trade, www.chot.com 300
KCBT Kansas City Board of Trade, www.kcht.com
CSCE Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, www.nybot.com
NYCE New York Cotton Exchange, www.nybot.com 250
NYMEX  New York Mercantile Exchange, www.nymex.com
ICE IntercontinentalExchange, www.theice.com
Einheit  Bezeichnung Metrische Einheit 20
Mtons metrische Tonne 1.000 kg
troy ounce Feinunze 0,0311034807 kg 150
Ibs. amerikanische Pfund 0,453592 kg
busheld  Scheffel 35,23907 Liter
bbl. Barrel 158,98729 Liter 100
gal. Gallone 3,785411784 Liter
mmBtu.  Millionen British Thermal Units 1,058 GJoule 50
HINWEIS 0
Die auf diesen Seiten enthaltenen Informationen stellen lediglich Mai 14 Mai 15 Mai 16 Mai 17 Mai 18 Mai 19

allgemeine Kursinformationen zu den jeweiligen Basiswerten, aber kein

Angebot und keine Empfehlung zum Kauf eines bestimmten Wertpapiers g el - . . L 1 R
dar Fir die auf diesen Seiten genannten Indizes finden Sie weiterfih- Der Preis fiir bleifreies Benzin fiel zuletzt wieder unter die wichtige Marke von 200 US-Cent.

rende Informationen unter http://www.gs.de/indexdisclaimer Start: 28.05.2014, Stand: 28.05.2019. Quelle: Bloomberg
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CDS-Spreads und Emittentenrisiko

WICHTIGE KENNZAHLEN FUR DIE EINSCHATZUNG DES EMITTENTENRISIKOS

CDS-Spreads und Emittentenrisiko

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

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

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

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

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

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

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

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

Gesellschaft Kernkapitalquote Marktkapitalisierung Rating Rating Rating CcDS

(Tier-1-Ratio nach Basel Ill) (in Mrd. EUR) S&P Moody's Fitch (5 Yr Senior)
Bundesrepublik Deutschland - - AAA Aaa AAA 11,7772
The Goldman Sachs Group, Inc. 15,00%"3) 66,83"12) BBB+ A3 A 75,3912

Anleger kénnen sich an Kennzahlen wie Credit Default Swap-Spreads, Kernkapitalquoten (Tier-1-Ratio), Marktkapitalisierung und Ratings von Agenturen orientieren.
1) Quelle: Bloomberg; 2) Stand: 02.05.2019; 3) Stand: 31.12.2018. CDS von vorrangigen Verbindlichkeiten
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ALLGEMEINE RISIKEN VON ANLEIHEN, OPTIONSSCHEINEN
UND ZERTIFIKATEN

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

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

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

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

Der Wert der Wertpapiere wird nicht nur von den Kursverdnderun-
gen des dem Wertpapier zugrunde liegenden Instruments (z.B. einer
Aktie, eines Index etc., des ,Basiswertes”) bestimmt, sondern zu-
satzlich u.a. von der Laufzeit der Wertpapiere, der Volatilitdt des
Basi: tes und dem g irtschaftlichen Zinsniveau. Eine Wert-
minderung der Wertpapiere kann wéhrend der Laufzeit daher selbst
dann eintreten, wenn der Kurs des Basiswertes konstant bleibt.

Goldman Sachs International und mit ihr verbundene Unternehmen
(zusammen ,Goldman Sachs”) kénnen an Geschéaften mit dem
Basiswert fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere
derivative Wertpapiere ausgeben, die gleiche oder dhnliche Aus-
stattungsmerkmale wie die hier beschriebenen Wertpapiere
aufweisen sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung ihrer

INDEX-DISCLAIMER

Positionen vornehmen. Diese MaRBnahmen kdnnen den Preis der
Wertpapiere positiv oder negativ beeinflussen. Weitere Informatio-
nen sind auf Anfrage erhltlich.

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

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

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

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

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

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

Rechtliche Hinweise
Dies ist kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf von Wertpapieren.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlage-
beratung und keine Anlagestrategieempfehlung bzw. Anlageemp-
fehlung gemaR & 85 WpHG dar, sondern dienen ausschlieRlich der
Produktbeschreibung. Sie geniigen nicht den gesetzlichen Anforde-
rungen zur Gewdahrleistung der Unvoreingenommenheit der Finanz-

analyse und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veréffent-
lichung von Finanzanalysen.

Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbezwe-
cken. Rechtlich verbindlich sind alleine die jeweiligen Endgiiltigen
Bedingungen, die in den jeweiligen Basisprospekten gegebenenfalls
aktualisiert durch Nachtrége einbezogen sind (jeweils zusammen der
.Prospekt”). Diese Dokumente kdnnen unter www.gs.de herunter-
geladen werden und sind bei der Goldman Sachs International,
Zweigniederlassung Frankfurt, Zertifikate-Abteilung, Messe-Turm,
Friedrich-Ebert-Anlage 49, 60308 Frankfurt am Main als Papierfassung
kostenlos erhaltlich.

Vor Erwerb eines Wertpapiers sollten Sie den jeweiligen Prospekt zu
den Chancen und Risiken einschlieBlich des Risikos eines Totalver-
lustes lesen und etwaige Fragen mit lhrem Finanzberater besprechen.
Fragen zur steuerlichen Behandlung der Wertpapiere sollten Sie mit
lhrem Steuerberater besprechen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Bewertungen,
Prognosen oder Informationen zu Kursentwicklungen wurden nach
bestem Wissen auf Grundlage von o6ffentlich zuganglichen Daten,
Quellen und Methoden getroffen, die Goldman Sachs fiir zuverlassig
erachtet, ohne diese Information selbst verifiziert zu haben. Sie ge-
ben den Stand vom Erscheinungsdatum dieses Dokuments wieder
und werden vor einem spéteren Versand oder einer andersartigen
Bereitstellung nicht aktualisiert, auch wenn sich die gesetzlichen
Rahmenbedingungen &ndern. Bitte beachten Sie, dass Aussagen
tiber zukiinftige wirtschaftliche Entwicklungen grundsétzlich auf
Annahmen und Einschatzungen basieren, die sich im Zeitablauf als
nicht zutreffend erweisen konnen. Die Unternehmen der Goldman
Sachs Gruppe tibernehmen daher keine Gewahr fiir die Vollstandig-
keit und Richtigkeit der in diesem Dokument getroffenen Aussagen,
Bewertungen, das Eintreten von Prognosen oder die Richtigkeit von
Kursinformationen. Weitere Kursinformationen, inshesondere Infor-
mationen zur friiheren Wertentwicklungen des Basiswerts, kdnnen
Sie an der im jeweiligen Prospekt angeg 1en Fundstelle zu dem
jeweiligen Wertpapier finden. Historische Wertentwicklungen stellen
keinen verldsslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung des
Basiswerts oder der Wertpapiere dar.

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

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

Goldman Sachs International

A g F
Zertifikate-Abteilung

MesseTurm, Friedrich-Ebert-Anlage 49
60308 Frankfurt am Main

www.gs.de

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

DAX® (PERFORMANCE INDEX)

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

Dow Jones Industrial Average Index

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

EURO STOXX 50®

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

EURO STOXX® 50 Low Carbon Net EUR Index

The EURO STOXX® 50 Low Carbon Net EUR Index is the intellectual
property (including registered trademarks) of STOXX Limited, Zug,
Switzerland (,STOXX"), Deutsche Bdrse Group or their licensors,
which is used under license. EUR Open End Certificates is neither
sponsored nor promoted, distributed or in any other manner
supported by STOXX, Deutsche Borse Group or their licensors,
research partners or data providers and STOXX, Deutsche Bdrse
Group and their licensors, research partners or data providers do
not give any warranty, and exclude any liability (whether in
negligence or otherwise) with respect thereto generally or specifi-
cally in relation to any errors, omissions or interruptions in the EURO
STOXX® 50 Low Carbon Net EUR Index or its data.

MSCI World Index

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

S&P 500°

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

Standard & Poor's

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

STOXX® Europe 600

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

STOXX® Europe 600 ESG-X Index

The STOXX® Europe 600 ESG-X Index is the intellectual property (inclu-
ding registered trademarks) of STOXX Limited, Zug, Switzerland
(“STOXX"), Deutsche Bérse Group or their licensors, which is used
under license. EUR Open End Bonus Certificates is neither sponsored
nor promoted, distributed or in any other manner supported by STOXX,
Deutsche Bérse Group or their licensors, research partners or data pro-
viders and STOXX, Deutsche Borse Group and their licensors, research
partners or data providers do not give any warranty, and exclude any
liability (whether in negligence or otherwise) with respect thereto
generally or specifically in relation to any errors, omissions or inter-
ruptions in the [relevant index] or its data.

STOXX® Europe Climate Impact Ex Global Compact Controversial
Weapons & Tobacco Index

STOXX® Europe Climate Impact Ex Global Compact Controversial
Weapons & Tobacco Index is the intellectual property (including
registered trademarks) of STOXX Limited, Zug, Switzerland (,, STOXX"),
Deutsche Borse Group or their licensors, which is used under license.
EUR Open End Bonus Certificates is neither sponsored nor promoted,
distributed or in any other manner supported by STOXX, Deutsche Bérse
Group or their licensors, research partners or data providers and STOXX,
Deutsche Borse Group and their licensors, research partners or data
providers do not give any warranty, and exclude any liability (whether in
negligence or otherwise) with respect thereto generally or specifically
inrelation to any errors, omissions or interruptions in the [relevantindex]
orits data.

TecDAX (Performance Index)

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

GOLDMAN SACHS

Kompasse und Broschiiren

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

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

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

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

verstandlich konnen Sie jederzeit die bestehende | 5nnen.

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

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

0800 67 463 67 kontaktieren. %

Bonus-Kompass Discount-Kompass

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

Discount-Calls und
Discount-Puts

Discount-Calls und -Puts Aktienanleihen- Hebelprodukte-Broschiire

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

und -Puts. Aktienanleihen bieten.
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Konkurrenz fiir Marken

In dieser Ausgabe der KnowHow zeigen wir, welche
Marken kiinftig Konkurrenz bekommen und wie
sich die Hersteller vor ihren Herausforderern
schiitzen kdnnen. In der Juli/August-KnowHow lesen
Sie Teil 2 dieses Beitrags.

SERVICE
Deutscher Wirtschaftsbuchpreis 2018

In der kommenden Ausgabe der KnowHow stellen
wir einen weiteren Finalisten des letztjahrigen
Wettbewerbs vor: Michael Hiither mit ,Die er-
schopfte Globalisierung. Zwischen transatlanti-
scher Orientierung und chinesischem Weg".

MARKT
Der TecDAX® im Portrait

Neben dem DAX® gibt es in Deutschland weitere
Aktienindizes, die als Basiswert von Zertifikaten
und Hebelprodukten beliebt sind. Einer davon ist
der TecDAX®. In der kommenden Ausgabe stellen
wir den Index und wichtige Mitglieder vor.
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