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Zukunft der Arbeit
Kunstliche Intelligenz -

die Folgen fur die Wirtschaft

Generative kiinstliche Intelligenz (KI) wirft die Frage auf, ob wir an der
Schwelle einer beschleunigten Automatisierung von Tatigkeiten stehen,
was die Arbeitskosten senken und die Produktivitat steigern konnte.
Was sind die Potenziale, und hat Kl die Fahigkeit, Content zu erzeugen,
der von menschlich erzeugten Inhalten kaum mehr unterscheidbar ist?
Konnen Grenzen der Kommunikation zwischen Mensch und Maschine
durchbrochen werden? Falls generative Kl ihre Versprechen einlosen
kann, konnten dem Arbeitsmarkt erhebliche Umbriiche bevorstehen.



Kunstliche Intelligenz - Folgen fur die Wirtschaft

Nach Einschatzung von Goldman Sachs Global Investment Research
(GIR) zeichnen sich die jiingst im Fokus stehenden generativen KI-
Technologien, wie zum Beispiel ChatGPT, DALL-E oder LaMDA, durch
drei Hauptmerkmale aus:

e durch verallgemeinerte statt spezialisierte Anwendungsfalle

e durch ihre Fahigkeit, neuartige, menschenahnliche Ergebnisse
zZu erzeugen, anstatt vorhandene Informationen lediglich zu be-
schreiben oder zusammenzufassen

e durch ihre zuganglichen Schnittstellen, die sowohl natiirliche
Sprache als auch Bilder, Audio und Video verstehen und darauf
reagieren
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Die ersten beiden Merkmale sind der Schliissel zur Erweiterung des
Aufgabenspektrums von Kl, wahrend das dritte fiir die zeitliche Ab-
folge ihrer Einflihrung entscheidend sein diirfte. So wie die Umstellung
von der Befehlszeilenprogrammierung (z.B. MS-DOS) auf grafische
Benutzeroberflichen (z.B. Windows) die Entwicklung von Programmen
(z.B. Office) ermdglichte, die die Leistungsfahigkeit des PC fiir die
breite Masse nutzbar machten, konnten die intuitiven Schnittstellen
der aktuellen Generation von KI-Technologien ihre Akzeptanz erheb-
lich beschleunigen. ChatGPT zum Beispiel hat in nur fiinf Tagen eine
Million Nutzer erreicht und damit so viele in so kurzer Zeit wie kein
anderes Programm zuvor.

Abb. I: Generative kiinstliche Intelligenz (KI)

im Uberblick

Friilhere Methoden Friihere Methoden Friihere Methoden Friilhere Methoden

maschinellen Lernens (ML):

Daten, die auf speziellen
Datenbanken fiir bestimmte
Zwecke trainiert wurden (z.B.
statistische Vorhersagen (iber
Wahlergebnisse, Beantwor-

tung von Fragen zur biome-
dizinischen Literatur usw.) 9

Generative Kl:

Daten, die auf grolen, tiber-

greifenden Datenbanken

(z.B. dem gesamten Internet)

trainiert wurden; daher

o breiteres Spektrum
von Anwendungsféllen
und

» leichter in der Lage,
ergdnzende Innovationen
mit speziellen Anwendungs-
fallen hervorzubringen
(,Vertiefung der KI").

maschinellen Lernens (ML):

Modelle generieren statistische
Vorhersagen auf der Grundlage von
Beziehungen in Trainingsdaten

Generative Ki:

Modelle versuchen, neue Infor-
mationen zu generieren, die von

menschlichen Daten nicht zu unter-

scheiden sind. Erreicht wird dies

durch die Einfiihrung eines zweiten, 6

auf Unterscheidungsvermdgen
trainierten (diskriminativen) neuro-

nalen Netzes, das die Ausgabe des

primaren ,generativen” neuronalen
Netzes auf ihre Echtheit im Ver-
gleich zu menschlich erzeugten
Inhalten priift. Dieser Ansatz der
,gegnerischen neuronalen Netze”

zwingt das generative Netz, seinen

Output zu (iberarbeiten und zu
lernen, das diskriminative Netz
konsequent zu ,tauschen”.

maschinellen Lernens (ML):

Die Benutzer miissen einen
bestimmten Code oder
eine bestimmte Syntax ver-
wenden, um auf der Grund-
lage der beabsichtigten
Funktion des Modells enge

9 Anforderungen zu stellen.

Generative KI:

' Die Verwendung von
grolRen Sprachmodellen

(LLMs) ermdglicht eine fort-

geschrittene Verarbeitung
natlrlicher Sprache (NLP),
die den Kontext in gréReren
Textabschnitten einbezieht
und so eine groRere Vielfalt
von Anfragen und eine
zuganglichere Schnittstelle
fiir die Interaktion zwischen
Mensch und Kl ermdglicht.

maschinellen Lernens (ML):
» Textklassifizierung
» Erkennung von

Gesichtern und Bildern

» statistische Vorhersage

und Inferenz

9 Generative KI:

Beantwortung kom-
plexer Textfragen mit
menschenéhnlicher
Sprache und Struktur

» Erstellen von Original-

bildern, -grafiken und
-videos auf der Grundlage
von Benutzeranfragen

» Generieren und Erkldren

von Code, der fiir andere
Programmier- und Data-
Science-Anwendungen

verwendet werden kann

Drei wesentliche Unterschiede:

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research
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Wo KI menschliche Benchmarks bereits uibertrifft

Allein schon die exponentielle Zunahme der verfiigharen Rechen-
leistung von Computern’ hat rapide Fortschritte bei der Komplexitat
der Aufgaben, die KI ausfiihren kann, und bei der Genauigkeit, mit
der sie sie ausfiihren kann, ermoglicht. Wie Abbildung 2 zeigt, haben
die Algorithmen, die generativer Kl zugrundeliegen, bei Aufgaben wie
Bildklassifizierung oder Inhaltswiedergabe die menschlichen Resul-
tate mittlerweile libertroffen. &

in Prozent Benchmark ImageNet: Top 5 bei Genauigkeit in Prozent Benchmark SQuAD: Genauigkeit der Inhaltswiedergabe
100 - der Bildklassifikation 100 bei gelesenen Texten
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Quelle: Stanford Institute for Human-Centered Artificial Intelligence, Goldman Sachs Global
Investment Research
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Falls generative Kl ihre Versprechen einlosen kann, konnte dies zu
erheblichen Umbriichen auf dem Arbeitsmarkt fiihren. Auf der Grund-
lage von Daten zu beruflichen Tatigkeitsfeldern in den USA und in
Europa ergibt sich, dass etwa zwei Drittel der derzeitigen Arbeits-
platze einem gewissen Grad an KI-Automatisierung ausgesetzt sein
diirften und dass generative Kl bis zu einem Viertel der derzeitigen
Arbeit ersetzen konnte. Rechnet man diese Schatzungen auf die
ganze Welt hoch, so konnte generative Kl das Aquivalent von 300
Millionen Vollzeitarbeitsplatzen der Automatisierung aussetzen.

Gewichtet man diese
Schatzungen mit dem
Beschaftigungsanteil
der einzelnen Berufe
im US Occupational
Employment and Wage
Survey (OEWS) und
aggregiert sie auf
Branchenebene, so
schatzen wir, dass ein
Viertel der derzeitigen
Arbeitsaufgaben in den
USA durch Kl automa-
tisiert werden konnte

L

Wie viel kann durch Kl automatisiert werden?

in Prozen t
90

T
0 20 40 60 80 100
Beschéftigung in Prozent

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research
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(siehe Abbildung 4, oberes Feld), wobei das Risiko in administrativen
(46 Prozent) und juristischen (44 Prozent) Berufen besonders hoch
und in korperlich intensiven Berufen wie dem Baugewerbe (6 Prozent)
und der Instandhaltung (4 Prozent) gering ist. Der Abgleich dieser
Schatzungen auf Berufsebene mit dem europaischen ISCO-Berufs-
klassifikationssystem und die Durchfiihrung eines dahnlichen Verfah-
rens fiir die Eurozone unter Verwendung der Eurostat-Datenbank fiir
die Arbeitskrafteerhebung (AKE) fiihrt zu Schatzungen in dhnlicher
GroRenordnung, sowohl insgesamt als auch fiir die jeweiligen Branchen
(siehe Abbildung 4, unteres Feld).

Abb. 4: Potenzielle Automatisierung durch KI nach

Industrien
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Eine Ausdehnung dieser Schatzungen fiir die USA und Europa auf die
gesamte Welt beriicksichtigt die Unterschiede in der Branchenzu-
sammensetzung zwischen den einzelnen Landern, geht aber davon
aus, dass sich die Kl in den Schwellenlandern nicht auf den Agrar-
sektor auswirkt, da sich die Zusammensetzung und die Produktions-
ansatze in diesem Wirtschaftszweig zwischen den Schwellenlandern
und den Industrielandern erheblich unterscheiden.? Diese Schatzungen
lassen intuitiv darauf schlieBen, dass in den Schwellenlandern weniger
Arbeitsplatze von der Automatisierung betroffen sind als in den
Industrielandern, dass aber auf beschaftigungsgewichteter Basis
weltweit 18 Prozent der Arbeit durch Kl automatisiert werden konnten

(siehe Abbildung 5).

Abb. 5: Entwickelte Markte starker betroffen als

fstrebende Markt
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research
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Obwohl die Auswirkungen von Al auf die Arbeitsmarkte erheblich
sein diirften, sind die meisten Tatigkeiten und Industrien einer
Automatisierung nur partiell ausgesetzt.

Daher ist es wahrscheinlicher, dass bestehende Jobs durch die Auto-
matisierung eher erganzt als ersetzt werden diirften. Abbildung 6
zeigt, dass bedeutungs- und komplexitatsgewichtete Tatigkeiten, die
einer Automatisierung zu 50 Prozent oder mehr ausgesetzt sind,
wahrscheinlich durch Kl ersetzt werden, wahrend Jobs mit einem
Exposure von 10 bis 49 Prozent eher erganzt werden diirften. Tatig-
keiten mit einem Exposure zwischen 0 und 9 Prozent diirften hingegen
kaum tangiert werden. In dem hier zugrundegelegten Basisszenario
wiirden diese Annahmen zu einer Substitution durch Al von 7 Prozent
und einer Erganzung von 63 Prozent fiihren. 30 Prozent wiirden durch
Al kaum tangiert werden. Allerdings werden diese Auswirkungen
letztendlich davon abhangen, wie sich die Nachfrage nach Arbeits-

Abb. 6: Relative Auswirkungen von Automatisierung

nach Tatigkeitsbereichen

in Prozent Anteil der Tatigkeitsfelder und relative Auswirkungen von Kl-bedingter Automatisierung
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kraften und das Arbeitspensum in Anbetracht partieller Arbeitsein-
sparungen in den meisten Tatigkeitsfeldern entwickeln werden.

Der grofRe Anteil der Beschaftigung, der einer Automatisierung durch
generative Kl ausgesetzt ist, erhoht das Potenzial fiir einen Zugewinn
an Produktivitat, der sich in einer globalen Erhohung der Giiterpro-
duktion niederschlagen konnte. Dabei gibt es zwei Kanale, durch die
diese Kl-getriebene Automatisierung zu einem Anstieg der globalen
Wirtschaftsleistung beitragen konnte: zum einen dadurch, dass die-
jenigen Beschaftigten, die partiell einer Automatisierung ausgesetzt
sind, ihre frei werdenden Kapazitaten produktiv einsetzen, was zu
einem erhohten Ergebnis fiihrt, zum anderen dadurch, dass Beschaf-
tigte, deren Tatigkeit durch die Automatisierung entfallt, neue Tatig-
keiten aufnehmen, die im Gefolge der Automatisierung entstehen.
Fiir beide dieser Kanale gibt es historische Beispiele. So haben
sowohl die Elektrifizierung in der Industrie in den 1920er Jahren als
auch der Siegeszug des Computers seit den 1990er Jahren einen
Produktivitatsboom ausgelost.

! Sevilla et al. (2022) zeigen, dass seit dem Aufkommen von Deep-Learning-Ansatzen in
den Jahren nach 2010 die Anzahl von computerbasierten Trainings, die fiir das Training
von KI-Modellen zum Einsatz kommen, sich ungefahr alle sechs Monate annahernd ver-
doppelt hat. Das ist weniger als ein Drittel der Verdopplungsrate, die das sogenannte
,Moore’s Law” impliziert. Vgl. Sevilla, James et al., ,Compute Trends Across Three
Eras of Machine Learning”, 2022 International Joint Conference on Neural Networks,
9. Marz 2022.

2 Diese Annahme ist konservativ, und es sind Szenarien denkbar, in denen die Effizienz
der landwirtschaftlichen Logistik und Produktion gesteigert werden konnte, inshbeson-
dere dann, wenn Kl und Robotertechnik zusammenwirken, um physische Aufgaben zu
|6sen.

Quelle: Dieser Artikel basiert auf dem Artikel ,Global Economics Analyst — The Potentially
Large Effects of Artificial Intelligence on Economic Growth”, der am 26. Marz 2023 von
Goldman Sachs Global Investment Research veréffentlicht wurde. Autoren: Jan Hatzius,
Joseph Briggs, Devesh Kodnani und Giovanni Pierdomenico.



'Inﬂuencer-marketlng
wCreator Economy"
auf Wachstumskurs

Laut Goldman Sachs Global Investment Research steht die sogenannte
,Creator Economy" vor einem rapiden Wachstum in den kommenden
Jahren.

Einzelpersonen mit ihren eigenen Marken und ihrem Onlinepublikum
haben sich als eine der groRten Neuerungen des digitalen Zeitalters
herausgestellt. Das Influencernetz expandiert aus einer Reihe von
Griinden, darunter die Zunahme des digitalen Medienkonsums und
das Aufkommen von Technologien, die die Hiirden fiir die Erstellung
von Inhalten gesenkt haben, schreibt Eric Sheridan, Senior Equity
Research Analyst fiir den US-Internetsektor, im Bericht des Teams.
Neue Plattformen wie TikTok sind entstanden, wahrend alteinge-
sessene Plattformen wie Facebook und YouTube ebenfalls neue
Formate fiir den Austausch von Kurzvideos, Live-Streaming-Kanale
und andere Formen von nutzergenerierten Inhalten eingefiihrt haben.

Da das Datennetz wachst, konnte sich der gesamte adressierbare
Markt der Creator Economy in den nachsten fiinf Jahren ungefahr ver-
doppeln und bis 2027 von heute 250 Milliarden Dollar auf 480 Milliar-
den Dollar anwachsen, schreibt Sheridan. Dieses Wachstum deckt
sich in etwa mit den Schatzungen des Teams fiir das Wachstum der
weltweiten digitalen Werbeausgaben in diesem Zeitraum. Die Analysten
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gehen davon aus, dass die Ausgaben fiir Influencermarketing und die
Auszahlungen der Plattformen, die durch die Monetarisierung von
Kurzvideoplattformen iiber Werbung angeheizt werden, die wichtigsten
Wachstumstreiber der Kreativwirtschaft sein werden.

V
Abb. I: Influencermarketing wird voraussichtlich
zunehmen
Ausgaben fiir Influencermarketing
in Milliarden US-Dollar auf den wichtigsten Plattformen in den USA in Prozent
8 40

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Marketingausgaben (linke Skala) [ Wachstum im Jahresvergleich (rechte Skala)

Quelle: eMarketer, Daten zusammengestellt von Goldman Sachs Research
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Goldman Sachs Global Investment Research geht davon aus, dass
die Zahl der 50 Millionen Kreativen weltweit in den nachsten fiinf
Jahren mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von
10 bis 20 Prozent wachsen wird. Kreative verdienen vor allem durch
direkte Branding-Deals, indem sie als Influencer Produkte bewerben,
oder durch einen Anteil an den Werbeeinnahmen der Host-Plattform
sowie durch Abonnements, Spenden und andere Formen der direkten
Bezahlung durch Follower. Den Erhebungsdaten zufolge sind Marken-
vertrage mit etwa 70 Prozent die Haupteinnahmequelle.

Nur etwa 4 Prozent der Kreativen weltweit gelten als professionell, d.h.
sie verdienen mehr als 100.000 Dollar pro Jahr. Goldman Sachs Global
Investment Research geht davon aus, dass ihr Anteil am Spektrum der
Kreativen konstant bleiben wird, auch wenn das gesamte Datennetz
wachst.

Abb. 2: Marken-Direktgeschafte sind die grof3te

Finnahmequelle fiir Kreative

in Prozent Umfrage: Was ist die groBte Einnahmequelle fiir Sie als Kreative?
80

60

40+

20 +

Marken- Anzeigen- eigene  Verlinkungen Schulungen keine Ratgeber Sonstige
werbung anteile Marken Angaben/
kein
Einkommen

Quelle: NeoReach, Influencer Marketing Hub, Daten zusammengestellt von Goldman Sachs
Research
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Welche Unternehmen werden am meisten von dem anhaltenden
Wachstum der Kreativwirtschaft profitieren? Die Plattformen, die am
besten positioniert sind, um sowohl einflussreiche Urheber als auch
einen groBeren Anteil an den Gesamtausgaben anzuziehen, sind
diejenigen, die mehrere Formen der Monetarisierung anbieten, so
Goldman Sachs Global Investment Research. Die Analysten nennen
aber auch sechs wichtige Faktoren, die einen ,Schwungrad-Effekt”
bewirken, bei dem kleine Gewinne im Laufe der Zeit aufeinander auf-
bauen und eine weitere Wachstumsdynamik erzeugen:

1 . Grofie:

eine groRe, globale Nutzerbasis mit diversifizierten Interessen

2 , Kapital:

Zugang zu groBen Kapitalpools, um die Monetarisierung zu fi-
nanzieren, entweder durch eine diversifizierte Einnahmebasis
und/oder als Teil einer groBeren Muttergesellschaft

3 Starke KI-gestiitzte Empfehlungsmaschinen:
o

um relevante Inhalte zu finden und Schopfer mit interessierten
Nutzern zusammenzubringen
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4 Effektive Monetarisierungstools:
o

eine Vielzahl von Produktangeboten/Vergiitungsstrukturen
fuir Kreative, um ihre Einkommensstrome zu diversifizieren

5 Robuste Daten und Analysen:
[

um Transparenz iiber Engagement, Bindung, Konversion und
andere Metriken zu schaffen

6 E-Commerce-Optionen:
o

Einkaufsmaglichkeiten sind in das zentrale Nutzererlebnis
integriert

Der Bericht weist darauf hin, dass zumindest aus heutiger Sicht die
grolRen etablierten Plattformen in Fiihrung liegen konnten. Goldman
Sachs Global Investment Research geht davon aus, dass mehr Krea-
tive zu diesen Plattformen wechseln werden, da sich der Wettbewerb
um ihre Inhalte und ihr Publikum verscharft, weil sich die makrooko-
nomische Unsicherheit auf die Markenetats auswirkt und die steigen-
den Zinssatze die Finanzierung neuer Plattformen unter Druck setzen.
JInfolgedessen erwarten wir ein gewisses Element einer ,Flucht in die
Qualitat’, bei der Kreative Plattformen mit Stabilitat, GroRe und Mone-
tarisierungspotenzial den Vorzug geben werden®, schreibt Sheridan.

Quelle: Der Text basiert auf dem Artikel ,The creator economy could approach half-
a-trillion dollars by 2027“, der am 19. April 2023 auf www.goldmansachs.com in der
Rubrik ,Insights” veroffentlicht wurde. Bitte beachten Sie, dass die darin getatigten

Aussagen keine Investmentempfehlungen sind.
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Investoren erwarten
eine Rezession in 2023

Institutionelle Anleger bleiben laut der Marquee-QuickPoll-Umfrage
vom April inmitten von Debatten iiber Rezession, hartnackige Inflation
und Ausdehnung des Konjunkturzyklus ,bearish”.

Die Baren iibertreffen die Bullen im Verhaltnis von mehr als zwei zu eins
(siehe Abbildung), und die Angst vor einer Rezession scheint vorherr-
schend zu sein: 53 Prozent der Anleger erwarten eine

im Jahr 2023. Gleichzeitig erwarten die Anleger weitere Zinser-
hohungen: 89 Prozent rechnen mit weiteren in diesem
Jahr, wobei 74 Prozent davon ausgehen, dass der Leitzins am Ende
des Jahres uber 4,5 Prozent liegen wird.

Die Ergebnisse zeigen, dass die

sind. Die erste Gruppe, die etwa
21 Prozent der Teilnehmer ausmacht, sieht die ,hartnackige Inflation”
als Haupttriebkraft der Markte an und ist generell pessimistisch ge-
geniber riskanten Anlagen. Die groRte Gruppe, die 36 Prozent der
Teilnehmer reprasentiert, halt eine Rezession in diesem Jahr fiir sehr
wahrscheinlich und neigt dazu, Qualitatsanlagen zu bevorzugen. Die
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dritte Gruppe schlieBlich, die 24 Prozent der Teilnehmer ausmacht,
sieht eine anhaltende Starke der US-Wirtschaft oder der Schwellen-
|lander.

Abb. 1: Mehrheit der Befragten erwartet eine Rezession
im Jahr 2023

Auf die Frage, wann ihrer Meinung nach die nachste Rezession in den USA eintreten
wird, antworteten 53 Prozent der Befragten, dass sie mit einer Rezession noch in
diesem Jahr rechnen. 36 Prozent sind flir das Jahr 2024 ,bearish” gestimmt. Die
Umfrage wurde am 30. und 31. Méarz 2023 durchgefiihrt.
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keine 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr 2025 2026
Einschatzung 2023 2023 2024 2024 oder spater

Marquee QuickPoll, 30.-31. Méarz 2023, Goldman Sachs Global Banking & Markets.
Vergangene Performance ist kein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: Die Marquee QuickPoll April 2023 erschien in englischer Sprache in dem Goldman
Sachs Newsletter ,Briefings” vom 14. April 2023. Bitte beachten Sie, dass die darin
gemachten Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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Montag, 1. Mai 2023

Einkaufsmanagerindex (PMI)

Der Purchasing Managers Index (PMI), auch ,Manufacturing ISM Report On Business”
oder ,ISM-Einkaufsmanagerindex”, ist ein wichtiger und verldsslicher Friihindikator fiir
die wirtschaftliche Aktivitat in den USA. Er wird von der Non-Profit-Organisation Insti-
tute for Supply Management (ISM) am ersten Geschaftstag im Monat veroffentlicht
und zeigt die zu erwartende Auslastung des verarbeitenden Gewerbes.Ein Wert iiber
50 Prozent deutet auf eine Verbesserung der US-Wirtschaft hin. Im Marz 2023 lag der
PMI bei 46,3 Prozent und war damit 1,4 Prozentpunkte niedriger als im Vormonat.

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

Mittwoch, 3. Mai 2023

Zinsentscheid der Fed - Pressekonferenz

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (,Federal Open Market Committee”)
entscheidet iiber die kurzfristigen Zinssatze. Angesichts einer steigenden Inflation
hatte die US-Notenbank im Marz 2022 die Zinswende eingeleitet. In mehreren
Schritten erhohte der Offenmarktausschuss den Zins weiter und legte in der Sitzung
vom 21. und 22. Marz 2023 die Federal Funds Rate 0,25 Punkte hoher in einem Ziel-
korridor von 4,75 Prozent bis 5,00 Prozent fest. Im Statement zum Zinsentscheid
wurde diese Entscheidung mit der Einschatzung begriindet, das aktuelle Zinsniveau
sei angemessen, um den Aufschwung zu stiitzen und die Beschaftigungs- und In-
flationsziele zu erreichen.

] : : :
Quelle: Federal Reserve, weitere Informationen hier L-

. 9 w N - e



https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/rob-report-calendar/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
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Donnerstag, 4. Mai 2023

EZB - Pressekonferenz nach der Ratssitzung

Zu den bedeutenden Aufgaben der EZB gehdren die Regulierung der Geldmenge
und die Uberwachung des europaischen Bankensystems. Im Abstand von zumeist
sechs Wochen trifft der EZB-Rat, der sich aus dem Direktorium und den Prasiden-
ten der nationalen Zentralbanken zusammensetzt, seine geldpolitischen Entschei-
dungen. Auf einer sich anschlieBenden Pressekonferenz wird bekanntgegeben,
ob es zu einer Veranderung des Leitzinses kommt.

Quelle: EZB, weitere Informationen hier

- Handelsbilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte AuRenhandelsbilanz
zeigt den Saldo von Importen und Exporten fiir Giiter und Dienstleistungen. Ein
positiver Wert bedeutet einen Handelsliberschuss, ein negativer Wert ein Handels-
defizit. Im Februar 2023 schloss die Handelsbilanz Deutschlands kalender- und
saisonbereinigt mit einem Uberschuss von 16,0 Milliarden Euro ab. Die Exporte
nahmen kalender- und saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonat um 4,0 Prozent
zu, die Importe stiegen um 4,6 Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier

== Quartalszahlen BMW AG

Die Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft (BMW AG) ist ein Automobil-
und Motorradhersteller mit 149.475 Mitarbeitern weltweit (Stand: 31.12.2022).
Firmensitz ist Miinchen. BMW prasentiert die Ergebnisse des ersten Quartals im
Geschaftsjahr 2023. Im Vorjahr stieg der Konzernumsatz um 28,2 Prozent auf
142,61 Milliarden Euro, das Ergebnis vor Steuern legte deutlich auf 23,51 Milliarden
Euro zu. 2021 lag das Betriebsergebnis noch bei 16,06 Milliarden Euro.

Quelle: BMW Group, weitere Informationen hier
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https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html;jsessionid=AD8889938D1C8986159C241A7457C00F.internet732?cl2Taxonomies_Themen_0=aussenhandel
https://www.bmwgroup.com/de/termine.html?area=Investor%20Relations&year=2023
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Donnerstag, 4. Mai 2023
>~ Quartalszahlen Shell

Im Januar 2022 wurde der Name des Unternehmens von Royal Dutch Shell plc in
Shell plc gedndert. Der Konzern mit Hauptsitz und Hauptverwaltung in London zahit
zu den weltgroBten Mineraldl- und Erdgas-Unternehmen und ist in mehr als 70 Lan-
dern aktiv. Weltweit beschaftigt Shell rund 93.000 Mitarbeiter (Stand: 31.12.2022).
Im Jahr 2022 erzielte Shell einen Umsatz in Hohe von 381,31 Milliarden US-Dollar,
der Jahresiiberschuss lag bei 42,31 Milliarden US-Dollar. Shell berichtet zum ersten
Quartal des Geschaftsjahres 2023.

Quelle: Shell plc, weitere Informationen hier

Mittwoch, 10. Mai 2023

—= Verbraucherpreisindex USA

Das US-Arbeitsministerium veroffentlicht monatlich den Consumer Price Index
(CPI), der Veranderungen der Verkaufspreise fiir einen reprasentativen Warenkorb
von Giitern und Dienstleistungen zeigt. Der CPI ist ein wichtiger Indikator, um die
Inflation und Veranderungen im Kaufverhalten zu messen. Das Bureau of Labor
Statistics veroffentlicht die Daten fiir April 2023.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, weitere Informationen hier

=== Verbraucherpreisindex Deutschland

Das Statistische Bundesamt verdffentlicht den endgiiltigen Verbraucherpreisindex
sowie den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir April 2023. Beide
MaRzahlen bewerten die Preisstabilitdt in Deutschland und sind Indikatoren, um
Inflation und Veranderungen im Kaufverhalten zu messen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier



https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html?queryResultId=null&pageNo=0&templateQueryString=verbraucherpreisindex
https://www.shell.com/investors/financial-calendar.html
https://www.bls.gov/schedule/news_release/cpi.htm
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Mittwoch, 10. Mai 2023

== (Juartalszahlen Ahold Delhaize

Der niederlandisch-belgische Handelskonzern informiert zum Geschaftsverlauf im
ersten Quartal 2023. Ahold Delhaize zahlt zu den groRten Lebensmitteleinzelhdand-
lern der Welt. Bei einem Umsatz von 86,98 Milliarden Euro erwirtschaftete Ahold
Delhaize im Geschaftsjahr 2022 ein operatives Ergebnis von 2,55 Milliarden Euro.
Fiir das abgelaufene Geschaftsjahr mochte Ahold Delhaize eine Dividende von
1,05 Euro je Aktie zahlen.

Quelle: Ahold Delhaize, weitere Informationen hier

Donnerstag, 11. Mai 2023

e OPEC-Monatsbericht

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

Quelle: OPEC, weitere Informationen hier

Freitag, 12. Mai 2023

< BIP-Schatzung Grof3britannien

Das nationale Statistikamt veroffentlicht seine BIP-Schatzung fiir Marz 2023. - Das

BIP (Bruttoinlandsprodukt) schatzt das Wachstum der Wirtschaftsleistung und den
Wert der Waren und Dienstleistungen, die im Vereinigten Konigreich hergestellt wer-

den. Von November 2022 bis Januar 2023 blieb das BIP GroRbritanniens gegeniiber
dem Vorquartal nahezu unverandert.

Quelle: Office for National Statistics, weitere Informationen hier

== US-Verbraucherstimmung

Die Universitat Michigan veroffentlicht mit dem Michigan Consumer Sentiment
Index monatlich einen vielbeachteten Indikator, der die Verbraucherstimmung in
den USA widerspiegelt. Der Index basiert auf einer Umfrage unter 500 Verbrauchern.
Ein hoherer Wert deutet auf einen groBeren Optimismus der Konsumenten hin, ein
niedrigerer Wert signalisiert ein nachlassendes Kaufverhalten. Im Marz 2023 fiel
der Indikator in der endgiiltigen Veroffentlichung von 67,0 auf 62,0 Punkte.

Quelle: University of Michigan, weitere Informationen hier



https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=70659
https://www.ons.gov.uk/releasecalendar?fromDateDay=&fromDateMonth=&fromDateYear=&query=GDP&size=10&toDateDay=&toDateMonth=&toDateYear=&view=upcoming&page=2
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm
https://www.aholddelhaize.com/en/investors/financial-information/financial-calendar/
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Freitag, 12. Mai 2023

WASDE-Bericht

Der monatliche Bericht (,World Agricultural Supply and Demand Estimates”,

kurz WASDE) des US-Landwirtschaftsministeriums (USDA) liefert umfassende
Analysen, Prognosen und Schatzungen zur Entwicklung der Weltagrarmarkte und
ermdoglicht so eine Beurteilung der globalen Produktion von Weizen, Soja, Mais,
Fleisch, Milch und anderen Lebensmitteln sowie Agrarrohstoffen.

Quelle: USDA, weitere Informationen hier

Dienstag, 16. Mai 2023

we  ZEW-KoOnjunkturerwartungen

Das Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) verdffentlicht einen
Index, der die vorherrschende Stimmung unter rund 350 deutschen Finanzanalysten
aus Banken, Versicherungen und Unternehmen abbildet. Die monatliche Umfrage
bezieht sich auf die Erwartungen zur Entwicklung der sechs wichtigsten internatio-
nalen Finanzmarkte. Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland gehen im
Marz 2023 deutlich um 15,1 Punkte zuriick auf einen neuen Wert von 13,0 Punkten.
Die Einschatzung der konjunkturellen Lage fiir Deutschland verschlechtert sich laut
dem ZEW in der aktuellen Umfrage minimal und liegt weiterhin im negativen Bereich.

Quelle: ZEW, weitere Informationen hier

BIP Eurozone

Die Statistikbehorde Eurostat veroffentlicht das Update der Daten zum Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal 2023 in der Eurozone. - Laut der
Schatzung vom 8. Marz 2023 blieb das BIP im Euroraum (EU19) im vierten Quartal
2022 laut Eurostat gegeniiber dem Vorquartal unverandert, in der EU27 sank das
BIP um 0,1 Prozent. Im dritten Quartal 2022 war das BIP sowohl im Euroraum als
auch in der EU27 um 0,4 Prozent gestiegen.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier

Covid-19 Interview Rohsioffe Mirkte Kalender

aktuelle Termine in

unserem Website-Feed



https://www.gs.de/de?tag=kalender
https://www.gs.de/de?tag=kalender
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/
https://ec.europa.eu/eurostat/de/news/release-calendar?start=1682892000000&type=listMonth&theme=2
https://ftp.zew.de/pub/zew-docs/div/ZEW-Konjunkturerwartungen_Termine2023.pdf
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Hinweise

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

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

Allgemeine Risiken von Optionsscheinen und Zertifikaten

Die in dieser Ausgabe von Goldman Sachs KnowHow kompakt beschriebenen Anleihen,
Optionsscheine und Zertifikate (nachstehend zusammen als die ,Wertpapiere" bezeich-
net) gewadhren dem Inhaber das Recht, von der Emittentin, der Goldman, Sachs & Co.
Wertpapier GmbH, der Goldman Sachs Finance Corp International Ltd bzw. der Goldman
Sachs Bank Europe SE, unter bestimmten Voraussetzungen, die in den fiir das jeweilige
Wertpapier 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 Wertpapieren zugrundeliegenden Bedingungen vorgesehen ist.
Dariiber hinaus besteht kein Recht auf Zinszahlung, Dividendenzahlung oder sonstige
laufende Ertrage, durch die eventuelle Wertverluste kompensiert werden konnten.

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

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

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

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

Goldman Sachs kann an Geschaften mit dem Basiswert fiir eigene oder fremde Rechnung
beteiligt sein, weitere derivative Wertpapiere ausgeben, die gleiche oder ahnliche Aus-
stattungsmerkmale wie die hier beschriebenen Wertpapiere aufweisen sowie Absicherungs-
geschafte zur Absicherung ihrer Positionen vornehmen. Diese Malnahmen konnen den
Preis der Wertpapiere positiv oder negativ beeinflussen. Weitere Informationen sind auf
Anfrage erhiltlich.

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

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

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

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

Die Wertpapiere konnen gegebenenfalls einen sogenannten Hebeleffekt aufweisen,

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

Rechtliche Hinweise

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

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

Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbezwecken. Rechtlich verbindlich
sind alleine die jeweiligen Endgiiltigen Bedingungen zusammen mit dem mafgeblichen
Basisprospekt gegebenenfalls aktualisiert durch Nachtréage (jeweils zusammen der
,Prospekt”). Diese Dokumente konnen in elektronischer Form unter www.gs.de unter Ein-
gabe der jeweiligen Wertpapierkennnummer (WKN oder ISIN) des Wertpapiers bzw. der
jeweilige Basisprospekt unter https://www.gs.de/de/info/dokumente/basisprospekte


https://www.gs.de/de/info/dokumente/basisprospekte
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abgerufen werden und konnen auf Verlangen von der Goldman Sachs Bank Europe SE,
Zertifikate-Abteilung, Marienturm, Taunusanlage 9-10, 60329 Frankfurt am Main, kosten-
los auf einem dauerhaften Datentrager, oder, soweit dies ausdriicklich gewiinscht ist,

in Papierform zur Verfiigung gestellt werden. Um potenzielle Risiken und Chancen der
Entscheidung, in das Wertpapier zu investieren, vollends zu verstehen, wird ausdriicklich
empfohlen, diese Dokumente zu den Chancen und Risiken einschlieBlich des emittenten-
und gegebenenfalls produktspezifischen Totalverlustrisikos zu lesen und etwaige Fragen
mit lhrem Finanzberater zu besprechen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Bewertungen, Prognosen oder Informa-
tionen zu Kursentwicklungen wurden nach bestem Wissen auf Grundlage von 6ffentlich
zuganglichen Daten, Quellen und Methoden getroffen, die Goldman Sachs fiir zuverlassig
erachtet, ohne diese Information selbst verifiziert zu haben. Sie geben den Stand vom
Erscheinungsdatum dieses Dokuments wieder und werden vor einem spateren Versand
oder einer andersartigen Bereitstellung nicht aktualisiert, auch wenn sich die gesetz-
lichen Rahmenbedingungen andern. Bitte beachten Sie, dass Aussagen iiber zukiinftige
wirtschaftliche Entwicklungen grundsatzlich auf Annahmen und Einschatzungen basie-
ren, die sich im Zeitablauf als nicht zutreffend erweisen konnen. Die Unternehmen der
Goldman Sachs Gruppe iibernehmen daher keine Gewahr fiir die Vollstandigkeit und
Richtigkeit der in diesem Dokument getroffenen Aussagen, Bewertungen, das Eintreten
von Prognosen oder die Richtigkeit von Kursinformationen. Weitere Kursinformationen,
insbesondere Informationen zu friiheren Wertentwicklungen des Basiswerts, konnen Sie an
der im jeweiligen Prospekt angegebenen Fundstelle zu dem jeweiligen Wertpapier finden.
Historische Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung des Basiswerts oder der Wertpapiere dar.

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

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

Die Wertpapiere diirfen weder in den USA, noch an bzw. zu Gunsten von US-Staatsan-
geharigen, angeboten oder verkauft werden. Dieses Dokument darf nicht in den USA
verbreitet werden. Weitere Verkaufsbeschrankungen sind in dem jeweiligen Prospekt
enthalten.
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S.18: Sergey Nivens | S. 19: corlaffra | S.21: peterschreiber.media

S. 26: Stockwerk-Fotodesign

Kontakt

(Siol(lllman Goldman Sachs Bank Europe SE
68 Marienturm | Taunusanlage 9-10 | 60329 Frankfurt am Main

Telefon: 0800 67 463 67 | E-Mail: zertifikate@gs.com
Internet: www.gs.de
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