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ZINSNIVEAU

Werden die Renditen
30-jahriger US-Staats-
anleithen weiter steigen?

Die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen diirften angesichts
hoher Energiepreise und einer verhaltenen Nachfrage seitens
institutioneller Anleger weiterhin unter Druck stehen, so
Muhammad Qubbaj, Co-Leiter des Bereichs ,,North America
Interest Rate Product Sales and Trading*“ bei Goldman Sachs
FICC* and Equities. Die Renditen 30-jahriger Staatsanleihen
liegen derzeit bei rund 5,7 Prozent — dem hochsten Stand seit
2002.
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ZINSNIVEAU: WERDEN DIE RENDITEN 30-JAHRIGER US-STAATSANLEIHEN WEITER STEIGEN? =

In den kommenden Wochen dirften die Energiepreise der entscheidende Faktor fir die
langerfristigen Zinsen sein, sagte Muhammad Qubbaj in einem Webinar. Die Olpreise sind in
diesem Jahr aufgrund des Konflikts mit dem Iran gestiegen, und der Anstieg der Energiepreise
wird sich auch dann weiter auf andere Produkte auswirken, wenn sich der Roholpreis stabili-
siert. Anleger sind zurtckhaltend, wenn es darum geht, die Duration festzulegen, da die Zinsen
angesichts umfangreicher Anleiheemissionen der US-Regierung und anderer Emittenten
weltweit noch weiter steigen konnten.

Da sich die Spannungen im Nahen Osten auf die Energiepreise und die Inflation auswirken,
beeinflussen sie laut Qubbaj auch den Zeitpunkt der ndchsten Zinserhdhung der Federal
Reserve, die HOhe, auf die der Leitzins letztendlich steigen wird, sowie den Druck, den Anleger
auf die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen ausuben.

Die Faktoren, die die Anleiherenditen in den USA in die Hohe treiben, sind globaler Natur.
Qubbaj erklart, dass die Renditen in Deutschland und Japan ebenfalls unter dem Druck der-
selben drei Faktoren gestiegen sind: einem steileren Zinspfad, der Forderung der Anleger
nach einer hoheren Vergutung fur das Halten langfristiger Anleihen sowie der Unsicherheit
daruber, in welchem Umfang neue Schulden auf diesem Niveau absorbiert werden konnen.

Abb. 1: Rendite der 30-jahrigen US-Staatsanleihen seit 2002

Die Zinsen der dreif3igjahrigen US-Staatsanleihen befinden sich bereits auf einem historisch hohen
Niveau. Aus den Mitteilungen des Offenmarktausschusses der Fed lasst sich schlief3en, dass der
FOMC in den Zinssatz der Langlaufer eher nicht eingreifen wird. Mit einer weiteren Zinserhohung
fur die kirzeren Laufzeiten ist hingegen zu rechnen.
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Quelle: Bloomberg, Stand: 5. Oktober 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.
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ZINSNIVEAU: WERDEN DIE RENDITEN 30-JAHRIGER US-STAATSANLEIHEN WEITER STEIGEN?

Wird die Fed die Zinsen im Oktober anheben?

Die Sitzung des Offenmarktausschusses (FOMC) vom 15. bis 16. September lieferte den
Anlegern mehrere klare Hinweise, so Qubbaj. Die Fed einigte sich darauf, die Zinsen in den
verbleibenden Monaten dieses Jahres zweimal anzuheben. Die erste Anhebung erfolgte im
September, die zweite Zinserhohung wird voraussichtlich im Oktober oder Dezember statt-
finden, so Qubbaj. ,Das ist eine Debatte Uber den Zeitpunkt, keine Debatte dartber, ob es
uberhaupt dazu kommt®, figt er hinzu. Anleiheinvestoren hatten sich unterdessen auf eine
geteilte Entscheidung des FOMC eingestellt. ,Stattdessen gab es einen Konsens®, sagt er.
,Das allein war schon ein Ereignis, das eine Neubewertung ausloste.”

Gleichzeitig erklarte der Offenmarktausschuss, die Zinserhdhung solle eine gewisse ,Lassigkeit” be-
richtigen. ,Im Klartext: Sie glauben nicht wirklich, dass wir uns hier in einem restriktiven Bereich® fur
die Wirtschaft befinden, sagt Qubbaj. ,Wenn man den Leitzins nach der Anhebung immer noch
als bequem ansieht, kann der September nicht die einzige und letzte Malinahme gewesen sein.”

Zudem teilte der Ausschuss mit, dass die Zinserhohung eine Reaktion auf die seit Jahren Uber
dem Ziel der Fed liegende Inflation sei—und zwar nicht nur gemessen an den jlingsten Wirt-
schaftsdaten, so Qubbaj. Der beschaftigungspolitische Teil des Mandats der Fed sei unter-
dessen weitgehend erflllt worden. ,Sie holen Versaumtes nach, und das ist eine dauerhafte
Motivation®, sagt er.

Die Fed machte zudem deutlich, dass sie sich starker auf kurzfristige Renditen konzentriert
als auf die Renditen von Anleihen mit Iangerer Laufzeit. ,Die Sitzung im September hat etwas
Uberaus Wichtiges bewirkt: Sie hat das kurze Ende formal vom langen Ende getrennt®, sagt
Qubbaj. ,Die Fed hat sich sehr klar ausgedriickt — sie wird die langen Anleihen nicht regulieren.”

Diese Botschaft habe eine ,sehr klare Implikation®, sagt er. ,Eine Anhebung der kurzfristigen
Zinsen fuhrt nicht automatisch zu einer Nachfrage nach 30-jahrigen Anleihen. Das lange
Ende muss eine Rendite finden, die attraktiv genug ist, um Pensionskassen und Versicherer
anzulocken. Sie werden das Niveau festlegen, nicht der Ausschuss.”

Ist die Kreditaufnahme des US-Finanzministeriums
nachhaltig?

Auch wenn die Schuldenlast der US-Regierung wachst, steigt laut Qubbaj die Schuldenquote
des Landes nicht zwangslaufig unkontrolliert an. Defizite von etwa 6 Prozent bis 7 Prozent
des BIP bei einem nominalen Wachstum von rund 6 Prozent bedeuten, dass sich die Ver-
schlechterung eher auf etwa 1 Prozent pro Jahr belauft. ,Das ist eine Drift, keine Spirale®, sagt
Qubbaj und fugt hinzu, daher sei es einleuchtend, dass die USA ohne drastische Sparmaf3-
nahmen in ihre Verschuldung hineinwachsen konnen.

,Ich glaube nicht, dass dies am Markt flr US-Staatsanleihen bereits eingepreist ist, sagt er.
»,Nachhaltigkeit und die Preisfindung am Anleihemarkt sind unterschiedliche Themen, und
die Leute vermischen sie.”

Zwar konne ein starkes nominales Wachstum dazu beitragen, die Schuldenquote zu stabili-
sieren, doch sei es eine ganz andere Frage, inwieweit der Markt die Emission neuer Staats-
anleihen aufnehmen kénne, so Qubbaj.
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ZINSNIVEAU: WERDEN DIE RENDITEN 30-JAHRIGER US-STAATSANLEIHEN WEITER STEIGEN?

Sind 30-jahrige US-Staatsanleihen eine Anlagechance?

Qubbaj sagt, Renditen von 5,5 Prozent oder mehr bei 30-jahrigen Staatsanleihen seien histo-
risch gesehen gunstig, insbesondere real und inflationsbereinigt. Eine zentrale Frage ist, ob
es angesichts des hohen Angebots, eines unsicheren Inflationsumfelds und zurtickhaltender
institutioneller Kaufer einen Ausldser gibt, der die Kurse nach oben treibt. ,Es gibt keinen
klaren Ausloser® fur eine Rally bei 30-jahrigen Staatsanleihen, sagt er.

Langerfristige Staatsanleihen werfen in der Regel etwa 50 bis 100 Basispunkte weniger ab
als das nominale BIP-Wachstum. Bei einem nominalen Wachstum von rund 5 Prozent gebe
es Spielraum fur eine Rally der 30-jahrigen Anleihen bis zu einem Punkt, an dem ihre Rendite
wieder auf 4,25 Prozent sinkt, so Qubbaj. Es sei jedoch unwahrscheinlich, dass die Renditen
in absehbarer Zeit wieder auf 3 Prozent fallen. ,Um einen so niedrigen Wert zu erreichen,
braucht es eine Rezession oder einen echten Wachstumsschock, und das steht derzeit nicht
auf meiner Bingo-Karte®, sagt er.

* FICC: Fixed Income, Currencies and Commodities

Die in diesem Dokument wiedergegebenen Aussagen zum kiinftigen Zinsniveau, zur Inflation und zum Wirtschaftswachstum sind
Prognosen, die auf Modellannahmen und zum Stichtag verfligbaren Informationen beruhen. Sie sind mit erheblichen Unsicherheiten
verbunden; die tatsdchliche Entwicklung kann — auch deutlich — von den dargestellten Szenarien abweichen. Prognosen sind kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung oder die kiinftige Wertentwicklung von Finanzinstrumenten. Bitte
beachten Sie, dass bei Basiswerten in US-Dollar oder anderen Fremdwdhrungen die Rendite von Wechselkursschwankungen beein-
flusst wird, was sich positiv oder negativ auswirken kann.

Sdmtliche Zitate stammen aus dem Beitrag ,Will 30-Year US Treasury Yields Climb Higher?“ von Goldman Sachs Research.

Quelle: Der Beitrag basiert auf einem Text, der am 6. Oktober 2026 unter dem Titel ,Will 30-Year US Treasury Yields Climb Higher?“
auf www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles veroffentlicht wurde. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen
Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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PORTFOLIOPERSPEKTIVEN

Werden Anleihen wieder
zu einer besseren Anlage
fur Portfolios? f

Die Renditeanstiege bei US-Staatsanleihen lassen Anleihen fiir
Portfolios attraktiver erscheinen, doch ob Anleger ihren Anleihe-

anteil erhohen sollten, hangt nicht zuletzt von ihrem Anlage- | T
horizont ab. Ein Blick auf gleitende Flinf-Jahres-Betrachtungen ERmSEEE
im Langzeitvergleich ergibt allerdings ein gemischtes Bild. & 2.
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PORTFOLIOPERSPEKTIVEN: WERDEN ANLEIHEN WIEDER ZU EINER BESSEREN ANLAGE FUR PORTFOLIOS?
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Laut Goldman Sachs Research erscheinen Aktien in den nachsten Monaten weiterhin attrak-
tiver als Anleihen. Ein starkes Gewinnwachstum konnte einen Puffer gegen steigende Anleihe-
renditen bilden.

Ein 60/40-Portfolio aus 60 Prozent Aktien und 40 Prozent Anleihen kdnnte Uber langere Zeit-
horizonte ein besseres Risiko-Ertrags-Verhaltnis bieten, obwohl Anleger dennoch in Betracht
ziehen sollten, diese Portfolios beispielsweise durch alternative Anlagen zu diversifizieren.

Da die Renditen von US-Staatsanleihen auf den hochsten Stand seit Jahrzehnten steigen, stellt
sich die Frage: Werden Anleihen zu einer besseren Anlage fur Portfolios? ,Auf den ersten Blick
erscheinen Anleihen eindeutig attraktiver®, sagt Christian Mueller-Glissmann, Leiter der Ab-

teilung Asset Allocation bei Goldman Sachs Research. ,Die Herausforderung besteht natdrlich
darin, dass dies stark von Ihrem Anlagehorizont abhangt.”

Kurzfristig konnen Anleihen mit langerer Laufzeit Portfolios risikoreicher machen und mog-
licherweise keine verlassliche Absicherung bieten, wenn Anleger Risiken scheuen. Laut
Goldman Sachs Research kann eine Erhohung des Anleiheanteils jedoch flr Anleger mit
langerem Zeithorizont sinnvoller sein.

Sollten Anleger einen grofSeren Anteil ihres Portfolios
In Anleihen investieren?

Mueller-Glissmann nennt vier Schllsselfaktoren, die bei der Vermogensallokation in einem
Portfolio zu berucksichtigen sind: die relative Rendite der Vermdgenswerte, ihr relatives Risiko,
ihr Korrelationsvorteil und ihre Rendite im Vergleich zu Bargeld.
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PORTFOLIOPERSPEKTIVEN: WERDEN ANLEIHEN WIEDER ZU EINER BESSEREN ANLAGE FUR PORTFOLIOS? =

Die relative Rendite von Anleihen im Vergleich zu anderen Anlageformen werde in ndchster
Zeit komplexer, da Spielraum flr einen weiteren Anstieg der Zinsen bestehe, sagt er. Goldman
Sachs Research geht unterdessen davon aus, dass die relative Rendite von Aktien in den
nachsten Monaten durch das Gewinnwachstum beflligelt wird. Die optimale Allokation in
Anleihen lag in den letzten funf Jahren bei nahezu O Prozent, da diese Wertpapiere eine ihrer
schlechtesten gleitenden Funfjahresrenditen seit einem Jahrhundert verzeichneten, wahrend
Aktien sich stark entwickelten.

»2Aktien kdnnen aufgrund des sehr starken Gewinnwachstums vielerorts immer noch héhere
Anleiherenditen abfedern®, sagt Mueller-Glissmann. ,Dieses starke Gewinnwachstum wirkt
gewissermalien wie ein Puffer gegen hohere Anleiherenditen.”

Ab diesem Monat legen die Unternehmen ihre Ergebnisse flr das dritte Quartal vor, und
Aktien kbnnten positiv Uberraschen. ,Der Technologiesektor und das Thema kunstliche Intelli-
genz sorgen nach wie vor fur eine sehr starke Gewinndynamik, und wir gehen davon aus, dass
sich dies fortsetzen wird®, sagt er.

Wenn Technologieunternehmen neue Produkte und Dienstleistungen auf Basis von Kl auf den
Markt bringen, schafft dies Potenzial fir neue Umsatze und Monetarisierungsmaoglichkeiten,

Abb. 1: Renditen von US-10-Jahres-Anleihen im Langzeitvergleich

US-Anleihen verzeichneten zuletzt eine der schlechtesten gleitenden Finfjahresrenditen seit
einem Jahrhundert. Obwohl der kirzliche Zinsanstieg Anleihen attraktiver macht, ist fraglich,
inwieweit sie derzeit als Risikoabfederung geeignet sind.
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B nominale Renditen von US-10-Jahres-Anleihen [ reale Renditen von US-10-Jahres-Anleihen

Quelle: Robert Shiller, Haver Analytics, Goldman Sachs Research, Stand: 8. Oktober 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.
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PORTFOLIOPERSPEKTIVEN: WERDEN ANLEIHEN WIEDER ZU EINER BESSEREN ANLAGE FUR PORTFOLIOS? =

so Mueller-Glissmann. Gleichzeitig wirde ein Riickgang der Anleiherenditen wahrscheinlich
sowohl Aktien als auch Anleiheinvestitionen beflligeln. ,Alles in allem sieht die relative Rendite
fur uns bei Aktien besser aus®, sagt der Experte.

Bis zu einem gewissen Grad hat sich das relative Risiko fur Anleihen verbessert, da hohere
Renditen u.a. durch die Nutzung von Zinsdifferenzen mehr Carrymaglichkeiten bieten, was
dazu beitragen kann, ein Portfolio gegen Kursverluste abzufedern. Dennoch ist das relative
Risiko fur Anleihen angesichts der Spannungen im Nahen Osten und der Unsicherheit hin-
sichtlich Inflation und Geldpolitik nach wie vor erhoht. Auch einige Emittenten von Staats-
anleihen in Europa geraten unter Druck, da die Renditen franzdsischer und italienischer
Staatsanleihen im Vergleich zu denen Deutschlands steigen.

,Dadurch entsteht ein risikoreicheres Profil fir Anleihen, wobei ein Teil dieser Volatilitat Gber
die Wahrungen vermittelt wird, sagt er. Die Volatilitat bei europaischen festverzinslichen
Wertpapieren und am Devisenmarkt kann fir Anleger ,doppeltes Pech® bedeuten. Dies kann
auch eine Nachfrage nach relativ sicheren Hafen wie US-Staatsanleihen, deutschen Bundes-
anleihen und britischen Gilts auslosen, da diese Wertpapiere von den wachsenden Bedenken
hinsichtlich einiger europaischer Staatsanleihen profitieren kdnnten.

Die jungste Korrelation zwischen Anleihen und Aktien sei festverzinslichen Anlagen nicht zu-
gutegekommen, so Mueller-Glissmann. Er stellt fest, dass die Korrelationen zwischen Aktien
und Anleihen positiv waren, wobei beide Anlageklassen in vielen Fallen parallel stiegen oder
fielen. Die Volatilitat der Energiepreise und die restriktive Geldpolitik der Zentralbanken treiben
die Renditen in die Hohe und belasten gleichzeitig die Aktienkurse. Die Aktienrenditen waren
an vielen Markten relativ flach, doch Mueller-Glissmann merkt an, dass die zinssensitiven
Segmente des Aktienmarktes — wie kleinere Unternehmen sowie Immobilien- und Infrastruktur-
unternehmen —von einer Zinsentlastung profitieren konnten, insbesondere wenn die Wachs-
tumsbedenken zunehmen.

,Mittelfristig konnten die Korrelationen zwischen Aktien und Anleihen negativer ausfallen,
sofern sich die Inflation weiter normalisiert®, sagt er. ,Kurzfristig ist die Lage aufgrund der
Spannungen im Nahen Osten, der restriktiven Geldpolitik der Zentralbanken und des Booms
bei den Investitionen in kiinstliche Intelligenz komplexer. Eine Ubermafige Straffung der finan-
ziellen Rahmenbedingungen konnte jedoch letztendlich die Wachstumsstimmung belasten,
was den Ausverkauf von Anleihen moglicherweise verlangsamen und zu negativeren Korrela-
tionen zwischen Aktien und Anleihen fihren konnte.”

Die erwartete Rendite von Anleihen im Vergleich zu Bargeld ist laut Goldman Sachs Research
nicht unbedingt attraktiv. Kurz- bis mittelfristige Staatsanleihen bieten wahrscheinlich mehr
Wert, da die Zentralbankpolitik diese Zinssatze wahrscheinlich nicht wesentlich in die Hohe
treiben wird und diese Wertpapiere fast ebenso hohe Renditen bieten wie langerfristige An-
leihen, so Mueller-Glissmann.

Langfristig konnte sich die Situation jedoch deutlich anders darstellen. ,Je langer Ihr Anlage-
horizont ist, desto mehr sollten Sie Gber eine normalere Allokation in Anleihen nachdenken®,
so Mueller-Glissmann.
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PORTFOLIOPERSPEKTIVEN: WERDEN ANLEIHEN WIEDER ZU EINER BESSEREN ANLAGE FUR PORTFOLIOS?

Sollten Anleger ein 60/40-Portfolio aufbauen?

Auf langere Sicht konnten die relative Rendite, das relative Risiko, der Korrelationsvorteil

und die Rendite von Anleihen im Vergleich zu Bargeld deutlich besser ausfallen als kurzfristig.
Goldman Sachs Research nutzt ein langfristiges Szenario-Framework, um die optimale An-
leihenallokation fur die ndachsten funf bis zehn Jahre auf der Grundlage unterschiedlicher
makrookonomischer Entwicklungen bei BIP-Wachstum, Inflation und Unternehmensrentabi-
litat zu prognostizieren.

,Betrachtet man den sehr langen Zeitraum seit dem Zweiten Weltkrieg, lag die optimale
Anleiheallokation im Durchschnitt tatsachlich bei 40 Prozent®, sagt Mueller-Glissmann. Dies
deckt sich mit einem typischen ausgewogenen 60/40-Portfolio aus 60 Prozent Aktien und
40 Prozent Anleihen.

Mueller-Glissmann weist darauf hin, dass die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen mit 5,3
Prozent Uber dem Durchschnitt der letzten 250 Jahre von 4,7 Prozent liegt. ,,Aus dieser Per-
spektive betrachtet, befinden wir uns in einer nicht schlechten Ausgangslage fur langfristige
Anlagen in Anleihen®, sagt er: Zwar haben die Sorgen um die Haushaltsaussichten vieler Lander

Abb. 2: Optimale US-Anleihe-Allokationen im Langzeitvergleich

Die optimale Allokation in US-Anleihen ist seit der Coronakrise stark zurlickgegangen. Der
Chart zeigt das optimale Gewicht von US-10-Jahres-Anleihen anhand eines ausgewogenen
Multi-Asset-Portfolios in einer gleitenden Flnf-Jahres-Betrachtung.

Funfjahrig gleitendes optimales Gewicht von US-10-Jahres-Anleihen
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Quelle: Robert Shiller, Haver Analytics, Goldman Sachs Research, Stand: 8. Oktober 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.
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PORTFOLIOPERSPEKTIVEN: WERDEN ANLEIHEN WIEDER ZU EINER BESSEREN ANLAGE FUR PORTFOLIOS?

zugenommen und die Inflationsschwankungen sind gestiegen, doch ,, die Renditen von Anleihen
mit langerer Laufzeit spiegeln dieses Risiko bereits ein wenig wider®.

Auch wenn sich die Aussichten fur das 60/40-Portfolio fur langfristig orientierte Anleger ver-
bessert haben, ist Mueller-Glissmann skeptisch, dass die Bedingungen fur das traditionelle
ausgewogene Portfolio wieder so gunstig sein werden wie vor der Covidpandemie. ,Man muss
innerhalb der Anlageklassen etwas gezielter vorgehen®, sagt er. Diese Portfolios kdnnten von
Allokationen in alternative Anlagen wie Real Assets, Hedgefonds und Private Equity sowie von
Faktor-Investing, also von der Ubergewichtung von Aktien nach bestimmten Kriterien, pro-
fitieren.

Lunser zentraler Leitsatz flr den Aufbau eines Portfolios fur das nachste Jahrzehnt lautet:
Man braucht ein Engagement in Innovation, Schutz vor Inflation und eine verbesserte Risiko-
minderung®, so Mueller-Glissmann.

Im Aktienbereich spricht dies fur eine Bevorzugung von Technologieaktien und Sachwerten,
sagt er. Bei Anleihen sprechen angesichts des starken Anstiegs der Realrenditen in diesem
Jahr starkere Argumente fir inflationsgebundene Anleihen wie die , Treasury Inflation-Pro-
tected Securities” (TIPS). Faktorinvestitionen, wie beispielsweise Aktien mit geringer Volatilitat
und ausgewabhlte Titel mit hoher Dividendenrendite, konnen zur Risikominderung beitragen,
da diese tendenziell negativ mit Technologieaktien korrelieren. Commodity Trading Advisors
(CTAs) haben Uberdies schon traditionell Inflationsschutz und einen gewissen Schutz in Krisen-
zeiten mit aktiv gemanagten Anlageinstrumenten geboten.

Die in diesem Dokument wiedergegebenen Aussagen zum kiinftigen Zinsniveau, zur Inflation und zum Wirtschaftswachstum sind
Prognosen, die auf Modellannahmen und zum Stichtag verfligbaren Informationen beruhen. Sie sind mit erheblichen Unsicherheiten
verbunden; die tatsdchliche Entwicklung kann — auch deutlich — von den dargestellten Szenarien abweichen. Prognosen sind kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung oder die kiinftige Wertentwicklung von Finanzinstrumenten. Bitte
beachten Sie, dass bei Basiswerten in US-Dollar oder anderen Fremdwdhrungen die Rendite von Wechselkursschwankungen beein-
flusst wird, was sich positiv oder negativ auswirken kann.

Sdmtliche Zitate stammen aus dem Beitrag ,Are Bonds Becoming a Better Investment for Portfolios?“ von Goldman Sachs Research.

Quelle: Der Beitrag basiert auf einem Text, der am 8. Oktober 2026 unter dem Titel ,Are Bonds Becoming a Better Investment for
Portfolios?* auf www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles verdffentlicht wurde. Bitte beachten Sie, dass die darin getrof-
fenen Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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ZINSNIVEAU

Warum der Leitzins

der EZB nicht langer
anhaltend uber 3 Prozent
hinausgehen durfte

Die Wirtschaft hat sich im vergangenen Jahr trotz Energiepreis-
schock als widerstandsfahig erwiesen, die Inflation ist splrbar
angestiegen. Daher geht Goldman Sachs Research davon aus,
dass die EZB die Zinsen im Dezember erneut anheben und ihren
kurzfristigen Leitzins von derzeit 2,5 auf 2,75 Prozent erhdhen
wird.
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ZINSNIVEAU: WARUM DER LEITZINS DER EZB NICHT LANGER ANHALTEND UBER 3 PROZENT HINAUSGEHEN DURFTE ~ —
Das Wirtschaftswachstum hat sich trotz des Energieschocks durch den Krieg gegen den Iran

als widerstandsfahig erwiesen. Das BIP der Eurozone wuchs im ersten Halbjahr 2026 mit
einer annualisierten Rate von 1,2 Prozent.

Die Okonomen von Goldman Sachs Research sind jedoch ,skeptisch®, dass die EZB die Zinsen

fur langere Zeit oberhalb von 3 Prozent halten wird, wie es die derzeitigen Markterwartungen

nahelegen. Denn die Okonomen gehen davon aus, dass der erneute Anstieg der Energiepreise
das Wirtschaftswachstum in den kommenden Monaten belasten wird.

Anleger erwarten, dass die Europaische Zentralbank angesichts des robusten Wirtschafts-
wachstums und des erneuten Inflationsdrucks durch die Energiepreise das Tempo der
Zinserhohungen beschleunigen wird. Doch wihrend die Okonomen von Goldman Sachs
Research einen weiteren Zinsschritt im Dezember 2026 erwarten, halten sie es fur unwahr-
scheinlich, dass die EZB die Zinsen langer bei deutlich Gber 3 Prozent belassen konnte, wie
es derzeit von den Madrkten eingepreist wird (Stand: 18. September 2026).

Den Markterwartungen zufolge gilt es als eher wahrscheinlich, dass die EZB die Zinsen in
unmittelbar aufeinanderfolgenden Zinssitzungen mehrmals anheben wird. Dies wiirde eine
Beschleunigung gegentber dem bisherigen Tempo der Zinserhohungen im Jahr 2026 be-

Abb. 1: Verschiedene Leitzinsszenarien

Nach ersten Zinserhohungen der Europdischen Zentralbank im Juni und im September 2026 geht
Goldman Sachs Research davon aus, dass die EZB im Dezember in einem weiteren Zinsschritt den
Leitzins von 2,5 Prozent auf 2,75 Prozent erhohen wird. Der Markt hingegen geht derzeit von
mehreren Zinsschritten in direkter Folge aus.

Leitzinsszenarien
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Goldman Sachs Durchschnittspfad (GS) (18. September 2026)

Quelle: Goldman Sachs Research, Stand: 18.09.2026.

KNOWHOW KOMPAKT OKTOBER 2026 13



ZINSNIVEAU: WARUM DER LEITZINS DER EZB NICHT LANGER ANHALTEND UBER 3 PROZENT HINAUSGEHEN DURFTE ~ —
deuten, schreibt Jari Stehn, Chefokonom fur Europa, in einem Bericht. ,Wir sehen jedoch

eine hohere Hurde fur eine Beschleunigung auf aufeinanderfolgende Zinserhohungen, als
es aktuell im Markt erwartet wird*, fugt er hinzu.

Wie sehen die Aussichten fiir die Zinsentscheidungen
der EZB aus?

Goldman Sachs Research geht davon aus, dass die EZB die Zinsen im Dezember erneut an-
heben und den Einlagensatz — ihren wichtigsten kurzfristigen Leitzins — von derzeit 2,5 Pro-
zent auf 2,75 Prozent erhohen wird.

Die Prognose von Goldman Sachs Research reflektiert zum einen die ,ermutigende” Wider-
standsfahigkeit des Wirtschaftswachstums im Euroraum, schreibt Stehn. Das Wachstum
Ubertraf in der ersten Jahreshélfte die Erwartungen der Okonomen und lag trotz des Energie-
schocks im Zusammenhang mit dem Krieg zwischen dem Iran und den USA sowie Israel bei
einer annualisierten Wachstumsrate von 1,2 Prozent.

Diese Widerstandsfahigkeit spiegelt wahrscheinlich eine geringere Sensitivitat gegentber
den Energiepreisen, erhohte Staatsausgaben in Deutschland sowie Folgewirkungen globaler
Investitionen in kiinstliche Intelligenz wider.
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,Wir haben daher als Reaktion auf den jingsten Anstieg der Energiepreise nur geringflgige
Anpassungen vorgenommen und erwarten, dass sich das Wachstum bis ins Jahr 2027 hinein
weiter verstarken wird®, schreibt Stehn. Goldman Sachs Research rechnet damit, dass das
BIP-Wachstum von 1 Prozent in diesem Jahr (viertes Quartal 2026 gegenuber Vorjahres-
quartal) auf 1,4 Prozent im Jahr 2027 steigen wird.

Die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft in diesem Jahr stitzt die Annahme, dass der neu-
trale Leitzins — das Niveau, bei dem kurzfristige Zinsen das Wirtschaftswachstum weder an-
kurbeln noch bremsen — gestiegen sein konnte, schreibt Stehn. Er weist darauf hin, dass das
Wachstum der Bankkredite trotz der beiden Zinserhohungen der EZB in diesem Jahr robust
ist. Und hohere globale Aktienkurse, ein Trend zu steigenden kurzfristigen Zinsen sowie ein
verstarkter Wettbewerb um Kapital deuten allesamt auf ein glinstiges globales Umfeld flr ein
erhohtes Zinsniveau hin. Goldman Sachs Research hat daher seine Prognose fur den mittel-
fristigen Endzinssatz der EZB von 2 Prozent auf 2,25 Prozent angehoben (siehe Abb. 1).

Wie wirken sich steigende Energiepreise auf die Inflation
in der Eurozone aus?

Zum anderen weist Stehn aber darauf hin, dass ,erheblicher Druck durch die Energiepreise
besteht. Die Referenzpreise flr Erdgas in Europa haben sich seit Juni fast verdoppelt, und die
Spreads fur raffinierte Erdolprodukte haben sich ausgeweitet. Das Rohstoffteam von Goldman
Sachs sieht ein hoheres Risiko darin, dass die europaischen Energiepreise ihre Prognosen
Ubertreffen, als dass sie darunter bleiben werden. Dieses Risiko bestehe insbesondere bei
den europaischen FlUssigerdgaspreisen im Falle eines kalten Winters.

Auch die Aussichten fur die Lebensmittelpreisinflation haben sich seit dem Sommer aufgrund
ungewohnlicher Wetterverhaltnisse verschlechtert, wie Stehn hervorhebt. Goldman Sachs
Research hat seine Inflationsprognose angehoben und erwartet nun, dass die Gesamtinflation
im vierten Quartal (im Jahresvergleich) einen Hochststand von 3,8 Prozent erreichen wird.

Schlief3lich war die jungste Kommunikation der EZB restriktiv. Die Inflationsprognosen der
Experten wurden weiter nach oben korrigiert, Prasidentin Christine Lagarde bezeichnete die
Zinserhohung im September als ,Kinderspiel®, und mehrere Mitglieder des EZB-Rats haben
angedeutet, dass wahrscheinlich weitere geldpolitische Straffungen erforderlich sind.

,Im Einklang damit deuten unsere modellbasierten Simulationen darauf hin, dass die EZB den
Einlagensatz moglicherweise auf 2,75 Prozent anheben muss, um der anhaltenden Inflation
entgegenzuwirken®, schreibt Stehn.

Wie hoch konnten die Zinsen in der Eurozone steigen?

,Wir stehen der aktuellen Markterwartung, wonach die EZB das Tempo der Zinserhohungen
beschleunigen und die Zinsen deutlich Gber 3 Prozent anheben wird, aus mehreren Grinden
skeptisch gegenlber®, schreibt Stehn.

Er geht davon aus, dass der erneute Energiepreisanstieg das Wirtschaftswachstum in den
kommenden Monaten belasten wird. Ein jungster starker Anstieg der Gesamtinflation bedeute
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»einen spurbaren Ruckgang des realen verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte®,

stellt er fest. Goldman Sachs Research rechnet in der zweiten Jahreshalfte mit einer gewissen

Abschwachung der Konsumausgaben.

Dementsprechend fallen die ersten Konjunkturdaten fr das dritte Quartal 2026, darunter die

Einzelhandelsumsatze und die Industrieproduktion im Juli, schwacher aus als in der ersten

Jahreshalfte. Goldman Sachs Research schatzt das vierteljahrliche BIP-Wachstum auf 0,2 Pro-
zent —,ein nach wie vor gesundes Wachstumstempo, wenn auch etwas niedriger als im ersten

Halbjahr®, schreibt Stehn.

Auch die Kennzahlen zur Kerninflation sind schwécher ausgefallen, als die Okonomen von

Goldman Sachs erwartet hatten. Die Kerninflation, bei der volatile Komponenten wie Energie-

preise unberlcksichtigt bleiben, lag im August bei 2,4 Prozent im Jahresvergleich —auf dem

gleichen Niveau wie vor Beginn des Krieges im Nahen Osten. Und die langerfristigen Inflations-

erwartungen sind stabil geblieben.

Goldman Sachs Research prognostiziert, dass die Kerninflation im ersten Quartal 2027 mit

2,7 Prozent ihren Hochststand erreicht — und damit unter inrem Hoch von tiber 5 Prozent im

Jahr 2023 bleiben wird.

Abb. 2: Wirtschaftswachstum im zweiten Halbjahr 2026

Die Okonomen von Goldman Sachs Research erwarten fiir die zweite Jahreshilfte 2026 ein
leicht abgeschwachtes Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum. Fir 2027

rechnen sie mit einem erneuten leichten Anstieg des BIP-Wachstums.

Reales BIP-Wachstum im Quartalsvergleich
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Uber die Erwartung einer weiteren Zinserhohung nach dem Jahresende 2026 schreibt Stehn:
»Weitere Zinserhohungen sind sicherlich moglich, sollte der Druck durch die Energiepreise
weiter zunehmen und deutlichere Auswirkungen auf die Kerninflation sowie die Lohnbildung
sichtbar werden.“ Sein Team geht jedoch nicht davon aus, dass die EZB die Zinsen langer
deutlich Gber 3 Prozent belassen wird. ,Wir halten an unserer Einschatzung fest, dass die
EZB die Zinsen ab Ende 2027 normalisieren wird, sobald der Inflationstiberschuss nachlasst®,
fagt er hinzu.

Die in diesem Dokument wiedergegebenen Aussagen zum kiinftigen Zinsniveau, zur Inflation und zum Wirtschaftswachstum sind
Prognosen, die auf Modellannahmen und zum Stichtag verfiigbaren Informationen beruhen. Sie sind mit erheblichen Unsicherheiten
verbunden; die tatsdchliche Entwicklung kann — auch deutlich — von den dargestellten Szenarien abweichen. Prognosen sind kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung oder die kiinftige Wertentwicklung von Finanzinstrumenten.

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

Sdmtliche Zitate stammen aus dem Beitrag ,Why the ECB Is Unlikely to Keep Rates Higher Than 3% von Goldman Sachs Research.

Quelle: Der Beitrag basiert auf einem Text, der am 25. September 2026 unter dem Titel ,Why the ECB Is Unlikely to Keep Rates Higher
Than 3% auf www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles veréffentlicht wurde. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen
Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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Europaische Aktien
trotzen globalen Turbu-
lenzen dank starkem
Gewinnwachstum

Der Gewinn pro Aktie im STOXX Europe 600-Index stieg im er-
sten Halbjahr 2026 um schatzungsweise 14 Prozent und kdnnte
laut Goldman Sachs Research fur das Gesamtjahr noch etwas
starker zulegen.




MARKTE: EUROPAISCHE AKTIEN TROTZEN GLOBALEN TURBULENZEN DANK STARKEM GEWINNWACHSTUM =

Angetrieben von auslandischen Investoren, haben die Kapitalzufllsse in europdische Aktien
den hochsten Stand seit 2021 erreicht. Widerstandsfahige Volkswirtschaften, Gewinne im
Energiesektor und grofde thematische Verschiebungen wie Ausgaben in den Bereichen Tech-
nologie, Energie, Verteidigung und Infrastruktur befligeln europdische Aktien.

Anleger kauften im ersten Halbjahr 2026 so viele europdische Aktien wie seit funf Jahren
nicht mehr. Die Unternehmen konnten die Auswirkungen des globalen Energieschocks ab-
schutteln, so Goldman Sachs Research, und ihre Rentabilitat in robustem Tempo steigern.

Abb. 1: Entwicklung des STOXX Europe 600
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Quelle: Bloomberg, Stand 31. August 2026. Bitte beachten Sie, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind.
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Auslandische Investoren trieben die starken Mittelzuflisse in europdische Aktien im ersten
Halbjahr an, schreibt Sharon Bell von Goldman Sachs Research auf www.goldmansachs.com.
Dies sei grof3tenteils auf den Wunsch nach Diversifizierung zurickzufuhren. Im gleichen
Zeitraum steigerten die Unternehmen im STOXX Europe 600-Index ihren Gewinn pro Aktie
(Earnings per Share, EPS) um schatzungsweise 14 Prozent.

Diese Entwicklung zeige, dass die markttbliche Wahrnehmung Europas als eine Region, die
durch schwaches Gewinnwachstum gebremst wird, eher Mythos als Realitat sei, so Bell, die
als Senior-Strategin fur europaische Aktien bei Goldman Sachs Research tatig ist.

,Die vorherrschende Darstellung, dass Europa Schwierigkeiten hat, Gewinnwachstum zu er-
zielen, steht zunehmend im Widerspruch zu den Daten®, schreibt Bell. ,Das Wachstum des
Gewinns pro Aktie im ersten Halbjahr verlauft so stark wie seit drei Jahren nicht mehr —und
das trotz eines erneuten Schocks bei der Energieversorgung.”

Wahrend der Konflikt in der Strale von Hormus den Olfluss erheblich eingeschrankt und die
Energiepreise in die Hohe getrieben hat, sei der europdische Aktienmarkt ein ,,heimlicher
Uberflieger” gewesen, schreibt Bell. Sie hob ihre Prognose fiir das Top-down-Gewinnwachs-
tum je Aktie fur das Gesamtjahr im STOXX Europe 600-Index, der auch britische Aktien um-
fasst, von 10 auf 15 Prozent an.

Bell hebt wichtige Sektoren hervor, die besser abgeschnitten haben als ihre Pendants in
anderen Regionen. Europdische Banken beispielsweise haben seit 2022 die Gruppe der soge-
nannten Magnificent Seven, das sind die US-Mega-Cap-Aktien Alphabet (Google), Amazon,
Apple, Meta (Facebook), Microsoft, Nvidia und Tesla, ,deutlich Gbertroffen®.

Wie wirkt sich die chinesische Konkurrenz auf
europaische Aktien aus?

Chinesische Exporte nach Europa stellen eine Herausforderung flr europdische Unterneh-
men dar. Die Exporte wachsen im zweistelligen Bereich und wirken sich —in Verbindung mit
der Stirke chinesischer Unternehmen auf anderen Uberseemarkten — auf das deutsche ver-
arbeitende Gewerbe und Branchen wie den Automobilbau und die Chemieindustrie aus,
schreibt Bell.

Die Strategin warnt jedoch davor, Chinas Exportstarke tberzubewerten. Viele Aktien aus den
europdischen Sektoren Finanzen, Energie, Pharma und Telekommunikation stiinden nicht
unter Preisdruck durch chinesische Exporte.

Aus Sicht der Portfoliozusammensetzung stellt Bell fest, dass einige europdische Unternehmen,
die mit chinesischen Exporteuren konkurrieren, einen immer geringeren Anteil am gesamten
europaischen Aktienmarkt ausmachen. Automobilhersteller stehen beispielsweise mittler-
weile flr nur noch 1 Prozent der europaischen Marktkapitalisierung.

,Wir glauben, dass Anleger unterschatzen, wie sehr sich die Zusammensetzung des Index
verandert hat®, schreibt Bell zum STOXX Europe 600. Allerdings seien ,weite Teile des euro-
paischen Aktienmarktes entweder nicht betroffen, oder sie sind geschutzt oder werden fur
einige Zeit wahrscheinlich nicht von chinesischen Exporten beeinflusst werden.”
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Wie wirkt sich der Energieschock auf europaische
Aktien aus?

Fir die meisten europaischen Volkswirtschaften sind hohere Ol- und Erdgaspreise ein Wachs-
tumshemmnis und kdnnen die Gewinne in bestimmten Sektoren dampfen, schreibt Bell. Fr
Europas bedeutende petrochemische Industrie oder Versorgungsunternehmen und verwandte
Sektoren ist dies jedoch positiv. Rohstoffunternehmen trugen in diesem Jahr schatzungsweise
zur Halfte zum Gewinnanstieg im STOXX Europe 600 bei.

,Die Einschrankung dabei ist: Sollten die hoheren Energiepreise anhalten und die Nachfrage
beeintrachtigen, wirden sich die Auswirkungen auf die Unternehmen ausweiten®, schreibt
Bell.
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Die Eigenkapitalrendite hat sich deutlich verbessert

Zwar bleibt die Rentabilitat europaischer Unternehmen hinter der von US-Unternehmen zu-
ruck, doch verbessern die Firmen auf dem Kontinent ihre Eigenkapitalrendite (Return on Equity,
ROE), da die Gewinnmargen und Aktienriickkaufe in den letzten Jahren zugenommen haben.

Ein weiterer Grund fur die steigende Eigenkapitalrendite ist die Erholung der europaischen
Banken nach einer Phase niedriger Zinsen wahrend der Covid-19-Pandemie. Ebenso spielen
grolde ,thematische Verschiebungen® eine Rolle, wie beispielsweise die erhdhten Ausgaben
in der gesamten Region fur Verteidigung, Infrastruktur, Elektrifizierung und Rechenzentren
zur Unterstutzung kinstlicher Intelligenz (KI). Europas ROE liegt laut Bell bereits seit mehreren
Jahren Uber der Eigenkapitalrendite Chinas.

Europa profitiert von einem neuen ,postmodernen Zyklus“ mit hoheren Zinsen, Inflation und
Investitionen in Infrastruktur, Energiesicherheit sowie kinstliche Intelligenz (Kl). Bell stellt fest,
dass die Region einen hohen Anteil an sogenannten HALO-Unternehmen (HALO: Heavy Assets,
Low Obsolescence) mit hohem Anlagevermogen und geringer Veralterungsgefahr aufweist,
die tendenziell vor KI-bedingten Umbrichen geschitzt sind.

Warum sich die europaische Wirtschaft und ihr
Aktienmarkt unterschiedlich entwickeln

Bell schreibt, dass viele Anleger das relativ schwache Wirtschaftswachstum Europas mit der
Entwicklung des Aktienmarktes verwechseln. Doch nur 40 Prozent der von STOXX-Unter-
nehmen erzielten Umsatze stammen aus dem Inland. Der Rest stammt aus dem Auslands-
geschaft, wobei ein Viertel davon auf Nordamerika entfallt.

Was das BIP-Wachstum angeht, Uberraschten der Euroraum und das Vereinigte Konigreich
im zweiten Quartal positiv und verzeichneten im Jahresvergleich ein Wachstum von 1 bzw.
0,9 Prozent.

,Die Wirtschaft hat sich gegenuber den jungsten Schocks als weitaus widerstandsfahiger er-
wiesen, als viele erwartet hatten®, schreibt Bell.

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

Anlagen in Aktien und aktienbasierte Indizes unterliegen erheblichen Kursschwankungen. Neben allgemeinen Marktrisiken bestehen
unter anderem Emittenten-, Branchen-, Konjunktur-, Zins-, geopolitische, Liquiditdts- und Konzentrationsrisiken. Anleger konnen
einen Teil oder das gesamte eingesetzte Kapital verlieren. Bitte beachten Sie, dass sdmtliche Performanceangaben keine Kosten oder
sonstige Geblihren enthalten.

Sdmtliche Zitate stammen aus dem Beitrag ,,European Stocks Defy Global Shocks with Strong Earnings Growth® von Goldman Sachs
Research.

Quelle: Der Beitrag basiert auf einem Text, der am 20. August 2026 unter dem Titel ,, European Stocks Defy Global Shocks with Strong
Earnings Growth“ auf www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles verdffentlicht wurde. Bitte beachten Sie, dass die darin
getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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KUNSTLICHE INTELLIGENZ

Fortschritte in der Chip- Fe.
branche verscharfen den

Wettbewerb zwischen
Chinas KI-Modellen

Der Wettbewerb zwischen den Herstellern chinesischer Modelle
fur kiinstliche Intelligenz (KI) verscharft sich. Dies wirft bei In-
vestoren Fragen zur Nachhaltigkeit der fihrenden Position bei der
Modellleistung auf. Dabei ist der Fokus zunehmend auf Kosteneffi-
zienz und die ,,Harnessebene” gerichtet. Gleichzeitig gibt es laut
Goldman Sachs Research Anzeichen dafir, dass die Kapazitaten
des Landes zur Herstellung von Halbleitern die Erwartungen der
Investoren Ubertreffen.

-
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FORTSCHRITTE IN DER CHIPBRANCHE VERSCHARFEN DEN WETTBEWERB ZWISCHEN CHINAS KI-MODELLEN

Vom 31. August bis zum 2. September 2026 fand in Hongkong die zweite jahrliche Goldman
Sachs Asia Leaders Conference statt, das grof3te Kundentreffen des Unternehmens in der
Region. An der Veranstaltung nahmen tber 1.400 Investoren sowie 400 Unternehmen teil,
die die gesamte Kl-Lieferkette abdecken.

Eine zentrale Frage fUr Investoren ist, wie die Entwickler von KI-Modellen ihre fihrende Position
bei der Modellleistung aufrechterhalten und sich angesichts des verscharften Wettbewerbs
voneinander abheben kdnnen. Dabei gingen die Teilnehmer, wie Allen Chang und Ronald Keung
von Goldman Sachs Research berichten, unter anderem von folgenden Einschatzungen aus:

- Investoren konzentrieren sich zunehmend auf die ,Harnessebene®, also auf das
Okosystem, in dem KI-Modelle untergebracht sind.

- Chinas Halbleitersektor wachst schneller als vom Markt erwartet, auch wenn weiterhin
Engpasse bestehen.

+ Chinesische Open-Weight-KI-Modelle finden weltweit Anwendung und werden in
einigen Fallen auf westlichen Cloud-Computing-Systemen gehostet.

In vielen Fallen verringert sich der Leistungsunterschied, insbesondere beim Programmieren,
zwischen den fuhrenden KI-Modellen, sagt Ronald Keung, Leiter des Asia Internet Research
Teams.

,Der intensive Wettbewerb auf der Modellebene wirft bei Investoren die Frage auf, wie sich
Entwickler von KI-Modellen neben der Modellleistung noch von der Konkurrenz abheben
kdnnen®, so Keung. ,Der Schlussel konnte in der Kosteneffizienz und in der Harnessebene
liegen.”
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Die ,Harnessebene* bezeichnet das Okosystem von Anwendungs- und Umsetzungsmodulen,
in dem KI-Modelle untergebracht sind und das deren Betrieb ermdglicht. Sie ermdglicht es dem
Modell unter anderem, auf Daten zuzugreifen und Arbeitsabldaufe zu befolgen. ,Die ndachsten
wichtigen Investitionen konzentrieren sich starker auf die Harnessebene®, sagt Keung. ,,Die K-
Labore in China stehen bei Investitionen in die Harnessebene eigentlich erst am Anfang. In der
Vergangenheit konzentrierten sich die chinesischen Kl-Labore starker auf die Modellebene.”

Wie sehen die Aussichten fir Chinas Halbleiterindustrie
aus?

Die Konferenzteilnehmer richteten ihr Augenmerk auch auf Chinas Halbleitersektor, sagt Allen
Chang, Leiter des Greater China Technology Research Teams. Die Verantwortlichen in Peking
streben eine Erhohung der Selbstversorgung des Landes in den Bereichen Kl und Halbleiter
an. ,Uber Chinas Halbleiterindustrie wird immer viel diskutiert®, so Chang.

Er sagt, die Entwicklung der chinesischen Halbleiterindustrie — zu der Chipdesign, Werkzeuge
fur die Halbleiterfertigung, die Herstellung von Siliziumwafern und die Fertigung spezialisierter
KI-Chips gehoren — schreite schneller voran, als er und der Markt es erwartet hatten.

,Die Fortschritte haben den Markt Uberrascht®, sagt Chang uber Chinas Halbleiterindustrie. Er
weist darauf hin, dass die fuhrenden lokalen Chip-Fertigungsanlagen in China grol3ere Kapazi-
tatsausbauplane haben, als Analysten erwartet hatten. Gleichzeitig haben die Hersteller von
Halbleiterausrustung (die Werkzeuge zur Herstellung von Halbleiterchips) Chang zufolge die
Prognosen fur Umsatzsteigerungen von 40 Prozent im Vergleich zum Vorjahr fur die nachsten
Jahre abgegeben.

Investoren haben festgestellt, dass immer mehr Hersteller von spezialisierten Rechenchips fur
Kl, also GPUs (Graphics Processing Units) und ASICs (Application-Specific Integrated Circuits),
ihre Aktien an die Borse bringen, so Chang. ,Deshalb mussen sie sowohl ihre Produktions-
mengen als auch den Stand der Technologiemigration bekanntgeben.”

Doch obwohl die Halbleiterindustrie Fortschritte macht, gibt es laut Chang nach wie vor Eng-
passe —vor allem bei der Verfugbarkeit von GPUs. ,Alles wird von der Rechenleistung der
GPUs angetrieben.“ Und obwohl es auch hier Fortschritte gegeben habe, gebe es nach wie vor
Einschrankungen hinsichtlich der lokalen Fertigungskapazitaten und der Halbleiterausristung.

Wie grols ist der Markt fiir optische Netzwerke?

Optische Netzwerke waren ein weiterer Teil des KI-Okosystems, der auf der Konferenz im
Fokus stand, so Chang. Netzwerke erschliel3en Rechenkapazitaten fur KI-Chips und ermagli-
chen den Datenaustausch mit geringen Latenzzeiten. Wahrend Kupferkabel und Leiterplat-
ten Ublicherweise fur Kurzstreckenverbindungen innerhalb von Servern verwendet werden,
bieten Glasfaserverbindungen laut Goldman Sachs Research eine hdhere Leistung fur Lang-
strecken- oder Hochgeschwindigkeitsverbindungen. Die Analysten von Goldman Sachs er-
warten, dass sich der gesamte adressierbare Markt flr diese Technologie bis 2028 auf 154
Milliarden US-Dollar verneunfachen konnte.
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FORTSCHRITTE IN DER CHIPBRANCHE VERSCHARFEN DEN WETTBEWERB ZWISCHEN CHINAS KI-MODELLEN

Setzen sich chinesische KI-Modelle weltweit durch?

Angesichts des technologischen Fortschritts sei es moglich, dass Investoren den Erfolg, den
chinesische Modelle bei ihrer weltweiten Verbreitung erzielt haben, nicht in vollem Umfang
begrifRen, sagt Ronald Keung. Aber obwohl Chinas Kl-Technologie in einigen Landern geo-
politischer Kritik ausgesetzt ist, schreitet die Einfihrung dennoch voran, so Keung.

Er weist darauf hin, dass chinesische offene grol3e Sprachmodelle (Open-Weight Large
Language Models, LLMs) auf Cloudsystemen von US-Hyperscalern gehostet werden, was
einen Schritt nach vorne fur diese Modelle auf dem Weg zu grofieren Mdrkten bedeuten
konnte. Wahrend sie ihre eigenen Daten und Rechenleistungen auf ihren inlandischen Servern
beibehalten, konnten Lander mit hdheren Sicherheitsanforderungen die Nutzung chinesischer
KI-Modelle zulassen. ,,Wir sehen das als eine interessante Entwicklung®, sagt Keung.

In der Zwischenzeit verfolgen Chinas KI-Unternehmen unterschiedliche Ansatze, um sich
einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen, so Keung. Einige streben den Status als ,,Premium-
Pionier® an, um die fortschrittlichsten Modelle zu entwickeln, wahrend andere versuchen,
kosteneffizienter zu arbeiten. ,Das Ziel der Forschungslabore ist das beste Preis-Leistungs-
Verhaltnis®, sagt er.

,Wir sind der Ansicht, dass die Kombination dieser Elemente zu Preissetzungsmacht fihren
wird®, so Keung. ,Kosteneffizienz und die grofite Finanzkraft werden zum nachhaltigsten Er-
folg fUhren.”

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

Quelle: Der Beitrag basiert auf einem Text, der am 9. Oktober 2026 unter dem Titel ,Competition Among China’s Al Models Is
Intensifying as the Chip Sector Advances® auf www.goldmansachs.com im Bereich Insights/Articles verdffentlicht wurde. Scmtliche
Zitate stammen aus diesem Beitrag. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine Anlageempfehlungen darstellen.
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https://www.gs.de/de?tag=kalender

WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER OKTOBER 2026

DIENSTAG, 27. OKTOBER 2026

B \cunmonatszahlen Beiersdorf

Der weltweit tatige Konsumguterkonzern, zu dem Marken wie die bekannte Nivea-Creme
gehdren, informiert zum Geschaftsverlauf in der ,,Quartalsmitteilung Januar bis September
2026 Im Geschaftsjahr 2025 erzielte Beiersdorf einen Umsatz in Hohe von 9,85 Milliarden
Euro. Unter dem Strich standen 1,348 Milliarden Euro Gewinn.

Quelle: Beiersdorf, weitere Informationen hier —

MITTWOCH, 28. OKTOBER 2026

Zinsentscheid der Fed — Pressekonferenz

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (,,Federal Open Market Committee, FOMC)
entscheidet Uber die kurzfristigen Zinssatze. Angesichts einer steigenden Inflation hatte die
US-Notenbank im Mdrz 2022 die Zinswende eingeleitet. In mehreren Schritten erhdhte der
Offenmarktausschuss den Zins weiter. In der Sitzung vom Juli 2023 legte die Fed die Federal
Funds Rate 0,25 Punkte hoher in einem Zielkorridor von 5,25 Prozent bis 5,50 Prozent fest,
an dem die Fed ein Jahr festhielt. In den Sitzungen von September bis Dezember 2024 hat
die Fed den Leitzins um 0,5 Prozentpunkte, danach zweimal um 0,25 Prozentpunkte auf
dann 4,25 bis 4,50 Prozent gesenkt. In den Sitzungen von Januar 2025 bis Juli 2025 hat die
Fed an diesem Zinskorridor festgehalten. Die US-Notenbank hat in den Sitzungen im Sep-
tember 2025, Oktober 2025 und Dezember 2025 beschlossen, die Fed Funds Rate jeweils
um 0,25 Prozentpunkte in einem Zielkorridor auf dann 3,50 bis 3,75 Prozent zu senken. In
den Sitzungen von Januar bis Juli 2026 hat die Fed die Zinsen bei 3,50 bis 3,75 Prozent be-
lassen. In seiner Sitzung vom 15. und 16. September 2026 hob der FOMC die Leitzinsspanne
auf 3,75 bis 4,00 Prozent an.

Quelle: Federal Reserve, weitere Informationen hier —
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.beiersdorf.de/investor-relations/finanzberichte/finanzkalender

WIRTSCHAFTS- UND UNTERNEHMENSKALENDER OKTOBER 2026

DONNERSTAG, 29. OKTOBER 2026

I 7B - Pressekonferenz nach der Ratssitzung

Zu den bedeutenden Aufgaben der EZB gehoren 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 Prasidenten der nationalen Zentral-
banken zusammensetzt, seine geldpolitischen Entscheidungen. Auf einer sich anschliel3enden
Pressekonferenz wird bekanntgegeben, ob es zu einer Veranderung des Leitzinses kommt.

Quelle: EZB, weitere Informationen hier —

FREITAG, 30. OKTOBER 2026

B BiP-Schnellschitzung Eurozone

Die Statistikbehorde Eurostat veroffentlicht 30 Tage nach dem Quartalsende eine BIP-Schnell-
schatzung, das sogenannte ,Preliminary Flash Estimate GDP — EU and euro area, Q3/2026
fur das BIP der Europaischen Union (EU) und der Eurozone im dritten Quartal 2026.

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier —

Stand: 30. September 2026
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Hinweise

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

Allgemeine Risiken von Optionsscheinen und Zertifikaten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Rechtliche Hinweise

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

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

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

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

Die Emittentin behadlt sich vor, die Emissionsgrofe jederzeit zu erhdhen.

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

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

Disclaimer
STOXX® Europe 600 Index

Der Index ist geistiges Eigentum der STOXX Limited, Zurich, Schweiz und/oder ihrer Lizenzgeber
(,Lizenzgeber®), die unter Lizenz verwendet werden. Die Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente,
die auf dem Index basieren, werden in keiner Weise von STOXX und seinen Lizenzgebern gesponsert,
beflirwortet, verkauft oder beworben, und weder STOXX noch seine Lizenzgeber haften in Bezug darauf.

Impressum
oldman Goldman Sachs Bank Europe SE
achs Marienturm | Taunusanlage 9-10 | 60329 Frankfurt am Main
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Rechtsform: Goldman Sachs Bank Europe SE ist ein in Deutschland in der Rechtsform einer
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