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Der Abstand zwischen Geld- und Briefkurs heilt Spread. Diese GroRe
ist ein wichtiges Auswahlkriterium beim Kauf von Optionsscheinen, an-
deren Hebelprodukten oder Zertifikaten. Der Spread ist nicht konstant.
Er kann wahrend der Handelszeiten jederzeit breiter oder enger werden,
wenn sich das Marktumfeld andert.
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Die Differenz zwischen Geld- und Briefkursen von Zertifikaten und
Hebelprodukten wird ,Geld-Brief-Spanne” oder auch ,Spread” ge-
nannt. Diese lasst sich mitunter durch die Struktur der Produkte und
die Absicherungsgeschafte von Banken und Emittenten erklaren.
Emittenten, also die Anbieter des Finanzprodukts, wie etwa Goldman
Sachs, ermaglichen Privatanlegern den Handel in Zertifikaten und
Hebelprodukten bereits in kleinen Stiickzahlen. Sie biindeln hdufig die
Handelsinteressen von Privatanlegern und sichern die Gesamtposition
an den Finanzmarkten ab.
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Erwirbt ein Anleger ein Zertifikat oder Hebelprodukt, muss der Emittent
unter bestimmten Voraussetzungen spater eine Zahlung an den Inhaber
des Produkts leisten. Die hieraus resultierenden Aktien-, Zins-, Wah-
rungs- und Kreditrisiken sichert er durch Absicherungsgeschafte,
sogenannte ,Hedges", an den Finanzmarkten ab.

Die Kosten dieser Hedge- bzw. Absicherungsgeschafte beeinflussen
die Spreads, also die Differenz zwischen Geld- und Briefkursen der

angebotenen Produkte. Ein Emittent konnte beispielsweise das aus
dem Verkauf von Aktien-Optionsscheinen entstandene Risiko durch
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den Kauf von Aktien absichern. Auch am Aktienmarkt sind oft ge-
wisse Unterschiede zwischen An- und Verkaufskursen zu beobachten,
also zwischen dem hochsten Geldkurs, den Emittenten als Kaufer
bereit sind zu zahlen, und dem tiefsten Briefkurs, den Emittenten als
Verkaufer verlangen. Der Emittent eines Optionsscheins kdnnte beim
Aufsetzen seines Absicherungsportfolios ebenfalls von der Geld-
Brief-Spanne betroffen sein.

Tendenziell gilt, dass die Geld-Brief-Spannen (Spreads) bei weniger
liqguiden Wertpapieren hoher sind. Nehmen wir beispielsweise an, dass
der Anleger einen Call-Optionsschein auf die fiktive KnowHow AG er-
wirbt. Der Emittent des Optionsscheins konnte nun zur Absicherung
des Delta-Risikos (siehe Glossar auf www.gs.de) beispielsweise Aktien
der KnowHow AG an der Borse zum Briefkurs erwerben. Angenommen,
der Anleger wiirde direkt zum nachsten Zeitpunkt seinen Options-
schein wieder verkaufen, miisste der Emittent sein Absicherungs-
portfolio ebenfalls zum Geldkurs wieder am Aktienmarkt verkaufen.

Gleiches entsteht in der Absicherungsposition im Volatilitatsmarkt,
d.h. bei einer Absicherung auch gegen Schwankungsrisiken beispiels-
weise durch Optionen auf Volatilitatsindizes wie VIX oder VDAX-new.
Auch hier existiert ein Spread auf die Optionskomponenten. Somit
hatte der Emittent in diesem Vorgang die Spanne zwischen Geld- und
Briefkurs fiir die KnowHow-Aktien und die KnowHow-Optionen gezahlt.
AuBerdem bildet der Spread unter anderem auch die Marge des
Emittenten ab. Doch wie lassen sich die Spreads von verschiedenen
Produkten vergleichen?




4| Geldkurs und Briefkurs: Was ist der Spread?

Absoluter, relativer und homogenisierter Spread

Ein enger Spread ist sowohl bei Hebel- als auch bei Anlageprodukten
von Vorteil. Deshalb haben Emittenten einen Anreiz, den Kunden
maglichst geringe Spreads anzubieten. Haufig ist der absolute Ver-
gleich der Spreads von unterschiedlichen Optionsscheinen irrefiihrend.
Niitzlicher sind hierbei der prozentuale Spread und der homogenisierte
Spread.

Nehmen wir an, ein Call auf den DAX® mit Basispreis von 13.000
Punkten und mit Laufzeit bis Dezember 2022 hatte einen Geld-Brief-
Kurs von 7,022 Euro zu 7,032 Euro. Das bedeutet, dass der Emittent zu
diesem Zeitpunkt bereit war, den Optionsschein in einer bestimmten
Stiickzahl zu 7,022 Euro zu kaufen (Geldkurs) und zu 7,032 Euro zu
verkaufen (Briefkurs). Der Spread betrug also 1 Cent bzw. rund 0,1
Prozent des Briefkurses.

Werden die 0,1 Prozent auf das gehandelte Volumen umgerechnet,
entsprache dies auch gleichzeitig dem Verlust, den ein Anleger
realisieren wiirde, wenn er diesen Optionsschein kaufen und sofort
wieder verkaufen wiirde. Zusatzlich miisste der Investor noch die
Transaktionskosten beriicksichtigen, die er an seinen Onlinebroker
oder seine Hausbank zahlen muss.

Um Optionsscheine zu vergleichen, miisste das Bezugsverhaltnis be-
riicksichtigt werden (falls dieses nicht gleich ist, was heilen wiirde,
dass sich beispielsweise ein Optionsschein auf eine Aktie bezieht).
Das heilt, der Spread muss auf eine volle Einheit des Basiswerts be-
zogen werden. Hierbei spricht man von einem ,homogenisierten
Spread”. Dieser lasst sich berechnen, indem der Spread durch das
Bezugsverhaltnis geteilt wird. Der Call hat demnach einen homogeni-
sierten Spread von 1,00 Euro bzw. einem DAX®-Punkt (1 Cent Spread
und ein Bezugsverhaltnis von 0,01, d.h. ein Optionsschein bezieht
sich auf ,ein Hundertstel DAX®").


https://www.gs.de/de/know-how/glossary
https://www.gs.de/de/know-how/glossary
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Weshalb es zu Anhebungen von Spreads
kommen kann

Eine Anhebung der Spreads kann verschiedene Griinde haben. Bei-
spielsweise sind bei Zertifikaten oder Hebelprodukten auf US-Basis-
werte die Spreads vor Markteroffnung in den Vereinigten Staaten
teilweise groRer als nach Markteroffnung. Solange der Markt in den
Vereinigten Staaten geschlossen ist, muss ein Emittent zur Risiko-
absicherung beispielsweise auf Borsen in Europa ausweichen, an
denen die Handelsvolumen von gelisteten US-Werten weitaus nied-
riger und dementsprechend auch die Spreads weiter sind.

+ erdffnung

vor Markt-

eroffnung

Preis

Alternativ muss auf eine Indikation, d.h. aufgrund einer Schatzung,
gepreist werden. Der Spread kann hierbei von der Liquiditat und der
Genauigkeit der Indikation abhdangen. Unter anderem kann der Eroff-
nungskurs einer Aktie sich erheblich vom Schlusskurs des vorheri-
gen Handelstages unterscheiden. Dieses sogenannte Gap-Risiko
muss der Emittent ebenfalls in seiner Risikoabsicherung einbeziehen
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und es somit gegebenenfalls auch bei der Spreadberechnung be-
riicksichtigen.

Je mehr Tage, und damit mehr Informationen, zwischen den beiden
Kursen des Basiswerts liegen, desto hoher ist das Risiko beim Emit-
tenten. Liquiditatsengpasse konnen aber auch in europaischen Wert-
papieren wahrend der regularen Handelszeiten entstehen.

Referenzmarkt fiir die Preisberechnung von Optionsscheinen ist unter
anderem der Terminmarkt, an dem der Basiswert gehandelt wird, bei
deutschen Aktien zum Beispiel die Terminborse Eurex in Frankfurt.
Hier stellen in erster Linie institutionelle Anleger ihre Kauf- und Ver-
kaufsorders. Finden sich weniger Interessenten fiir Optionen mit be-
stimmten Laufzeiten und Basispreisen, weiten sich die Spreads aus.
Diese hoheren Spreads konnten wiederum die Risikoabsicherung des
Emittenten verteuern, weshalb die Ausweitung auch in den Preisen
von Zertifikaten oder Hebelprodukten reflektiert werden kdnnte.

Auch die handelbaren Stiickzahlen eines Zertifikats oder Options-
scheins konnen aufgrund verminderter Liquiditat reduziert sein. Zu
einer Spreadausweitung bei Zertifikaten oder Hebelprodukten konnte
es beispielsweise auch dann kommen, wenn ein Emittent aufgrund
der Biindelung der Handelsinteressen der Privatanleger auf einem
bestimmten Basispreis oder einer bestimmten Barriere bereits eine
sehr grolRe Position aufgebaut hat, denn gerade Letztere sind meist
relativ schwer abzusichern, da kein direkter Referenzmarkt fiir Barrie-
reoptionen existiert und insbesondere kurz vor einem potenziellen
Barrierebruch auch ein klassischer Delta-Hedge aufgrund eines
hohen Gamma-Risikos (siehe Glossar auf www.gs.de) sehr proble-
matisch werden kann.

Weite Spreads konnen teilweise auch bei sich am Geld befindenden
Optionsscheinen beobachtet werden, die nur noch eine kurze Rest-
laufzeit besitzen. Aufgrund der hohen Unsicherheit einer Auszahlung
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ist in der Nahe des letzten Bewertungstags das Absichern des Opti-
onsscheins besonders schwierig. Dementsprechend kann der Hand-
ler auch in diesem Szenario die Spreads ausweiten, um die
erschwerte Risikoabsicherung abzubilden.

Damit Anleger eine sichere Kalkulationsgrundlage haben, versucht
Goldman Sachs seine Spreads so lange wie moglich konstant zu
halten. Dennoch sollten Anleger gerade bei illiquideren Basiswerten
eine eventuelle Erhohung des Spreads wahrend der Laufzeit in ihre
Kalkulation einbeziehen. Zusammenfassend konnen wir also fest-
stellen, dass eine Spreadveranderung in der Regel auf eine veranderte
Situation an den Referenzmarkten beziehungsweise eine teurere Risiko-
absicherung des Emittenten zuriickzufiihren ist, die der Handler auf
der Emittentenseite entsprechend im Preis von Zertifikaten und Hebel-
produkten abbilden muss.

Quelle: Goldman Sachs Global Markets.
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globale Wirtschaftswachstum

Goldman Sachs verdffentlichte jiingst neue Prognosen fiir das glo-
bale Wachstum. Dabei verwendet das Research-Team die sogenann-
ten Current Activity Indicators (CAl) zur Messung des aktuellen
Wachstums - eine Alternative zum Bruttoinlandsprodukt (BIP). Hier
die Prognosen fiir die wichtigsten globalen Gebiete, darunter die
USA, die Eurozone und China.

Der Konjunkturindikator Current Activity
Indicators

Die Goldman Sachs Current Activity Indicators (CAl) messen das
Wachstumssignal in einer breiten Palette von wochentlichen und
monatlichen Indikatoren und bieten eine Alternative zum Brutto-
inlandsprodukt (BIP). Das BIP ist ein unvollkommener Indikator fiir
die aktuelle wirtschaftliche Aktivitat. Denn in den meisten Landern
ist das BIP nur vierteljahrlich verfligbar und wird mit erheblicher Ver-
zogerung veroffentlicht. Hinzu kommt, dass seine ersten Schatzungen
oft stark revidiert werden.



Prognosen fur das ale

Aulerdem lasst das BIP wichtige Messgrofen fiir die reale Wirt-
schaftstatigkeit aufer Acht, wie etwa die Beschaftigung und die Ein-
kaufsmanagerindizes (Purchasing Managers Index, PMI). All diese
Probleme verringern die Aussagekraft des BIP fiir Investitions- und
politische Entscheidungen. Die CAl-Indizes zielen darauf ab, die Un-
zulanglichkeiten des BIP zu beheben und einen zeitnahen Uberblick
iber das Wachstumstempo zu geben.
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Global

Weltweit erwartet das Research-Team von Goldman Sachs fiir 2022
ein reales BIP-Wachstum von 1,9 Prozent (jeweils viertes Quartal

im Jahresvergleich), das unter dem Trend liegt. Die Analysten gehen
davon aus, dass der globale Inflationsschub in den kommenden
Monaten seinen Hohepunkt erreichen wird, und glauben, dass die
Kombination aus einem moderateren Nachfragewachstum, einer
Verbesserung des Guter- und Arbeitsangebots und einer strengeren
Geldpolitik ausreichen wird, um die Inflation in den nachsten zwei
Jahren wieder in Richtung der von den Zentralbanken der Industrie-
lander formulierten Ziele zu bringen.
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Quelle: Haver Analytics und Goldman Sachs Global Investment Research, Stand: 13.09.2022
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USA

In den USA erwartet das GS-Research-Team fiir das vierte Quartal 2022
ein ,flaches” Wachstum. Die Analysten sehen eine 30-prozentige
Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession im nachsten Jahr und fast
gleich hohe Chancen auf Sicht von zwei Jahren, wenngleich vieles
dafiir spricht, dass eine Rezession mild ausfallen wiirde. Sie gehen
davon aus, dass die PCE-Kerninflation (Personliche Konsumausgaben)
bis Ende 2022 auf 4,2 Prozent zuriickgehen wird, obwohl weitere
Unterbrechungen der Lieferkette, ein starkeres Lohnwachstum oder
eine festere Inflation bei Unterkiinften die Inflation noch langer etwas
hoher halten konnten. Die Arbeitslosenquote diirfte bis Ende 2022
auf 3,6 Prozent sinken, bevor sie bis Ende 2023 auf 3,8 Prozent und
bis Ende 2024 auf 4 Prozent steigt.
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Quelle: Haver Analytics und Goldman Sachs Global Investment Research, Stand: 13.09.2022
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Euroraum

In der Eurozone erwartet das GS-Research-Team
in der zweiten Jahreshalfte 2022 eine leichte
Rezession, die durch anhaltende erhebliche
Storungen in der Gasversorgung bedingt ist.
Die Analysten erwarten eine durchschnittliche
Inflationsrate von 8,3 Prozent im Jahr 2022
und 4,8 Prozent im Jahr 2023. Wegen
anhaltender Spannungen in Europa und
einer fortdauernden Gaskrise konnte
allerdings auch ein groRerer Einbruch
gegeben sein.
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China

In China erwartet das GS-Research-Team fiir das Gesamtjahr 2022
ein reales BIP-Wachstum von 3 Prozent. In der Abfolge erwarten die
Analysten im Vorfeld des 20. Parteikongresses Mitte Oktober eine
deutliche Erholung des Jahreswachstums um 14 Prozent gegeniiber

dem Vorquartal.

Verdnderung in % China Verénderung in %
30 4 - 20
20 1 - 15
10 < - 10
0 2023
2022 L &
-10 Wk .
L) b4 0
=20
-3
=30
g - =10
—30 - -15
—60 + =20
2019 2020 2021 2022 2023

= Current Activity Indicator (CAI; monatlich im Jahresvergleich; linke Skala)
- Historisches Bruttoinlandsprodukt (BIP; im Jahresvergleich; rechte Skala)

= = = BIP 2. Quartal 2022 (im Jahresvergleich; rechie Skala)

= == GS-Schatzung BIP 3. Quartal 2022 (im Jahresvergleich; rechte Skala)

Quelle: Haver Analytics und Goldman Sachs Global Investment Research, Stand: 13.09.2022

Quelle: Top of Mind, ,Will Slaying Inflation Require Recession?”, veroffentlicht am
13. September 2022 von Goldman Sachs Global Macro Research; hier: Goldman Sachs
Global Investment Research, ,Macro at a Glance".



Marktzyklen
“Wie man den Ubergang vom
/ Baren- zum Bullenmarkt erkennt

o~y e
Anleger sehen Barenmarkte und die darauffolgenden Rezessionen oft
als bindre Ereignisse an — entweder man befindet sich in einem Baren-

markt oder nicht. In Wirklichkeit sind AusmaR und Tiefe von Baren-
markten jedoch sehr unterschiedlich.

Ein Blick auf die historische Entwicklung (basierend auf US-Daten)
zeigt, dass es verschiedene Arten von Barenmarkten gibt, die jeweils
von verschiedenen Ausldsern abhangen und unterschiedliche Merk-
male aufweisen.

1. - ausgelost durch strukturelle Ungleich-
gewichte und Finanzblasen. Sehr oft kommt es zu einem ,Preis-
schock” wie einer Deflation und einer darauf folgenden Bankenkrise.

2. - typischerweise ausgelost durch steigende
Zinsen, drohende Rezessionen und Gewinnriickgange. Sie sind eine
Funktion des Wirtschaftszyklus.

3. — ausgelost durch einen einmaligen
Schock, der entweder nicht zu einer inlandischen Rezession fiihrt
oder einen Zyklus nur voriibergehend aus dem Gleichgewicht bringt.
Haufige Ausloser sind Kriege, ein Olpreisschock, eine Krise in den
Schwellenlandern oder technische Marktverwerfungen. Die Haupt-
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ursache fiir die Baisse sind hohere Risikopramien und nicht etwa ein
anfanglicher Anstieg der Zinsséatze. Dabei wird eine Risikopramie
als die Rendite bezeichnet, die von einem Vermogenswert liber den
risikofreien Zinssatz hinaus erwartet wird. Sie stellt eine Zahlung an
die Anleger fiir die Tolerierung des zusatzlichen Risikos dar.

Was die Profile betrifft, so tendieren die durchschnittlichen zyklischen
und ereignisgesteuerten Markte im Allgemeinen zu einem Riickgang von
etwa 30 Prozent, obwohl sie sich in ihrer Dauer unterscheiden. Zyklische
Baisse-Markte dauern im Durchschnitt zwei Jahre und bendtigen etwa
flinf Jahre, um sich von ihrem Ausgangspunkt aus vollstandig zu erho-
len, wahrend die ereignisgesteuerten Barenmarkte in der Regel etwa
acht Monate dauern und sich innerhalb eines Jahres erholen.

Strukturelle Barenmarkte haben bei weitem die starksten Auswirkungen.
Die durchschnittlichen Riickgange liegen bei etwa 60 Prozent und er-
strecken sich uber drei Jahre oder mehr, und es dauert in der Regel ein
Jahrzehnt, bis sie sich vollstandig erholt haben.
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Abb. 1: US-Barenmarkte und Erholungen seit dem
19. Jahrhundert

Die Charts zeigen den durchschnittlichen Riickgang, die durchschnittliche Dauer
und die durchschnittliche Erholungszeit von strukturellen, zyklischen und ereig-
nisgetriebenen Barenmarkten. Die orangefarbenen Bulletpoints markieren die

Durchschnittswerte nach dem 2. Weltkrieg.
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 07.09.2022
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Beispiele fiir verschiedene Barenmarkte

Gute Beispiele fiir strukturelle Barenmarkte sind der Zusammenbruch,
der durch den Crash von 1929 ausgelost wurde, der Abschwung in Japan
1989/90 und zuletzt die globale Finanzkrise (2007-2008). Sie alle waren
durch dhnliche Bedingungen gekennzeichnet: breit angelegte Ver-
maogensblasen, Euphorie, Verschuldung des Privatsektors und schlieR-
lich eine Bankenkrise.

Der Barenmarkt wahrend der Pandemie war ein Beispiel fiir einen ereig-
nisgesteuerten Abschwung. Zum Zeitpunkt des Ereignisses war die
Wirtschaft relativ ausgeglichen, mit geringem und stabilem Wachstum
und ebensolcher Inflation. Das Ereignis selbst war zwar ungewadhnlich
und der anfangliche Schock fiir das Wachstum extrem, aber das Aus-
mal und der Umfang der politischen Unterstiitzung waren so groB, dass
der Einbruch des Marktes nur von kurzer Dauer war und die Erholung
schnell erfolgte, ahnlich wie bei anderen ereignisgesteuerten Baren-
markten in der Geschichte.

In welcher Art von Barenmarkt befinden wir uns
derzeit?

Insgesamt scheinen die Ursachen fiir die derzeitige Baisse eher zykli-
scher als struktureller Natur zu sein. Es finden zwar einige wichtige
strukturelle Veranderungen statt, aber diese werden sich wahrscheinlich
eher auf die kiinftigen Renditen auswirken als auf das Ausmaf und die
GroRenordnung des derzeitigen Abschwungs.
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Abb. 2: Gemeinsame Merkmale vor und nach den ver-
schiedenen Arten von Barenmarkten
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Exogener Schock Mdglicherweise (4 Maglicherweise v
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Wirtschaftliche Ungleichgewichte X X (4 v
Ansteigende Produktivitat Maglicherweise v X
Ungewdhnliche Starke der Wirtschaft X X (4 X
Glaube an ,neue Ara" X v X*
s E
Wirtschaftliche Rezession / Abschwung Meistens Maglicherweise Meistens Noch nicht
Gewinne brechen ein v Maglicherweise v Noch nicht
e e ¥ s X wme
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* Einige Marktsegmente wie Krypto und unrentable Technologieunternehmen haben Anzeichen fiir eine

,neue Ara" gezeigt, nicht aber der breite Markt
** Aktuelle Marktpreise des Fed Funds Futures
Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research

Den Ubergang vom Biarenmarkt zum Bullen-
markt erkennen

Der Rahmen von Goldman Sachs Research fiir die Betrachtung von In-
vestitionszyklen legt nahe, dass die meisten Zyklen vier verschiedene
Phasen durchlaufen:

- Die Verzweiflungsphase (Despair phase) ist der Zeitraum, in dem
sich der Markt von seinem Hochststand zu seinem Tiefpunkt bewegt,
was in der Regel zu einem Barenmarkt fiihrt.

- Die Hoffnungsphase (Hope phase) ist in der Regel ein kurzer Zeitraum
(durchschnittlich zehn Monate), in dem sich der Markt von seinem
Tiefpunkt durch mehrfache Expansion stark erholt. Dies geschieht in
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Erwartung einer bevorstehenden Talsohle im Konjunkturzyklus sowie
eines kiinftigen Gewinnwachstums.

- Die Wachstumsphase (Growth phase) ist in der Regel ein langerer
Zeitraum (im Durchschnitt 43 Monate), in dem das Gewinnwachstum
die Renditen bestimmt.

— Die Optimismusphase (Optimism phase) ist der letzte Teil des Zyklus,
in der die Renditezuwachse das Wachstum iibersteigen, wodurch die
Biihne fiir die nachste Marktkorrektur bereitet wird.

Abb. 3: Phasenverlauf bei Investitionszyklen

Die Betrachtung von Investitionszyklen legt nahe, dass die meisten Zyklen vom
Hochststand iber die Talsohle bis zum ndachsten Hochststand vier verschiedene
Phasen durchlaufen, von der Spitze eines Zyklus iiber einen Riickgang bis zum
Konjunkturtief und einem erneuten Anstieg.

Vorherige Spitze
wird libertroffen

Hochststand

Optimismus

Pessimismus

Wachstum

/A

Hoffnung

Die Hoffnungsphase (der Beginn eines neuen Bullenmarktes) beginnt fast
immer wahrend Rezessionen, wenn die Wirtschaft schwach und die Nach-
richtenlage schlecht ist. Auf Jahresbasis ist die Hoffnungsphase die

starkste (aber kiirzeste) Phase, die fiir etwa zwei Drittel der Hausse-Ren-
diten verantwortlich ist. Fiir Anleger ist es wichtig, sie nicht zu verpassen.



Abb. 4: Durchschnittliche Renditen uber die drei
Phasen des Bullenmarktes

Wahrend die Renditen im Durchschnitt recht gleichmaRig iiber die drei Phasen
der Hausse verteilt sind ...

Optimismus Hoffnung

Quelle: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research, Stand: 07.09.2022

Abb. 5: Annualisierte Rendite tiber die Phasen hinweg

.. variiert die Lange dieser Zeitraume

Optimismus

Hoffnung

Quelle: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research, Stand: 07.09.2022




21| Ubergang vom Biren- zum Bullenmarkt erkennen

Aber wie konnen Anleger wissen, dass eine anfangliche Erholung von
einem Barenmarkt nicht nur eine voriibergehende Erholung in einem
anhaltenden Abschwung ist? Die Feststellung, ob es sich bei einer Mark-
erholung nur um eine Barenmarktrally oder um den Beginn eines echten
Wendepunkts handelt, ist klar, wenn wir die historischen Daten betrach-
ten. Aber eine aktuell gegebene Situation kann in dieser Hinsicht sehr
schwer zu beurteilen sein.

Fiir einen Anleger, der versucht, die Wahrscheinlichkeit verschiedener
Marktergebnisse in Echtzeit zu analysieren, kann es sehr hilfreich sein,
die spezifischen Bedingungen zu verstehen, die sich wahrscheinlich
um den Tiefpunkt eines Barenmarktes herum entfalten werden.

Wir haben festgestellt, dass es in der Vergangenheit im Allgemeinen
vier Gruppen von Bedingungen gab, die zu einer Erholung von zyKkli-
schen, mit einer Rezession einhergehenden Barenmarkten beitragen:

1. Niedrige Bewertungen

Die Bewertungen tendieren dazu, zu fallen, wenn die Anleger eine Re-
zession erwarten. Obwohl eine niedrige Bewertung eine notwendige
Voraussetzung fiir eine Markterholung sein kann, ist sie allein nicht
ausreichend.
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Die Aktienmarkte entwickeln sich tendenziell besser, wenn das Wachs-
tum zwar sehr schwach ist, sich aber verbessert, als wenn es stark ist,
sich aber verlangsamt.

Neben einem schwachen Wachstum und einer niedrigen Bewertung ist
auch ein Nachlassen der Inflationssorgen und der Zinssatze in der
Regel eine Kombination, die den Heilungsprozess begiinstigt.

In der Vergangenheit fielen Tiefststande weitgehend mit der Talsohle
am Aktienmarkt zusammen.

Die Anleger sollten diesen Bericht nur als einen einzelnen Faktor bei ihrer
Anlageentscheidung betrachten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: ,Bear Repair - The Bumpy Road to Recovery“, Global Strategy Paper No 57,
veroffentlicht am 7. September 2022 von Goldman Sachs Global Investment Research,
Autoren: Peter Oppenheimer, Guillaume Jaisson, Sharon Bell, Lilia Peytavin, Goldman
Sachs.

https://www.goldmansachs.com/insights/pages/bear-repair-the-bumpy-road-to-
recovery.html



https://www.goldmansachs.com/insights/pages/bear-repair-the-bumpy-road-to-recovery.html
https://www.goldmansachs.com/insights/pages/bear-repair-the-bumpy-road-to-recovery.html
https://www.goldmansachs.com/insights/pages/bear-repair-the-bumpy-road-to-recovery.html
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BIP Eurozone

Die Statistikbehorde Eurostat verdffentlicht Daten zum Wachstum des Bruttoinlands-
produkts im dritten Quartal 2022, sowohl fiir das BIP im Euroraum (EU19) als auch
fiir das BIP in den Mitgliedstaaten der Europdischen Union (EU27).

Quelle: Eurostat, weitere Informationen hier

Dienstag, 1. November 2022

—— Finkaufsmanagerindex (PMI)

Der Purchasing Managers Index (PMI), auch ,Manufacturing ISM Report On Business”
oder ,ISM-Einkaufsmanagerindex”, ist ein wichtiger und verlasslicher Friihindikator
fiir die wirtschaftliche Aktivitat in den USA. Er wird von der Non-Profit-Organisation
Institute for Supply Management (ISM) am ersten Geschaftstag im Monat verdffent-
licht und zeigt die zu erwartende Auslastung des verarbeitenden Gewerbes. Ein Er-
gebnis liber 50 Prozent ist fiir die US-Konjunktur in der Regel positiv. Im September
2022 lag der PMI bei 50,9 Prozent und war damit 1,9 Prozentpunkte niedriger als
im Vormonat.

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

Mittwoch, 2. November 2022

- Handelsbilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte AuBenhandelsbilanz
zeigt den Saldo von Importen und Exporten fiir Giiter und Dienstleistungen. Ein
positiver Wert bedeutet einen Handelsiiberschuss, ein negativer Wert ein Han-
delsdefizit. Im August 2022 schloss die Handelshilanz Deutschlands kalender-
und saisonbereinigt mit einem Uberschuss von 1,2 Milliarden Euro ab. Die Ex-
porte nahmen kalender- und saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonat um 1,6
Prozent zu, die Importe stiegen um 3,4 Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier


https://ec.europa.eu/eurostat/de/news/release-calendar?start=1664575200000&type=listMonth&theme=2
https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/rob-report-calendar/
https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html;jsessionid=AD8889938D1C8986159C241A7457C00F.internet732?cl2Taxonomies_Themen_0=aussenhandel
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Mittwoch, 2. November 2022

Zinsentscheid der Fed - Pressekonferenz

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (,Federal Open Market Committee”)
entscheidet iber 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 im Septem-
ber die Federal Funds Rate 0,75 Punkte hoher in einem Zielkorridor von 3,0 Prozent
bis 3,25 Prozent fest. Im Statement zum Zinsentscheid wurde diese Entscheidung
mit der Einschétzung begriindet, das aktuelle Zinsniveau sei angemessen, um den
Aufschwung zu stiitzen und die Beschaftigungs- und Inflationsziele zu erreichen.

Quelle: Federal Reserve, weitere Informationen hier

Donnerstag, 3. November 2022

+ Quartalszahlen OC Oerlikon

Der Industriekonzern mit Sitz im schweizerischen Freienbach lasst sich zum dritten
Quartal und zu den ersten neun Monaten des laufenden Geschaftsjahres in die
Biicher schauen. - 2021 wuchs der Konzernumsatz um 17,3 Prozent auf 2,65
Milliarden Schweizer Franken, der Konzerngewinn stieg auf 168 Millionen Schweizer
Franken. Das Segment ,Surface Solutions” profitierte 2021 von der einsetzenden
Erholung in der allgemeinen Industrie. Die Division ,Polymer Processing Solutions”
konnte Umsatz und Gewinn steigern.

Quelle: OC Oerlikon, weitere Informationen hier
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.oerlikon.com/en/investors/financial-calendar/
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Mittwoch, 9. November 2022
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

Donnerstag, 10. November 2022

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. Im August 2022 stieg
der Verbraucherpreisindex saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonat um 0,1 Pro-
zent, die Verbraucherpreise kletterten um 8,3 Prozent im Vergleich zum August
des Vorjahres.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, weitere Informationen hier

Stand: 10. Oktober 2022


https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/
https://www.bls.gov/cpi/
https://www.gs.de/de?tag=kalender
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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.



28| Hinweise und Risiken

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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Index-Disclaimer

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

DAX (Performance Index)

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

VDAX-NEW Index

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