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Eine oft unterschatzte GroRRe -
Aufgeld an der Borse

cinfach erklart

.
= |
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Wer Knock-outs oder auch Zertifikate aktiv handelt, sollte nicht nur
deren Funktionsweise kennen, sondern sich auch iber die verschie-
denen Kostenfaktoren im Klaren sein.
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Wahrend viele Anleger bei der Auswahl von Knock-out-Produkten vor
allem auf die Transaktionskosten und den Spread schauen, messen
sie dem Aufgeld eine eher geringe Bedeutung bei. Zu Unrecht. Denn
wie wir in diesem Beitrag liber das Aufgeld an der Borse zeigen, ist
es beim Trading von Knock-outs und beim Investieren in Zertifikate
hilfreich, diese oft unterschatzte GroRe zu kennen. Konkret erklaren
wir Folgendes:

* Erklarung des Aufgelds — was verbirgt sich dahinter?

* Unterschiede bei Mini-Futures, Turbos und Open-End-Turbos
* Wie wird das Aufgeld berechnet?

* Das Aufgeld als wichtiges Auswahlkriterium

* Wo finde ich diese Kennzahl?
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Erklarung des Aufgelds an der Borse -
was verbirgt sich dahinter?

Mit einfachen Worten bezeichnet das Aufgeld an der Borse die Pra-
mie, die der Kaufer eines Wertpapiers iiber den rechnerischen Wert -
beispielsweise einer Aktie oder eines Index - hinaus bezahlt. Das
Aufgeld kann als absoluter Betrag oder als prozentualer Wert ange-
geben werden. Bei Knock-outs auf gs.de bezieht sich die Prozent-
angabe auf den inneren Wert des Produkts, bei klassischen
Optionsscheinen auf den zugrundegelegten Basiswert.

Briefkurs Knock-out-Produkt = Innerer Wert + Aufgeld

Innerer Wert Knock-out Long =
(Kurs Basiswert — Basispreis) x Bezugsverhaltnis

Innerer Wert Knock-out Short =
(Basispreis — Kurs Basiswert) x Bezugsverhaltnis

Bei Basiswerten in Fremdwahrung muss noch eine Umrechnung
in Euro vorgenommen werden.

Das Aufgeld bei Knock-outs:
Minis, Turbos und Open-End-Turbos

Bei Knock-outs gilt es, auf den Produkttyp zu achten. Das heil’t, es
gibt Unterschiede bei Mini-Futures, Open-End-Turbos und Closed-
End-Turbos, also Turbos mit fester (maximaler) Laufzeit. Diese Pro-
dukte haben im deutschen Markt tibrigens unterschiedliche
Bezeichnungen, wie etwa Turbo-Optionsschein, Unlimited Turbo oder
auch Wave und Wave XXL. Manche Marktteilnehmer sprechen auch
von Knock-out-Zertifikaten. Was all diese Produkte gemeinsam
haben, ist ihre Hebelwirkung. Anleger konnen damit iiberproportio-
nale Gewinne erzielen, wenn ihre Markterwartung eintritt. Dagegen
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droht auf der anderen Seite das Risiko von Verlusten, schlimmsten-
falls das Risiko des Totalverlusts, wenn ein Knock-out-Ereignis ein-
tritt. Mehr zu den Risiken von Hebelprodukten finden Sie hier.

Um die Unterschiede beim Aufgeld herauszuarbeiten, bietet es sich
an, vergleichbare Knock-out-Produkte aus diesen drei Kategorien ge-
geniiberzustellen, beispielsweise Long-Produkte auf eine Aktie, auf
den DAX® oder auf einen anderen Basiswert mit vergleichbarem
Hebel. Wenn man einen solchen Vergleich anstellt, fallen in der
Regel folgende Dinge auf:

1. Am niedrigsten ist diese Kennzahl bei Mini-Futures, mitunter ist
es sogar null.

2. Es folgen Open-End-Turbos, also Knock-outs, bei denen Basis-
preis und Knock-out-Barriere identisch sind — und deren Laufzeit
prinzipiell unbegrenzt ist.

3. Am hochsten ist das Aufgeld bei Closed-End-Turbos, wobei es
umso hoher ist, je langer die Laufzeit.

Warum ist das so? Um diese Frage zu beantworten, sollten sich Anle-
ger zundchst klar werden, wofiir der Emittent des Hebelprodukts
einen Aufschlag verlangt. Er bestreitet damit nicht nur seine eigene
Gewinnmarge, sondern deckt auch die Finanzierungskosten sowie
die Kosten fiir die Absicherung des sogenannten Gap- und Liquidi-
tatsrisikos. Diese GroRe ist nicht konstant und kann sich je nach
Marktsituation andern. Auch variiert das Aufgeld je nach Basiswert.

Um das Gap- und Liquiditatsrisiko zu verdeutlichen, schauen wir bei-
spielhaft auf eine Aktie, die bei 103 Euro notieren soll. Das Beispiel
ist vereinfacht, um die Funktionsweise zu verdeutlichen. Ein Mini-Fu-
ture Long sowie ein Closed-End-Turbo Long und ein Open-End-Turbo
Long sollen jeweils einen Basispreis von 100 Euro und ein Bezugs-
verhaltnis von 1,0 haben. Bei den beiden Turbos ist die Barriere mit
dem Basispreis identisch und liegt bei 100 Euro. Bei dem Mini-Future
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Long liegt sie dariiber, bei 102 Euro. Im Tagesverlauf fallt die Aktie
kontinuierlich bis auf 99 Euro.

Sobald die Aktie die Marke von 102 Euro erreicht, knockt zunachst
der Mini-Future aus. In der Folge l6st der Handler die Position auf.
Dabei kommt es ihm zugute, dass sich zwischen Barriere und Basis-
preis ein Puffer von 2 Euro befindet. Sollte er die Position beispiels-
weise zu 101,95 Euro auflosen, bekdame der Investor noch einen
Restwert von 1,95 Euro je Mini-Future.

Wenn der Aktienkurs auf 100 Euro oder darunter sinkt, kommt es
auch bei den beiden Turbos zu einem Knock-out-Ereignis. Im Gegen-
satz zum Mini-Future gibt es hier allerdings keinen Knock-out-Puffer.
Das heillt: Gelingt es dem Handler nicht, die Position zu einem Kurs
von 100 Euro oder hoher aufzuldsen, wiirden ihm Kosten entstehen.
Wahrend das Auflosen der Position beim DAX® oder bei anderen
liquiden Basiswerten in der Regel vergleichsweise gut moglich ist,
kommt es bei weniger liquiden Titeln haufig zu Kursspriingen, die
letztlich eine Ursache des hoheren Aufgelds sind.

Anpassung von Open-End-Produkten

Aus dem Beispiel lasst sich ableiten, warum das Aufgeld bei
Mini-Futures am geringsten ist. Doch wieso unterscheidet es sich bei
Closed-End- und Open-End-Turbos? Die Ursache liegt in der Konstruk-
tion dieser Produkte. Die Finanzierungskosten, die Teil des Aufgelds
sind, werden bei den Turbos mit fixer Laufzeit von vornherein einge-
preist. Bei Open-End-Produkten werden sie dem Investor an jedem
Handelstag an der Borse belastet. In der Praxis geschieht dies durch
eine Anpassung des Basispreises. So wird bei Long-Produkten der
Basispreis borsentaglich entsprechend den Finanzierungskosten er-
hoht, wodurch der innere Wert sinkt. Bei Short-Produkten hangt es
vom Zinsniveau ab, in welche Richtung der Basispreis angepasst
wird.
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Wie das Aufgeld berechnet wird — Beispiele

Das Aufgeld bei Knock-outs kdnnen Sie leicht mit Hilfe der folgenden
Formel berechnen:

Aufgeld (Long) = Briefkurs - (Kurs des Basiswerts — Basispreis) x Bezugsverhaltnis

Beispiel: Ausstattung eines Turbos auf den DAX® (Long)

Briefkurs des Turbos: 20,60 EUR

Basiswert: 14.040,30 EUR
Basispreis: 12.000,00 EUR
Bezugsverhaltnis: 0,01

Innerer Wert = (14.040,30 - 12.000) x 0,01 = 20,403 EUR
Aufgeld = 20,60 - (14.040,30 - 12.000) x 0,01 = 0,197 EUR
Aufgeld in % = 0,197 EUR / 20,403 EUR = 0,97%

Aufgeld (Short) = Briefkurs - (Basispreis - Kurs des Basiswerts) x Bezugsverhaltnis

Beispiel: Ausstattung eines Turbos auf den Dow Jones

Industrial Average (Short)

Briefkurs des Turbos: 9,26 EUR

Basiswert: 32.600,55 USD
Basispreis: 42.800,00 USD
Bezugsverhaltnis: 0,001

Wechselkurs 1 EUR = 1,112 USD

Innerer Wert = ((42.800 USD - 32.600,55 USD) x 0,001) /
1,112 USD = 9,172 EUR

Aufgeld = 9,26 EUR - 9,172 EUR = 0,088 EUR
Aufgeld in % = 0,088 EUR / 9,172 EUR = 0,96%
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Ob der Briefkurs oder Geldkurs des Hebelprodukts fiir die
Berechnung verwendet wird, ist Geschmacksache. Auf gs.de nehmen
wir den Briefkurs, da wir annehmen, dass in erster Linie sich Anleger
vor dem Kauf diese Zahlen anschauen. Dementsprechend wird in
dem Aufgeld auf gs.de auch der Spread beriicksichtigt. Zieht man
dagegen den Geldkurs heran, so wird die Geld-Brief-Spanne, also der
Spread, im Aufgeld nicht beriicksichtigt. Das ware dann in erster
Linie fiir bereits investierte Anleger wichtig, da sie das Produkt be-
reits halten und es ggf. verkaufen mochten.

Aufgeld als wichtiges Auswahlkriterium

Fiir Trader, die sehr kurzfristig agieren und mitunter intraday ein-
und aussteigen, ist der Spread wichtiger als das Aufgeld. Je langer
die Haltedauer ist, umso wichtiger wird das Aufgeld. Auch gilt es zu
beachten, dass im Falle eines Knock-outs das Aufgeld verloren geht.

Neben den Spreads achten Trader bei der Produktauswahl auf die
Ordergebiihren. In der Praxis kann es sinnvoll sein, auf Freetrade-
Aktionen oder giinstige Einstiegskosten zu achten. Doch ein beson-
ders giinstiges Aufgeld kann je nach GroRRe der Position niedrige
Ordergebiihren iiberkompensieren.

Wo finde ich das Aufgeld?

Aufgeldberechnungen basieren auf sich standig andernden Werten.
Das bedeutet, dass das Aufgeld selbst ein Wert ist, der sich standig
andert. Daher ist es eine duferst schwierige Aufgabe, das Aufgeld
manuell zu verfolgen. Aus diesem Grund wissen viele Anleger nicht,
was sich hinter dem Aufgeld verbirgt und wie sie es nutzen konnen,
um kosteneffizientere Entscheidungen zu treffen.

Die gute Nachricht ist, dass Sie mit der Emittenten-Vergleich-Tabelle
auf www.gs.de das Aufgeld eines jeden Produkts von jedem Emitten-
ten jederzeit live berechnen lassen konnen. Und das Beste daran?



Mit Aufgeld in % konnen Sie sogar Produkte mit unterschiedlichem
Basispreis oder Falligkeitstermin vergleichen.

So nutzen Sie den Goldman Sachs Derivate-Finder zum Vergleich der
Einstiegskosten:

1. Geben Sie die ISIN eines Produkts ein, das Sie handeln mochten

2. Scrollen Sie nach unten, um die Emittenten-Vergleich-Tabelle an-
Zuzeigen

3. Vergleichen Sie Preise ahnlicher oder identischer Produkte, die
von anderen Anbietern angeboten werden

4. Multiplizieren Sie die Einkaufspreise mit der Anzahl der Einheiten,
die Sie kaufen mochten

Im Online-Brokerage liegen die Transaktionskosten je nach Positions-
groBe zwischen 0 und maximal 69 Euro.

Als Faustregel gilt: Betragt die Differenz mehr als die Transaktions-
kosten, ist dies hochstwahrscheinlich ein besseres Angebot fiir Sie,
was die gesamten Einstiegskosten betrifft. Fiir eine genaue Berech-
nung sehen Sie sich die Ordergebiihren auf der Website lhres Brokers
an. Jetzt zum Derivate-Finder

Quelle: Goldman Sachs Global Markets


https://www.gs.de/de/produkte

o Im Gesprach: Zoe CIarke, Goldman Sachs
| Um Netto-Null zu erreichen:

Funf Billionen Dollar in
ff investieren

Sauberer Wasserstoff hat sich als entscheidende Technologie heraus-
gestellt, um Netto-Null-Emissionen zu erreichen. Aus diesem Grund
haben mehr als 30 Lander offizielle Wasserstoffstrategien und Fahr-
plane veroffentlicht, die zeigen, wie sie ihren Wasserstoffverbrauch
steigern und die erforderliche Infrastruktur entwickeln wollen. Um die
Ziele dieser Strategien zu erreichen, sollen die Kapazitaten in diesem
Jahrzehnt im Vergleich zu 2020 um das 400-fache erhoht werden.
Zoe Clarke, Analystin im Goldman Sachs Research, erlautert im Inter-
view ihre Schatzung, dass Investitionen in Hohe von fiinf Billionen
Dollar in die Lieferkette fiir sauberen Wasserstoff, der unter Verwen-
dung erneuerbarer Energien hergestellt wird, erforderlich sind, um
eine Netto-Null-Bilanz zu erreichen.

»Eine Mischung aus offentlichen und privaten Investitionen
und die Entwicklung des richtigen politischen Rahmens
werden fiir die Finanzierung von entscheidender Bedeutung
sein. Sie konnen die notige Sichtbarkeit schaffen, um weitere
private Investitionen zu fordern.*

Zoe Clarke,

Global Investment Research, Goldman Sachs
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Zoe Clarke

Global Investment Research, Goldman Sachs

Zoe Stavrinou Clarke arbeitet im europdischen Energy-&-Carbonomics-Team
von Goldman Sachs mit dem Schwerpunkt auf Clean Energy Technologies.

Welche Branchen werden Ihrer Meinung nach in den nachsten
drei bis fiinf Jahren am starksten von der Umstellung auf
Wasserstoffenergie beeinflusst werden?

Zoe Clarke: Wir glauben, dass die Revolution des sauberen Wasser-
stoffs in den bestehenden Endmarkten fiir Wasserstoff beginnt,
wenn die Dekarbonisierung einsetzt. Schon heute besteht ein Bedarf
von mehr als 75 Millionen Tonnen Wasserstoff aus der Raffinerie-,
der Stahl-, der Ammoniak- und der Methanolindustrie sowie aus an-
deren chemischen Industriezweigen. Wir sind der Ansicht, dass die
Revolution des sauberen Wasserstoffs mit dem bestehenden Was-
serstoffmarkt beginnt, der dekarbonisiert werden muss, was die
kurzfristige Pipeline von Projekten fiir sauberen Wasserstoff domi-
niert. Erst spater diirfte Wasserstoff auch in neuen Markten an Ge-
wicht gewinnen, z.B. beim Schwerlastverkehr, in der Schifffahrt, der
Luftfahrt, der Stromerzeugung, der Energiespeicherung und in anderen

Markten.
TS C )R8

i 'OL an g.i,
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Fiinf Billionen Dollar sind natiirlich eine sehr grof3e Zahl.
Sind die finanziellen Mittel vorhanden, um das zu erreichen?

Wir haben keine explizite, veroffentlichte Ansicht dariiber,
wie die fiinf Billionen Dollar finanziert werden konnen, aber wenn wir
andere Technologien als vergleichbares Beispiel heranziehen, ein-
schlieBlich Wind, Solar und Batterien, dann stammt diese Finanzierung
aus einer Mischung aus o6ffentlichen und privaten Investitionen. Die
Entwicklung des richtigen politischen Rahmens wird fiir die Risiko-
minderung in der Branche von entscheidender Bedeutung sein und
kann die n6tige Sichtbarkeit schaffen, um weitere private Investitionen
zu fordern.

Ihren Untersuchungen zufolge gibt es eine betrachtliche An-
zahl von Wasserstoffprojekten in Australien, Afrika, Europa
und Lateinamerika, aber nur relativ wenige, die in den USA
und Asien in Vorbereitung sind. Woran liegt das?

In Asien ist der Grund die mangelnde Sichtbarkeit. Wir
haben dort nicht die gleiche Sichtbarkeit und Offenlegung der Unter-
nehmen in Bezug auf griine Wasserstoffprojekte und Kapazitats-
erweiterungen wie in Europa. Unsere Projektliste umfasst alle
offentlich angekiindigten Projekte von Unternehmen aus der ganzen
Welt, die wir identifizieren konnten, und diese scheinen sich in nachster
Zeit auf Europa, den Mittleren Osten, Lateinamerika und Australien
zu konzentrieren. Wir gehen davon aus, dass es auch in Regionen
wie China Projekte geben wird, aber wir haben nicht die groRte Sicht-
barkeit oder viele explizite, 6ffentlich bekanntgegebene Ankiindigun-
gen aus dieser Region.

Die USA sind eine interessante Region, in der sauberer Wasserstoff
eine sehr wichtige Technologie fiir den Weg zur Dekarbonisierung sein
kann, da ein groBer Teil der Emissionen des Landes auf den Transport-
sektor entfallt, insbhesondere auf den Fernverkehr mit schweren Last-
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wagen. Wir sind daher der Ansicht, dass die USA eine aufstrebende
Region sein konnten, von der kurz- und mittelfristig ein GroRteil des
Wachstums fiir sauberen Wasserstoff ausgeht, aber das Interesse hat
sich bisher vor allem auf den Verkehrsendmarkt konzentriert und nicht
unbedingt auf die breitere saubere Wasserstoffwirtschaft.

Die Herstellung von Brennstoffzellen beispielsweise ist eine Tech-
nologie, die von vielen Unternehmen im Lande entwickelt wurde,
wahrend die Elektrolyseurtechnologie in der Region erst langsam an
Fahrt gewinnt. Wir sind der Ansicht, dass sich dies andern wird, vor
allem angesichts der 9,5 Milliarden Dollar, die im Rahmen des U.S.
Infrastructure Investments and Jobs Act fiir die Entwicklung von
Wasserstoff als saubere Energiequelle zugesagt wurden. Betrachtet
man jedoch die auf griinen Wasserstoff ausgerichteten Projekte, so
konzentrieren sich diese kurzfristig vor allem auf Europa und mittel-
fristig auf den Mittleren Osten, Lateinamerika und Australien.

Werden die hohen Gaspreise in Europa die Finfuhrung der
Wasserstoffenergie in dieser Region beschleunigen?

Auf jeden Fall. Hohere Kohlenwasserstoffpreise wirken
wie eine Art implizite Kohlenstoffbepreisung, da es an einer globalen
Koordinierung fiir die Entwicklung eines expliziten Marktes fiir Koh-
lenstoffbepreisung fehlt. Das Umfeld, das wir derzeit in Europa
sehen, schafft eine einzigartige Dynamik, da eine Kombination aus
historisch hohen Gaspreisen und hohen Kohlenstoffpreisen grauen
oder auf fossilen Brennstoffen basierenden Wasserstoff im Vergleich
zu griinem Wasserstoff relativ wettbewerbsunfahig macht. Diese
Dynamik verschiebt die Waage bereits zugunsten des griinen Wasser-
stoffs. Anfang dieses Jahres erklarte die Prasidentin der Europaischen
Kommission, Ursula von der Leyen, dass griiner Wasserstoff auf-
grund des Anstiegs der Gaspreise bereits heute mit grauem Wasser-
stoff kostenmaRig gleichziehen kann.
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Betrachtet man die einzelnen Lander, so stellen wir fest, dass Lander
wie Deutschland und das Vereinigte Konigreich ihre Bemiihungen in
diesem Bereich beschleunigen. Deutschland arbeitet daran, mehr
Finanzmittel fiir griine Wasserstoffprojekte bereitzustellen, und
GroRbritannien hat seine Absicht bekundet, bereits im nachsten Jahr
20 Prozent Wasserstoff in das Gasnetz einzubinden. Das einzigartige
Umfeld, das wir derzeit in Europa mit hoheren Rohstoffpreisen und
hoheren Kohlenstoffpreisen erleben, macht griinen Wasserstoff im
Vergleich dazu attraktiver.

Sind technologische Fortschritte erforderlich, um diese
Prognosen zu erreichen, oder kann dies mit Standard-
technologie erreicht werden?

Wir konnen die von uns angestrebte Revolution des sau-
beren Wasserstoffs mit bestehenden Technologien erreichen, aber
diese bestehenden Technologien benadtigen wir sehr wahrscheinlich,
um die Kosten aufgrund von Skalierung und Automatisierung zu sen-
ken, wahrend technologische Innovationen das Angebot weiter ver-
bessern diirften. Es wird neue Technologieanbieter in der Branche
geben, und die derzeitigen Unternehmen der Branche konzentrieren
sich zunehmend auf die Entwicklung optimierter, leistungsstarker
Technologien, die griinen Wasserstoff zu einem wettbewerbsfahige-
ren Preis liefern konnen.

Quelle: Das Gesprach mit Zoe Clarke erschien in englischer Sprache am 17. Februar 2022
in der Insights-Rubrik ,Briefly“ auf www.goldmansachs.com und in dem Goldman Sachs
Newsletter ,Briefings”. Bitte beachten Sie, dass die darin getroffenen Aussagen keine
Investmentempfehlungen sind.
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Alpha, Delta, Omikron — Das endemische Jahr?
Lwvirusszenarien™

fur die Weltwirtschaft

Als im November 2021 die ersten Berichte iiber Omikron aus Siid-
afrika auftauchten, haben die Okonomen von Goldman Sachs die
Prognose fiir das globale BIP moderat gesenkt, da sie davon ausgin-
gen, dass die wirtschaftlichen Auswirkungen ahnlich wie bei der
Delta-Variante Anfang des Jahres verlaufen wiirden. Alles in allem
scheint dies immer noch richtig zu sein. Omikron scheint zwar tber-
tragbarer zu sein als erwartet, aber auch weniger schwerwiegend.
Dies untermauert die Basiserwartung einer bescheidenen Beein-
trachtigung des globalen Wachstums um etwa 0,3 Prozentpunkte im
Jahr 2022, die sich vor allem auf das erste Quartal konzentriert.

Abgesehen von der jiingsten Omikron-Welle ist die entscheidende
Frage fiir dieses Jahr, ob die Welt in der Lage ist, in ein endemische-
res und damit kontrollierbareres Stadium der Pandemie liberzuge-
hen. Vieles spricht dafiir, dass dies in den meisten Volkswirtschaften
bis zum Friihjahr erreicht sein konnte, da die naturliche Immunitat
und die Auffrischungsimpfungen zunehmen, der Einsatz antiviraler
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Medikamente steigt und die Beschrankungen in den meisten Volks-
wirtschaften aufRer China allmahlich aufgehoben werden. Auch wer-
den die meisten Verbraucher lernen, mit dem Virus besser zu leben.

Omikrons grof3er ,,Erfolg” bei der Infektions-
immunitat

Die erhohte Fahigkeit von Omikron, die durch friihere Covid-Infektio-
nen oder Impfstoffe verliehene Immunitat zu umgehen, hat die effek-
tive Infektionsschutzrate weltweit um durchschnittlich fast 25
Prozentpunkte verringert und damit zur wesentlich schnelleren Aus-
breitung der Variante im Vergleich zu Delta beigetragen. Die effektive
Schutzrate gegen Infektionen in den USA, dem Vereinigten Konig-
reich und Indien diirfte jetzt bei 50 Prozent liegen, in der Eurozone
bei 40 Prozent, in Japan bei 20 Prozent und in China bei nur 5 Pro-
zent. Doch trotz des geringeren Infektionsschutzes hat sich der
Schutz vor der Notwendigkeit von Krankenhausaufenthalten gut ge-

®ERIcron
B.1.1.529
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halten, wobei ein negativer Effekt der geringeren Wirksamkeit des
Impfstoffs durch einen positiven Effekt des geringeren Schwere-
grads der Variante ausgeglichen wurde. Die effektiven Schutzraten
gegen die Notwendigkeit von Krankenhausaufenthalten liegen jetzt
bei 85 Prozent in den USA und im Vereinigten Konigreich, bei 80 Pro-
zent in der Eurozone und in Indien, bei 75 Prozent in Japan und bei
70 Prozent in China.

Abb. 1: Szenarien fur die Weltwirtschaft*

Die Annahmen von Goldman Sachs basieren auf dem GS Global Effective
Lockdown Index (ELI), der Faktoren von offiziellen Beschrankungen und tatsach-
lichen Mobilitatsdaten aus 46 Volkswirtschaften kombiniert. Der Chart zeigt drei
mogliche Szenarien fiir die Entwicklung der Weltwirtschaft ,nach Omikron®.

10 -

o E
' GS-Annahmen

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

- Basisszenario = Abwartsszenario - Aufwartsszenario

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research

* Die Abbildung dient lediglich illustrativen Zwecken; bitte beachten Sie, dass historische Entwicklungen
keinen verldsslichen Indikator fiir die kiinftige Entwicklung darstellen.
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Basisszenario: Kurzfristige Beeintrachtigung
des Wachstums, Aufwartsrisiko fur die Inflation

Die Kombination aus einer viel schnelleren Virusausbreitung und
einem immer noch hohen Schutz gegen die Notwendigkeit von Kran-
kenhausaufenthalten bedeutet, dass die meisten Volkswirtschaften
sehr groRe Wellen von Omikron-Infektionen erleben, wobei jedoch
ein viel geringerer Anteil der Félle zu Krankenhausaufenthalten und
insbesondere zu Todesfallen fiihrt. Infolge dieser groRen Infektions-
wellen hat sich der GS Global Effective Lockdown Index (ELI) -

eine Kombination aus offiziellen Beschrankungen und tatsachlichen
Mobilitatsdaten aus 46 Volkswirtschaften, gewichtet nach dem BIP
in Kaufkraftparitaten - seit seinem Tiefstand Mitte Dezember um

8 Prozentpunkte verscharft.

Gliicklicherweise scheinen die Omikron-Wellen nur von kurzer Dauer zu

sein, da die bestatigten Falle nicht nur in Siidafrika, wo der Erreger zu-

erst entdeckt wurde, sondern auch in England, Kanada, Irland und im
Nordosten der USA riicklaufig sind. Wenn sich dieses Muster auch an-

derswo fortsetzt, diirften die wirtschaftlichen Auswirkungen der ersten
Omikron-Welle zumindest in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
bis zum Ende des ersten Quartals weitgehend hinter uns liegen.

Die Prognose der Volkswirte von Goldman Sachs fiir das weltweite
BIP-Wachstum von 4,4 Prozent in diesem Jahr stimmt weitgehend
mit dem stilisierten Basisszenario iiberein, in dem der globale ELI
iber weite Teile des Januars stabil bleibt, sich im Februar deutlich
abschwacht, aber im vierten Quartal wieder leicht anzieht, wenn
auch nur halb so stark wie wahrend der ersten Omikron-Welle. Der
Abwartstrend des ELI wahrend des gesamten Jahres 2022 spiegelt
die Tatsache wider, dass die meisten Volkswirtschaften im Friihjahr
in ein starker endemisches Stadium iibergehen diirften.

Obwonhl der Zeitpunkt hochst ungewiss ist, berticksichtigt der ELI-An-
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stieg im vierten Quartal die ziemlich hohe Wahrscheinlichkeit, dass
entweder die Wintersaisonalitat, ein gewisser Riickgang der Immuni-
tat gegen Infektionen oder ein etwas iibertragbarerer/ausbreitungs-
fahigerer zukiinftiger Stamm zu einer weiteren voriibergehenden
Episode einer gewissen ELI-Verengung fiihren. Auch konnten die lau-
fenden Anpassungen von Verbrauchern und Unternehmen die Aus-
wirkungen der ELI-Verscharfung auf das BIP weiter verringern.

Wachstum in China starker beeintrachtigt

Betrachtet man die groten Volkswirtschaften, so zeigt sich, dass
das BIP-Wachstum in China durch Omikron starker beeintrachtigt
werden diirfte als in den USA und Europa. Der groRe Omikron-Angriff
auf Chinas geringe effektive Schutzrate gegen Omikron-Infektionen
wird wahrscheinlich zu Ausbriichen und erheblichen Einschrankun-
gen in mehreren Provinzen fiihren. Aufgrund der doppelten Heraus-
forderung, die Null-Covid-Strategie beizubehalten und den Stress im
Immobiliensektor einzudammen, prognostizieren wir fiir China ein
Wachstum von 4,5 Prozent fiir das Jahr, was etwa 0,75 Prozent-
punkte unter dem Konsens liegt.

Die anhaltenden pandemiebedingten Unterbrechungen der Liefer-
kette - die durch Omikron noch verscharft werden - diirften die Kern-
inflation in den USA bis Anfang 2022 weiter auf ein Rekordhoch
treiben. Im Basisszenario fiihren jedoch eine Abschwachung der US-
Giiternachfrage (wenn die fiskalische Unterstiitzung nachlasst und
die Verbraucher wieder mehr Dienstleistungen in Anspruch nehmen)
und ein Anstieg des globalen Giiterangebots dazu, dass die Kernin-
flation bis Ende 2022 wieder unter 3 Prozent fallt, wodurch eine
starke Beschleunigung der Inflation wahrend der Zeit der Schutz-
malnahmen mehr als ausgeglichen wird.

Es spricht vieles dafiir, dass die Fed auf die sehr hohen Inflations-
zahlen mit vier Zinserhdhungen in diesem Jahr, beginnend im Marz,
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reagieren und mit dem Abbau ihrer Bilanz beginnen wird. In dhnlicher
Weise diirften die Bank of Canada (BoC) in naher Zukunft und die
Bank of England (BoE) Anfang Februar mit Zinserhohungen auf die
hohe Inflation und den Kapazitatsdruck durch die Pandemie reagie-
ren, auch wenn ein von Omikron ausgehender Nettoinflationsdruck
die Risiken in Richtung einer schnelleren Straffung als die von uns
angenommenen vier (BoC) bzw. drei (BoE) Erhohungen in diesem
Jahr verschieben wiirde.

Abwartsszenario: Ein schlechterer Virusausblick
konnte die Fed zu einer schnelleren Normalisie-
rung veranlassen (bei hoherer Inflation)

In einem Abwartsszenario liegt das globale Wachstum im Jahr 2022
bei 3 Prozent und damit 0,7 Prozentpunkte unter unserer Basispro-
gnose. Dieses Abwartsszenario geht von einer groReren Infektions-
welle im ersten Quartal als das Basisszenario, einer langsameren
anschlieRenden Lockerung und dem Auftreten einer deutlich schlim-
meren neuen Variante als Omikron aus, was zu einer Verscharfung im
vierten Quartal fiihrt, die der Verscharfung unter Omikron ahnelt. Eine
deutlich schlimmere Variante als Omikron wiirde eine hohere Ausbrei-
tungsrate, einen etwas hoheren Schweregrad und einen starkeren
Riickgang der Immunitat sowohl gegen Infektionen als auch gegen
schwere Erkrankungen aufweisen.

Obwohl diese Variante die Aktivitat weltweit verringern wiirde, deutet
einiges darauf hin, dass sie unverhaltnismaRig groRe Auswirkungen in
China haben kdnnte, mit SchlieBungen in vielen Provinzen. Theoretisch
sind die Nettoauswirkungen einer Virusverschlimmerung auf die Ge-
samtinflation des Verbraucherpreisindex nicht eindeutig, da die Nach-
frage nach Dienstleistungen und Energie schwacher ist, aber auch das
Angebot an Arbeitskraften, Waren und wahrscheinlich auch an Dienst-
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leistungen zuriickgeht. In der Praxis glauben wir jedoch, dass die Net-
toauswirkungen in Volkswirtschaften wie den USA zu einer héheren In-
flation fiihren wiirden.

Das liegt daran, dass in den USA die Lagerbestande an langlebigen Gi-
tern bereits sehr niedrig sind, dass grolRe Infektionswellen den ohne-
hin schon erheblichen Arbeitskraftemangel noch verscharfen konnten
und dass die relativ geringen Angste der Verbraucher (vorausgesetzt,
der Anstieg des Schweregrads und der Riickgang der Immunitat gegen
schwere Erkrankungen sind nicht zu groB) die Auswirkungen auf die
Nachfrage nach Dienstleistungen begrenzen diirften. Die Kombination
aus einem geringeren Warenangebot in China (aufgrund weit verbreite-
ter SchlieBungen) und einer potenziell hoheren Warennachfrage (auf-
grund potenzieller fiskalischer MalRnahmen zur Forderung der
Ausgaben fiir langlebige Giiter wie Autos) im Falle eines Abwartssze-
narios konnte das globale Pandemie-Ungleichgewicht zwischen Wa-
rennachfrage und Warenangebot weiter verscharfen.

Die Auswirkungen dieses Abwartsszenarios auf die Makropolitik sind
von Region zu Region unterschiedlich. Wir gehen davon aus, dass die
Fed ihre Politik schneller normalisieren wiirde als in unserem Basis-
szenario, da die Auswirkungen auf die Wirtschaftstatigkeit wahr-
scheinlich relativ begrenzt waren, wahrend die Inflation wahrscheinlich
ansteigen wiirde. Da das Ziel der Hochstbeschaftigung im Wesentli-
chen erreicht wurde, glauben wir, dass die Fed eher auf Aufwartsrisi-
ken fiir die Inflation als auf Abwartsrisiken fiir das Wachstum
reagieren wird, und sehen die Hohe der Inflation als den Hauptfaktor
fiir die Geschwindigkeit der Normalisierung der Fed. Am zuriickhalten-
deren Ende des Spektrums madglicher MaRnahmen erwarten wir deut-
lich mehr makropolitische Anreize in China, da die Wirtschaftstatigkeit
starker beeintrachtigt ist, der Immobiliensektor gleichzeitig Probleme
hat und die Inflation relativ niedrig ist.
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Aufwartsszenario: Der Hohepunkt ist tiberschrit-
ten, eine schnellere Normalisierung steht bevor

In einem Aufwartsszenario schliellich liegt das globale Wachstum im
Jahr 2022 insgesamt bei 4 Prozent und damit 0,3 Prozentpunkte tiber
unserer Basisprognose. In diesem Aufwartsszenario wird davon aus-
gegangen, dass am Ende des ersten Quartals der ELI-HOhepunkt der
Omikron-Welle bereits hinter uns liegt, dass sich der ELI-Trend schnel-
ler abschwacht als im Basisszenario und dass es nur eine kleine Welle
im vierten Quartal gibt (z.B. aufgrund der Saisonalitat) sowie eine ra-
sche weitere Anpassung. In diesem Szenario fiihren die groRe Immuni-
tat, die wahrend der Omikron-Welle aufgebaut wurde, und die schneller
als erwartet eintretende Anpassung zu einer schnelleren Abschwa-
chung des Trend-ELI.

Aus konzeptioneller Sicht sind die Nettoauswirkungen dieses Szena-
rios auf die Inflation wiederum nicht eindeutig. In der Praxis glauben
wir, dass die Inflation in Landern wie den USA in diesem Szenario der
,raschen Normalisierung” wahrscheinlich niedriger ware als in unse-
rem Basisszenario, da der Preisdruck durch die Umschichtung der
Nachfrage von Waren zu Dienstleistungen und die beschleunigte Erho-
lung des Waren- und Arbeitsangebots den Preisdruck durch die star-
kere Nachfrage nach Dienstleistungen und Energie mehr als
ausgleichen diirfte.

Infolgedessen und angesichts der Fokussierung der Politik auf die In-
flation konnte das Tempo der Fed-Straffung etwas langsamer ausfal-
len als in unserem Basisszenario.

Quelle: Top of Mind, ,2022: The Endemic Year”, herausgegeben am 24. Januar
2022 von Goldman Sachs Global Macro Research, Autoren: Daan Struyven und
Dan Milo, Goldman Sachs
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Erungen bei Afwétsszenario:
Wie geht es weiter

nach Omikron?

In den letzten Wochen hat sich der Markt hinsichtlich der Wachs-
tumsaussichten in den USA und im Euroraum entspannt und einen
GroRteil der anfanglichen Herabstufungen der Wachstumserwartun-
gen von Beginn der Omikron-Welle wieder riickgangig gemacht. Die
jingste Erholung bei den Rohstoffen, die Outperformance der zykli-
schen Aktien und die Schwache des US-Dollar stehen im Einklang
mit den steigenden globalen Wachstumserwartungen, da sich die
Omikron-Variante als milder erwiesen hat als friihere Belastungen. In
den USA konnte die durch Omikron ausgeldste Infektionswelle ihren
Hohepunkt erreicht haben.

In der Tat hat der Markt anscheinend damit begonnen, sich eher liber
die Auswirkungen der deutlichen Wende der Fed in einem sich nor-
malisierenden Umfeld als iiber das Virus Gedanken zu machen. Der
Markt hat sich zuletzt hinsichtlich der globalen Wachstumsaussichten
entspannt, insbesondere in den USA und im Euroraum. Obwohl
Mediziner darauf hinweisen, dass die Unsicherheiten wegen der
Unberechenbarkeit des Virus noch nicht tiberwunden sind, hat die
Omikron-Welle dennoch die Maglichkeit einer tieferen Normalisie-
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rung des Verhaltens und der Aktivitaten selbst angesichts kiinftiger
Wellen eroffnet. Entweder weil eine hohere effektive Immunitat nach
dieser Welle einen groBeren Schutz gegen Infektionen und schwere
Erkrankungen in der Zukunft bietet oder weil sich die Politik und das
Verhalten von Einzelpersonen dahingehend andern, dass sie die
Virusrisiken akzeptieren und das Leben normaler verlaufen lassen.

Aussichten bei sich normalisierendem Umfeld

Das hier zugrundegelegte Szenario ist zwar optimistischer als das
Basisszenario (siehe oben: ,Virusszenarien® fiir die Weltwirtschaft)
der globalen Okonomen von Goldman Sachs. Doch die Frage ist
wichtig, was es fiir die Markte bedeuten wiirde, wenn die Omikron-
Welle schneller als erwartet abklingt.

Es waren drei Hauptkanale, tiber die sich die Auswirkungen dieses
Wandels auf die Markte bemerkbar machen konnten: Erstens ein Schub
flir die Wachstumserwartungen des Marktes, da die verbleibende
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Normalisierung der Wirtschaftstatigkeit beschleunigt wird, zumindest
in den Volkswirtschaften, in denen die effektiven Schutzquoten nach
dem Omikron-Effekt hoch genug sind. Zweitens eine schnellere Ent-
lastung des Angebots, zumindest in einigen Bereichen, mit potenziel-
len Auswirkungen auf die Inflationsrisiken. Und drittens giinstige
Veranderungen in der Verteilung der Wachstums- und Inflationsein-
schatzungen, wodurch eine der Ursachen fiir die Risiken fiir Wachstum
und Inflation gedampft wird.

Abb. 1: Wachstumserwartungen USA, Europa, China*

Fiir Europa und die USA zeigen die Markte eine aufgehellte Wachstumerwartung.
Der jiingste Riickgang fiir die USA resultiert vor allem aus der Erwartung einer
verscharften geldpolitischen Gangart der US-Notenbank, die sich in einem hypo-
thetischen Aufwartsszenario allerdings verlangsamen konnte.

Index
0,3 - Wachstumsfaktor USA
550 == Wachstumsfaktor China

0,1 4

-0,5

——= Wachstumsfaktor Europa

Nov-01 Nov-13 Nov-25 Dec-07 Dec-19 Dec-31 Jan-12

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research

* Die Abbildung dient lediglich illustrativen Zwecken; bitte beachten Sie, dass historische Entwicklungen
keinen verldsslichen Indikator fiir die kiinftige Entwicklung darstellen.
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Erwartungen als Wachstumsbeschleuniger

Eine weitere Abkehr von den Covid-bedingten Beschrankungen,
selbst im Falle eines weiteren Virusausbruchs, wiirde wahrscheinlich
eine Anhebung der Wachstumserwartungen des Marktes mit sich
bringen, da die Anleger einen schnelleren Weg zu einer vollstandigen
Normalisierung der Aktivitat einpreisen. Bereiche, die bisher zuriick-
geblieben sind, einschlieBlich des Dienstleistungssektors im All-
gemeinen und des Reiseverkehrs/Tourismus im Besonderen, wiirden
wahrscheinlich besonders profitieren. Wahrend diese Markteinschat-
zungen bereits ein Comeback in diesen Bereichen vorsehen, wiirde
sich die Neubewertung in einem solchen Szenario wahrscheinlich
noch beschleunigen.

Um die Marktkonsequenzen einer solchen Wachstumsverbesserung
zu bewerten, gehen wir davon aus, dass die globalen Wachstums-
erwartungen in etwa dem ,Aufwartsszenario” der Goldman Sachs
Okonomen entsprechen wiirden (siehe oben: ,Virusszenarien” fiir die
Weltwirtschaft), und verwenden unseren Makrofaktor-Rahmen, um
die Auswirkungen von zwei Versionen dieses Aufwartsszenarios auf
die Vermogensmarkte zu untersuchen, die auf dem Umfang der Nor-
malisierung der Aktivitat basieren. Wahrend beide Versionen Auf-
wartskorrekturen des Wachstums in den USA und Europa beinhalten,
betrachten wir einen Fall, in dem die Aufwartskorrekturen der Wachs-
tumsaussichten Chinas hinter denen der groBen Industrieldander zu-
rickbleiben, und einen Fall, in dem sie diese tibertreffen.

Das liegt daran, dass China derzeit die niedrigsten effektiven Schutz-
quoten der groRen Volkswirtschaften hat, und die China-Okonomen
von Goldman Sachs glauben, dass das Risiko anhaltender Beschran-
kungen angesichts der Virusrisiken in nachster Zeit wahrscheinlich
hoch bleiben wird. Solange sich die medizinischen oder infektions-
politischen Gegebenheiten nicht tiber die Omikron-Welle hinaus an-
dern, bedeutet dies, dass China einer breiteren Entwicklung hin zu
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einer starkeren Normalisierung hinterherhinken konnte. Die Kehrseite
der Medaille ist jedoch, dass eine Anderung des politischen Ansat-
zes in China oder der medizinischen Realitat des Virus zu grofReren
Gewinnen in China als in den USA oder Europa fiihren konnte, was
die Auspreisung des Wachstumsrisikos betrifft.

Aufwartspotenzial fur Vermogenswerte und
schwacherer Dollar

In beiden Versionen unseres Aufwartsszenarios wiirden wir mit wei-
terem Aufwartsdruck auf Aktienindizes, Rohstoffe und Anleiherendi-
ten und insgesamt mit einem schwacheren Dollar rechnen. Innerhalb
der Aktienmarkte diirften sich zyklische Sektoren und Indizes im All-
gemeinen besser entwickeln, und eine leichte Versteilerung der Ren-
ditekurven, angefiihrt von den langerfristigen Zinsen, ware
wahrscheinlich. Eine schnellere Normalisierung der Ausgaben fiir
Dienstleistungen und Reisen konnte dem OI- und Energiesektor im
Allgemeinen sowie tourismusabhangigen Volkswirtschaften wie
Thailand, Malaysia und Neuseeland zugute kommen.

Sollte ein groRerer Teil der Normalisierung der Wirtschaftstatigkeit
auf China entfallen, wiirden die Argumente fiir ein Aufwartspotenzial
bei den Rohstoffen weiter gestarkt, das Ausmal} und der Umfang der
Abwartsrisiken beim Dollar waren wahrscheinlich groRer, und die
breiten Aktienindizes der Schwellenlander hatten Spielraum fiir eine
Outperformance, was nicht der Fall ware, sollte China stattdessen
zuriickbleiben. In diesem Fall wiirden die europdischen Aktienindizes
am deutlichsten profitieren.

Entlastung der Lieferkette

Ein Szenario mit anhaltend niedrigeren Virenrisiken fiir die Wirt-
schaftstatigkeit jenseits von Omikron kdnnte auch einige der Ange-
botsengpasse mildern, die das Makrobild insbesondere im letzten
Jahr beherrscht haben. Noch starker als auf der Nachfrageseite
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wiirde die Art dieser Entlastung auf der Angebotsseite von den Griin-
den fiir den Riickgang der Virusrisiken abhangen.

Wir sehen drei potenzielle Wege der Entlastung. Erstens konnte eine
schnellere Normalisierung der Dienstleistungstatigkeit die Abkehr
von den Ausgaben fiir Waren verstarken und den damit verbundenen
Inflationsdruck etwas abmildern. Zweitens konnte die Wahrnehmung
geringerer Risiken im Zusammenhang mit personlichen Aktivitaten
einen Teil der Beschrankungen des Arbeitskrafteangebots in Sekto-
ren verringern, in denen die Arbeitskrafte eher zogerlich waren, zu-
riickzukehren. Ein nachhaltigerer Riickgang der Krankheitsraten
wirde diesen Trend allgemein verstarken, da Omikron gezeigt hat,
dass selbst leichtere Krankheiten immer noch einen iibermaRigen
Einfluss auf die Entstehung von Arbeitskraftemangel haben. Und drit-
tens konnte eine giinstigere Virusprognose die Aussichten auf eine
Entlastung der Warenversorgungskette erhohen, auch wenn dies in
erheblichem Malle vom Umgang mit dem Virus in China und im asia-
tisch-pazifischen Raum im Allgemeinen abhangt, denn selbst wenn
die medizinischen Risiken durch das Virus geringer sind, konnte das
Risiko anhaltender Unterbrechungen der Warenversorgung erhoht
bleiben, wenn die Politik weiter konservativ bleibt.

Auswirkungen auf die Inflation
und die Vermogensmarkte

Eine solche Angebotsentlastung hat verschiedene Auswirkungen auf
die Inflation und die Vermogensmarkte. Obwohl das Krafteverhaltnis
unklarer ist als auf der Wachstumsseite, geht das Aufwartsszenario
der globalen Okonomen von Goldman Sachs von einer schnelleren
Normalisierung der Konjunktur aus sowie von einer gewissen Inflati-
onsentlastung, da die Angebotsbeschrankungen gelockert werden.
Wie bereits friiher skizziert, konnte es sein, dass sowohl die Aktien-
als auch die Anleihemarkte einen eher ,voriibergehenden” Inflations-
druck bereits in erheblichem Male durchschaut haben und sich bei
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der Preisbildung starker an einem MabR fiir die ,zugrundeliegende”
Inflation orientieren konnten, das angebotsbeschrankte Giiter aus-
schlieft. Und eine breite Angebotsentlastung, insbesondere wenn
sie das Arbeitskrafteangebot entlastet, konnte die Risiken fiir die zu-
grundeliegende Inflation selbst verringern.

Es deutet einiges darauf hin, dass sich dies positiv auf die weltweiten
Aktienbewertungen auswirken wiirde, da sich das Verhaltnis zwischen
Wachstum und Inflation verbessert. Dies wiirde auch zu einem
Abwartsdruck auf die Renditen fiihren, obwohl unsere einfachen
Modelle darauf hindeuten, dass die Entlastung wahrscheinlich am
vorderen Ende der Renditekurve am starksten ausgepragt ware und
die Kurve infolgedessen mit der Zeit tendenziell steiler werden
wiirde. Eine Entlastung des Warenangebots allein wiirde sich wahr-
scheinlich weniger stark auswirken, da die Markte sie zu diesem
Zeitpunkt weitgehend antizipieren, aber am Rande wiirde sie wahr-
scheinlich in dieselbe Richtung gehen. Infolgedessen besteht mog-
licherweise ein gewisser Spielraum fiir die Markte, ein langsameres
Tempo der Zinserhohungen einzupreisen als derzeit, zumindest am
vorderen Ende der Kurve, insbesondere in Volkswirtschaften wie den
USA und dem Vereinigten Konigreich, wo die Zinsen stark gestiegen
sind, da die Markte eine aggressivere Reaktion der Zentralbank auf
den kurzfristigen Inflationsdruck eingepreist haben.

Umverteilung der Risiken

Neben einer Aufwartsverschiebung der Wachstumserwartungen
konnte der Markt das Abwartsrisiko weiterer drastischer Wachstums-
unterbrechungen weniger stark gewichten, wenn er davon ausgeht,
dass erhebliche virusbedingte Schaden an der Wirtschaft hinter uns
liegen. Wir haben gezeigt, dass sowohl das Niveau der Volatilitat der
US-Aktien als auch, mehr noch, die Schiefe der sogenannten ,Equity
Skew" (die relative Bewertung von Aufwarts- und Abwarts-Tail-Risiken)
angesichts der Starke der Wirtschaft starker als normal sind.
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Dies ist ein Anzeichen dafiir, dass der Markt madglichen wieder auftau-
chenden Abwartsrisiken weiterhin ein hoheres Gewicht beimisst als
normal. Wenn der Markt die Verteilung der wirtschaftlichen Ergebnisse
starker im Einklang mit einem normalen Aufschwung einpreist, wiirden
wir erwarten, dass die implizite Volatilitat sinkt und sich die Aktien-
schiefe weiter normalisiert.

Abgesehen von den Auswirkungen auf die Volatilitat selbst wiirde diese
Dynamik die Argumente fiir einen Riickgang der Aktienrisikopramie
(bereits eine zentrale Annahme in unserem Ausblick fiir US-Aktien) ver-
starken. Wenn der Markt auch das Risiko eines weiteren angebots-
bedingten Inflationsdrucks weniger stark gewichtet und seine
Einschadtzung einer raschen Straffung der Fed lockert, konnte diese Mi-
schung eine breitere Suche nach Carry Trades fordern. Es gibt auch An-
zeichen dafiir, dass erhohte Abwartsrisiken die risikofreien Zinssatze
nach unten driicken, sodass eine giinstige Verschiebung in der Vertei-
lung der Wachstumsaussichten den Markt maglicherweise dazu ver-
anlassen konnte, einen hoheren Endzinssatz einzupreisen, der naher
an dem Niveau liegt, das wir letztendlich erwarten.

Die Schlussfolgerung, dass eine magliche Verschiebung hin zu einem
grundsatzlich giinstigeren Bild nach dem Omikron-Virus Riickenwind
fiir Aktien, zyklische Anlagen und Renditen bedeuten wiirde, diirfte die
meisten Anleger nicht iberraschen. Interessanter ist unseres Erach-
tens, dass die drei hier skizzierten Dynamiken zusammen eine starkere
Basis fiir hohere Endzinsen und eine gewisse Versteilerung der Rendi-
tekurven, einen schwacheren Dollar, eine starkere Erholung der Energie-
markte, einen Riickgang der Aktienvolatilitat und der Aktienschiefe sowie
eine potenzielle Unterstiitzung fiir Carry Trades schaffen konnten.

Quelle: Top of Mind, ,2022: The Endemic Year”, herausgegeben am 24. Januar
2022 von Goldman Sachs Global Macro Research, Autoren: Dominic Wilson und
Vickie Chang, Goldman Sachs.



Marquee chkPoII Umfrage Februar 2022unter
ke 805 institutionellen Kunden von Goldman Sachs

Inﬂatlon: Das Ende von
wvoriibergehend"

Fiir die Anleger wird das Jahr 2022 zu einem komplizierten Handels-
umfeld, da Inflation, die Verabschiedung des Worts ,voriibergehend”
durch die Fed und eine Verscharfung der finanziellen Bedingungen
greifen. Zu den wichtigsten Ergebnissen der jiingsten Marquee-
QuickPoll-Umfrage unter 805 institutionellen Kunden von Goldman
Sachs gehoren:

Die Anleger haben ihre Inflations-
erwartungen wieder hohergeschraubt. Wie das unten folgende
Schaubild zeigt, erwartet eine Mehrheit, dass die Kerninflation in den
USA bis Ende dieses Jahres iiber 3 Prozent liegen wird.

Einer der Hauptunterschiede in diesem Zyklus
besteht darin, dass die Zentralbanken der Industrielander diesen
Zyklus offenbar ,hinter der Kurve®, also mit Verspatung, beginnen.
Dies bedeutet, dass die Unsicherheit iiber den weiteren Verlauf zu-
nimmt und die politischen Entscheidungstrager nicht in der Lage
sind, die finanziellen Bedingungen und, in der Folge davon, auch die
Preise von Vermogenswerten zu steuern. Dies schlagt sich insbeson-
dere in einer hohen Volatilitat an den Markten nieder.
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China und das Comeback der Schwellenlander. Das Bild ist nicht
durchgangig duster. Vor allem viele Schwellenlander haben bereits
einen Straffungszyklus hinter sich und sind jetzt viel besser auf-
gestellt, sagt Oscar Ostlund, Head of Content bei Marquee, der digi-
talen Plattform fiir die Global Markets Division von Goldman Sachs.
Insbesondere in China ist ein deutlicher Stimmungsumschwung zu
verzeichnen. Die Anleger wahlten den MSCI China Index zu ihrem be-
vorzugten Aktienindex — erst zum dritten Mal seit Einfiihrung der
QuickPoll im Jahr 2016.

Abb. 1: Erwartung steigender Inflation im Jahr 2022

Die Marquee-QuickPoll-Umfrage wurde vom 3. bis zum 6. Februar 2022 durchge-
flihrt. Sie fasst die Einschatzungen von 805 institutionellen Kunden von Goldman
Sachs zusammen. Auf die Frage ,In welcher Hohe erwarten Sie die Kerninflation
flir das Jahresende 2022? nannten mehr als die Halfte eine Inflationsrate von 3
Prozent und mehr.
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Quelle: Goldman Sachs Global Markets Division

Quelle: Die Marquee QuickPoll Februar 2022 erschien in dem Goldman Sachs
Newsletter ,Briefings“ vom 10. Februar 2022.
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Dienstag, 1. Marz 2022

—= Finkaufsmanagerindex (PMI)

Der Purchasing Managers Index (PMI), auch ,Manufacturing ISM Report On
Business” oder ,ISM-Einkaufsmanagerindex”, ist der wichtigste und verldss-
lichste 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 veroffentlicht und zeigt die zu erwartende Auslastung
des verarbeitenden Gewerbes. Ein Ergebnis iiber 50 Prozent ist fiir die US-Kon-
junktur in der Regel positiv. Im Dezember 2021 lag der PMI bei 58,7 Prozent
und damit 2,4 Prozentpunkte niedriger als im Vormonat.

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

Donnerstag, 3. Marz 2022

=== Bilanz Merck KGaA

Die Merck KGaA ist ein Unternehmen der Chemie- und Pharmaziebranche,
dessen Anfange bis ins Jahr 1668 zuriickgehen. Bereits im 19. Jahrhundert
war Merck fiir Laborchemikalien und Arzneimittel bekannt. Heute ist Merck in
drei Unternehmensbereiche gegliedert: Healthcare, Life Science und die Fliissig-
kristall- und Pigmententwicklung und -herstellung. Im Geschaftsjahr 2020 hat
Merck Umsatze in Hohe von 17,5 Milliarden Euro erzielt (Vorjahr: 16,2 Milliarden
Euro). Das Unternehmen présentiert die Zahlen des vierten Quartals und des
Geschaftsjahres 2021 in einer virtuellen Pressekonferenz und im Webcast fiir
Analysten.

Quelle: Merck KGaA, weitere Informationen hier
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https://www.merckgroup.com/de/events/q4-2021.html
https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/rob-report-calendar/

Freitag, 4. Marz 2022

== Handelsbilanz Deutschland

Die monatlich vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte AuRenhandelsbilanz
zeigt den Saldo von Importen und Exporten fiir Giiter und Dienstleistungen. Ein
positiver Wert bedeutet einen Handelsiiberschuss, ein negativer Wert ein Handels-
defizit. Im November 2021 schloss die Handelsbilanz Deutschlands kalender- und
saisonbereinigt mit einem Uberschuss von 10,9 Milliarden Euro ab. Die Exporte
nahmen kalender- und saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonat um 1,7 Prozent
zu, die Importe nahmen um 3,3 Prozent zu.

Quelle: Statistisches Bundesamt, weitere Informationen hier

Mittwoch, 9. Marz 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 ermoglicht so eine Beurteilung der globalen Produktion von Weizen, Soja,
Mais, Fleisch, Milch und anderen Lebensmitteln sowie Agrarrohstoffen.

Quelle: USDA, weitere Informationen hier

Donnerstag, 10. Marz 2022

EZB - Pressekonferenz nach der Ratssitzung

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

Quelle: EZB, weitere Informationen hier

Verbraucherpreisindex USA

Das US-Arbeitsministerium verdffentlicht monatlich den Consumer Price Index
(CPI), der Veranderungen der Verkaufspreise fiir einen reprasentativen Waren-
korb von Giitern und Dienstleistungen zeigt. Der CPI ist ein wichtiger Indikator,
um die Inflation und Veranderungen im Kaufverhalten zu messen. Im Dezember
2021 stieg der Verbraucherpreisindex saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonat
um 0,5 Prozent an, die Verbraucherpreise kletterten um 7,0 Prozent im Vergleich
zum Dezember des Vorjahres.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, weitere Informationen hier



https://www.destatis.de/SiteGlobals/Forms/Suche/Termine/DE/Terminsuche_Formular.html;jsessionid=AD8889938D1C8986159C241A7457C00F.internet732?cl2Taxonomies_Themen_0=aussenhandel
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/
https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html
https://www.bls.gov/cpi/
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- Bilanz Wacker Chemie

Der weltweit agierende Chemiekonzern mit Hauptsitz in Miinchen legt Finanz-
zahlen zum Geschaftsjahr 2021 vor. Im Geschaftsjahr 2020 ist der Umsatz um
fiinf Prozent im Jahresvergleich auf 4,692 Milliarden Euro zuriickgegangen,
beim Konzernergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA)
wurde mit 666,0 Millionen Euro weniger als im Vorjahr erzielt.

Quelle: Wacker Chemie, weitere Informationen hier

Mittwoch, 16. Marz 2022

—= 7Zinsentscheid der Fed - Pressekonferenz

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank (,Federal Open Market Committee”)
entscheidet liber die kurzfristigen Zinssatze. Auch bei einer zuletzt steigenden
Inflation blieb die Federal Funds Rate bei der Fed-Sitzung im Dezember 2021
unverandert bei 0,0 Prozent bis 0,25 Prozent. Im Statement zum Zinsentscheid
wurde dieses Stillhalten mit der Einschatzung begriindet, das aktuelle Zinsniveau
sei angemessen, um den Aufschwung zu stiitzen und die Beschaftigungs- und
Inflationsziele zu erreichen. Dariiber hinaus will die Fed das Anleihekaufpro-
gramm friiher als bisher angekiindigt beenden. Im kommenden Jahr erwarten
die Zentralbanker im Schnitt drei Zinsschritte.

Quelle: Federal Reserve, weitere Informationen hier

Stand: 21. Januar 2022


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.wacker.com/cms/de-de/about-wacker/investor-relations/events/financial-calender.html
https://www.gs.de/de?tag=kalender
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 Féllen 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 erhaltlich.

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

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

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

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

Die Wertpapiere konnen gegebenenfalls einen sogenannten Hebeleffekt aufweisen,

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

Rechtliche Hinweise

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

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

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


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

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Bewertungen, Prognosen oder Informa-
tionen zu Kursentwicklungen wurden nach bestem Wissen auf Grundlage von 6ffentlich
zuganglichen Daten, Quellen und Methoden getroffen, die Goldman Sachs fiir zuverlassig
erachtet, ohne diese Information selbst verifiziert zu haben. Sie geben den Stand vom
Erscheinungsdatum dieses Dokuments wieder und werden vor einem spateren Versand
oder einer andersartigen Bereitstellung nicht aktualisiert, auch wenn sich die gesetz-
lichen Rahmenbedingungen andern. Bitte beachten Sie, dass Aussagen iiber zukiinftige
wirtschaftliche Entwicklungen grundsitzlich 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.

Dow Jones Industrial Average Index

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

MSCI China Index

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