PIMCO

Konjunkturausblick - Oktober 2026

Anhaltendes
Wachstum,
zunehmende
Risiken

Langfristige Veranderungen in Geopolitik und
Technologie pragen den kurzfristigen Konjunktur-
und Anlageausblick. Sie tragen zur Resilienz des
Basisszenarios bei, erweitern jedoch zugleich die
Bandbreite mdglicher Risiken.



VOnN:

Tiffany Wilding
Managing Director
Okonomin

Andrew Balls
Chief Investment
Officer Global
Fixed Income


https://www.pimco.com/gbl/en/experts/tiffany-wilding
https://www.pimco.com/gbl/en/experts/andrew-balls

Makrookono-
mische
Schlusslolge
rungen

Anlage-
implikationen

PIMCO

1. Langfristige Themen sind die Hauptureiber der
wichtigsten Konjunkturtrends.

Trotz der anhaltenden geopolitischen Fragmentierung kommen die meisten grof3en
Volkswirtschaften mit hoheren Energiepreisen und Zollen besser zurecht als
erwartet. In unserem Basisszenario erwarten wir, dass sich das globale Wachstum
in den kommenden sechs bis zwolf Monaten als resilient erweist, wahrend die
Inflation weiter nachlasst.

2. Drei Faktoren konnten die wirtschaftliche
Resilienz stutzen.

Ein dynamischer Investitionszyklus im Bereich der kiinstlichen Intelligenz, die
Widerstandsfahigkeit von Verbrauchern und China gegeniiber hheren Kosten

sowie das schrittweise Vorgehen der Zentralbanken konnten das Wachstum
fordern und zugleich dazu beitragen, den Inflationsdruck zu begrenzen.

3. Sollten diese Faktoren an Wirkung verlieren, konnte
die Bandbreite moglicher Entwicklungen zunehmen.
Die aktuellen Treiber der wirtschaftlichen Resilienz sind zunehmend miteinander
verknlipft und kdnnten unter Druck geraten, wenn der KI-Boom nachlésst, sich der
Energieschock verscharft oder die Finanzierungsbedingungen restriktiver werden

- insbesondere da die Bewertungen von Assets diese Risiken mdglicherweise nicht
vollstéandig widerspiegeln.

1. Das Engagement der Zentralbanken

zur Eindammung der Inflation kann ein
unterstitzendes Umfeld fir Anleihen schaflen.

Der Konflikt im Mittleren Osten I6ste einen Energiepreisschock aus, der Investoren
dazu veranlasste, hohere Zinserwartungen einzupreisen. Die jlingsten politischen
MaRnahmen kénnten die Glaubwiirdigkeit der Federal Reserve und anderer

Zentralbanken starken, was dazu beitragen kann, die Unsicherheit der Anleger
beziiglich der mittelfristigen Aussichten fiir Renditen zu verringern.

2. Das erhohte Renditeniveau kann Ertragspotenzial
bieten und dazu beitragen, Abwartsrisiken zu
begrenzen, wahrend eine globale Diversifikation die
Resilienz unterstiitzen kann.

Hohe Anfangsrenditen haben das Potenzial, in verschiedenen Szenarien hohere

Ertrage zu generieren. Globale Diversifikation kann attraktive Ertragsquellen nutzen
und Portfolios aufbauen, die einer Vielzahl von Szenarien standhalten.

3. Selektivitat bei Kreditanlagen und Kl-Investitionen

Wir legen den Fokus auf attraktive Bewertungen und die Begrenzung von
Abwartsrisiken, mit dem Ziel einer angemessenen Risikokompensation.

Im Bereich Kl-bezogener Kreditanlagen kann dies bedeuten, eine hohere
Risikopramie fiir regulatorische und rechtliche Risiken sowie politische
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den US-Zwischenwahlen zu verlangen.
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Wirtschaltsausblick:
Strukturelle Kralte,
konjunkturelle Auswirkungen

Langerfristige strukturelle Krafte pragen den
Konjunkturausblick fiir die kommenden sechs bis zwolf
Monate. Bereits in unserem jingsten Secular Outlook ,Bruch
und Belastbarkeit” haben wir die fortschreitende
Fragmentierung traditioneller Handels-, Sicherheits- und
Finanzallianzen beschrieben — ein Thema, das wir erstmals in
unserem Langfristausblick 2025 ,Die Zeit der Fragmentierung
hervorgehoben haben. Das bedeutet, dass die Geopolitik das
Wachstum und die Inflation direkter und unmittelbarer pragt.

“

Da die Globalisierung auf dem Riickzug ist, haben
Regierungen und Unternehmen starkere Anreize, in den
Aufbau widerstandsfahigerer Gesellschaften und Lieferketten
zu investieren. Dieser Imperativ fiel mit dem Aufstieg der

kiinstlichen Intelligenz zusammen, die eine starke
Wechselwirkung zwischen technologischer Innovation und
okonomischer Sicherheit schafft. Schnelle Kl-Investitionen,
-Entwicklungen und -Anwendungen sind sowohl durch
unternehmerische als auch durch nationale Prioritaten
motiviert. Das Ergebnis ist ein Investitionszyklus, der mit dem
Ausbau von Telekommunikation und Internet in den
1990er-Jahren vergleichbar ist, jedoch noch schneller ablauft
(siehe Abbildung 1). Das Paradoxe ist, dass ein
wachstumsfordernder Investitionsboom gleichzeitig neue
Quellen der Unsicherheit erzeugt angesichts der Befiirchtung,
dass sich die Fahigkeiten der Kl schneller entwickeln kdnnten
als die Governance- und Sicherheitsregeln in diesem Bereich.

Abbildung 1: Kapitalinvestitionen in den USA im Zusammenhang mit Technologie

Technologie- und Kl-bezogene Investitionen
- Technologie- und Kl-bezogene Investitionen = Trend
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Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis, Daten zur volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bis zum 30. Juni 2026. SAAR = saisonal bereinigte Jahresrate.

Seite 04

Konjunkturausblick - Oktober 2026

PIMCO


https://www.pimco.com/de/de/insights/rupture-and-resilience
https://www.pimco.com/de/de/insights/rupture-and-resilience
https://www.pimco.com/de/de/insights/the-fragmentation-era

Die Energiepreise, die durch den Konflikt im Mittleren Osten
stark gestiegen sind, haben die Gesamtinflation steigen
lassen. Das hat seit Beginn des Konflikts zu einer
Veranderung der geldpolitischen Erwartungen gefiihrt, wobei
die Markte Zinserhdhungen einpreisen, was die
Anleihenrenditen nach oben treibt. Zu den Folgeeffekten
gehoren hohere US-Hypothekenzinsen und héhere Kosten fiir
den Schuldendienst fir Unternehmen und Regierungen, was
das Wachstum potenziell hemmen konnte.

Und dennoch ist die Weltwirtschaft widerstandsfahig
geblieben, einschliellich energieimportierender Lander und
US-Handelspartner, die mit hoheren Zéllen konfrontiert sind.
Die grolRe Ausnahme ist China, wo ein profunder und
anhaltender Abschwung am Immobilienmarkt, eine schwache
Inlandsnachfrage und ein UbermaR an Produktionskapazititen
die Konjunktur und die Inflation belasten.

Der Anstieg der Energiekosten hatte nur moderate
Auswirkungen auf die Kerninflation und das nominale
Lohnwachstum. Die Zentralbanken konzentrieren sich
weiterhin auf Inflationsrisiken und darauf, die
Inflationserwartungen zu verankern. Die zusatzliche
geldpolitische Straffung, die in den Industrie- und
Schwellenldndern erwartet wird, wurde gut kommuniziert und
spiegelt sich nun weitgehend in den Marktpreisen wider.
Unser Basisszenario ist, dass die Federal Reserve und andere
grofRe Zentralbanken die aktuell an den Mérkten eingepreisten
Zinserhohungen letztlich nicht vollstdndig umsetzen miissen.

Wir erwarten deshalb in unserem Basisszenario, dass sich
das stabile globale Wachstum fortsetzt, wahrend die Inflation
mit dem Abklingen des Energiepreisschocks nachlasst.
Dieses vergleichsweise giinstige Basisszenario beruht
teilweise auf der Annahme, dass die Energiepreise im Lauf der
Zeit entsprechend den Erwartungen an den Future-Markten
fallen werden. Eine Eskalation oder eine Losung des Iran-
Konflikts konnte die Preise jedoch potenziell erheblich
beeinflussen — nach oben wie nach unten. Grundlage unseres
Basisszenarios sind drei wirtschaftliche Faktoren:

1. Der globale Kl-Investitionszyklus lauft weiter, ohne eine
konjunkturelle Uberhitzung zu verursachen. Die Kl-bezogene
Nachfrage iibersteigt weiterhin das Angebot. Die gréRten
Hyperscaler sind dazu ibergegangen, den Ausbau ihrer
Infrastruktur nicht mehr aus dem operativen Cashflow und
der Bilanzkapazitat zu finanzieren, sondern verstarkt auf die
Emission von Schuldtiteln sowie auf auBerbilanzielle
Verpflichtungen zu setzen. Die Investitionen in
Kl-Infrastruktur beschleunigen sich weltweit, obschon die
USA und China weiterhin fiihrend sind.
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2. Die Haushalte und China absorbieren weiterhin die
globalen Auswirkungen hoherer Energiepreise. Solide
Bilanzen der Haushalte haben es den Verbrauchern
ermoglicht, ihre Ausgaben aufrechtzuerhalten, indem sie ihre
Sparquoten zuriickgefahren haben. China hat die gestiegenen
Produktionskosten durch geringere Margen, den Abbau von
Lagerbestanden und eine Verlagerung der Binnennachfrage
hin zu erneuerbaren Energiequellen aufgefangen. Dadurch
blieb die Weitergabe der Kostensteigerungen an die globalen
Glterpreise begrenzt.

3. Ein Schritt-fiir-Schritt-Ansatz in der Zentralbankpolitik
und die KI-bezogene Risikobereitschaft helfen, die
Finanzierungsbedingungen relativ stabil zu halten. Das
Lohnwachstum und der Druck auf die Lohnstiickkosten
nehmen ab, die langfristigen Inflationserwartungen bleiben
gut verankert, und ein Grof3teil des aktuellen Inflationsdrucks
spiegelt Energie- und andere nicht arbeitsbezogene Kosten
wider. Wir erwarten, dass die Fed unter ihrem Prasidenten
Kevin Warsh den breiten geldpolitischen Rahmen und das
Inflationsziel von zwei Prozent beibehalt, obwohl Anderungen
in ihrer Kommunikationsstrategie zu Volatilitdt bei den
kurzfristigen Zinsen fiihren kdnnten.

Unterhalb dieser Faktoren verandert die Kl die
Zusammensetzung von Wachstum und Inflation. Investitionen
erhohen die Preise einiger dafiir benétigter Vorprodukte,
wahrend die Erwartungen an ein Kl-gesteuertes
Produktivitatswachstum die Aktienkurse stiitzen und
Vermogenseffekte erzeugen.

Kl konnte bereits jetzt zu strukturellen Veranderungen auf
dem Arbeitsmarkt beitragen (mehr dazu finden Sie in unseren
Makro Signposts vom 19. August 2026 mit dem Titel
,Counterintuitive Labor Market Shifts Constrain Measured
U.S. Wage Gains“). Die Einstellungen sind in einigen héher
bezahlten, technologienahen Berufen unverhéaltnismaRig
stark zuriickgegangen, wahrend der Lohndruck nachgelassen
hat. Wenn sich diese Trends vertiefen und ausweiten, konnte
Kl gleichzeitig die Produktivitat steigern und die Inflation der
Arbeitskosten einddmmen - mit ausgleichenden
Auswirkungen auf die breitere Inflation.
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Ein stabiles Basisszenario,
jedoch mit erhohten Risiken
in den Randbereichen

Wenn unser Basisszenario von der Widerstandsfahigkeit

der oben genannten drei Faktoren abhéngt, bestehen

die Hauptrisiken darin, dass einer oder mehrere dieser
Faktoren wegbrechen konnten. Da Kl-Investitionen,
Haushaltsvermdgen und Finanzierungsbedingungen
zunehmend miteinander verknipft sind, kénnte ein Versagen
eines einzigen Faktors zusétzlichen Druck auf die beiden
anderen ausiiben. Aufgrund dieser wesentlichen Risiken
sehen wir ein breites Spektrum maoglicher Ergebnisse auf
beiden Seiten des Basisszenarios.

RISIKO 1: KI-INVESTITIONEN, HAUPTMOTOR DES
WIRTSCHAFTSWACHSTUMS, VERLANGSAMEN
SICH ODER SIND RUCKLAUFIG

Ein massiver Einbruch der Kl-Investitionen erscheint unserer
Ansicht nach liber den Horizont von sechs bis zwdlf Monaten
unwahrscheinlich. Der Ausbau von Rechenzentren,
Stromerzeugung und Kommunikationsinfrastruktur befindet
sich noch in einem friithen Stadium, wéahrend die Investitionen
in Chips, Computer und verwandtes Equipment weiterhin
robust sind.

Die Kl-Investitionen miissen jedoch nicht schrumpfen, um
ihren stimulierenden Effekt auf das Wirtschaftswachstum zu
verlieren. Wenn das Investitionswachstum nachlasst, wird
auch dessen Beitrag zum BIP-Wachstum zuriickgehen.
Sicherheitsbedenken bei Kl, Sicherheitsliicken, politischer
Widerstand (insbesondere vor den US-Zwischenwahlen) und
Infrastrukturengpésse konnten die Investitionen genauso
verlangsamen wie ungiinstigere Finanzierungsbedingungen.
Die konjunkturelle Widerstandsfahigkeit wiirde dann starker
davon abhéngen, dass Kl-getriebene Produktivitdtsgewinne
schnell genug eintreten, um den schwindenden
Investitionsimpuls zu ersetzen.

Uber einen mehrjahrigen Prognosezeitraum bleibt ein
KI-Crash ein erhebliches Risiko, auch wenn der Zeitpunkt
aulerst ungewiss ist. Die Einflihrung von KI-Applikationen
konnte auch dann weitergehen, wenn Monetarisierung und
Nutzung im Vergleich zu den urspriinglichen Annahmen und
Erwartungen enttduschen. Eine Neubewertung von
Kl-bezogenen Aktien konnte einen bedeutenden negativen
Vermogenseffekt erzeugen — selbst dann, wenn qualitativ

hochwertige Kl-Kredite vergleichsweise abgeschirmt bleiben.
Sowohl die US-Haushalte als auch auslandische Privatanleger

sind inzwischen erheblich in US-Aktien investiert.
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RISIKO 2: DER SCHOCK BEI DER
ENERGIEVERSORGUNG VERSCHARFT SICH, UND
DIE ENERGIEPREISE UBERTREFFEN DIE
MARKTERWARTUNGEN

Die Spannungen im Mittleren Osten stéren die Ollieferungen
und lassen die Vorrate schrumpfen, obwohl Berichte des
US-Energieministeriums darauf hinweisen, dass die
Transporte durch die Strale von Hormus in den vergangenen
Wochen zugenommen haben. El Nifio kdnnte zusatzliche
Inflationsrisiken schaffen, wenn sich Lebensmittel und
Diinger verteuern und Transportwege nicht nutzbar sind. Ein
schwerwiegenderer oder anhaltender Energieschock —
zusatzlich zum erhohten Risiko einer politischen Reaktion der
Zentralbank — kdonnte eine groRere reale Belastung fiir
Haushaltseinkommen und Unternehmen darstellen und
gleichzeitig Chinas Fahigkeit testen, die hoheren
Herstellungskosten weiterhin zu tragen.

RISIKO 3: DIE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
VERSCHARFEN SICH ABRUPT

Sich summierende Angebotsschocks treiben gleichzeitig die
Inflation an und lassen die Nachfrage schrumpfen. Dies
konnte zu ungiinstigeren globalen Finanzierungsbedingungen
beitragen — das heil3t hoheren Zinsséatzen, strengeren
Kreditstandards, grofReren Kredit-Spreads und anderen
Faktoren, die das Wachstum auf breiter Basis hemmen.

Eine restriktivere Geldpolitik der Zentralbanken ist ein
moglicher Ausléser hierfiir. Nach mehreren Jahren einer liber
dem Zielwert liegenden Inflation und von Angebotsschocks
konnten die Zentralbanken dem Risiko, dass sich ein weiterer
voriibergehender Schock in den Inflationserwartungen
verfestigt, groRere Bedeutung beimessen. In diesem Szenario
wiirden die Entscheidungstréager eine starkere geldpolitische
Straffung vornehmen, als die Mérkte derzeit einpreisen.

Die Finanzierungsbedingungen konnten sich jedoch auch aus
anderen Griinden verscharfen. Investoren kdonnten eine
hohere Verglitung fiir eine breite Palette von Assets
verlangen, da die Unsicherheit steigt, und zwar insbesondere
dann, wenn das Vertrauen in den Kl-Investitionszyklus
nachldsst und die Energiepreise hoch bleiben. Hohere
Zinssatze konnten Verwundbarkeiten aufdecken und das
Risiko von ,Unfallen” an den Finanzméarkten erhéhen.

PIMCO



Dic Haushaltsdelfizite bleiben
cine Herausforderung

Hohere Energiepreise, die die globalen Renditen nach oben
getrieben haben, erhéhen auch die Kreditkosten der
Regierungen — und das zu einer Zeit, in der die staatlichen
Schuldenquoten in den meisten Volkswirtschaften nahezu auf
Rekordhochs liegen und der fiskalische Spielraum begrenzt
ist. Und dennoch: Unserer Ansicht nach bleiben die
Staatsschulden in den meisten Industrieldndern trotz des
weltweiten Anstiegs der Renditen weiterhin beherrschbar. Das
Vereinigte Konigreich, Italien und Japan bleiben verwundbar

- vor allem Japan, wo infolge politischer MaRnahmen zuletzt
das staatliche Defizit gestiegen ist. Dennoch erscheint die
Entwicklung der Verschuldung in diesen drei Landern unter
den aktuellen Haushaltsplanen tragfahig zu sein.

Zwei Lander stechen durch eine anspruchsvollere
Verschuldungsentwicklung hervor: die USA und Frankreich.
Wiahrend ein langwieriger US-Iran-Konflikt zusatzliche
Ausgaben liber unseren Prognosezeitraum hinweg erfordern
kdnnte, behélt die USA wichtige Trimpfe in der Hand. Sie
geben die globale Reservewahrung aus. Die USA erhaben
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auBBerdem weniger Steuren als die meisten anderen
entwickelten Volkswirtschaften und haben daher eine
potenzielle Einnahmequelle, falls der politische Wille entsteht,
diese zu nutzen. Die fiskalische Situation erscheint zudem auf
Basis des Verhéltnisses von Schulden zu Vermdgen deutlich
robuster, als dies die etablierten Schulden-Einkommens-
Kennzahlen vermuten lassen.

Frankreich kdnnte indes weniger Spielraum haben. Im
Gegensatz zu den USA lasst die ohnehin schon hohe
Steuerlast weniger Spielraum fiir Einnahmen. Die Fiskalpolitik
muss letztlich straffer werden, um den Schuldenpfad zu
stabilisieren. Aber eine kurzfristige Losung erscheint
angesichts der Unsicherheit bei der Prasidentschaftswabhl
und des begrenzten Willens fir diffizile Reformen schwierig.

Wir erwarten, dass fiskalische Sorgen weiterhin die
episodische Volatilitat an den globalen Markten antreiben
werden. Allerdings erhalten Anleger héhere Renditen fir
Staatsanleihen als vor einem Jahr, um diese Risiken
auszugleichen. Sollten die Regierungen zudem notwendige
fiskalische Reformen anpacken - die geplante Straffung des
Staatshaushalts in GroRbritannien ist ein gutes Beispiel —,
konnten die Renditen wieder sinken.
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Anlagecausblick: Was steigende
Renditen fur Anleihen bedeuten

In unserem Secular Outlook 2024 mit dem Titel ,Anleihenrenditen im Vorteil“ hatten wir untersucht, wie der Inflationsschock
nach der Pandemie und der Zyklus der Zinserhdhungen zu einem historischen Anstieg der Anleihenrenditen gefiihrt haben. In
diesem Jahr |0ste der Konflikt im Mittleren Osten einen neuen Inflationsschock aus, der die Renditen weiter in die Hohe
getrieben hat. Die aktuell héheren Renditen konnten Einkiinfte generieren, die die Kursriickgdnge in einem Ausmaf
ausgleichen, wie es 2022 noch nicht moglich war.Dennoch war der Weg nach oben fiir Investoren eine Herausforderung.

Um zu verstehen, wohin die Renditen von hier aus gehen kdnnten, ist es hilfreich zu untersuchen, warum sie gestiegen sind.
Mehrere Kréfte haben dazu beigetragen, einige stérker als andere:

- Hohere Energiepreise und deren Auswirkungen auf die - Die Realrenditen spiegeln zwei Komponenten wider: den

geldpolitischen Erwartungen waren die Haupttreiber fiir
den Anstieg der realen Renditen. Sowohl die realen
(inflationsbereinigten) als auch die nominalen Renditen
sind nach der Pandemie deutlich gestiegen. Der jiingste
Renditeanstieg spiegelt hohere Energiepreise wider, die
breitere inflationshemmende Trends iberschatten und
dazu gefiihrt haben, dass die Markte mehr Zinserhéhungen
der Zentralbank erwarten, als zuvor eingepreist worden
waren. Wichtig ist, dass die realen Renditen und nicht die
Inflationserwartungen der Haupttreiber fiir die steigenden
nominalen Renditen in den vergangenen Monaten waren,
wobei die Zehn-Jahres-Break-even-Renditen
(Kostendeckungsrenditen) zeigen, dass die
Inflationserwartungen weitgehend unveréandert bleiben. Ein
langwieriger Konflikt im Nahen Osten kdnnte schlieBlich die
globalen Finanzierungsbedingungen angesichts der
Preisédnderungen bei vielen Anlageklassen - nicht nur
durch hoéhere Zinsséatze — erheblich verschérfen, was das
Wachstum insbesondere in energieimportierenden Landern
potenziell beeintrachtigen kdnnte.

realen neutralen Zinssatz, der gestiegen ist, und die
Laufzeitpramie, die nicht gestiegen ist. Die Schatzungen
fiir den realen neutralen Zinssatz (bekannt als r* oder
r-Star) in den USA sind gestiegen. Der Mittelwert mehrerer
US-Kennzahlen deutet darauf hin, dass r* — der
inflationsbereinigte Basiszinssatz, der die Konjunktur
weder stimuliert noch bremst — von etwa 0,5 Prozent vor
der Pandemie auf aktuell etwa 1,5 Prozent gestiegen sein
kdnnte (mehr dazu finden Sie in unseren ,Makro Signposts*
vom 23. September 2026 mit dem Titel ,A Recalibration,
Not a Rate-Hike Cycle). Ein potenziell hoheres

US-Wachstum, gestiitzt durch héhere Produktivitdt und
hohere Investitionen, scheint einen GroRteil des Anstiegs zu
erklaren. Auch die Schatzungen fiir den erwarteten
durchschnittlichen kurzfristigen Zinssatz, der im Fiinf-
Jahres- und im Fiinf-Jahres-Forward-Satz verankert ist,
sind gestiegen (siehe Abbildung 2). Im Gegensatz dazu
zeigt das sogenannte ,Adrian, Crump and Moench
Framework"” (ACM) der New Yorker Notenbank, dass die
Laufzeitpramie (also die Vergiitung, die Investoren fiir das
Risiko erhalten, Anleihen langerfristig zu halten) stabiler
geblieben ist.

Abbildung 2: Die Schatzungen des erwarteten kurzfristigen Zinssatzes, der im Fiinf-Jahres- und im Fiinf-Jahres-Forward-
Satz verankert ist, sind gestiegen

Nominale 5Y5Y-Kurzfristzins-Erwartungen

Spanne = Median

5,0

?

S

Kurzfristzinssatz (in %)
w
o

N
o

Geschatzter durchschnittlicher

W’

’I,O L 1 1 1 1 1 1 1
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

Quelle: PIMCO-Berechnungen vom 30. Juni 2026, basierend auf Forschungen von D’Amico, Kim und Wei (DKW, 2018); Adrian, Crump und Moench (ACM, 2013); Kim und
Wright (KW, 2005); sowie Christensen, Diebold und Rudebusch (CDR, 2011). Nur zur Veranschaulichung.
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+ Fiskalische Bedenken waren kein wesentlicher Treiber fiir
denjiingsten Anstieg der Renditen. Fiskalische
Herausforderungen sind nicht neu und scheinen bereits in
die Marktpreise integriert zu sein. Die Renditen sind (iber
die Laufzeiten hinweg gestiegen, jedoch nicht primar bei
lang laufenden Anleihen, die tendenziell sensibler auf
fiskalische Bedenken reagieren. Die Renditen sind weltweit
gestiegen, auch in Landern mit robusteren fiskalischen
Aussichten als in den USA. Das wichtigste fiskalische
Risiko, das die Anleihenrenditen steigen lassen und die
Zinskurven steiler machen kdnnte, ist eine weitere
fiskalische Lockerung.

- Das AusmafB der mit dem KI-Aufbau verbundenen
Emission von Unternehmensanleihen konnte ein Faktor
sein, der dazu beitragt. Hyperscaler, die sich in einer Zeit, in
der es ein groBes Angebot an US-Staatsanleihen gibt, viel
Geld am Kapitalmarkt leihen, kdnnten zumindest teilweise
fiir den Anstieg der Renditen verantwortlich sein, obwohl
die Daten ein komplexeres Bild zeichnen (mehr dazu finden
Sie in unserem Artikel vom 28. September 2026 mit dem
Titel ,The Credit Market Lens: Hyperscalers Are Repricing,
Not Displacement (So Far)“).

Mit Blick auf die Zukunft gehen wir davon aus, dass die
Zentralbanken glaubwiirdig an ihrem Ziel festhalten, die
Inflation zu bandigen. Das kann einen unterstiitzenden
Rahmen fir Anleihen schaffen, denn es hilft, die Unsicherheit
der Anleger mit Blick auf die mittelfristigen Renditeaussichten
zu verringern. Letztlich kann dies dazu beitragen, die negative
Korrelation zwischen Anleihen und Aktien wiederherzustellen,
was die Duration zu einer effektiven Portfolio-Absicherung
macht. Solche negativen Korrelationen neigen dazu, sich tber
die Zeit wieder durchzusetzen.

Aktuell werden Anleger fiir hGhere neutrale Zinssatze
entschéadigt. Die Anfangsrenditen — historisch stark korreliert
mit den fiinfjahrigen Renditen — machen Anleihen zu einer
potenziell attraktiven und Ertrdge generierenden
Anlageklasse, wahrend sie gleichzeitig einen potenziell
effektiven Schutz gegen einen mit Unsicherheiten behafteten
Ausblick darstellen.

Selbst nach dem jiingsten Anstieg liegen die Anleihenrenditen
wieder nahe an ihren langfristigen historischen
Durchschnittswerten — Niveaus, die es zuletzt in den 1990er-
und frithen 2000er-Jahren gab, also vor der Ara der
Niedrigzinsen infolge der globalen Finanzkrise. Obwohl die
realen Renditen weiter steigen kdnnten, bieten die heutigen
Niveaus Ertrage, die in verschiedenen Szenarien
unterstiitzend sein kdnnen. Festverzinsliche Anlagen
benotigen keinen Renditeriickgang, um robuste absolute und
relative Ertrége zu erzielen. Aber es gibt auch bullishe
Szenarien, falls die Renditen doch sinken — zum Beispiel
dann, wenn tatsachlich ein Kl-getriebener Inflationsriickgang
eintreten sollte.
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Wie man Portfolio-Resilienz aufbaut

In einer Welk, in der das Basisszenario zwar glinstig ist, aber
die Risiken erheblich sind, sollten Anleger Portfolios
aufbauen, die in verschiedenen Szenarien
Widerstandsfahigkeit beweisen.

SETZEN SIE AUF EIN DIVERSIFIZIERTES,
GLOBALES PORTFOLIO MIT QUALITATIV
HOCHWERTIGER DURATION

Attraktive Anfangsrenditen — und das Einkommen, das sie
bieten kdnnen — sind ein wirksamer Schutz vor
Inflationsrisiken. Gleichzeitig behalten Anleihen das Potenzial,
als Absicherung gegen einen nachlassenden
Kl-Investitionszyklus oder einen Wachstumsschock zu
dienen. Eine globale Anleihenallokation tiber Industriestaaten
und Schwellenlander hinweg kann dazu beitragen,
landerspezifische Faktoren, einschlieBlich fiskalischer
Risiken, zu diversifizieren.

Unsere Ansichten zu Zinskurven werden ausgewogener, da
Anleger nun gesunde Renditen liber sémtliche Laufzeiten
hinweg finden kdnnen. Wir halten US-Staatsanleihen mit
mittleren Laufzeiten (finf bis sieben Jahre) weiterhin fir
attraktiv. Mit steigenden Renditen sehen wir zunehmend
Chancen bei langer laufenden Anleihen. Wir sehen daher
werthaltige Investments fiir geduldige Anleger mit einem
mittleren Zeithorizont.

Daten zeigen, dass Haushalte im historischen Vergleich
weiterhin zu stark auf Aktien und Cash setzen und zu wenig
auf Anleihen, obwohl die aktuellen Anleihenrenditen mit den
Gewinnrenditen von Aktien durchaus mithalten konnen.

GEHEN SIE BEI KREDITTITELN UND IM KI-SEKTOR
SELEKTIV VOR

Der Ausbau der Kl-Infrastruktur steht im Mittelpunkt der
Anlagechancen im Kreditmarkt. Ein GroRteil der Prognosen
fiir die Kl-Investitionen wurde in den sechs- bis
zwolfmonatigen Betrachtungshorizont vorgezogen.
Allerdings sind die Kreditspreads derzeit eng, und die
KI-bezogenen Korrelationen steigen, da in diesem Sektor
mehr Schulden aufgenommen werden (weitere Informationen
finden Sie in unserer Verdffentlichung vom 14. September
2026 mit dem Titel ,The Credit Market Lens: One Al Trade for
Now, Many Trades Later").

Wir konzentrieren uns auf Selektivitat, Relative Value und den
Schutz vor Abwartsrisiken, um eine angemessene

Risikokompensation sicherzustellen. Im Bereich Kl-bezogener

Kredite kann das bedeuten, mehr Entschadigung fir
regulatorische und rechtliche Risiken sowie politische
Aspekte der US-Zwischenwahlen einzufordern.
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In einer Zeit der Kl-Disruption ist Diversifizierung wichtiger
denn je. Investoren sollten darauf achten, in welchen Sektoren
es zu Disruption kommen kann. Software ist ein
offensichtlicher Kandidat, aber die Bandbreite ist grofRer:
Unternehmen, die im Rennen um die KI-Implementierung
zuriickbleiben, laufen Gefahr, abgehangt zu werden. In
manchen Bereichen kdnnte der durch Kl verstarkte
Wettbewerb Unternehmen zwar nicht aus dem Markt drangen,
jedoch die Margen unter Druck setzen.

Hohere Zinsen werden Auswirkungen auf die Kreditausfalle
haben und einen Zyklus beeinflussen, der aktuell bereits in
vollem Gange ist. Im Bereich der direkten Kreditvergabe an
Unternehmen erleben Anleger im Vergleich zu den Renditen
der vergangenen Jahre aktuell Enttduschungen. Die
Auswirkungen kénnten bei Investmentvehikeln, die am
starksten von Ratings und Liquiditatseinschrankungen
beeinflusst werden, noch deutlicher sein, denn diese Vehikel
wurden groftenteils flr ein glinstiges Kredit- und Zinsumfeld
konstruiert. Viele dieser Vehikel haben in den vergangenen
Jahren ein deutliches Wachstum verzeichnet und stehen nun
vor Herausforderungen durch héhere Zinsen und eine
Herabstufung der Kreditwirdigkeit.

Wir streben Flexibilitat bei der Kreditallokation an und nutzen
dabei den Relative-Value-Ansatz als Orientierungshilfe tiber
verschiedene Sektoren hinweg. Wir finden weiterhin
Werthaltigkeit und attraktive Titel im Bereich Real Asset
Finance (Finanzierung von Sachanlagen) und Asset Based
Lending (vermogensbasierte Kreditgeschéfte), auch wenn die
jiingste Outperformance dazu gefiihrt hat, dass der relative
Bewertungsvorteil in einigen Bereichen geschrumpft ist.

BERUCKSICHTIGEN SIE ROHSTOFFE UND REALE
VERMOGENSWERTE, UM ANGEBOTSSEITIGE
RISIKEN ABZUSICHERN

In einer Zeit, die zunehmend von geopolitischen Schocks
sowie solchen im Energie- und sonstigen Versorgungsbereich
gepragt ist, miissen Portfolios gegen Szenarien abgesichert
werden, in denen die Inflation steigt, wahrend sich das
Wachstum abschwacht. Rohstoffe und ausgewahlte reale
Vermogenswerte konnen die Duration erganzen. Denn sie
bieten Engagements in Bereichen, die von Knappheit und
Angebotsdruck charakterisiert sind, was sowohl das
Wirtschaftswachstum als auch konventionelle Finanzanlagen
beeintrachtigen konnte.
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Schlusslolgerung

Die Rahmenbedingungen fir diesen Konjunkturzyklus bleiben insgesamt unterstiitzend. Ein Teil dieser Resilienz beruht
jedoch auf einem Investitionsboom, der sowohl von den wirtschaftlichen Chancen der Kl als auch von strategischem
Handlungsdruck angetrieben wird und sich moglicherweise schneller entwickelt als die entsprechenden regulatorischen
und sicherheitsrelevanten Rahmenbedingungen. Dies schafft Potenzial fiir Produktivitdt und Wachstum, erhoht zugleich
jedoch das Risiko aulRergewdhnlicher Entwicklungen.

Unserer Ansicht nach sollten Portfolios so positioniert sein, dass sie am Basisszenario partizipieren und gleichzeitig
diesen Risiken standhalten. Bei den aktuellen Anfangsrenditen bleibt dies aus unserer Sicht ein iberzeugendes
Argument fiir Anleihen.

Uber
unsere Foren

PIMCO ist ein weltweit fiihrender Anbieter von aktiv
gemanagten festverzinslichen Wertpapieren mit
umfassender Expertise an den 6ffentlichen und privaten
Markten. Unser Investmentprozess basiert auf den
Erkenntnissen aus unseren Secular und Cyclical Forums.
Unsere Investmentexperten aus aller Welt kommen viermal
im Jahr zusammen, um Uber die Verfassung der globalen
Markte und der Weltwirtschaft zu diskutieren und jene Trends
zu identifizieren, die wesentliche Auswirkungen auf
Kapitalmarkte und Investments haben dirften. In diesen
weitreichenden Diskussionen wenden wir Erkenntnisse aus
der Verhaltensforschung an, um den Ideenaustausch zu
maximieren, unsere Annahmen zu hinterfragen, kognitiven
Vorurteilen entgegenzuwirken und einvernehmliche
Erkenntnisse zu gewinnen.

Beim Secular Forum, das jahrlich stattfindet, konzentrieren
wir uns auf den Ausblick fiir die ndchsten fiinf Jahre, um die
Portfolios auf strukturelle Verdnderungen und Trends in der
Weltwirtschaft auszurichten. Da wir der Auffassung sind,
dass eine Vielfalt von Ideen bessere Anlageergebnisse
liefert, laden wir namhafte Gastreferenten — Nobelpreistrager
fiir Wirtschaftswissenschaften, politische
Entscheidungstrager, Anleger und Historiker — ein, die
wertvolle und vielfaltige Perspektiven zu unseren
Diskussionen beisteuern. Zudem begriiBen wir die aktive
Teilnahme des PIMCO Global Advisory Board, eines
Beratergremiums aus renommierten Fachleuten fiir
Wirtschaft und Politik.

Beim Cyclical Forum, das dreimal im Jahr abgehalten wird,
gilt unser Augenmerk den Perspektiven fiir die nachsten
sechs bis zwolf Monate. Hier analysieren wir die Entwicklung
von Geschaftszyklen in den mafRgeblichen Volkswirtschaften
der Industrie- und Schwellenlander. Unsere besonderes
Augenmerk gilt dabei potenziellen Veranderungen in der
Geld- und Fiskalpolitik, den Marktrisikopramien und den
relativen Bewertungen, die Einfluss auf die Portfolio-
Positionierung haben.




Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein
zuverlassiger Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

Alle Investments enthalten Risiken und kénnen an Wert verlieren. Anlagen am
Anleihenmarkt unterliegen Risiken wie zum Beispiel Markt-, Zins-, Emittenten-,
Kredit-, Inflations- und Liquiditatsrisiken. Der Wert der meisten Anleihen und
Anleihenstrategien wird durch Zinsanderungen beeinflusst. Anleihen und
Anleihenstrategien mit Iangerer Duration sind haufig sensitiver und volatiler

als Papiere mit kiirzerer Duration; die Anleihenkurse fallen in der Regel, wenn
die Zinsen steigen, und ein Niedrigzinsumfeld erhoht dieses Risiko. Eine
Herabstufung der Kreditfahigkeit (Bonitat) des Anleihenkontrahenten kann zu
einer niedrigeren Marktliquiditat und einer hoheren Kursvolatilitat beitragen.
Der Wert von Anlagen in Anleihen kann bei der Riicknahme tiber oder unter dem
urspriinglich eingesetzten Kapitalwert liegen. Rohstoffe gehen mit erhohten
Risiken einher, darunter Markt- und politische Risiken, das Regulierungsrisiko
sowie Risiken hinsichtlich natiirlicher Gegebenheiten, sodass sie unter
Umsténden nicht fir alle Anleger geeignet sind. Treasury Inflation-Protected
Securities (TIPS) sind ILBs, die von der US-Regierung ausgegeben werden.
Hypotheken- und forderungsbesicherte Wertpapiere konnen aufgrund des
Risikos einer vorzeitigen Riickzahlung empfindlich auf Zinsveranderungen
reagieren, und obgleich sie im Allgemeinen durch einen staatlichen, staatsnahen
oder privaten Biirgen besichert werden, gibt es keine Garantie, dass der Biirge
seine Verpflichtungen erfiillt. Bei Agency- und Non-Agency-MBS (quasistaatlichen
und nicht staatlichen forderungsbesicherten Hypothekendarlehen) handelt es
sich umin den USA emittierte Papiere. Strukturierte Produkte wie Collateralized
Debt Obligations (CDOs), Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI) und
Constant Proportion Debt Obligations (CPDOs) sind komplexe Instrumente,

die typischerweise mit einem hohen Risiko verbunden und nur fur qualifizierte
Anleger gedacht sind. Die Verwendung dieser Instrumente kann mit dem
Einsatz derivativer Instrumente einhergehen, bei denen der Verlust den Wert
des eingesetzten Kapitals iiberschreiten kann. Der Marktwert kann auch durch
Verdnderungen des wirtschaftlichen, finanziellen und politischen Umfelds
(einschlieBlich unter anderem der Kassa- und Terminzinsen und Wechselkurse),
der Laufzeit, des Markts und der Kreditqualitat eines Emittenten beeinflusst
werden. Bei Private Credit handelt es sich um eine Anlage in nicht-offentlich
gehandelten Wertpapieren, die einem llliquiditatsrisiko unterliegen konnen.
Portfolios, die in private Kredite investieren, konnen Fremdkapital aufnehmen
und spekulative Anlagen tatigen, die das Risiko des Verlusts der Anlage
erhdhen. Anlagen in Wertpapieren, die auf Fremdwahrungen lauten und/

oder im Ausland begeben wurden, konnen mit hoheren Risiken aufgrund von
Wechselkursschwankungen sowie wirtschaftlichen und politischen Risiken
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behaftet sein. Dies gilt vor allem fiir Schwellenldnder. Wechselkurse konnen
innerhalb kurzer Zeit erheblich schwanken und die Rendite eines Portfolios
schmalern. Aktien konnen sowohl wegen der tatsachlichen als auch der
empfundenen allgemeinen Markt-, Konjunktur- und Branchenbedingungen an Wert
verlieren. Managementrisiko bezeichnet das Risiko, dass von einem Investment
Manager verwendete Anlagetechniken und Risikoanalysen nicht die gewlinschten
Ergebnisse erbringen und sich bestimmte Richtlinien oder Entwicklungen auf

die Anlagetechniken auswirken, die dem Manager im Zusammenhang mit dem
Management der Strategie zur Verfligung stehen. Die Kreditqualitat eines
bestimmten Wertpapiers oder einer Wertpapiergruppe garantiert nicht die
Stabilitdt oder die Sicherheit eines gesamten Portfolios. Diversifizierung schiitzt
nicht vor Verlusten.

Hierin enthaltene Prognosen, Schatzungen und bestimmte Angaben basieren
auf eigenen Analysen und stellen weder eine Anlageberatung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments dar.
Prognosen und Schatzungen sind naturgemal bestimmten Beschrankungen
unterworfen und spiegeln anders als ein tatsachlicher Performance-Nachweis
nicht die tatsachlichen Handels- und Liquiditatsbeschrankungen, Gebiihren
und/oder sonstigen Kosten wider. Darliber hinaus verstehen sich Verweise

auf kiinftige Ergebnisse nicht als Schatzung oder Versprechen bezliglich der
Ergebnisse, die ein Kundenportfolio mdglicherweise erzielen kann.

Aussagen zu Trends an den Finanzmarkten oder Portfoliostrategien basieren

auf den aktuellen Marktbedingungen, die Schwankungen unterliegen. Es wird
keinerlei Gewahr daftr ibernommen, dass die angegebenen Anlagestrategien in
jedem Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar und fiir alle Anleger angemessen
sind. Anleger sollten daher ihre Maglichkeiten eines langfristigen Engagements
insbesondere in Phasen riickldufiger Markte tiberpriifen. Anleger sollten vor einer
Anlageentscheidung ihren Anlageexperten konsultieren. Ausblick und Strategien
konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.

Diese Veroffentlichung gibt die Meinungen des Managers zum Zeitpunkt
ihrer Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern
konnen. Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken und
stellt weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung fir ein bestimmtes
Wertpapier, eine Strategie oder ein Anlageprodukt dar. Die hier enthaltenen
Informationen stammen aus Quellen, die wir fiir zuverldssig halten; es wird
jedoch keine Gewahr tibernommen.
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angebotenen Produkte und Dienstleistungen sind unter Umstanden nurin
bestimmten kanadischen Provinzen und Territorien und nur bei daftr
zugelassenen Handlern erhaltlich. | Hinweis fiir Leser in Kolumbien: Dieses
Dokument wird Uber die Reprasentanz der Pacific Investment Management
Company LLC (Carrera 7 No. 71-52 TB Piso 9, Bogota D.C.) bereitgestellt.
(Promocidn y oferta de los negocios y servicios del mercado de valores por parte
de Pacific Investment Management Company LLC, representada en Colombia.) |
Hinweis fiir Leser in Brasilien: PIMCO Latin America Administradora de
Carteiras Ltda. Av. Brg. Faria Lima, 3477 Itaim Bibi, Sdo Paulo - SP 04538-132
Brazil. | Hinweis fiir Leser in Argentinien: Dieses Dokument wird vermutlich tiber
die Reprasentanz von PIMCO Global Advisors LLC (AVENIDA CORRIENTES, 299,
Buenos Aires, Argentinien) bereitgestellt. | Ohne ausdriickliche schriftliche
Erlaubnis darf kein Teil dieser Publikation in irgendeiner Form vervielféltigt oder in
anderen Publikationen zitiert werden. PIMCO ist in den Vereinigten Staaten von
Amerika und weltweit eine Marke von Allianz Asset Management of America LLC.
©2026 PIMCO.
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