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Bruch und Belastbarkeit

Der langfristige Ausblick von PIMCO untersucht die strukturellen Krafte, die die Weltwirtschaft
und die Markte in den kommmenden funf Jahren pragen werden. Wahrend die Welt einen
tiefgreifenden Wandel durchlauft und bisherige Annahmen tber Globalisierung, politische
Unterstltzung und geringe Volatilitat nicht langer Bestand haben, bleiben die Anlagechancen
attraktiv — getragen von der historischen Neuausrichtung der Anleiherenditen.

Makrookonomisches Umfeld

Ein globaler Wirtschaftsausblick, der von briichigen Allianzen, fiskalischer Belastung und
massiven Kl-Investitionen gepragt ist, konnte zu auseinanderlaufenden Entwicklungen in
verschiedenen Landern und Anlageklassen fuhren.
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Ein Bruch, kein Ubergang Die Belastbarkeit wird Hohe Extremrisiken — in
auf die Probe gestellt beide Richtungen
Die zunehmende Fragmentierung der —_— _—
Volkswirtschaften dirfte die Volatilitat Innen- und AuRenpolitik nehmen Kl treibt die Investitionen maligeblich
erhohen, Lieferketten umgestalten  zunehmend Einfluss auf die Wirtschaft an und kann Produktivitat und

und Kapitalflisse umlenken und vergroRRern die Unterschiede Disinflation beschleunigen und
K zwischen Regionen und Anlageklassen die Ungleichheit vergrb&emj

Anlagemoglichkeiten

In einer Welt nach dem Bruch sind resiliente Portfolios rund um liquide und hochwertige
Festzinsanlagen aufgebaut mit einer Tendenz zu hdherwertigen Krediten und breiter globaler
Diversifikation. Disziplin und Belastbarkeit sind wichtig.
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Den Renditevorteil nutzen Die Titelauswahl ist entscheidend Gezielte Diversifikation anstreben
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Erstklassige Anleihen konnen Der Kreditzyklus hat eine Aktives Management kann die
Uberzeugende Zinsertrage Wende vollzogen: Bewertung Belastbarkeit des Portfolios starken
bieten, Portfolios verankern von Bonitats-, Struktur- und und zugleich strukturelle und

und wettbewerbsfahige, Liquiditatsunterschieden zwischen spezifische Alpha-Chancen nutzen

W@bereinigte Renditen abwerfen offentlichen und privaten Titeln /

Stand: Juni 2026; Quelle: PIMCO. Nur zur Veranschaulichung.

,Hohe Extremrisiken” beschreiben ein breiteres Spektrum von Entwicklungen, mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit, dass sowohl positive als auch negative Szenarien
weiter vom Durchschnitt entfernt sind. ,Alpha"“ bezeichnet die aktive Mehrrendite bzw. Outperformance gegeniiber der Benchmark.

Der vollstandige Ausblick und die Analysen stehen lhnen unter pimco.com/secular zur Verfiigung
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein zuverlassiger Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

Die Kreditqualitat eines bestimmten Wertpapiers oder einer Wertpapiergruppe garantiert nicht die Stabilitat oder die Sicherheit eines gesamten Portfolios. Die
Qualitatseinstufungen einzelner Emissionen/Emittenten werden angegeben, um deren Kreditwirdigkeit anzuzeigen. Sie reichen generell von AAA, Aaa oder AAA (héchste
Einstufung) bis D, C oder D (niedrigste Einstufung), jeweils fiir S&P, Moody's bzw. Fitch.

Eine Direktanlage in einen nicht gemanagten Index ist nicht maglich.

Aussagen zu Trends an den Finanzmarkten oder Portfoliostrategien basieren auf den aktuellen Marktbedingungen, die Schwankungen unterliegen. Es wird keinerlei
Gewahr dafiir ibernommen, dass die angegebenen Anlagestrategien in jedem Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar und fiir alle Anleger angemessen sind. Anleger
sollten daher ihre Moglichkeiten eines langfristigen Engagements inshesondere in Phasen riicklaufiger Markte iiberpriifen. Ausblick und Strategien konnen sich jederzeit
ohne vorherige Ankiindigung andern.

Die Portfoliostruktur stellt ein Beispielportfolio dar, und es wird keine Gewahr tibernommen, dass sie unverandert bleibt oder ahnliche Renditen erzielt werden.

Risikohinweise: Alle Investments enthalten Risiken und konnen 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 langerer Duration sind haufig sensitiver und volatiler als Papiere mit kiirzerer Duration; die Anleihenkurse fallen in der Regel, wenn die
Zinsen steigen, und ein Niedrigzinsumfeld erhdht 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. 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 behaftet sein. Dies gilt vor allem fiir Schwellenlander. Anlagen in Asset-Based Lending und
forderungsbesicherte Instrumente sind mit unterschiedlichen Risiken behaftet, die sich nachteilig auf die Wertentwicklung und den Wert der Anlage auswirken konnen.
Zu diesen Risiken gehdren unter anderem Kreditrisiken, Liquiditatsrisiken, Zinsrisiken, operative Risiken, strukturelle Risiken, Sponsorrisiken, Monoline-Wrapper-Risiken
und andere rechtliche Risiken. Forderungshesicherte Wertpapiere aus verschiedenen Anlageklassen erreichen unter Umstanden nicht die Zielvorgaben bzw. erzielen
keine Rendite, und ihre Wertentwicklung kann durch Zinsschwankungen erheblich beeintrachtigt werden. Anlagen in Wohn- und Gewerbe-Hypothekendarlehen sowie
gewerbliche Immobilienkredite unterliegen Risiken, darunter das Risiko einer vorzeitigen Riickzahlung, Ausfallrisiken, das Risiko der Zwangsvollstreckung, Verlustrisiken,
Risiken in Verbindung mit der Bedienung von Schulden und das Risiko nachteiliger aufsichtsrechtlicher Entwicklungen. Bei notleidenden Krediten konnen diese Risiken
noch hoher ausfallen. Anlagen in mit Hypotheken und Forderungen besicherte Wertpapiere sind hochkomplexe Instrumente, die empfindlich auf Anderungen der
Zinssatze reagieren konnen und dem Risiko einer vorzeitigen Riickzahlung unterliegen. Strukturierte Produkte wie forderungsbesicherte Schuldverschreibungen

sind ebenfalls hochkomplexe Instrumente, die in der Regel ein hohes Risiko bergen. Die Verwendung dieser Instrumente kann mit dem Einsatz derivativer Instrumente
einhergehen; in diesem Fall konnen die Verluste das urspriinglich eingesetzte Kapital iberschreiten. Private Credit beinhaltet Anlagen in nicht 6ffentlich gehandelte
Wertpapiere, die dem llliquiditatsrisiko unterliegen konnen. Portfolios, die in private Kredite investieren, konnen fremdfinanziert sein und spekulative Anlagepraktiken
anwenden, die das Risiko von Anlageverlusten erhchen. Des Weiteren konnen Anlagen in Privatkredite immobilienbezogenen Risiken ausgesetzt sein, darunter neue
regulatorische oder rechtliche Entwicklungen, Attraktivitat und Lage von Immobilien, finanzielle Situation der Mieter, mdgliche Haftung nach dem Umweltschutzgesetz
oder anderen Gesetzen sowie Naturkatastrophen und sonstige Faktoren, die sich der Kontrolle eines Managers entziehen. Anlagen in Banken und verwandte
Unternehmen sind ein duBerst komplexes Gebiet, das einer strengen Regulierung unterliegt. Anlagen in solche Institute kdnnen Haftungs- und andere Risiken nach sich
ziehen. Anlagen in notleidende Kredite und zahlungsunfahige Unternehmen sind spekulativ, und die Riickzahlung ausfallgefahrdeter Anleihen ist mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet. Hochrentierliche, niedriger bewertete Wertpapiere bergen ein hoheres Risiko als hoher bewertete Wertpapiere. Portfolios, die darin anlegen,
konnen einem hoheren Kredit- und Liquiditatsrisiko unterliegen als andere Portfolios. Collateralized Loan Obligations (CLOs) konnen mit einem hohen Risikoniveau
einhergehen und sind nur fir den Vertrieb an qualifizierte Anleger bestimmt. Anleger kdnnten ihre gesamte Anlage oder einen Teil davon verlieren, und es kann Zeiten
geben, in denen kein Cashflow ausgeschiittet wird. Diese Anlagen konnen Risiken wie dem Kredit-, Ausfall-, Liquiditats-, Management-, Volatilitats- und Zinsrisiko
unterliegen. Das Managementrisiko bezeichnet das Risiko, dass von PIMCO verwendete Anlagetechniken und Risikoanalysen nicht die gewiinschten Ergebnisse
erbringen und sich bestimmte Richtlinien oder Entwicklungen auf die Anlagetechniken auswirken, die PIMCO im Zusammenhang mit dem Management der Strategie
zur Verfligung stehen. Die hier angewandten Begriffe ,glinstig” und ,teuer” beziehen sich in der Regel auf Wertpapiere oder Anlageklassen, die im Vergleich zu den
historischen Durchschnittswerten und den kiinftigen Erwartungen des Anlageverwalters als substanziell unter- oder iberbewertet erachtet werden. Es gibt weder eine
Garantie fUr kiinftige Ergebnisse noch dafiir, dass die Bewertung eines Wertpapiers einen Gewinn sichert oder einen Schutz gegen Verluste bietet.
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Diese Veroffentlichung gibt die Meinungen des Portfoliomanagers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen.
Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung fiir 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.

PIMCO erbringt Dienstleistungen fiir qualifizierte Institutionen, Finanzintermediare und institutionelle Anleger. Privatanleger sollten sich an ihren eigenen Finanzberater
wenden, um die flir ihre finanzielle Lage am besten geeigneten Anlageoptionen zu ermitteln. Dies ist kein Angebot an Personen in Rechtsgebieten, in denen dies
ungesetzlich oder unzuldssig ist. | Pacific Investment Management Company LLC (650 Newport Center Drive, Newport Beach, CA 92660) wird von der United States
Securities and Exchange Commission beaufsichtigt. | PIMCO Europe Ltd (Handelsregister-Nr. 2604517; 11 Baker Street, London W1U 3AH, Vereinigtes Konigreich)
ist von der Financial Conduct Authority (FCA, 12 Endeavour Square, London E20 1JN) im Vereinigten Kénigreich zugelassen und unterliegt deren Aufsicht. Die von PIMCO
Europe Ltd angebotenen Dienstleistungen sind nicht fiir Privatanleger zuganglich. Diese sollten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen, sondern sich mit ihrem
Finanzberater in Verbindung setzen. Da die Dienstleistungen und Produkte von PIMCO Europe Ltd ausschlieRlich professionellen Kunden angeboten werden, ist ihre
Angemessenheit stets gewéhrleistet. | PIMCO Europe GmbH (HRB 192083; SeidIstr. 24-24a, 80335 Miinchen) ist in Deutschland von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main) gemal § 15 des Wertpapierinstitutsgesetzes (WplG) zugelassen und wird von
ihrreguliert. | PIMCO Europe GmbH Italian Branch (Handelsregister-Nr. 10005170963; Via Turati nn. 25/27 (angolo via Cavalieri n. 4), 20121 Milano, Italien), PIMCO
Europe GmbH Irish Branch (Handelsregister-Nr. 909462; 57B Harcourt Street Dublin D02 F721, Irland), PIMCO Europe GmbH UK Branch (Handelsregister-Nr.
FC037712; 11 Baker Street, London W1U 3AH, Vereinigtes Konigreich), PIMCO Europe GmbH Spanish Branch (N.I.F. W2765338E; Paseo de la Castellana 43, Oficina
05-111, 28046 Madrid, Spanien), PIMCO Europe GmbH French Branch (Handelsregister-Nr. 918745621 R.C.S. Paris; 50-52 Boulevard Haussmann, 75009 Paris,
Frankreich) und PIMCO Europe GmbH DIFC Branch (Handelsregister-Nr. 9613; Index Tower Floor 10, Unit 1001 Dubai International Financial Centre,

Dubai, Vereinigte Arabische Emirate) werden zusatzlich beaufsichtigt durch: (1) italienische Zweigstelle: die Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa
(CONSOB, Giovanni Battista Martini, 3 - 00198 Rom) gemal Artikel 27 des italienischen Finanzgesetzes; (2) irische Zweigstelle: die Central Bank of Ireland (New
Wapping Street, North Wall Quay, Dublin 1 D01 F7X3) gemaR Verordnung 43 der Europaischen Union (iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente) Regulations 2017 in der jeweils
geltenden Fassung; (3) britische Zweigstelle: die Financial Conduct Authority (FCA, 12 Endeavour Square, London E20 1JN); (4) spanische Zweigstelle: die Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMYV, Edison, 4, 28006 Madrid) in Ubereinstimmung mit den in den Artikeln 168 und 203 bis 224 festgelegten Verpflichtungen sowie
den in Teil V, Abschnitt | des Gesetzes (iber den Wertpapiermarkt (LSM) und in den Artikeln 111, 114 und 117 des Kdniglichen Dekrets 217/2008 enthaltenen
Verpflichtungen, (5) franzosische Zweigstelle: die ACPR/Banque de France (4 Place de Budapest, CS 92459, 75436 Paris Cedex 09) in Ubereinstimmung mit Artikel 35
der Richtlinie 2014/65/EU liber Mérkte fiir Finanzinstrumente sowie durch die ACPR und AMF und (6) DIFC-Zweigstelle: die Dubai Financial Services Authority (DFSA,
Level 13, West Wing, The Gate, DIFC) in Ubereinstimmung mit Artikel 48 des Regulatory Law 2004. Die von PIMCO Europe GmbH erbrachten Dienstleistungen stehen nur
professionellen Kunden im Sinne von § 67 Abs. 2 WpHG direkt zur Verfiigung. Sie stehen Privatanlegern nicht zur Verfiigung, und diese sollten sich nicht auf die
vorliegende Mitteilung verlassen. GemaR Art. 56 der Verordnung (EU) 565/2017 darf eine Investmentgesellschaft davon ausgehen, dass professionelle Kunden tiber die
erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um die mit den jeweiligen Wertpapierdienstleistungen oder -transaktionen verbundenen Risiken zu verstehen. Da die
Dienstleistungen und Produkte von PIMCO Europe GmbH ausschlieBlich professionellen Kunden angeboten werden, ist ihre Angemessenheit stets bestatigt. | PIMCO
(Schweiz) GmbH (registriert in der Schweiz, Handelsregister-Nr. CH-020.4.038.582-2; Brandschenkestrasse 41, 8002 Ziirich, Schweiz). GemaR dem Schweizer
Kollektivanlagengesetz (KAG) vom 23. Juni 2006 darf eine Investmentgesellschaft davon ausgehen, dass professionelle Kunden tiber die erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrungen verfiigen, um die mit den jeweiligen Wertpapierdienstleistungen oder -transaktionen verbundenen Risiken zu verstehen. Da die Dienstleistungen und
Produkte von PIMCO (Schweiz) GmbH ausschliellich professionellen Kunden angeboten werden, ist ihre Angemessenheit stets bestétigt. Die von PIMCO (Schweiz)
GmbH angebotenen Dienstleistungen sind nicht fiir Privatanleger erhaltlich. Diese sollten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen, sondern ihren Finanzberater
kontaktieren. | PIMCO Asia Pte Ltd (Handelsregister-Nr. 199804652K; 8 Marina View, #30-01, Asia Square Tower 1, Singapore 018960) untersteht als Inhaber einer Lizenz
flr Kapitalmarktgeschafte und als ,exempt financial adviser” der Aufsicht durch die Monetary Authority of Singapore. Die Vermdgensverwaltungsdienstleistungen und
Anlageprodukte sind fiir Personen nicht verfligbar, bei denen die Bereitstellung dieser Dienstleistungen und Produkte unzuldssig ist. | PIMCO Asia Limited (Suite 2201,
22nd Floor, Two International Finance Centre, No. 8 Finance Street, Central, Hong Kong) ist von der Securities and Futures Commission fiir regulierte Aktivitdten der
Kategorien 1,4 und 9 gemal der Securities and Futures Ordinance (SFO) zugelassen. PIMCO Asia Limited ist bei der koreanischen Finanzdienstleistungsaufsicht (FSS)
als grenziiberschreitender treuhdnderischer Anlageverwalter registriert (Registrierungs-Nr. 08-02-307). Die Vermdgensverwaltungsdienstleistungen und Anlageprodukte
sind fiir Personen nicht verfiigbar, bei denen die Bereitstellung dieser Dienstleistungen und Produkte unzuléssig ist. | PIMCO Investment Management (Shanghai)
Limited (Firmensitz: Suite 7204, Shanghai Tower, 479 Lujiazui Ring Road, Pudong, Shanghai 200120, China; Einheitlicher Sozialkreditcode: 91310115MATK41MU72) ist bei
der Asset Management Association of China als privater Fondsmanager registriert (Registrierungs-Nr. P1071502, Typ: Sonstige). | PIMCO Australia Pty Ltd ABN 54 084
280 508, AFSL 246862. Diese Publikation wurde erstellt, ohne die Ziele, die finanzielle Lage oder die Bediirfnisse von Anlegern zu beriicksichtigen. Vor einer
Anlageentscheidung sollten Anleger professionellen Rat einholen und priifen, ob die hierin enthaltenen Informationen angesichts ihrer Ziele, finanziellen Lage und
Bediirfnisse angemessen sind. Soweit Pacific Investment Management Co LLC (PIMCO LLC) Finanzdienstleistungen fiir Grokunden erbringt, ist PIMCQ LLC von der
Anforderung ausgenommen, iiber eine australische Finanzdienstleistungslizenz in Bezug auf Finanzdienstleistungen fiir Grofkunden in Australien zu verftigen. PIMCO
LLC wird von der Securities and Exchange Commission nach geltendem US-Recht beaufsichtigt, das vom australischen Recht abweicht. | PIMCO Japan Ltd ist als
Unternehmen fiir Finanzinstrumente unter der Registrierungsnummer 382 vom Direktor der &rtlichen Finanzbehdrde Kanto (Firma fiir Finanzinstrumente) zugelassen.
Mitglied der Investment Management Association of Japan und der Type Il Financial Instruments Firms Association. Alle Investments bergen Risiken. Es wird nicht
garantiert, dass das in die Anlage investierte Kapital erhalten bleibt oder ein bestimmter Ertrag erzielt wird. Die Anlage kann Verluste erleiden. Alle Gewinne und Verluste
entstehen dem Anleger. Die Betrage, Hochstbetrage und Berechnungsmethoden der einzelnen Arten von Gebuihren und Ausgaben und deren Gesamtbetréage variieren je
nach Anlagestrategie, Status der Anlage-Performance, Anlagedauer und ausstehendem Vermogenssaldo, weshalb solche Gebiihren und Aufwendungen hier nicht
festgelegt werden konnen. | PIMCO Taiwan Limited wird unabhangig verwaltet und betrieben. Die von der zustandigen Behorde genehmigte Referenznummer der
Geschéftslizenz des Unternehmens lautet (115) Jin Guan Tou Gu Xin Zi No. 006. Der Sitz der Gesellschaft lautet 40F., No. 68, Sec. 5, Zhongxiao East Rd., Xinyi Dist., Taipei
City 110, Taiwan (R.0.C.) und die Telefonnummer +886 2 8729-5500. | Die von PIMCO Canada Corp. (199 Bay Street, Suite 2050, Commerce Court Station, P.0. Box 363,
Toronto, ON, M5L 1G2) angebotenen Produkte und Dienstleistungen sind unter Umstanden nur in bestimmten kanadischen Provinzen und Territorien und nur bei dafiir
zugelassenen Handlern erhaltlich. | Hinweis fiir Leser in Kolumbien: Dieses Dokument wird (iber 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, Sd0 Paulo - SP 04538-132 Brazil). | Hinweis fiir Leser in Argentinien: Dieses Dokument wird womdglich iiber 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 vervielfaltigt 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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