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Schlussfolgerungen zum Konjunkturausblick

Das Wachstum bleibt
liberraschend robust

Nachdem das globale Wachstum im Jahr
2025 dem Druck der Z6lle standgehalten

hat, sieht der kurzfristige Konjunkturausblick
positiver aus, unterstitzt durch Kl-bezogene
Investitionen und Effizienzgewinne.
Niedrigere chinesische Exportpreise haben
dazu beigetragen, die Verlagerung der
Handelsstrome weg von den USA abzufedern.

Gewinner und Verlierer treiben
.K-formige“ Konjunkturtrends an

In den USA sind kapitalintensive Unternehmen,
die Kl einsetzen, besser positioniert, ebenso
wie wohlhabendere Haushalte, die von
Aktienmarktgewinnen dank des Tech-Booms
profitieren. Andere laufen zunehmend Gefahr,
abgehangt zu werden. Auf globaler Ebene
fuhren handelspolitische Spannungen,

die Einflihrung von Kl und die politischen
Antworten darauf zu einer VergroRerung der
Kluft zwischen den Staaten.

Weltweit lauft die Geld- und
Fiskalpolitik in verschiedene
Richtungen

GroR¥britannien und mehrere Schwellenlander
mit hohen Realzinsen und begrenztem
fiskalischem Spielraum werden die Geldpolitik
voraussichtlich starker lockern als die
Europaische Zentralbank oder die kanadische
Notenbank, deren Politik bereits neutral ist.

In China durfte die Fiskalpolitik angesichts
des handelspolitischen Drucks an Einfluss
gewinnen, und auch in den USA werden
Steuersenkungen voraussichtlich Haushalte
und Unternehmen entlasten.
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Schlussfolgerungen fiir Investments

Anleihen bieten iiberzeugende und
nachhaltige Chancen

Aktive Strategien im Bereich festverzinslicher Wertpapiere
erzielten 2025 ihre besten Ergebnisse seit Jahren, und

die Aussichten fiir 2026 sind ebenso tiberzeugend. Die
Preisanpassungen auf dem Anleihenmarkt nach der
Pandemie lauteten eine anhaltende Phase attraktiver
Anfangsrenditen ein. Unterschiedliche wirtschaftspolitische
und konjunkturelle Bedingungen bieten aktiven Managern
zahlreiche Moglichkeiten, Alpha zu generieren, also eine
Outperformance gegenlber dem breiteren Markt zu erzielen.
Anleger haben jetzt die seltene Chance, Qualitat und Liquiditat
zu optimieren, ohne auf aktiendhnliche Renditechancen
verzichten zu mussen — und das in einer Zeit, in der
Aktienbewertungen neue Extreme erreicht haben.

Nutzen Sie globale Diversifizierung
zur Abfederung von Risiken

Die unterschiedlichen wirtschaftlichen und politischen
Bedingungen in den Landern bieten Chancen sowohl

in Industrie- als auch in Schwellenlander-Markten.
Bemerkenswert dabei: Mehrere grolte Schwellenlander
bieten signifikante Realrendite-Pramien gegentber
Anleihen aus Industrieldndern — eine Kompensation fur
Risiken, die zunehmend idiosynkratisch und deshalb
diversifizierbar sowie weniger systembedingt sind.
Anleihen in Lokalwahrungen von Schwellenlandern
erzielten im Jahr 2025 robuste Ertrage und boten
gleichzeitig eine wichtige Portfolio-Diversifizierung in
einer Zeit, in der die Korrelationen in Industrielandern
weiterhin hoch sind.

Gehen Sie in einem spatzyklischen
Anleihen- und Kreditumfeld selektiv
bei der Wahl der Anlagen vor

Wir bevorzugen qualitativ hochwertige Bereiche
wie verbriefte Kredite und vermogensbasierte
Finanzierungen, die von robusten
Kreditvergabestandards und der Resilienz
einkommensstarker Konsumentengruppen
profitieren. Wir legen Wert auf die Titelauswahl
und reduzieren das Risiko bei allgemeinen Krediten
sowie im Bereich privater Unternehmenskredite.
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Konjunkturausblick: Dimensionen der Divergenz

Die weitreichenden Reformen der Steuer-, Handels-

und Einwanderungspolitik der Trump-Administration

— einschliellich der Vervierfachung des effektiven US-
Zollsatzes — wurden allgemein als potenzieller Bremsfaktor
fur das globale Wachstum, den Handel und fir Investitionen
angesehen. Als Reaktion darauf kiindigten verschiedene
Regierungen der Industrie- und Schwellenlander praventive,
aber zielgerichtete fiskalische Malinahmen zur Abfederung
der Auswirkungen dieser Reformen an, wahrend sich die
Zentralbanken auf die Abwartsrisiken konzentrierten.

Es stellte sich heraus, dass sich die Konjunktur als
uberraschend widerstandsfahig erwies, zumal diese politischen
Trends mit einer neuen universell einsetzbaren Technologie
zusammentrafen: KI. Das Ergebnis war eine anhaltendes
Wirtschaftswachstum mit allerdings bemerkenswerten
Divergenzen unter der Oberflache. ,K-formige” Konjunkturtrends
sind sowohl in Haushalten, Unternehmen und einzelnen (Welt-)
Regionen erkennbar. Tatsachlich treiben diejenigen Player das
Wachstum an, die besser positioniert sind, um vom Wettlauf
um die kunstliche Intelligenz und den damit verbundenen
Vermogenseffekten zu profitieren.

Mehrere wichtige Makrotrends haben sich herausgebildet:

+ Inden USA hat der verstarkte Wettbewerb die
Preissetzungsmacht der Unternehmen unterminiert
und zollbedingte Preiserhohungen abgefedert.

GroRe Unternehmen konzentrieren sich darauf, durch
Preiswettbewerb und die Ubernahme von Zollkosten
Marktanteile zu gewinnen, was einen Produktivitatsschub
auslost, der wiederum die Gewinnmargen absichert.
Kleine und mittlere arbeitsintensive Unternehmen,

die von Veranderungen im Handelssektor oder der amerikanischen Haushalten bei. Der Vermogenseffekt der
Einwanderungspolitik betroffen sind, gehoren — relativ Kl-bedingten Aktienmarktgewinne hat dazu beigetragen,
gesehen — zu den Verlierern. den Konsum zu stltzen, doch diese Vorteile sind bei

Haushalten mit niedrigem und mittlerem Einkommen

nicht angekommen (siehe Abbildung 1). Da die grofiere
Unsicherheit Neueinstellungen gebremst hat und in handels-
und Kl-abhangigen Sektoren Arbeitsplatze abgebaut
wurden, ist das Wachstum der realen Arbeitseinkommen ins
Stocken geraten. Der Ausbau von KI-Systemen scheint auch

+ Um ihre Gewinnmargen zu schiitzen, beschleunigten
die Unternehmen die Einfiihrung von Kl zur Senkung der
Arbeitskosten. In den USA erhohten sich die Investitionen
in KI-bezogene Software und Forschung & Entwicklung,
die Investments in Rechenzentren, einschliellich Gebaude,

Server, Chips und andere Komponenten, verdoppelten sich.
andere Investitionen, unter anderem in den Wohnungsbau,

zu verdrangen und damit bezahlbaren Wohnraum noch rarer
Zu machen.

- Politische und technologische Veranderungen trugen
ebenso zur VergroBerung der Kluft zwischen US-

Abbildung 1: Die Vermogenszuwichse aus Aktien haben in jiingster Zeit das Wachstum der Arbeitseinkommen iibertroffen

—— Wachstum des realen Arbeitseinkommens —— Renditen US-amerikanischer Aktien der vergangenen
in den USA (im Jahresvergleich, linke Seite) zwolf Monate (im Jahresvergleich, rechte Seite)
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+ KI-Trends haben die globale Industrieproduktion und
den Handel trotz der Belastungen durch Zolle gestiitzt,
wenngleich die Gewinne uneinheitlich ausfallen.

Das Wachstum konzentriert sich auf Computer und
Komponenten, die mit der Kl-Infrastruktur in Verbindung
gebracht werden. Asiatische Volkswirtschaften, darunter
Taiwan, Japan, Stidkorea und China, prasentieren sich
ahnlich widerstandsfahig wie die USA, da sie die Produktion
von Chips, Servern und zugehoriger Hardware dominieren.
Die Produktion in anderen Regionen hat sich hingegen
verlangsamt, da die im Vorfeld der Zollerhéhungen
aufgebauten Lagerbestdande abgebaut werden.

+ China steht unter Druck, andere Absatzmarkte fiir seine
Waren zu finden und gleichzeitig den Ausbau der Ki-
Infrastruktur zu beschleunigen sowie die Produktivitat
im verarbeitenden Gewerbe weiter zu steigern. Die
US-Zdlle haben den Handel zwischen den beiden Nationen
zurtickgehen lassen. Niedrigere Exportpreise haben
eine reibungslosere Rotation der Handelsstrome hin zu
Schwellenlandern ermaglicht als erwartet. Dennoch haben
der schleppende Konsum und die sinkenden Investitionen
dazu geflihrt, dass China zur Aufrechterhaltung des
Wachstums tbermaRig auf Exporte und den Aufbau von
Lagerbestanden angewiesen ist.

Technologie und Finanzpolitik starken die Nachfrage

Wir gehen davon aus, dass sich die Konjunktur auch 2026 als
widerstandsfahig erweisen wird. Es gibt gute Grinde, mit einer
gewissen Expansion des Wachstums zu rechnen. Allerdings
dirfte der Trend hin zur Aufteilung in Gewinner und Verlierer
anhalten.

Erstens ist zu erwarten, dass die Fiskalpolitik in den
einzelnen Landern auseinanderdriften wird. Eine Lockerung
der Fiskalpolitik in mehreren Regionen der Welt dirfte die
negativen Auswirkungen auf den Handel weiter ausgleichen.
China, Japan, Deutschland, Kanada und die USA sind
allesamt bereit, ihre Fiskalpolitik zu lockern — China durch
die Unterstitzung der Zentralregierung und die USA durch
grole, vorgezogene Steuersenkungen flir Unternehmen

und Haushalte. Doch vielen Landern fehlt der fiskalische
Spielraum, sodass die Finanzpolitik in GroRbritannien,
Frankreich und Teilen der Schwellenlander restriktiv bleibt.

Zweitens diirfte der Kl-Investitionszyklus das globale
Wachstum weiterhin stiitzen, da sich die Nutzung von KIi
ausbreitet. Allerdings wird es dabei viele Gewinner und
Verlierer geben. In den USA konnten hohere Ausgaben der
Unternehmen fir die Implementierung von Kil, Software
sowie Forschung & Entwicklung den Riickgang der

Investitionen in Rechenzentren von den hohen Niveaus im
Jahr 2025 ausgleichen. Zusatzlicher Rickenwind konnte

von anderen Landern kommen, die angesichts nationaler
Sicherheitsbedenken ihre Investitionen in Infrastruktur
verstarken. Im Wettlauf um die KI-Vorherrschaft sind regionale
und branchenspezifische Nachzigler gefahrdet.

Drittens diirften sich die Unsicherheit im Handel und

die damit verbundenen Belastungen durch Zélle im Jahr
2026 ebenfalls verringern, allerdings nicht ohne weitere
politische Kurswechsel, da die RechtmaBigkeit der US-Zélle
auf den Priifstand gestellt wird. Der Oberste Gerichtshof der
USA konnte potenziell einige oder alle Zdlle, die im Rahmen
des International Emergency Economic Powers Act eingeflihrt
wurden, fir ungdiltig zu erklaren. Da die Trump-Administration
ihre Zollpolitik auf einen stabileren und rechtlich sichereren
Rahmen umstellt, missen sich verschiedene Regionen und
Branchen anpassen, wahrend die geringere Unsicherheit
Investitionen und Neueinstellungen sowohl in den USA als
auch weltweit wieder beschleunigen sollte.



Die Geldpolitik diirfte verschiedene
Richtungen einschlagen

Die meisten Zentralbanken haben in den vergangenen
Jahren Zinssenkungszyklen eingeleitet, allerdings

je nach Inflationsentwicklung in unterschiedlichem
Tempo. Angesichts der derzeit weitgehend moderaten
globalen Inflation gehen wir davon aus, dass die meisten
Zentralbanken bis Ende 2026 ein neutrales geldpolitisches
Niveau erreichen werden. Die Aussichten fir weitere
Zinssenkungen sind deshalb nun differenzierter.

Zentralbanken mit weiterhin hohen Realzinsen und

einer restriktiven Fiskalpolitik sind bereit, die Leitzinsen
aggressiver zu senken, insbesondere in Landern, die starker
von Abwartsinflationsrisiken durch chinesische Exporte
betroffen sind. Dies gilt fir verschiedene Zentralbanken von
Schwellenlandern sowie fir die britische Notenbank.

In anderen Landern, wo die Geldpolitik bereits nahezu
neutral ist und die Fiskalpolitik voraussichtlich ausgeweitet
wird — insbesondere in Kanada und in geringerem Mal3 in
Europa — besteht nur ein begrenzter Bedarf an zusatzlichen

Abbildung 2: Wir sehen eine groftere Wahrscheinlichkeit fiir politische Divergenzen im Jahr 2026
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Zinssenkungen. Japans Notenbank hingegen, die weiterhin
eine lockere Geldpolitik verfolgt und deren Fiskalpolitik
ausgeweitet werden soll, diirfte die Leitzinsen weiter

anheben (siehe Abbildung 2). In China hingegen wird mit

einer deutlichen Lockerung sowohl der Geld- als auch der
Fiskalpolitik gerechnet, da die politischen Entscheidungstrager
die Schuldendeflation und die Uberkapazitaten in den Griff
bekommen wollen.

SchlieBlich preisen die Markte bereits die Erwartung ein, dass
die US-Notenbank ihren Leitzins weiter auf drei Prozent senken
wird. Wir erwarten auRerdem weitere Zinssenkungen der Fed
im Jahr 2026, voraussichtlich in der zweiten Jahreshélfte.

Angesichts der Ernennung eines neuen Prasidenten der
US-Notenbank und der Bestrebungen des Weillen Hauses,
die Zinsen zu senken, bleibt die Hohe des Schlusszinssatzes
weiterhin ungewiss. Obwohl es verschiedene Szenarien

fur die Wahl des Fed-Chefs gibt, hat der Markt stets eine
Fortsetzung des bisherigen (orthodoxen) Kurses eingepreist.
Der Grund hierfur sind die eher konventionellen Kandidaten
und die dem geldpolitischen Entscheidungsprozess der Fed
innewohnenden Kontrollmechanismen.

Die Risiken fir die US-Inflation kommen aus zwei Richtungen.
Kl-gestitzte Produktivitatssteigerungen und stagnierende
Preise auf dem Wohnungsmarkt konnten dazu beitragen,

die Preisentwicklung im Zaum zu halten. Zdlle, eine die
Nachfrage stimulierende Fiskalpolitik und der Ausbau der
technologischen Infrastruktur kdnnten die Preise hingegen in
die Hohe treiben.
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Resilienz bei gleichzeitiger Verwundbarkeit

Wir gehen zwar davon aus, dass sich die Konjunktur weiter als
widerstandsfahig erweisen wird. Doch bergen gegenlaufige
Krafte und die grol3e Kluft zwischen Besitzenden und
Besitzlosen Risiken:

- Risikobewertung von US-Assets: Traditionelle
Bewertungskennzahlen deuten darauf hin, dass US-Aktien
sowohl im historischen als auch im Vergleich zu anderen
Markten teuer sind. Wie stark wird sich die Einfihrung
von Kl-Tools beschleunigen? Wie viel Wert kann durch
Kl geschaffen werden? Wann passiert das? Welche
Unternehmen konnen diesen Value realisieren? Das bleiben
die Schlisselfragen. Unterdessen sind die Anleihen-Spreads
weiterhin eng.

- Nachhaltigkeit des K-formigen Konjunkturzyklus: Ein von
Wohlstand getriebener Konsum hangt von weiteren (Buch-)
Gewinnen am Aktienmarkt und Wertsteigerungen am
Immobilienmarkt ab, doch hohe Bewertungen und der Druck
mit Blick auf die Tragfahigkeit der Schulden werfen die
Frage auf, ob dies tatsachlich gelingen wird. Einige Bereiche
des Markts fir Privatkredite scheinen besonders anfallig fir
politische und Kl-bedingte Transformationen zu sein.

- Staatsdefizit und Schuldendynamik: Wir haben unsere

langfristige Prognose hinsichtlich der herausfordernden
Schulden- und Defizitdynamik in vielen Industrielandern,
einschliellich der USA, GroRbritanniens, Frankreichs
und Japans, nicht gedandert (mehr dazu in unserem
Langzeitausblick vom Juni 2025 mit dem Titel ,Die
Zeit der Fragmentierung”). Wahrend die Verschuldung
derzeit tragbar erscheint — der durchschnittliche

Zinssatz fur Staatsschulden liegt immer noch unter dem
Trendwachstum —, konnten Kl und die Handelspolitik
Investitionstrends auslosen, die zu hoheren Zinssatzen
fUhren und den Druck auf die Staatsverschuldung erhohen.

Chinas Herausforderungen: Ein mehrjahriger Einbruch

im Wohnungssektor und ein bereits hoher globaler Anteil

am verarbeitenden Gewerbe verstarken die Zweifel daran,

wie lange China sein produktions- und exportorientiertes
Wachstumsmodell noch aufrechterhalten kann. Ohne eine
wesentlich direktere Unterstitzung der Binnennachfrage
durch die Zentralregierung wird es China schwerer fallen,
seine Wachstumsziele zu erreichen, was inflationshemmende
Auswirkungen auf den Rest der Welt hatte.


https://www.pimco.com/de/insights/the-fragmentation-era
https://www.pimco.com/de/insights/the-fragmentation-era
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Implikationen fiir Investments: Nutzen Sie die
Chancen im Bereich festverzinslicher Wertpapiere

Nach Jahren mit hohen Renditen bei risikoreichen Anlagen sind
die Aktienbewertungen weiter hoch und die Anleihen-Spreads
eng. Wahrend unser Basisszenario von einem weiterhin

soliden Wirtschaftswachstum und maoglicherweise sogar

einer abermaligen Beschleunigung des Wachstums in einigen
Regionen ausgeht, ist ein solcher Optimismus in den meisten
Markten fir Risikoanlagen bereits eingepreist. Die Geschichte
legt nahe, dass diese Ausgangsbewertungen Einfluss auf

die zukinftigen Renditen haben werden, die mdglicherweise
niedriger ausfallen als von Anlegern erwartet.

Im Gegensatz dazu sind Anleihen bei den aktuellen
Bewertungen im Vergleich zu Aktien glinstig. Nach der
deutlichen Preisanpassung infolge der Pandemie bleiben die

Anfangsrenditen qualitativ hochwertiger Anleihen attraktiv, was
das nachhaltige Ertragspotenzial im Bereich festverzinslicher
Wertpapiere unterstreicht. Anleger haben heute die

seltene Gelegenheit, Qualitat, Liquiditat und ihre Portfolio-
Diversifizierung zu optimieren, ohne dabei auf aktiendhnliche
Ertragschancen verzichten zu mussen.

Selbst nach den allgemein starken Ertragen am Anleihenmarkt
im Jahr 2025 liegt die Rendite der richtungsweisenden
zehnjahrigen US-Staatsanleihe — am 12. Januar 2026 etwa
419 Prozent — weiterhin im mittleren Bereich einer Bandbreite
zwischen 3,5 und 5,0 Prozent, in dem sie sich inzwischen

seit mehr als drei Jahren befindet. Die Renditen anderer
Industrielander-Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit zeigen

Abbildung 3: Verschiedene zehnjihrige Staatsanleihen bieten attraktive Renditen

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
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Quelle: PIMCO und Bloomberg; Stand: 31. Dezember 2025.

ein dhnliches Bild (siehe Abbildung 3). Das verdeutlicht, dass
robuste Anleihenertrage nicht von einem Anstieg der Zinsséatze
auf breiter Basis abhangen.

Attraktive Anfangsrenditen bilden vielmehr eine Grundlage,
von der aus aktive Manager Portfolios aufbauen konnen,

die aufgrund der Nutzung von Alpha-Chancen potenziell
Renditen von etwa fiinf bis sieben Prozent erzielen. (Mehr dazu
erfahren Sie in unserem kurzlich erschienenen Artikel ,Die_
Quantifizierung der Vorteile aktiven Investment-Managements
bei festverzinslichen Wertpapieren") Aktive Strategien bei
festverzinslichen Wertpapieren erzielten im Jahr 2025 ihre
besten Ergebnisse seit Jahren — und die Aussichten fir

die Zukunft sind ebenso Uiberzeugend angesichts einer der
spannendsten Umgebungen flr die Alpha-Generierung der
jlingeren Geschichte.

Unser Drehbuch fir 2026 bleibt in vielerlei Hinsicht ahnlich
wie der Plan fiir 2025. Angesichts der allgemein positiven
globalen Wachstumsaussichten und der in vielen Landern
verfligharen attraktiven Renditen bevorzugen wir ein
diversifiziertes Portfolio mit Engagements in verschiedenen
Regionen mit unterschiedlichen konjunkturellen und politischen
Entwicklungen, einschliellich der Markte in Industrielandern
und in ausgewahlten lokalen Schwellenlander-Markten.
Insgesamt bleibt unser Ansatz flexibel. Wir gehen davon aus,
dass wir unsere Engagements je nach Bewertungen und
Marktverwerfungen ausbauen und anpassen werden.


https://www.pimco.com/gbl/en/insights/calculating-the-active-advantage-in-fixed-income
https://www.pimco.com/gbl/en/insights/calculating-the-active-advantage-in-fixed-income
https://www.pimco.com/gbl/en/insights/calculating-the-active-advantage-in-fixed-income
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Zinssatze, Duration und globale Chancen

Aus unserer Sicht lassen sich Anleger, die noch immer
uberschussige Liquiditat halten, eine potenzielle Chance entgehen.
Durch die Hinwendung zu festverzinslichen Wertpapieren, die eine
bessere Wertentwicklung als Cash gezeigt haben, kdnnen sich
Anleger attraktivere Renditen Uber einen langeren Zeitraum sichern
und gleichzeitig von potenziellen Kurssteigerungen bei einem
moderaten Anstieg des Risikos profitieren.

Wir halten an einer moderaten Ubergewichtung der Duration

— einem Indikator fur das Zinsrisiko — fest, wobei der Fokus

auf globaler Diversifizierung liegt. (Weitere Moglichkeiten zur
Optimierung der Diversifizierung und Resilienz im Portfolio finden
Sie in unserem kurzlich erschienenen Artikel ,Ausblick auf das
kommende Jahr: Investmentimpulse fiir 2026") Obwohl wir
weiterhin Anleihen mit einer Restlaufzeit von zwei bis finf Jahren
bevorzugen, ist unsere Positionierung entlang der Zinskurve
ausgewogener geworden, da die langerfristigen Renditen
attraktiver geworden sind.

Die Duration von US-Staatsanleihen erscheint weiterhin attraktiv
und kann dazu beitragen, Portfolios gegen eine magliche
Verlangsamung der Dynamik auf dem US-Arbeitsmarkt oder
Kl-bedingte Aktienmarktvolatilitat abzusichern. Die Duration in
Europa erscheint im Vergleich dazu weniger attraktiv.

Obwohl australische Anleihen eine schwachere Performance
aufweisen, bleiben sie innerhalb eines breiter diversifizierten
Portfolios ein nitzliches Diversifizierungsinstrument,
insbesondere jetzt, da die Markte mogliche Zinserhohungen im
Jahr 2026 einpreisen — ein geldpolitischer Schritt, den wir fur
unwahrscheinlich halten.

Trotz einer Inflation Uber den Zielvorgaben der Zentralbank und
dem kurzfristigen Risiko einer erneuten Beschleunigung (der
Teuerung) bleiben die langerfristigen Break-even-Punkte niedrig.
Wir bevorzugen weiterhin Engagements in inflationsgeschtzte
US-Staatsanleihen (TIPS), Rohstoffe und Sachwerte.

Wir sehen ausgewahlte Chancen in Landern mit hoheren realen
Leitzinsen, strafferen fiskalpolitischen Rahmenbedingungen und
ausgewogeneren Inflationsrisiken. Dazu zahlen GroRbritannien
und einige Schwellenlander.

Schwellenlander: Asymmetrische Chancen in einer
fragmentierten Welt

Die Investmentlandschaft in Schwellenlandern hat sich dank
einer geringeren aggregierten Staatsverschuldung im Verhéltnis
zum BIP als in den Industrielandern, verbesserten geldpolitischen
Rahmenbedingungen und Leistungsbilanzen sowie einer
grolieren Tiefe der lokalen Kapitalmarkte strukturell gewandelt.
Paradoxerweise weisen mehrere etablierte Volkswirtschaften
nun fiskalische Dynamiken auf, die einst als typische Risiken in
Schwellenlandern galten.

Fur aktive Investmentmanager bietet so eine Streuung

auch Chancen. Im Gegensatz zu den 2010er-Jahren, als die
Schwellenlander als Block agierten, belohnt das heutige Umfeld
eine detaillierte Landerauswahl nach Zinssatzen, Wahrungen
und Krediten — wodurch Alpha durch Strukturanalysen und nicht
durch Beta-Timing generiert wird. Uber die Schwellenlander
hinweg finden wir attraktive Anfangsrenditen und eine Vielzahl
von individuellen, diversifizierbaren Risiken.

Es wird erwartet, dass die Zentralbanken der Schwellenlander
angesichts der niedrigen Inflation und der robusten Wechselkurse
die Leitzinsen weiter senken werden. Wir bevorzugen eine
Ubergewichtung von Anleihen mit léngerer Laufzeit aus Siidafrika
und Peru, wo die Zinskurven steiler sind, als es die inlandischen
Fundamentaldaten rechtfertigen, sowie in Brasilien, wo wir
Spielraum flr einen umfangreichen und lang anhaltenden
Zinssenkungszyklus sehen.

Wir sehen weiterhin Potenzial fir eine Abschwachung des US-
Dollars, was den anhaltenden Zinslockerungszyklus der Fed,
langfristige fiskalische Bedenken und Anfangsbewertungen

widerspiegelt, die eine Ubergewichtung von Schwellenlander-
Wahrungen gegenuber ihren Pendants in Industrielandern
begunstigen. Schwellenlander-Wahrungen bieten einen liquiden
Zugang zu dieser Anlageklasse aulerhalb unserer speziellen
Schwellenlander-Strategien, und wir kdnnen potenziell attraktive
Ertrdge mit einem sorgfaltig verwalteten und breit diversifizierten
Portfolio aus Schwellenlander-Positionen erzielen.

Kreditmarkt: Konstruktiv, aber selektiv

Unsere Haltung gegentber dem Kreditmarkt bleibt
konstruktiv, ist aber selektiver geworden. Bei PIMCO haben
wir in den mehr als finf Jahrzehnten seit der Griindung des
Unternehmens viele Kreditzyklen miterlebt. Wir sehen typische
Anzeichen einer spateren Phase des Konjunkturzyklus, da

die starken Ertrdge der jlingsten Zeit zu Selbstzufriedenheit
geflihrt haben.

Wir erwarten eine weitere Verschlechterung der
Fundamentaldaten von Krediten, insbesondere im Bereich der
variabel verzinsten Unternehmensanleihen, angesichts der

in den vergangenen Jahren laxeren Zeichnungsstandards.
Branchenspezifische Engagements und Titelselektion
werden eine wichtige Rolle spielen, da wir in Bereichen wie
Gesundheitswesen, Einzelhandel und Technologie einen
fundamentalen Druck beobachten.

Wir haben eine Zunahme von Anderungsaktivitaten festgestellt,
wie beispielsweise Bestimmungen zur Zahlung in Sachleistungen
(PIK), die es Kreditnehmern ermoglichen, Schulden mit weiteren
Schulden zu begleichen. Solche Trends konnen zugrunde
liegende Probleme verschleiern, indem sie die tatsachlich
gemeldeten Ausfallraten niedrig halten (siehe Abbildung 4).

Wir haben auflterdem eine tibermalige Abhangigkeit von
Ratingagentur-Bewertungen als Risikobarometer beobachtet,
sowie von Vehikeln, die mehr Liquiditat versprechen, als ihre
zugrunde liegenden Anlagestrategien moglicherweise liefern
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konnen. Diese Entwicklungen sind eine Folge
des rasanten Wachstums der Markte fiir
Privatkredite in den vergangenen Jahren.

In solchen Phasen versuchen wir, das
generische Kreditrisiko — oder Beta — zu
reduzieren und uns auf unabhangige
Bottom-up-Analysen und die Auswahl von
Wertpapieren zu konzentrieren.

Wir bevorzugen weiterhin mit Hypotheken
besicherte Wertpapiere (MBS) von US-
amerikanischen Agenturen. Diese bleiben ein
bevorzugter Teilersatz fiir Unternehmenskredit-
Beta, was durch robuste strukturelle Merkmale,

solide Liquiditat und attraktive Spreads
gestutzt wird.

Anstatt Kreditmarkte als getrennte 6ffentliche
und private Segmente zu betrachten, bewerten
wir Investments weiterhin entlang eines
Kontinuums der Konjunktursensitivitat und des
Liquiditatsrisikos und konzentrieren uns darauf,
eine angemessene Kompensation fir diese
Risiken sicherzustellen. Wir Gberpriifen, warum
Unternehmen eher auf private denn

auf offentliche Kredite zuriickgreifen — etwa
wegen hoherer Flexibilitat oder geringerer
restriktiver Regulierung — und was das fur
Investoren bedeutet.

Abbildung 4: Niedrige 6ffentlich kommunizierte Ausfallraten konnen den tatsiachlich

vorhandenen Stress bei Krediten verschleiern
= = Ausfallrate bei Privatkrediten (PK),
einschlieBlich selektiver Ausfalle

= Ausfallrate bei Privatkrediten (PK),
selektive Ausfélle ausgenommen

= = Ausfallrate breit syndizierter Kredite (BSL),
einschlieRlich selektiver Ausfalle

— Ausfallrate breit syndizierter Kredite (BSL),
selektive Ausfélle ausgenommen
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Emittenten mit Investment-Grade-Rating,
stabilem Cashflow und soliden Bilanzen bilden

weiterhin den Kern unserer Kreditpositionierung.

Wir schatzen die hohe Liquiditat an den
offentlichen Investment-Grade-Markten und
sind der Ansicht, dass Anleger bei Investments
in private Investment-Grade-Anleihen selektiv
vorgehen sollten, insbesondere dann, wenn
der zusatzliche Spread gegenuber liquideren
Anlagen begrenzt ist.

Wir sind weiterhin auf der Suche nach
einzigartigen, gut strukturierten Kreditchancen,
bei denen die Grole und Reichweite von PIMCO
nutzlich sind. Wir versuchen, minderwertige
Trades mit weniger attraktiven Spreads,
schwachen Sicherheiten und schlechterem
Glaubigerschutz zu vermeiden. Wir erwarten,
dass besicherte Kredite in Bereichen wie Asset-
Based Finance, Immobilienkredite und sinnvoll
strukturierte Infrastrukturfinanzierungen

eine Uberdurchschnittliche Performance
erzielen werden. In Segmenten mit geringerer
Qualitat im Markt fur Unternehmensanleihen
ist die Wahrscheinlichkeit hoher, dass die
Erwartungen aufgrund enger Spreads, lascher
Zeichnungspraxis und allgemeiner Anzeichen
von Selbstzufriedenheit enttauscht werden.

Wir sehen weiterhin Werthaltigkeit in
Bereichen, die solide Sicherheiten und klare
strukturelle Schutzmechanismen bieten.

Wir sehen diese Chancen sowohl in liquiden
verbrieften Markten als auch in weniger
liquiden Bereichen der vermogensbasierten
Finanzierung, insbesondere in solchen, die mit
einkommensstéarkeren Verbrauchern verknipft

KONJUNKTURAUSBLICK + JANUAR 2026

sind. Immobilienkredite sind zwar derzeit nicht
beliebt, profitieren aber von Bewertungen, die
deutlich unter ihren Hochststanden liegen.

Im Hochzinssegment sind wir vorsichtig,

wenn eine Aushohlung der Kreditbedingungen
oder ein unprofessionelles Verhalten des
Schuldners ein groleres Abwartsrisiko

birgt. Bei Direktkrediten, Bankkrediten und

in schwacheren Hochzinssegmenten ist
besondere Vorsicht geboten, da Fragen zur
Qualitat der Absicherungsmechanismen

der Kreditgeber und zu etwaigen
Liquiditatsproblemen bestehen. Die tibermaRige
Kapitalakkumulation in diesen Markten hat zu
einer programmatischen Kreditvergabe gefihrt,
die eher passiven Anlagestrategien ahnelt.

Schlussfolgerung

In den vergangenen Jahrzehnten haben
reichlich vorhandenes Kapital, niedrige
Zinsen und eine stabile Weltordnung den
Bedarf an Diversifizierung verringert. Im
Gegensatz dazu ist das heutige Umfeld
durch Streuung, wechselseitiges Risiko und
sich unterschiedlich schnell entwickelnde
Volkswirtschaften in verschiedenen
Weltregionen gekennzeichnet. Dadurch
eroffnen sich vielfaltige Chancen in den
Bereichen globale Zinsen, Schwellenlander,
hochwertige Kredite und verbriefte

Markte, was den Vorteil eines aktiven
Investmentansatzes unterstreicht.
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Uber unsere Foren
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PIMCO ist ein weltweit flihrender Anbieter von aktiv gemanagten festverzinslichen
Wertpapieren mit umfassender Expertise an den &ffentlichen 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 diirften. 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 nachsten finf 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 fir Wirtschaftswissenschaften, politische Entscheidungstréager,
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 fir Wirtschaft
und Politik.

Beim Cyclical Forum, das dreimal im Jahr abgehalten wird, gilt unser Augenmerk

den Perspektiven fir die nachsten sechs bis zwolf Monate. Hier analysieren wir

die Entwicklung von Geschéftszyklen in den maRgeblichen Volkswirtschaften der
Industrie- und Schwellenldander. Unser besonderes Augenmerk gilt dabei potenziellen
Veranderungen in der Geld- und Fiskalpolitik, den Marktrisikopramien und den relativen
Bewertungen, die Einfluss auf die Portfoliopositionierung haben.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein zuverldssiger Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

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 Kurse von Anleihen sinken in der Regel, wenn die Zinsen steigen. Ein Umfeld niedriger Zinsen erhoht dieses Risiko.
Eine Verschlechterung der Bonitat des Anleihenkontrahenten kann zu einer niedrigeren Marktliquiditat und einer hoheren Kursvolatilitat
beitragen. Der Wert von Anleihen kann bei der Riicknahme tber oder unter dem urspriinglichen Kaufpreis liegen. Inflationsindexierte
Anleihen (Inflation-linked Bonds, ILBs), die von einem Staat begeben werden, sind Rentenpapiere, deren Nennwert regelmaRig an die
Inflationsrate angepasst wird; der Wert von ILBs sinkt, wenn die Realzinsen steigen. 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 Blirge seine Verpflichtungen erfiillt.

Bei Agency- und Non-Agency-MBS (staatlichen und nicht staatlichen forderungsbesicherten Hypothekenanleihen) handelt es sich

um in den USA emittierte Papiere. Strukturierte Produkte wie Collateralized Debt Obligations (%DOS), Constant Proportion Portfolio
Insurance (CPPI) und Constant Proportion Debt Obligations (CPDOs) sind komplexe Instrumente, die typischerweise mit einem hohen
Risiko verbunden und nur fiir 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
Veranderungen des wirtschaftlichen, finanziellen und politischen Umfelds (einschlieBlich unter anderem der Kassa- und Terminzinsen und
Wechselkurse), der Laufzeit, des Markts und der Kreditqualitét eines Emittenten beeinflusst werden. Bei Privatkrediten handelt es sich um
eine Anlage in nicht 6ffentlich gehandelte Wertpapiere, die einem llliquiditatsrisiko ausgesetzt sein konnen. Portfolios, die in Privatkredite
investieren, konnen fremdfinanziert sein und spekulative Anlagepraktiken anwenden, die das Risiko von Anlageverlusten erhohen. 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 fir Schwellenlander.
Wechselkurse konnen innerhalb kurzer Zeit erheblich schwanken und die Rendite eines Portfolios schmélern. Aktien kdnnen sowohl
wegen der tatsachlichen als auch der empfundenen allgemeinen Markt-, Konjunktur- und Branchenbedingungen an Wert verlieren.
Managementrisiko bezeichnet das Risiko, dass von einem Investmentmanager 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 eir?er Wertpapiergruppe garantiert nicht die Stabilitat 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, Gebuhren und/oder sonstigen Kosten wider. Dariiber
hinaus verstehen sich Verweise auf kiinftige Ergebnisse nicht als Schatzung oder Versprechen beziiglich der Ergebnisse, die ein
Kundenportfolio moglicherweise erzielen kann.

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 insbesondere in Phasen riicklaufiger Méarkte tiberpriifen. Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung
ihren Anlageexperten konsultieren. Ausblick und Strategien konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung verandern.

Diese Veroffentlichung gibt die Meinungen des Verfassers wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern konnen.
Dieses Dokument dient ausschlieBlich 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 flir zuverldssig halten; es wird jedoch keine Gewahr iibernommen.

PIMCO erbringt Dienstleistungen fiir qualifizierte Institutionen, Finanzintermedidre und institutionelle Anleger. Privatanleger sollten
sich an ihren eigenen Finanzberater wenden, um die fiir ihre finanzielle Lage am besten geeigneten Anlageoptionen zu ermitteln.
Dies ist kein Angebot an Personen in Rechtsgebieten, in denen dies ungesetzlich oder unzulassig 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
Kdnigreich) ist von der Financial Conduct Authority (FCA, 12 Endeavour Square, London E20 1JN) im Vereinigten Konigreich zugelassen und
unterliegt deren Aufsicht. Die von PIMCO Europe Ltd angebotenen Dienstleistungen sind nicht fiir Privatanleger erhaltlich. 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 gewahrleistet. |
PIMCO Europe GmbH (HRB 192083; Seidlstr. 24-24a, 80335 Miinchen) ist in Deutschland von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main) gemall § 15 des Wertpapierinstitutsgesetzes
(WplG) zugelassen und wird von ihr reguliert. | PIMCO Europe GmbH Italian Branch (Handelsregister-Nr. 10005170963; Via Turati nn.
25/27 (Ecke Via Cavalieri n. 4), 20121 Milano, ltalien), 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 Kanigreich), PIMCO Europe GmbH Spanish Branch (N.I.F. W2765338E; Paseo de la Castellana 43, Oficina 05-111, 28046
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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-Zweigestelle, Handelsregister-Nr. 9613; Unit GD-GB-00-15-BC-05-0, Index
Tower Floor 10, Unit 1001 Dubai International Financial Centre, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate) werden zusétzlich beaufsichtigt
durch: (1) italienische Zweigstelle: die Commissione Nazionale per le Societa e laBorsa (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) gemal Verordnung 43 der Europaischen Union (liber 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 (CNMV, 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 iiber den Wertpapiermarkt
(LSM) und in den Artikeln 111, 114 und 117 des Kaniglichen Dekrets 217/2008 enthaltenen Verpflichtungen, (5) franzasische 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 Uiber 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 definiert, direkt zur Verfiigung. Sie
stehen Privatanlegern nicht zur Verfiigung, und diese sollten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen. Gemal Art. 56 der
Verordnung (EU) 565/2017 darf eine Investmentgesellschaft davon ausgehen, dass professionelle Kunden iber 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 ausschlielSlich professionellen Kunden angeboten werden, ist
ihre Angemessenheit stets bestétigt. | PIMCO (Schweiz) GmbH (registriert in der Schweiz, Handelsregister-Nr. CH-020.4.038.582-2;
Brandschenkestrasse 41, 8002 Ziirich, Schweiz). Gemall dem Schweizer Kollektivanlagengesetz (KAG) vom 23. Juni 2006 darf eine
Investmentgesellschaft davon ausgehen, dass professionelle Kunden tber 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 ausschlieRlich professionellen Kunden angeboten werden, ist ihre Angemessenheit stets bestatigt. Die von
PIMCO (Schweiz) GmbH angebotenen Dienstleistungen sind nicht fiir Privatanleger erhéltlich. 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 fiir Kapitalmarktgeschéfte und als ,exempt financial
adviser" der Aufsicht durch die Monetary Authority of Singapore. Die Vermdgensverwaltungsdienstleistungen und Anlageprodukte sind fiir
Personen nicht verfiighar, 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 requlierte Aktivitaten der Kategorien 1,4 und 9 gemaf der Securities and Futures Ordinance (SFO) zugelassen. PIMCO Asia
Limited ist bei der koreanischen Finanzdienstleistungsaufsicht (gFSS) als grenziiberschreitender treuhanderischer Anlageverwalter registriert
(Registrierungs-Nr. 08-02-307). Die Vermdgensverwaltungsdienstleistungen und Anlageprodukte sind fiir Personen nicht verfiigbar, bei
denen die Bereitstellung dieser Dienstleistungen und Produkte unzuldssig ist. | PIMCO Investment Management (Shanghai) Limited
(Firmensitz: Suite 7204, Shanghai Tower, 479 Lujiazui Ring Road, Pudong, Shanghai 200120, China, Einheitlicher Sozialkreditcode:
91310115MAT1 K41MU72) ist bei der Asset Management Association of China als privater Fondsmanager registriert (Registrierungs-Nr.
P1071502, Typ: Andere). | 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 berticksichtigen. Vor einer Anlageentscheidung sollten Anleger professionellen Rat
einholen und priifen, ob die hierin enthaltenen Informationen angesichts ihrer Ziele, finanziellen Lage und Bedtirfnisse angemessen sind.
Soweit Pacific Investment Management Co LLC (PIMCO LLC) Finanzdienstleistungen fiir GroBkunden erbringt, ist PIMCO LLC von der
Anforderung ausgenommen, iber eine australische Finanzdienstleistungslizenz in Bezug auf Finanzdienstleistungen fiir GroRkunden in
Australien zu verfugen. 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 drtlichen Finanzbehdrde Kanto (Firma fiir Finanzinstrumente) zugelassen. PIMCO Japan Ltd ist Mitglied der Japan Investment
Advisers Association, der The Investment Trusts Association, Japan und der Type Il Financial Instruments Firms Association. Alle
Investments enthalten Risiken. Es wird nicht garantiert, dass der Kapitalbetrag der Anlage erhalten bleibt oder ein bestimmter Ertrag erzielt
wird. Die Anlage konnte Verluste erleiden. Alle Gewinne und Verluste gehen zulasten des Anlegers. Die Betrage, Hochstbetrage und
Berechnungsmethoden der einzelnen Arten von Gebiihren und Ausgaben und deren Gesamtbetrage variieren je nach Anlagestrategie,
Status der Anlage-Performance, Anlagedauer und ausstehendem Vermagenssaldo, weshalb solche Gebiihren und Aufwendungen hier nicht
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