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WICHTIGSTE SCHLUSSFOLGERUNGEN

- Der Hohepunkt der fiskalpolitischen Unterstitzung und damit auch der Hohepunkt des BIP-Wachstums

wurden wahrscheinlich im Jahr 2021 erreicht, und die Weltwirtschaft wechselt nun schnell in eine

spatzyklische Dynamik. Die Geldpolitik hat in den meisten Regionen einen Kurswechsel in Richtung
Normalisierung vollzogen.

- Spannungen auf dem Waren- und dem Arbeitsmarkt haben die Inflation angeheizt. In unserem

Basisszenario wird die Inflation im ersten Quartal ihren Spitzenwert erreichen und sich dann bis

Ende 2022 in Richtung der von den Zentralbanken anvisierten Werte abschwachen. Wir behalten die

Aufwartsrisiken fUr diese Einschatzung genau im Blick.

- Die Risikopramien und Renditen spiegeln unseres Erachtens mogliche Abwartsszenarien nicht wider, was

zu Vorsicht und einem rigorosen Ansatz beim Portfolioaufbau mahnt.

-+ Wir bevorzugen in der Regel eine Untergewichtung der Duration gegentber der Benchmark und

versuchen, Portfolios fur eine steilere Renditekurve zu positionieren. Angesichts der Wahrscheinlichkeit

einer hoheren Volatilitat erwarten wir, dass das aktive Durationsmanagement eine bedeutendere Alpha-
Quelle sein konnte als in der Vergangenheit.

- Wir streben ein Kreditengagement aus unterschiedlichen Quellen an, darunter US-amerikanische Non-
Agency-Hypothekenanleihen, ausgewahlte Themen der Covid-19-Erholung und Einzeltitel. Globale Aktien

schatzen wir positiv ein, doch wir bereiten uns auf eine spatzyklische Dynamik vor und schenken der
Titelauswahl groftere Aufmerksamkeit.
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Ungewissheit ist auf den Markten, in
Volkswirtschaften und Gemeinschaften
allerorten zum Dauerthema geworden.

Vor diesem Hintergrund kamen die
Anlageexperten von PIMCO — wieder virtuell
— zu unserem Cyclical Forum zusammen.
Wir besprachen wichtige Trends in den
globalen Volkswirtschaften, in der Politik
und in den verschiedenen Anlagesektoren.
Diese Diskussionen bilden letztendlich
neben der Ubergeordneten Portfoliostrategie
die Grundlage unseres Ausblicks fir das
kommende Jahr (Einzelheiten zum Ablauf
unseres Forums finden Sie in diesem
Hintergrundvideo).

WIRTSCHAFTSAUSBLICK: MEHR
VOLATILITAT, MEHR UNGEWISSHEIT

Auf lange Sicht rechnen wir mit

einem ungewisseren und volatileren
makrookonomischen Umfeld mit kiirzeren
Konjunkturzyklen und groReren Amplituden,
die starkere Unterschiede von Land zu

Land aufweisen werden (Einzelheiten siehe
PIMCOs langfristigen Ausblick: ,Ara der
Transformation”). Diese langfristigen Themen

scheinen auch Uber den zyklischen Horizont
zum Tragen zu kommen: Ein groler Teil der
Weltwirtschaft ist schnell von der frilhen
Konjunkturerholung zur Expansion der
mittleren Phase des Zyklus ibergegangen,
was ein schnelleres Abrlicken von den extrem
lockeren geldpolitischen Bedingungen der
Jahre 2020 und 2021 erforderlich macht.


https://www.pimco.de/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/age-of-transformation
https://www.pimco.de/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/age-of-transformation

Weiter verkompliziert wird die Lage durch die Geschwindigkeit
der Erholung in Verbindung mit dem volatilen Verlauf der
Pandemie. Dies hat zu erheblichen Reibungen auf dem Waren-
und dem Arbeitsmarkt beigetragen, die die Inflation angeheizt
haben. Wann und inwieweit sich diese Anspannung legt und
die Inflation wieder nachlésst, ist dulerst ungewiss, was die
Gefahr eines unerwiinschten Anstiegs der langerfristigen
Inflationserwartungen erhoht. Eine solche Entwicklung werden
die Zentralbanken vermeiden oder abfedern wollen. Insgesamt
zeigt dieses ungewissere, volatilere makrookonomische
Umfeld, dass die vergangenen Jahrzehnte des relativ niedrigen
Wachstums und der unter dem Zielwert liegenden Inflation
ganz klar hinter uns liegen und ungewissere und volatilere
Zeiten auf uns zukommen, die in Regionen und Sektoren
unterschiedlich ausfallen werden.

DER WEG ZUR ERHOLUNG IST STEINIG

Seit der letzten Veroffentlichung unseres Konjunkturausblicks
im Juni (,Inflation am Wendepunkt") hat der robuste weltweite

Aufschwung angehalten, wenngleich er in den verschiedenen
Regionen und Sektoren uneinheitlich verlief. Insgesamt hat
die Politik der Regierungen zur Unterstitzung der Nachfrage
inmitten eines der schwerwiegendsten Wirtschaftseinbriiche
unserer Zeit flr eine der schnellsten Erholungen gesorgt.

Die Produktion der Industrielander erholte sich im dritten
Quartal 2021 vollstandig auf ihren Spitzenwert von vor der
Pandemie und war mit einer projizierten Wachstumsrate von
finf Prozent auf dem besten Weg, das starkste Wachstum

in Uber drei Jahrzehnten zu verzeichnen. (Wachstums- und
Produktionsdaten nach Haver Analytics.)

Da die grolten wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie
nun wohl hinter uns liegen, wurde 2021 wahrscheinlich auch
der Spitzenwert der politischen Unterstitzung und damit

des realen BIP-Wachstums erreicht. In den USA, Kanada und
GroRbritannien liefen die Beschaftigungs- und Lohnbeihilfen,
die wahrend der Pandemie zur Unterstitzung von
Haushaltseinkommen und Verbraucherausgaben eingerichtet
wurden, im dritten Quartal aus, nachdem sie im Lauf des
Jahres bereits reduziert worden waren. Ahnliche Programme in
europaischen Landern liefen zum Jahresende aus.

In China haben die strengeren Kreditbedingungen, die bis vor
Kurzem noch galten, und die Regulierungsmalnahmen, die im
Zuge der Regierungsinitiative fiir ,gemeinsamen Wohlstand”
eingeflhrt wurden, das Wachstum gebremst.

Auch die Geldpolitik hat in den meisten Regionen
einen deutlichen Kurswechsel weg von einer extrem
akkommodierenden Haltung hin zur Normalisierung
vollzogen. Die Bank of England (BoE) und die Bank of
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Canada (BoC) haben ihre Kaufprogramme fir Staatsanleihen
komplett eingestellt, wahrend die US-Notenbank (Fed) dies
voraussichtlich bis Ende Marz 2022 tun wird. Zudem hob die
BoE ihren Leitzins im Dezember 2021 an. Auch viele weitere
Zentralbanken von Industrielandern, mit Ausnahme der
Européischen Zentralbank (EZB) und der Bank of Japan (BoJ),
haben bevorstehende Zinsanhebungen signalisiert.

Doch wahrend das Uber die vergangenen sechs Monate
verzeichnete Wachstum mehr oder weniger auf einer Linie

mit unserem Ausblick vom Juni liegt, haben uns drei wichtige
Entwicklungen dazu veranlasst, verschiedene Aspekte unseres
Ausblicks flir 2022 zu korrigieren:

Erstens hat die Delta-Variante des Coronavirus sowohl

in den Industrie- als auch in den Schwellenlandern

groRere wirtschaftliche Spuren hinterlassen als erwartet,
wenngleich hier nach wie vor von vortbergehenden Effekten
ausgegangen werden kann. Obwohl hohere Impfquoten

zu einer Eindammung der Falle weltweit beitrugen,

wurden durch schwere Ausbriiche in Schwellenlandern
Produktionen unterbrochen, Lieferzeiten verzogert und
globale Lieferketten behindert. So hatten beispielsweise
Produktionsunterbrechungen in Malaysia und China erhebliche
Auswirkungen auf die Lagerbestande von Fertigerzeugnissen
in den Bereichen Kraftfahrzeuge, Haushaltsgtter und
Baumaterialien. Auf allen bedeutenden Markten verzogerte
der Ausbruch der Delta-Variante auch die Erholung im
Dienstleistungssektor und brachte die erwartete Verlagerung
der Ausgaben von Waren auf Dienstleistungen ins Stocken
(nachdem die Pandemie eine erhdhte Verbrauchernachfrage
vor allem nach langlebigen Gitern ausgelost hatte) — siehe
Abbildung 1.

Abbildung 1. Der Warenkonsum in Industrielindern liegt
immer noch iiber dem Niveau von vor der Pandemie,
widhrend der Konsum von Dienstleistungen hinterherhinkt

Privater Konsum in den Industrielandern nach Sektor
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Quelle: Haver Analytics, Stand: 2. Quartal 2021.
Zu den Industrielandern zahlen Europa, die USA, Japan, GroBbritannien und Kanada


https://www.pimco.de/insights/economic-and-market-commentary/cyclical-outlook/inflation-inflection
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Zweitens war die Inflation hartnackiger als erwartet und
regionentbergreifend breiter gefachert (siehe Abbildung

2). Die robuste weltweite Nachfrage nach Waren trug vor

dem Hintergrund erneuter Storungen in der Produktion und
strengerer Umweltauflagen zu Preisanstiegen in verschiedenen
Endverbraucherkategorien bei, darunter Energie.
Wahrenddessen sorgte der Anstieg der Wohnungspreise
entweder direkt (durch hohere Ersatzkosten) oder indirekt
(durch einen Dominoeffekt auf die Mieten) fir einen Anstieg
der Inflation bei zentralen Dienstleistungen.

Abbildung 2: Die Inflation bei Kerngiitern ist in allen
Industrielindern deutlich héher als vor der Pandemie

Kern-VPI Industrielander
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Quelle: Haver Analytics, Stand: Oktober 2021.
Zu den Industrieldndern zahlen Europa, die USA, Japan, GroRbritannien und Kanada

Drittens haben Zentralbanken auf diese Entwicklungen
reagiert, indem sie entweder Plane fur die Straffung der
Geldpolitik vorlegten, was — wie bereits erwahnt — fur

die meisten Zentralbanken der Industrielander gilt, oder
aggressivere Zinsanhebungen vornahmen, was in einigen
Schwellenlandern wie Brasilien der Fall war.

AUSBLICK 2022: DIE GOLDENE MITTE

Aufgrund der Kombination dieser Faktoren senken wir unsere
Prognosen flir das reale BIP 2022 fir alle Regionen. Wir gehen
nunmehr davon aus, dass sich das BIP-Wachstum in den
Industrielandern vom Jahresdurchschnitt von 5,0 Prozent

im Jahr 2021 auf 4,0 Prozent im Jahr 2022 abschwacht

(statt 4,3 Prozent). Die weltweiten Ausbriche der Delta-
Variante im zweiten Halbjahr 2021 bremsten die Produktion in
verschiedenen Volkswirtschaften und werden wahrscheinlich
die jahrlichen Wachstumsprognosen fur 2022 belasten.

Doch die Auswirkungen auf die Produktion waren offenbar
groRtenteils vortibergehend. Denn Hochfrequenzindikatoren
deuten darauf hin, dass sich das Wachstum im vierten Quartal in
den USA und Japan wieder beschleunigt hat — und nach einem

vortibergehenden Einbruch im dritten Quartal auch in China.
Das Wachstum in Europa, das im vierten Quartal unter den
wirtschaftlichen Auswirkungen einer erneuten Pandemiewelle
litt, wird voraussichtlich Anfang 2022 wieder zulegen.

Wir heben auch unsere Inflationsprognosen fir alle Regionen
an. Wir rechnen weiterhin damit, dass sich die Inflation in

den Industrielandern schlieflich in Richtung der jeweiligen
Zielwerte der Zentralbanken abschwachen wird, doch erst nach
einem Hochststand von 5,1 Prozent im vierten Quartal 2021.

In den USA wird die VPI-Kerninflation (Verbraucherpreisindex)
wahrscheinlich im ersten Quartal 2022 ihren Spitzenwert

von 6,0 Prozent gegenliber dem Vorjahr erreichen, bevor sie

bis zum Jahresende wieder auf 2,5-3,0 Prozent zurlickgeht.
Konjunkturanreize haben die Inflation in den verschiedenen
Regionen in unterschiedlichem Mal} angetrieben (siehe
Abbildung 3); doch sich zuspitzende Angebotsengpésse bei
Produkten in Verbindung mit einer relativen Preisangleichung
zwischen Waren und Dienstleistungen spielen ebenfalls eine
Rolle. Dennoch gehen wir weiterhin davon aus, dass all diese
Faktoren verschwinden werden, wenn sich die Volkswirtschaften
weiter von der Pandemie erholen und sich die umfangreichen
Haushaltsausgaben von 2020 und 2021 nicht wiederholen.

Abbildung 3: Haushaltsausgaben haben in mehreren
bedeutenden Volkswirtschaften zur Inflation beigetragen
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Angesichts des Ausmales und der Hartnackigkeit des jlingsten
extremen Inflationsanstiegs gehen wir nun zudem davon

aus, dass die Zentralbanken der Industrielander friher mit
Zinsanhebungen beginnen werden, und haben deshalb unsere
Erwartungen fur die Endzinssétze in vielen Schwellenlandern
angehoben.



Es wird weiterhin erwartet, dass die Zinsanhebungen in den
Industrielandern im Vergleich zur Vergangenheit schrittweise
erfolgen, doch wir glauben, dass die hohe Inflation in
Verbindung mit einer schnellen Erholung des Arbeitsmarkts
die Zentralbanken dazu bewegt hat, sich starker auf die
Normalisierung ihrer Geldpolitik zu konzentrieren. Es herrscht

einige Unsicherheit darlber, welches Leitzinsniveau als ,neutral”

betrachtet werden kann. In unserem langfristigen Ausblick
,Ara der Transformation” (Oktober 2021) argumentierten wir,

dass die Endzinsséatze der Zentralbanken in diesem Zyklus
wahrscheinlich niedriger sein werden als in dem davor -
aufgrund der allgemein hohen Verschuldungsniveaus und der
Bemihungen der Zentralbanken, ihre Bilanzen zu verkirzen.
Daher kdnnten sie aus unserer Sicht bei der Normalisierung
ihrer Geldpolitik immer noch relativ langsam vorgehen.

Angesichts des Inflationsdrucks sind weitere
Zinsanhebungen zu erwarten;
sie erfolgen jedoch je nach Region zu
unterschiedlichen Zeitpunkten

Wir gehen davon aus, dass nach der Zinsanhebung durch
die BoE im Dezember die BoC als nachste Institution der
Industrielander im ersten Quartal 2022 die Zinsen anheben
wird. Die US-Notenbank wird ihr Anleihenkaufprogramm nun
vermutlich im Marz auslaufen lassen, die Zinsen kurz darauf
erstmals anheben und mit der Verschlankung ihrer Bilanz im
zweiten Halbjahr 2022 beginnen. Auch die Reserve Bank of
Australia (RBA) dirfte ihre Zinsen 2022 erhohen, womit sie
ganz allgemein dem Kurs der US-Wahrungshiiter folgt.

In den Schwellenlandern erwarten wir, dass die meisten
Zentralbanken 2022 mit Zinsanhebungen fortfahren werden,
nachdem sie die Geldpolitik 2021 bereits erheblich gestrafft
haben, um Inflationsdruck abzuwehren. Doch wenngleich die
Inflation in den Schwellenlandern 2022 wahrscheinlich wieder
nachlassen dirfte, ist es aus unserer Sicht unwahrscheinlich,
dass die Ziele der Zentralbanken tber den zyklischen Horizont
erreicht werden.

DIE RISIKEN FUR DEN AUSBLICK SIND AKUTER
GEWORDEN

Insgesamt verandern diese Anpassungen nicht die groben
Zlge unseres Ausblicks fur 2022: Gberdurchschnittliches
(wenngleich nachlassendes) Wachstum und sich
abschwachende Inflation, die jedoch nach wie vor eine
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allmahliche geldpolitische Straffung in den Industrielandern
erfordert. Dennoch sehen wir drei bedeutende Risiken fUr unser
Basisszenario, die fur ein allgemein ungewisseres Umfeld fir
Anleger sorgen:

Risikoszenario 1: Die Inflation halt sich hartnackig auf hohem
Niveau. Moglicherweise 1) setzt sich die Angebotsknappheit
fort (oder verschlimmert sich aufgrund steigender Corona-
Infektionszahlen), 2) verpuffen die jingsten (zumindest in den
USA verzeichneten) starken Produktivitatssteigerungen oder
3) die Zunahme des Arbeitskrafteangebots, die sich aus einer
Erholung der Erwerbsbeteiligung im Haupterwerbsalter und/
oder der Zuwanderung ergibt, kommt nicht zum Tragen. Es ist
aber auch maoglich, dass die Inflationserwartungen aufgrund
der bereits hohen Inflationszahlen steigen und zu harteren
Lohnverhandlungen fihren, die sich wiederum in einer langer
anhaltenden Inflation niederschlagen.

Risikoszenario 2: Die Covid-Varianten fiihren zu einem
Anstieg der Fallzahlen, was die Wirtschaftstatigkeit
einschrankt. Der jlingste Anstieg der Covid-19-Falle im
Zusammenhang mit der ansteckenderen Omikron-Variante

ist ein deutlicher Hinweis auf die Ungewissheit tber den
Verlauf der Pandemie und damit auf die Risiken fur unser
Basisszenario. Vorerst gehen wir davon aus, dass der

jungste Anstieg der Fallzahlen die Wachstumsraten in den
Industrielandern im ersten Quartal nur vortibergehend
abschwachen wird und diese anschliefend im zweiten Quartal
und danach erneut anziehen. Dennoch sind wir uns bewusst,
dass neue Infektionswellen die Ressourcen weiter belasten und
bei Verbrauchern und Unternehmen zu Verhaltensanderungen
fihren konnten, die die Wirtschaftstéatigkeit bremsen und
moglicherweise einen starkeren Inflationsdruck auslosen.

Risikoszenario 3: Es kommt schneller als erwartet zu
restriktiveren geldpolitischen Bedingungen. Auf die Zeit
einer sehr lockeren Geldpolitik konnte eine dramatischere
Verschiebung der finanziellen Rahmenbedingungen folgen.
Bis jetzt haben die Zentralbanken der Industrielander bei

der Vorbereitung der Markte auf eine frihere Straffung aus
unserer Sicht gute Arbeit geleistet, doch die Bewertungen

an den Markten orientieren sich weiterhin an einer relativ
langsamen Rickkehr zu historisch niedrigen Endzinssatzen.
In den nachsten Monaten — ein Zeitraum, in dem die US-
Inflation wahrscheinlich steigt, bevor sie spater im Jahr 2022
nachgeben wird — kdnnten sich insbesondere die finanziellen
Bedingungen in den USA schneller verscharfen, als die
Markte angesichts einer aggressiveren Straffung durch die
Fed einpreisen.


https://www.pimco.de/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/age-of-transformation
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Anlagekonsequenzen eines dynamischen

Konjunkturzyklus

Unserem Konjunkturausblick lasst sich entnehmen, dass eine
ganze Reihe von Themen das Potenzial hat, die Anlageaussichten
erheblich zu beeinflussen, insbesondere das Tempo, die Tiefe
und die Entwicklung der sich abzeichnenden Bemuhungen

der Zentralbanken, ihre aullerordentlich lockere Geldpolitik
zurlickzufahren.

Wir wollen uns auf die Volatilitat konzentrieren, die durch das
schnelle Voranschreiten des Konjunkturzyklus in Richtung
spatzyklischer Dynamik entstehen kann, wenn — wie derzeit — die
Inflation zum Anziehen neigt und eine geldpolitische Straffung
auslosen konnte, die viele Anleger verunsichert.

Die Markte preisen jedoch ein Schonwetterszenario ein, in dem
den Zentralbanken ohne bedeutende Zinserhdhungen eine kaum
vorstellbare sanfte Landung gelingt. Doch die Geschichte lehrt uns,
dass sich manchmal Unerwartetes abspielt, wenn die Geldpolitik
umschwenkt.

Die Risikopramien und Renditen spiegeln unseres Erachtens
mogliche Abwartsszenarien nicht wider, was zu Vorsicht und
einem rigorosen Ansatz beim Portfolioaufbau mahnt.

Wir verfolgen einen langfristigen
Anlageansatz und achten auf mogliche
kurzfristige Uberreaktionen

Bezliglich anstehender Inflationsdaten halten wir es fir wichtig,
die potenziell besorgniserregende Flut von Inflationszahlen,

die flr Anfang 2022 zu erwarten ist, nicht tberzubewerten.

Ganz allgemein wollen wir bedeutende Anlageentscheidungen
vermeiden, die auf einer kurzfristigen makrookonomischen
Einschatzung beruhen, und werden magliche Uberreaktionen von
Politikern und Investoren auf kurzfristige Informationen im Auge
behalten.

Trotz unserer Vorsicht bevorzugen wir im Allgemeinen den
Aufbau von Portfolios, die aus unserer Sicht ein positives Carry

im Vergleich zu ihren Benchmarks bieten, und integrieren

Spreads mit attraktivem Risiko-Rendite-Profil. In Bezug auf die
makrookonomischen Aussichten sind wir optimistisch, da das
Wirtschaftswachstum voraussichtlich die Cashflows stiitzen wird,
was den Anlegern zugutekommen konnte.

Um jedoch von diesen Cashflows zu profitieren, die sich je
nach der makrookonomischen und finanziellen Lage verlagern,

verringern oder verschwinden konnen, ist ein rigoroser Ansatz
beim Portfolioaufbau erforderlich. Wir bevorzugen beispielsweise
grundsatzlich eine geringere Abhangigkeit von der Beta-
Positionierung (breite Marktperformance), eine starkere Nutzung
globaler Chancen, die Durchfiihrung von Szenarioanalysen zur
Einschatzung des Performance-Potenzials unserer Portfolios
sowie die Erhohung der Liquiditat und Flexibilitat unserer
Portfolios, damit wir Chancen wahrnehmen konnen, sobald diese
sich ergeben (indem wir in unseren Risikobudgets Spielraum
dafir lassen).

Kommen wir nun zu den Einzelheiten der Portfoliopositionierung.

DURATION UND ZINSKURVE

Durationsniveaus: Allgemein streben wir eine Untergewichtung
der Duration an, vor allem aufgrund des Mangels an Risikopramien,
der sich durch die gesamte Laufzeitstruktur zieht. Angesichts

der Wahrscheinlichkeit einer hoheren Volatilitat erwarten wir,

dass das aktive Durationsmanagement eine bedeutendere
Alpha-Quelle sein konnte als in der Vergangenheit. Wir sind
weiterhin davon tberzeugt, dass die Duration als diversifizierende
Komponente fungieren kann, um die risikoreicheren Komponenten
eines Anlageportfolios auszugleichen, wobei wir potenzielle
Verschiebungen der Korrelationen im Auge behalten.

Wie in unserem langfristigen Ausblick erwahnt, erwarten wir, dass
die Zentralbanken ihre Leitzinsen noch tber Jahre hinweg niedrig
halten werden, auch wenn eine Reihe von Veranderungen die
Weltwirtschaft beeinflussen konnte. Die Marktteilnehmer scheinen
das auch so zu sehen, und dies wirkt als begrenzende Kraft tber
die gesamte Laufzeitstruktur der Zinssatze hinweg.

Wir werden Portfolios mit relativ hohem Engagement in
Unternehmensanleihen oder Aktien grundsatzlich eher
auf eine neutrale Duration ausrichten bei einer ahnlichen
Kurvenpositionierung.

Positionierung auf der Renditekurve: Wir tendieren zu einer
Positionierung flr eine steilere Renditekurve, wenn auch etwas
weniger als Ublich, da es einige Anzeichen fir eine Abschwachung
der strukturellen Einflsse gibt, die die Versteilerung seit
Jahrzehnten untermauert haben, und angesichts der jingsten
Neubewertung der kurzfristigen Zinssétze im Hinblick auf
bevorstehende Zinserhchungen.

Angesichts unserer langfristigen Aussichten fur die
Zentralbankzinsen gehen wir nicht davon aus, dass die Renditen
fur festverzinsliche Wertpapiere wesentlich Uber das derzeitige
Niveau der Terminzinssatze hinausgehen werden, sodass sie
sich in einer relativengen Bandbreite bewegen. Darlber hinaus



erwarten wir nicht, dass die Marktteilnehmer langere Laufzeiten
mit erheblichen Laufzeitpramien versehen, sodass bei diesen
Laufzeiten zwei der historisch bedeutendsten EinflussgroRen fir
die Renditen nicht mehr zum Tragen kommen.

Unser makrookonomischer Ausblick stiitzt ebenfalls unsere
Einschatzung der Kurvenpositionierung, bei der das Nachgeben
der Inflation voraussichtlich kiinftige Zinsanhebungen begrenzen
wird. In Anbetracht des breiten Spektrums maoglicher Ergebnisse
ist diese Einschatzung jedoch etwas vorsichtig und rechtfertigt
eine bescheidene Positionierung fur das Kurvenrisiko und die
Nutzung unserer Risikobudgets in anderen Anlagebereichen.

Wir sehen eine Reihe von Gelegenheiten fir die Diversifizierung
unserer Kurvenpositionierung, unter anderem das Eingehen von
Engagements auf den Renditekurven in Kanada, GroRbritannien,
Neuseeland und Australien.

UNTERNEHMENSANLEIHEN

Angesichts unseres optimistischen Konjunkturausblicks und des
Ausmalies, in dem die Markte auf die von den Zentralbanken
weltweit vollzogene restriktive Wende vorbereitet sind, sind wir

in Unternehmensanleihen unter einigen Vorbehalten generell
ubergewichtet. Zum einen versuchen wir, unser Engagement in
Unternehmensanleihen aus unterschiedlichen Quellen aufzubauen,
wobei Kassaanleihen von Unternehmen angesichts des geringen
Spielraums fiir eine weitere Verengung der Kreditspreads einen
geringeren Anteil dieses Engagements ausmachen. Als Ersatz und
im Bemuhen, Liquiditat, Carry, Konvexitat und Roll-Down unserer
Engagements in Unternehmensanleihen zu starken, stitzen wir
uns zunehmend auf Kreditindizes, von denen wir glauben, dass

sie Diversifizierungsvorteile bieten und defensive Eigenschaften
aufweisen konnen.

Unsere Kreditspezialisten ermitteln weiterhin viele einzelne
Unternehmensanleihen, bei denen ein Engagement gerechtfertigt
ist, doch wir sind misstrauisch gegentber den strukturellen
Herausforderungen fur die Liquiditat auf dem Markt fir
Unternehmensanleihen, die durch eine Storung des Principal-
Agent-Modells entstehen, wenn die Kreditspreads breiter sein
konnten, als es die Fundamentaldaten rechtfertigen.

Wir streben ein Engagement in
Unternehmensanleihen aus diversifizierten
Qullen an, darunter US-amerikanische Non-
Agency-Hypothekenanleihen, ausgewahlte

Themen der Covid-19-Erholung und Chancen
in Einzeltiteln.
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Wir gehen dennoch davon aus, dass die Titelauswahl
wahrscheinlich ein Renditetreiber auf den Markten fur
Unternehmensanleihen bleiben wird, was auch fiir Anlagen in
Titeln mit BBB-Rating gilt, die wir gegentber Papieren mit dem
Rating A bevorzugen. Wir investieren, wenn auch moderat,

in ausgewahlte Themen des Aufschwungs (Hotels, Luft-und
Raumfahrt sowie Tourismus) sowie in Finanzunternehmen und
Sektoren, die nach unserer Uberzeugung von den bedeutenden,
von uns ermittelten Transformationen profitieren werden.

Wir suchen weiter nach Anlagen, bei denen unsere
Kreditspezialisten attraktive llliquiditats- und Komplexitatspramien
generieren konnen. Zu unseren bevorzugten Anlagen in dieser
Hinsicht gehort eine Reihe von strukturierten Produkten und
forderungsbesicherten Wertpapieren, darunter Non-Agency-
Mortgage-Backed Securities (MBS) in den USA. Der Markt
schrumpft zwar, bietet aber nach wie vor attraktive Strukturen

im Hinblick auf Rang, defensive Eigenschaften im Vergleich zu
Unternehmensanleihen und Cashflows. Im Hinblick auf den US-
Wohnungsmarkt sind wir zuversichtlich.

Bei Agency-MBS tendieren wir zu einer Untergewichtung, da
wir die Bewertungen fur zu hoch halten und das Potenzial fur
eine Uberreaktion auf die Reduzierung bzw. Beendigung des
monatlichen Anleihenkaufprogramms der Fed sehen, das (vor
dem Tapering) 40 Mrd. USD an Agency-MBS umfasste. Auf
Portfolioebene kann eine Verringerung der MBS-Bestande das
Konvexitatsprofil von Portfolios verbessern, deren Benchmarks
MBS enthalten.

Unsere Experten haben eine Reihe von Moglichkeiten zur
Diversifizierung des Engagements in Unternehmensanleihen ber
Lander und Regionen hinweg ermittelt. In diese investieren wir

in geringem Umfang, wenn es zu unseren Mandaten passt. Bei
Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern sind wir generell
zurickhaltend.

Im Gegensatz zu den offentlichen Kreditmarkten, die fur Anleger
relativ leicht zuganglich und damit anfallig fir eine Verteuerung
sind, ist das bei privaten Kreditmarkten nicht der Fall, und wir
sehen fir qualifizierte Anleger, die das erhohte Risiko tragen
konnen, ausgewahlte Moglichkeiten, private Vermogenswerte in
ihre illiquide Anlagenkomponente einzubeziehen.

INFLATIONSINDEXIERTE WERTPAPIERE

Wir betrachten inflationsgebundene Wertpapiere sowohl als
diversifizierende Komponenten gegen Inflationsrisiken als auch
als Garanten fiir ein moderates Kredit-Beta. Wir werden die globale
Positionierung fur ,Linkers" voraussichtlich nahezu unverandert
lassen, abgesehen von ausgewahlten Relative-Value-Chancen,

die unsere Spezialisten ermitteln. Mit dem maglichen Ende des
Anleihenkaufprogramms der Fed wiirde ein wichtiger Sponsor
des Markts flr inflationsgeschiitzte US-Staatsanleihen (TIPS)
ausscheiden.
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WAHRUNGEN UND SCHWELLENLANDER

Wir sehen, dass konkurrierende Einflisse auf die wichtigsten
Wechselkurse einwirken. Wir werden uns daher voraussichtlich
nahezu neutral im US-Dollar positionieren, der von der restriktiven
Wende der Fed profitieren, aber auch unter langerfristigen
Phanomenen wie dem hohen US-Leistungsbilanzdefizit und

der Abhangigkeit von auslandischem Geld zur Finanzierung

der Defizite leiden konnte. Wir gehen davon aus, dass unsere
Dollarbestande eher durch eine Mischung von Positionen

in Wahrungen bestimmt werden, die fUr sich genommen
attraktiv sind. Bestimmte Schwellenlanderwahrungen konnten
beispielsweise durchaus darunterfallen, wahrend wir bei den G-10-
Wahrungen kaum Chancen sehen.

Ausgewahlte Anlagen in Schwellenlandern
wirken im Rahmen eines diversifizierten
Portfolios attraktiv

Was Schwellenlanderanleihen in Lokal- und Fremdwahrungen
betrifft, so sind wir uns der zahlreichen Risiken bei Investitionen

in diese volatile Anlageklasse bewusst. Dies gilt insbesondere

in einem Umfeld restriktiverer Geldpolitik in den USA. Dennoch
wecken einige Faktoren unser Interesse, die den Schwellenlandern
im Rahmen eines diversifizierten Portfolios und angesichts
unserer Vorliebe fir einen geringen Anteil von Kassaanleihen von
Unternehmen Attraktivitat verleihen.

Konkret bedeutet das, dass die historische Volatilitat von
Schwellenlanderanlagen zwar ein Grund zur Vorsicht ist, ihre
derzeitige Attraktivitat aber mit grundlegenden Anlageprinzipien
im Einklang steht, die einen Vermogenswert interessant

machen, darunter ein erheblicher Preisrtickgang und eine

extrem pessimistische Marktstimmung. Unter beidem litten im
vergangenen Jahr Schwellenlanderanlagen und insbesondere die
lokalen Zinssatze, die jetzt im Vergleich zu den Industrielandern
einen bedeutenden Realrendite-Puffer bieten. Fir uns hat dieser
Puffer unter Diversifizierungsgesichtspunkten Wertpotenzial.

Bei Schwellenlanderwahrungen sehen wir einige Gelegenheiten,
die wir als eine relativ liquide Variante von Schwellenlanderanlagen
betrachten. Insgesamt sind wir uns des spezifischen Charakters
von Investitionen in Schwellenlandern bewusst und verlassen

uns daher bei der Wertermittlung auf die Spezialisten unseres
Unternehmens.

Aktien

Wie unser Asset-Allokation-Team in seinem jlingsten Ausblick
,Chancen in einer Ara der Transformation” erortert, ist

PIMCO angesichts des sich abschwéachenden, aber positiven
Ertragshintergrunds gegentiber globalen Aktien konstruktiv
eingestellt. Dennoch bereiten wir uns auf eine spatzyklische
Dynamik vor und legen ein grolReres Augenmerk auf die
Titelauswahl. Large Caps und qualitativ hochwertige Unternehmen
werden — wie historische Muster zeigen — im spéteren Verlauf
des Konjunkturzyklus eine tberdurchschnittliche Performance
erzielen. Auch Unternehmen mit Preissetzungsmacht werden
profitieren. Der Halbleitersektor hat das Potenzial, langfristig

eine Outperformance zu erzielen, da er von der starken
Nachfrage im Zusammenhang mit den in unserem langfristigen
Ausblick erorterten Transformationsthemen profitiert, darunter
Digitalisierung und viele Bereiche der Bemiihungen um Netto-
Null-Kohlenstoffemissionen. Die Inflationsentwicklung wird

sich voraussichtlich nachteilig auf die Gewinnmultiplikatoren fur
Aktienkurse auswirken, wobei im Basisszenario ein Rlickgang um
einige Prozentpunkte wahrscheinlich ist.

ROHSTOFFE

Die Aussichten flr die Rohstoffmarkte sind gemischt. Im Hinblick
auf die Energiepreise sind wir relativ optimistisch, erwarten jedoch,
dass der Rohdlpreis durch die steigende Energieproduktion

in den USA gedampft wird, wenn auch angesichts eines
disziplinierteren Kapitaleinsatzes langsamer als in friiheren
Zyklen. Die Erdgaspreise werden durch starke Exporte gestitzt,
wenngleich wir aufgrund der erhohten US-Produktion bei den
Aussichten fir 2022 zurtickhaltender sind. Die Goldpreise haben
sich im Vergleich zu den realen Renditen in unseren Modellen
deutlich unterdurchschnittlich entwickelt, sodass die Preise dicht
an den niedrigsten Standen seit 15 Jahren liegen. Dennoch ist
Gold kurzfristig gesehen nur bedingt glinstig. Wir halten den Markt
fur Emissionsrechte fir interessant, da wir davon ausgehen, dass
er durch die Umstellung von braunen auf griine Technologien
starken Ruckenwind erhélt. Dieser Rickenwind und die glinstigen
Preise sind der Grund, warum wir den kalifornischen Markt

fur Emissionszertifikate als eine unserer Top-Ideen auf dem
Rohstoffmarkt einstufen.

Alle Anlagen

Bei der Betrachtung aller hier erorterten Anlageklassen — von
Rohstoffen bis hin zu Anleihen — sei darauf hingewiesen, dass
wir damit rechnen, dass die Markte volatiler sein werden als
ublich, was eine haufige Neubeurteilung der Faktorengagements
von Portfolios erforderlich macht. Wir haben eine langfristige
Sichtweise, sind uns aber der Notwendigkeit bewusst, auch die
kurzfristigen Umstande fortlaufend einzuschatzen.


https://www.pimco.de/insights/economic-and-market-commentary/global-markets/asset-allocation-outlook/opportunity-amid-transformation

Konjunkturfokus

ANGESPANNTE ARBEITSMARKTE IN DEN
INDUSTRIELANDERN

Auf die grofte wirtschaftliche Kontraktion der jingeren
Geschichte folgte die schnellste Erholung, insbesondere

auf den Arbeitsmarkten (Haver Analytics). Dennoch fiel

die Erholung des Arbeitsmarkts sowohl innerhalb der
Industrielandern als auch zwischen ihnen ungleichmafig und
unterschiedlich aus. Das Ausmal, in dem die Anspannung
an den Arbeitsmarkten und der Lohndruck steigen — und

auf die Verbraucherpreise abgewalzt werden —, spielt eine
entscheidende Rolle fir die Aussichten der Geldpolitik.

Wir haben sechs Industrielander verglichen, um zu ermitteln,
wo die Arbeitsmarkte relativ angespannt sind. Abbildung 4
zeigt die Entwicklung der allgemeinen Beschaftigungsquoten
nach Beginn der Pandemie; allerdings erschweren staatliche
Beurlaubungs- und Kurzarbeitprogramme den Vergleich
zwischen Landern. Nach Einbeziehung einer breiten Palette
von Daten Uber das Stellenangebot und die Schwierigkeiten bei
der Arbeitssuche glauben wir, dass der US-Arbeitsmarkt relativ
angespannt ist, gefolgt von Australien und dem Vereinigten
Konigreich. Dies steht im Einklang mit den Mallnahmen der
Zentralbanken. Die BoE hat die Zinsen bereits erhoht; die Fed
und die RBA haben signalisiert, dass sie im Jahr 2022 ebenfalls
so vorgehen werden.

Abbildung 4: Beschiftigungsniveau in den
Industrielindern vor und nach der Pandemie
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Wir sehen verschiedene Grinde, warum sich die USA
abheben. Erstens stitzte sich die Reaktion auf die

Pandemie starker auf die Arbeitslosenversicherung als auf
Kurzarbeit oder Beurlaubungen, was zu einer geringeren
Arbeitsplatzbindung fiihrte. Zweitens haben US-Haushalte
laut einer Reihe von Umfragen gréBtere gesundheitliche
Angste, was wahrscheinlich zu einem stérkeren Riickgang

der Erwerbsquote gefiihrt hat. Drittens ermoglichen ein
starkerer Anstieg der Vermogen und ein vorwiegend privates
Rentensystem flexiblere Renteneintrittszeitpunkte. Und
schlieBlich spielen Schwierigkeiten bei der Arbeitssuche in den
USA wahrscheinlich auch eine grof3ere Rolle. Hohe Quoten von
Telearbeit sind mit hohen Ungleichgewichten zwischen Regionen,
in denen Stellen gesucht werden, und solchen, in denen Stellen
angeboten werden, verbunden — siehe Abbildung 5.

Abbildung 5: Index des regionalen Ungleichgewichts auf
dem Arbeitsmarkt in den USA
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Quelle: Lazear und Spletzer (2012), Haver Analytics, PIMCO, Stand: August 2021.

Folglich hat sich auch die Lohninflation in den USA

starker beschleunigt als in anderen Industrielandern.

Bisher beschrankt sich die Lohnsteigerung auf
Dienstleistungssektoren mit geringeren Lohnen, in denen die
Schwierigkeiten bei der Suche besonders gro waren. Die
letztendliche Auswirkung der Lohne auf die Inflation hangt
jedoch auch von der Produktivitat ab, die in den USA im
internationalen Vergleich tberdurchschnittlich hoch ist.

Gemessen an verschiedenen Kennzahlen wirkt der US-
Arbeitsmarkt angespannter. Beriicksichtigt man jedoch auch
die Produktivitat, ist der arbeitsbedingte Inflationsdruck in allen
Industrielandern ahnlich.
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SCHWELLENLANDER: NACHLASSENDES
MOMENTUM, SPEZIFISCHE FAKTOREN

Die Schwellenlander leisten einen wichtigen Beitrag zur
Weltwirtschaft. Sie erleben dieselbe Unterstitzung und
dieselben Widerstanden wie die Industrielander, sind jedoch
oft mit spezifischen Faktoren konfrontiert, die sowohl Risiken
als auch Chancen bergen konnen. Die makrookonomischen
Aussichten der Schwellenlander fir 2022 sind gemischt,

da sich das Wachstum mit der zunehmenden Erholung
abschwacht und die Inflation Uber dem Zielwert liegt — und
weiter steigt. Die Geschwindigkeit der Erholung ist zwischen
den Landern unterschiedlich, was durch die Pandemie-
Dynamik, Rohstoffabhangigkeit, Anfélligkeit fir weltweite
Einbrliche und landerspezifische Ereignisse bedingt ist.

Dies konnte sich 2022 noch zuspitzen, wenn es zu einer
markanteren Kluft zwischen der Erholung der USA sowie der
Europas und Chinas kommt. Unsere Prognose lautet, dass
sich das BIP-gewichtete Wachstum von vier der bedeutenden
Schwellenlander — Brasilien, Russland, Indien und Mexiko

(BRIM) = 2022 auf 4,1 Prozent im Jahresvergleich abschwacht,

gegenulber 7,5 Prozent im Jahr 2021. Die Wirtschaftstatigkeit
konnte in der ersten Jahreshalfte 2022 wieder das Niveau von
vor der Pandemie erreichen.

Die Inflation bleibt ein entscheidender Faktor fir den
Konjunkturausblick der Schwellenlander, wobei sowohl die
Zahlen fur die Gesamtinflation als auch fir die Kerninflation
Uber dem Zielwert liegen. Wenngleich es angesichts der
jungsten Produktionstrends und eines nachlassenden
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Wachstumsmomentums Anzeichen fir eine Abschwachung
gibt, rechnen wir flir 2022 mit einer Gesamtinflation der
BRIM von unveranderten 6,2 Prozent gegentiber 2021 mit
Aufwartsrisiken.

Die Geldpolitik der Schwellenlander konnte in den

nachsten Quartalen restriktiver werden, insbesondere in

den europaischen Schwellenlandern und Lateinamerika.
Zudem erwarten wir, dass der fiskalpolitische Impuls in den
Schwellenlandern 2022 ebenfalls weitgehend rlicklaufig sein
wird, da die pandemiebedingte Unterstitzung zurickgefahren
wird und die groRen Haushaltsdefizite von 2019 und 2020
gezugelt werden, um zu einer Stabilisierung der Verschuldung
beizutragen.

Die Auslandsverschuldung der Schwellenlander konnte sich
2022 insgesamt leicht erhohen, was unserer Ansicht nach
jedoch durch allgemein stabile Kapitalbilanzen, flexible
Wahrungssysteme und die 2021 vom IWF gewahrten
SZR-Zuteilungen (Sonderziehungsrechte) unterstiitzt

wird, die die Wahrungsreserven insbesondere in den
anfalligen Schwellenlandern gestarkt haben. Die Ratings der
Schwellenlander haben sich seit den Herabstufungen nach
Ausbruch der Pandemie stabilisiert, und wir sehen nur ein
geringes Risiko weiterer Herabstufungen Uber den zyklischen
Horizont. Wir konzentrieren uns stattdessen auf spezifische
Risikofaktoren in Schwellenlandern, unter anderem auf die
Wabhlen in Brasilien und Ungarn und die erneuten Spannungen
zwischen Russland und der Ukraine.
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Alle Investments sind mit Risiken behaftet 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 Anleihenpreise sinken in der Regel, wenn

die Zinsen steigen. Ein Umfeld niedriger Zinsen erhdht dieses Risiko. Eine Verschlechterung der Bonitit des Anleihen-Kontrahenten kann zu einer niedrigeren
Marktliquiditat und einer hoheren Kursvolatilitat beitragen. Der Wert von Anleihen-Investments kann bei der Riicknahme iiber oder unter dem urspriinglichen Wert
liegen. Rohstoffinvestments sind mit hoheren Risiken verbunden. Dazu zahlen Marktrisiken, politische Risiken, das Regulierungsrisiko sowie Umweltrisiken (Wetter,
Abbaubedingungen usw.), sodass solche Investments unter Umsténden nicht fiir alle Anleger geeignet sind. Aktien konnen sowohl wegen der tatséchlichen als auch

der empfundenen allgemeinen Markt-, Konjunktur- und Branchenbedingungen an Wert verlieren. 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 Schwellenldander. Wechselkurse konnen innerhalb kurzer Zeit erheblich schwanken und die Rendite eines Portfolios schmalern. 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 handelt es sich um in den USA begebene Hypothekenpapiere. Inflationsindexierte Anleihen (Inflation-linked Bonds, ILBs), die von
einem Staat begeben werden, sind Rentenpapiere, deren Nennwert regelmaBig 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 emittiert werden. Private Credit beinhaltet die Anlage in nicht &ffentlich
gehandelten Wertpapieren, die dem llliquiditatsrisiko unterliegen konnen. Portfolios, die in private Kredite investieren, konnen Fremdkapital aufnehmen und spekulative
Anlagen tatigen, die das Risiko eines Verlusts der Anlage erhdhen. Diversifikation schiitzt nicht vor Verlusten.

Alphaist ein MaR fiir die Wertentwicklung auf risikobereinigter Basis, das durch den Vergleich von Volatilitét (Preisrisiko) eines Portfolios mit seiner risikobereinigten
Performance in Bezug auf einen Referenzindex berechnet wird; der Renditeniiberschuss im Vergleich zur Benchmark wird als Alpha bezeichnet. Beta ist ein Mal der
Preissensitivitat bei Marktbewegungen. Das Marktbeta ist 1. Roll-Down ist eine Form von Rendite, die realisiert wird, wenn sich eine Anleihe ihrer Falligkeit nahert, wobei
eine positive Steigung der Zinskurve angenommen wird.

Die Begriffe ,giinstig” und ,hoch’, die in diesem Dokument verwendet werden, beziehen sich in diesem Zusammenhang auf Wertpapiere oder Anlageklassen, die,
verglichen mit dem historischen Durchschnitt und den kiinftigen Erwartungen des Fondsmanagers, signifikant iiber- oder unterbewertet sind. Es gibt keine Garantie fiir
kiinftige Ergebnisse oder dafiir, dass die Bewertung einer Anlage einen Gewinn sichert oder gegen einen Verlust schiitzt.

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 die Kreditwiirdigkeit dieser Emissionen/Emittenten anzuzeigen. Sie reichen generell von
AAA, Aaa oder AAA (hdchste Einstufung) bis D, C oder D (niedrigste Einstufung), jeweils flir S&P, Moody's bzw. Fitch.

Hierin enthaltene Prognosen, Schatzungen und Informationen 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. Dariiber hinaus verstehen sich Verweise auf kiinftige Ergebnisse nicht als Schatzung oder Versprechen beziiglich der Ergebnisse, die ein Kundenportfolio
maoglicherweise erzielen kann.

Aussagen zu Trends an den Finanzmarkten oder Portfoliostrategien basieren auf den aktuellen Marktbedingungen, die Schwankungen unterliegen. Es wird keinerlei
Gewahr daflr ibernommen, dass die angegebenen Anlagestrategien in jedem Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar und fiir alle Anleger angemessen sind. Anleger
sollten daher ihre Mdglichkeiten eines langfristigen Engagements insbesondere in Phasen riicklaufiger Méarkte tiberpriifen. Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung
ihren Anlageexperten konsultieren. Ausblick und Strategien konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden.

Diese Veroffentlichung gibt die Meinungen des Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung 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 zuverlassig halten; es wird jedoch keine Gewahr iibernommen.

PIMCO Europe Ltd (Unternehmensnr. 2604517) ist von der FCA (Financial Conduct Authority, 12 Endeavour Square, London E20 1JN) in UK zugelassen und beaufsichtigt.
Die Dienstleistungen von PIMCO Europe Ltd sind nicht flir individuelle Investoren verfiigbar. Diese sollten sich nicht auf diese Kommunkation stiitzen, sondern

ihren Finanzberater kontaktieren. PIMCO Europe GmbH (HRB 192083, Seidlstr. 24-24a, 80335 Miinchen, Deutschland), PIMCO Europe GmbH Italian Branch
(Gesellschaftsregister Nr. 10005170963), PIMCO Europe GmbH Irish Branch (Unternehmensnr. 909462), PIMCO Europe GmbH UK Branch (Unternehmensnr.
BR022803) und PIMCO Europe GmbH Spanish Branch (N.I.F. W2765338E) sind in Deutschland von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (Marie-
Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main) gemaf §15 des Gesetzes iiber das Kreditwesen (KWG) zugelassen. Die italienische Niederlassung, die irische Niederlassung,
die britische Niederlassung und die spanische Niederlassung werden zusétzlich beaufsichtigt durch: (1) Italienische Zweigstelle: die Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa (CONSOB) gemaR Artikel 27 des italienischen Finanzgesetzes; (2) Irische Zweigstelle: die Central Bank of Ireland gemaR Verordnung 43 der European
Union (Markets in Financial Instruments) Regulations 2017 in der jeweils gliltigen Fassung; (3) Britische Zweigstelle: die Financial Conduct Authority; und (4) die spanische
Zweigstelle: die Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) in Ubereinstimmung mit den in den Artikeln 168 und 203 bis 224 festgelegten Verpflichtungen

sowie den in Tile V, Abschnitt | des Gesetzes tiber den Wertpapiermarkt (LSM) und in den Artikeln 111, 114 und 117 des Koniglichen Dekrets 217/2008 enthaltenen
Verpflichtungen. PIMCO (Schweiz) GmbH (registriert in der Schweiz, Unternehmensnr. CH-020.4.038.582-2). Die bereitgestellten Leistungen von PIMCO (Schweiz)

GmbH stehen Privatanlegern nicht zur Verfiigung, und diese sollten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen, sondern ihren Finanzberater kontaktieren. | Ohne
ausdriickliche schriftliche Erlaubnis darf kein Teil dieser Materialien 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 L.P. ©2022, PIMCO
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