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WICHTIGSTE SCHLUSSFOLGERUNGEN

In den ersten Jahren der 2020er kam es in den Bereichen Wirtschaft, Geopolitik und
Finanzen weltweit zu einer Reihe akuter Storungen, und es wird einige Zeit dauern, bis
die endgliltigen Folgen dieser Schocks vollstandig spiirbar sind. Beim jiingsten Secular
Forum von PIMCO diskutierten wir dariiber, welche Folgen die zuletzt zu beobachtende
kurzfristige konjunkturelle Dynamik auf lange Sicht haben kdnnte.

Die Weltwirtschaft lasst gerade eine Phase massiver fiskalpolitischer und geldpolitischer
Interventionen hinter sich, die sich so auch auf lange Sicht wahrscheinlich nicht
wiederholen wird. Der rasante Anstieg der Inflationsraten rund um den Globus nach

der Pandemie lieR die Zentralbanker erkennen, dass unkonventionelle Geldpolitik

nicht nur Vorteile bringt, sondern auch Kosten verursacht. Auch diirfte die steigende
Staatsverschuldung wahrscheinlich die Mdglichkeiten einschranken, mithilfe der Finanz-
und Geldpolitik kiinftige Konjunktureinbriiche abzufedern.

Die Ara, in der mithilfe der Politik Volatilitdt an den Markten unterdriickt wurde, diirfte

somit zu Ende gehen. Den Mérkten steht damit wahrscheinlich eine Phase groRRerer
Schwankungen bevor, mit ungewoéhnlich viel Potenzial fir Nachbeben aller Art. Wir glauben,
dass es mit Blick auf das globale Wachstum liber unseren langfristigen Fiinfjahreshorizont
Abwartsrisiken zu beachten gilt. Die Renditen aller Anlageklassen diirften in dieser neuen
Ara wahrscheinlich differenzierter ausfallen.

Wir erwarten, dass die Zentralbanken an ihren bestehenden Inflationszielen festhalten
werden. lhr Fokus wird darauf liegen, die langerfristigen Inflationserwartungen auf diese
Zielniveaus zu bringen und dort zu verankern. Wir gehen davon aus, dass sich die neutralen
langfristigen realen Leitzinsen in den Volkswirtschaften der Industriestaaten weiterhin

in einer Spanne von null bis ein Prozent bewegen werden. Angesichts der steigenden
Staatsverschuldung und der moglichen Riickkehr einer Inflationsrisikopramie gehen wir
davon aus, dass die Renditekurve steiler wird. Der Grund hierfiir: Anleger fordern auf lange
Sicht eine hohere ,Entschadigung” fiir Anleihen mit langer Laufzeit.

Wir erwarten also niedrige neutrale Zinssatze und eine Riickkehr zu einer Inflation in

der Ndhe des Notenbank-Zielwerts. Das wiederum bestétigt unseren positiven Ausblick
fiir Kernanleihen und andere Schuldverschreibungen hoher Qualitat. Nach einem

starken Anstieg im vergangenen Jahr liegen die Anfangsrenditen — die historisch hoch
mit den kiinftigen Renditen korrelierten — fiir Anleihen hoher Qualitédt nahe an den
langerfristigen Durchschnittswerten fiir Aktienrenditen, moglicherweise aber mit deutlich
geringerer Volatilitdt und mehr Schutz vor Abwartsbewegungen als bei Aktien. Dies kann
Anlegern dabei helfen, klug konstruierte, belastbare Portfolios aufzubauen, ohne auf
Aufwartspotenzial verzichten zu miissen. Wir bevorzugen liquide Anlagen hoher Qualitat
und bleiben in starker konjunktursensiblen Bereichen vorsichtig. Wir gehen davon aus,
dass die Anlagechancen auf den Privatmarkten im Lauf der Zeit immer attraktiver werden,
insbesondere angesichts der sich verandernden Bankenlandschaft.

Eine neue Ara geopolitischer Spannungen zwischen einer etablierten Supermacht

und einem aufstrebenden Rivalen wird wahrscheinlich globale 6konomische
Auswirkungen haben. Wir glauben weiterhin daran, dass der US-Dollar seinen Status

als marktbeherrschende Weltwahrung behalten wird, trotz eines groRer werdenden
Haushaltsdefizits in den USA und einer wachsenden Verschuldung. Allerdings gibt es auch
anderswo Anlagechancen.
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Langfristleitthema:
Die Nachbeben-Wirtschaft

Anhaltende Storungen der globalen Wirtschafts- und Finanzordnung, des geopolitischen
Gleichgewichts sowie bei Ausmal’ und Umfang der fiskalischen und geldpolitischen
Interventionen der Regierungen haben die ersten drei Jahre dieses Jahrzehnts gepragt. Sie
werden unserer Meinung nach eine neue Realitat bleiben, die Anleger in den kommenden funf
Jahren annehmen missen. Diesen Trend haben wir bereits in den friheren Langfristausblicken
von PIMCO erwahnt und auf unserem jlingsten jahrlichen Secular Forum im Mai dieses Jahres
noch einmal aufgegriffen.

In unserem letztjahrigen Langfristleitthema mit dem Titel ,Resilienz starken” hatten wir
argumentiert, dass Regierungen und Unternehmen in einer starker fragmentierten Welt

der Sicherheit zunehmend Vorrang vor kurzfristiger konomischer Effizienz einraumen
wirden. Wir hatten vor potenziellem Inflationsdruck gewarnt, der entstehen kann, wenn
Unternehmen ihre Lieferketten nur noch mit ihnen freundlich gesinnten Geschaftspartnern
teilen (,Friend-Shoring”), und Regierungen ihre Ausgaben fir energiepolitische Initiativen und
Landesverteidigung erhchen.

Auch wenn diese These im Grof3en und Ganzen weiterhin Bestand hat, muss unser Ausblick
flr die kommenden flinf Jahre doch eine Reihe wichtiger Entwicklungen bertcksichtigen und
bewerten, die seit unserem Forum im Mai 2022 virulent geworden sind. Dazu zahlen:

- Als Reaktion auf den stérksten und nachhaltigsten Anstieg der globalen Inflation seit 40
Jahren kehrte sich die Geldpolitik um 180 Grad. Aktuell haben die Falken das Sagen.

+ Die Debatte Uber die Zielmarke flr neutrale Leitzinssétze, sobald (oder wenn) die
Zentralbanken die Inflation wieder zurlick auf das Zielniveau bringen.

+ Drei der groRten Bankenpleiten in der US-Geschichte und der Zusammenbruch der Credit
Suisse in Europa.

- Die Verabschiedung gleich drei sehr ehrgeiziger fiskalpolitischer Initiativen in den USA
— des Infrastructure Investment and Jobs Act, des Inflation Reduction Act und des
CHIPS and Science Act. Sie sollen die US-amerikanische Industrie unterstitzen und
durchsetzungsfahiger machen. Diese neue, entschiedene Industriepolitik diirfte mittel- und
langfristig Rickenwind fir die Konjunktur bedeuten, wenn Uber die Zeit Mittel fiir die oben
genannten Initiativen freigegeben werden.

- Widersprichliche Signale zur wirtschafts- und geopolitischen Ausrichtung Chinas
angesichts der ,dritten Amtszeit” von Prasident Xi Jinping.

Unsere langfristigen Prognosen basieren auch auf unserem jiingsten mittelfristigen

Ausblick mit dem Titel ,Angespannte Markte, aussichtsreiche Anleihen”. Dieser sagte leichte
Rezessionen in allen Industrielander-Markten vorher — einhergehend mit restriktiveren
Kreditbedingungen, die die Abwartsrisiken erhchen. Wir konstatierten, dass sich die grof3en
Zentralbanken dem Ende ihrer Zyklen von Zinserhchungen nahern — obschon das noch keine
Normalisierung oder Lockerung ihrer Geldpolitik bedeutet. Gleichzeitig betonten wir, dass
kiinftige fiskalpolitische Reaktionen und Antworten aufgrund der hohen Verschuldung und
der Rolle der Konjunkturpakete beim Anheizen der Inflation nach der Pandemie schwécher
ausfallen wirden.

In diesem Umfeld anhaltender und multipler Storfeuer haben kurzfristige konjunkturelle
Dynamiken langerfristige Konsequenzen - sie leiten das ein, was wir ,Wirtschaftliche
Nachbeben” nennen. Im Folgenden erklaren wir einige wichtige Auswirkungen auf Konjunktur
und Anlageumfeld, die wir bei unserem Secular Forum 2023 herausgearbeitet haben.


https://www.pimco.de/de-de/global-advisory-board
https://www.pimco.de/de-de/global-advisory-board
https://www.pimco.de/de-de/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/reaching-for-resilience
https://www.pimco.de/de-de/insights/economic-and-market-commentary/cyclical-outlook/fractured-markets-strong-bonds
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Makrookonomische Volatilitat und
geopolitische Spannungen diirften andauern

Es lohnt sich, daran zu erinnern, wie ungewohnlich die ersten
drei Jahre dieses Jahrzehnts im Vergleich zu den 2010er-
Jahren verlaufen sind.

Die Welt war mit einer Jahrhundertpandemie konfrontiert,

der die Regierungen mit der Abriegelung groer Teile der
Weltwirtschaft und massiven geld- und fiskalpolitischen
Anreizen entgegentraten. Im Lauf der Zeit flhrten diese
Anreize zusammen mit den Kosten fir die Wiederoffnung der
Weltwirtschaft und die Wiederherstellung der Lieferketten zum
starksten und nachhaltigsten Anstieg der globalen Inflation
seit 40 Jahren. Die Zentralbanken reagierten schliel3lich mit
dem aggressivsten globalen Zyklus aus Zinserhéhungen seit
Jahrzehnten. Die Folgen waren betrachtlich und beinhalteten:
massive Kapitalabflisse an den Finanzmarkten im Jahr 2022,
eine Bankenkrise, restriktivere Kreditbedingungen und nach
Meinung der meisten Analysten die Aussicht auf eine Rezession
in diesem oder im nachsten Jahr (siehe Abbildung 7).

Diese Ereignisse werden wahrscheinlich noch viele Jahre
nachwirken. Wir rechnen mit kiirzeren und volatileren
Konjunkturzyklen, mit weniger Spielraum fir Regierungen,
eine antizyklische Fiskalpolitik umzusetzen, sowie mit einer
geringeren Bereitschaft der Zentralbanken, eine Politik der
quantitativen Lockerung (Quantitative Easing, QE) praktisch
ohne Obergrenzen zu implementieren, wie wir es in der
jingeren Vergangenheit beobachten konnten.

Wir rechnen mit einer Ara, in der Angebotsengpéasse

— und nicht nur Nachfragedefizite — sowie anhaltende
postpandemische Verwerfungen auf dem Arbeitsmarkt
erhebliche konjunkturelle Volatilitat produzieren und weiterhin
Inflationsdruck auf das globale Preisniveau ausiben.

Abbildung I: Beim letztjihrigen Secular Forum im Mai 2022
gab es einige Entwicklungen, die wir schon lange nicht
mehr gesehen hatten.

Wenn Sie im Mai 2022 die
Markte beobachtet hitten seit ...

Dann hitten Sie Folgendes nie
gesehen ...

Einen ,MOVE"Index der

13 Jahren Anleihenmarkt-Volatilitat bei 180
15 Jahren Einen US-Leitzins von mehr als fiinf
Prozent
Zweistellige durchschnittliche
34 Jahren Inflationsraten in den OECD-Landern
42 Jahren US-Zinserhohungen um 475

Basispunkte in nur zwolf Monaten

Quelle: ICE BAML, US Federal Reserve, OECD; Stand: Mai 2022.

Im Groflen und Ganzen teilen wir die vorherrschende Ansicht,
dass das durchschnittliche globale Wachstum Uber unseren
langfristigen Horizont im Vergleich zu den Zahlen vor der
Pandemie enttduschen wird. Darlber hinaus glauben wir aber,
dass es zusétzliche Gefahren fiir das Wachstum gibt.

Wir begrinden das mit dem Risiko einer starkeren und langer
andauernden Verknappung der globalen Kreditvergabe
aufgrund der jingsten Turbulenzen im Bankensystem

und der politischen Reaktion darauf. Weitere Griinde sind
starkere kontraktive Effekte infolge der synchron erfolgten
Zinserhohungen der Zentralbanken, eine mogliche Eskalation
des Kriegs in der Ukraine, ein mogliches Stocken der
konjunkturellen Erholung Chinas und das steigende Risiko
eines Konflikts zwischen den USA und China wegen der
Taiwan-Frage.

Unser Forum beinhaltete Prasentationen zur moglichen
Entwicklung der realen und nominalen neutralen Zinssatze und
zu den Inflationszielen der Zentralbanken in den kommenden
funf Jahren.

Wir gehen davon aus, dass die neutralen langfristigen realen
Leitzinsen in den Volkswirtschaften der Industrielander
langfristig im neuen neutralen Bereich (,New Neutral”) von

null bis ein Prozent verharren. Die Griinde hierfir sind die
starken und langfristig wirkenden Implikationen einer alternden
Bevolkerung und das nur schwache Produktivitatswachstum.

Es wird allgemein erwartet, dass die Beziehungen zwischen
den USA und China weiterhin die geopolitische Dynamik
dominieren werden. Moglicherweise sind wir bereits in den
,Kalten Krieg II” eingetreten, wie der Historiker Niall Ferguson
— einer der Gastredner des Forums — andeutete. Das hatte
Auswirkungen auf zahlreiche Lander weltweit, weil die Karten
bei Allianzen und Handelsbeziehungen neu gemischt werden.
Angesichts dieser Trends gehen wir davon aus, dass Muster
im globalen Handel und im Investmentverhalten viel starker
durch ,Risikoabbau” als durch ,Entkopplung” bestimmt
werden. Lieferketten werden nicht grundsatzlich entkoppelt.
Sie befinden sich vielmehr groftenteils in einem Prozess der
globalen Neuausrichtung in Richtung ,Friend-Shoring” — ein
Trend, der zumindest in den USA bereits im Gang ist.
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Die politischen Entscheidungstriger sind mit
Zwangen und Erschopfung konfrontiert

Ungeachtet des Anstiegs der globalen Inflation nach

der Pandemie glauben wir, dass die Zentralbanken

alles Notwendige tun werden, um die langerfristigen
Inflationserwartungen auf die definierten Inflationsziele
zurlckzufuhren. Wir gehen nicht davon aus, dass die
Zentralbanken der Industrielander ihre Ziele formell andern. Wir
rechnen jedoch damit, dass diejenigen, die ein Ziel von zwei
Prozent anstreben, bereit sein werden, eine ,Zwei-Komma-
Plus"-Inflation als Teil einer opportunistischen Strategie zum
Zweck des Inflationsabbaus zu tolerieren. In diesem Szenario
wirden sie den erwarteten Riickgang der Gesamtnachfrage
wahrend einer kinftigen Rezession nutzen, um die Inflation
wieder auf den obigen Zielwert zurlickzufiihren. Im Vergleich
zu unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass es beim
Thema Inflation eher ein Aufwartsrisiko gibt.

Was das politische Instrumentarium angeht, glauben wir,
dass der fiskalische Spielraum in den kommenden funf
Jahren angesichts der aktuell astronomischen Hohe der
Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP (siehe Abbildung
2) begrenzter sein wird als in der Vergangenheit — das gilt
sowohl fir die Politik als auch fir die Finanzmarkte. Dies
wird die Optionen der Fiskalpolitik einschranken, kiinftige
Konjunkturabschwiinge abzumildern.

Wir rechnen auch mit der Moglichkeit, dass die Notenbanker
rund um den Globus beginnen werden, unter einer gewissen
,QE-MUdigkeit” zu leiden — also nicht mehr bereit oder

willens sind, mit einer lockeren Geldpolitik gegenzusteuern.
Zum ersten Mal seit Jahrzehnten akzentuiert die hohe und
hartnackige Inflation die Tatsache, dass QE und fiskalische
GroRzUgigkeit — wie jede 6konomische Entscheidung — sowohl
Kosten als auch Vorteile haben kénnen.

Dies kann durchaus Auswirkungen auf die kiinftige

Politik haben, da Handlungsanweisungen, die in den
vergangenen 15 Jahren funktioniert haben, moglicherweise
an Relevanz verlieren. In einer Welt der ,QE-MUdigkeit"

und der eingeschrankten fiskalischen Optionen konnte ein
Konjunktureinbruch dann durchaus zu einem langfristigen
Thema werden.

Und wenn der Spielraum fur die Umsetzung der traditionellen
Fiskalpolitik kleiner ist, konnten Regierungen im Lauf der Zeit
mehr auf regulatorische Eingriffe setzen. Das wird Gewinner
und Verlierer in allen betroffenen Branchen hervorbringen und
gleichzeitig Chancen fir aktive Vermogensmanager bieten.

Abbildung 2: Der Quotient aus US-Schulden und BIP diirfte langfristig erheblich grofer werden.

Offentlich gehaltene US-Bundesschulden als Prozentsatz des BIP
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Quelle: Daten und Prognosen des US Congressional Budget Office (CBO); Stand: Februar 2023.
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Angesichts des Zusammenbruchs der Credit Suisse sowie
der Misserfolge und der miihsam ausgehandelten Losungen
fur die Silicon Valley Bank, die Signature Bank und die First
Republic Bank glauben wir, dass die erneuten Forderungen
nach einem Umdenken und einer Neugestaltung der
Finanzarchitektur, in der Banken operieren, endlich Erfolg
haben und an Momentum gewinnen konnten.

Dies wird zumindest in den USA eine strengere Regulierung
nach sich ziehen. Die Banken waren gezwungen, mehr Kapital
und mehr Liquiditat vorzuhalten. Die Mittlertatigkeit der
Banken in Sachen Liquiditatsbeschaffung wird wahrscheinlich
weiter schrumpfen. In der Folge werden einige traditionelle
Aktivitaten der Institute wahrscheinlich auf private Markte und
die Kreditvergabe zu Nicht-Banken abwandern. Wir sehen eine
Chance, als fihrender Kreditgeber in Bereichen einzuspringen,
die einst von Regionalbanken besetzt waren, wie etwa
Verbraucherkredite, Hypothekenkredite und verschiedene
Formen vermogensbasierter Finanzierungen.
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Mogliche Storfeuer und Nachbeben gibt es zuhauf

Die Forumsdebatten pragten unseren oben beschriebenen
allgemeinen Ausblick. Sie akzentuierten jedoch auch die
bemerkenswerte Vielfalt an ,Nachbeben"”, die Uber unseren
langfristigen Prognosehorizont hinweg auftreten konnten.

Die Ergebnisse der Prasidentschafts- und Kongresswahlen

in den USA im Jahr 2024 konnten erhebliche Auswirkungen
auf die amerikanische Finanz- und Geldpolitik sowie auf

die Aullenpolitik haben. Der politische Tenor deutet darauf
hin, dass der Druck, ,hart gegentiber China“ vorzugehen,
wahrscheinlich noch groéfier sein wird, unabhangig davon, wer
im Jahr 2025 im Weillen Haus Einzug halt.

In ahnlicher Weise konnten sich die Prasidentschaftswahlen in
Taiwan im Januar 2024 als entscheidend fiir die Beziehungen
zwischen den USA und China erweisen. Beide Nationen steuern
immer mehr auf eine strukturelle Rivalitat zu, und China tritt in
Asien zunehmend selbstbewusst und durchsetzungsstark auf.
Falls die Kuomintang (KMT) die amtierende Demokratische
Fortschrittspartei (DPP), die sich starker fir die Unabhangigkeit
einsetzt, besiegt, konnte dies das langfristige Risiko einer
Konfrontation um Taiwan jedoch verringern.

Allerdings besteht selbst ohne eine Verscharfung des
militarischen Konfliktpotenzials die Gefahr einer erheblichen
Eskalation der sino-amerikanischen Rivalitat an anderen
Frontlinien. Zu den 6konomischen Auswirkungen konnten
Nachfrageschiibe und Angebotsschocks gehoren, weitere
Verwerfungen im globalen Handel durch ,Nearshoring” und
,Friend-Shoring” sowie die Verdopplung von Lieferketten.
China konnte moglicherweise sogar seine Bestande an US-
Staatsanleihen Uberdenken. In der Zwischenzeit durfte eine
erwartete US-Durchflihrungsverordnung zu Kapitalabflissen
in Kraft treten. Dies markiert den Anfang und nicht etwa das
Ende einer auf Dauer angelegten Phase der Verscharfung
der Kapitalflussbeschrankungen zusatzlich zu den bereits
beobachtbaren Exportkontrollen.

Der Ausblick fur die Inflation ist sowohl in den USA als auch
weltweit mit Risiken behaftet. Obwohl dies nicht unser
Basisszenario ist, besteht die Mdglichkeit, dass die US-

Inflation hartnackiger ist als erwartet und mittelfristig nicht
unter vier Prozent fallt, oder sie Uber unseren langfristigen
Prognosehorizont nahe an der Drei-Prozent-Marke kleben bleibt.

Es besteht Unsicherheit darlber, wie sich die Reaktionen auf den
Inflationsdruck in den Markten der Schwellenlander im Vergleich
zu den Industrielander-Mérkten auswirken werden. Ebenso
besteht Unsicherheit Uber die langerfristigen Auswirkungen

der hohen realen Inflationsraten auf die Inflationserwartungen
angesichts des anhaltenden Anstiegs der Inflation auf ein seit
Jahrzehnten nicht mehr gesehenes Niveau.

Die Zentralbanken konnten weiterhin mit der Herausforderung
konfrontiert sein, die widersprichlichen politischen Ziele —
Stérkung des Wachstums, Reduzierung der Inflation und
Minimierung der finanziellen Instabilitat — miteinander in
Einklang zu bringen und gleichzeitig zu zeigen, dass sie aus der
,galoppierenden Inflation" der 2020er-Jahre ihre politischen
Lehren gezogen haben. Das Potenzial fUr eine weitverbreitete
Einflhrung digitaler Zentralbankwé&hrungen (CBDC) oder
privat bereitgestellter Stablecoins zeichnet sich ebenfalls als
moglicher Storfaktor fir die globale Finanzordnung ab. Das
konnte — auch wenn es in unserem langfristigen Ausblick nicht
wahrscheinlich ist — eine mogliche Herausforderung fiir den
dominierenden globalen Status des US-Dollars bedeuten.

Seit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine war
insbesondere Europa mit Erschiitterungen bei Energieangebot
und -nachfrage konfrontiert. Energiesicherheit und
-unabhangigkeit wurden zu vorrangigen Zielen. Dies konnte
bestimmte Lander dazu zwingen, weiter in Energiequellen zu
investieren und den ,grinen Wandel” zu beschleunigen, was
moglicherweise zum Inflationsdruck beitragt.

Die weitverbreitete Einfliihrung umfassender
Kl-basierter Sprachmodelle ist fraglos ein Joker.

Die beschleunigte Einfihrung umfassender Sprachmodelle
(LLM) auf Basis kinstlicher Intelligenz (KI) ist fraglos ein ,Wild
Card"-Faktor. Uber unseren langfristigen Prognosehorizont
hinweg konnte dies einen deutlich positiven Einfluss auf das
Produktivitatswachstum haben, was den Inflationsdruck
abschwachen und zu einem Aufwartsdruck bei den realen
Zinssatzen fuhren konnte. Dieser Einfluss lielRe sich

dann in Bereichen wie autonomem Fahren, geringeren
Umstellungs- und Wechselkosten fiir Verbraucher sowie
einem verbesserten Informationsfluss beobachten. K
konnte auch die Lebenserwartung des Menschen erhohen,
indem sie beispielsweise medizinische Durchbriiche wie
die Immuntherapie bei der Krebsbehandlung mithilfe von
Nanotechnologie beschleunigt.

Mit den jungsten rasanten Fortschritten bei der Kl sind
jedoch auch erhebliche Risiken verbunden. Dazu zahlen die
zunehmende Verbreitung von Falschinformationen tber
soziale Medien und das Risiko von Cyberangriffen. Darliber
hinaus hat Kl auch tber unseren Prognosehorizont hinweg
das Potenzial, Trends bei der Einkommensungleichheit zu
verscharfen und zu weiterer politischer Polarisierung und
mehr Populismus beizutragen.
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Anlagekonsequenzen: Es lohnt sich, resilient

ZUu sein

Die Ara der quantitativen Lockerung, der Zinssatze nahe der
Nullmarke und der Unterdrtickung von Volatilitat durch die
Zentralbanken scheint endgliltig vorbei zu sein. Angesichts
dessen tendieren wir Uber unseren langfristigen Horizont

zu qualitativ hochwertigen, starker liquiden Anlagen und
bleiben in konjunktursensibleren Bereichen vorsichtig. Wir
glauben, dass die Renditen aller Anlageklassen in dieser neuen
dkonomischen ,Nachbeben-Ara wahrscheinlich differenzierter
ausfallen werden.

ANLEIHEN

Basierend auf den heutigen Anfangsrenditeniveaus — die
historisch eine groRe Korrelation mit zukiinftigen Renditen
aufweisen — konnen qualitativ hochwertige Anleihen ein
langfristiges, aktienahnliches Renditepotenzial bieten, jedoch
mit deutlich geringerer Volatilitat und mehr Schutz vor
Abwartsbewegungen. Wir glauben, dass die Rentenmarkte die
erwartete Volatilitdt auf eine Art und Weise einpreisen, wie es
an den Aktienmarkten nicht der Fall ist. Dariber hinaus stutzt
unsere Erwartung, dass die Zentralbanken ihre Glaubwrdigkeit
in Bezug auf Preisstabilitat bewahren, unsere Ansicht, dass

in einem diversifizierten Portfolio Anleihen eine Absicherung
gegen Aktienrisiken bieten.

Da die Staatsverschuldung der USA auf mehr als 100
Prozent des BIP ansteigt, und wir moglicherweise auch die
Ruckkehr einer Inflationsrisikopramie sehen werden, wird die

Laufzeitpramie fir US-Staatsanleihen wahrscheinlich steigen

— das konnte langfristig ein Treiber sein, der die Renditekurve
steiler gestaltet (siehe Abbildung 3). Diese Kurve ist heute invers.
Aber wir gehen davon aus, dass Anleger aufgrund der groReren
Unsicherheit mit Blick auf die Inflation irgendwann mehr Rendite
fur Anleihen mit mittleren und langen Laufzeiten verlangen
werden. Das wirde den Reiz von Anleihen weiter erhdhen.

Die britische LDI-Krise (LDI = Liability-Driven Investment) im
vergangenen Jahr hat uns vor Augen geftihrt, dass die Sorgen
um die Haushaltsstabilitat sowohl in grofRen Industrielandern
mit eigenen Wahrungen als auch in der Eurozone und den
Schwellenlandern schwerwiegend sein konnen. Die Marktpreise
lassen aktuell nicht darauf schlieen, dass grolRe Bedenken
hinsichtlich der langfristigen Finanzstabilitat bestehen. Jedoch
konnte das Vereinigte Konigreich mit Blick auf langfristige
Finanzierungsprobleme der beriihmte Kanarienvogel im
Kohlebergwerk sein (der als Frihwarnsystem fungiert).

Unterdessen hat die Eurozone — gemessen an der
Stabilitat ihrer Markte fir Staatsschulden im Vergleich

zu den Dauerkrisen vor einem Jahrzehnt — eine Reihe

von Marktstoérungen und Stresstests relativ erfolgreich
Uberstanden. Dies spiegelt zum Teil das Handeln der
Europaischen Zentralbank wider sowie das Vorhandensein
eines stimmigen Satzes finanzpolitischer Instrumente zur
Bewaltigung makrookonomischer Schocks.

Abbildung 3: Die Laufzeitpramie fiir zehnjihrige US-Staatsanleihen bleibt hoch und wird wahrscheinlich noch steigen.
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Quelle: Umfrage der New Yorker Notenbank unter Primarhandlern. Stand: Marz 2023. Die Laufzeitpramie ist definiert als die Entschddigung, die Anleger fiir das Risiko

einfordern, dass sich die Zinssatze wahrend der Laufzeit der Anleihe andern konnen.
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Angesichts der anhaltenden Unsicherheit im Bankensektor
wird es jedoch wichtig sein, sich weiterhin auf das Identifizieren
von Gewinnern und Verlierern zu konzentrieren. Wir sehen

bei Finanztiteln einen Trend zu hoherer Qualitat, sowohl

bei den einzelnen Titeln als auch bei den Kapitalstrukturen.
Das Bankensystem des Euroraums hat die Auswirkungen

der regionalen Bankenturbulenzen in den USA und die
Nachbeben der ,Credit-Suisse-Krise ziemlich gut gemeistert.
Angesichts nach wie vor bestehender regulatorischer

Defizite auf der Abwicklungs- und Einlagensicherungsseite
scheint der Euroraum jedoch immer noch schlecht fir eine
ausgewachsene Bankenkrise geristet zu sein.

OFFENTLICHE UND PRIVATE MARKTE

Wir warnen vor jeglicher Form von Selbstgefalligkeit, die

man aus der geringen Volatilitat vieler privater Kredittitel

im Vergleich zu an 6ffentlichen Markten gehandelten

Papieren in den vergangenen Jahren ableiten konnte. Da

die Neubewertung an den offentlichen Markten schneller
erfolgt, erwarten wir eine bessere Risikokompensation bei
Anleihen hoher Qualitat im Vergleich zu verschiedenen Formen
konjunktursensibler Privatkredite.

Vor diesem Hintergrund durften Privatkredite von

den jlingsten richtungsweisenden Veranderungen im
Bankensektor profitieren. Wir erwarten auf lange Sicht ein an
Investmentoptionen reiches Umfeld sowohl fiir erfolgreiche
Privatkreditstrategien als auch fir starker opportunistische
Investmentstile.

Auf die globale Finanzkrise 2008/2009 folgte eine lange Phase
niedriger Zinsen, in der alle Investoren nach Renditequellen
suchten. Das Segment der Privatkredite verzeichnete ein
aggressives Wachstum und erlebte eine Lockerung der
Zeichnungsstandards. Eine der Nachwirkungen dieser
Entwicklungen wird wahrscheinlich sein, dass es zu

hoheren Kreditausfallraten in diesem Sektor kommen wird,
was tendenziell zu Herausforderungen bei bestehenden
Investments fihren, gleichzeitig aber auch langerfristige
Chancen schaffen wird.

Ein Grol3teil des Wachstums bei den privaten Krediten entfiel
auf private Unternehmenskredite. Daraus ziehen wir zwei
wesentliche Schlussfolgerungen. Erstens glauben wir, dass
der bestehende Bestand an privaten Unternehmenskrediten
die Anleger in einem schwierigeren konjunkturellen Umfeld
wahrscheinlich enttduschen wird. Zweitens glauben wir, dass
Anleger von der Diversifizierung ihrer Privatkredit-Portfolios
profitieren konnten, indem sie verschiedene Formen gut
performender Privatkredite, einschlieflich Immobilien- und
Spezialfinanzierungskredite, mit einbeziehen.
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Die Herausforderungen, vor denen Unternehmenskredite und der Markt fir
Gewerbeimmobilien stehen, werden wahrscheinlich Investment-Chancen fur
flexibles privates Kapital schaffen, das Uber die gesamte Kapitalstruktur hinweg
investieren kann. Obwohl Geduld gefragt ist, gehen wir davon aus, dass sich auf
lange Sicht Uberzeugende Anlagechancen ergeben werden, da eine Verlagerung
stattfindet — weg von robusten, aber auch selbstgefélligen Investments

hin zu einer Periode, in der Kapital vor dem Hintergrund schwachelnder
Fundamentaldaten schwieriger verfligbar sein wird.

WAHRUNGEN UND SCHWELLENLANDER

Wir glauben weiterhin daran, dass der US-Dollar seinen Status als
marktbeherrschende Weltwahrung behalten wird, trotz eines grolier werdenden
Haushaltsdefizits in den USA und einer wachsenden Verschuldung. Allerdings
gibt es auch anderswo Investment-Chancen. Die Verwendung des US-Dollars
im internationalen Handel konnte, wenn auch langsam, weiter zuriickgehen,
wenn das Welthandelssystem immer mehr in konkurrierende regionale Blocke
zersplittert. Dies kdnnte ein Zeichen fir eine Erosion der US-amerikanischen
Ausnahmestellung sein — und maoglicherweise der Auftakt fir eine langere
Phase, in der Investments aulRerhalb der USA eine Outperformance erzielen.

Wir glauben, dass der US-Dollar seinen Status als
marktbeherrschende Weltwahrung behalten wird.
Allerdings gibt es auch anderswo Investmentchancen.

Eine der Aufgaben oder Verpflichtungen einer globalen Reservewahrung ist es
ja, bereitzustehen, wenn Menschen in Krisenzeiten US-Dollar kaufen wollen.
Das kann aber dazu fiihren, dass er Giberbewertet wird. Der Dollar wird weiterhin
durch zyklische Kapitalstrome nach oben und unten gedrtckt. Im Lauf der

Zeit kdnnte er gegeniber bestimmten Schwellenlanderwahrungen schwacher
werden, insbesondere gegentiber Wahrungen, die von ,Onshoring”- und ,Friend-
Shoring“-Trends profitieren.

Es wird erwartet, dass der Anteil der Schwellenlander am BIP der Weltwirtschaft
in den kommenden flinf Jahren vor dem Hintergrund eines starker multipolaren
Umfelds steigen wird. Die wichtigsten Treiber dieser Entwicklung wirken bereits.
Dazu zahlen die Globalisierung von Dienstleistungen, ,Nearshoring” und ,Friend-
Shoring", ein Wettlauf um wichtige Rohstoffe wie Lithium, Kobalt und seltene
Erden, aber auch der Ubergang in eine griine (emissionsfreie) Wirtschaft.
Dadurch wird das Universum der Schwellenlander vielfaltiger und kann in
globalen Portfolios dazu dienen, das Risiko zu diversifizieren.

Wir rechnen mit einer langeren Phase anhaltender Verwerfungen und
Anpassungen. Die globale Expertise und die weltweiten Ressourcen von PIMCO
werden von grolRem Vorteil sein, wenn es darum geht, ein Gleichgewicht
zwischen robusten, starker liquiden Bestanden und zeitgerechten privaten
Investments zu finden — und das sowohl in den Schwellenlandern als auch

in den Industriestaaten. Unser Ziel ist es, Chancen fur Diversifizierung,

,Relative Value" und risikobereinigte Renditen in einem maoglichst breiten
Anlageuniversum zu identifizieren und dabei GbergrofRe Allokationen in
risikoreicheren Bereichen zu vermeiden.
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Uber unsere Foren

PIMCO ist ein weltweit filhrender Anbieter
von aktiv gemanagten festverzinslichen
Wertpapieren mit umfassender Expertise
an den offentlichen und privaten Markten.
Unser Anlageprozess wird durch unsere
Secular und Cyclical Economic Forums
verankert. Unsere Anlageexperten aus
aller Welt kommen viermal im Jahr
zusammen, um Uber die Verfassung der
globalen Markte und der Weltwirtschaft zu
diskutieren und die Trends zu identifizieren,
die wesentliche Auswirkungen auf

das Anlagegeschaft haben diirften. In
diesen weitreichenden Diskussionen
wenden wir verhaltenswissenschaftliche
Praktiken an, um den Austausch von

Ideen zu maximieren, unsere Annahmen
zu hinterfragen, kognitiven Vorurteilen
entgegenzuwirken und integrative
Erkenntnisse zu generieren.

Beim Secular Forum, das jahrlich stattfindet,
konzentrieren wir uns auf den Ausblick fur
die ndchsten flinf Jahre, um die Portfolios
auf strukturelle Veranderungen 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
Entscheidungstrager, Anleger und
Historiker - ein, die wertvolle und vielfaltige
Perspektiven zu unseren Diskussionen
beisteuern. Zudem begriiBen wir die aktive
Teilnahme des PIMCO Global Advisory
Board, eines Beratergremiums aus
renommierten Fachleuten fiir Wirtschaft
und Politik.

Beim Cyclical Forum, das dreimal im Jahr
abgehalten wird, gilt unser Augenmerk
den Perspektiven fiir die ndchsten sechs
bis zwolf Monate. Hier analysieren wir
die Entwicklung von Geschaftszyklen

in den maBgeblichen Volkswirtschaften
der Industrie- und Schwellenlander.
Unser besonderes Augenmerk gilt dabei
potenziellen Veranderungen in der Geld-
und Fiskalpolitik, den Marktrisikopramien
und den relativen Bewertungen, die Einfluss
auf die Portfoliopositionierung haben.


https://www.pimco.de/de-de/our-firm/our-process
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein zuverlassiger Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

Alle Investments sind mit Risiken verbunden 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 erhoht dieses Risiko. Eine Verschlechterung der Bonitat des Anleihenkontrahenten kann zu einer niedrigeren Marktliquiditat und einer héheren
Kursvolatilitat beitragen. Der Wert von Anleihen kann bei der Riicknahme tiber oder unter dem urspriinglichen Kaufpreis liegen. Anlagen in Wertpapieren, die auf
Fremdwahrungen lauten und/oder im Ausland begeben wurden, konnen mit hcheren Risiken aufgrund von Wechselkursschwankungen sowie wirtschaftlichen

und politischen Risiken behaftet sein. Dies gilt vor allem fiir Schwellenlander. Wechselkurse konnen innerhalb kurzer Zeit erheblich schwanken und die Rendite

eines Portfolios schmalern. Private Kredite sind Anlagen in nicht 6ffentlich gehandelte Wertpapiere, die unter Umstanden mit einem llliquiditatsrisiko behaftet sind.
Portfolios, die in private Kredite investieren, konnen Fremdkapital aufnehmen und spekulative Anlagen tatigen, die das Risiko eines Verlusts der Anlage erhchen.

Der Wert von Immobilien und Portfolios, die in Immobilien investieren, kann aus folgenden Griinden Schwankungen unterliegen: Verluste durch Ungliicksfalle oder
Enteignung, Veranderungen der lokalen und allgemeinen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, Angebot und Nachfrage, Zinsniveaus, Immobiliensteuersatze,
gesetzliche Mietobergrenzen, Flachennutzungsgesetze und Betriebskosten. 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 Verfiigung stehen. Die Kreditqualitat eines bestimmten Wertpapiers oder einer Wertpapiergruppe garantiert
nicht die Stabilitat oder die Sicherheit eines gesamten Portfolios. Diversifizierung schiitzt nicht vor Verlusten.

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 tatsdchlicher Performance-Nachweis - nicht die tatsdchlichen Handels- und Liquiditatsbeschrankungen, Gebiihren und/oder sonstigen
Kosten wider. Darliber 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 dafiir 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 Markte tiberpriifen. Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung
ihren Anlageexperten konsultieren. Aushblick und Strategien konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden.

Verweise auf bestimmte Wertpapiere und ihre Emittenten sind nicht als Empfehlungen zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dieser Emittenten beziehungsweise einer
Anlage darin bestimmt und sollten nicht so ausgelegt werden. Die Produkte und Strategien von PIMCO konnen die Wertpapiere der genannten Emittenten enthalten oder
nicht. Sind diese Wertpapiere enthalten, kann nicht zugesichert werden, dass diese Wertpapiere auch weiterhin enthalten sind.

Diese Veroffentlichung gibt die Meinungen des Verfassers wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern konnen. Das vorliegende Dokument dient
ausschlieBlich 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 Gewéhr iibernommen.
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