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Scott Mather erlautert PIMCO’s Ausblick und Anlagestrategie fiir Europa

Scott A. Mather
Managing Director, Portfolio Manager

Herr Mather ist Managing Director, Mitglied der Geschaftsleitung und des
Anlageausschusses von PIMCO und Leiter des Portfoliomanagement Europa.
Er verwaltet Euro- und gesamteuropaische Portfolios. Zusatzlich arbeitet er mit
zahlreichen Gesellschaften der Allianz-Gruppe und ist Managing Director von
Allianz Global Investors KAG. Zuvor war Herr Mather Co-Leiter von PIMCO'’s
Hypotheken- und ABS-Team und verwaltete Portfolios von supranationalen
Anleihen sowie US-Agency-Papieren. Herr Mather stiess 1998 von Goldman
Sachs zu PIMCO, wo er zuvor in New York als Handler auf Mortgage-Backed
Securities spezialisiert gewesen war. Er hat zwolf Jahre Anlageerfahrung und
verfugt Uber einen Bachelor- und Masters-Abschluss in Ingenieurwissen-
schaften der University of Pennsylvania sowie einen Bachelor-Abschluss in
Finanzwissenschaften der Wharton School der University of Pennsylvania.

PIMCO'’s Managing Director Scott Mather ist Leiter des Portfoliomanagement in Europa
und Mitglied von PIMCO’s Anlageausschuss. Beim vierteljdhrlichen ,zyklischen Forum*
formuliert PIMCO seine Prognosen fiir die globale Konjunktur und Finanzmérkte
wéhrend der ndchsten sechs bis zwélf Monate. Im untenstehenden Interview bespricht
Herr Mather PIMCO's jiingsten Ausblick auf die Konjunktur des Euroraums und
Grossbritanniens, resultierend aus PIMCO’s zyklischem Forum vom Dezember, und
erklart, wie diese Einschétzung die européische Anlagestrategie des Unternehmens
beeinflusst.

Q: PIMCO’s Anlageprofis aus aller Welt haben sich im Dezember zum zyklischen
Forum getroffen. Welche waren die Schliisselthemen der Diskussion und wie
haben sich diese gegeniiber dem vorherigen Forum verandert?

Mather: Bei unserem Forum im September sind wir zum Schluss gekommen, dass das
Wirtschaftswachstum im Euroraum und in Grossbritannien sehr anfallig gegentber
einer Konjunkturverlangsamung in den USA sein wird. Dieser Meinung sind wir nach
wie vor, allerdings sind wir von der Widerstandskraft der europaischen Konjunktur
angesichts der recht dramatischen Abkuhlung der US-Wirtschaft (iberrascht worden.
Tatsachlich hat sich die europaische Konjunktur gemessen an zahlreichen Faktoren
weiter verbessert, insbesondere in Bezug auf Arbeitslosigkeit, Konsumentenvertrauen
und Geschéftsklima. Diese Entwicklung erfolgte, obwohl sich die Erwartungen einer
durch den Immobilienmarkt getriebenen US-Konjunkturverlangsamung und niedrigerer
US-Wachstumsaussichten fir 2007 bestatigten.

Dieses Auseinanderdriften zwischen USA und Europa ist in dieser Form nicht ohne
Beispiel. Wenn sich diese Entwicklung im ersten Quartal 2007 aber fortsetzt, wirde
sich das Bild von anderen historischen Zyklen unterscheiden. Aufgrund der
Zusammensetzung des europaischen Wachstums und der Vernetzung mit dem Rest
der Welt — via Handel, Finanzmarktentwicklung, Direktinvestitionen und anderes — war
Europa historisch immer von einer Konjunkturabkihlung in den USA betroffen. Es kann
Faktoren geben, die diesen Effekt verstarken oder abschwachen, aber es ist nicht
typisch fur Europa, sich véllig abzukoppeln.
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Im Forum diskutierten wir, ob es sich einfach um eine gréssere zeitliche Verzégerung
bei der Ubertragung der amerikanischen Wirtschaftsverlangsamung auf Europa handelt
oder ob der Umfang der Abkopplung diesmal grésser ist als in der Vergangenheit, wie
dies einige Okonomen glauben. Wir sind weder vom einen noch vom anderen wirklich
Uberzeugt, sondern beziehen vielmehr beide Varianten als Mdglichkeiten in unsere
Uberlegungen mit ein. Wir denken also, dass wir in der Tat eine etwas starkere
Abkopplung sehen koénnten, wahrend wir gleichzeitig eine grdssere zeitliche
Verzégerung im Beziehungsgeflige zwischen amerikanischem und europaischem
Wachstum in die Kalkulation miteinbeziehen. Wir gehen jedoch stark davon aus, dass
es fur Europa umso schwieriger sein wird, den Folgen auszuweichen, je schlechter sich
das US-Wachstum entwickelt.

Q: Was waren PIMCO’s zentrale Folgerungen fiir den europdischen
Konjunkturausblick aus der Forumsdiskussion? Und welche sind die wichtigsten
Risiken fiir diese Prognosen?

Mather: Angesichts der Widerstandskraft, die wir im Euroraum bisher beobachtet
haben, erwarten wir fir den Wirtschaftsraum in 2007 ein Wachstum in der Bandbreite
von 1,75% bis 2,25%. Dies entspricht einer leichten Erhéhung gegeniber unserer
Prognose vom September-Forum. Unsere Teuerungsprognose fiir den Euroraum hat
sich allerdings etwas entscharft, und wir gehen von einer Kernrate der Inflation in 2007
zwischen 1,5% und 2% aus.

Wir sind zum Schluss gekommen, dass das grdsste Risiko in unserem Ausblick fir die
Eurozone und Grossbritannien eng mit dem Risiko eines ,Hard Landing“ der US-
Wirtschaft verknipft ist. Wie ich zuvor bereits ausfiihrte, gehoért eine harte Landung in
den USA nicht zu unserem Basisszenario. Allerdings sehen wir eine etwas hdéhere
Wahrscheinlichkeit ~ fur  einen  schlechteren  gegeniber einem  besseren
Konjunkturverlauf Gber den zyklischen Zeithorizont. Wiirde sich dieses Risikoszenario
verwirklichen, ware der Konjunkturabschwung in Europa weit starker als viele Leute
erwarten. In diesem Fall ware unser konsensusahnlicher Ausblick falsch, und wir
wurden sicherlich mit viel friiheren Leitzinssenkungen des geldpolitischen Ausschusses
(Monetary Policy Committee, MPC) der Bank of England (BoE) sowie der
Europaischen Zentralbank (EZB) rechnen, als der Markt derzeit einkalkuliert.
Entsprechend wurden wir uns auch positionieren.

Q: Betrachten wir zuerst den Euroraum. Welche Schritte erwartet PIMCO von der
EZB im Basisszenario?

Mather: Unseren Erwartungen liegt die Ansicht zugrunde, dass die EZB starker von
Konjunkturdaten abhangig geworden ist. In der jingsten Sitzung schwachte sie ihre
harte Haltung etwas ab, behielt die Hand jedoch an der Zinsschraube. Dies hangt in
erster Linie mit der beispiellosen Erhdhung des Mehrwertsteuersatzes in Deutschland
von drei Prozentpunkten im Januar zusammen. Vor ihrer Sitzung im Februar wird sich
die EZB zuerst die deutschen Konjunkturdaten ansehen wollen. Sie wird auch wissen
wollen, wie sich die Lohnverhandlungen Anfang des Jahres entwickeln und wie jlingste
Steuermassnahmen den Konsum beeinflussen. Es ist sehr wahrscheinlich, dass die
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EZB die Leitzinsen nicht erhéhen will, bevor sie mehr Klarheit hat. Marz ist daher also
wahrscheinlich das nachste Datum fir eine mégliche Zinserhéhung.

Dieser Erwartung einer Zinserhéhung der EZB liegt auch die Annahme zugrunde, dass
die Verzogerung in der Uberwalzung der US-Konjunkturabkiihlung auf Europa anhalt.
Die Wirtschaftsdaten konnten sich in Reaktion auf eine US-Wachstumsverlangsamung
sowie EU-internen Gegenwind, der aus restriktiveren geld- und fiskalpolitischen
Massnahmen resultiert, aber rasch abschwachen. Es ist beispielsweise unklar, wie
stark die Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland den Konsum beeintrachtigen wird.
Wirtschaftsstatistiken werden also einen grossen Einfluss auf die EZB und ihre
monetaren Schritte ausuben.

Wir sind weiterhin der Ansicht, dass die unterschwelligen Inflationsgefahren in Europa
mild sind und es wahrscheinlich bleiben werden. Vor ein oder zwei Quartalen machten
sich die Leute viel mehr Sorgen um die Teuerung, die um 2,5% lag und dort verharrte.
Die Konsenserwartungen fur die Inflationsrate sind seither aber gefallen. Energiepreise
haben sich stabilisiert und Okonomen gehen von geringerem Inflationsdruck durch
Lohnverhandlungen und Preismacht in 2007 aus. Der Marktkonsens nahert sich also
PIMCO’s Meinung an und nimmt auf diesem Weg den Druck von der EZB.

Q: Wie beeinflusst die Dynamik innerhalb des Euroraums PIMCO’s
Konjunkturausblick?

Mather: Wenn wir den Ausblick fir Europa formulieren, koénnen wir die
unterschiedlichen Entwicklungen innerhalb des Euroraums nicht ausser Acht lassen.
Einige Lander haben florierende Exportmarkte, wie etwa Deutschland, und dann gibt es
andere Lander, die sich schwerer tun, wie etwa Italien und Frankreich. Deutschland
steht meist im Rampenlicht, weil es die grosste Volkswirtschaft im Euroraum ist. Es ist
aber wichtig zu erkennen, wie stark die Abweichungen in der Wachstumsentwicklung
zwischen den verschiedenen Landern des Euroraums sind.

Deutsche Unternehmen sind weiterhin deutlich zuversichtlicher als ihre franzésischen
oder italienischen Pendants, weil die Exportwirtschaft starker ist. Die Schwachpunkte in
Deutschland sind weiterhin Lohne und Konsum. Die Beschéaftigungssituation hat sich
zwar in Deutschland ein wenig verbessert, nicht aber das Lohnwachstum. Frankreich
steht bezlglich des Lohnwachstums etwas besser da, obwohl die franzdsische
Wirtschaft ein  bisschen hinterherhinkt. = Konsumentenausgaben und die
Binnennachfrage sind in Frankreich daher gesinder als in Deutschland.

Es ist wichtig, diese Unterschiede herauszustreichen, denn auf dem Weg durch den
Konjunkturzyklus werden sich die Unterschiede im Euroraum moéglicherweise noch
verstarken. Unter diesen Bedingungen kdnnen uns die Hinweise aus jedem einzelnen
Land helfen, die Trends herauszuschalen, die in einer aggregierten europaischen
Statistik verloren gehen koénnen. Dies gilt umso mehr, als die verschiedenen Runden
von steuerlichen und monetdren Massnahmen die Volkswirtschaften unterschiedlich
beeinflussen werden. Zudem ziehen die einzelnen Staaten die Steuerschraube auf
verschiedene Weise an. Wir haben also jede Menge Teile, die sich hier bewegen und
die Auswirkungen auf den gesamteuropaischen Ausblick haben werden.
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Q: Welche Rolle werden Steuermassnahmen im makro6konomischen Gesamtbild
der Eurozone spielen?

Mather: Deutschland hat mit einer Mehrwertsteuererhdhung von 3% die starksten
Fiskalmassnahmen vorgesehen. Markant an der Steuerschraube dreht auch Italien mit
dem neuen Budget, das unlangst verabschiedet wurde, und geringere
Steuererhéhungen wurden auch in Frankreich in Aussicht gestellt, obwohl wir ein
klareres Bild fir Frankreich erst nach den Prasidentschaftswahlen im Mai erhalten
werden.

Diese angekiindigte, recht signifikante Verscharfung durch Steuermassnahmen passt
gut zu unserer Sicht, dass sich Inflation und Wachstum in der Eurozone abschwachen
werden. Es ist allerdings schwierig, diesen Effekt zu quantifizieren, weil wir sie bisher
noch nie — wenigstens nicht seit Einflhrung des Euro — in einem Umfeld beobachten
konnten, in dem sich das fiskalische und monetére Regime gleichzeitig verscharfen.
Gleichzeitig wird es nicht ganz einfach sein, den externen vom internen konjunkturellen
Gegenwind zu unterscheiden.

Was wir richtig antizipiert haben dirften, ist das vor Mehrwertsteuererh6hungen
typische Verhalten von Konsumenten, ihre Einkaufe vorzuverschieben. Das lasst
allerdings die Frage offen, ob sich der Konsum Anfang 2007 wieder abschwachen wird.
Derzeit ist noch nicht ganz klar, wieviel der Mehrwertsteuererh6hung Uber hdhere
Preise auf Kunden Uberwalzt worden ist. Es gibt einzelne Berichte, wonach die hohe
Profitabilitdt der deutschen Unternehmen es ermdglicht hat, einen Teil der
Steuererhdhungen Uber die Margen zu absorbieren, um das Umsatzniveau nicht zu
beeintrachtigen. Sollte dies der Fall sein, kénnte der Mehrwertsteuer-Effekt auf die
Konsumenten geringer ausfallen als bei friheren Erhéhungen.

Q: Wechseln wir nun zu Grossbritannien. Wie sieht PIMCO’s Ausblick fiir die
britische Wirtschaft aus?

Mather: Die britische Wirtschaft ist stetig und etwas Uber dem langfristigen Trend
gewachsen. Wir haben zwar keine positive Uberraschung im selben Umfang wie im
Euroraum gesehen, allerdings hat sich die britische Wirtschaft gut gehalten.

Wir haben einige scheinbar widersprichliche Phanomene im britischen Arbeitsmarkt
beobachtet, wo die Arbeitslosigkeit etwas zugelegt hat, wahrend weiterhin neue Stellen
geschaffen wurden. Betrachtet man ausschliesslich die Arbeitslosigkeit, wirde man
von Uberschussigen Ressourcen in der Wirtschaft ausgehen. Betrachtet man allein das
Stellenwachstums, wirde man auf einen Abbau Uberschissiger Ressourcen im
Arbeitsmarkt schliessen. Der Grund fiir diese Phanomene liegt im massiven Wachstum
der erwerbstatigen Bevolkerung durch die Nettoeinwanderung, die nicht authort, uns —
und vermutlich alle in Grossbritannien — zu tberraschen. Ein weiterer Faktor sind altere
Arbeitnehmer, die langer erwerbstatig bleiben oder in den Arbeitsmarkt zurlickkehren.
Ahnlich wie im Euroraum hat der gesunde Arbeitsmarkt nicht wirklich zu grosser
Preismacht seitens der Beschaftigten gefiihrt. Ohne signifikanten Teuerungsdruck vom
Arbeitsmarkt und mit Anzeichen fiir Uberkapazitaten in der Beschaftigung wird es das
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MPC schwer haben, weitere Leitzinserhhungen mit Druck von Seiten des
Arbeitsmarkts zu rechtfertigen.

Ein weiterer Grund zur Sorge fur das MPC waren Immobilienpreise. Notenbanken
reden vorzugsweise zwar nur wenig Uber den Immobilienmarkt, aber er ist immer ein
Anliegen, besonders wenn die Preiszuwachse so hoch wie in Grossbritannien
ausfallen. Je nach Masszahl haben dort die Immobilienpreise nochmals um 8% bis
10% zugelegt. Dies liegt iber unserer Erwartung vom September-Forum, die in der
Mitte des einstelligen Bereichs angesiedelt war. Obwohl das MPC im August und
November die Leitzinsen erhohte und so auf 5% flhrte, scheint dies den
Immobilienmarkt nicht beeintrachtigt zu haben. Das hat uns vorsichtig gemacht, weil
wir unter den gegebenen Umstanden eine raschere und starkere Wirkung erwartet
haben. Daher gingen wir davon aus, dass das MPC mit mehr Selbstvertrauen die
Zinsen auf 5,25% anheben wirde, wenn der britische Immobilienmarkt weiter
standhalten sollte.

Und in der Tat folgte das MPC bereits im Januar mit einer Erhéhung auf 5,25%. Das
Communiqué des MPC erwahnte den Teuerungsdruck als Grund fir den jiingsten
geldpolitischen Schritt angesichts der Inflation, die im Dezember bei 3% lag. Wir
mussen uns das Inflationsziel des MPC von 2% in Erinnerung rufen und das erklarte
Ziel der britischen Notenbank, diese Vorgabe einzuhalten. Bricht die Teuerung Uber die
3%-Hurde aus, muss das MPC in einem Brief an den Finanzminister die Grinde fir
diesen Ausreisser erklaren und welche Massnahmen es zu ergreifen gedenkt, um die
Inflation zu zugeln. Das ware der erste solche Brief in etwa zehn Jahren und natirlich
wirde das MPC dies gern vermeiden.

Der Immobilienmarkt und andere 6konomische Faktoren werden fur die Beobachter der
britischen Wirtschaft und fir das MPC in der ndheren Zukunft sehr wichtig sein.
Allerdings halten wir an unserer Sicht fest, dass das MPC die Leitzinsen im spateren
Verlauf des Jahres wird senken missen, besonders weil die Starke im Immobilienmarkt
nicht den Weg in die Konsumausgaben oder andere direkte Treiber des
Konjunkturwachstums findet, wie dies in der Vergangenheit in Grossbritannien und
auch in den USA der Fall war. Wir erwarten, dass Inflation und Kerninflation im Verlauf
des Jahres naher zusammenfinden werden. Die Kerninflation, also Teuerung ohne
Berucksichtigung von Lebensmitteln und Energie, lag bereits seit einiger Zeit unterhalb
der 2%-Vorgabe des MPC. Wir gehen davon aus, dass die verzdogerten Effekte einer
restriktiveren Geldpolitik, langsameres Wachstum, steigende Uberkapazitat im
Arbeitsmarkt, Ruckgang der Energiepreise und Anstieg des handelsgewichteten
Wertes des Pfunds die Inflation — sowohl Headline-Inflation und Kernrate — nach unten
driicken wird. Dies ertffnet dem MPC Spielraum fir eine Zinssenkung im spateren
Verlauf des Jahres.

Q: Mit welchen Strategien tragt PIMCO diesem Ausblick fiir Europa in Portfolios
Rechnung?

Mather: Im Euroraum haben wir uns auf Positionen konzentriert, die von einem
Abflachen der Zinskurve profitieren, so genannte ,Flattener®. Wir glauben, dass
Flattener weiterhin vorteilhaft sein konnen, in erster Linie weil der Inflationsdruck in der
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Eurozone gering ist. Zwar bietet der Trade inzwischen niedrigere Ertragschancen,
nachdem der Markt die geringeren Inflationserwartungen weitgehend in den Preisen
bertcksichtigt hat. Allerdings hat der Markt unserer Meinung nach noch etwas weiter in
diese Richtung zu gehen. Die EZB durfte die Zinsen weiter anheben, wodurch die
Zinskurve im Euroraum wahrscheinlich weiter abflachen wird. Aber selbst wenn die
EZB die Zinsen nicht erhoht, wird sie wahrscheinlich noch eine Weile einen
aggressiveren Ton beibehalten, der ebenfalls zu einem Abflachen der Kurve beitragen
wird.

In Grossbritannien haben wir die umgekehrte Sicht. Die britische Zinskurve wurde noch
inverser — die Inversion nahert sich einem Rekordniveau — und wir glauben, dass sie
sich wahrscheinlich zu einem normaleren Kurvenverlauf ,zurtickinvertieren“ wird, unter
anderem wegen der von uns erwarteten Zinssenkung des MPC in 2007. Natdrlich
hangt diese Prognose stark von unserem Ausblick fir die USA ab, weil wir von
externen Einflussfaktoren auf die Konjunktur, insbesondere einer
Konjunkturabschwachung in den USA, einen grdsseren Einfluss auf die britische
Wirtschaft erwarten als auf jene des Euroraums. Wir erwarten also, dass die britische
Zinskurve wieder steiler wird, angefiihrt von fallenden Renditen bei kirzeren
Laufzeiten. Am langen Ende der britischen Zinskurve erwarten wir nachlassenden
Druck durch technische Faktoren, welche die Renditen aufgrund neuer
Anleihensemissionen von Regierungen und Unternehmen tief hielten.

Unsere Einschatzung der Unternehmensanleihen bleibt unverandert.
Unternehmensgewinne sehen nach wie vor Uberall in der Welt recht gut aus. Die
Preise spiegeln aber nicht unser Basisszenario einer Konjunkturverlangsamung und
damit einer schrittweisen Verschlechterung der Unternehmensgewinne. Aktuelle
Marktpreise bieten keinen Raum fur Irrtum und keine Moglichkeit flr eine harte
Landung der US-Wirtschaft, da muss man also ein bisschen vorsichtiger sein.

Q: Wird die Starke von Euro und Pfund gegeniiber sowohl Dollar als auch Yen
die Lage fiir Wirtschaft und Wahrungshiter komplizieren?

Mather: Das handelsgewichtete Pfund und der handelsgewichtete Euro befinden sich
nahe der héchsten Stande aller Zeiten mit einem Anstieg von 3% bis 5% wahrend des
vergangenen Jahres. Das ist signifikant, denn fur viele Teile der Wirtschaft entspricht
dies einer um 25 bis 75 Basispunkte restriktiveren Geldpolitik. Das Ausmass dieses
Geldverknappungseffekts hangt vom verwendeten Modell ab und der Betonung
einzelner Faktoren. Der springende Punkt ist jedoch, dass die Wechselkurse zu einer
engeren monetaren Situation beitragen, zusatzlich zu den Leitzinserhéhungen der EZB
und des MPC. Wir wissen, dass die Notenbanken darauf ein Auge haben, auch wenn
sie bisher das Thema in der Offentlichkeit vermieden haben. Wir beginnen zum
Beispiel, politischen Druck von Finanzministern und anderen Regierungsmitgliedern
auf die EZB zu sehen, denn der Wahrungsanstieg schadet der Exportwirtschaft.

Es gibt also geldpolitische Auswirkungen der starken europaischen Wahrungen. Wenn
Euro und Pfund weiter steigen, gabe dies den Notenbanken einen weiteren Grund flr
eine Pause. Wir ndhern uns mit den gegenwartigen Niveaus unbekannten Gewassern,
und EZB und BoE werden sich zuerst Uber die Folgen fur Handel und Inflation im
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Klaren sein wollen, bevor sie die Zinsen weiter anheben. Steigende Leitzinsen starken
Ublicherweise eine Wahrung, wodurch das Problem verscharft werden kénnte.

Im Allgemeinen untergewichtet PIMCO den US-Dollar gegenliber Benchmarks. Ohne
eine aggressive Lockerung der Zinsschraube durch das Fed sollte der Spielraum fur
einen raschen Anstieg von Euro oder Pfund jedoch zurlickgehen, sobald EZB und BoE
pausieren oder die Leitzinsen senken.

Q: Vielen Dank fiir das Gesprach, Herr Mather.
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Szenarien definitiv eintreten werden. Die vom Verfasser geduRerten Ansichten kdnnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung andern. Diversifikation sichert nicht vor Verlusten. Die hier enthaltenen Informationen
stammen aus Quellen, die wir fiir zuverlassig halten. Jedoch wird keine Gewahr fir deren Richtigkeit und
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nicht als Anlageberatung oder als ein Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers verstanden werden. Ohne
ausdrtickliche schriftliche Erlaubnis darf kein Teil dieser Verdffentlichung in irgendeiner Form vervielfaltigt
oder in anderen Publikationen zitiert werden.
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