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Andrew Balls liber PIMCOs Konjunkturausblick und Strategie fiir Europa

Andrew Balls

Herr Balls ist Managing Director bei PIMCO in London, Mitglied des
Anlageausschusses und Leiter des europaischen Portfoliomanagements.
(Er leitet PIMCOs Anlageteam fiir Europa in London und Minchen und
verwaltet europaische sowie globale Portfolios.) Herr Balls managte
zuvor globale Portfolios in Newport Beach und war globaler Stratege des
Unternehmens. Er halt einen Bachelor's Degree der Oxford University
sowie einen Master's Degree der Harvard University. Er war als Dozent
fur Wirtschaftswissenschaft am Keble College, Oxford, tatig.

PIMCOs Anlageexperten aus aller Welt kamen kiirzlich zum vierteljdhrlichen Cyclical
Forum in Newport Beach zusammen, wo sie die weltweiten Konjunkturaussichten fiir die
néchsten 6-12 Monate erdrterten. Im folgenden Interview erldutert Andrew Balls,
Managing Director und Leiter des europdischen Portfoliomanagements, welche
Ergebnisse das Forum brachte und wie diese Einschétzungen PIMCOs Ausblick und
Anlagestrategie fiir Europa beeinflussen.

Frage: Wie hat sich PIMCOs Gesamteinschatzung angesichts der rasanten
Entwicklungen mit Blick auf die weltweite Konjunktur- und Finanzlage seit dem
vorherigen Forum verandert?

Balls: Die groben Konturen unserer Einschatzung haben sich seit Dezember 2008 wenig
verandert, doch der europaische und globale Ausblick hat sich massiv verschlechtert.
Dadurch ist der Druck auf die Politik weltweit gewachsen, vor allem in den USA. Das liegt
an der schwierigen Konstellation aus Finanzen, Wirtschaft und Politik sowie am Umfang
und der Komplexitdt der erforderlichen Interventionen. Die politischen MaRnahmen
haben sich weltweit betrachtlich gewandelt: GroRbritannien verfolgt eine Geldpolitik der
quantitativen Lockerung (quantitative easing), und einige Signale der Europaischen
Zentralbank (EZB) deuten darauf hin, dass sie ihre Bemuhungen um eine Lockerung der
Kreditbedingungen intensiviert. EZB-Vertreter debattieren inzwischen o6ffentlich tber die
Notwendigkeit noch starkerer Interventionen.

Was sich nicht verandert hat, sind die Schwierigkeiten, auf nationaler Ebene politische
MaRnahmen durchzusetzen, die den Markten Sicherheit und Zuversicht geben. Nichts
geandert hat sich auerdem an den Problemen bei der Ausarbeitung weltweit
koordinierter politischer Gegenmalinahmen bzw. einer koordinierten Antwort innerhalb
der Europaischen Union (EU) insbesondere auf die Schwierigkeiten im Bankensektor.

Frage: Koénnten Sie bitte PIMCOs Konjunkturausblick fiir die nachsten zwolf
Monate beschreiben und eventuelle groRere Korrekturen im Vergleich zum
Ausblick und der Prognose nach dem vorherigen Forum im Dezember erlautern?

Balls: Wir erleben eine weltweite Rezession und rechnen zumindest kurzfristig weltweit
mit  Disinflations- und teilweise = Deflationsrisiken. ~ Wir  haben unsere
Wachstumsprognosen nach unten korrigiert und auch die Inflationsprognosen gesenki.
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Fir die Euro-Zone und GrofRbritannien erwarten wir ein sehr schwaches Wachstum —
tatsachlich sogar ein noch schwacheres als in den USA, wobei der aktuelle Ausblick von
gréRerer Unsicherheit gekennzeichnet ist als gewdhnlich. Eine wichtige Ausnahme bildet
China, wo der Ausblick weniger duster ausfallt. Dennoch erwarten wir auch hier eine sehr
deutliche Konjunkturverlangsamung.

Regionale Konjunkturprognose

Reales BIP Inflation®
USA -0.8% -2.75--3.25% 1.8% -0.75 - -1.25%
Europa -1.3% -4.25 - -4.75% 1.6% 0.50 — 1.00%
GrofRbritannien -1.9% -4.75 - -5.25% 3.1% 0.00 - 0.50%
Japan -4.6% -4.75 - -5.25% 0.2% -1.50 — -2.00%
China 6.8% 4.75 -5.25% 1.2% -0.25 - -0.75%
Quelle: PIMCO

* Stand: 31.12.2008
T Die US-Inflation ist der Core PCE. (Anmerkung: Der Core PCE liegt gewdhnlich rund 50
Basispunkte unter dem Core CPI.)

Die Konjunkturdaten seit vergangenem September zeigen deutlich, dass der
Zusammenbruch von Lehman Brothers das weltweite Wirtschaftssystem massiv
erschitterte. In der Folge brachen die Konjunkturdaten weltweit, insbesondere in den
USA als auch in Europa und in Japan ein.

Die kurzfristige Schwache Uberrascht nicht. Als Vermogensverwalter befassen wir uns
eingehend mit der Frage, wie stark sich die Lage 2010 stabilisieren — vielleicht auch
verbessern — konnte oder ob die Schwache im nachsten Jahr andauern wird. Die
Ublichen Stabilisatoren des Marktes und der Politik dirften nicht gentugen, um den
Konjunkturzyklus wieder zu beleben. Bei der Beurteilung der in aller Welt ergriffenen
MalRnahmen zur Stabilisierung des Systems sollte unbedingt berlcksichtigt werden, dass
es sich hier nicht um einen normalen Konjunkturzyklus handelt. Vielmehr hat ein
schwerer Schock das Zentrum der Weltwirtschaft und das weltweite Finanzsystem
erschittert. Genau das ist der Grund, weshalb wir Zeugen so umfangreicher
Interventionen und unkonventioneller MalRnahmen der Politik in aller Welt werden und
der Erfolg oder Misserfolg dieser Initiativen so wichtig fur die weiteren Aussichten ist. Und
gerade weil diese ,marktfremden® Krafte so wichtig sind, ist es schwierig, eine Prognose
fir 2010 abzugeben.

Frage: Sie erwarten, dass GroRbritannien und die Euro-Zone noch harter getroffen
werden als die USA. Welche Faktoren belasten diese Volkswirtschaften besonders
stark?
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Balls: Das Muster in Europa ahnelt insofern dem in der Gbrigen Welt, als im September
2008 ein Schock das System erschiitterte und die Kreditaktivitat anschlielend praktisch
zum Erliegen kam. Die Konjunktur legte eine Vollbremsung hin, Investitionsvorhaben und
Konsumentscheidungen wurden auf Eis gelegt. Die negativen Rickwirkungen durch die
Verbraucher, die versuchen ihre Sparquote zu erhéhen wahrend Finanzunternehmen
zugleich danach trachten, ihre Fremdkapitalquote abzubauen — mein Kollege Paul
McCulley bezeichnete dies als ,Paradox des Schuldenabbaus® — sowie zusétzlich das
bekannte ,Paradox des Sparens® sorgen fur das aktuell schwierige rezessiondre Umfeld.

Ein Vergleich der Euro-Zone mit GroRbritannien offenbart jedoch etwas unterschiedliche
Muster. In der Euro-Zone sind die belastenden Faktoren eindeutig die Schwache der
Weltwirtschaft sowie der Rickgang der Exporte und der Industrieproduktion. In
Grol3britannien sehen wir mehr Hinweise auf unmittelbare Folgen der Kreditkrise und des
Einbruchs bei der Kreditvergabe. Die Bank of England bemduht sich intensiv um eine
Normalisierung der Aktivitdt an den Kreditmarkten. Die EZB hat zwar einige aggressive
MalRnahmen ergriffen, generell neigt sie jedoch eher dazu abzuwarten, wie gut die
Wirtschaft in der Lage ist, den Abschwung aus eigener Kraft zu Uberwinden.

Wir erwarten, dass die politischen MaRnahmen in den USA auf Grund ihres Umfangs zur
Stabilisierung in Europa beitragen dirften. Eine Gemeinsamkeit der Euro-Zone,
GroRbritanniens und der Ubrigen Welt in diesem Zyklus ist aber der Umstand, dass man
sich nicht darauf verlassen kann, dass wieder einmal der US-Konsument die weltweite
Erholung vorantreibt. In GroRbritannien hat die Politik zwar umfassender und starker
reagiert, doch die Ausgangsbedingungen waren hier auch schlechter. In der Euro-Zone
reagierte die Politik verhaltener, und unsere Prognosen deuten auf eine gewisse
Zurlckhaltung oder vielleicht auch eine grofiere Bereitschaft der Entscheidungstrager in
Frankfurt, Berlin und anderswo hin, einen starkeren Abschwung einfach auszusitzen.

Frage: Angesichts der Schwere der Krise haben Regierungen in aller Welt
MaBnahmen von beispiellosem Umfang ergriffen. Die Zentralbanken haben die
Zinssidtze fast bis auf Null gesenkt, und einige verfolgen sogar aktiv einen
quantitativen Lockerungskurs. Erwarten Sie, dass diese MaBnahmen der Politik im
Jahr 2010 positive Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat haben werden?
Balls: Die Aussichten fir 2010 sind sehr ungewiss. Die Grinde dafir sind die
Erschitterungen im System, die Wirkungslosigkeit der Ublichen internen Mechanismen
und die Unfahigkeit, eine Koordinierung der Mallnahmen zu erreichen. Es drohen
Ansteckungseffekte und ,Kollateralschaden®, wahrend die Regierungen versuchen, die
Probleme auf nationaler und internationaler Ebene anzugehen.

In GroRbritannien wurden aggressive fiskal- und geldpolitische MalRnahmen ergriffen.
Fragen bestehen jedoch (in GroRbritannien und weltweit) in Bezug auf die Héhe der
Staatsausgaben und den Umfang des Angebots an Staatsanleihen, die zur Finanzierung
noétig sein werden. Dass diese MalRnahmen auch bezahlt werden miissen, bereitet vielen
Sorgen.
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In der Euro-Zone, wo die Zentralbank die Krise anscheinend aussitzen und sehen will,
wie sich die europaische Wirtschaft entwickelt, besteht ein grofles potenzielles Problem:
Denn die aggressive Intervention anderer Regierungen in der Welt kdénnte auch
Auswirkungen auf die Euro-Zone haben.

Ein gutes Beispiel hierfur sind die Wahrungen. Andere Lander kénnten mit ihrer
quantitativen Lockerungspolitik den Aufwertungsdruck auf den Euro erhdhen. Ein zweites
Problem, das die EU und insbesondere die Euro-Zone betrifft, ist der Druck auf einige
Peripheriestaaten Der schwere Konjunktureinbruch in Spanien oder die jingste Rating-
Herabstufung irischer Staatsanleihen sind Beispiele fiir die Probleme, die innerhalb der
Euro-Zone entstehen, weil einzelne Mitglieder der Wahrungsunion nur in beschranktem
Umfang auf diese weltweite Finanzkrise reagieren kdnnen.

Frage: Wann wird sich die Konjunktur nach Erwartung von PIMCO erholen, und
wie wird diese Erholung aussehen? Werden die Wachstumsraten wieder auf ihr
vorheriges Niveau steigen?

Balls: Eine V-férmige Erholung werden wir gewiss nicht erleben. Bestenfalls wird sie
einem lang gezogenen U oder gar einem L ahneln — weil das System so massiv
erschuttert wurde. Auf langere Sicht, also bis Uber das Ende des Prognosezeitraums
hinaus, halten wir es fir sehr wahrscheinlich, dass die Lander der Organisation fur
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) ein schwacheres Wachstum
als in den zuriickliegenden Jahren verzeichnen werden. Die Paradoxa des Sparens und
des Schuldenabbaus werden Auswirkungen haben, die sich erst im Laufe mehrerer
Jahre und nicht nur Monate zeigen werden.

In GroRbritannien wurde das Wachstum bis zu einem gewissen Grad von Fremdkapital
und Finanzinnovationen getrieben. Die Umkehrung dieses Trends sowie die
Notwendigkeit, dass die Sparquote steigt und langere Zeit auf héherem Niveau bleibt,
bedeuten, dass das Wachstum im kommenden Jahr und danach schwéacher ausfallen
durfte. Dieses Muster wird auch in den USA zu beobachten sein, zumal der Finanzsektor
das Wachstum in den vergangenen Jahren auf langst nicht mehr haltbare Niveaus trieb.
In der Euro-Zone hatten Finanzinnovationen und der Immobiliensektor weniger starke
Auswirkungen. Fraglich ist nun, wie stark das Wachstum vom Anstieg der
Kreditaufnahme der Unternehmen abhangig war, sowie in diesem Zusammenhang, wie
stark das Wachstum von der sehr kraftigen Nachfrage in anderen Teilen der Welt
angeheizt wurde.

Viele der bereits erwdhnten Probleme, darunter die massiven Auswirkungen des
Schuldenabbaus und der staatlichen Einmischung an den Markten, durften Aspekte sein,
die Uber einen langeren Zeitraum von Bedeutung sein werden. Das sind nicht einfach
zyklische Fragen, bei denen es um Rezession oder rasche Erholung geht.

Frage: Derzeit wird intensiv uber die langfristigen Folgen der staatlichen
MaBnahmen diskutiert. Welches Szenario ist die wahrscheinlichste Folge der
staatlichen Ausgaben: Deflation, Disinflation, Reflation oder Inflation?
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Balls: Mit dem Einbruch der Konjunktur kam es in vielen Fallen auch zu einer massiven
Korrektur der Inflation, etwa in Deutschland und Spanien. GroRbritannien erlebt einen
recht raschen Rlckgang der Inflation, wenngleich aufgrund der Abwertung des Pfund
einiges fur einen drohenden Inflationsdruck spricht. In den kommenden Monaten sollte
sich der Rickgang des Wachstums und der Energiepreise unseres Erachtens in einer
geringeren Inflation niederschlagen. Schwierig wird es bei Fragen, bei denen es um den
Umgang mit den Auswirkungen des schwacheren Potenzialwachstums in nachster Zeit,
mit der potenziellen Starrheit der L6hne und den Versuchen der Unternehmen geht, die
Margen in diesem von schwacherem Wachstum gepragtem Umfeld wieder zu steigern.
Auf kurze Sicht haben die Bedenken also etwas mit Disinflation zu tun. Mittelfristig lautet
die Frage, ob wir eher Stagflation als nur ein wachstums- und inflationsschwaches
Umfeld sehen werden, namlich aufgrund des markanten Riickgangs der potenziellen
Wachstumsraten in aller Welt sowie des Umstands, dass Unternehmen selbst in einem
schwachen Umfeld die Preise in gewissem Umfang erhéhen kénnen.

Frage: Wie lautet PIMCOs Ausblick fiir die Zentralbanksatze? Wie wirkt sich das
auf lhre Einschatzung zur Duration aus?

Balls: Fur GroRbritannien oder die Euro-Zone erwarten wir keine Zinserhéhungen in den
nachsten ein, zwei Jahren. Die Zentralbanken haben signalisiert, die Zinssatze Uber
l&ngere Zeit stabil halten zu wollen. Wir glauben, dass insbesondere in der Euro-Zone die
Erwartungen des Marktes in Bezug auf Zinserhéhungen im Jahr 2010 zu voreilig sind.
Der Rolldown am kurzen Ende der Renditekurve in der Euro-Zone und Grofbritannien ist
daher attraktiv. Insgesamt werden wir nicht mehr einen so groflen Teil unseres
Risikobudgets fiir Durations- und Zinskurvenpositionen verwenden wie noch vor ein, zwei
Jahren, als wir hier ein deutlich héheres Ertragspotenzial sahen. Dennoch halten wir eine
leicht Gibergewichtete Durationsposition fir sinnvoll, da wir uns weitgehend in einer festen
Bandbreite bewegen dirften.

Frage: Wie lautet PIMCOs Ausblick fiir die Renditen lang laufender Staatsanleihen?
Balls: Die Renditen sind markant gesunken. In Grofibritannien und der Euro-Zone
besteht begrenzter Spielraum nach oben, wahrend die Renditen in den USA noch eine
Weile in einer festen Bandbreite verharren dirften. Insgesamt erwarten wir, dass sich die
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen in den USA zwischen 2% und 3% sowie in
Deutschland und Grof3britannien eher zwischen 2,5% und 3,5% bewegen werden. Das
untere Ende der Bandbreite ergibt sich aus der Besorgnis Uber das staatliche Angebot
und aus den etwas héheren Leitzinsen in der Euro-Zone. Das obere Ende der Bandbreite
resultiert aus der Hohe der ,risikofreien” Zinssatze, die fur die Volkswirtschaften in
diesem Umfeld tragbar sind.

Wir rechnen nicht damit, dass es in der Euro-Zone sehr bald zu einer echten
quantitativen Lockerung — also dem Kauf von Staatsanleihen an den Markten - kommen
wird. Doch die Kombination aus dem schwachen Wachstum in anderen Regionen und
dem Umstand, dass sich die Markte fir Staatsanleihen in den USA und wahrscheinlich
auch in GroRbritannien in einer festen Bandbreite bewegen dirften, bedeutet, dass die
Renditen von Staatsanleihen in der Euro-Zone voraussichtlich im Bereich von 2,5% bis
3,5% verharren dirften. Und sollte die EZB damit beginnen, die Renditen von
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Staatsanleihen direkt ins Visier zu nehmen, kénnten die Renditen in der Euro-Zone auch
nach unten aus dieser Bandbreite ausbrechen. Insgesamt tendieren wir dazu, uns starker
an das kurze Ende der Kurve als an das lange Ende zu halten, da die Zentralbanken auf
das kurze Ende mehr Einfluss nehmen kénnen.

Da das kurze Ende unserer Ansicht nach jeweils durch die Zentralbanken (auch die

EZB) gut verankert ist und angesichts des sich bietenden Rolldown glauben wir, dass die
Duration am kurzen Ende im Bereich bis zu finf Jahren in Europa und Grof3britannien
attraktiv ist.

Frage: Wie strukturiert PIMCO im Allgemeinen die eigenen Portfolios in diesem
Umfeld?

Balls: Zunachst einmal bemihen wir uns, die Strukturen in einem schwierigen, vom
Schuldenabbau gepragten Umfeld einfach zu halten. Wir haben intensiv daran
gearbeitet, die Portfolios zu vereinfachen und halten an den Positionen, von denen wir
am stérksten Uberzeugt sind, fest. Wir streben in unseren Portfolios eine Ubergewichtung
sehr hochwertiger Titel an und wollen Vermdgenswerte im Portfolio haben, die sichere,
kalkulierbare Ertrage bieten. Abgesehen vom Rolldown bei Staatsanleihen- und Swap-
Kurven, bevorzugen wir staatlich garantierte Anleihen von Banken, Agencies, Pfandbriefe
und vorrangige europaische Finanzanleihen.

Frage: Die meisten Spread-Produkte wirken im aktuellen Marktumfeld giinstig.
Welche Haltung hat PIMCO zu diesen Produkten?

Balls: In diesem von Unsicherheit gepragten Umfeld missen Anleger bei der Bewertung
von Anlagen, auch von scheinbar attraktiv gepreisten Anlagen, sehr diszipliniert
vorgehen. Besonders, wenn viele verschiedene Anlagen nach historischen Malstaben
glnstig zu sein scheinen, bedarf es groRer Vorsicht und Sorgfalt bei der Entscheidung,
ob sie Teil unserer Anlagestrategie sein sollten.

Es herrscht derzeit kein normales Marktumfeld, keiner der Ublichen Zyklen, bei dem
Vermdgenswerte zu ihrem Mittelwert zurlickkehren und wir Anlagen einfach deshalb
kaufen konnen, weil sie gunstig sind. Wir dirfen bei attraktiv bewerteten
Vermdgenswerten nicht nur von den Fundamentaldaten ausgehen, sondern missen
auch daruber hinaus blickend fragen, welchen Papieren die MalRnahmen der Politik
Unterstlitzung bieten (oder wenigstens keinen allzu gro3en Schaden zufligen) werden
und wo wir Katalysatoren fiir eine Uberdurchschnittliche Entwicklung in den nachsten 6 -
12 Monaten oder bedeutende, vorhersagbare Potenziale staatlicher Unterstitzung
ausmachen kénnen.

Frage: Gibt es groBere Unterschiede zwischen den jeweiligen Strategien fiir
Europa und die USA?

Balls: In den Portfolios unserer europaischen Kunden legen wir den Fokus starker auf
Europa. Das liegt an der guten Verfligbarkeit hochwertiger Anlagen und den sicheren,
vorhersagbaren Renditen, die an den europaischen Markten geboten werden. Abseits
der europaischen Markte werden wir investieren, wenn sich gute Gelegenheiten dazu
bieten. Doch die Hirde ist heute hdher als in den vergangenen Jahren, da es hier gute
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Méglichkeiten gibt und wir bestrebt sind, unsere Portfolios einfacher und unkomplizierter
zu halten.

Frage: In den vergangenen Monaten verfolgte PIMCO erklartermafen die Strategie,
»den Regierungen die Hand zu reichen. Werden die britische und die
europdischen Regierungen den USA auf den Pfad der Lastenteilung folgen?
Welchen Einfluss hat das auf lhre Strategie?

Balls: Wir glauben tatsachlich, dass die britische und die européischen Regierungen
einen einheitlicheren, kalkulierbareren Ansatz verfolgen. Das soll nicht heilen, dass die
Reaktion der Politik perfekt war. Wir haben aber bislang im Vergleich zu den USA sehr
wohl eine grofiere Konsistenz festgestellt, vor allem im Hinblick darauf, wie die Lander
bei der Stitzung der Finanzsysteme vorgegangen sind. Auch die Unterstitzung fir
Finanzinstitute und die gesetzlichen Rahmenbedingungen waren angemessener.

Ein Ergebnis unserer Strategiesitzung beim Cyclical Forum war, dass wir Positionen in
Bankanleihen (Bank Capital) grundsatzlich in unmittelbarer Zukunft nicht erhéhen
werden, da wir zunachst mehr Gewissheit Uber die Mallnahmen der Politik in Europa und
vor allem den USA erlangen wollen.

Frage: Werden die staatlichen MaBnahmen zum Schutz des Bankensektors in
Europa und GroBbritannien beitragen?

Balls: Die Malnahmen der Politik waren in GroRbritannien und der Euro-Zone im
Allgemeinen zwar weit reichender und einheitlicher, doch der europaische Bankensektor
muss Land fir Land einzeln beurteilt werden. Die Signale vom franzdsischen und
britischen Bankensystem sind sehr ermutigend. Doch angesichts der Schwere der
Probleme, der Krise und der von anderen Landern Ubergreifenden Effekte bleiben wir
vorsichtig. Die Regierungen sind nicht mehr langer nur Schiedsrichter an den
Finanzmarkten, sondern ein Mitspieler, und wir wollen die potenziellen positiven und
negativen Auswirkungen der staatlichen Interventionen besser verstehen. Wichtige
Fragen sind unter anderem, wie weit der Staat gehen wird und ob bei anderen Sektoren
oder Anlageklassen Kollateralschaden drohen.

Frage: Im Mai findet das PIMCO Secular Forum statt, bei dem der langfristige
Ausblick fiir die nachsten drei bis fiinf Jahre diskutiert wird. Was konnten diesmal
die wichtigsten Themen sein?

Balls: Viele der wichtigsten Fragen im aktuellen zyklischen Ausblick haben Dimensionen
und Auswirkungen, die auch Uber einen langeren Zeitraum von Bedeutung sein werden:
darunter der Abbau von Fremdkapital in der Weltwirtschaft, die massiven Umwalzungen
im weltweiten Finanzsystem und die Auswirkungen auf das Marktwachstum. Zweitens
werden die Auswirkungen des Umstands, dass der Staat nun sowohl Schiedsrichter als
auch Mitspieler an den Finanzmarkten ist, noch einige Jahre im Blickpunkt stehen,
ebenso der damit zusammenhangende Risikoabbau im weltweiten Finanzsystem, den
wir als Folge der Marktkrafte wie auch der staatlichen Interventionen erleben werden.
Drittens erwarte ich, dass wir angesichts des Umfangs der staatlichen Interventionen
einen genauen Blick auf Eigentumsrechte und Kapitalstrukturen werfen werden. Viertens
dirften auch die Schwierigkeiten erortert werden, die Politiker in aller Welt bei der
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Formulierung koordinierter Gegenmaflnahmen haben. Dadurch kénnte aufgrund des
Ausmalies der politischen Unterstlitzung in starkeren Landern der Druck auf schwachere
Lander wachsen, ebenso der Druck, protektionistische MalRnahmen zu ergreifen.

Finftens werden die HOhe des Angebots an Staatsanleihen und die Fahigkeit der
Finanzmarkte, dieses Angebot aufzunehmen, wichtige Erérterungspunkte fir den
langfristigen Ausblick sein. Ein damit zusammenhangender Aspekt ist sechstens die
Frage, inwieweit Lander aulRerhalb der USA und Europas im weltweiten System die Rolle
als Treiber der globalen Nachfrage Gibernehmen kénnen, wie gut die Welt in der Lage ist,
unabhangig von den USA ein neues Gleichgewicht zu finden, und insbesondere welche
Rolle systemisch wichtige Schwellenlander in diesem Prozess spielen werden.

SchlieBlich ist da das Thema Inflation fiir die Zeit, wenn das derzeitige rezessionare,
disinflationare Umfeld nicht mehr besteht. Inflation kdnnte die Folge sein, wenn die weit
reichenden MalRnahmen der Politik an Zugkraft gewinnen und zur Stabilisierung fuhren,
und zugleich die Konjunkturprogramme ihre verzégerte Wirkung entfalten. Auch in einem
Umfeld mit anhaltend schwacherem langfristigem Wachstum kénnte auf lange Sicht
hohere Inflation drohen als Folge geringerer Effizienz auf der globalen Angebotsseite und
einem schwacheren Produktivitdtsanstieg in den OECD-Landern.
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Niederlanden. Die Dienstleistungen und Produkte, die PIMCO Europe Ltd. anbietet, sind nur fir Anleger
bestimmt, die unter die Kategorien "Market Counterparty" oder "Intermediate Customer" fallen, wie sie im
Handbuch der Financial Services Authority definiert werden. Sie stehen Kleinanlegern nicht zur Verfiigung, die
sich nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen sollten.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie oder ein zuverldssiger Indikator fiir die
zukiinftige Wertentwicklung. AuRerungen, die Trends der Finanzmérkte betreffen, werden aufgrund der
aktuellen Marktsituation getroffen, die aber einem standigen Wandel unterworfen sind. Es wird keine Garantie
dafiir gegeben, dass die oben genannten Szenarien bei allen Marktgegebenheiten funktionieren und jeder
Investor sollte moglichst langfristig investieren, vor allem wahrend Marktabschwachungsphasen. Prognosen und
Meinungen kénnen sich jederzeit ohne Vorankundigung andern.

Jeder Sektor des Anleihenmarkts ist risikobehaftet. Kommunalobligationen kénnen zeitweise Gewinne
realisieren und Steuerverbindlichkeiten eingehen. Garantien auf Schatzbriefe, Inflationsanleihen und
Staatsanleihen beziehen sich auf die fristgeméasse Zahlung von Zinsen und Ruckzahlungen, Anteile von in
derartige Anleihen investierende Fonds fallen nicht unter diese Garantie. Mortgage Backed Securities
(hypothekarisch besicherte Anleihen) sind sowohl einem Vorauszahlungsrisiko als auch einem Zinsrisiko
unterworfen. Bei steigendem Zinsniveau fallt im Allgemeinen der Wert der MBS. Fir Unternehmensanleihen
besteht keine Garantie, dass die Emittenten der Anleihen ihre Verpflichtungen erfiillen. High-Yield Securities
("Junk Bonds", "Schrottanleihen") beinhalten generell ein héheres Ausfallrisiko als Investitionen in Anleihen
héherer Bonitatsstufen. Investitionen in nicht Euro-basierten Anleihen beinhalten ein von der Europaischen
Wahrungsunion abgekoppeltes Risiko betreffs der 6konomischen und politischen Entwicklung in den
Zielmarkten, welches im Falle einer Investition in Emerging Markets oder Schwellenlander oder -regionen
gesteigert sein kann.

Es soll keinerlei Gewahr dafur ibernommen werden, dass die angegebenen Investitionsstrategien in jedem
Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar sind. Investoren sollten daher ihre Mdglichkeiten eines langerfristigen
Engagements positiv iberpriifen, was von besonderer Bedeutung in Phasen nachlassender Markte sein kann.
Es soll keinerlei Stellungnahme oder Prognose dahingehend abgegeben werden, dass einer der hier
beispielhaft erwahnten Fonds, Produkte oder Strategien Gewinne, Verluste oder Entwicklungen, die den hier
dargelegten dhneln, realisieren wird oder kann.

Diese Verdffentlichung gibt die Meinung des Managers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung wieder, aber nicht
unbedingt die der PIMCO Gruppe. Die vom Manager geduRerten Ansichten kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankilindigung andern. Sie stellen keine Empfehlung flr eine bestimmte Wertpapierstrategie oder ein
bestimmtes Anlageprodukt dar und es wird keine Garantie dafiir gegeben, dass die oben genannten Szenarien
definitiv eintreten werden. Diese Verdffentlichung dient ausschliesslich zu Informationszwecken und sollte nicht
als Anlageberatung oder als ein Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers verstanden werden. Ohne
ausdruckliche schriftliche Erlaubnis darf kein Teil dieser Veroffentlichung in irgendeiner Form vervielfaltigt oder
in anderen Publikationen zitiert werden. © 2009, PIMCO.
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