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Wir bemühen uns, Multi-Asset-Portfolios 
derart zu positionieren, dass sie einem 
breiten Spektrum potenzieller 
Wirtschaftsszenarien gewachsen sind, 
und sehen Chancen für aktive Anleger.
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Nach einem Jahrzehnt des stetigen 
Wachstums und der steigenden 
Vermögenspreise wurden die 
Volkswirtschaften und die Finanzmärkte von 
der Covid-19-Pandemie erschüttert. Die 
globale Gesundheitskrise zwang die meisten 
Regierungen zu einem Lockdown ihrer 
Gemeinden, wodurch das Wirtschaftsleben 
fast über Nacht zum Erliegen kam und die 
Finanzmärkte mit beispiellosem Tempo in die 
Knie gingen. Die politischen 
Entscheidungsträger reagierten mit 
außerordentlichen geld- und fiskalpolitischen 
Unterstützungsmaßnahmen, was eine ebenso 
dramatische Aufwärtsbewegung bei riskanten 
Vermögenswerten zur Folge hatte. 

Nun besteht die Herausforderung für die 
Anleger darin, ihre Portfolios in einem Umfeld 
zu konstruieren, in dem die Anlagenpreise 
scheinbar von der Realwirtschaft entkoppelt 
sind und die Bewältigung der Gesundheitskrise 
noch nicht absehbar ist. Unsere Analyse 
kommt zu dem Ergebnis, dass die 
Bewertungen von Risikoanlagen (Aktien und 
Unternehmensanleihen) in etwa fair sind, wenn 
man sie um die lockeren 

Finanzierungsbedingungen bereinigt und von 
einer schrittweisen Konjunkturbelebung 
ausgeht. Gleichwohl ist die Verteilung der 
potenziellen wirtschaftlichen Szenarien über 
die nächsten zwölf Monate ungewöhnlich 
breit. Wird es zu einer V-förmigen Erholung 
kommen, wenn die Unternehmen ihre Tore 
wieder öffnen? Oder wird die 
Wirtschaftsaktivität durch eine zweite 
Ansteckungswelle mit dem Virus weiter 
gebremst? Diese Fragen lassen sich nicht mit 
Gewissheit beantworten. Daher sollten die 
Anleger Portfolios konstruieren, die einer Reihe 
künftiger Entwicklungen standhalten können. 

 • Unsere Ausgangsprognose für die Weltwirtschaft beschreibt eine 
allmähliche, wenn auch ungleichmäßige Erholung. Allerdings ist sie mit 
beträchtlichen Risiken behaftet, und wir halten einen Aufbau robuster 
Portfolios für entscheidend.

 • Das Tempo des Wiederaufschwungs wird je nach Region, Branche und 
Unternehmen unterschiedlich ausfallen, und wir glauben, dass ein 
aktives Management nach wie vor wesentlich ist, um Mehrwert über 
die Sektorauswahl und die taktische Asset-Allokation zu generieren. 

 • Unsere Analyse kommt zu dem Ergebnis, dass die Bewertungen von 
Risikoanlagen (Aktien und Unternehmensanleihen) in etwa fair sind, 
und wir glauben, dass Anleger eine moderat risikofreudige Haltung 
beibehalten sollten, während sie Vorsicht und Überzeugung 
gegeneinander abwägen.  

 • Wir favorisieren Unternehmen, die gut aufgestellt sind, um trotz des 
eingetrübten gesamtwirtschaftlichen Umfelds solide Erträge zu 
erbringen. Dieser Ansatz legt den Schwerpunkt auf Qualität und 
Wachstum in Aktienportfolios sowie auf robuste Anlagen an den 
Märkten für Unternehmensanleihen.

“
”

Volatilität und Unsicherheit 
gehen oftmals mit großen 

Anlagechancen einher.
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PIMCO bevorzugt derzeit eine moderat risikofreudige Haltung in 
Multi-Asset-Portfolios und legt Wert auf die Widerstandsfähigkeit 
von Aktien- und Anleihenengagements. Wie immer ist eine 
robuste Portfoliodiversifikation von entscheidender Bedeutung; 
diese kann mithilfe eines mehrdimensionalen Ansatzes erreicht 
werden. Hierbei können Duration, Sachwerte und Währungen 
eine wichtige Rolle einnehmen. Ein Lichtblick ist, dass Volatilität 
und Unsicherheit oftmals mit großen Anlagechancen 
einhergehen. Unseres Erachtens nach sollten Portfolios, die 
durchdacht aufgebaut, gut diversifiziert und hinreichend 
beweglich sind, bestens positioniert sein, um die bevorstehenden 
Monate zu bewältigen. 

HOLPRIGE AUSSICHTEN FÜR DIE 
GESAMTWIRTSCHAFT
PIMCOs Basisszenario beschreibt eine allmähliche und 
ungleichmäßige Konjunkturerholung, wobei die BIP-Zahlen 
vieler Volkswirtschaften nicht vor 2022 auf ihr Vorkrisenniveau 
zurückkehren werden. Neben der Basiseinschätzung beinhaltet 
unser Ausblick auch andere mögliche Entwicklungen – gute 
wie schlechte. In unserem optimistischen Szenario versetzt die 
baldige Entwicklung einer Behandlungsmethode gegen das 
Virus die Volkswirtschaften in die Lage, sich schneller wieder zu 
öffnen und zu normalisieren, als gegenwärtig angenommen. 
Das pessimistische Szenario hat indes eine starke und 
ausgedehnte zweite Ansteckungswelle zum Gegenstand, die 
die Regierungen zwingt, ihre Abstandsregeln wieder in Kraft zu 
setzen. Dies könnte in einer erneuten Rezession münden und 
dauerhafte Betriebsschließungen und Arbeitsplatzverluste 
nach sich ziehen. Unter dem Strich geht unser Basisszenario 
zwar von einer allmählichen Verbesserung der 
Wirtschaftsdaten aus; die Risiken scheinen jedoch nach unten 
zu tendieren. Zugleich besteht wohl kaum ein Zweifel, dass die 
politischen Entscheidungsträger zu einer weiteren Lockerung 
entschlossen sind, selbst wenn die Wirtschaftsindikatoren auf 
eine bessere Entwicklung hindeuten als erwartet, sodass auch 
das Aufwärtsszenario durchaus plausibel ist. Mehr zu PIMCOs 
Wirtschaftsausblick erfahren Sie im kürzlich veröffentlichten 
Blog-Beitrag „Der lange Weg zurück“.

AKTUELLE BEWERTUNGEN VON RISIKOANLAGEN
Zu sagen, dass wir nie gesehene Zeiten durchleben – auf 
privater Ebene sowie als Anleger an den Finanzmärkten –, wäre 
schlichtweg untertrieben. Die Pandemie hat die rasanteste 
Talfahrt der Geschichte heraufbeschworen: Der MSCI All 
Country World Index erreichte seinen tiefsten Stand des Jahres 
bei −32,9 Prozent, wobei sich der Gesamtverlust von 34,8 
Prozent in nur 40 Kalendertagen materialisierte. Auch die 
Spreads globaler Investment-Grade-Anleihen (gemessen am 
durchschnittlichen optionsbereinigten Spread (OAS) des 
Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Index) 
weiteten sich deutlich aus und ließen in der Spitze die Marke 
von 400 Basispunkten (Bp) hinter sich. 

Abbildung 1: Beispiellose politische Unterstützung: 
Zusammengefasste Bilanzsumme von Fed, EZB, BOJ und 
PBOC (in Milliarden USD)

Quelle: Bloomberg; Stand: 18. Juni 2020. Die Abbildung zeigt die aggregierten 
Bestände der Bank of Japan (BOJ), der Europäischen Zentralbank (EZB), der US-
Notenbank (Fed) und der People's Bank of China (PBOC) 
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Die Gegenbewegung war ähnlich beeindruckend: Der tiefsten 
und schwersten Rezession der modernen Geschichte wurde 
mit den umfangreichsten synchronisierten geld- und 
fiskalpolitischen Anstrengungen begegnet, die die Welt je 
gesehen hat. (Mehr zur US-Politik erfahren Sie in unseren 
kürzlich veröffentlichten Blog-Beiträgen zu den Maßnahmen 
der Federal Reserve und den Hilfsprogrammen der 
US-Regierung.) Abbildung 1 zeigt einen wichtigen Indikator für 
die Geldpolitik – die drastische Verlängerung der 
Zentralbankbilanzen in den großen Volkswirtschaften.

Diese ausgleichenden Kräfte sorgen derzeit für Verwirrung 
bezüglich des fairen Werts riskanter Anlagen. Einerseits 
müssten die Unternehmensgewinne in diesem fundamental 
schwachen Umfeld der einbrechenden Konjunkturdaten und 
der zunehmenden Arbeitslosigkeit jäh in die Knie gehen, 
während die Verschuldung deutlich steigt, die Dividenden 
gekürzt oder ausgesetzt werden und der Umfang notleidender 
Kredite in den Bankbilanzen zunimmt. Andererseits haben die 
politischen Entscheider gewaltige fiskal- und geldpolitische 
Maßnahmen unternommen, um den Markt mit Liquidität zu 
versorgen, die Unternehmen zu stützen und den privaten 
Haushalten Hilfsgelder und -leistungen zu gewähren. Darüber 
hinaus sind viele Zentralbanken rund um die Welt nicht nur als 
Kreditgeber letzter Instanz aufgetreten, sondern auch als 
Käufer letzter Instanz, um ein reibungsloseres Funktionieren 
der Finanzmärkte sicherzustellen. 
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Doch obwohl die Volatilität im Finanzsystem seit den 
Tiefständen von Mitte März beträchtlich nachgelassen hat und 
die Worst-Case-Szenarien für die Wirtschaft scheinbar 
abgewendet wurden, ist eine bloße Vermeidung des 
Schlimmsten nicht das Gleiche wie eine Rückkehr zu einem 
Umfeld mit Gewinnwachstum und dynamischer 
Wirtschaftsaktivität. Je nachdem, ob man dem optimistischen 
oder dem pessimistischen Szenario eine höhere 
Wahrscheinlichkeit beimisst, muten risikoreiche 
Vermögenswerte „teuer“ oder „günstig“ an. Im gegenwärtigen 
Umfeld werden Ansätze, die dieses Urteil ausschließlich auf 
Basis der Bewertungen und historischen Vergleiche fällen, 
infrage gestellt (oder als veraltet abgetan), da wir mit nie da 
gewesenen Schocks konfrontiert sind und die Palette möglicher 
künftiger Entwicklungen nach wie vor extrem breit ist. 

In beispiellosen Zeiten wie diesen ist es hilfreich, sich nicht nur 
auf die langfristigen Bewertungen zu verlassen, sondern 
darüber hinaus Ansätze mit einzubeziehen, die versuchen, 
beiden Seiten gerecht zu werden. Abbildung 2 illustriert das 
Ergebnis einer einfachen Regressionsanalyse zur Beurteilung 
der aktuellen Aktienbewertungen vor dem Hintergrund der 
geldpolitischen Maßnahmen und der Erwartungen an die 
wirtschaftliche Gesundheit. Dieser Untersuchung legten wir 
Daten aus den USA zugrunde, die weiter in die Vergangenheit 
zurückreichen, um zu evaluieren, ob das Kurs-Gewinn-
Verhältnis (KGV) im S&P 500 hoch oder niedrig ist, wenn man 
das Niveau der zehnjährigen Realrenditen (als Näherungswert 
für die Zentralbankmaßnahmen und die allgemeine politische 
Unterstützung) und das Konsumklima (als Näherungswert für 
die vermeintliche Gesundheit der Wirtschaft) bedenkt, wobei 
auch die Inflationsrate Berücksichtigung fand. 

In der Analyse muteten die Aktienbewertungen im vergangenen 
Jahrzehnt überwiegend günstig an, als die niedrigen 
Realrenditen und die expansionsartige Verbraucherstimmung 
der Rally stets einen Schritt voraus waren, und begaben sich 
erst Anfang 2020 in den „fairen“ Bereich. Der anschließende 
drastische Abverkauf im Auftaktquartal 2020 drückte die 
Aktienkurse auf neue Tiefstände, wobei die Marktkorrektur 
stärker ausfiel, als es der Vertrauensverlust allein gerechtfertigt 
hätte. Bedenkt man die anhaltend eingetrübte 
Verbraucherstimmung, war das Ausmaß der darauffolgenden 
Kurserholung beträchtlich. 

Diesem Ansatz zufolge scheinen die Aktienbewertungen 
derzeit im fairen Bereich zu rangieren. Die ungeklärten Risiken 
(oder das Restrisiko) bei der Regression lassen sich durch eine 
Reihe von Faktoren erklären, wie etwa: die Wirkung der 
Aussagen zum künftigen Zinskurs (Forward Guidance), die sich 
aufgrund der Untergrenze von null nicht vollständig in den 
realen Renditen widerspiegelt, Konjunkturprogramme, die zwar 
Unternehmen Erleichterung verschaffen, diese Erleichterung 
jedoch nicht an die Verbraucher weitergegeben wird, und die 
Einschätzung des Markts, dass potenzielle künftige 
Hilfsprogramme das Risiko eines Abschwungs infolge einer 
zweiten Welle verringern. Wendet man einen ähnlichen Ansatz 
auf die Spreads von Investment-Grade- (IG) und 
Hochzinsanleihen (HY) an, gelangt man zu der gleichen 
Schlussfolgerung: dass sie derzeit mehr oder weniger fair 
bewertet sind.

“

”

Während die 
Aktienbewertungen im 
vergangenen Jahrzehnt 

überwiegend günstig waren, 
rangieren sie nun im  

“fairen” Bereich.

Abbildung 2: US-Aktienbewertungen sind nahezu fair

Quelle: Modell von PIMCO mit Stand vom 18. Juni 2020.
Die Abbildung gibt Aufschluss darüber, ob das Kurs-Gewinn-Verhältnis im S&P 
500 Index hoch oder niedrig ist – in Anbetracht der zehnjährigen Realrendite (als 
Näherungswert für die Zentralbankmaßnahmen und die allgemeine politische 
Unterstützung) und des Konsumklimas (als Näherungswert für die vermeintliche 
Gesundheit der Wirtschaft), wobei auch die Inflationsrate berücksichtigt wird.

15

5

-5

-10

-15
2000 2005 2010 2015 2020

0

10

KGV-Abweichung vs. fairer Wert

TEUER GEHANDELT

GÜNSTIG GEHANDELT

1980 1985 1990 1995



5JULI 2020  •  AS SE T-ALLOK ATION-AUSBLICK

Alles in allem glauben wir, dass die Wertentwicklung 
prozyklischer Anlagen in den kommenden Monaten 
maßgeblich von dem künftigen Nachrichtenfluss abhängen 
wird. Weder die Pandemie und ihre wirtschaftlichen Folgen 
noch die politischen Reaktionen liegen hinter uns, sodass wir 
diese beiden sich ausgleichenden Kräfte ständig im Auge 
behalten müssen. Entsprechend ist unsere wichtigste 
Schlussfolgerung, dass die Anleger im gegenwärtigen Umfeld 
eine moderat risikofreudige Haltung beibehalten und sich auf 
Relative-Value-Chancen in jenen Bereichen konzentrieren 
sollten, die nach wie vor von Verwerfungen gekennzeichnet 
sind, während sie Vorsicht und Überzeugung gegeneinander 
abwägen. Dabei sind wir uns relativ sicher, dass die 
kommenden Quartale eine großartige Kulisse für ein aktives 
Management bieten werden, da die Streubreite auf Sektorebene 
vermutlich extrem hoch bleibt. Die Art und das Tempo des 
Wiederaufschwungs werden zahlreiche Gewinner und Verlierer 
hervorbringen; daraus sollte eine Fülle von Gelegenheiten 
entstehen, um mittels Sektorauswahl und taktischer Asset-
Allokation Mehrwert zu generieren. 

GLOBALE AKTIEN: BETONUNG VON WACHSTUM 
UND QUALITÄT
Das ungewöhnlich breite Spektrum potenzieller Entwicklungen 
verlangt nach einem nuancierten, Assetklassen-übergreifenden 
Ansatz. Unseres Erachtens nach sollten Multi-Asset-Portfolios 
derart strukturiert sein, dass sie in gesundem Maß an einer 
optimistischen V-förmigen Erholung partizipieren, sofern sich 
diese einstellt. Zugleich sollten sie robust bleiben, falls die 
Konjunkturbelebung nur langsam vonstatten geht und das 
Umfeld turbulent bleibt. Im gegenwärtigen Umfeld präferieren 
wir eine Tendenz zu Wachstums- und Qualitätswerten in 
unserem Aktienengagement.

PIMCO rechnet für die bevorstehenden ein bis zwei Jahre mit 
einem schwachen Gesamtwachstum, das von erheblichen 
Abwärtsrisiken im Zusammenhang mit der aktuellen 
Gesundheitskrise und dem zunehmenden wirtschaftlichen 
Protektionismus geprägt ist. Eine längere Phase mit 
deflationärem Wachstum muss jedoch nicht zwangsläufig 
negativ für die Vermögenspreise sein; vielmehr sollte sie 
Geschäftsmodellen und Unternehmen mit 
überdurchschnittlicher Rentabilität zugute kommen. Im 
Gegensatz dazu sind zyklisch ausgerichtete Unternehmen 
vermutlich weniger belastbar, wenn sich die Wiederherstellung 
des Wirtschaftslebens als langsam erweist. Aus diesen 
Gründen bevorzugen wir Unternehmen, von denen wir glauben, 
dass sie unter den unterschiedlichsten konjunkturellen 
Rahmenbedingungen ein verlässliches und attraktives 
Gewinnwachstum generieren können – eine Kohorte, die in 
Lauf der letzten Jahrzehnte stetig geschrumpft ist (siehe 
Abbildung 3). 

“

”

Anleger sollten Multi-Asset-
Portfolios konstruieren, die an 

Aufwärtsszenarien 
partizipieren und zugleich 

widerstandsfähig in 
turbulenten Zeiten sind.

Quelle: FactSet, PIMCO; Stand: 31. Mai 2020.

Abbildung 3: Immer weniger wachstumsstarke Unternehmen
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In unserem Analyserahmen spricht der Fokus auf qualitativ 
hochwertiges Wachstum aus regionaler Sicht für die USA, 
bedingt durch das stabile Gewinnwachstum und die allgemein 
hohe Eigenkapitalrendite (ROE) im Vergleich zur übrigen Welt 
(siehe Abbildung 4). Denn trotz ihrer günstigeren Bewertungen 
reagieren Aktien aus anderen Regionen als den USA tendenziell 
anfälliger auf den Wachstumszyklus und könnten in naher 
Zukunft vor größeren Herausforderungen stehen.

Was die einzelnen Aktienregionen betrifft, sind wir derzeit in 
den USA übergewichtet, wo der Anteil qualitativ hochwertiger 
und wachstumsstarker Unternehmen höher ist. Des Weiteren 
sind wir in Japan übergewichtet, wo sich die Kreditqualität 
bessert, die Bewertungen attraktiv sind und das zyklische 
Engagement eher auf von uns präferierte Sektoren konzentriert 
ist.In Schwellenländer- und europäischen Aktien sind wir 
dagegen untergewichtet, da diese Regionen zyklischer sind und 
in einem Abwärtsszenario demnach eine geringere 
Widerstandskraft an den Tag legen dürften. 

Mit Blick auf die Sektoren bevorzugen wir Technologie und 
Gesundheit, wo Innovation auf der Tagesordnung steht. 
Unseres Erachtens bergen progressive Unternehmen in diesen 
Branchen das Potenzial, in einer ansonsten 
wachstumsschwachen Welt ein kräftiges Gewinnwachstum zu 
erzielen. Außerdem setzen wir auf Unternehmen in anderen 
Sektoren, die unserer Ansicht nach Wachstum, hohe 
Rentabilität, eine Generierung von freiem Cashflow und 
Bilanzstärke demonstrieren.

Abbildung 4: Qualitäts- und Wachstumskennzahlen 
wichtiger Aktienregionen und -sektoren

Qualität Wachstum
 Höher = besser Höher = besser

MSCI EM 0,04 0,32

MSCI Europe ex U.K. 0,16 0,03

MSCI Japan 0,16 -0,27

MSCI United Kingdom 0,16 -0,09

MSCI United States 0,67 0,16

Qualität Wachstum
MSCI AC World Sector Höher = besser Höher = besser

Informationstechnologie 0,9 0,3

Basiskonsumgüter 0,8 0,0

Gesundheit 0,7 0,2

Kommunikationsdienste 0,6 0,4

Roh-, Hilfs- und 
Betriebsstoffe

0,5 0,0

Zyklische Konsumgüter 0,4 0,3

Industriewerte 0,3 -0,1

Energie 0,0 -0,4

Immobilien -0,3 0,1

Versorgungsbetriebe -0,4 -0,2

Finanzwesen -0,9 0,0
Quelle: Berechnungen von PIMCO, basierend auf MSCI-Indexdaten mit Stand vom 
18. Juni 2020.
Die Werte geben den Z-Faktor jeder Region in Relation zum globalen Durchschnitt 
an. Beispielsweise gibt der Wert 0,67 in der Spalte „Qualität“ und der Zeile „USA“ an, 
dass die Qualitätsbewertung für die USA um eine Standardabweichung von +0,67 
von jener des MSCI AC World abweicht.
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Einschätzungen der Anlageklassen für 
Multi-Asset-Portfolios 
Wir positionieren Multi-Asset-Allokation-Portfolios in Anbetracht unseres 
Ausblicks für die globale Wirtschaft und die internationalen Märkte wie folgt:

UNTER- ÜBER-

GEWICHTUNG 

Unsere Basiseinschätzung ist, dass sich die Weltwirtschaft in 
den nächsten sechs bis zwölf Monaten allmählich erholen wird. 
In unseren Multi-Asset-Portfolios nehmen wir eine moderat 
risikofreudige Haltung ein, wobei wir erkennen, dass die Verteilung 
der potenziellen Entwicklungen ungewöhnlich breit ist. Wir setzen 
auf robuste Werte in unserem prozyklischen Engagement und sind 
bemüht, vielfältige Quellen der Diversifikation über verschiedene 
Anlageklassen hinweg zu nutzen. 

GESAMTRISIKO

AKTIEN

USA

Europa

Japan

Schwellenländer 

Trotz der Verschlechterung der Fundamentaldaten 
scheinen die Aktienbewertungen nahezu fair, wenn 
man sie um die gelockerten 
Finanzierungsbedingungen bereinigt. Wir 
bevorzugen eine leichte Übergewichtung von Aktien 
und richten den Fokus auf Qualitäts- und 
Wachstumseigenschaften innerhalb der Sektor- 
und Länderauswahl. Was die einzelnen Länder 
betrifft, bevorzugen wir die USA und Japan vor 
Europa und den Schwellenländern. 

USA

Europa

Japan

Schwellenländer 

ZINSSÄTZE

UNTER- ÜBER-

GEWICHTUNG 

Unseres Erachtens sollten qualitativ hochwertige 
Durationspositionen auch trotz des jüngsten 
Zinsrückgangs als defensiver Ballast in Multi-
Asset-Portfolios gehalten werden. Aufgrund des 
geringen Wirtschaftswachstums, der schwachen 
kurzfristigen Inflation und der 
Zentralbankinterventionen dürften die Zinssätze 
auf absehbare Zeit verankert bleiben. In der 
Duration sind wir leicht übergewichtet und geben 
den USA und Australien den Vorzug vor anderen 
Industrieländern, da ihre Renditen im Fall eines 
Risk-off-Ereignisses mehr Raum für Rückgänge 
bieten als in Europa und Japan. 

UNTER- ÜBER-

GEWICHTUNG 
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Verbriefte Papiere

Investment-Grade- 
Anleihen 

High-Yield-Anleihen

Schwellenländer

UNTERNEHMENSANLEIHEN Während sich die Spreads ausgeweitet haben, ist 
das Ausfallrisiko in den geringerwertigen 
Segmenten des Markts für Unternehmensanleihen 
gestiegen. Wir sind in Unternehmensanleihen 
übergewichtet und favorisieren qualitativ 
hochwertige Unternehmen und 
hypothekenbesicherte Wertpapiere, während wir 
gegenüber hochrentierlichen 
Unternehmensanleihen zurückhaltend bleiben. 
Ferner sind einige attraktive Gelegenheiten in den 
Schwellenländern zu finden. 

Inflationsindexierte 
Anleihen

Rohstoffe

REITs

Gold

SACHWERTE
Die Inflation dürfte in naher Zukunft gedämpft 
sein, und die Märkte preisen geringe Erwartungen 
ein. Dennoch könnte der signifikante Anstieg der 
öffentlichen Schulden die Inflation auf lange Sicht 
anheizen. Wir halten Allokationen in Gold, Real 
Estate Investment Trusts (REITs) und 
inflationsindexierten US-Staatsanleihen (TIPS) als 
Absicherung gegen eine Inflationsüberraschung, 
wohingegen wir bei rohstoffbezogenen Anlagen 
vorsichtig bleiben. 

US-Dollar

Euro

Yen

Schwellenländer

WÄHRUNGEN

UNTER- ÜBER-

GEWICHTUNG 

Gegenüber dem US-Dollar (USD) sind wir infolge 
des kräftigen Wertzuwachses seit Jahresbeginn 
neutral positioniert.  Im japanischen Yen (JPY) 
sind wir derzeit übergewichtet, um das Portfolio 
gegen risikoaverse Szenarien abzusichern. 
Obschon die Währungen der Schwellenländer 
günstig scheinen, bleiben wir aufgrund der von der 
globalen Gesundheitskrise ausgehenden 
Abwärtsrisiken in naher Zukunft vorsichtig.

UNTER- ÜBER-

GEWICHTUNG 

UNTER- ÜBER-

GEWICHTUNG 
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TRADITIONELLE UNTERNEHMENSANLEIHEN: 
RELATIVE-VALUE-CHANCEN IM ÜBERFLUSS
Angesichts der beträchtlichen Kursrally in den meisten 
Sektoren für Unternehmensanleihen legen wir den 
Schwerpunkt auf Relative-Value-Chancen und fahren 
zyklische Engagements geringfügig zurück. Ein breites 
Indexengagement zu halten, ist nicht mehr so attraktiv wie 
noch zu Ende des ersten Quartals; stattdessen gilt es, einzelne 
Titel selektiv auszuwählen, um die Widerstandskraft des 
Portfolios zu maximieren. 

Derzeit präferieren wir qualitativ hochwertige 
Unternehmensanleihen mit Investment Grade (IG), die unseres 
Erachtens in einer Reihe von Aufschwungszenarien attraktive 
risikobereinigte Renditen erbringen könnten. Außerdem sehen 
wir Gelegenheiten bei erlesenen vorrangigen Finanzwerten und 
Bankkapital sowie bei nichtzyklischen Hochzinsanleihen mit 
BB-Rating.

Unter den übrigen Kreditsektoren sind wir in 
hypothekenbesicherten Wertpapieren (MBS) der US-Agencies 
übergewichtet. Agency-Pass-Through-Wertpapiere werden zu 
scheinbar attraktiven Bewertungen gehandelt und dürften 
fortlaufende politische Unterstützung erfahren. Ferner bieten 
sie die Gelegenheit, die Kreditqualität bei ähnlicher Rendite und 
höherer Liquidität zu verbessern.  

Nicht zuletzt bevorzugen wir europäische Peripherieanleihen 
wegen ihrer aktuellen Spreads und unserer Erwartung, dass die 
politische Unterstützung anhält.

Unter dem Strich sind wir im gegenwärtigen Umfeld 
zurückhaltend gegenüber Engagements in höher verschuldeten 
Gesellschaften. PIMCO setzt seine Größe und Reichweite ein, 
um günstige Konditionen mit den Anleihenemittenten 
auszuhandeln. In enger Zusammenarbeit mit den Emittenten 
sind wir bestrebt, Deals derart zu strukturieren, dass unsere 
Anleger von einer Neuemissionsprämie profitieren könnten, und 
zugleich Schutzvorkehrungen zu integrieren, falls dieses 
herausfordernde Umfeld länger anhält als erwartet. 

“

”

Wir sehen aussichtsreiche 
Gelegenheiten in Branchen, die 
von der Krise hart getroffen 

wurden, zugleich jedoch solide 
Bilanzen aufweisen.
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Abbildung 5: Universum von US-Value-Unternehmen: 
Historische Anleihen- und Aktienperformance

Rendite der Anleihen und Aktien von US-Value-Unternehmen
Anleihen Aktien

 Rendite Risiko
Rendite/

Risiko Rendite Risiko
Rendite/

Risiko

1 Jahre 6,4 % 10,1 % 0,64 -6,0% 32,9 % -0,18

3 Jahre 4,4% 6,4 % 0,69  0,6 % 23,0 %  0,03

5 Jahre 4,2% 5,4 % 0,79  3,0 % 19,9 %  0,15

10 Jahre 5,0% 3,2% 1,56 11,1% 14,7 %  0,76
Quelle: Analyse von PIMCO, basierend auf der monatlichen Rendite bis 31. 
Mai 2020.
Dieser Analyse legten wir das Anlageuniversum des S&P 500 zugrunde und 
wählten alle Unternehmen mit ausstehenden Anleihen aus. Daraus ergab sich 
eine Liste mit etwa 300 Namen. Anschließend übertrugen wir dieses verklein-
erte Anlageuniversum in eine Wertematrix, die unter anderem die Faktoren 
Kurs-Gewinn-Verhältnis, Kurs-Buchwert-Verhältnis und freien Cashflow/
Unternehmenswert enthält, und beschränkten das Ergebnis auf sektorneutrale 
Unternehmen. Daraus ergab sich das oberste Quintil (rund 60 Unternehmen) 
dieses Universums.

VALUE-FAKTOR: BLICK AUF DIE KAPITALSTRUKTUR

Ein derzeit heiß diskutiertes Thema unter den 
Marktteilnehmern ist der Fokus auf „Wachstum“ oder „Value“. 
Dieses Thema rückt zunehmend ins Zentrum der 
Aufmerksamkeit, da die Bewertungen, die „günstigen“ und 
„teuren“ Aktien zugewiesen sind, selten so breit gestreut waren. 
Während es dabei überwiegend um Aktien geht, halten wir 
einen ganzheitlichen Ansatz für unerlässlich: Multi-Asset-
Anleger sollten überdenken, ob sie mittels Aktien in Value-
Unternehmen investieren möchten oder mittels Anleihen, die 
höher in der Kapitalstruktur angesiedelt sind.

Typische Eigenschaften von Value-Unternehmen sind unter 
anderem fragliche Wachstumsmodelle, eine Struktur mit 
geringen Margen, kapitalintensive Geschäftsmodelle oder ihre 
Anfälligkeit für disruptive Faktoren – all diese Eigenschaften 
könnten sich nachteilig auf die Aktienperformance auswirken. 
Im Gegensatz dazu hängt die Wertentwicklung von Anleihen 
eher von der Zahlungsfähigkeit als vom Wachstum ab. Mithin 
könnten sich Unternehmensanleihen in einem Umfeld mit 
schwachem Wachstum anhaltend positiv entwickeln – vor 
allem, wenn sie dank der Zentralbankunterstützung mit einem 
zusätzlichen Puffer ausgestattet sind. 

Um zu bestimmen, in welchem Bereich eine Value-Tendenz 
ratsam ist – bei Aktien oder bei Anleihen –, gilt es, die 
Wertentwicklung in der gesamten Kapitalstruktur von 

unter anderem die Faktoren Kurs-Gewinn-Verhältnis, Kurs-
Buchwert-Verhältnis und freien Cashflow/Unternehmenswert 
enthält, und beschränkten das Ergebnis auf sektorneutrale 
Werte. Abbildung 5 illustriert die Wertentwicklung aller Aktien 
und Anleihen im obersten Quintil (rund 60 Unternehmen) dieses 
Universums. 

Im Lauf der vergangenen zehn Jahre – einem Zeitraum mit 
spärlichem Wachstum – erzielten die Anleihen dieser Value-
Unternehmen im Schnitt eine deutlich bessere risikobereinigte 
Wertentwicklung als ihre Aktien. Da auch für die 
bevorstehenden zwei Jahre mit einem ungleichmäßigen und 
verhaltenen Wachstum zu rechnen ist, könnte diese Dynamik 
unserer Einschätzung nach anhalten.

Was natürlich nicht bedeutet, dass die Anleger blind in Anleihen 
von Value-Unternehmen investieren sollten, da 
wachstumsschwache Unternehmen mit geschwächten 
Bilanzen ein viel höheres Ausfallrisiko bergen. Gleichwohl kann 
eine detaillierte Branchen- und Unternehmensanalyse dazu 
beitragen, vorübergehend in Not geratene Unternehmen von 
hoffnungslosen Fällen zu unterscheiden. 

Abbildung 6: Universum von US-Value-Unternehmen: 
Aktuelle Eigenschaften 

Value-Unternehmen
 Durchschnitt Median S&P 500 Bloomberg 

Barclays US IG

KGV 8,0 9,3 19,6 12,2

EV/EBITDA letz-
te 12 Monate

9,7 9,6 15,5 13,8

3-jähr. Umsatz-
wachstum

-2,6 % -3,5 % 6,2% 2,5%

3-jähr. EBIT-
DA-Wachstum

-1,3 % -1,8 % 8,3 % 5,6%

Anlagenrendite 4,3 3,4 9,1 4,7

3-jähr. Beta 1,4 1,3 1,0 1,1

Nettoverschul-
dung/EV

30 % 31% 8 % 24%

OAS 268 221 107 141

Rendite bis 
Fälligkeit

3,4 2,8 1,7 2,1

Rating BBB- BBB- AA- A-

Quelle: PIMCO, Bloomberg, FactSet; Stand: 18. Juni 2020. 
Hinweis: Die Fundamentaldaten in dieser Tabelle beziehen sich ausschließlich 
auf das Segment börsengehandelter Aktien im Barclays Investment Grade 
Credit Index (66 Prozent des Index). Der Index umfasst zahlreiche Nicht-US-Un-
ternehmen, die auf USD lautende Anleihen begeben. 
Die Fundamentaldaten des S&P 500 sowie der US-Anleihen mit Investment 
Grade entsprechen dem gewichteten Durchschnitt.
Value-Unternehmen auf Basis des in Abbildung 5 beschriebenen Anlageuniversums.
Das KGV basiert auf dem Drei-Jahres-Durchschnitt des Gewinns pro Aktie über 
die nächsten zwölf Monate. Das dreijährige Wachstum bezieht sich auf die 
Jahre 2019–2022, was dazu beiträgt, die Auswirkungen der Volatilität im Jahr 
2020 abzuschwächen.

Value-Unternehmen entsprechend zu analysieren. Ausgehend 
vom Anlageuniversum des S&P 500 Index wählten wir alle 
Unternehmen mit ausstehenden Anleihen aus, woraus sich eine 
Liste mit etwa 300 Namen ergab. Anschließend übertrugen wir 
dieses verkleinerte Anlageuniversum auf eine Wertematrix, die 
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ATTRAKTIVE GELEGENHEITEN BEI 
NICHTTRADITIONELLEN 
UNTERNEHMENSANLEIHEN
Neben den Aktien und Anleihen öffentlicher 
Kapitalgesellschaften ließen Verwerfungen in anderen 
Bereichen der Kreditmärkte attraktive Risiko-Ertrags-Chancen 
entstehen. Auch hier gilt, dass wir uns auf Anlagen 
konzentrieren, die nach unserer Auffassung vielfältigen 
wirtschaftlichen Entwicklungen standhalten können, anstatt 
blind nach Rendite zu trachten. 

Wir sehen nach wie vor Wertpotenzial an den Märkten für 
strukturierte Anleihen, insbesondere bei vorrangigen Papieren 
mit AAA-Rating, die mit einem diversifizierten Pool von 
Vermögenswerten hinterlegt sind: Beispiele hierfür sind CMBS, 
RMBS und Collateralized Loan Obligations (CLOs). Ferner sind 
Legacy-Non-Agency-MBS aus Bewertungsperspektive 
weiterhin attraktiv. Zu Beginn der Covid-19-Krise legten die 
Fundamentaldaten im US-Wohnimmobiliensektor eine positive 
Dynamik an den Tag, unterstützt durch ein gesundes Maß an 
Verschuldung in den Bilanzen der privaten Haushalte, 
erschwingliche Preise, keine überschüssigen 
Immobilienbestände und positive Preistrends. Die staatlichen 
Hilfen zielen nun darauf ab, die Stabilität im 
Wohnimmobiliensektor aufrechtzuerhalten – mithilfe von 
Zwangsvollstreckungsmoratorien, einer Stundung von 
Zahlungen und anderen Maßnahmen –, um Zahlungsausfälle 
zu verhindern; in der Tat deuten hochfrequente Daten auf eine 
Markterholung und Preisstabilität hin. 

In den Schwellenländern geben wir Hartwährungsanleihen den 
Vorzug vor Anlageklassen, die für gewöhnlich sehr 
wachstumssensitiv sind, darunter Aktien, Währungen und 
Lokalwährungsanleihen. Viele Schwellenländer weisen ähnliche 
Eigenschaften wie Value-Aktien auf, beispielsweise fragliche 
Wachstumsmodelle und geschwächte Bilanzen. 
Nichtsdestotrotz muten auf Hartwährung lautende 
Staatsanleihen bilanzstarker Länder attraktiv an.

DIE NÄCHSTE WELLE: CHANCEN BEI 
PRIVATFINANZIERUNGEN
Die Märkte für privat platzierte Titel bewegen sich langsamer 
als die öffentlichen Märkte, wodurch Anzeichen von Stress 
erst später zum Vorschein kommen. Derzeit tun sich die 
ersten aussichtsreichen Chancen in bestimmten Segmenten 
wie CMBS und Privatdarlehen auf. Wir erwarten, dass es im 
Lauf der nächsten zwölf Monate zu weiteren 
Kursanpassungen an den Märkten für Privatplatzierungen 
kommt, was die schwächere Wirtschaftslage und den 
geringeren Wettbewerb unter den Kreditgebern reflektiert. 
Darüber hinaus könnten sich Unternehmen, die bislang 
Zugang zu traditionellen Finanzierungsquellen hatten, 
gezwungen sehen, auf private Kapitalquellen zurückzugreifen. 
Im Lauf der nächsten Jahre könnte eine Pleitewelle über 
gewisse Segmente von Gewerbeimmobilien und 
Unternehmensfinanzierungen schwappen, wenn hoch 
verschuldete Kreditnehmer den Herausforderungen der neuen 
wirtschaftlichen Realität erliegen.

Für geduldige Anleger mit überschüssigem Kapital sollte es 
Gelegenheiten geben, Verwerfungen zu ihren Gunsten zu 
nutzen und neue Deals mit attraktiven Bedingungen zu 
strukturieren. Ferner messen die Märkte der Liquidität einen 
höheren Wert bei, was bedeutet, dass die Entschädigung für die 
verringerte Liquidität umfangreicher ausfällt. 

“
”

Wir sehen Chancen in 
Segmenten wie CMBS und 

Privatdarlehen.
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Aus diesen Gründen glauben wir, dass opportunistische 
Strategien in den kommenden Jahren eine immer größere Rolle 
in zahlreichen Portfolios spielen werden, während die Anleger 
versuchen, ihre langfristigen Renditeziele zu verwirklichen.

ANPASSUNG DER PORTFOLIODIVERSIFIKATION 
Ähnlich wie der prozyklische Anteil eines Multi-Asset-Portfolios 
verlangt auch die Risikominderungskomponente nach einem 
differenzierten Ansatz für das gegenwärtige Umfeld. Anstatt 
sich auf die Duration als alleinigen Anker auf der 
windzugewandten Seite zu verlassen, müssen die Anleger 
unserer Ansicht nach ein viel umfassenderes Instrumentarium 
einsetzen, das diversifizierende Anlagen mit expliziter oder 
impliziter staatlicher Unterstützung, risikoarme Währungen 
sowie alternative Anlagen und Strategien umfasst. 

Das Kernproblem der Anleger liegt im Mangel an risikoarmen, 
als „sicher“ empfundenen Vermögenswerten, die mit einem 
akzeptablen Renditeniveau einhergehen. Die politischen 
Maßnahmen und die Risikoaversion in Reaktion auf Covid-19 
zwangen die Staatsanleihenrenditen in den Industrieländern 
noch weiter in die Knie (siehe Abbildung 8). 

Abbildung 8: Renditen zehnjähriger Staatsanleihen: Heute im 
Vergleich zu Anfang 2020

Quelle: Bloomberg; Stand: 18. Juni 2020.

1,92 %

USA Australien Großbritannien Deutschland Japan

31.12.2019 18.6.2020

0,71 %

1,37 %

0,88 % 0,82 %

0,23 %

-0,19 %
-0,41 %

-0,01 %

0,02 %

Abbildung 7: Credit-Spreads an den öffentlichen und privaten Märkten auf Mehrjahreshochs

Quelle: PIMCO, Bloomberg Barclays, Bank of America und J.P. Morgan; Stand: 31. Mai 2020.
Die historischen Spread-Perzentile werden unter Verwendung der monatlich beobachteten OAS von Referenzpapieren oder -indizes ab dem 31. Januar 2011 bis zum 
Datum der Erstellung dieser Abbildung berechnet. US-Hochzinsanleihen: BofA High Yield Index; Bankdarlehen: JPMorgan Leveraged Loan Index; Non-Agency-RMBS: 
Option-ARM-Referenzpapier; Unternehmensanleihen mit BBB-Rating: Bloomberg Barclays BBB Corporate Index, Schwellenländer-Hartwährungsanleihen: JPMorgan 
Emerging Market Bond Index; CLOs mit AA-Rating: JPMorgan CLOIE Index; 10-jährige CMBS mit AAA-Rating: Referenzpapier für On-the-run-Conduit-CMBS mit AAA-
Rating, deren Spreads seit Februar 2011 nachverfolgt werden; Prime Auto ABS: JPMorgan.
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Trotz der Renditeentwicklung sind wir der Ansicht, dass die 
Zinsduration eine wichtige Rolle in Multi-Asset-Portfolios spielt: 
Im Zuge des diesjährigen Abverkaufs kamen viele Anleger in 
den Genuss der Vorzüge qualitativ hochwertiger Zinspapiere. 
Zugleich halten wir einen zielgerichteten Ansatz zur 
Identifikation und Auswahl von Durationspositionen für 
erforderlich, der sich auf bestimmte Regionen und Abschnitte 
der Renditekurve konzentriert, um das Rendite- und 
Diversifikationspotenzial zu maximieren. Während die 
Laufzeitprämien durchweg niedrig sind, bevorzugen wir 
Engagements in den USA oder auch in Australien, wo die 
Renditeniveaus tendenziell höher sind und damit mehr Raum 
für Rückgänge bei einer Flucht in sichere Anlagehäfen bieten. In 
diesen Ländern präferieren wir Laufzeiten von rund zehn 
Jahren, da sich die meisten Zentralbanken an der Nullgrenze 
bewegen und die Zinskurven bis zum Laufzeitbereich von fünf 
Jahren flach verlaufen. Sollte sich die Wirtschaft schneller 
erholen als erwartet, dürften Titel mit 30-jähriger Laufzeit 
überproportional unter Druck geraten, während die Kurven 
einen steileren Verlauf annehmen. 

Einige Anleger sind zu Recht besorgt, ob die Korrelation 
zwischen Aktien und Anleihen negativ bleiben wird. Doch wie 
wir in unserem Research-Paper „Does the Stock-Bond 
Correlation Really Matter“ vom November 2018 erläuterten, 
erbrachten US-Staatsanleihen während jeder US-Rezession der 
vergangenen fünf Jahrzehnte stets eine positive nominale 
Rendite, und zwar unabhängig von dem Vorzeichen ihrer 
Korrelation mit Aktien. Unseres Erachtens wird dieser 
Zusammenhang auch in Zukunft gelten, obwohl die Konvexität 
und das Renditepotenzial von Zinspapieren durch das niedrige 
Renditeniveau begrenzt sind.

Nach unserem Dafürhalten sollte eine gut diversifizierte und 
zielgerichtete Durationsposition um weitere risikomindernde 
Anlagen ergänzt werden. Das Chancenspektrum kann 
risikoarme Währungen beinhalten, wie etwa den japanischen Yen 
und den Schweizer Franken, qualitativ hochwertige Anlagen, die 
politische Unterstützung erfahren, darunter Agency-MBS und mit 
AA/AAA bewertete IG-Unternehmensanleihen, sowie 
diversifizierende alternative Strategien. 

Ferner können die Anleger Allokationen in Gold in Erwägung 
ziehen – ein tendenziell robuster Anlagewert, der in vielen 
vergangenen Rezessionen und Zeiten hoher 
gesamtwirtschaftlicher Unsicherheit für eine Diversifikation 
sorgen konnte. Hierzu sei angemerkt, dass sich die meisten 
Bewegungen des Goldpreises durch die Entwicklung der realen 
Renditen erklären lassen: Wenn die Realrenditen steigen, geht 
der Goldpreis für gewöhnlich in die Knie, um seine Nachfrage 
im Verhältnis zu anderen Anlagemöglichkeiten 

Während der soeben skizzierte Ansatz zur „Diversifikation der 
Diversifikationsinstrumente" notwendig ist, reicht er womöglich 
noch nicht aus. Wie im vorstehenden Abschnitt erläutert, 
sollten sämtliche Anstrengungen unternommen werden, um 
sicherzustellen, dass der offensive Teil des Portfolios für sich 
hochgradig diversifiziert und robust gegenüber einer Reihe von 
Aufschwungszenarien ist. Die Fähigkeit, taktisch auf sich 
verändernde makroökonomische und gesundheitliche 
Bedingungen zu reagieren, wird unabdingbar für die Steuerung 
der Abwärtsrisiken sein und verdeutlicht, wie wichtig es ist, 

Quelle: PIMCO; Stand: 18. Juni 2020.

aufrechtzuerhalten; wenn die Realrenditen sinken, tendiert der 
Goldpreis in der Regel nach oben. Diese Beziehung sollte den 
Anlegern bewusst sein, da sie erhebliche Auswirkungen auf die 
Rolle hat, die Gold in ihren Portfolios spielen kann. Auf der 
Grundlage unseres Bewertungsmodells für Gold und die 
Realrenditen (siehe Abbildung 9) halten wir Gold im Verhältnis 
zu den realen Renditen derzeit für leicht unterbewertet. 

Abbildung 9: Gold versus Realrenditen: Relativer Wert in 
den letzten drei Jahren
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SCHLUSSFOLGERUNG
Während PIMCOs Basisprognose für die Weltwirtschaft eine allmähliche 
Wiederbelebung in der zweiten Jahreshälfte 2020 und bis ins Jahr 2021 beschreibt, ist 
die Palette der möglichen Ergebnisse breit und die Unsicherheit hoch. In einem solchen 
Umfeld liegt der Schlüssel darin, Portfolios Widerstandskraft zu verleihen und einen 
Fokus auf die Absicherung der Abwärtsrisiken zu richten, während auch eine 
Partizipation am Aufwärtspotenzial sichergestellt ist. 

Unseres Erachtens sind Aktien und Unternehmensanleihen fair bewertet, wenn man sie 
um die Realzinsen, die wirtschaftliche Stärke und das Inflationsniveau bereinigt. Daher 
präferieren wir eine moderat risikofreudige Haltung in Multi-Asset-Portfolios und richten 
den Fokus auf Unternehmen, die von langfristigen oder thematischen 
Wachstumsmotoren angetrieben werden und positioniert sind, um solide Erträge in 
einem verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Umfeld zu erbringen. In Aktienportfolios 
spricht dieser Ansatz für Qualität und Wachstum gegenüber zyklischen Risiken, 
während er robuste Anlagen an den Märkten für Unternehmensanleihen präferiert.

In einem Umfeld, in dem die Risiken nach wie vor nach unten tendieren, sind wir der 
Ansicht, dass die Portfoliodiversifikation weiterhin von zentraler Bedeutung ist, um 
Anleger vor ungünstigen Szenarien zu schützen. Dabei spielen qualitativ hochwertige 
„sichere Anlagehäfen“ wie Durationspositionen trotz der rekordniedrigen Zinsen nach 
wie vor eine wichtige Rolle für die Portfoliokonstruktion. Überdies sei den Anlegern 
geraten, ein viel umfassenderes Instrumentarium einzusetzen, das diversifizierende 
Anlagen mit expliziter oder impliziter staatlicher Unterstützung, risikoarme Währungen 
sowie alternative Anlagen und Strategien umfasst. Portfolios, die durchdacht aufgebaut, 
gut diversifiziert und hinreichend beweglich sind, dürften bestens positioniert sein, um 
die bevorstehenden Monate zu bewältigen. 

Die Autoren danken Bill Smith, Emmanuel Sharef, Brendon Shvetz, Ashish Tiwari, Jason 
Odom und Dan Phillipson für ihre Beiträge zu dieser Publikation. 
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein zuverlässiger Indikator für künftige Ergebnisse.
Alle Investmentsenthalten Risiken und können an Wert verlieren. Anlagen amAnleihenmarktunterliegen Risiken wie zum Beispiel Markt-, Zins-, Emittenten-, Kredit-, 
Inflations- und Liquiditätsrisiken. Der Wert der meisten Anleihen und Anleihenstrategien wird durch Zinsänderungen beeinflusst. Anleihen und Anleihenstrategien mit 
längerer Duration sind häufig sensitiver und volatiler als Papiere mit kürzerer Duration; die Anleihenpreise sinken in der Regel, wenn die Zinsen steigen, und das aktuelle 
Niedrigzinsumfeld erhöht dieses Risiko. Verringerungen der Kreditfähigkeit des Anleihenkontrahenten können zu einer niedrigeren Marktliquidität und einer höheren 
Kursvolatilität beitragen. Der Wert von Anlagen in Anleihen kann bei der Rücknahme über oder unter dem ursprünglichen Wert liegen. Staatliche Wertpapierewerden 
im Allgemeinen vom ausgebenden Staat besichert. Obligationen von Stellen und Behörden der US-Regierung werden unterschiedlich stark, aber im Allgemeinen nicht 
in voller Höhe vom US-amerikanischen Staat besichert. Portfolios, die in diese Wertpapiere investieren, sind nicht garantiert und unterliegen Wertschwankungen.
Inflationsindexierte Anleihen (Inflation-Linked Bonds, ILBs), die von einem Staat begeben werden, sind Rentenpapiere, deren Nennwert regelmäßig an die Inflationsrate 
angepasst wird; der Wert von ILBs sinkt, wenn die Realzinsen steigen.Aktienkönnen sowohl wegen der tatsächlichen als auch der empfundenen allgemeinen Markt-, 
Konjunktur- und Branchenbedingungen an Wert verlieren. Hypotheken- und forderungsbesicherte Wertpapierekönnen aufgrund des Risikos einer vorzeitigen 
Rückzahlung empfindlich auf Zinsveränderungen reagieren, und obgleich sie im Allgemeinen durch einen staatlichen, staatsnahen oder privaten Bürgen besichert werden, 
gibt es keine Garantie, dass der Bürge seine Verpflichtungen erfüllt.REITsunterliegen Risiken wie etwa schlechte Manager-Performance, nachteilige Änderungen der 
Steuergesetze oder Ablehnung der transparenten Besteuerung ihrer Erträge.Collateralized Loan Obligations (CLOs)können mit einem hohen Risikoniveau behaftet sein 
und sind nur zum Verkauf an qualifizierte Anleger bestimmt. Anleger könnten ihre gesamte Anlage oder einen Teil davon verlieren und es kann Zeiten geben, in denen kein 
Cashflow ausgeschüttet wird. CLOs können Risiken wie dem Kredit-, Ausfall-, Liquiditäts-, Management-, Volatilitäts- und Zinsrisiko unterliegen.Hochrentierliche, niedriger 
bewertete Wertpapierebergen ein höheres Risiko als höher bewertete Wertpapiere. Portfolios, die darin anlegen, können einem höheren Kredit- und Liquiditätsrisiko 
unterliegen als andere Portfolios. Anlagen in Wertpapieren, die auf Fremdwährungen lauten und/oder im Ausland begeben wurden, können mit höheren Risiken 
aufgrund von Wechselkursschwankungen sowie wirtschaftlichen und politischen Risiken behaftet sein. Dies gilt vor allem für Schwellenländer.Wechselkursekönnen 
innerhalb kurzer Zeit erheblich schwanken und die Rendite eines Portfolios schmälern. Rohstoffesind mit erhöhten Risiken verbunden, darunter Markt- und politischen 
Risiken, dem Regulierungsrisiko sowie Risiken hinsichtlich Witterung, Abbaubedingungen usw., sodass sie unter Umständen nicht für alle Anleger geeignet sind.Private 
Anlagestrategienbeinhalten ein hohes Maß an Risiko, und potenzielle Anleger werden darauf hingewiesen, dass diese Strategien nur für Personen mit entsprechenden 
finanziellen Mitteln geeignet ist, die in Bezug auf ihre Anlage nicht auf Liquidität angewiesen sind und das wirtschaftliche Risiko ihrer Anlage einschließlich des Risikos eines 
vollständigen Verlusts tragen können. Diversifizierungschützt nicht vor Verlusten.
Die Kreditqualität eines bestimmten Wertpapiers oder einer Wertpapiergruppe garantiert nicht die Stabilität oder die Sicherheit eines gesamten Portfolios. Die 
Qualitätseinstufungen einzelner Emissionen/Emittenten werden angegeben, um die Kreditwürdigkeit dieser Emissionen/Emittenten anzuzeigen. Sie reichen generell von 
AAA, Aaa oder AAA (höchste Einstufung) bis D, C oder D (niedrigste Einstufung), jeweils für S&P, Moody's bzw. Fitch.
Managementrisiko bezeichnet das Risiko, dass von PIMCO verwendete Anlagetechniken und Risikoanalysen nicht die gewünschten Ergebnisse erbringen und sich 
bestimmte Richtlinien oder Entwicklungen auf die Anlagetechniken auswirken, die PIMCO im Zusammenhang mit dem Management der Strategie zur Verfügung stehen.
Es wird keinerlei Gewähr dafür übernommen, dass die angegebenen Anlagestrategien in jedem Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar und für alle Anleger angemessen 
sind. Anleger sollten daher ihre Möglichkeiten eines langfristigen Engagements insbesondere in Phasen rückläufiger Märkte überprüfen. Anleger sollten vor einer 
Anlageentscheidung ihren Anlageexperten konsultieren.
Hierin enthaltene Prognosen, Schätzungen und bestimmte Angaben basieren auf eigenen Analysen und stellen weder eine Anlageberatung noch ein Angebot oder 
eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments dar. Prognosen und Schätzungen sind naturgemäß bestimmten Beschränkungen unterworfen und 
spiegeln anders als ein tatsächlicher Performancenachweis nicht die tatsächlichen Handels- und Liquiditätsbeschränkungen, Gebühren und/oder sonstigen Kosten 
wider. Darüber hinaus verstehen sich Verweise auf künftige Ergebnisse nicht als Schätzung oder Versprechen bezüglich der Ergebnisse, die ein Kundenportfolio 
möglicherweise erzielen kann.
Die Begriffe „günstig“ 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 künftigen Erwartungen des Fondsmanagers, signifikant über- oder unterbewertet sind. Es gibt keine Garantie für künftige 
Ergebnisse oder dafür, dass die Bewertung einer Anlage einen Gewinn sichert oder gegen einen Verlust schützt.
Als „sicherer Hafen“ werden Anlagen bezeichnet, deren Wert auch in volatilen Märkten erhalten bleibt oder steigt. Anleger nutzen solche „sicheren Häfen“, um ihr 
Verlustrisiko bei Marktturbulenzen zu begrenzen. Alle Investments enthalten Risiken und können an Wert verlieren.
DasBetaist ein Maß für die Preissensitivität bei Marktbewegungen. Das Marktbeta ist 1. DieKorrelationist ein statistisches Maß dafür, wie sich zwei Wertpapiere im 
Verhältnis zueinander bewegen. DieDurationist ein Maß für die Kurssensitivität einer Anleihe gegenüber Zinsänderungen und wird in Jahren ausgedrückt. Der Option-
Adjusted Spread (OAS)misst den Zinsaufschlag über diverse mögliche Zinspfade. Bei einem Wertpapier beschreibt der OAS das durchschnittliche Ertragsplus gegenüber 
US-Staatsanleihen unter Berücksichtigung diverser künftiger Zinsszenarien. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV)die gewichtete durchschittliche Marktkapitalisierung und 
die mittlere Marktkapitalisierung geben den Durchschnitt des KGV und der Marktkapitalisierung der im Portfolio gehaltenen Emissionen wieder. Das KGV beschreibt das 
Verhältnis zwischen dem Wertpapierkurs und dem Gewinn je Aktie. Unterbewertete Titel kennzeichnen sich in der Regel durch ein niedriges KGV, während überbewertete 
Titel ein hohes KGV aufweisen.
Diese Veröffentlichung gibt die Meinungen des Verfassers wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern können. Dieses Dokument dient ausschließlich 
zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung für ein bestimmtes Wertpapier, eine Strategie oder ein Anlageprodukt dar. Eine 
Direktanlage in einen nicht verwalteten Index ist nicht möglich. Die hier enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die wir für zuverlässig halten; es wird jedoch keine 
Gewähr übernommen. 
PIMCO bietet die eigenen Dienstleistungen ausschließlich qualifizierten Institutionen und Anlegern an. | PIMCO Deutschland GmbH (HRB 192083, Seidlstr. 24–24a, 
80335 München, Deutschland), PIMCO Deutschland GmbH Italian Branch (Gesellschaftsregister Nr. 10005170963)undPIMCO Deutschland GmbH Spanish Branch 
(N.I.F. W2765338E) sind in Deutschland von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (Marie-Curie-Str. 24–28, 60439 Frankfurt am Main) gemäß 
§32 des Gesetzes über das Kreditwesen (KWG) zugelassen und werden von dieser beaufsichtigt. Die Zweigniederlassung in Italienund Spanien werden zusätzlich 
von der Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB) gemäß § 27 des italienischen konsolidierten Finanzgesetzes, der Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV) in Übereinstimmung mit den in den Artikeln 168, 203 bis 224 und in Abschnitt V Teil I des Law on the Securities Market (LSM) sowie den in den 
Artikeln 111, 114 und 117 des Royal Decree 217/2008 festgelegten Verpflichtungen bzw. der schwedischen Finanzmarktaufsicht (Finansinspektionen), insbesondere 
in Bezug auf Wohlverhaltenspflichten beaufsichtigt. Die Dienstleistungen von PIMCO Deutschland GmbH sind nur für professionelle Kunden, wie in §67, Absatz 2 des 
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) definiert, erhältlich. Sie stehen Privatanlegern nicht zur Verfügung, und diese sollten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung 
verlassen. | PIMCO (Schweiz) GmbH (registriert in der Schweiz, Handelsregister-Nr. CH-020.4.038.582-2), Brandschenkestrasse 41, 8002 Zürich, Schweiz, Tel.: +41 44 
512 49 10. Die von PIMCO (Schweiz) GmbH angebotenen Dienstleistungen sind nicht für Privatanleger erhältlich. Diese sollten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung 
verlassen, sondern sich mit ihrem Finanzberater in Verbindung setzen. | Ohne ausdrückliche schriftliche Erlaubnis darf kein Teil dieser Materialien in irgendeiner Form 
vervielfältigt oder inanderen Publikationen zitiert werden. PIMCO ist in den Vereinigten Staaten von Amerika und weltweit eine Marke von Allianz Asset Management of 
America L.P. ©2020, PIMCO




