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AKTIVES INVESTIEREN BEI

EINER VERLANGSAMUNG
DER WIRTSCHAFT

Aufkommende positive Impulse nutzen, wenn
Negativfaktoren fiir die Wirtschaft zunehmen

Nach einem enttduschenden Jahr 2022 begann dieses Jahr nach ersten Anzeichen einer nachlassenden Inflation mit einer

breit abgestiitzten Rally an den Méarkten. Diese Rally wurde durch den Zusammenbruch mehrerer US-Regionalbanken - ausgeldst
durch eine Kreditverknappung und Rezessionséangste — zwar gebremst, bleibt aber im GroBen und Ganzen intakt, weil die
Zentralbanken ein Ende ihrer Zinserhohungszyklen signalisierten. Die Unsicherheit und die Abwartsrisiken sind zwar nach

wie vor groB, die Markte haben im abgelaufenen Jahr jedoch auf attraktive Niveaus korrigiert. Daraus ergeben sich giinstige
Einstiegsmoglichkeiten in die verschiedenen Anlageklassen, Sektoren und Regionen. Anlegerinnen und Anleger, die diese Chancen
nutzen wollen, miissen selektiv vorgehen und zunachst die potenziellen Risiken und Ertrage sorgfaltig beurteilen.

Vor diesem sich standig weiterentwickelnden Hintergrund bewerten die Asset Manager von PGIM dieses Umfeld und bieten
Einblicke in die wichtigsten Trends fiir die zweite Jahreshalfte 2023 und dariiber hinaus sowie Ideen fiir Anleger, die die

zukiinftigen Chancen nutzen wollen.
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EIN LEITFADEN ZUR GELDANLAGE IN
ALLEN PHASEN DES KONJUNKTURZYKLUS

SZENARIO AUSWIRKUNGEN

EXPANSION Sollte die Inflation bei einem angespannten Arbeitsmarkt und
WIRTSCHAFT einer robusten Wirtschaft unangenehm hoch bleiben, kénnten die
BLEIBT WIDER- Zentralbanken die Geldpolitik weiter straffen. In diesem Fall konnen
STANDSFM."G Anleihenanleger ihren Portfolios zusétzliche Ertrdge hinzufiigen, ohne
UND ZINSEN zu stark nach Rendite zu streben oder ein zu hohes Durationsrisiko
WERDEN WEITER einzugehen. Dariiber hinaus kénnen Sachwerte wie Immobilien eine
ERHOHT Absicherung gegen Inflationsrisiken bieten.

ABSCHWUNG Die Inflation in den USA sinkt und die Kreditbedingungen werden nach
KONJUNKTUR der Bankenkrise verscharft. Dies erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass die
VERLANGSAMT US-Notenbank (Fed) die Zinserhéhungen bald aussetzen und Daten zur

SICH UND Wirkung ihrer bisherigen Zinserhéhungen abwarten wird. Angesichts der
ZENTRAL- hohen Wiederanlagerisiken ist nun eine Verlangerung der Duration flr
BANKEN Anleger interessant, die von den hoheren Zinsen des Zyklus profitieren
PAUSIEREN wollen, bevor die Renditen nach unten tendieren. Auerdem konnen die

Anleger bei einer Verlangsamung der Konjunktur profitieren, wenn sie
aus zyklischen Positionen in eher langfristig orientierte Marktbereiche
umschichten, die nicht darauf angewiesen sind, dass die Wirtschaft ein
Gewinnwachstum erzielt.

KONTRAKTION Sollte sich die Lage verschlechtern und die Wirtschaft in eine

WIRTSCHAFT Rezession abrutschen, konnte mit Zinssenkungen zu rechnen sein.

SCHRUMPFT Zunehmende Rezessionsrisiken sowie die anhaltende Volatilitat

UND ZINSEN und makrodkonomische Unsicherheit mahnen zur Vorsicht.

WERDEN Qualitativ hochwertige Anlagen, wie z. B. Investment-Grade-

GESENKT Unternehmensanleihen, kénnen Carry bieten und gleichzeitig gegen
steigende Abwartsrisiken absichern.

Da jedes Szenario mit Unsicherheit behaftet bleibt, sollten die Portfolios nicht zu sehr auf ein
vorgefasstes Ergebnis ausgerichtet sein, das mdglicherweise nicht eintritt. Eine flexible und

uber Sektoren und Regionen hinweg diversifizierte Strategie ist nach wie vor am kliigsten und
ermdglicht es den Anlegern, systemische Schwankungen zu vermeiden und ihre Portfolios in
einem sich schnell verandernden Umfeld miihelos neu zu positionieren. Alternative Strategien, die
eine geringe Korrelation mit den traditionellen Anlageklassen aufweisen, sind attraktiver, wenn die
Ertrédge von Aktien und Anleihen in einem volatilen Umfeld stark miteinander korrelieren.

Nur fiir professionelle Anleger. Anlagen sind grundsétzlich mit Risiken verbunden, darunter das Risiko eines eventuellen
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DAS MAKROOKONOMISCHE UMFELD

EDWARD CAMPBELL, CFA

Co-Head of Multi Asset Allocation
PGIM Quantitative Solutions

Konjunkturaushblick | Rezessionsrisiken wachsen infolge
der Bankenkrise

Fiir die Weltwirtschaft begann das Jahr 2023 unerwartet positiv. Die
US-Wirtschaft stand auf einem soliden Fundament und profitierte vom
robusten Arbeitsmarkt und der geringeren Belastung durch die hohen
Energiepreise, die Mitte 2022 auf Hochststinde geklettert waren. Das
Wachstum in der Eurozone hielt sich im Winter besser als erwartet, was
auch am ungewdhnlich milden Wetter lag. Japans Wirtschaft profitierte
nach der Lockerung der Covid-bedingten Beschrinkungen vom sich
bessernden Konsum. In China erholte sich die Wirtschaftsaktivitit,
nachdem im Dezember 2022 die extremen Covid-Lockdown-Mafinahmen
gelockert worden waren.

Die Gesamtinflation in den Industrielindern gab zwar im 1. Halbjahr
2023 etwas nach, jedoch verfolgten die groffen Zentralbanken aufgrund
der robusten Arbeitsmirkte und der immer noch hohen Inflation im
Dienstleistungssekeor ihren Straffungskurs weiter. Das Scheitern der
Silicon Valley Bank und zwei weiterer US-Regionalbanken sowie die von
der Schweizerischen Nationalbank arrangierte Zwangsheirat zwischen
UBS und Credit Suisse bestitigten die alte Bérsenweisheit: ,, Wenn die
Fed auf die Bremse tritt, wird jemand durch die Windschutzscheibe
geschleudert.“ Zentralbanken und Regulierer in aller Welt haben kraftvoll
auf die aufkommende Bankenkrise reagiert. Die Fed hat ihr Diskontfenster
gedffnet und Garantien fiir die Einlagen bei den betroffenen Banken
gewihrt, um eine Ansteckung zu verhindern und aufkommende
Systemrisiken einzudimmen. Dennoch besteht weiterhin die Gefahr,

dass die Risiken im Bankensektor wieder auflammen. Und selbst wenn
die akute Phase der Krise {iberstanden ist, werden Anzeichen fiir (noch)
restriktivere Kreditbedingungen die Wirtschaft weiterhin belasten.

Wachstumserwartungen schwach und sinken weiter,
auBer fiir China
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Die Konsenserwartungen zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukes (BIP)
der USA im Jahr 2023 sind dank der Unterstiitzung durch den starken
Arbeitsmarkt immer noch leicht positiv. Die Frithindikatoren geben jedoch
nach und die restriktivere Geldpolitik fordert weiterhin ihren Tribut.

Inflation | Noch immer unangenehm hoch

Was die Inflation betrifft, ist die Fed nicht um ihre Aufgabe zu beneiden,
die Inflation driicken zu miissen, die immer noch weit iiber ihrem 2%-Ziel
liegt. Gleichzeitig muss sie das Vertrauen der Einleger in das plotzlich
erschiitterte Bankensystem bewahren. Die aggressiven Zinserh6hungen
der Fed haben zusammen mit der Entspannung auf der Angebotsseite zum

Riickgang der Kerninflation beigetragen. Diese hatte im September 2022
den Hohepunke erreicht und ist bis Mitte 2023 sukzessive gesunken. Da sich
die Gesamtinflation (zum Vorjahr) mehrere Monate in Folge verlangsamt
hat, ist die Kerninflation der Dienstleistungspreise (ohne Wohnraum) — eine
Kennzahl, auf die sich die Fed in letzter Zeit konzentriert hat — ebenfalls
gesunken. Das beharrlich hohe Lohnwachstum kénnte die Inflation
allerdings auf einem unangenehm hohen Niveau halten.

Die Inflation in der Eurozone stieg im letzten Jahr infolge der explodierenden
Energickosten nach der russischen Invasion der Ukraine. Durch die
riicklufigen Energiepreise hat sich zwar die Gesamtinflation verlangsamt, doch
die Kerninflation bleibt hoch. Die Europiische Zentralbank hilt entschlossen
an ihrem mittelfristigen Inflationsziel von 2% fest, hat aber zugesag, ihre
Geldpolitik kiinftig von den Daten abhingig zu machen. Um eine Inflation
von 2% zu erreichen, sind aber vielleicht schnellere Zinserhdhungen
notwendig. Dies konnte die Grundlage fiir ein enttiuschendes Wachstum im
Jahr 2023 und weitere Probleme fiir den europiischen Bankensektor schaffen.
Die Inflation ist in Japan zwar nicht so hoch wie in den USA und Europa, ist
aber auch gestiegen und hat Niveaus erreicht wie zuletzt in den 1990er-Jahren.

Wirtschaftliche Probleme, mit denen die Industrielinder zu tun haben,
sind unter anderem die starke Gesamtnachfrage, die die von den
Zentralbanken erwiinschte Disinflation gebremst hat, sowie in letzter

Zeit die Schwierigkeiten im Bankensektor nach der aggressiven Straffung
der Geldpolitik. Chinas Probleme rithren dagegen aus den extrem
strengen covid-bedingten Beschrinkungen und dem vom angeschlagenen
Immobiliensektor ausgehenden Druck her. Chinas Regierung ist sich der
Auswirkungen der Beschrinkungen auf die breite Wirtschaft bewusst

und hat Mafinahmen fiir eine ziigige Wiedereroffnung der Wirtschaft
ergriffen, die ein giinstiges Umfeld fiir eine Erholung im Jahr 2023 schaffen
sollen. Wihrend die hohe Inflation in den meisten Industrielindern eine
Belastung fiir die Politik ist, ist die Inflation in China noch immer niedrig.
Die geldpolitischen Entscheider haben deshalb dort mehr Spielraum,

um die Konjunkturerholung in dem Land zu unterstiitzen. Durch die
Wiedereroflnung hat das Wachstum insgesamt zwar zugelegt, doch die
neuesten Daten zeigen, dass die Erholung ungleichmissig verlduft. Der
Dienstleistungssektor verzeichnet zwar ein robusteres Wachstum, aber das
verarbeitende Gewerbe / die Industrie hinkt hinterher.

Investmentausblick | Kurzfristige Volatilitat mahnt zur Vorsicht
Die Unsicherheit iiber die Inflation und die Geldpolitik der Fed fiihrte

zu einem stindigen Hin und Her zwischen mehr Risikobereitschaft
und mehr Risikoabneigung beim Anlegen, auch schon vor den
Problemen im Bankensektor Mitte Mirz. Die Renditen langfristiger
Anleihen sanken massiv, als die Risikoabneigung an den Mirkten
zunahm. Die Bewertungen am US-Aktienmarkt tragen den maéglichen
Abwirtsszenarien noch immer nicht vollstindig Rechnung — trotz der
deutlichen Rezessionssignale wie der stark invertierten Renditekurve
und der Straffungspolitik der Fed. Da die Mglichkeit des Eintritts
einer Extremrisikosituation zunechmend gegeben ist, diirften sich die
Aktienbewertungen unseres Erachtens auf diese neue Realitit einstellen,
denn die historisch hohen Gewinne und Gewinnmargen diirften sich in
dem von erhdhten Konjunkturrisiken geprigten Umfeld verschlechtern.

Nicht-US-Aktien weisen ein vergleichsweise besseres Risiko-Rendite-
Verhiltnis auf. Die Ausgangslage fiir Europa und Japan ist zwar besser,
weil ihre Kurs-Gewinn-Verhiltnisse auf Basis der erwarteten Gewinne
deutlich unter ihrem historischen Median liegen. Doch andererseits
sind diese Mirkte auch zyklischer ausgerichtet und anfilliger fiir
wirtschaftliche Abwirtsrisiken. In diesem Umfeld bleiben wir vorsichtig
und sind iiber alle Multi-Asset-Portfolios hinweg defensiv aufgestellt.

Nur fiir professionelle Anleger. Anlagen sind grundsétzlich mit Risiken verbunden, darunter das Risiko eines eventuellen Kapitalverlusts. 3



ZINSANDERUNG KONNTE ZUEINER
NEUEN ANLEIHENHAUSSE FUHREN

GREGORY PETERS

Co-Chief Investment Officer
PGIM Fixed Income

Der Beginn einer ,Weakflation®

Die aggressiven Zinserhdhungen der Zentralbanken und der daraus
resultierende riickliufige Anleihenmarke im Jahr 2022 waren fiir Anleger
extrem schmerzhaft. Die Bankenkrise im Jahr 2023 hat das aufgrund
der Zinserhdhungen bereits riskante Umfeld noch schwieriger gemacht.
Deshalb miissen die Volkswirtschaften jetzt mit den Spannungen und
langfristigen Folgen der Krise fertig werden. In den wichtigen westlichen
Volkswirtschaften verlangsamt sich das BIP-Wachstum deutlich.
Angesichts der jiingsten Schocks und der eingeschrinkten Fihigkeit

der Fed, eine groflere Krise einzuddimmen, gehen wir in unserem
Basisszenario von einer , Weakflation“ aus, d. h. von einem schwachen
Wachstum und einer Inflation von iiber 2%, die jedoch riickliufig ist.
Vor dem Hintergrund der anhaltenden Stirke des Arbeitsmarkts halten
wir die Wahrscheinlichkeit einer Rezession nun auferdem fiir deutlich
geringer. Im Einklang mit diesen Anpassungen hat der Schock die
Wahrscheinlichkeit einer sanften Landung (moderates Wachstum und
moderate Inflation) oder eines Szenarios wie in den boomenden 2020er-
Jahren (hohes Wachstum und niedrige Inflation) verringert. Unser
Basisszenario fiir die Eurozone geht auch von einer Weakflation aus.
Chinas Wachstum diirfte sich dieses Jahr dagegen wieder beschleunigen.

Inflation in den USA auf dem Riickzug, in Europa beharrlich
hoch

Die Inflation sinkt allmihlich unter ihre hohen Niveaus, vor allem in den
USA. Dafiir sind die Preise fiir Kerngiiter und — mit Abstrichen — fiir
Dienstleistungen verantwortlich. Dagegen verharrt die Inflation in

der Eurozone auf hohen Niveaus, was auf die indirekten Effekte der
Energiepreise und die akuteren Lieferkettenstorungen zuriickzufiihren ist.

Aktuelle Bedingungen konnten Fed zu Zinspause zwingen

Vor der Bankenkrise war die Reduzierung der Inflation die oberste
Prioritdt der Zentralbanken. Heute sind ihre Bemiithungen zur
Eindimmung der Inflation méglicherweise ausgewogener, da sie
neuerdings auch unvorhergesehene Risiken beriicksichtigen.

Auch wenn die nachlassende Inflation den Zentralbanken etwas
Spielraum verschafft, fithren divergierende Wirtschaftsdaten zu
divergierenden Erwartungen fiir die Leitzinsen. Die Fed hat im Vergleich
zur EZB bessere Moglichkeiten, die Zinsstraffungen zu verlangsamen
und hat bereits eine Zinspause signalisiert. Die entscheidende Frage ist,
wann und fir wie lange. Inverse Renditekurven deuten auf Rezessionen
im Jahr 2023 hin. Da die US-Wirtschaft infolge der bereits brodelnden
Kreditklemme im 2. Halbjahr schrumpfen diirfte, erwarten wir, dass die
Fed eine weitere Zinserhdhung vornehmen und fiir das restliche Jahr in
Wartestellung bleiben wird.

Trotz der Schwierigkeiten, mit denen die Mirkte konfrontiert waren,
gibt es Phasen, in denen sich negative Entwicklungen fiir die Mirkte

als positiv erweisen konnen. In der Vergangenheit gab es beispielsweise
ein enges Zeitfenster zwischen dem Ende eines Straffungszyklus und
dem Beginn eines Lockerungszyklus der Fed. Der Zeitraum zwischen
den beiden Zyklen betrug durchschnittlich neun Monate, wenn wir die
letzten vier Zinserhohungszyklen betrachten. Die 12 Monate nach dem
Ende von Zinserhéhungszyklen waren fiir Anleihenanleger grundsitzlich
vorteilhaft.

Durchschnittliche Ertrage zwolf Monate nach dem

Ende der Zinserhéhungszyklen der FED
21,9%

Bankkredite Global Kurzfristige Aggregierte  Hochzins-  Schwellen-
aggregierte  Anleihen  US-Anleihen  anleihen léander-
Anleihen anleihen

Zinserhohungszyklus der Fed

Quelle: Morningstar. Durchschnittliche Renditen zwélf Monate nach dem Ende jedes
der vier letzten Zinserhdhungszyklen der Fed (1994-1995, 1999-2000, 2004-2006,
2015-2018). Credit Suisse Leveraged Loans Index per 31. Mai 2023 (Bankkredite),
Bloomberg U.S. Corporate High Yield Index (Hochzinsanleihen), Bloomberg Credit 1-5
Year Index (kurzfristige Anleihen), Bloomberg Global Aggregate Index (globale Anleihen
gesamt), Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index (US-Anleihen gesamt), JPM EMBI
Global Diversified Index (Schwellenlanderanleihen).

Anfangsphase einer neuen Anleihenhausse

Die Gesamtwirkung von hoheren Zinsen und wachsenden Risiken

ist negativ fiir das Wachstum. Doch sobald die Renditen erhéhte
Niveaus erreichen und die Konjunktur beginnt, sich zu verlangsamen,
konnen Anleihen recht attraktiv sein. Wir sind davon tiberzeugt, dass
Anleihen immer noch an vorderster Front mitspielen und wir uns in

der Anfangsphase einer neuen Anleihenhausse befinden. Nachdem
Anleihen im abgelaufenen Jahr Miihe hatten, angesichts der hohen
Aktienvolatilitit in den Portfolios der Anleger fiir die dringend benétigte
ausgleichende Wirkung zu sorgen, erwarten wir, dass sie — aufgrund ihrer
héheren Renditen — diese Wirkung bei der anhaltenden Marktvolatilitit
nun wieder entfalten kdnnen. Die niichste Phase des Zyklus wird
unseres Erachtens fiir Anleger ideal sein, um Moglichkeiten zur Alpha-
Generierung zu identifizieren.

Langfristige Trends signalisieren langfristige Riickkehr
zu niedrigeren Zinsen

Das aktuelle gesamtwirtschaftliche Umfeld wird langfristig wahrscheinlich
wieder zu den vor Covid-19 herrschenden Bedingungen zuriickkehren.
Langfristige Faktoren wie die alternde Weltbevolkerung, hohe Verschuldung
und Schuldenabbau sowie der zunechmende geopolitische Wettbewerb
werden wahrscheinlich wieder zu einem verhaltenen Wachstum, einer
moderaten Inflation und niedrigeren Leitzinsen fithren.

Nur fiir professionelle Anleger. Anlagen sind grundsétzlich mit Risiken verbunden, darunter das Risiko eines eventuellen Kapitalverlusts.
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HOHERES AKTIVES ALPHA-
POTENZIAL DURCH STREUUNG BEI
UNTERNEHMENSANLEIHEN

p MICHAEL J. COLLINS, CFA
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Senior Portfolio Manager
PGIM Fixed Income

Der Umgang mit den Folgen der Kreditklemme

Nach einem turbulenten Jahr 2022 haben sich die Anleiherenditen

im bisherigen Verlauf des Jahres 2023 verbessert Neue Angste im
Zusammenhang mit der jiingsten Bankenkrise und deren Auswirkungen
halten die Unsicherheit an den Anleihemirkten jedoch unangenchm
hoch. In Anbetracht der gegenwirtigen Bedingungen besteht weiterhin die
Gefahr, dass die Fed ihre Geldpolitik zu sehr strafft, was sich negativ auf die
Unternehmensgewinne und die Unternehmensanleihespreads auswirken
wiirde. In der Vergangenheit erreichten die Spreads nach tibertriebener
geldpolitischer Straffung der US-Notenbank ihren Hohepunke, der

mit maximalen Gewinneinbuflen einherging. Die derzeitige invertierte
Renditekurve deutet darauf hin, dass eine iibermifige Straffung im Gange
ist, auch wenn noch keine Gewinnrezession eingesetzt hat. Deshalb

sind wir in Bezug auf unseren Ausblick fiir Unternehmensanleihen zwar
vorsichtiger, glauben aber, dass der Ausverkauf des letzten Jahres sehr
verlockende Chancen zur relativen Wertsteigerung geschaffen hat, die
jedoch Selektivitit und rigoroses Research erfordern.

Fundamentaldaten der Unternehmen in Gefahr

Die Fundamentaldaten der Unternehmen sind zwar immer noch

solide, verschlechtern sich aber. Das Umsatzwachstum nimmt ab,

das EBITDA (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)
scheint den Zenit iiberschritten zu haben, die hohen Gewinnmargen
tendieren nach unten, fiir die Gewinne je Aktie wird ein Riickgang um
5% bis 10% erwartet und die Verschuldung steigt von ihren jiingsten
Tiefststinden. Neben einem schwierigeren Konjunkturumfeld und einem
hoheren Rezessionsrisiko hat dies unseres Erachtens zu einem Anstieg

der Extremrisiken gefithrt. Deshalb ist unser Ausblick vorsichtiger.

Aus unserer Sicht diirften sich die Spreads kurzfristig in einer festen
Spanne bewegen oder ausweiten. Auf lingere Sicht sind wir dagegen
zuversichtlicher, weil die Fed ihren Straffungszyklus beendet, die Inflation
sinkt und die Anleger ein kriftigeres Wachstum erwarten, das eine
Erholung der Spreads erméglichen sollte.

Auf eine Reihe makrodkonomischer Szenarien vorbereiten

Die extreme Volatilitit der letzten Monate hat zu einer starken Streuung tiber
Sektoren und Regionen hinweg gefiihrt. Daraus ergeben sich interessante
Chancen zur relativen Wertsteigerung. Angesichts dieser erhdhten Risiken

Alpha-Gelegenheiten im Zyklusverlauf

Anleihen statt Kasse hinzufiigen | Laufzeit verlangern

legen wir Thnen im Folgenden unsere besten Ideen dar, um mit den
hemmenden Finfliissen am Markt zurechtzukommen. Wihrend eine breite
Streuung iiber Sektoren und Regionen das Potenzial fiir Alpha-Generierung
durch Sektorrotation, Emissionsauswahl und Laufzeitstruktur erhoht,
bleibt Selektivitit von gréfiter Bedeutung, um unbeabsichtigte Folgen zu
vermeiden. Stellen Sie sich folgende Szenarios vor:

* Die Wirtschaft bleibt widerstandsfihig und die Zinsen werden weiter
erhéht: Sollte die Inflation bei einem angespannten Arbeitsmarkt und
einer robusten Wirtschaft unangenehm hoch bleiben, kénnte die Fed
die Geldpolitik weiter straffen. In diesem Fall kénnen die Anleger ihren
Portfolios zusitzliche Ertrige hinzufiigen, ohne zu stark nach Rendite
zu streben oder ein zu hohes Durationsrisiko einzugehen. Kurzfristige
Anleihen zeichnen sich durch interessante Bewertungen und begrenzte
Volatilitit aus und bieten Anlegern eine aussichtsreiche Cash-Alternative.

* Die Konjunktur verlangsamt sich und die Fed legt eine Zinspause
ein: Die langfristigen Zinsen diirften den Héhepunkt fiir diesen Zyklus
hinter sich gelassen haben. Da die Inflation zuriickgeht und sich die
Kreditbedingungen nach der Bankenkrise verschirfen, wichst die
Wahrscheinlichkeit, dass die Fed die Zinserhéhungen fiir einige Monate
aussetzen wird, um Daten iiber die Auswirkungen der bisherigen
Zinserhéhungen abzuwarten. Angesichts der hohen Wiederanlagerisiken
ist eine Verlingerung der Duration in diesem Szenario fiir Anleger
interessant, die von den in diesem Szenario hoheren Zinsen des Zyklus
profitieren wollen, bevor die Renditen nach unten tendieren.

¢ Die Wirtschaft schrumpft und die Fed senkt die Zinsen: Sollten
sich die Bedingungen verschlechtern und die Wirtschaft in eine
Rezession abrutschen, diirfte mit Zinssenkungen zu rechnen sein.
Zunehmende Rezessionsrisiken sowie die anhaltende Volatilitit
und makrodkonomische Unsicherheit mahnen zur Vorsicht.
Qualitativ hochwertige Anlagen, wie z. B. Investment-Grade-
Unternehmensanleihen, kénnen Carry bieten und gleichzeitig gegen
steigende Abwirtsrisiken absichern.

¢ Es herrscht weiterhin Unsicherheit: Wenn die Unsicherheit hoch
bleibt, ist es wichtig, die Portfolios nicht zu sehr auf ein vorgefasstes
Ergebnis auszurichten, das méglicherweise nicht eintritt. Eine flexible
und iiber Sektoren und Regionen hinweg diversifizierte Strategie ist
nach wie vor am kliigsten und ermoglicht es den Anlegern, systemische
Schwankungen zu vermeiden und ihre Portfolios in einem sich schnell
verindernden Umfeld miihelos neu zu positionieren.

Qualitét hinzufiigen Credit hinzufiigen

Zinserh6hungen werden fortgesetzt

Quelle: PGIM Fixed Income. Nur zur Veranschaulichung.

Pause/Langsame der Zinserhdhungen

£ Ultrakurze Anleihen Mittelfristige Anleihen | Unternehmensanleihen Hochzinsanleihen
2 Anleihen mit kurzer Laufzeit Langfristige Anleihen Core-Anleihen Schwellenlénderanleihen
5 Variabel verzinsliche Anleihen | Multi-Sektor-Anleihen | Core-Plus-/Mittelfristige Anleihen
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DYNAMISCHE TRENDS SCHUREN
OPTIMISMUS FUR GROWTH-AKTIEN

MARK BARIBEAU, CFA

Head of Global Equities
Jennison Associates

Erholung nach einem schwierigen Jahr 2022

2022 war ein schwieriges Jahr fiir die Aktienmirkte, doch Growth-

Aktien erholten sich im 1. Halbjahr 2023. Dies lag an den robusten
Unternchmensgewinnen, der nachlassenden Inflation und der starken
Konsumnachfrage. Growth-Aktien geraten in einem inflatorischen Umfeld
im Allgemeinen unter Abwirtsdruck, insbesondere wenn die Zinsen schnell
steigen, was der Hauptgrund fiir die schwache Performance von Aktien

im Jahr 2022 war. Doch die zuriickgehende Inflation, Anzeichen fiir eine
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums und die von der Fed signalisierte
Zinspause heizten die Rotation in Growth-Aktien mit soliden Gewinnen
und bestindigem Umsatzwachstum an.

Rotation zuriick in wachstumsstarkere Aktien

8; Renditen 2022 M Renditen im Ifd. Jahr 2023 M Langfristiges Ertrags
0

112197-31/12121
- (3112/97-3112/21)

13% ‘1 0%

-24%
-29%
Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Hohes Gewinnwachstum Geringes Gewinnwachstum

Quelle: FactSet, MSCI, Jennison Associates, Stand: 31. Mai 2023. Ertrage fiir den
MSCI All Country World Index. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine
Garantie fir kiinftige Ergebnisse.

Technologieunternehmen profitierten aufgrund der starken Nachfrage im
Zusammenhang mit der Homeoffice-Pflicht massiv von der Covid-19-
Pandemie. Nach sehr hohen Ausgaben wihrend der Pandemie begann sich
der Sektor Ende 2022 abzuschwichen. Dieser Trend setzte sich Anfang 2023
fort, als sich die Technologieunternehmen auf einen Konjunkturabschwung
vorbereiteten und ihre Ausgaben reduzierten. Kurzfristig ist aufgrund der
anhaltenden Volatilitit und der Konsolidierung in der Branche Vorsicht
gegeniiber dem Sektor angebracht. Wir erkennen jedoch ausgewihlte
Mbglichkeiten, die auf der langfristigen zugrunde liegenden Stirke der
Geschiftsmodelle und den soliden Umsatztrends basieren.

Bewertungskorrektur schafft gutes Umfeld fiir Growth-Titel

Die Aktienbewertungen korrigierten im letzten Jahr zwar massiv,

jedoch hat diese Korrekeur ein giinstiges Umfeld fiir Growth-Aktien
geschaffen. Diese diirften nun besser fiir eine Outperformance
positioniert sein, wenn sich das Wirtschaftswachstum abschwicht.
Wachstumsunternehmen begannen das Jahr mit neutralen Bewertungen
und einem besser prognostizierbaren Gewinnausblick. Das Marktumfeld
konnte im 2. Halbjahr 2023 aufgrund der anhaltenden geopolitischen
Unsicherheit, der restriktiveren Kreditstandards und der Auswirkungen

der Turbulenzen im Bankensektor jedoch schwierig bleiben. Trotz des
méglichen Marktabschwungs glauben wir, dass eine Normalisierung
der Bewertungen Growth-Aktien mit einem gut vorhersagbaren,
bestindigen Gewinnwachstum zugutekommen wird, wenn die Fed
ihre Straffungspolitik beendet. Die Konsensschitzungen signalisieren
fur Growth-Aktien im Vergleich zu Value-Titeln, die anfilliger auf den
zyklischen Abwirtsdruck bei einem Konjunkturabschwung reagieren,
zudem ecine starke Erholung der Unternehmensgewinne.

Growth-Unternehmen diirften Value-Unternehmen bei den
Gewinnen iibertreffen

B 2022 Tatséchliche
Ergebnisse

Il 2023 Schétzungen

11,3%

-11%

Wachstum

-1,6%

Value

Quelle: FactSet, Stand: 6. Juni 2023. Daten zum Wachstum der Gewinne je Aktie 2023
basieren auf Schatzungen von FactSet zum Russell 1000 Growth Index (Growth) und
zum Russell 1000 Value Index (Value).

Innovative und robuste langfristige Trends

Sektoren mit einem starken, bestindigen Gewinnwachstum und starken
neuen Produkezyklen diirften sich im aktuell volatilen Umfeld sehr gut
entwickeln. Die vier Bereiche mit langfristigem Wachstumspotenzial, in
denen wir enorme Chancen erkennen, sind:

e Kiinstliche Intelligenz (KI): Die noch junge Technologie der
generativen KI wird zu starken Umwilzungen fithren und die
Produktivitit fiir Unternehmen und Endkunden erhéhen.
KI-Technologien stecken zwar noch in den Kinderschuhen,
werden aber, je weiter sie sich entwickeln, voraussichtlich in die
Geschiftsmodelle integriert werden und sich in jeden Sektor und jede
Branche ausbreiten. Halbleiter und die Infrastruktur fiir die enorme
Rechenleistung, die fiir KI-bereite Anwendungen benétigt wird,
bieten unseres Erachtens aktuell die konkreteste Méglichkeit, in diesen
Bereich zu investieren.

¢ Globale Konsumgiitermarken: Vermogende Verbraucher reagieren
auf das Auf und Ab der Konjunktur weniger empfindlich als der
Durchschnittsverbraucher. Wir bleiben zuversichtlich, dass globale
Luxusgiitermarken mit starken Geschiftsmodellen mit direktem
Vertrieb an die Verbraucher, einer soliden Lagerbestandssteuerung
und einer robusten Preissetzungsmacht auch bei einem
Konjunkturabschwung weiterhin Widerstandskraft beweisen.

¢ FElektrofahrzeuge (EVs): Wenn der Ubergang zu EVs in den nichsten
Jahren weiter Fahrt aufnimmit, diirften EV- und Batteriehersteller
sowie Unternehmen fiir unterstiitzende Infrastruktur erheblich von der
steigenden Nachfrage profitieren.

* Innovationen im Gesundheitsbereich: Fortschritte bei der Fihigkeit
zur Diagnose, Uberwachung und Behandlung von Erkrankungen
mittels personalisierter Therapeutika schaffen vielfiltige Anlagechancen.
In den Forschungs-Pipelines der Arzneimittelhersteller finden sich
potenzielle Blockbuster-Medikamente zur Behandlung von Diabetes,
Adipositas, Krebs und seltenen Krankheiten.

6 Nur fiir professionelle Anleger. Anlagen sind grundsétzlich mit Risiken verbunden, darunter das Risiko eines eventuellen Kapitalverlusts.
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~GREAT RESET" EINE GROSSARTIGE
CHANCE FUR REITS

RICK J. ROMANO, CFA

Head of Global Real Estate Securities
PGIM Real Estate

Wilde Achterbahnfahrt fiir REITs

Die globalen Immobilienmirkte erlebten in den letzten 18 Monaten
eine wilde Achterbahnfahrt. Der steile Anstieg der weltweiten Zinsen
im abgelaufenen Jahr fithrt zu einer umfassenden Neufestlegung (,Great
Reset®) der Immobilienwerte. Diese weltweite Neubewertung findet

in durchweg allen Bereichen statt und wird durch die anhaltenden
Rezessionsrisiken verstirkt. Dadurch wird es schwierig, benchmark-
orientiert zu investieren. Die Immobilienertrige in aller Welt diirften in
den nichsten zwolf Monaten unvermindert unter Druck stehen, sodass
viele Anlegerinnen und Anleger lieber abwarten, bis die Turbulenzen
abnehmen. Angesichts der fortgesetzten Korrektur an den Privatmirkeen
bewegen sich REITs auf attraktiven Einstiegsniveaus. Zudem kénnte die
Notierung von bérsengehandelten Titeln beendet werden.

Weitere Neubewertung und Konsolidierung im
Immobiliensektor zu erwarten

In schwicheren Teilen des Markts rechnen wir mit gewissen Ubertreibungen —
grofSere Risiken und eine schlechtere Performance der Mieter kénnten dazu
fiihren, dass die Preise stirker korrigieren als nétig ist, um die Werte einfach
an die hoheren Markzinssitze anzupassen. Andererseits diirfte fiir Teile des
Markts, die von giinstigen strukturellen Faktoren profitieren und in denen

ein begrenztes Angebot die Ertragsgenerierung und das Ertragswachstum
unterstiitzt, das Abwirtspotenzial der Preise geringer sein. Insgesamt muss

die Neubewertung noch weitergehen, um den héheren langfristigen Zinsen

in vollem Umfang Rechnung zu tragen. Wenn die Neubewertung weiter
voranschreitet, wird es wahrscheinlich zu einer Konsolidierungswelle kommen
und gut kapitalisierte Unternchmen diirften attraktive Objekte mit hohen
Abschligen kaufen.

Erholung zeichnet sich ab

Der Abschwung macht den Weg fiir eine Erholung frei, die den nichsten
Zyklus fiir globale Immobilien einlduten diirfte. Diese Entwicklung wird sich
in einigen Mirkten vermutlich zwar bis ins Jahr 2024 fortsetzen und hier
und da auch zu den oben genannten Ubertreibungen fiihren, jedoch sollten
sich die Ertrige allmihlich stabilisieren und dann erholen. Dabei diirften
neue, hohere Renditeniveaus die Erwartung stiitzen, dass die langfristigen
potenziellen Ertrige hoher ausfallen kdnnten, als es Anfang 2022 méglich
war. Angesichts der unterschiedlichen Entwicklung der verschiedenen
Sektoren und Regionen — sowie der erhhten Risiken — konnten die Anleger
bei der aktuellen Marktlage von einem diversifizierten Ansatz profitieren.

Nach Chancen bei strukturellen Anlagen Ausschau halten

Da der Ausblick fiir das Mietwachstum angesichts der anhaltenden weltweiten
Rezessionsingste unsicher ist, sollten die Anleger ihren Blick auf Sektoren

und Mirkte richten, die dank langfristiger struketureller Trends ein robustes
Ertragsprofil aufweisen. Bedeutende Trends sind die Erfiillung grundlegender
Bediirfnisse wie giinstiger Wohnraum und Seniorenheime sowie Logistik- und
Rechenzentren im Zusammenhang mit der laufenden Digitalisierung der
Gesellschaft in aller Welt. In Sektoren, in denen Unsicherheit iiber den
Ausgang des Neubewertungsprozesses besteht (zum Beispiel Biiros), scheint der
Erwerb von Vermdgenswerten mit soliden Cashflows — und einem gewissen
Wachstumspotenzial — zu niedrigeren Kapitalwerten als in den letzten Jahren
auf lange Sicht attraktive Chancen zu bieten.

REITs profitieren von Bewertungsdiskrepanz zwischen
hérsennotierten und privaten Immobilien

Eine beachtliche Diskrepanz zwischen den Mirkten fiir borsennotierte
und private Immobilien ist selten, kommt aber gelegendich vor. In der
Vergangenheit waren Phasen, in denen diese Diskrepanz grof§ war, giinstig
fiir REITs. Aufgrund der aktuellen Diskrepanzen bieten REITS attraktive

Niveaus fiir einen Einstieg in globale Immobilien sowie die Chance auf eine
Outperformance, solange die Privatmirkee weiter korrigieren. Da private
Immobilien hiufig etwas hinterherhinken, bieten REITs den Anlegern die
Mbglichkeit, sich in Immobilien zu engagieren, deren Werte bereits markant
korrigiert haben. Anleger kénnen diese voriibergehende Kluft zwischen
bérsennotierten und privaten Immobilien ausnutzen, indem sie direke in
REITs investieren, um von der erwarteten Outperformance oder einer
médglichen Beendigung der Bérsennotierung von REITs zu profitieren.

Zinsstabhilitat starkt Attraktivitat von REITs

Die Fed tritt in ihrem Zinsstraffungszyklus auf die Bremse, sodass stabilere
Zinsen zu erwarten sind. Dies diirfte den Druck mindern, der in letzter
Zeit auf dem Marke fiir REITs lastete. In der Vergangenheit erzielten
REITs gute Ertrige, wenn die Fed ihren Straffungszyklus beendete.

Ertrage von REITs zwdlf Monate nach dem Ende des
Zinserhdhungszyklus der Fed

22.4% 22,6%

18,4%

Feb. '95

Mai ‘00 Jun'06 Dez."18

Quelle: Morningstar. REITs, abgebildet durch den FTSE NAREIT All REITs Index per
31. Mai 2023. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige
Ergebnisse.

Durchschnitt

Es ist zwar schwierig Vorherzusagen, wann genau es zu einer Rezession
kommy, allerdings kénnen die Anleger aufgrund von Wertverzerrungen
an den Mirkten fiir bérsennotierte Anlagen hohere Ertriige erzielen als
an den Privatmirkten — selbst wenn sie das optimale Einstiegsniveau
verpassen. Es bestehen zwar Unterschiede von Sektor zu Sektor, aber die
aktuellen Preise am Marke fiir REITs weisen bereits erhebliche Abschlige
von den Anlagenwerten auf. Diese Abschlige stehen mit unserer
Erwartung, dass es an den Privatmirkten zu weiteren Wertriickgingen
kommen diirfte, weitgehend im Einklang.

Diversifizierung und aktives Management sind unverzichtbar

Bei einem Abschwung bietet die Diversifizierung nach Sektoren und
Regionen den Anlegern beachtliche Vorteile. Unerwartete Ereignisse
werden sich auf die Werte in bestimmten Lindern, Regionen oder
Sektoren auswirken. Die Ergebnisse von diversifizierten Portfolios werden
dann voraussichtlich weniger volatil sein als jene von stark konzentrierten
Ansitzen. Aufgrund des Risikos von Ubertreibungen und von sehr
unterschiedlichen Ergebnissen der einzelnen Sektoren und Regionen ist
ein aktives Management ebenso wichtig.

Nur fiir professionelle Anleger. Anlagen sind grundsétzlich mit Risiken verbunden, darunter das Risiko eines eventuellen Kapitalverlusts. 7
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LIQUID ALTERNATIVES ALS AUSGLEICH FUR
UNSICHERHEIT UND HERAUSFORDERUNGEN BEI
DER DIVERSIFIZIERUNG

DR. SUSHIL WADHWANI, CBE

Chief Investment Officer
PGIM Wadhwani

Auf dem Weg in die Rezession - friiher oder spéiter

Die Fed hat rasch gehandelt, um die Ansteckungsgefahren zu mindern,
und dadurch die zuletzt starke Zunahme der finanziellen Unsicherheit
nach dem Zusammenbruch der Silicon Valley Bank anscheinend
gebremst. Die Aktienmirkte stabilisieren sich zwar, preisen aber auch
eine etwas hohere Wahrscheinlichkeit einer Rezession an den US-
Anleihenmirkten ein.

Die Inflation lisst nach und diirfte in diesem Jahr erheblich niedriger
sein als 2022. Die Lohninflation bleibt jedoch hoch — sogar héher, als
mit dem Inflationsziel der Fed von 2% vereinbar wire. Bedenkt man
dann noch die Probleme im Finanzsektor, wird klar, dass die Inflation
moglicherweise noch geraume Zeit héher bleiben kdnnte, falls die
Zentralbanken bei ihren Zinserhshungen auf die Bremse treten, um die
Stabilitit des Finanzsektors zu gewihrleisten. Lingerfristig deuten der
Anstieg der ,griinen® Investitionen sowie der Verteidigungsausgaben
nach Russlands Angriff auf die Ukraine darauf hin, dass die Inflation

in den nichsten zehn Jahren voraussichtlich héher sein wird als in

den letzten zehn Jahren. Die Marktvolatilitit sowie die Zins- und
Inflationssorgen kénnten zu Rezessionsidngsten fithren. Aus unserer Sicht
gibt es drei plausible Szenarien fiir die US-Wirtschaft:

Sanfte Landung: Die Fed wird wahrscheinlich eine Zinspause
einlegen und die Inflation kehrt zu ihrem Zielwert zuriick, ohne
dass es zu einer Rezession kommt. Dann kann die Fed nach einiger
Zeit die Zinsen senken — in Richtung des angenommenen neutralen
Satzes von 2,5% bis 3%. Die Aktienmiirkte hitten ein betrichtliches
weiteres Aufwirtspotenzial, falls dieses Szenario eintritt, weil die
Gewinnprognosen wohl nach oben korrigiert werden und die
tatsichlichen kurzfristigen Zinsen sinken diirften.

Keine Landung: Das Lohnwachstum und die Inflation der
Dienstleistungspreise konnten zu hoch bleiben. Daher kénnte die Fed, auch
wenn sie eine Straffungspause einlegt, die Zinsen im weiteren Jahresverlauf
2023 weiter ethohen, was kurzfristige Anleihen belasten wiirde. Dieses
Szenario diirfte nur voriibergehend Bestand haben und letzdlich in eine
,sanfte Landung” oder eine ,harte Landung“ miinden. Die Auswirkungen
auf Aktien sind kurzfristig ungewiss, weil vieles davon abhingt, ob die
Miirkte letztendlich von einer ,sanften Landung® ausgehen oder nicht, was
sich méglicherweise erst im Laufe des Jahres 2024 zeigen wird.

Schnelle, harte Landung: Bei einigen fritheren Rezessionen erschien die
Konjunktur robust, brach dann aber plétzlich ein. Es ist moglich, dass die
Probleme im Bankensektor andauern oder weiter zunehmen und dass dies
der Katalysator fiir eine schnelle, harte Landung ist. In diesem Szenario
wiirden die Gewinnprognosen sehr rasch gesenkt werden miissen und die
Aktienkurse mit sich reiffen; Anleihen wiirden sich aber gut halten.

Liquid Alternative Anlagen bei Turbulenzen besser fiir die
Diversifizierung als 60/40

In der Vergangenheit war eine ,,schnelle” Rezession, die durch Stress
und Probleme im Finanzsektor ausgeldst wurde, schmerzhaft fiir Aktien.
Wihrend sich Staatsanleihen gewdhnlich gut behaupteten, taten sich
60/40-Portfolios schwer. Doch es konnte auch ein anderes Szenario
eintreten: Die Fed pausiert ihren Straffungszyklus fiir einige Zeit,

setzt spiter jedoch ihre Zinserhshungen fort, die schliefllich zu einer
Rezession fiihren. Dieses Rezessionsszenario ist sehr schlecht fiir ein
60/40-Portfolio, weil sowohl Aktien als auch Anleihen verlieren.

Die zusitzliche Diversifizierung durch Liquid Alternatives hat sich fiir
Anleger in der Vergangenheit ausgezahlt, weil sich Trendfolge- und
Macro-Strategien in beiden beschriebenen Rezessionsszenarien im
Vergleich zu einem 60/40-Portfolio gewdhnlich gut entwickelten.

Falls es nicht zu einer Rezession, sondern stattdessen zu einer sanften
Landung kommy, lassen sich Strategien mit liquiden alternativen Anlagen
sehr gut anpassen, wenn eine sanfte Landung wahrscheinlicher wird. Liquide
alternative Anlagen kann man sich als eine Art relativ kostengiinstige
Versicherung vorstellen, die Schutz bietet, wenn sich ein 60/40-Portfolio
schlecht entwickelt, aber auch positive Ertriige erbringt, wenn sich ein
solches Portfolio gut entwickelt. Die Gesamtinflation kénnte 2023 auf
einen Tiefstand sinken, ehe sie 2024 und 2025 wieder steigt. Sollte dies

der Fall sein, wiren wir nicht iiberrascht, wenn sich ein 60/40-Portfolio
wieder schlecht und liquide alternative Anlagen wieder tiberdurchschnittlich
entwickeln.

Wir glauben, dass die Portfolios der Anleger im Durchschnitt noch
immer nicht ausreichend diversifiziert sind. Unseres Erachtens konnten
die letzten Phasen dieses Straffungszyklus, die finanzielle Instabilitit
und eine potenzielle Rezession im Rest des Jahres 2023 und danach
bedeutende Chancen fiir Liquid Alternatives Strategien bieten.

Managed Futures iibertreffen 60/40-Portfolios in der Regel in Rezessionen

30.4% 32,8%
,470

12,8%

-15,2%

Nov. '73 bis Mrz.'75  Jan. '80 bis Jul. '80 Jul. '81 bis Nov. '82

Jul. '90 bis Mrz.'91  Mrz. '01 bis Nov. '01

[l 60/40 Portfolio
B Managed Futures

0,
28,3% Bl Outperformance

11,6%

-18,8%
Dez. '07 bis Jun. '09

Feb. 20 bis Apr. 20 Durchschnitt

Quelle: Bloomberg, PGIM Wadhwani verwendet fiir Rezessionen, die der NBER-Definition entsprechen, Monatsdaten von 1972 bis 2022, Stand: 31. Mai 2023. Ein 60/40-Portfolio
besteht zu 60% aus dem MSCI USA Index und zu 40% aus dem Bloomberg U.S. Treasury Bond Index. Managed Future (CTA) auf Basis des Dow Jones Credit Suisse Managed Futures
Index (1994-2022), des CISDM CTA Asset Weighted Index (1980-1993) und des Campbell and Company Composite Index (1972-1979). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
keine Garantie fir kiinftige Ergebnisse.
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Definitionen und Indizes — Der Bloomberg Credit 1-5 Year Index misst die Wertentwicklung an den Markten fiir auf US-Dollar lautende, festverzinsliche, steuerpflichtige Investment-
Grade-Anleihen von Unternehmen und staatsnahen Emittenten mit Laufzeiten zwischen einem und fiinf Jahren. Der Bloomberg U.S. Aggregate Index enthalt steuerpflichtige, bei
der US-Bdrsenaufsicht SEC registrierte Wertpapiere, die auf US- Dollar lauten. Der Index deckt den US-Markt fiir festverzinsliche Investment-Grade-Anleihen ab und umfasst
Indexkomponenten fiir Staats- und Unternehmensanleihen, Pass-Through-Hypothekenanleihen und forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset-Backed Securities). Der Bloomberg
Global Aggregate Bond Index ist ein nicht verwalteter Index fir die globalen Mérkte fiir Investment-Grade-Anleihen. Der Bloomberg U.S. Corporate High Yield Index umfasst auf
USD lautende, festverzinsliche, steuerpflichtige Unternehmensanleihen ohne Investment-Grade-Rating. Der Bloomberg U.S. Treasury Bond Index misst die Entwicklung von auf US-
Dollar lautenden, festverzinslichen, nominalen Anleihen, die vom US-Finanzministerium begeben werden. Der Campbell and Company Composite Index gibt die Wertentwicklung
von Managed Futures wieder. Der CISDM CTA Asset Weighted Index ist ein nach Vermdgen gewichteter Index fiir CTAs (Commaodity Trading Advisors, Terminhandelsberater), der
von The Center for International Securities and Derivatives Markets der University of Massachusetts Amherst gepflegt wird. Er spiegelt die durchschnittliche Entwicklung von CTAs
wider, die an die CISDM Hedge Fund/CTA Database berichten. Der Dow Jones Credit Suisse Managed Futures Index ist eine nach Vermdgen gewichtete Benchmark, welche
die Entwicklung von Managed Futures messen will. Der FTSE NAREIT All REIT Index soll die Entwicklung von REITs im Bereich der Gewerbeimmobilien in der US-Wirtschaft
verfolgen. Der FTSE NAREIT U.S. REIT-Index misst die Wertentwicklung aller an der New York Stock Exchange, dem NASDAQ National Market und der American Stock Exchange
notierten Real Estate Investment Trusts. Der Credit Suisse Leveraged Loan Index bildet das Anlageuniversum des Marktes fiir auf USD lautende Leveraged Loans ab. Der MSCI
All Country World Index (ACWI) ist ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Index, der die Performance der globalen Aktienmérkte umfassend abbilden soll und Aktien aus
Industrie- und Schwellenlandern enthalt. Der Russell 1000 Growth Index misst die Wertentwicklung der Unternehmen des Russell 1000 mit héherem Kurs-Buchwert-Verhaltnis und
héheren prognostizierten Wachstumsraten. Der Russell 1000 Value Index misst die Wertentwicklung der Unternehmen des Russell 1000 mit niedrigerem Kurs-Buchwert-Verhaltnis
und niedrigeren prognostizierten Wachstumsraten. Der S&P 500 Index ist ein nicht verwalteter Index aus 500 Stammaktien groRer, nach ihrer Marktkapitalisierung gewichteter US-
Unternehmen. Der JP Morgan EMBI Global Diversified Index ist ein nicht verwalteter Index aus Anleihen aus Schwellenldndern, darunter auf US-Dollar lautende Brady Bonds,
Eurobonds und gehandelte Kredite, die von staatlichen und quasi-staatlichen Emittenten begeben werden. Die Gewichtung von Landern mit gréReren Bestanden an Anleihen wird
in diesem Index begrenzt, indem nur ein bestimmter Teil der zuldssigen aktuellen Nominalbetrage der ausstehenden Anleihen dieser Lander beriicksichtigt wird. 60/40 bezeichnet
ein hypothetisches Portfolio, das zu 60% aus einer Allokation im S&P 500 Index (Aktien) und zu 40% aus einer Allokation im Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index (Anleihen)
besteht und jahrlich neu gewichtet wird. Die durchschnittlichen jahrlichen Indexrenditen berticksichtigen nicht die Auswirkungen von Ausgabeaufschlégen oder Betriebskosten. Bei
einer BerUcksichtigung dieser Auswirkungen wiirden die Renditen niedriger ausfallen. Die Indizes werden nicht verwaltet und dienen ausschlieRlich zu Informationszwecken. Eine
Direktanlage in einem Index ist nicht maglich.

Nur fiir professionelle Anleger. Anlagen sind grundsatzlich mit Risiken verbunden, darunter das Risiko eines eventuellen Kapitalverlusts. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Die hierin zum Ausdruck gebrachten Ansichten von PGIM Fixed Income, PGIM Real Estate , PGIM Quantitative Solutions, PGIM Wadhwani, Jennison Associates und PGIM
Investments entsprechen dem Stand vom 19. Juni 2023. Sie spiegeln méglicherweise nicht ihre aktuellen Auffassungen wider und kénnen sich ohne Ankiindigung &ndern. Weder
die hierin enthaltenen Informationen noch die zum Ausdruck gebrachten Meinungen verstehen sich als Anlageberatung, Angebot zum Verkauf oder Aufforderung zum Kauf hierin
erwahnter Wertpapiere. Etwaige hierin wiedergegebene Projektionen oder Prognosen kénnen sich jederzeit andern. Dieser Kommentar ersetzt keine Beratung in Rechts-, Steuer-
oder Rechnungslegungsfragen. Bestimmte Informationen in diesem Kommentar stammen aus Quellen, die zum genannten Zeitpunkt als zuverlassig angesehen werden; fir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen Ubernehmen wir jedoch keine Garantie und sichern auch nicht zu, dass sie nicht geandert werden. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Verdffentlichung (oder einem friiheren Datum, das hierin angegeben ist) und kdnnen sich jederzeit ohne
Ankiindigung andern.

Verweise auf bestimmte Wertpapiere und deren Emittenten dienen lediglich der Veranschaulichung, verstehen sich nicht als Empfehlungen zum Kauf oder Verkauf dieser Wertpapiere
und dirfen nicht als solche ausgelegt werden. Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere werden zum Zeitpunkt der Verdffentlichung méglicherweise nicht im Portfolio gehalten.
Falls sie Bestandteil des Portfolios sind, wird nicht zugesichert, dass sie auch weiterhin gehalten werden.

Prudential Financial, Inc. (,PFI*), eine Gesellschaft, die in den Vereinigten Staaten errichtet wurde und dort ihren Hauptgeschaftssitz hat. PF| aus den Vereinigten Staaten ist in keiner
Weise mit der im Vereinigten Konigreich gegriindeten Prudential plc oder mit Prudential Assurance Company, einem im Vereinigten Konigreich gegriindeten Tochterunternehmen
von M&G plc, verbunden. PGIM, das PGIM-Logo und das Felsen-Symbol sind Dienstleistungsmarken von PFI und ihren verbundenen Unternehmen, die in vielen Landern weltweit
registriert sind.

© 2023 Prudential Financial, Inc. (,PFI“) mit Sitz in den USA und ihre verbundenen Unternehmen. PGIM und das PGIM-Logo sind Dienstleistungsmarken von PFI und ihren
verbundenen Unternehmen, die in zahlreichen Landern weltweit registriert sind.
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Nur fiir professionelle Anleger. Anlagen sind grundsétzlich mit Risiken verbunden, darunter das Risiko eines eventuellen Kapitalverlusts. 9








