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Dieses Dokument gibt die Einschatzungen der Anlageexperten von Allianz Global Investors zu Beginn des zweiten
Prognosen oder Erwartungen auern oder die Zukunft betreffende Aussagen machen, kénnen diese Aussagen
daher wesentlich von den geauRerten Erwartungen und Annahmen abweichen. Es besteht unsererseits keine Ver




Ausblick fur das 2. Qua_'

Bei steigender Unsicherheit ist Uberzeugung gefragt

, Die globalen Markte sehen sich derzeit mit einem unerwartet schwierigen Umfeld
kol frontlert Der Krieg im Nahen Osten hat fur zusatzliche Unsicherheit gesorgt und die
] - stum und Inflation erhéht — insbesondere fir Lander, die empfindlich auf
: |e_3ren

h die Weltwirtschaft behaupten wird. Hohe Investitio
1 stiitzen, speziell in den USA. Hohere Energiepreise
ung erschweren und Zinssenkungen verzégern.

fir halte _ 110 US-Dollar pro Barrel fur vorerst verkraftbar.
Sollten die Preise aber tiber langere Zeit hoch bleiben, konnten Wachstum und Inflation
unter Druck geraten.

In diesem Umfeld legen wir den Fokus auf die Diversifikation der Portfolios und eir
langfristigen Ansatz. Wir sehen Chancen bei hochwertigen Anleihen und ausgewahlte
Aktien, bleiben jedoch mit Blick auf den US-Dollar vorsichtig. '

" Datenquelle: Bloomberg; Stand: 4. Marz 2026




Regionale Perspektiver

USA: Abschwachung Europa: Inflationsdruck

absehbar erhoht sich

s Wachstum der US-Wirtschaft diirfte Wir gehen davon aus, dass die Eurozof.
| ahresauftakt Mitte diesem Jahr auf ein moderates Wachsf
von 1 bis 1,5 % zusteuert.

Nur Deutschland kdnnte dank staatlic“l_:
Mehrausgaben die Erwartungen Uber'tr'

Hohere Energiekosten durften die Inflai»iA
Europa in die Héhe treiben. {

" Die US-Note bank durfte ihren Lei ins Die Inflation im Euroraum wird das 2 %f
spater als geplant senken, sodass dieser der EZB wohl Uberschreiten, weshalb v
Ende 2026 bei rund 3,5 % liegen durfte. 2026 keine Zinssenkungen erwarten;

stattdessen sind hohere Zinsen maogli

" Datenquelle: Bloomberg; Stand: 4. Marz 2026
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Wo wir Wertpotenzial sehen

Aktienbewertungen in den USA und im Euroraum
sind gesunken

» Die Bewertungen an den globalen Aktienmarkten sind im
letzten Quartal gesunken. Wahrend einige Markte (speziell
in den USA) noch teuer erscheinen, konnten sich
inzwischen selektive Kaufgelegenheiten ergeben.

» Japan und Grol3britannien bleiben aus unserer Sicht die
attraktivsten Aktienmarkte. Auch Staatsanleihen dieser
Lander bieten Potenzial, gefolgt von US-Papieren.

» Bei Corporate Bonds bieten unseres Erachtens weiterhin
europaische |G-Anleihen das beste Wertpotenzial, obwohl
sich der Abstand zu US-Anleihen zuletzt verringert hat.

Ende Februar 2026
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Aktien Staatsanleihen Unternehmens-
anleihen
’ im Vgl. zum Vorquartal nach unten geriickt ‘ im Vgl. zum Vorquartal nach oben gertickt
(h6her bewertet)) (niedriger bewertet)

Bewertungs-Score = aktueller Score im Verhaltnis zur historischen Verteilung der Scores. Aktienbewertung auf Basis von Shiller-KGV, Kurs/Buchwert-Verhaltnis, 12-Monats-Forward-KGV. Bewertung von Staatsanleihen auf Basis des 10-jahrigen
Realzinses und der Laufzeitpramie. Bewertung von Unternehmensanleihen auf Basis der impliziten Ausfallwahrscheinlichkeit und der jeweiligen Landerbewertung. Quelle: AllianzGl Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream (Datenstand:
28. Februar 2026). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Die hierin enthaltenen Aussagen kénnen Aussagen Uber Zukunftserwartungen und andere zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die auf den
gegenwartigen Ansichten und Annahmen des Managements beruhen und mit bekannten sowie unbekannten Risiken und Unsicherheiten verbunden sind. Diese kénnen dazu flihren, dass die tatsachlichen Ergebnisse, Wertentwicklungen oder
Ereignisse erheblich von den in diesen Aussagen zum Ausdruck gebrachten oder implizierten abweichen. Wir tbernehmen keine Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren. Die Bewertungen beruhen auf den neuesten Annahmen

Uber die wirtschaftlichen Wachstumsaussichten.



Wo Anlagechancen besteh

ollo Aktien

» Europa strebt mehr strategische Autonomie in
der Verteidigung und anderen Bereichen an — ein
Thema, das zunehmend globale Bedeutung

rlangt. -
Osten verdeutlicht die
rsorgung und kénnte
h wenn hohe

Rl

« Der steigende Energiebedarf durch Kl und
Elektrifizierung sollte die Investitionen in
Energienetze, Rechenzentren und kritische
Rohstoffe beflugeln.

Anleihen

Ein zunehmend volatiles Umfeld spricht flr .
selektives Vorgehen am Markt.

Steigende Inflationsgefahren und verbreitete
Risikoaversion senden gemischte Signale fi
Anleihen. Im Fokus stehen sollten daher
hochwertige Zinsaufschlage, solide B|I
und Durationsmanagement.

Credits konnen trotz Volatilitit an den
Aktienmirkten Stabilitit bieten. Jedoch ist
eine sorgfaltige Titelauswahl unerlasslich, un
mégliche Zahlungsausfélle zu vermeiden.

Anleihen aus Schwellenlandern kénnen n
unserer Einschatzung robuste Renditen bie:
Asiatische Unternehmensanleihen weis
typischerweise relativ geringe ’
Wertschwankungen auf.

Die hierin enthaltenen Aussagen kénnen Aussagen Uber Zukunftserwartungen und andere zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die auf den gegen
Risiken und Ungewissheiten beinhalten. Dies kénnen dazu fiihren, dass die tatsachlichen Ergebnisse, Wertentwicklungen oder Ereignisse erheblich vor

Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren.
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Disclaimer

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrége daraus kénnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in voller Hohe zurlick. Investitionen in festverzinsliche Wertpapiere kdnnen fir Investoren verschiedene Risiken beinhalten, einschlieRlich -
jedoch nicht ausschlieRlich - Kreditwirdigkeits-, Zins-, Liquiditatsrisiko und Risiko eingeschrénkter Flexibilitat. Veranderungen des wirtschaftlichen Umfelds und der Marktbedingungen kénnen diese Risiken beeinflussen, was sich negativ auf den Wert der Investitionen auswirken kann. In Zeiten steigender
Nominalzinsen werden die Werte der festverzinslichen Wertpapiere (auch Positionen in Bezug auf kurzfristige festverzinsliche Instrumente) im Allgemeinen voraussichtlich zurlickgehen. Umgekehrt werden in Zeiten sinkender Zinsen die Werte der festverzinslichen Wertpapiere im Allgemeinen voraussichtlich
steigen. Liquiditatsrisiken kdnnen méglicherweise dazu filhren, dass Kontoauszahlungen oder -riickzahlungen nur mit Verzégerung oder gar nicht mdglich sind. Die Volatilitat der Preise fir Fondsanteilwerte kann erhdht oder sogar stark erhoht sein. Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukinftige
Renditen schlieBen. Wenn die Wahrung, in der die frihere Wertentwicklung dargestellt wird, von der Heimatwéhrung des Anlegers abweicht, sollte der Anleger beachten, dass die dargestellte Wertentwicklung aufgrund von Wechselkursschwankungen héher oder niedriger sein kann, wenn sie in die lokale
Wahrung des Anlegers umgerechnet wird. Dies ist nur zur Information bestimmt und daher nicht als Angebot oder Aufforderung zur Abgabe eines Angebots, zum Abschluss eines Vertrags oder zum Erwerb oder VerauBerung von Wertpapieren zu verstehen. Die hierin beschriebenen Produkte oder
Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Landem oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfigbar. Diese Information darf nurim Rahmen des anwendbaren Rechts und inshesondere nicht an Staatsangehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Die darin
beschriebenen Anlageméglichkeiten beriicksichtigen nicht die Anlageziele, finanzielle Situation, Kenntnisse, Erfahrung oder besondere Bedrfnisse einer einzelnen Person und sind nicht garantiert. Die Verwaltungsgesellschaften kénnen beschlieRen, die Vorkehrungen, die sie fir den Vertrieb der Anteile ihrer
Organismen fiir gemeinsame Anlagen getroffenen haben, gemaR den geltenden Vorschriften fiir eine De-Notifizierung aufzuheben. Die dargestellten Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Veréffentlichungszeitpunkt und kdnnen sich - ohne
Mitteilung dartber - &ndern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen und wurden zum Verdffentlichungszeitpunkt als korrekt und verlasslich bewertet. Bestehende oder zukiinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen genielRen Vorrang. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die
Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Allianz Global Investors GmbH explizit gestattet.

Fiir Investoren in Europa (exklusive Schweiz und Vereinigtes Kdnigreich)

Tagesaktuelle Fondspreise, Verkaufsprospekte, Griindungsunterlagen, aktuelle Halbjahres- und Jahresberichte und das Basisinformationsblatt in deutscher Sprache sind kostenlos beim Herausgeber postalisch oder als Download unter der Adresse www.allianzgi-requlatory.eu erhaltlich. Osterreichische
Investoren konnen zusatzlich die dsterreichische Informationsstelle Erste Bank der dsterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1,

AT-1100 Wien kontaktieren. Bitte lesen Sie diese alleinverbindlichen Unterlagen sorgfaltig vor einer Anlageentscheidung. Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschréankter Haftung, gegriindet in
Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (http://www.bafin.de). Allianz Global Investors GmbH hat eine Zweigniederlassung errichtet in Frankreich,
Italien, Spanien, Luxemburg, Schweden, Belgien und in den Niederlanden. Die Kontaktdaten sowie Informationen zur lokalen Regulierung sind hier (www.allianzgi.com/Info) verfugbar. Die Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf Englisch, Franzésisch, Deutsch, Italienisch und Spanisch unter
https://requlatory.allianzgi.com/en/investors-rights verfugbar.

Fiir Investoren in der Schweiz

Tagesaktuelle Fondspreise, Verkaufsprospekte, Grindungsunterlagen, aktuelle Halbjahres- und Jahresberichte und das Basisinformationsblatt sind kostenlos bei dem Herausgeber, dem fiir den Fonds benannten Vertreter in der Schweiz sowie der Zahlstelle BNP Paribas Securities Services, Paris,
Niederlassung Zirich, Selnaustrasse 16, CH-8002 Ziirich postalisch oder als Download unter der Adresse regulatory.allianzgi.com erhéltlich. Bitte lesen Sie diese alleinverbindlichen Unterlagen sorgféltig vor einer Anlageentscheidung. Dies ist eine Marketingmitteilung, herausgegeben von Allianz Global
Investors (Schweiz) AG, einer 100%igen Tochtergesellschaft der Allianz Global Investors GmbH. Die Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf Englisch, Franzdsisch, Deutsch, Italienisch und Spanisch unter https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights verfiigbar.

Fiir Investoren im Vereinigten Kénigreich

Ein kostenloses Exemplar des Verkaufsprospekts, der Griindungsunterlagen, der taglichen Fondspreise, des Dokuments mit den wesentlichen Informationen fiir den Anleger sowie der letzten Jahres- und Halbjahresfinanzberichte kdnnen Sie beim Emittenten unter der unten angegebenen Adresse oder unter
regulatory.allianzgi.com anfordern. Bitte lesen Sie diese Dokumente, die allein verbindlich sind, sorgfaltig, bevor Sie investieren. Dies ist eine Marketingmitteilung, herausgegeben von Allianz Global Investors UK Limited, 199 Bishopsgate, London, EC2M 3TY, www.allianzglobalinvestors.co.uk Allianz Global
Investors UK Limited, Unternehmensnummer 11516839, ist von der Financial Conduct Authority zugelassen und unterliegt deren Aufsicht. Einzelheiten iber den Umfang unserer Regulierung sind auf Anfrage bei uns und auf der Website der Financial Conduct Authority (www.fca.org.uk) erhaltlich. Die
Vervielfaltigung, Veroffentlichung oder Weitergabe des Inhalts, unabhangig von der Form, ist nicht gestattet, es sei denn, es liegt eine ausdriickliche Genehmigung von Allianz Global Investors UK Limited vor.

Allianz Global Investors, Mérz 2026 | AdMaster 5303417
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