
3. Quartal 2026: Widerstandskraft
Dieses Dokument gibt die Einschätzungen der Anlageexperten von Allianz Global Investors zu Beginn des dritten Quartals 2026 wieder. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen. Soweit wir in diesem Dokument 

Prognosen oder Erwartungen äußern oder die Zukunft betreffende Aussagen machen, können diese Aussagen mit bekannten und unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Die tatsächlichen Ergebnisse und Entwicklungen können 

daher wesentlich von den geäußerten Erwartungen und Annahmen abweichen. Es besteht unsererseits keine Verpflichtung, Zukunftsaussagen zu aktualisieren. 
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Unsere Sicht der globalen Märkte 

Unsere Sicht der globalen Märkte 

Selektives Vorgehen ist entscheidend

• Die Weltwirtschaft steht unter dem Druck einer Reihe von Schocks, ist aber weiterhin 
stabil. Nach den Turbulenzen durch die US-Zölle scheint sich die Krise im Nahen Osten nun zu 
beruhigen. Die Ölpreise bleiben hoch, die Inflation liegt in den meisten großen Volkswirtschaften 
weiterhin über dem Zielwert, und das makroökonomische Umfeld ist im Vorfeld der US-
Zwischenwahlen nach wie vor anfällig für eine erneute Volatilität.

• Für Anleger zählt nicht nur die Marktrichtung, sondern auch die Bandbreite möglicher 

Entwicklungen. Die Unterschiede zwischen Regionen, Assetklassen und Themen nehmen zu: 

Die USA dürften widerstandsfähig bleiben, während Europa und Teile Asiens empfindlicher auf 

die Verknappung des Energieangebots und höhere Energiepreise reagieren. Die Marktsignale 

sind widersprüchlich: Anleihen deuten auf eine stagflationäre Tendenz hin, während Aktien ein 

optimistischeres Umfeld widerspiegeln.

• Diese Divergenz zeigt sich auch innerhalb der Assetklassen. Erhöhtes Inflationsrisiko und 

für längere Zeit höhere Zinsen lenken die Aufmerksamkeit auf die Faktoren Value, Income und 

Quality. Gleichzeitig stützen KI-Investitionen das Wachstum und die Bewertungen in Teilen des 

Markts. Die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen ist gestiegen, was die Diversifizierung 

erschwert und alternative Instrumente erfordert.

• In diesem Umfeld dürfte die Nachbildung des Markt-Beta allein kaum ausreichen. Der 

Anlageerfolg wird vielmehr von sorgfältigen Entscheidungen – über Länder, Sektoren und 

Instrumente hinweg – sowie von der Fähigkeit zur Anpassung abhängen.

• Die Tragfähigkeit einer Erholungsrallye hängt von einer anhaltenden Normalisierung der 

Energielieferungen durch die Straße von Hormus und einer glaubwürdigen politischen Lösung 

ab. Unser Basisszenario geht weiterhin von einer stabilen Entwicklung aus – doch die 

Märkte preisen lediglich eine Verringerung des Risikos ein, nicht aber dessen 

vollständige Beseitigung.
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Quelle: Bloomberg und AllianzGI Economics & Strategy; Stand: Mai 2026 

US-Techinvestionen haben neue Höchststände erreicht

Der Anteil der IT-Investitionen am BIP der USA hat den Höchststand aus der Dotcom-Ära 

überstiegen. Der KI-Boom scheint sich eher zu verstärken als abzuschwächen. Da sich 

diese Investitionen über eine bislang kleine Gruppe von Unternehmen hinaus ausweiten, 

wird es für Anleger immer wichtiger – und schwieriger –, die Gewinner zu identifizieren.
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Weltwirtschaft wächst trotz widriger Umstände weiter

Unser Macro Breadth Growth Index deutet auf eine robuste Weltwirtschaft hin – zumindest vorerst

• Unser Index für das globale Wachstum erholte sich im Mai trotz 

anhaltenden geopolitischen Gegenwinds. Investitionen in KI, günstige 

Finanzierungsbedingungen sowie robuste Nachfrage von Verbrauchern und 

Unternehmen haben die Weltwirtschaft auf Kurs gehalten.

• Regional gesehen wird das KI-Exposure angesichts des 

Energieschocks zu einem zentralen Faktor für die Wirtschaftsleistung – 

wobei die USA besser abschneiden als Europa und Japan. In China hat die 

Dynamik nachgelassen, da die Effekte der Konjunkturanreize aus dem 

Frühjahr auslaufen.  

• Auf der Sektorebene wurde die Schwäche im Dienstleistungssektor seit 

Beginn des Nahostkrieges durch die Stärke der Industrie ausgeglichen. 

Dazu beigetragen haben KI-bezogene Investitionen und ein vorsorglicher 

„Ansturm auf die Lieferanten“. 

• Die gemischten Signale deuten insgesamt darauf hin, dass die Weltwirtschaft 

angesichts erhöhter Risiken zwar unter Druck steht, aber robust bleibt.
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mehr Indikatoren verbessern sich

mehr Indikatoren verschlechtern sich

Unser firmeneigener Macro Breadth Growth Index bildet monatlich die Entwicklung von 354 globalen, regionalen und länderspezifischen makroökonomischen Daten ab. Die monatliche Veränderung des Index wird auf einer Skala von --

1 bis +1 gemessen, wobei ein Wert von +1 (-1) einen Anstieg (Rückgang) aller zugrundeliegenden Indikatoren bedeutet. Da der Fokus eher auf der Richtung als auf dem Ausmaß der Veränderung liegt, ermöglicht der Index eine 

Bewertung der Breite der fundamentalen gesamtwirtschaftlichen Trends und ist weniger anfällig für nachträgliche Revisionen der zugrundeliegenden Daten. Quellen: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, 

Refinitiv; Datenstand: 31. Mai 2026.
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Regional unterschiedliche Effekte

USA 

Technologie- und KI-bezogene Investitionen treiben das Wachstum weiter an. Der Beitrag 

der Investitionen in IT-Geräte und Software zum BIP übertrifft den Höchststand der Dotcom-Blase 

Ende 2000. Angesichts des robusten Wachstums erwarten wir nicht, dass der neue Fed-Chef 

Kevin Warsh auf sofortige Zinssenkungen drängen wird. Ein anhaltender Rückgang der 

Energiepreise könnte den Weg für Zinssenkungen wieder ebnen, doch die Inflation ist nach wie vor 

hoch genug, um die Fed zur Vorsicht zu mahnen.

Europa 

Europa ist angesichts seiner geografischen Nähe und seiner Abhängigkeit von 

Energieimporten besonders anfällig für die jüngsten Turbulenzen. Fiskalische Impulse – 

insbesondere in Deutschland – dürften jedoch für einen stabilisierenden Ausgleich sorgen, und 

Europa könnte überproportional von einer Entspannung der Lage profitieren. Die Zentralbanken 

bleiben inflationsbewusst: Die EZB könnte ihrer Zinserhöhung im Juni eine weitere im September  

folgen lassen, sofern sich die Ölpreise nicht normalisieren. Währenddessen wird die BoE den 

Leitzins voraussichtlich bei 3,75 % belassen.

Asien 

Chinas Wachstum dürfte nachlassen, nachdem es Anfang 2026 noch Schub durch 

fiskalpolitische Anreize erhalten hat. Taiwan und Südkorea profitieren von der starken 

Nachfrage im Zusammenhang mit KI-Investitionen. Japans Wirtschaft sollten weitere staatliche 

Impulse zugutekommen. Die japanische Geldpolitik dürfte sich schrittweise normalisieren; wir 

rechnen mit Zinserhöhungen um 50 Basispunkte im Jahr 2026.

WACHSTUM: Gedämpfte Aussichten beiderseits des Atlantiks

Reales BIP, Veränderung ggü. Vorjahr (in %)

Region Bloomberg-Konsens für 2025 Bloomberg-Konsens für 2026
Prognose von AllianzGI

für 2026

Welt 3,2 3,0 ↓

USA 2,2 2,2 ↓

Eurozone 1,5 0,8 ↓

Deutschland 0,3 0,7 ↓

Großbritannien 1,4 0,8 ↓

Japan 1,2 0,7 ↓

China 5,0 4,6 =

INFLATION: Europa am anfälligsten 

Teuerung ggü. Vorjahr (in %)

Region Bloomberg-Konsens für 2025 Bloomberg-Konsens für 2026
Prognose von AllianzGI

für 2026

Welt 3,4 4,0 ↑

USA 2,7 3,3 ↑

Eurozone 2,1 2,9 ↑

Deutschland 2,2 2,8 ↑

Großbritannien 3,4 3,2 ↑

Japan 3,2 2,1 ↑

China 0,0 1,0 =

Stand: 21. Mai 2026
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↑ = AllianzGI über Konsens ↓ = AllianzGI unter Konsens = = AllianzGI analog Konsens
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Gesunkene Bewertungen von Aktien und Anleihen

• Fast alle Assetklassen verzeichneten in unserer jüngsten Erhebung 

im Vergleich zu vor drei Monaten leichte Kursrückgänge. 

• Der Nahostkonflikt und wieder beschleunigte Inflation waren die 

Hauptgründe für die Neubewertung. Rund ein Drittel der von uns 

analysierten Assets liegen nahe an ihrem fairen Wert oder darunter.

• In einem Umfeld, in dem die Bewertungen entscheidend sein dürften, 

schafft die Korrektur Chancen für Anleger, die im Detail veränderte 

Marktgegebenheiten nutzen und von Trends wie KI profitieren können.

• Die Aktienmärkte in Japan und Großbritannien sind nach unseren 

Kennzahlen nach wie vor am günstigsten bewertet. Auch 

Staatsanleihen aus diesen Ländern – und solche aus den USA – sind aus 

unserer Sicht unter dem Bewertungsaspekt besonders attraktiv.

Etwa 1/3 Drittel der Assets liegt laut unserer Analyse nahe am oder unter dem fairen Wert

Unattraktivere Bewertung im Vergleich 

zum Vorquartal

Attraktivere Bewertung im Vergleich zum 

Vorquartal
Berechnungen unseres Economics & Strategy-Teams
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Aktien Staatsanleihen Unternehmens-

anleihen

Bewertungsscore = aktueller Score im Verhältnis zur historischen Verteilung der Scores. Aktienbewertung auf Basis von Shiller-KGV, Kurs/Buchwert-Verhältnis, 12-Monats-Forward-KGV. Bewertung von Staatsanleihen auf Basis des 10-jährigen 

Realzinses und der Laufzeitprämie. Bewertung von Unternehmensanleihen auf Basis der impliziten Ausfallwahrscheinlichkeit und der jeweiligen Länderbewertung. Quelle: AllianzGl Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream 

(Datenstand: 31. Mai 2026). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator für zukünftige Ergebnisse. Die hierin enthaltenen Aussagen können Aussagen über Zukunftserwartungen und andere zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, 

die auf den gegenwärtigen Ansichten und Annahmen des Managements beruhen und mit bekannten sowie unbekannten Risiken und Unsicherheiten verbunden sind. Diese können dazu führen, dass die tatsächlichen Ergebnisse, 

Wertentwicklungen oder Ereignisse erheblich von den in diesen Aussagen zum Ausdruck gebrachten oder implizierten abweichen. Wir übernehmen keine Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren. Die Bewertungen beruhen auf 

den neuesten Annahmen über die wirtschaftlichen Wachstumsaussichten.
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Einschätzung einzelner Assetklassen
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Aktien

• Die KI-Infrastruktur verlagert sich vom Training der Modelle 

hin zum großangelegten Einsatz. Dies erweitert die Nachfrage 

über Grafikprozessoren hinaus und deutet auf Chancen in den 

Bereichen Halbleiter, Rechenzentren und Basistechnologien hin. 

• Value-Aktien sind aussichtsreich, da sie in einem KI-

getriebenen Markt Diversifizierung ermöglichen und von 

einem veränderten Makroumfeld profitieren könnten. Nach 

langer Dominanz von Growth-Aktien und Mega-Caps treiben 

erhöhte Volatilität und die Aussicht auf längerfristig höhere 

Zinsen eine Rotation hin zu den Fundamentaldaten voran.

• Das Thema Strategische Autonomie gewinnt an Bedeutung, 

nicht nur in Europa. Dies zeigt sich in steigenden staatlichen 

Ausgaben für Rüstung, Energie und Infrastruktur, was Firmen 

branchenübergreifend stützen. Das Streben nach Autonomie 

erstreckt sich insbesondere auf die Energiewende, digitale und 

finanzielle Infrastruktur sowie das Verarbeitenden Gewerbe.

• In Asien dürften Aktien von globalen Themen profitieren, 

speziell von Ausgaben für Infrastruktur, Rüstung und KI. 

China sticht aufgrund der raschen Ausbreitung von KI in seiner 

Wirtschaft hervor. Dort entsteht ein breites Ökosystem, das 

Hardware, Software und Infrastruktur umfasst und durch 

inländische Lieferketten sowie MINT-Fachkräfte gestützt wird. 

Anleihen Multi Asset

• Trotz fragilen geopolitischen Umfelds bleiben wir für Aktien 

positiv gestimmt. Dabei bevorzugenwir die USA und die 

Schwellenländer gegenüber Europa und Japan.

• Da KI auch zu einem wichtigen Renditetreiber in den 

Schwellenländern wird, sollte das Konzentrationsrisiko in 

einem breit diversifizierten Portfolio gesteuert werden. 

• Bei Anleihen bevorzugen wir Emerging Market Bonds. Im 

Corporate Bond-Segment setzen wir auf amerikanische 

und europäische IG-Papiere statt auf High Yield Bonds.

• Auf der Währungsebene sind wir zu einer neutralen 

Einschätzung des US-Dollars zurückgekehrt. Mittelfristig 

sehen wir Spielraum für eine weitere Schwäche. Die vom 

Sicherheitsmotiv getriebene Dollar-Nachfrage dürfte 

nachlassen. Gleichzeitig sollten die Bedenken in punkto 

Bewertung und das Zinsniveau an Bedeutung gewinnen.

• Wir sehen Gold weiterhin positiv in einem Umfeld, in dem 

Fragen zur Unabhängigkeit der Zentralbanken und zum US-

Dollar wieder in den Vordergrund rücken könnten. Wir bleiben 

in ausgewählten Rohstoffen positioniert. Unserer Präferenz 

für Gold steht eine eher neutrale Haltung gegenüber Gas, Öl, 

Kupfer und Silber entgegen. Um die Diversifizierung in vielen 

Portfolios zu verbessern, setzen wir Optionsstrategien ein. 

Die hierin enthaltenen Aussagen können Aussagen über Zukunftserwartungen und andere zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die auf den gegenwärtigen Ansichten und Annahmen des Managements beruhen und mit bekannten sowie unbekannten Risiken und Unsicherheiten 

verbunden sind. Diese können dazu führen, dass die tatsächlichen Ergebnisse, Wertentwicklungen oder Ereignisse erheblich von den in diesen Aussagen zum Ausdruck gebrachten oder implizierten abweichen. Wir übernehmen keine Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu 

aktualisieren. Die Bewertungen beruhen auf den neuesten Annahmen über die wirtschaftlichen Wachstumsaussichten.

• Im aktuellen Umfeld, in dem die Bandbreite möglicher Szenarien 

sehr groß ist, gewinnt die Titelauswahl als Renditetreiber 

gegenüber dem Beta an Bedeutung.

• Die Renditen sind an den Core-Anleihenmärkten deutlich gestiegen. 

Doch die Credit-Märkte haben sich noch nicht angepasst, was zeigt, 

dass Schocks von verschiedenen Anlagesegmenten unterschiedlich 

aufgefangen werden. Aktives Management von Staatsanleihen 

und ein Fokus auf hochwertige Unternehmenspapiere können 

helfen, die Volatilität bei Aktien und Anleihen auszugleichen.

• Schwellenländer bieten Chancen, erfordern jedoch einen 

selektiven Ansatz, z.B. die Bevorzugung von Ölexporteuren 

gegenüber Importeuren. Wir bevorzugen zudem 15-jährige 

peruanische und 10-jährige brasilianische Lokalanleihen.

• Anzeichen für eine Reflation in China sprechen dafür, den 

Renminbi zur Diversifikation zu nutzen, z.B. durch eine  Long-

Position im Renminbi gegenüber dem US-Dollar.

• Im Credit-Bereich bevorzugen wir die Bereiche Finanzen und 

Klassischer Konsum mit Fokus auf IG-Anleihen.

• Die Fundamentaldaten öffentlich gehandelter Credits sind 

insgesamt solide, mit niedrigen Ausfallraten. Jede Ausweitung der 

Spreads könnte eine Kaufgelegenheit darstellen.

PRIVATE MARKETS-

AUSBLICK
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Private Markets – Halbjahresausblick

• Widerstandsfähigkeit und Renditepotenzial: Private Markets-Anlagen sind gut positioniert, 

um attraktive risikobereinigte Renditen zu erzielen, gestützt durch höhere Leitzinsen, strengere 

Bankenregulierung und größere Spreads, die weiterhin Chancen im Vergleich zu öffentlichen 

Märkten schaffen.

• Fokus auf Fundamentaldaten: Jüngste Schlagzeilen haben die Aufmerksamkeit auf 

Bewertungen, Rückgaben und Risiken im späten Konjunkturzyklus gelenkt und den Fokus auf 

Fundamentaldaten, größere Transparenz und konservativere Strukturen verstärkt.

• Diversifizierung bleibt unerlässlich: Eine Streuung über Strategien, Jahrgänge, Regionen 

sowie Primär- und Sekundärinvestitionen hinweg hilft dabei, Unsicherheiten zu bewältigen, den 

Kapitaleinsatz zu glätten und Konzentrationsrisiken zu vermeiden.

• Selektivität gewinnt an Bedeutung: Eine größere Streuung über verschiedene Assets und 

Manager hinweg erhöht den Bedarf an solider Due Diligence-Prüfung, strenge Kreditauflagen 

und Plattformen mit Expertise in den Bereichen Origination und Workout.

• Sekundärmarkt-Anlagen als Core-Allokation: Unserer Ansicht nach bieten LP- und GP-

geführte Transaktionen am Sekundärmarkt Zugang zu etablierten Portfolios, verbesserter 

Liquidität und attraktiven Einstiegschancen.

• Langfristige Infrastrukturanlagen: Geopolitische Unsicherheit stärkt die Argumente für 

Energieunabhängigkeit. Gleichzeitig erhöhen Digitalisierung und Dekarbonisierung die 

Nachfrage in Bereichen wie Rechenzentren, Stromnetze und Speicherkapazitäten.

• Private Credit-Segment bleibt attraktiv: Die wachsende Bedeutung für die Finanzierung 

mittelgroßer Firmen und steigende Nachfrage nach Infrastrukturkrediten, Direktkrediten in 

Europa und Asien und Impact-Strategien mit geringer Korrelation stützen das Wachstum.

• Private Equity erholt sich: Vermehrte Exit-Aktivitäten könnten eine Erholung bewirken, 

während Liquiditätsengpässe die Nachfrage nach Sekundärmarktprodukten beflügeln.
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Anlagen an privaten Märkten haben in der Vergangenheit im Vergleich zu öffentlichen Märkten attraktive 
Zusatzrenditen erzielt. Dazu beigetragen haben Illiquiditätsprämien, operative Wertschöpfung und 
differenzierte Sourcing-Fähigkeiten. Laut Preqin erzielte der Bereich Private Equity in den 10 Jahren bis 
zum 3. Quartal 2025 eine annualisierte Rendite von 13,7 %. Die Bereiche Infrastruktur und Private Credit 
warfen Renditen von 9,5 % bzw. 8,6 % ab. 

Vor diesem Hintergrund wenden sich Anleger vermehrt dem Sekundärmarkt zu, um in reife Assets zu 
investieren sowie die Flexibilität ihrer Portfolios zu erhöhen und das Liquiditätsmanagement zu verbessern. 
Das Sekundärmarktvolumen überschritt 2025 erstmals die Marke von 200 Mrd. USD. LP-geführte 
Transaktionen erreichten ein Volumen von 118 Mrd. USD, getrieben durch Portfolio-Neugewichtungen und 
Liquiditätsbedarf. Das Volumen der GP-geführten Transaktionen legte im Jahresvergleich um rund 50 % auf 
104 Mrd. USD zu - dank der Nachfrage nach Folgefonds und strukturierten Liquiditätslösungen.

GP-geführte Transaktionen haben sich neben Sponsor-Verkäufen, strategischen Verkäufen und 
Börsengängen als „vierte Exit-Option“ etabliert. Dabei machten Continuation-Fonds drei Jahre in Folge über 
10 % der sponsorgestützten Exits aus. Während Buyouts weiter das größte Segment darstellen, breiten sich 
GP-geführte Aktivitäten auf die Bereiche Credit, Venture/Wachstum und Infrastruktur aus. Der Gesamtmarkt 
2026 dürfte ein Volumen von 250 Mrd. USD übersteigen.

Quelle: AllianzGI und Secondary Market Report der UBS-Bericht zum Geschäftsjahr 2025 (in Mrd. USD)
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Disclaimer

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Erträge daraus können sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in voller Höhe zurück. Investitionen in festverzinsliche Wertpapiere können für Investoren verschiedene Risiken beinhalten, einschließlich  - 
jedoch nicht ausschließlich  - Kreditwürdigkeits-, Zins-, Liquiditätsrisiko und Risiko eingeschränkter Flexibilität. Veränderungen des wirtschaftlichen Umfelds und der Marktbedingungen können 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 zurückgehen. Umgekehrt werden in Zeiten sinkender Zinsen die Werte der festverzinslichen Wertpapiere im Allgemeinen voraussichtlich 
steigen. Liquiditätsrisiken können möglicherweise dazu führen, dass Kontoauszahlungen oder  -rückzahlungen nur mit Verzögerung oder gar nicht möglich sind. Die Volatilität der Preise für Fondsanteilwerte kann erhöht oder sogar stark erhöht sein. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige 
Renditen schließen. Wenn die Währung, in der die frühere Wertentwicklung dargestellt wird, von der Heimatwährung des Anlegers abweicht, sollte der Anleger beachten, dass die dargestellte Wertentwicklung aufgrund von Wechselkursschwankungen höher oder niedriger sein kann, wenn sie in die lokale 
Währung 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 Veräußerung von Wertpapieren zu verstehen. Die hierin beschriebenen Produkte oder 
Wertpapiere sind möglicherweise nicht in allen Ländern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfügbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehörige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Die darin 
beschriebenen Anlagemöglichkeiten berücksichtigen nicht die Anlageziele, finanzielle Situation, Kenntnisse, Erfahrung oder besondere Bedürfnisse einer einzelnen Person und sind nicht garantiert. Die Verwaltungsgesellschaften können beschließen, die Vorkehrungen, die sie für den Vertrieb der Anteile ihrer 
Organismen für gemeinsame Anlagen getroffenen haben, gemäß den geltenden Vorschriften für eine De-Notifizierung aufzuheben. Die dargestellten Einschätzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Veröffentlichungszeitpunkt und können sich  - ohne 
Mitteilung darüber  - ändern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen und wurden zum Veröffentlichungszeitpunkt als korrekt und verlässlich bewertet. Bestehende oder zukünftige Angebots- oder Vertragsbedingungen genießen Vorrang. Die Vervielfältigung, Veröffentlichung sowie die 
Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Allianz Global Investors GmbH explizit gestattet.

Für Investoren in Europa (exklusive Schweiz und Vereinigtes Königreich)
Tagesaktuelle Fondspreise, Verkaufsprospekte, Gründungsunterlagen, aktuelle Halbjahres- und Jahresberichte und das Basisinformationsblatt in deutscher Sprache sind kostenlos beim Herausgeber postalisch oder als Download unter der Adresse www.allianzgi-regulatory.eu erhältlich. Österreichische 
Investoren können zusätzlich die österreichische Informationsstelle Erste Bank der österreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, 
AT-1100 Wien kontaktieren. Bitte lesen Sie diese alleinverbindlichen Unterlagen sorgfältig vor einer Anlageentscheidung. Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschränkter Haftung, gegründet in 
Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt für 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) verfügbar. Die Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf Englisch, Französisch, Deutsch, Italienisch und Spanisch unter 
https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights verfügbar.
Für Investoren in der Schweiz
Tagesaktuelle Fondspreise, Verkaufsprospekte, Gründungsunterlagen, aktuelle Halbjahres- und Jahresberichte und das Basisinformationsblatt sind kostenlos bei dem Herausgeber, dem für den Fonds benannten Vertreter in der Schweiz sowie der Zahlstelle BNP Paribas Securities Services, Paris, 
Niederlassung Zürich, Selnaustrasse 16, CH-8002 Zürich postalisch oder als Download unter der Adresse regulatory.allianzgi.com erhältlich. Bitte lesen Sie diese alleinverbindlichen Unterlagen sorgfältig 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, Französisch, Deutsch, Italienisch und Spanisch unter https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights verfügbar.
Für Investoren im Vereinigten Königreich
Ein kostenloses Exemplar des Verkaufsprospekts, der Gründungsunterlagen, der täglichen Fondspreise, des Dokuments mit den wesentlichen Informationen für den Anleger sowie der letzten Jahres- und Halbjahresfinanzberichte können Sie beim Emittenten unter der unten angegebenen Adresse oder unter 
regulatory.allianzgi.com anfordern. Bitte lesen Sie diese Dokumente, die allein verbindlich sind, sorgfältig, 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 über den Umfang unserer Regulierung sind auf Anfrage bei uns und auf der Website der Financial Conduct Authority (www.fca.org.uk) erhältlich. Die 
Vervielfältigung, Veröffentlichung oder Weitergabe des Inhalts, unabhängig von der Form, ist nicht gestattet, es sei denn, es liegt eine ausdrückliche Genehmigung von Allianz Global Investors UK Limited vor.  
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