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VORWORT

COVID-19 hat sich aus einer lokalen Epidemie in einer einzelnen Stadt zu einer weltweiten Pandemie entwickelt. Die

Gesundheitskrise bringt eine Reihe humanitirer, geschiftlicher, wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Krisen mit sich.

Angesichts der groflen Umwilzungen und Unsicherheit ist es schwierig, genau vorherzusagen, wie sich die Welt nach
dem Ende der Pandemie verindern wird. Fiir institutionelle Investoren stellt dies eine grofle Herausforderung dar. Sie
miissen sich jetzt mehr denn je nicht nur mit den aktuellen Problemen der Pandemie befassen, sondern auch dariiber
nachdenken, wie sich das Verhalten von Unternehmen, Verbrauchern und Regierungen strukturell verdndern wird,

wenn der grof§e Lockdown vorbeti ist.

Unser Schwerpunkt liegt in diesem Bericht auf den langfristigen Auswirkungen der Coronavirus-Krise auf
Unternehmen rund um die Welt: Wie werden Unternehmen auf neu erkannte operative Risiken und wirtschaftliche
Schwachstellen reagieren, wie auf moglicherweise dauerhafte Verinderungen im Verbraucherverhalten und bei den
Verbraucherpriferenzen? Wie werden sie mit staatlicher Regulierung und staatlichen Interventionen umgehen? Diese
Fragen sind fiir Investoren von entscheidender Bedeutung, da ein typisches institutionelles Portfolio zu mehr als 50%

aus Eigen- und Fremdkapitalinvestments in Unternechmen bestehen.!

Bei der Untersuchung dieser Fragen stiitzen wir uns auf die Erkenntnisse von mehr als einem Dutzend
Investmentexperten von PGIM aus verschiedenen Bereichen unseres Unternehmens. Wir glauben, dass Investoren, die
aktiv die von der Krise ausgelosten, langfristigen Verinderungen antizipieren, im Hinblick auf die Anlagechancen und

-risiken nach dem grofien Lockdown am besten aufgestellt sein werden.

David Hunt Taimur Hyat
President und Chief Executive Officer Chief Operating Officer
PGIM PGIM

Uber PGIM

PGIM ist die Vermogensverwaltungsgesellschaft von Prudential Financial, Inc. (PFI). Als ein fithrender Anlageverwalter mit 1100
Anlageexperten und Spezialisten bieten wir unseren Kunden eine breite Palette aktiv verwalteter Investmentlosungen aus privaten
und 6ffentlichen Mirkten fiir Fixed Income, Aktien, Immobilien, Alternative Investments und Private Capital mit globaler
Reichweite. Unsere umfassende Investmentexpertise, unser diszipliniertes Risikomanagement und unsere Stabilitdt helfen uns

dabei, fiir unsere Kunden iiberdurchschnittliche langfristige Renditen zu erzielen. Weitere Informationen iiber PGIM finden Sie

aufwww.pgim.com.

PFl aus den Vereinigten Staaten gehdrt nicht zu Prudential plc., einem im Vereinigten Konigreich gegriindeten Unternehmen.
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EINLEITUNG

Die Coronavirus-Pandemie hat rund um die Welt mit beispielloser Geschwindigkeit gewaltige humanitare, geschiftliche,
wirtschaftliche und gesellschaftliche Krisen ausgeldst, die Regierungen, Gesundheitssysteme, Gesellschaften, Unternehmen und
Familien vielfach iiberfordern. Mehr als ein Drittel der Weltbevdlkerung befindet oder befand sich in einem Lockdown. Das globale
BIP-Wachstum fiir das Jahr 2020 wurde drastisch um iiber 7 Prozentpunkte von +3,3% auf -4,3% nach unten revidiert. Nach Angahen
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) konnte die Krise bis Ende 2021 zu einem wirtschaftlichen Verlust von 9.000 Milliarden

Dollar fiihren.

Auch nach dem Ende des grofSen Lockdown wird die Krise
wahrscheinlich weltweit tiefgreifende strukturelle und zyklische
Verinderungen herbeifithren. Wirtschaftlich gesehen kénnte
die Pandemie die schwerste globale Rezession seit dem Zweiten
Weltkrieg herbeifiihren. Die dadurch ausgeldsten fiskalischen
und geldpolitischen Mafinahmen werden sich auf Jahre hinaus
auf Beschiftigung, Inflation, Sparverhalten, Investitionen

und makroprudentielle Stabilitit auswirken. Innerhalb der
Gesellschaft sind Minderheiten und Haushalte mit niedrigeren
Einkommen besonders stark betroffen, und die Corona-Krise
wird die wachsenden Spannungen aufgrund der zunehmenden
Einkommens- und Vermégensungleichheit weiter eskalieren.
Politisch wird sich durch den groflen Lockdown der Konflikt

zwischen Globalisierung und nationaler Souverinitit

verschirfen, da der Notwendigkeit einer multilateralen
Antwort auf einen Erreger, der vor nationalen Grenzen nicht
Halt macht, die Notwendigkeit entgegensteht, Grenzen

zu schlieflen, um die eigene Bevélkerung zu schiitzen. Die

Investmentexperten und Forscher von PGIM haben viele dieser

wichtigen Themen untersucht.

Der Schwerpunkt dieser Forschung konzentriert sich auf ein
enger gefasstes, aber wirklich wichtiges Thema fiir langfristige
institutionelle Investoren: Wie wird der grof§e Lockdown das
Denken und Handeln von Unternehmen strukturell verindern?
Miissen ihre Geschiftsmodelle, Strategien und Aktionen
dauerhaft angepasst werden? Wie werden sich die staatlichen
Eingriffe auf das kiinftige Geschiftsumfeld auswirken? Miissen
Unternehmen auf permanente Verinderungen im Verhalten
und in den Priferenzen der Verbraucher reagieren? Welche
Unternehmen werden nach Uberwindung der humanitiren
und wirtschaftlichen Krisen die langfristigen Gewinner

und Verlierer sein? Die gednderten Entscheidungen von
Unternehmen auf der ganzen Welt werden auf Jahre hinaus ein
wichtiger Faktor fiir die Wertschdpfung (und Wertvernichtung)
bei Fremd- und Eigenkapitalinvestments in Unternehmen sein,

und das Gleiche gilt fiir den Bereich der Gewerbeimmobilien.

Gestiitzt auf die Erkenntnisse von mehr als einem Dutzend

PGIM-Investmentexperten aus den Bereichen Fixed Income,

Aktien, Immobilien, alternative Investments und Assetallokation
sind wir der Auffassung, dass sich die Anleger auf vier strukturelle
Verinderungen konzentrieren sollten, die voraussichtlich die
Geschiftsmodelle in der Wirtschaft noch lange nach dem Ende

der Coronavirus-Krise beeinflussen werden:

®  Eine Umgestaltung des globalen Liefernetzwerks mit (a)
robusteren, diversifizierten, multi-regionalen Lieferketten
und (b) dem ,Reshoring® von Lieferketten, die in die
Heimatmirkte zuriickgeholt werden, entweder aufgrund
einer geinderten wirtschaftlichen Logik oder staatlicher

Intervention.

®  Ein Ubergang von einer effizienten und schlanken ,,Just
in Time“-Lagerhaltung zu grofieren, ,Just in Case®-
Lagerbestinden, insbesondere im vorgelagerten Bereich,
wenn die Unternechmen die Lagerhaltungskosten mit einer
neuen Wahrnehmung der Versorgungsunsicherheit in

Einklang bringen.

®  Eine deutliche Beschleunigung des Trends zur
sgewichtslosen Firma, mit kapitalschonenden,
techniklastigen Unternehmensmodellen, deren
Schwerpunke auf Investitionen in Software, F&E, Daten

und intellektuellem Eigentum liegt.

®  Ein Uberdenken des Urban-Community-Modells
sleben, arbeiten, spielen®, der Coworking-Biiros, die
die Gig-Wirtschaft antreiben, und der Logistik- und
Lagerrdume, die zur Unterstiitzung der nichsten Welle des

E-Commerce und Online-Handels erforderlich sind.

Diese vier Themen und ihre Auswirkungen auf den
Investmentbereich werden wir im weiteren Verlauf dieses
Berichts untersuchen. Obwohl die genaue Entwicklung der
Pandemie noch nicht abzusehen ist und Hypothesen zu diesem
Zeitpunkt notwendigerweise mit groffen Unsicherheiten
behaftet sind, glauben wir, dass es fiir Investoren sehr
vorteilhaft sein wird, sich frithzeitig mit den méglichen
langfristigen strukturellen Verinderungen auseinanderzusetzen,

um nach dem groflen Lockdown gut positioniert zu sein.

PGIM | NACH DEM GROSSEN LOCKDOWN 2



VERSTECKTE SCHWACHSTELLEN IN DEN GLOBALEN

LIEFERKETTEN

Eine der unmittelbarsten und schadlichsten Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie ist der dramatische Ausfall der globalen
Lieferketten. Dieser Prozess begann in China, das heute fiir etwa 20% aller weltweiten Importe von Zwischenprodukten und
Investitionsgiitern verantwortlich ist (siehe Abbildung 1). Nachdem die chinesische Regierung im Januar in fast 90 Stadten drastische
Beschrankungen auf das tagliche Leben einfiihrte, stellte der chinesische Fertigungssektor seine Tatigkeit fast vollstandig ein.2

Die in- und auslandische Handelsaktivitat Chinas ging in der Anfangsphase der Epidemie innerhalb einer Woche um mehr als 50%
zuriick.? Es zeigte sich, dass die Konzentration der Lieferketten globaler Unternehmen auf wenige, kostengiinstige Standorte zu einer

erhohten Anfalligkeit gefiihrt hatte.

Das war aber noch nicht das Ende der Probleme. Nachdem
die chinesischen Fabriken Anfang Mirz die Produktion
wieder aufnahmen, sahen sich Firmen wie Apple plétzlich
mit neuen Fabrikstilllegungen in Italien, Deutschland,
Malaysia und Stidkorea konfrontiert, wo viele Komponenten
gefertigt werden.” In Peru, Chile, Kanada und der Mongolei
stoppten unterdessen landesweite Sperren den Bergbau, der
das Rohmaterial fiir die meisten wichtigen Smartphone-

Komponenten liefert.’

Die durch COVID-19 verursachten Unterbrechungen der
Lieferketten gingen jedoch weit iiber die Fertigung hinaus. Ein
Beispiel bietet die europiische Landwirtschaft. Aufgrund von
Lockdowns mangelte es in vielen wichtigen Zulieferlindern wie
Kenia und Siidafrika an Arbeitskriften in der Landwirtschaft

und vielfach fehlten auch LKW-Fahrer und Seeleute zum
Transport der Erzeugnisse. Innerhalb der EU blieben die
Saisonarbeiter aus, die sonst aus Nordafrika und Osteuropa
anreisen, so dass die Versorgungslage im Hinblick auf frisches
Obst und Gemiise zunechmend bedenklich aussicht.® Dies gilt
insbesondere fiir Linder, die bei Anbau, Aufzucht und Ernte
von Feldfriichten in hohem Mafle auf Gastarbeiter angewiesen
sind. In den USA wurden Fleischverarbeitungsbetriebe in
mehreren Bundesstaaten zur SchliefSung gezwungen, wodurch

tausende Tonnen Fleisch aus der Lieferkette verschwanden.”

Im Dienstleistungsbereich entfallen mehr als 25% der
ausgelagerten Telekom- und Informationsdienstleistungen auf
Indien und Irland. Beide Linder verhingten ein Lockdown.®

Nachdem Premierminister Narendra Modi einen 21-tigigen

Abbildung 1: Chinas Anteil an den Importen von Zwischenprodukten und Investitionsgiitern
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Hinweis: Daten von 2018.
Quelle: Weltbank WITS, 22. April 2020.
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Lockdown angekiindigt hatte, beeilten sich fithrende

indische Outsourcing-Unternehmen, ihre Mitarbeiter mit
hiuslichen Desktops auszustatten, ihre Netzwerke aufzuriisten,
Hochgeschwindigkeits-Breitbandnetze zu installieren und
Mitarbeiter Vertraulichkeitsverpflichtungen zu unterwerfen.’
Das Ausmafd der notwendigen MafSnahmen fiihrte dazu,

dass viele Dienstleistungsanbieter ihre Vertrige nicht

einhalten konnten, was einige Kunden dazu veranlasste,

diese Dienstleistungen kurzerhand wieder ins eigene Land zu

verlagern.'

AufSerdem haben viele Firmen festgestellt, dass sie innerhalb
ihrer Lieferkette iiber ihre unmittelbaren Zulieferer (Tier-

1) hinaus kaum noch den Uberblick haben. Dies fiihrt
ebenfalls zu unerwarteten Schwachstellen und iiberraschenden
Ausfillen im weiteren Verlauf der Lieferkette. Mehr als

90% der Fortune-1000-Unternehmen hatten mindestens
einen Tier-2-Lieferanten in den am stirksten betroffenen
Regionen Chinas." Aufgrund dieser mangelnden Transparenz
waren viele Unternehmen nicht in der Lage, Stilllegungen,
Unterbrechungen oder Insolvenzen innerhalb der vorgelagerten
Lieferkette vorherzusehen. Es steht zu erwarten, dass viele
finanziell schwache Zulieferer und Teilehersteller durch den

grofSen Lockdown in die Insolvenz gezwungen werden.

Und schlieSlich fiihrt jede Krise zu neuen staatlichen
Mafsnahmen, Institutionen und Vorschriften. Der Zweite
Weltkrieg fithrte zur Griindung der Vereinten Nationen,

der Weltbank und des IWE. Durch die Terroranschlige

vom 11. September 2001 wurde der weltweite Kampf

gegen den Terrorismus initiiert, und mehr als 140 Linder
erlieflen Antiterrorgesetze.'” Die globale Finanzkrise

fihrte zur Schaffung des Rats fiir Finanzstabilitdt, zum
Basel-1II-Abkommen und zu strengeren Kapital- und
Liquidititsstandards fiir Banken weltweit. Da COVID-19
Inflexibilititen und Verwundbarkeiten wichtiger Lieferketten
aufdecke, ist die relevante Frage nicht, 06 Regierungen darauf

reagieren werden, sondern wie.

Wichtige Implikationen

Es ist zwar noch zu friih fiir eine endgiiltige Einschitzung, aber
unsere Hypothese ist, dass sich die Lieferketten nach der Krise
in zwei verschiedene Richtungen entwickeln werden: Ein Teil
der Unternehmen wird sich weiter auf globale Lieferketten
verlassen, aber ihre Widerstandsfahigkeit durch geografische
Diversifizierung iiber mehrere Standorte erhohen. Eine weitere
Gruppe wird sich aus den Offshore-Lieferketten zuriickziehen
und mit Hilfe von Automatisierung die Riickverlagerung von
Titigkeiten in die Heimatsmirkte wirtschaftlich machen.

In beiden Fillen wird dies einen Trend beschleunigen,

der sich aufgrund der steigenden Arbeitskosten und

Handelskriegsrisiken bereits abzeichnete: die Diversifizierung
der Lieferketten im verarbeitenden Gewerbe weg von China,
und hin zu anderen Regionen. Investoren sollten dabei die
folgenden fiinf wichtigsten Aspekte im Auge behalten:

1. Stirkere geografische Diversifizierung der globalen
Lieferketten

Heute fiihren fast alle Fertigungsketten tiber China. Das ist
das Ergebnis eines 20-jihrigen Kostenoptimierungsprozesses
innerhalb der globalen Unternechmenswelt."® Steigende
Arbeitskosten in China und der Handelskrieg mit den USA
hatten bereits begonnen, diesen Trend umzukehren. Die
Pandemie wird diesen Prozess voraussichtlich beschleunigen.
Es ist wahrscheinlich, dass viele Unternehmen geografisch
starker diversifizierte, flexible und manchmal sogar
redundante Lieferstrukturen anstreben werden, um

besser gegen regionale oder globale Angebots- und
Nachfrageschocks gewappnet zu sein. Linder wie Vietnam
und Mexiko haben bereits von der Diversifizierung der

Lieferketten profitiert — auf Kosten Chinas."

Der Trend zur geografischen Diversifizierung wird in den
Branchen am kostengiinstigsten und am ausgeprigtesten
sein, in denen es bereits alternative Lieferquellen gibt.
Beispielsweise konnten globale Sportschuh-Hersteller

wie Nike und Adidas relativ problemlos in asiatische
Schwellenlinder wie Bangladesch expandieren, da dort
Produktionskapazititen und Know-how bereits in gewissem

Umfang vorhanden sind.

Wesentlich kostspieliger ist eine Verlagerung fiir Industrien,
die komplexe Spezialartikel wie zum Beispiel Einzelteile

und Systeme fiir die Luft- und Raumfahrt herstellen.

Solche Unternehmen werden wahrscheinlich nur dann eine
Diversifizierung ihrer Lieferketten in Betracht ziehen, wenn
die Investoren tatsichlich mehr Gewicht auf die Belastbarkeit

der Lieferkette als auf reine Kosteneffizienz legen.

Ein solcher Diversifizierungstrend muss aber nicht auf das
fertigende Gewerbe und China beschrinke bleiben. Viele
Unternehmen haben festgestellt, dass die Konzentration
ausgelagerter Backoffice-Dienstleistungen und Callcenter
in einem einzigen Land wie Indien oder Irland erhebliche
Schwachstellen verursachen kann. Diese Firmen werden
versuchen, durch Offshore-Dienstleister an anderen
Standorten wie in den Philippinen oder Polen solchen
Risikokonzentrationen entgegenzuwirken. Ein weiterer
Aspekt ist die Diversifizierung der Logistikoptionen,

die sicherstellen soll, dass im Falle von Stérungen des
Hafenbetriebs, einer Verringerung der Luftfrachtkapazitit
oder einem Mangel an Lkw-Fahrern im Rahmen

des nichsten ,Black Swan“-Ereignisses alternative

Transportmdglichkeiten bestehen.’
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2. Reshoring und Automatisierung ehemals globaler

Lieferketten

Am anderen Ende des MafSnahmenspektrums steht das
»Reshoring®. Viele Firmen haben in der Vergangenheit
Teile ihrer Lieferkette ausgelagert, die in der Zwischenzeit
automatisierbar geworden sind. Die Krise hat jetzt den
Anlass geschaffen, verstirke tiber eine Riickholung solcher
Aktivititen ins Heimatland nachzudenken. Insbesondere
Unternehmen, die Spezialbauteile bendtigen, die von
entscheidender Bedeutung fir den Produktionsprozess sind,
konnten eine solche Riickverlagerung in Erwdgung ziehen.
Waihrend der Pandemie macht es die grofle Distanz zu

den Liefermirkten vielen Unternehmen schwer, benétigte
Giiter zu beschaffen. Der Dialog mit Zulieferern am
anderen Ende der Welt und die Auseinandersetzung mit den
Beschrinkungen des Giitertransports und verschiedenen
nationalen Vorschriften und Standards verkomplizieren

den Beschaffungsprozess erheblich. Durch das Reshoring
verlagert sich das Konzentrationsrisiko zwar auf den
heimischen Markt, es wird fiir viele Unternehmen aber
einfacher sein, heimatnahe Lieferketten zu iiberwachen

und zu steuern. Auf globaler Ebene war bereits vor der
Krise eine zunehmende Neigung zum Reshoring in den
Bereichen Chemikalien, Metallprodukten und Elektronik zu

16

beobachten.!® Die Coronavirus-Krise konnte diesen Trend

sehr wohl noch verstirken.

Reshoring wird wahrscheinlich zum verstirkten Einsatz
von Automatisierung und Robotik fithren. Unternchmen
konnen die héheren Kosten in ihrem Heimatmarkt
ausgleichen, indem sie die Arbeitskosten durch
Kapitalinvestitionen ersetzen. Auch der 3D-Druck kénnte
von der globalen Pandemie profitieren. Eine der schnellsten
und effektivsten Maoglichkeiten fiir Unternehmen, sich
auf Lieferunsicherheiten vorzubereiten, ist das Drucken
benétigter Komponenten vor Ort. Als zum Beispiel das
italienische Start-up-Unternechmen Isinnova von einem
Mangel an Atemschutzventilen erfuhr, konnte es eine
3D-Druckversion des Teils riickentwickeln und innerhalb

weniger Tage mit dem Druck beginnen."”

. Mehr Beachtung von finanziellen Schwachstellen bei

Zulieferern

Der Einbruch der globalen Wirtschaft im Jahr 2008 im
Rahmen der weltweiten Finanzkrise fithrte dazu, dass viele
Tier-2- und Tier-3-Autozulieferer in den USA in erhebliche
Schwierigkeiten gerieten.'® 2010 meldeten Dutzende

von Autoteilezulieferern Konkurs an.” Obwohl sich der
Wirtschaftsschock aufgrund der COVID-19-Pandemie
noch in der Anfangsphase befindet, ist die Lage vieler
Lieferanten mit schwachen Bilanzen oder eingeschrinktem

Liquidititszugang bereits angespannt.
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Wenn es hier zu einer Pleitewelle kommt, werden die
Unternehmen ein stirkeres Augenmerk auf die Finanzkraft
ihrer wichtigsten Lieferanten richten und gegebenenfalls
grofSere, finanziell besser aufgestellte Firmen bevorzugen.
Bei kleineren Lieferanten kann es dagegen so sein, dass
Kunden zusitzliche vertragliche Anforderungen zum

Beispiel im Hinblick auf die Barreserven stellen werden.

Die Unternehmen werden auflerdem weitere Lehren

aus der letzten Finanzkrise in Bezug auf wechselseitige
Abhingigkeiten innerhalb eines Netzwerks von
gemeinsamen Lieferanten ziechen. Wenn ein grofler
Konkurrent aus dem Geschiift ausscheidet, bietet das
normalerweise die Chance, Marktanteile zu gewinnen.
Wenn der Bankrott eines groffen Wettbewerbers jedoch
innerhalb der gemeinsamen Lieferkette zu Insolvenzen
fithre, kann dies auch den iiberlebenden Unternehmen
grof$e Schwierigkeiten bereiten. Wihrend der letzten
Finanzkrise setzten sich deswegen zum Beispiel einige US-
Automobilhersteller fiir die Rettung ihrer Konkurrenten
ein. Sie waren besorgt, dass der Konkurs eines grofen
Autoherstellers einen Kaskadeneffekt auf das gemeinsame
Zuliefernetzwerk haben und letztlich auch ihrem eigenen

Unternehmen schaden wiirde.

. Stirkere Digitalisierung von Lieferketten

Unternehmen, die fertige Produkte verkaufen, sind in der
Regel in Bezug auf ihre unmittelbaren Zulieferer (Tier-
1-Lieferanten) mit den Einzelheiten der Produktion und
Lieferung vertraut. Sie haben jedoch weit weniger Einblick
in Unternehmen, die an diese Tier-1-Lieferanten liefern.?
Wihrend der Pandemie wurden viele Unternehmen von der

Stilllegung dieser Tier-2- und Tier-3-Lieferanten iiberrascht.

Digitalisierte, automatisierte und pridiktive

Systeme fiir das Lieferkettenmanagement sind von
entscheidender Bedeutung, um Unternehmen in Zukunft
widerstandsfihiger gegen solche Schocks zu machen. Sie
bieten den Unternehmen einen tieferen und aktuelleren
Einblick in die gesamte Wertschdpfungskette bis zuriick zu
den Rohstofflieferanten. Die Digitalisierung der Lieferketten
wird den Unternehmen ein Echtzeit-Feedback bieten und

es ihnen erméglichen, Probleme besser anzugehen und

Engpisse zeitnah zu bewiltigen.

. Eine neue Ara der staatlichen Intervention

In fast jedem Land gibt es Industrien, die einfach zu
wichtig sind, um sie freien Mirkten zu tiberlassen, wie

z. B. Kernkraftwerke oder KI-Fihigkeiten. Die staatlichen
Eingriffe in die Lieferketten ,sensibler” oder ,strategischer®
Produkte - insbesondere der Lebensmittel, medizinischer
Gerite und pharmazeutischer Komponenten - werden

nach dem grofen Lockdown mit ziemlicher Sicherheit



Abbildung 2: Exportheschrankungen fiir medizinische Giiter verscharft im Marz 2020

Hinweis: Die USA haben am 3. April 2020 Exportkontrollen fiir 3M verhéngt.
Quelle: Simon J. Evenett, , Tackling Covid-19 Together: The Trade Policy Dimension* Global Trade Alert, 23. Mérz 2020.

zunehmen. Neben anderen Vorschligen fiir staatliche
Interventionen werden auch die Rufe nach einer
Beschrinkung der Lieferketten werden immer lauter.”' Ein
hochrangiger US-Handelsberater bemerkte: ,,Wir befinden
uns in einer gefihrlichen Abhingigkeit von globalen
Lieferketten. In Bezug auf lebenswichtige Medikamente und
medizinische Giiter sollten wir uns nie wieder auf den Rest
der Welt verlassen miissen.“* Sogar die NATO tiberlegt,

ob sie in den Lindern des Biindnisses mehr wichtige

medizinische Giiter herstellen sollte.?

Angesichts der gefihrlichen Knappheit von Lebensmitteln
und wichtigen medizinischen Giitern wichst die Besorgnis
dariiber, wie diese Produkte angesichts der Abhingigkeit von
einzelnen Lindern und der geographischen Konzentration
in ihren Lieferketten beschafft werden kénnen. Zahlreiche
Linder - darunter Siidkorea, die Tiirkei, die EU und
Indien - haben die Ausfuhr von Medizinbedarf und
Arzneimitteln eingeschrinke, wihrend andere die Ausfuhr
von Nahrungsmitteln beschrinkt haben (siehe Abbildung
2).* Diese KrisenmafSnahmen unterbrechen komplizierte
Lieferketten, storen die Produktion und verhindern,

dass knappe Ressourcen dorthin gelangen, wo sie am
meisten gebraucht werden.” Trotzdem wird der Druck zur
Austibung nationaler Kontrolle iiber Lagerbestinde und

Lieferketten wahrscheinlich noch zunehmen.

Von staatlicher Seite wird hier wahrscheinlich sowohl das
Zuckerbrot als auch die Peitsche eingesetzt werden. Auf der
einen Seite sollten einheimische Firmen in neu definierten
strategischen Industrien von einer erhdhten Nachfrage
durch den Aufbau und die Aufrechterhaltung strategischer
Lagerbestinde von Schliisselgiitern und von einer giinstigen

Industriepolitik profitieren, die einheimische Produzenten

Der Druck zur Ausiibung nationaler
Kontrolle iiber Lagerbestinde und
Lieferketten wird wabrscheinlich

noch zunehmen.

vor auslindischer Konkurrenz schiitzen soll. Auf der
anderen Seite werden dieselben Firmen wahrscheinlich mit
potenziell kostspieligen neuen Vorschriften konfrontiert,
die zusitzliche Reportinganforderungen stellen und ein
Reshoring der Produktion vorschreiben kénnten. Parallel
dazu kénnten die derzeitigen Exporteure wichtiger Giiter
mit kleinen Heimatmirkten - wie Belgien, Costa Rica

und Israel - unterm Strich aufgrund dieser neuen Politik

schlechter dastehen.?

PGIM | NACH DEM GROSSEN LOCKDOWN 6



JUST IN TIME VS. JUST IN CASE

Jahrzehntelang haben Unternehmen ihren Betrieb im Hinblick auf Kosten und Komplexitat optimiert. Dieses ewige Streben nach
mehr Effizienz hat zur umfassenden Nutzung der ,,Just in Time“-Produktion (JIT) und schlanker Fertigungsmodelle gefiihrt. Die
Reduzierung iiberschiissiger Lagerbesténde - was Rohstoffe, unfertige Waren und sogar Endprodukte betreffen kann, die vor dem
Versand beim Hersteller gelagert werden - ist ein wesentliches Element bei der Rationalisierung der Fertigung. In der Tat hat die
zunehmende Verfiigharkeit und Nutzung von ,,Big Data“, kiinstlicher Intelligenz und modernster Datenanalytik es den Unternehmen
ermoglicht, ein breiteres Toolkit zu verwenden, um die Nachfrage von Zwischen- und Endverbrauchern abzuschatzen und ihr JIT-

Bestandsmanagement immer hesser anzupassen.

Eine geringe Vorratsquote wird als Zeichen eines effizienten,
gut gefiihrten Betriebs angesehen und Unternehmen mit
einem schlanken Vorratswesen werden von Borsenanalysten
besser bewertet.?”” Tatsichlich hat eine Studie fiir den Zeitraum
zwischen 1990 und 2002 ergeben, dass sich eine ibermiflige
Lagerhaltung negativ auf die Kursentwicklung auswirke.?®

Das kompromisslose Streben nach der Minimierung der
Lagerbestinde durch ,Just in Time® ging auf Kosten von ,,Just

in Case“ (JIC) (Abbildung 3).

Dieses stark optimierte Bestandsmanagement hat sich in Zeiten
stetiger Nachfrage als sehr effizient erwiesen. Bestellalgorithmen
konnen saisonale Schwankungen sehr effizient erkennen und
sich an kleinste Nachfrageverschiebungen anpassen. Manche
Unternehmen benutzen sogar Sensoren in Regalen, um die
Nachfrage in Echtzeit verfolgen zu kénnen. Die extremen
Turbulenzen der aktuellen Pandemie waren fiir dieses fein

abgestimmte System jedoch schlicht zu viel.

Im Gegensatz zu Industrie- und Handelswaren haben
Lebensmittelhindler selten ausgedehnte globale Lieferketten,
und die leeren Regale, die im Mirz in den USA zu beobachten
waren, kdénnte auf den pldtzlichen Zusammenbruch von JIT
zuriickzufithren sein. Die Supermarktindustrie geriet in den
90er Jahren unter immensen Druck seitens der Investoren,

ihre Lagerbestinde zu rationalisieren, um die Gewinnmargen
zu verbessern. Grofle Einzelhandelsunternehmen wie

Walmart, Tesco, Carrefour und Target, die bereits mit JIT-
Techniken vertraut waren, sahen Chancen, Marktanteile im
Lebensmitteleinzelhandel zu erobern, und drangen in diesen
Bereich vor. Die grofien Supermarktketten reagierten darauf,
indem sie selbst JIT-Techniken einsetzten, um die Grofle

ihrer Distributionszentren zu verringern, Overheadkosten zu
reduzieren und die Rentabilitit zu steigern. IThre Vorratshaltung
ging von einem Bestand von mehreren Monaten auf etwa einen

Monat zuriick.?
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Angesichts des geringen Puffers ist es nicht tiberraschend, dass
in den USA manche Lebensmittel innerhalb weniger Tage
ausverkauft waren. Die Nachfrage nach Papierhandtiichern,
schwarzen Bohnen und Thunfisch stieg zum Beispiel im Mirz
in den USA um 150% an, und etwa 90% der Kiufer gaben an,
dass sie auf einige Lebensmittel verzichten mussten, nachdem

die Bestiande schnell aufgebraucht worden waren.*

Wichtige Implikationen

Die andauernde Pandemie hat gezeigt, wie anfillig

das Vorratsmanagement vieler Unternehmen ist,

insbesondere in den vorgelagerten Industrien, in denen die
Substitutionsméglichkeiten weitaus begrenzter sind. Manche
Unternehmen kénnten angesichts dieser Erfahrung in Zukunft
,JIC“ mehr Gewicht einrdumen. Welche Implikationen

hat dieses Thema fiir Investoren im Hinblick auf ihre

Portfoliounternehmen?

1. Bei den Basiskonsumgiitern gilt ,,Just in time® auch

in Zukunft

In Bereichen, in denen Ersatzprodukte oder andere
Bezugsquellen relativ problemlos zu finden sind - wie z.
B. Zahnpasta, Milch und andere Konsumgiiter - wird

die Maéglichkeit, alternative Daten, KI und maschinelles
Lernen zur Feinabstimmung der Prognosen tiber
Nachfragemuster der Endverbraucher und zur Anpassung
der Bestinde auf einer noch granulareren Ebene zu nutzen,
eine schlanke Lagerhaltung wahrscheinlich weiterhin
attraktiv machen. Auflerdem sind die Gewinnspannen bei
Grundnahrungsmitteln typischerweise sehr gering.

Die Kosten fiir die Bevorratung und Lagerung von Waren
kénnen daher die zusitzlichen Einnahmen und die
Flexibilitdt zur Bewiltigung plotzlicher Nachfragespitzen

schr leicht iibersteigen. Mit anderen Worten: In Bereichen,
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Abbildung 3: Verhaltnis von US-Einzelhandelsvorraten zu Umsatzen
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in denen Waren fungibel und weniger kundenspezifisch sind
und geringe Margen erzielen, wird es wahrscheinlich keinen

Trend zu einer groferen Vorratshaltung geben.

. Industrie- und Produktionssektoren konnten ihre

Vorrite ,,Just in Case“ ausweiten

Wihrend es im Bereich der Konsumgiiter viele

Substitute gibt (Rindfleisch statt Huhn, fettarme statt
Vollmilch), ist das bei Industriegiitern (z. B. Ersatzteile

fir Lastwagen und Flugzeuge oder spezielle medizinische
Gerite) typischerweise nicht der Fall. Unternehmen,

die Investitionsgiiter herstellen, insbesondere solche mit
guten Gewinnspannen und stabiler Nachfrage, werden

mit Sicherheit das Bestandsmanagement der Einsatzgiiter,
die zur Aufrechterhaltung der Produktion in turbulenten
Zeiten bendtigt werden, neu iiberdenken. Angesichts der
nunmehr deutlich gewordenen Fragilitit ihre Lieferketten
koénnten manche Unternehmen sich zu einem Ausbau ihrer
Vorratshaltung entschlieflen. Durch die Rekalibrierung der
Lagerbestinde konnten sie die Gefahr reduzieren, durch
Lieferunterbrechungen Produktionsausfille, Umsatzverluste
und Reputationsschiden zu erleiden. Dariiber hinaus

konnen fiir spezialisierte Unternehmen wie zum Beispiel

Fiir Aktienanleger konnte zunehmende Resilienz
zZu einem etwas geringeren Gewinnwachstum
fiihren, wiirde aber gleichzeitig den Schutz vor

Kursverlusten erhihen.

T
2007

Hinweis: Dies umfasst den gesamten Einzelhandel mit Ausnahme des Automobilhandels.
Quelle: Federal Reserve Economic Data, Stand: 23. April 2020.
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Hersteller medizinischer Gerite die Gewinne aus der
Deckung kurzfristiger Nachfragespitzen attraktiv sein.
Auch sie konnten eine Aufstockung ihrer Vorratshaltung an

wichtigen Komponenten und Teilen in Erwdgung ziehen.

. Die Einschitzung der Aktienmirkte im Hinblick auf

groflere Vorratshaltung und héhere Kosten kénnte

sich dindern.

Eine robustere JIC-Vorratshaltung ist natiirlich mit hoheren
Kosten verbunden. Wie werden Investoren die zusitzliche
Belastbarkeit von Betrieb und Vertrieb wihrend einer Krise

gegen die hoheren Kosten abwigen?

Vielleicht werden die Kosten als angemessener Preis fiir die
grofSere Robustheit des Betriebs und die Aufrechterhaltung
der Produktion in turbulenten Zeiten angeschen werden.
Méglicherweise wird der Markt auch die Chance wiirdigen,
dass wihrend kiinftiger Krisen zusitzliche Gewinne bei der
Deckung von Spitzennachfragen erzielt werden kdnnen,
wenn das Produkt in solchen Zeiten stirker nachgefragt
wird (z. B. medizinische Gerite oder provisorische
Unterkiinfte). Fiir Aktienanleger kénnte zunechmende
Resilienz zu einem etwas geringeren Gewinnwachstum
fihren, wiirde aber gleichzeitig den Schutz vor
Kursverlusten erhéhen. Fremdkapitalinvestoren konnten
ebenfalls ein Interesse an der zusitzlichen Sicherheit haben,
die eine robustere Produktion bietet. Sie werden das jedoch
gegen den dauerhaft niedrigeren freien Cashflow abwigen

miissen, der mit einer groferen Vorratshaltung einhergeht.
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,GEWICHTSLOSE® FIRMEN WERDEN SICH NOCH

SCHNELLER DURCHSETZEN

Wie wir in Die Zukunft liegt im Geschaft bereits diskutiert haben, haben sich Unternehmen in aller Welt von den Vermdgenswerten
getrennt, die sie historisch definiert haben - Fabriken, Maschinen und Regionalbiiros voller Mitarbeiter. Diese Unternehmen stellten
auf Asset-light-Modelle um und konzentrierten sich auf Investitionen in immaterielle Vermogenswerte wie geistiges Eigentum,
Software, Online-Plattformen, proprietare Daten und Algorithmen. Immaterielle Vermogenswerte machen mittlerweile 70% des
Wertes des S&P Europe 350 und 85% des Wertes des US S&P 500 aus.*' Eine Beschleunigung des sakularen Trends zur gewichtslosen
Firma wird eine der wichtigsten wirtschaftlichen Folgen des groBen Lockdowns sein.

Mit der welweiten Zunahme physischer Distanzierung wurden
unzihlige Aktivititen notgedrungen in den virtuellen Raum
verlagert (Anlage 4):

®  Ausbildung. In den Industrienationen wechselten
Millionen von Studenten voriibergehend von physischen

Klassenzimmern in virtuelle Klassenzimmer. In den USA

stieg die Zahl der Downloads von Bildungs-Apps im Mirz

innerhalb von zwei Wochen um mehr als das Zehnfache.?

m  Gesundheitswesen. Die Telemedizin wird so intensiv

genutzt wie noch nie zuvor. Zum Beispiel berichtete KRY

International, einer der grofiten europidischen Anbieter von

Telemedizin, dass die Zahl der Registrierungen um mehr
als 200% gestiegen ist und dass die Firma ihr Arztenetz

ausbaut, um mit der steigenden Nachfrage Schritt zu
halten.*

m  Fernarbeit. In den USA wurden Mitte Mirz mehr als
15 Mal so viele Fernarbeits-Apps heruntergeladen wie zu

Beginn des Monats.*

®  Online-Einzelhandel. Um der steigenden Nachfrage von
Online-Kiufern gerecht zu werden, stellte Amazon in den
USA fiir seine Logistik- und Lageraktivititen 175.000

neue Mitarbeiter ein.?

Wichtige Implikationen

1. Eine dauerhafte Beschleunigung des
technologischen Wandels

Durch die Pandemie haben sich sowohl das Ausmaf? als
auch die Geschwindigkeit, mit der neue Technologien
eingefithrt werden, drastisch beschleunigt. Dies wird
sich in vielen Fillen auch nach dem Ende der Pandemie
nicht indern. Viele Verbraucher und Mitarbeiter hatten
keine andere Wahl, als sich zihneknirschend mit der

Umstellung auf Online-, Remote- und Virtualldsungen
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auseinanderzusetzen. Es gibt Hinweise darauf, dass zuvor
ytechnikresistente Gruppen - wie éltere Chinesen, die in
kleineren Stidten leben - begonnen haben, in groflerer Zahl
online einzukaufen.’® Nachdem jetzt aber die Kosten fiir die
Umstellung in Zeit und Geld bezahlt worden sind und sich
diese Nutzer mit den Vorteilen der neuen Technologien und
Online-Losungen vertraut gemacht haben, werden diese
,Late Adopters“ nicht zu ihren fritheren Gewohnheiten

zuriickkehren.

Leider beschleunigt sich dadurch auch die Verdringung
traditioneller etablierter Unternehmen und vielleicht sogar
digital versierter Firmen, die zu spit auf diese Entwicklung
reagieren. Investoren werden gut daran tun, ihre Portfolios
so zu positionieren, dass sie nicht darunter leiden, wenn
technologiegetriebene Superstar-Firmen in vielen Branchen
ihre Dominanz auf Kosten der Konkurrenz weiter ausbauen.
Zum Beispiel werden es Offline-Einzelhandelsunternehmen,
die in der Online-Welt noch nicht etabliert sind, angesichts
steigender Direktverkdufe an Verbraucher im Rahmen

des groflen Lockdowns sehr schwer haben. Dies betrifft
nicht nur Mainstream-Konsumgiiter, sondern auch
High-End-Luxusmarken. Angesichts des wachsenden
Obsoleszenzrisikos sollten Investoren die Auswirkungen des
beschleunigten technologischen Wandels auf ihr gesamtes
Portfolio im Auge behalten.

2. Superstar-Firmen festigen ihren Platz als die neue

Infrastruktur der globalen Wirtschaft
Frithere Krisen haben die Wettbewerbslandschaft

verindert und neue Gewinner und Verlierer geschaffen.
Die Coronavirus-Pandemie ist anders. Sie hat bereits
bestehende Trends intensiviert und technologieorientierten
Unternehmen aller Sektoren, die weit {iber den formellen
Technologiesektor hinaus bereits gut fiir die neue,
sgewichtslose“ Welt positioniert waren, zusitzlichen
Riickenwind verlichen.



Die Superstar-Firmen, die im Online-Bereich bereits vor dem
grofen Lockdown dominierten, profitierten vielleicht am
meisten von der abrupten Verlagerung in die virtuelle Welt
und zeigen sich jetzt als unverzichtbare Infrastrukcuren und
Anbieter wichtiger Dienstleistungen. Technologickonzerne
wie Tencent, Microsoft, Alibaba und Amazon mit ihren
breit geficherten Angeboten an Dienstleistungen fiir
Unternehmen und Verbraucher profitierten enorm von der
erheblichen Zunahme der Online-Aktivititen. Sie waren

gut positioniert, um den Nachfrageschub in der virtuellen
Welt einzufangen - von Cloud Computing tiber Musik- und
Videostreaming, Zusammmenarbeitstools, Online-Shopping

bis hin zu Spielen.

Wir glauben, dass nach dem Ende des grofien Lockdowns
unter anderem die folgenden Sektoren strukturell

profitieren diirften:

®m  E-Commerce. Beim Online-Shopping geht es nicht
mehr nur um Spielzeug, Kleidung und Haushaltswaren.
Sogar Luxusmarken haben erkannt, dass eine
E-Commerce-Strategie fiir den direkten Weg zum
Verbraucher héchste Prioritit haben sollte. Auch wenn
Erlebnisliden in prominenten Lagen weiterhin wichtig
sind, ist eine wachsende Zahl von Luxuskonsumenten
insbesondere in Asien bereit, online einzukaufen.
Obwohl zum Beispiel der Gesamtumsatz von Gueci im
1. Quartal 2020 um 23% zuriickging, haben sich die
Online-Verkiufe auf dem chinesischen Festland mehr

als verdoppelt.”

®  Cloud-Computing. Die meisten innovativen
Technologieunternehmen arbeiteten bereits vor der
Pandemie mit kostengiinstigen, effizienten Cloud-
Diensten. Netflix benutzt zum Beispiel den Cloud-
Dienst AWS von Amazon fiir sein gesamtes Streaming-
Angebot. Die Nutzung von Cloud-Computing ist
withrend der COVID-19-Pandemie sprunghaft
angestiegen. Microsoft verzeichnete einen achtfachen
Anstieg der Nachfrage nach seinen US-Cloud-
Diensten in Regionen mit Lockdown-Verftigungen.*®
Auflerdem werden technische Software- und
Dienstleistungsunternehmen florieren, die Cloud-
basierte Technologie nutzen. Das betrifft zum Beispiel
die Bereiche Callcenter, Informationssicherheit und

Cloud-basierte Technologieinfrastruktur.

®  Videokonferenz- und Fernarbeits-Apps. Der Dienst
Microsoft Teams verzeichnete am 31. Mirz mit 2,7
Milliarden Sitzungsprotokollen an einem Tag einen
Allzeitrekord. In der letzten Mirzwoche wurden tiber
die App zehnmal so viele Videoanrufe getitigt wie in

der ersten Woche des Monats.*” Zusammenarbeitstools

werden wahrscheinlich auch nach dem Ende der

Krise dauerhaft stirker genutzt werden. Offentliche

wie auch private Arbeitgeber haben gelernt, dass viele
Arten von Interaktionen und Meetings effizient virtuell
durchgefiihrt werden kénnen. Viele Fiihrungskrifte
werden daher in Zukunft die Zahl ihrer Geschiftsreisen
einschrinken. Fiir die Diskussion eines Projekts mit
Kollegen wird kein Konferenzraum mehr benétigt — nur

eine Kollaborationsanwendung.

®  Streaming von Unterhaltungsdiensten. Da so viele
Menschen zu Hause festsitzen, ist die Nutzung von
Spielen und Videostreaming wihrend des grofen
Lockdowns in die Hohe geschossen, und das gleiche
gilt fiir VR-Anwendungen. In den USA stieg die
Datennutzung durch Onlinespiele zum Beispiel in
der Woche vom 16. Mirz im Vergleich zur Vorwoche
um 75%.% In einer Umfrage gaben im Mirz in den
Alterskohorten Gen Z, Millennials und Gen X fast
30% aller Befragten die Absicht an, einen neuen
Video-Streaming-Dienst zu abonnieren.*' Netflix
meldete im ersten Quartal 2020 fast 16 Millionen neue
Abonnenten, die meisten davon in Asien, Europa und
im Nahen Osten.?? Auch wenn nicht alle diese neuen
Nutzer ihre Abonnements nach dem grofSen Lockdown
fortsetzen werden, ist eine solche Verinderung der
Verbrauchergewohnheiten erfahrungsgemif§ zumindest
teilweise dauerhaft, auch wenn das auslsende Ereignis
irgendwann wegfillt. Einige dieser neuen Abonnenten
werden nie mehr zum Kabelfernsehen mit Werbung

und festen Zeiten fiir Sendungen zuriickkehren wollen.

®  Internetinfrastruktur. Angesichts der dramatischen
Zunahme der Online-Aktivititen ist es nur natiirlich,
dass Verbraucher und Unternehmen schnellere
Internet- und WiFi-Verbindungen verlangen.
Die Telekommunikationsunternehmen, die diese
Internet-Infrastrukeur bereitstellen, werden von dem
strukturellen Wandel hin zu mehr Online-Aktivititen
profitieren. Neue und schnellere Technologien, wie
z. B. 5G-Netzwerke, werden ebenfalls eine grofiere
Nachfrage erfahren, da die kommerzielle und private
Nutzung zunimmt. Dies wird wahrscheinlich auch
dazu fithren, dass das Thema 5G fiir die Politik an
Bedeutung gewinnt und dass die Spannungen zwischen
den USA und China in Bezug auf die technologische

Infrastrukeur eskalieren werden.

3. Big Data: Retter statt Buhmann?

Zu Beginn des groffen Lockdowns sahen sich
Technologiefirmen mit erheblichen regulatorischen

Unsicherheiten konfrontiert - einem ,, Techlash“. Der
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Abbildung 4: Zunahme der App-Downloads wahrend des Covid-19-Aushruchs

Chinesische Fernarbeit-Apps

61x

US-Apps
15x
11x
3x
Bildung Fernarbeit Lebensmittel-Lieferdienst

DingTalk (Alibaba) Lark (ByteData) WeChat Work (Tencent)

Hinweis: Die Daten fiir die USA zeigen den Anstieg zwischen dem 2. und 16. Mérz. Die Daten fiir Fernarbeits-Apps in China zeigen den Anstieg vom 22. Januar bis
zum 20. Februar.
Quelle: Statista, Stand: 24. April 2020.
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Datenschutz war ein zentrales Thema, auch weil zum
Beispiel die Social Media Feeds bestimmter Personen auf
Grundlage personlicher Daten gezielt mit ,,Fake News®
attackiert wurden. Besonders hervorzuheben sind die
Anstrengungen Russlands, wihrend der jiingsten nationalen
Wahlen in den USA und Frankreich Fehlinformationen zu
verbreiten, sowie der Cambridge Analytica-Skandal um den
Brexit. Regierungen auf der ganzen Welt haben Mafinahmen
zum Schutz der Daten von Privatpersonen eingefiihre,
begonnen von der Datenschutz-Grundverordnung
(DSGOV) der EU bis hin zu neuen Gesetzen in Lindern

wie Indien, Marokko, Brasilien, Stidafrika und Taiwan.*

Im Verlauf des grofSen Lockdowns wurden dieselben
sensiblen persénlichen Daten, die von Mobiltelefonen
und mobilen Anwendungen erfasst werden, von staatlicher
Seite genutzt, um Mafinahmen zum 6ffentlichen
Gesundheitsschutz durchzusetzen und die Ausbreitung
des Coronavirus zu verlangsamen. Personliche Daten
ermdglichen es Regierungen in Asien, Europa und
Nordamerika, potenziell Infizierte zu finden, schneller

auf mogliche lokale Ausbriiche zu reagieren und zu
analysieren, wie gut die Bevolkerung auf Einschrinkungen
der Bewegungsfreiheit reagiert. Die groflen
Technologieunternehmen, die bereits Geokoordinaten
und andere Formen persénlicher Daten erfassen, haben
die Initiative ergriffen und schnell neue Anwendungen
und Mechanismen zur Kontaktverfolgung entwickelt.

Von Alibabas Alipay Health Code bis hin zu Apples und
Googles Bluetooth-Kontaktverfolgungstechnologie —

NACH DEM GROSSEN LOCKDOWN | PGIM

Technologiegiganten werden zunehmend zu wichtigen
Akteuren bei der Bekimpfung der Pandemie.

Es ist noch nicht klar abzusehen, wie sich die Dinge hier
entwickeln werden, aber Technologieunternehmen und
Investoren werden sicherlich genau beobachten, ob diese
Krise Politiker, Aufsichtsbehérden und die Offentlichkeit
dazu veranlasst, gesellschaftlichen Konsens zur Abwigung
zwischen individuellen Rechten und dem Gemeinwohl

zu {iberdenken. Viele der Initiativen zur Erfassung und
Nutzung personlicher Daten im Rahmen von Mafinahmen
zur Sffentlichen Gesundheitsiiberwachung kénnten enden,
wenn das Virus gestoppt ist.* Es ist aber durchaus méglich,
dass sich die gesellschaftliche Einstellung zum Kompromiss
zwischen personlicher Privatsphire und 6ffentlicher
Sicherheit dauerhaft verindert. Zumindest in manchen
Gesellschaften konnte eine verstirkte Uberwachung unter
dringenden Umstinden und mit angemessener Aufsicht als
ein niitzliches staatliches Instrument angesehen werden und
nicht mehr als eine Verletzung von Persénlichkeitsrechten,
obwohl das Risiko eines Missbrauchs durch autoritire

Regime natiirlich hoch ist.

Wenn sich die Perspektive auf den Schutz personlicher
Daten dndert, konnte dies groffe Bedeutung fiir Firmen
haben, deren Geschiftsmodell von solchen Daten abhingt.
Wenn die aktuelle Krise schliefSlich abklingt, konnten
Technologieunternehmen besser aufgestellt sein, um mit
negativen Reaktionen auf ihre Datennutzung im Rahmen

ihrer erfolgreichen Geschiftsmodelle umzugehen.



UMDENKEN BEI GEBAUDEN UND BUROS

Die anhaltenden Veranderungen in der wirtschaftlichen Landschaft, bei den Geschaftsmodellen und im menschlichen Verhalten, die
wir in dieser Studie dargelegt haben, konnten auch zu strukturellen Veranderungen im Bereich der Gewerbeimmobilien (CRE) fiihren,
die wesentlich weiter reichen als bei vergangenen Infektionserkrankungen wie Ebola, SARS, MERS, H1N1 und Zika.

Einige dieser Verinderungen werden bereits seit Jahren
bestehenden Immobilientrends wie dem wachsenden Bedarf
an Logistik, Lagerhaltung, Kiihllagern, Mobilfunkmasten,
Rechenzentren, Fernarbeit und erschwinglichem Wohnraum
zusitzlichen Schwung verleihen. Auf der anderen Seite wird
sich der Niedergang von Einkaufszentren mit Warenhiusern
beschleunigen. Andere Trends konnen gebremst oder
umgekehrt werden, wie die Nutzung von Coworking-

Biiros, die verdichtete Nutzung von Biiroflichen und die
Riickverlagerung in stidtische Zentren. Investoren sollten diese
potenziell bedeutenden mittelbaren Auswirkungen auf die
Immobilienmirkte genau beobachten, wenn sich Unternehmen
und Mitarbeiter nach dem grofien Lockdown an die neue

Realitit anpassen.

Wichtige Implikationen

1. Biiros werden sich verindern, aber nicht verschwinden

Die allgemeine Unruhe in der Bevolkerung wihrend des
grofSen Lockdowns hat klar gezeigt, dass Menschen soziale
Wesen sind, die mit anderen interagieren miissen. Unsere
Identititen definieren wir nicht nur im Kontakt mit unserer
Familie und unserem sozialen Umfeld, sondern auch

tiber unsere Arbeitsplitze. Der Arbeitsplatz ist der Ort,

wo Menschen interagieren, zusammenarbeiten, innovativ
sind und soziale Kontakte pflegen. Auch wenn eine tiefe
globale Rezession einen starken zyklischen Abschwung im
Biirosektor ausldsen wird, diirfte der strukeurelle Bedarf
nach Biiroflichen langfristig robust bleiben. Trotzdem
konnte die ,,neue Normalitit“ im Biirosektor ganz anders
aussehen und Immobilieninvestoren sollten drei potenziell

wichtige Verinderungen im Auge behalten.

Erstens wird das durch die Krise erzwungene Fernarbeits-
Experiment die Bindung zwischen Arbeit und dem
Biiroschreibtisch weiter lockern. Fernarbeit war bereits
auf dem Vormarsch: Eine kiirzlich durchgefiihrte Studie
mit iiber 18.000 Fachkriften aus 96 Unternehmen in
verschiedenen Branchen ergab, dass 70% an einem Tag
in der Woche von einem anderen Ort als ihrem Biiro aus
arbeiten und 53% die Hilfte der Woche oder mehr aus

der Ferne arbeiten.” Die wihrend des groffen Lockdowns

gesammelten Erfahrungen werden diesen Trend dramatisch
verstirken. Viele Unternehmen werden zunehmend zur
Erkenntnis gelangen, dass ein Biiro oder ein Schreibtisch
nicht notwendigerweise an einen einzelnen Mitarbeiter
gebunden sein muss. Praktiken wie ,Hoteling” oder ,Hot-
Desking® fir Mitarbeitergruppen, die an verschiedenen
Tagen in das Biiro kommen, werden mit hoher
Wahrscheinlichkeit noch beliebter werden.

Zweitens wird die Attraktivitit von Coworking-Konzepten
mit offenen Biiroflichen und opulenten gemeinsamen
Einrichtungen in dem Mafle abnehmen, wie der persénliche
Abstand und eine hygienische Arbeitsumgebung an
Bedeutung gewinnen. Die gemeinsame Nutzung von
Arbeitsriumen und Gemeinschaftseinrichtungen zusammen
mit Fremden wird von Arbeitnehmern kritischer gesehen
werden. Das gleiche gilt fiir die Arbeitgeber, die fiir

den Geschiftsbetrieb auf eine gesunde Belegschaft

angewiesen sind.

Drittens wird die Verdichtung von Biirordumen, die
durch den abnehmenden Raumbedarf der technischen
Ausriistung und neue Biiro-Layouts vorangetrieben wurde,
wahrscheinlich zum Stillstand kommen (Abbildung

5). Wihrend frithere Pandemien nicht zu signifikanten
Verinderungen der Biirodichte gefiihrt haben, konnten
staatliche Stellen unter dem Eindruck der aktuellen grof3en
Krise in manchen Lindern versuchen, die Nutzungsdichte
von Gebiuden durch Anderungen der Bauvorschriften zu
senken. Unabhingig davon, ob sich die Bauvorschriften
indern oder nicht, werden Unternehmen ihre Biirolayouts
anpassen miissen, um die Sicherheit der Mitarbeiter zu
gewihrleisten und um den neuen Bediirfnissen in Bezug
auf den persénlichen Raum gerecht zu werden. Einige
dieser Verinderungen konnten durchaus voriibergehender
Natur sein. Beispielsweise miissen Biiros und Biirozellen
mit ziemlicher Sicherheit so umgestaltet werden, dass die
Abstinde zwischen den Mitarbeitern grofier werden; neue
visuelle Markierungen werden erforderlich sein, um in
gemeinsam genutzten Riumen wie Aufziigen, Toiletten
und Besprechungsriumen fiir soziale Distanz zu sorgen;
und die Tische in der Cafeteria werden anders aufgestellt

46

werden miissen.*® Eines wird sich allerdings wahrscheinlich
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Abbildung 5: Die Nutzungsdichte von Wohn- und Biirogebauden ist in den USA zuriickgegangen

Durchschnittliche Flache (sq.ft.)
neuer Apartments in den USA

992

Durchschnittliche Flache (sq.ft.)
pro Mitarbeiter in US-Biiros

194

2009 2018

2009 2017

Quellen: Nadia Balint ,,As Apartments Are Shrinking, Seattle Tops New York with the Smallest Rentals in the U.S.“, RENTCafé, 30. November 2018; , The Rise
of Open Offices”, Cushman & Wakefield, 21. Februar 2019.
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dauerhaft @ndern: Biirogrundrisse werden in Zukunft so
flexibel konzipiert werden, dass diese Mafinahmen bei

Bedarf schnell umgesetzt werden konnen.

. Zusitzliche Impulse fiir Industrie- und

Logistikimmobilien

Der starke Riickgang der weltweiten Nachfrage infolge
des groflen Lockdowns stellt fiir Immobilieninvestoren
einen erheblichen zyklischen Gegenwind dar. Die
Einschrinkungen beim Frachtverkehr und die weltweit
deutlich reduzierte wirtschaftliche Aktivitit werden fiir
geraume Zeit das dominante Thema sein. Auch iiber den
aktuellen wirtschaftlichen Abschwung hinaus wird es aber
einige strukturelle Verinderungen geben, die langfristige

Investoren genau beobachten werden.

Erstens hat der grofie Lockdown ein neues Segment

von Online-Konsumenten geschaffen, die bereit sind,
Lebensmittel und andere verderbliche Waren iiber

das Internet zu kaufen. Auch nach dem Ende der
Distanzierungsmaf§nahmen werden vielleicht weniger
Kunden darauf bestehen, die Festigkeit einer Tomate vor
dem Kauf mit ihren eigenen Hinden zu priifen. Dies wird
den langjihrigen Aufwirtstrend im E-Commerce nur noch
verstirken und zusitzliche Nachfrage in den Bereichen
Lagerhaltung, Logistik und Vertrieb schaffen — gefragt sein
werden insbesondere Kiihlhausoptionen fiir die , letzte
Meile® in der Nihe der grofien Ballungszentren. In der
Tat kann die Nachfrage im Lager- und Logistiksektor
extrem empfindlich auf kleine Erhéhungen der Online-
Bestellungen und der Lagerbestinde reagieren. Es ist sogar

moglich, dass einige der bestehenden Lebensmittelgeschifte,
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die bereits mit Kiihl- und Tiefkiihllagern ausgestattet sind,
sich in Zukunft zu reinen Distributions- und Lieferzentren

entwickeln werden.

Zweitens werden die Probleme mit komplexen, globalen
Lieferketten — wie bereits erdrtert — wahrscheinlich zu

einer dauerhaften Verlagerung von Produktionsaktivititen

in das Heimatland oder zumindest in Heimatnihe

fithren. Auflerdem werden manche Firmen ihre Bestinde

an Einsatzgiitern und anderen Vorriten ausbauen, um

die Zuverlissigkeit und Widerstandsfihigkeit ihres
Produktionsbetriebs zu verbessern. Dariiber hinaus werden
von staatlicher Seite wahrscheinlich Mafinahmen ergriffen
werden, um die Produktion ,strategisch wichtiger” Giiter ins
Heimatland zuriickzuholen oder zumindest die Lagerbestinde
solcher Giiter drastisch auszuweiten. All diese Faktoren werden
voraussichdlich die langfristige Nachfrage nach Lager- und
Distributionszentren in der EU und den USA (insbesondere
an Binnenhafenstandorten wie der US-Ostkiiste) in die Hohe
treiben. Profitieren werden auch Standorte in Osteuropa, die
den EU-Markt bedienen, sowie Standorte in Mexiko und
Kanada, die den US-Markt bedienen.

. Bei Wohnimmobilien werden Sicherheit und Raum an

Bedeutung gewinnen

Durch den grofien Lockdown wird die Fernarbeit von zu
Hause wahrscheinlich an Bedeutung gewinnen, was unser
Bediirfnis nach sicherem persénlichen Raum dauerhaft
steigen konnte. Fiir den Wohnungssektor kénnte dies eine

Reihe von Konsequenzen haben.

Erstens konnte sich der Trend zu ,Mikro-Einheiten

in stddtischen Zentren (sehr kleine Wohnungen



mit grofiziigigen Gemeinschaftseinrichtungen wie Bedeutung eines der wesentlichen Vorteile des Wohnens

Salzwasserpools und hauseigenen Kinos) méglicherweise in der Innenstadt — den kurzen Weg zur Arbeit — deutlich

umkehren. Wenn mehr Menschen gréflere Wohnungen und reduziert. Auch Ehepaare mit erwachsenen Kindern

Gemeinschaftseinrichtungen im Freien bevorzugen, werden werden sich in Zukunft vielleicht zweimal tiberlegen, ob

diese Kleinstwohnungen an Attraktivitit verlieren. sie wirklich in ein urbanes Zentrum ziehen mochten. Auch

. die Nachfrage nach Einfamilienhiusern, die zunehmend zu
Zweitens sollten Investoren genau darauf achten, ob & ’

die Stadizentren und der mit ihnen verbundene urbane einer institutionellen Assetklasse werden, kdnnte steigen,

. . . wenn das Interesse daran steigt, einen eigenen Garten
Lebensstil an Anziehungskraft verlieren werden, was &b g

cine Riickkehr zum riumlich grofziigigeren und der zu haben und ein sichereres Umfeld fiir die Familie. Das

. . .. Ausm: ieser Verinderungen hingt natiirlich n
Wahrnehmung nach sichereren Leben in den Vorstidten usmafl dieser Verdnderungen hingt natiirlich davon ab,

auslosen kénnte. Fiir Millennials kénnten Vorstadtlagen wie stark die Auswirkungen von COVID-19 die jeweilige

durch die Pandemie attraktiver werden, insbesondere
da die zunehmende Méglichkeit der Fernarbeit die

Region betreffen und inwieweit Stidte auf Touristen und

Besucher angewiesen sind, z. B. Las Vegas oder Macao.

Fazit

Die verschiedenen Auswirkungen der durch den Coronavirus ausgeldsten Krise sind in ihrem Ausmaf$ noch nicht klar

abzusehen und es lisst sich noch schwer abschitzen, wie die Welt nach der Pandemie aussehen wird. Auf kurze Sicht

werden sich Unternehmen, politische Entscheidungstriger und Investoren vor allem mit der schweren globalen Rezession

auseinandersetzen miissen. Gleichzeitig werden sich einige langerfristigere strukturelle Verinderungen abzuzeichnen

beginnen (Tab. 1). Unsere Analyse hat mehrere potenzielle sikulare Verinderungen identifiziert. Es bleibt abzuwarten,

welche davon in der Unternehmenslandschaft fortbestechen werden, lange nachdem die finanziellen Narben des grofen

Lockdowns verheilt sind. Es ist fiir langfristige Investoren unerlisslich, tiber die immensen Turbulenzen von heute

hinausblicken, und zu tiberlegen, wie das heutige Geschehen die Investments in ihren Portfolios in Zukunft verindern wird.

Tabelle 1: Themen und wichtige Implikationen

Themen Wichtige Implikationen

Versteckte ® GroBere geografische Diversifizierung mancher globaler Fertigungsketten weg von China
Schwachstellen =™  Reshoring und Automatisierung ehemals globaler Lieferketten
in den globalen m  (roBere Konzentration auf die Bewertung finanzieller Schwachstellen von Zulieferern, Bevorzugung groBer, finanziell starker Anbieter
Lieferketten m  Stérkere Digitalisierung von Lieferketten, um die Transparenz iiber die gesamte Wertschdpfungskette zu erhthen und kiinftige Storungen besser
bewaltigen zu kbnnen
®  Fine neue Ara der staatlichen Intervention, die sich auf die Riickverlagerung der Produktion und die Bevorratung kritischer medizinischer Giiter
und Lebensmittel konzentriert
Just in Time vs. ®  Just-in-Time-Bestandsmanagement wird auch weiterhin bei Verbrauchsgiitern angewendet, fiir die es viele Substitutionsmoglichkeiten gibt
Justin Case ®  |ndustrie- und Fertigungssektoren, die auf Einsatzgiiter mit weniger Substitutionsmoglichkeiten angewiesen sind, werden wahrscheinlich auf
hohere Lagerbestande umschwenken (,Just in Case®).
B Die Mérkte konnten die Kosten groBere Lagerbestande im Hinblick auf die robustere Produktion neu bewerten
,Gewichtslose“ ™  Der Ubergang zu neuen Technologien wird dauerhaft beschleunigt, da bislang zégerliche Verbraucher gezwungen sind, digitale Losungen zu
Firmen werden nutzen
sich noch ®  Superstar-Firmen festigen ihren Platz als die neue Infrastruktur der globalen Wirtschaft
schneller Gesellschaftlich wird die Abwagung zwischen dem Schutz personlicher Daten und der dffentlichen Sicherheit neu bewertet, was den , Techlash®
durchsetzen seitens der Aufsichtshehdrden mindern konnte
Umdenken bei ®  Personlicher Raum wird an erster Stelle stehen, was zu einem Anstieg der Fernarbeit, einem Riickgang von Coworking-Arrangements und einem
Gebauden Uberdenken der zunehmenden Nutzungsdichte im Biirobereich fithren wird
und Biiros ®  |ndustrie- und Logistikimmobilien werden durch E-Commerce und die Riickverlagerung von Produktionsaktivitaten zuséatzliche Nachfrage erfahren
®  Die Wohnnachfrage konnte sich auf groBere Einheiten und in die Vorstadte verlagern
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1. Die Zukunft liegt im Geschaft

Disuptive Krifte haben zur Entstechung von drei neuen Geschiftsmodellen gefiihrt, die das

Investitionskalkiil institutioneller Anleger radikal verindern.

© Weitere Informationen unter pgim.com/futurefirm

2. Die technologische Revolution

Wir leben in einem Zeitalter revolutiondrer technologischer Verinderungen. Wir bei PGIM sind davon
tiberzeugt, dass dies tiefgreifende Konsequenzen fiir Investoren haben wird. Die Investmentlandschaft

wird sich in allen Anlageklassen und weltweit radikal verindern.

© Weitere Informationen unter pgim.com/tech

3. Das Ende der Souveranitat?

Nie zuvor haben Menschen, Informationen und Kapital sich so schnell und in solchen Mengen iiber
Lindergrenzen bewegt. In diesem Whitepaper befassen wir uns mit dem zunehmenden Konflikt zwischen
Globalisierung und Nationalismus, den méglichen Implikationen fiir die globalen Finanzmirkte und wie

langfristige Investoren sich in diesen unsicheren Zeiten am besten positionieren kénnen.

© Weitere Informationen unter pgim.com/sovereignty

4. Schwellenmarkte am Scheideweg

Die radikale Verinderung der Antriebsfaktoren fiir das Wachstum der Schwellenmirkte wird Investoren
zwingen, neue Investmentansitze zu entwickeln. Die Identifizierung von Anlagechancen erfordert dabei

selektive Investitionen in neue Wachstumstreiber und nicht in das breite Anlageuniversum.

© Weitere Informationen unter pgim.com/em

5. Die Lichtseite

Die in der Menschheitsgeschichte nie zuvor dagewesene Alterung der Weltbevélkerung schafft Chancen
bei Seniorenwohnheimen, Apartmentkomplexen, Biotech und in der wachsenden ,Silvertech“-Branche.
Angesichts der Auswirkungen dieses Trends auf das Verbraucherverhalten und seiner weitreichenden
Implikationen fiir Schwellenldnder, in denen zwei Drittel der weltweiten Seniorenbevélkerung leben,
sollten institutionelle Investoren die méglichen Konsequenzen dieses Megatrends fiir ihre Portfolios

nicht ignorieren.

© Lesen Sie das Whitepaper unter pgim.com/longevity
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6. Langlebigkeit und Verbindlichkeiten

Die weltweite Zunahme der Lebenserwartung hat Implikationen fiir die Verbindlichkeiten von
Altersvorsorgepldnen, die vielfach unterschitzt werden. Die neuesten Sterblichkeitstabellen zeigen, dass
sich das Langlebigkeitsrisiko fiir Pensionsverpflichtungen in den nichsten zwei bis drei Jahrzehnten
dramatisch erhéhen kénnte. Dieser Bericht untersucht die Herausforderungen und mégliche Ansitze zur

Risikominderung.

© Weitere Informationen unter pgim.com/longevity

1. Der Reichtum der Stadte

Noch nie schritt die Urbanisierung so schnell fort wie heute: Jedes Jahr ziehen 60 bis 70 Millionen
Menschen in die Stidte, ein Trend, der sich in den nichsten Jahrzehnten fortsetzen wird. Um
institutionellen Investoren dabei zu helfen, von dieser Hochzeit der Urbanisierung zu profitieren, stellen

wir eine Reihe spezifischer Investmentideen fiir die grofSen Investmentthemen dieses Megatrends vor.

© Weitere Informationen unter wealthofcities.com

PGIM | NACH DEM GROSSEN LOCKDOWN 20



Wichtige Informationen

AusschlieBlich fiir professionelle Investoren hestimmt. Alle Investments sind mit Risiken verbunden, einschlieBlich moglicher Kapitalverluste. Die Performance in der
Vergangenheit ist keine Garantie fiir die Zukunft.

Die hier enthaltenen Informationen werden von PGIM, Inc. bereitgestellt. PGIM, Inc. ist die wichtigste Vermogensverwaltungsgesellschaft von Prudential Financial, Inc.
(PFI) und in den USA bei der US-Wertpapierbehdrde SEC als Anlageberater registriert. PFl aus den USA gehort nicht zum Unternehmensverbund Prudential plc., der seinen
Hauptsitz im Vereinigten Konigreich hat, noch zum Unternehmensverbund Prudential Assurance Company, einer Tochtergesellschaft von M&G plc. mit Hauptsitz im
Vereinigten Konigreich.

Das PGIM-Logo und das Rock-Symbol sind Dienstleistungsmarken von PFl und seinen zugehdrigen Unternehmen und in zahlreichen Jurisdiktionen weltweit eingetragen.

Im Vereinigten Konigreich und verschiedenen anderen europaischen Jurisdiktionen werden Informationen von PGIM Limited, einer indirekten Tochtergesellschaft

von PGIM, Inc. bereitgestellt. PGIM Limited (eingetragener Geschaftssitz: Grand Buildings, 1-3 Strand, Trafalgar Square, London, WC2N 5HR) ist von der britischen
Finanzdienstleistungsaufsichtsbehorde (Financial Conduct Authority) zugelassen und wird von dieser reguliert (Registernummer 193418). PGIM Limited verfiigt in
verschiedenen Jurisdiktionen des EWR iiber Passporting-Rechte. Diese Materialien werden fiir Personen bereitgestellt, die professionelle Kunden oder zugelassene
Gegenparteien im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU (MIFIDII) sind und fiir eigene Rechnung, Dachfonds oder im Rahmen von Kundenmandaten mit Ermessensspielraum
investieren. In Singapur werden die Informationen durch PGIM (Singapore) Pte. Ltd. (PGIM Singapore) bereitgestellt, einem Investmentmanager aus Singapur. PGIM Singapore
ist von der Finanzaufsicht in Singapur (Monetary Authority of Singapore) als Kapitalmarktdienstleister zugelassen und als befreiter Finanzberater (exempt financial adviser)
anerkannt (Registernummer: 199404146N). Dieses Material wird von PGIM Singapore als allgemeines Informationsangebot fiir ,institutionelle Investoren” gemaB Section
304 Securities and Futures Act, Chapter 289 of Singapore (SFA) und fiir ,,akkreditierte Investoren” und andere relevante Personen gemaf den Bedingungen aus Section

305 SFA bereitgestellt. In Japan werden Informationen von PGIM Japan Co., Ltd. (PGIM Japan) bereitgestellt, einem bei der japanischen Finanzdienstleistungsaufsicht
registrierten Finanzdienstleister (,Financial Instruments Business Operator”).In Siidkorea werden die Informationen von PGIM, Inc. bereitgestellt. PGIM Inc. verfiigt iiber

die notwendige Zulassung, Dienstleistungen im Rahmen der diskretiondren Anlageverwaltung grenziiberschreitend direkt an qualifizierte institutionelle siidkoreanische
Investoren zu erbringen. In Hongkong werden die Informationen von Repréasentanten der PGIM (Hong Kong) Limited bereitgestellt, einem von der Bérsenaufsicht in Hongkong
regulierten Unternehmen. Die Bereitstellung erfolgt an professionelle Investoren im Sinne von Part 1 von Schedule 1 der Securities and Futures Ordinance. PGIM, Inc.
bendtigt in Bezug auf Finanzdienstleistungen keine australische Finanzdienstleistungslizenz nach dem Corporations Act 2001. Grund fiir die Befreiung ist die Tatsache, dass
PGIM, Inc. der Regulierung durch die US-Wertpapierbehorde Securities and Exchange Commission nach US-amerikanischen Recht unterliegt, einschlieBlich der geltenden
bundesstaatlichen Gesetze und der ASIC Class Order 03/1100. Die Gesetze der USA unterscheiden sich von den Gesetzen Australiens.

Dieses Material dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Die Informationen sind nicht als Anlageberatung zu verstehen und stellen keine Empfehlung in Bezug auf
Vermégensanlagen oder Vermogensverwaltung dar. PGIM handelt bei der Bereitstellung dieser Unterlagen nicht als Ihr treuepflichtiger Vermogensverwalter.

Diese Dokumente stellen die Ansichten, Meinungen und Empfehlungen des/der Autor(en) in Bezug auf die darin erérterten wirtschaftlichen Bedingungen, Assetklassen,
Wertpapiere, Emittenten oder Finanzinstrumente dar. Eine Weitergabe dieser Informationen an andere Personen als den urspriinglichen Adressaten oder seine Berater ist
nicht gestattet. Die vollstédndige oder auszugsweise Reproduktion dieser Dokumente und die Weitergabe darin enthaltener Inhalte ist nur mit dem vorherigen Einverstandnis
von PGIM zuldssig. Bestimmte hier enthaltene Informationen stammen aus Quellen, die PGIM zum Publikationszeitpunkt als zuverldssig erachtet; PGIM kann aber keine
Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit derartiger Informationen tibernehmen und nicht garantieren, dass derartige Informationen sich nicht &ndern werden. Die in
diesen Dokumenten enthaltenen Informationen sind zum Publikationszeitpunkt (bzw. zu einem friiheren in diesem Dokument genannten Stichtag) auf dem aktuellen Stand
und konnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. PGIM ist nicht verpflichtet, diese Informationen in Ganze oder in Ausziigen zu aktualisieren, und wir tibernehmen
keinerlei Gewahr (ausdriicklich oder konkludent) fiir ihre Vollstdndigkeit oder Richtigkeit noch haften wir fiir Fehler. Diese Dokumente sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten oder Investmentmanagement-Dienstleistungen
gedacht und sollten nicht als Grundlage von Investmententscheidungen genutzt werden. Es gibt kein Risikomanagementverfahren, das eine Minderung oder Beseitigung
von Risiken in jedem Marktumfeld garantieren kann. Die Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie und gewahrt keine zuverlassigen Anhaltspunkte fir die
Zukunft. Es ist moglich, dass der Wert eines Investments sinkt. Jegliche Haftung fiir direkte, indirekte oder Folgeschaden aufgrund einer Nutzung der in diesem Bericht
enthaltenen oder daraus abgeleiteten Informationen wird abgelehnt. PGIM und seine verbundenen Unternehmen konnen Anlageentscheidungen treffen, die den in diesem
Dokument enthaltenen Empfehlungen und Ansichten zuwiderlaufen, auch im Rahmen ihres jeweiligen Eigenhandels. Samtliche in diesem Dokument enthaltenen Prognosen
und Vorhersagen gelten zum Zeitpunkt dieser Prasentation und kdnnen ohne Vorankiindigung geandert werden. Die tatsachlichen Daten konnen abweichen und sind daher
an dieser Stelle gegebenenfalls nicht beriicksichtigt. Prognosen und Vorhersagen unterliegen erheblichen Unsicherheiten. Sémtliche Prognosen und Vorhersagen sollten
daher lediglich als Beispiele fiir ein breites Spektrum méglicher Entwicklungen verstanden werden. Prognosen und Vorhersagen sind Schatzungen, die auf Grundlage

von Annahmen erfolgen. Sie unterliegen in erheblichem Umfang der Revision und kénnen sich als Folge von Veranderungen des wirtschaftlichen und Umfelds und der
Marktbedingungen signifikant andern. PGIM ist nicht verpflichtet, in Bezug auf Prognosen oder Vorhersagen Anderungen oder Aktualisierungen bereitzustellen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Empfehlungen ziehen die Umsténde, Ziele und Bediirfnisse individueller Kunden nicht in Betracht und sind nicht als
Empfehlungen bestimmter Wertpapiere, Finanzinstrumente oder Strategien fiir bestimmte Kunden oder potenzielle Kunden gedacht. Es wurde nicht ermittelt, ob Wertpapiere,
Finanzinstrumente oder Strategien fiir bestimmte Kunden oder potenzielle Kunden geeignet sind. Es obliegt dem/den Empfénger(n) dieses Dokuments, unabhangig
Entscheidungen zu den in diesem Dokument genannten Wertpapieren oder Finanzinstrumenten zu treffen.

Interessenkonflikte: Zwischen PGIM (und seinen verbundenen Unternehmen) und den Emittenten von Wertpapieren, die in diesem Dokument genannt werden, konnen
Anlageberatungs- und oder sonstige Geschéftsheziehungen bestehen. PGIM und die verbundenen Unternehmen, die Geschéaftsfiihrung, die leitenden Angestellten und
Mitarbeiter von PGIM Fixed Income konnen gegebenenfalls Long- oder Short-Positionen in Wertpapieren oder Finanzinstrumenten halten, die in diesem Dokument genannt
werden, oder diese Wertpapiere oder Finanzinstrumente handeln. PGIM und verbundene Unternehmen von PGIM Fixed Income kénnen Forschungsarbeiten erstellen und
publizieren, die von den hier dargestellten Empfehlungen unabhéngig sind und von diesen abweichen kdnnen. PGIM-Personal (auBer dem/den Autoren), etwa aus dem
Vertriebs-, Marketing- und Handelsbereich, kann miindlich oder schriftlich Marktkommentare, Ideen oder eigene Investmentansatze an Kunden kommunizieren, die von den
hier dargestellten Ansichten abweichen.

© 2019 PFl und zugehdrige Unternehmen. PGIM, das PGIM-Logo und das Rock-Symbol sind Dienstleistungsmarken von Prudential Financial, Inc. und seinen zugehérigen
Unternehmen und in zahlreichen Jurisdiktionen weltweit eingetragen.
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PGIM, Inc.
655 Broad Street
Newark, NJ 07102, USA

Fiir Medien-Anfragen und sonstige Anliegen wenden
Sie sich bitte an

thought.leadership@pgim.com.
Besuchen Sie uns im Internet unter www.pgim.com.

Folgen Sie uns unter @PGIM auf LinkedIn und
Twitter fiir aktuelle Neuigkeiten und Inhalte.



