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Gewinner und Verlierer in einer neuen Ara

Die COVID-Pandemie hat neben ihren vielen tragischen Folgen
auch an den Arbeitsmirkten fiir dramatische Verdnderungen
gesorgt. Innerhalb weniger Wochen verloren Hunderte
Millionen Arbeitnehmer auf der ganzen Welt ihren Arbeitsplatz
oder mussten EinkommenseinbufSen hinnehmen.

Die akute Krise verdeckte vier langfristige, strukturelle Trends,
die bereits im Gange waren und letzdich einen weitaus
grofleren Einfluss auf die Zukunft der globalen Arbeitswelt und
Wirtschaft haben werden.

Starke demographisch Trends werden eine neue und
sehr differenzierte regionale Landkarte fiir die
Arbeitsmirkte schaffen

a. Die rasche Alterung und der Riickgang der
Erwerbsbevolkerung in Nordamerika und Europa
insgesamt sind allgemein bekannt. Weniger bekannt ist das
Thema der doppelten Alterung in der Unternehmenswelt.
Die Kombination aus ilteren, weniger mobilen und
aktiven Arbeitnehmern und dlteren Unternehmen senkt
die Zahl der Unternehmensneugriindungen und der
Innovationen, dimpft den Unternehmergeist und fiihrt zu
einer stirkeren Konzentration der Wirtschaft in grofleren
Unternehmen.

b. Der Ubergang von einer demographischen Dividende
zu einem demographischen Defizit in Ostasien und
Siidamerika wird sowohl das Wirtschaftswachstum als
auch die 6ffentlichen Haushalte belasten. Der stirkste
Umschwung ist in China zu beobachten, wo die
erwerbsfihige Bevolkerung bis 2050 um weit tiber 200
Millionen Menschen schrumpfen wird — ein Riickgang
in der GrofSenordnung der gesamten derzeitigen
Erwerbsbevolkerung in den USA.

c. In Siidasien und den meisten afrikanischen Lindern wird
die Zahl der Erwerbstitigen dagegen massiv ansteigen.
Viele dieser Linder leiden jedoch unter instabilen
Institutionen, einem schlechten Geschiftsumfeld, geringem

Humankapital und Klimakatastrophen, und es ist fraglich,
inwieweit sie von einer demographischen Dividende
profitieren kénnen.

Strukturelle Missverhiltnisse zwischen
Arbeitskriftenachfrage und -angebot sind bereits
offenkundig und nehmen weiter zu

Der demographische Wandel, neue technologische Paradigmen
und der Trend zu Nearshoring und Reshoring schaffen ein
Umfeld, in dem strukturelle Missverhiltnisse am Arbeitsmarkt
wahrscheinlich zunehmen werden.

Zwei Probleme sind dabei besonders auffillig:

a. Der Bedarf an Klempnern in Australien, an Arbeitskriften
im Bereich der erneuerbaren Energien in Europa und
die hohe Jugendarbeitslosigkeit in China sind alles
Beispiele fiir ein Missverhiltnis zwischen Ausbildung und

Prozentsatz der iiber- bzw. unterqualifizierten Arbeitnehmer in
ausgewahlten Landern
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Beschiftigung. Experten schitzen, dass weltweit fast eine
Milliarde Arbeitnehmer einen Arbeitsplatz haben, der nicht
ihrem Ausbildungsniveau entspricht.

b. In Deutschland gibt es tiber 300.000 unbesetzte
Stellen in der Pflege, wihrend in Brasilien jede zehnte
Krankenschwester arbeitslos ist. Dies ist ein Beispiel fiir
geographische Ungleichgewichte, die auftreten, wenn
sowohl die Nachfrage nach Arbeitskriften als auch das
Angebot an Arbeitskriften vorhanden sind, aber nicht am
gleichen Ort. Geografische Ungleichgewichte innerhalb
eines Landes kdnnen ebenfalls groffe Probleme bereiten. In
den 1980er Jahren zog fast ein Drittel der Beschiftigten in
den USA fiir einen Arbeitsplatz um; diese Zahl ist heute
auf etwa 5 % gesunken.

Eine neue Phase in der komplexen Beziehung zwischen
Technologie und Arbeit

Fiir Investoren ist es daher wichtig, iiber die unmittelbaren und
gegebenenfalls unangenehmen Folgen hinauszuschauen und
sich auf drei Aspekte des Zusammenspiels zwischen kiinstlicher
Intelligenz und Beschiftigung zu konzentrieren:

a. Der Aufstieg ,gewichtsloser Unternehmen hat zu einer
Polarisierung der Arbeitsplitze und Lohne gefithre. Hoch
bezahlte Arbeitsplitze in anspruchsvollen Sektoren wie
Technologie, Finanzen und Wissenschaft entstehen neben
gering qualifizierten, schlecht bezahlten Arbeitsplitze in der
Lebensmittelverarbeitung, Logistik und in Pflegeberufen.

b. Schlagzeilen in den Medien iiber die besorgniserregende
Verdringung von Arbeitsplitzen durch neue Technologien
hiufen sich. Doch die historische Entwicklung lasst
vermuten, dass die Beftirchtungen tibertrieben sind. Neue
Technologien ersetzen echer Aufgaben und verindern die
Arbeit, als dass sie die Arbeitnehmer ersetzen.

c. Die nichste Technologiewelle — insbesondere die kiinstliche
Intelligenz — fiihrt die Automatisierung weit tiber den
Bereich der industriellen Fertigung hinaus und verindert
auch Dienstleistungsbranchen wie Recht, Finanzen,
Gesundheitswesen und Bildung.

Die Implikationen der riicklidufigen Globalisierung werden
von Investoren in dreierlei Hinsicht unterschitzt:

Die globalen Arbeitsmirkte befinden sich an einem kritischen
Wendepunkt. Die ,,goldene Ara“ der Globalisierung war geprigt
von Outsourcing, einem rasanten Anstieg des internationalen
Handels und komplexen multinationalen Lieferketten. Nach
mehreren Jahrzehnten geht diese Ara jetzt zu Ende. Dabei gibt
es mehrere Aspekete, die fiir Investoren besonders wichtig sind:

a. Trotz der populistischen Rhetorik sind die Lieferketten und
der globale Handel weit mehr betroffen als die Migration
von Arbeitnehmern.

b. Post-COVID-Lieferketten werden die Arbeitsnachfrage
verschieben, was das Missverhiltnis zwischen Angebot
und Nachfrage an den Arbeitsmirkten verschirfen
kénnte. COVID hat eine Umgestaltung des globalen
Liefernetzwerks ausgelost, mit (i) robusteren,
diversifizierten, multi-regionalen Lieferketten und (ii) dem
~Reshoring® von Lieferketten, die in die Heimatmirkte
zuriickgeholt werden, entweder aufgrund einer gednderten
wirtschaftlichen Logistik oder aufgrund staatlicher
Interventionen.

c. Nach einer Ara steigender Kapitalrenditen scheinen
die Arbeitnehmer in einigen Lindern, vor allem in den
USA, wieder an Verhandlungsmacht zu gewinnen. Erste
Anzeichen sind sowohl in den USA als auch in Europa zu
erkennen, wo die Zahl der Streiks und Tarifverhandlungen
im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor
zugenommen hat.

Fiir Investoren ist es wichtig zu verstehen, wie diese Krifte
die globalen Arbeitsmirkte umgestalten und sich auf Lohne,
Produktivitdt, Arbeitslosigkeit, Wachstum, Inflation und
Haushaltsdefizite auswirken. Die Enewicklung wird zu neuen
Gewinnern und Verlierern fithren, sowohl in den einzelnen
Industrien als auch unter den verschiedenen Lindern.

Internationale Talente entwickeln sich zum entscheidenden Faktor
Anteil der im Ausland geborenen Arbeitskrafte
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Quelle: U.K. Office of National Statistics , US Bureau of Labor Statistics und das deutsche
Statistisches Bundesamt. Stand: August 2023.

Hinweis: Aggregat der fiinf Lander (USA, Russland, Kanada, Deutschland und Australien) mit
dem hochsten durchschnittlichen Migrationssaldo 1960 his 2020.
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DIE ZUKUNFT DER ARBEIT

EINE NEUEMAKRO-LANDSGHAFT [

Welche Auswirkungen sollten Anleger mit Blick auf die Inflation, das Wirtschaftswachstum und die staatliche Fiskalpolitik erwarten?

1. Die neue Dynamik der Arbeitsmirkte wird wahrscheinlich
inflationir sein

Unserer Ansicht nach sind die Implikationen der
demographischen Alterung tiberwiegend inflationir,

und die meisten alternden Linder werden eine hohere
Inflation erleben. Wir glauben, dass Japans Disinflation
nicht reprisentativ ist und nicht leicht wiederholt werden
kann, da die Globalisierung an Schwung verloren hat und
schrumpfende Erwerbsbevilkerungen jetzt ein globales
Problem sind.

2. Die neue Arbeitsmarktdynamik wird Wachstum und
Wachstumspotenzial dimpfen

Wenn keine Mafinahmen ergriffen werden, werden Linder
mit einer schrumpfenden erwerbsfihigen Bevolkerung aus
mehreren Griinden einen Riickgang ihrer potenziellen und
tatsichlichen Wachstumsraten erleben. Erstens nimmt die
totale Faktorproduktivitit mit der Alterung der Bevolkerung
tendenziell ab. Die Alterung der Erwerbsbevolkerung wirkt

sich negativ auf Bereiche aus, die das Wachstumspotenzial
beeinflussen, wie Investitionen, Innovation und
technologischer Fortschritt. Zweitens wird die Gesamtzahl
der geleisteten Arbeitsstunden wahrscheinlich zuriickgehen,
was sich — sofern die Produktivitit nicht ausreichend steigt,
um dies auszugleichen — negativ auf das Gesamtwachstum
auswirken wiirde.

3. Steigende Abhiingigkeitsquoten werden die 6ffentlichen

Haushalte insbesondere in den Schwellenl:indern belasten*

Viele Schwellenlinder werden eine dhnlich rasche Alterung
etleben wie die Industrielinder, allerdings von einer ganz
anderen Ausgangsbasis, da ihr Wohlstandsniveau und

ihre Steuerkraft geringer sind. Die Schwellenlinder mit
dem stirksten Anstieg der Abhingigkeitsquoten und mit
einer schwierigen Haushaltslage werden in Zukunft die
groften Probleme haben, gerade auch im Hinblick auf

die Staatsfinanzen. Unsere Analyse zeigt, dass Linder wie
Brasilien, Ungarn, China, Tunesien und Malaysia hier dem
grofiten Risiko ausgesetzt sind.

Lander mit hoher Staatsverschuldung und einer rasch alternden Bevélkerung

EMBIGD-Lander

—— Abhéngigkeitsq. (median)
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Quelle: Basiert auf Perasso und Doppelt, ,Greying and Greening Across Emerging Markets” PGIM. Stand: August 2023.

Hinweis: EMBIGD ist die Abkiirzung fiir den Emerging Markets Bond Index Global Diversified von J.P. Morgan.

* Die Abhangigkeitsquote bezeichnet den Anteil der alteren (65 Jahre und lter) und jiingeren (0-I5 Jahre) Personen im Verhéltnis zur Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter (16-64 Jahre).
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DIE ZUKUNFT DER ARBEIT

GEWINNER UND VERLIERER IN DER
NEUEN ARA DER ARBEITSMARKTE

Die strukturelle Entwicklung an den Arbeitsmérkten wird bestimmen, welche Branchen und Lander zu den Gewinnern gehdren - oder zu den
Verlierern. Die Aussage ,Demographie ist Schicksal” ist mittlerweile zu einem Klischee geworden. Fiir Investoren ist es aber wichtig zu erkennen, dass

das Ergebnis nicht vorherbestimmt ist. Wer gewinnt und wer verliert, wird
neuen Herausforderungen reagieren.

Gewinner und Verlierer unter den
Wirtschaftssektoren

Zwei Faktoren sind entscheidend fiir das Verstindnis der
Auswirkungen von Verinderungen am Arbeitsmarke auf die
verschiedene Wirtschaftssektoren:

1. Technologie wird Arbeitsplitze vor allem in absteigenden
Branchen gefihrden

Eine Reihe von Sektoren ist besonders anfillig fiir neue Wellen
technologischer Disruption. Allein in den USA und in Europa
werden voraussichtlich tiber 30 Millionen Arbeitskrifte ihren
Job verlieren, weil technologische

Beschaftigungsaussichten in den fiihrenden und absteigenden Bran

stark davon abhangen, wie effektiv Unternehmen und Regierungen auf die

Innovationen die Produktivitit steigern und den Bedarf an
Arbeitskriften verringern.

. Neue Technologien und die demographische
Entwicklung werden das Stellenwachstum in den
fiihrenden Sektoren besonders vorantreiben

Es gibt vier Branchen, fiir die in Zukunft ein starkes
Wachstum und ein besonders grofler Bedarf an
Arbeitskriften zu erwarten ist. In diesen Sektoren wird

es in Europa und den USA voraussichtlich 13 Millionen
zusitzliche Arbeitsplitze geben. Die starke Nachfrage

an neuen Standorten wird jedoch die bestehenden
Missverhilenisse zwischen Angebot und Nachfrage nach
Arbeitskriften mit speziellen Qualifizierungen verstirken.

chen in den USA und Europa

Wachstumsraten der Beschéftigung iiber/unter dem nationalen Durchschnitt (2022-2031)
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Quelle: PGIM Thematic Research, Brookings Institution, Europisches Zentrum fiir die Forderung der Berufshildung, Europaische Kommission und US Bureau of Labor Statistics (BLS). Stand: August 2023.
Hinweis: Die Zahlen beruhen auf den Beschaftigungsprognosen des BLS, des Europaischen Zentrums fiir die Forderung der Berufshildung und auf direkten Prognosen der Europaischen Kommission zum

Beschaftigungswachstum im Bereich der erneuerbaren Energien; fiir weitere Einzelheiten siehe Anhang.



Ein Ansatz fiir Investoren, um die Arbeitsmarktdynamik in verschiedenen Landern bewerten zu kdnnen

Um zu verstehen, wie die einzelnen Lander aufgestellt sind, um die tiefgreifenden strukturellen Verinderungen an ihren

Arbeitsmirkten zu bewiltigen, haben wir eine multidimensionale Betrachtung vorgenommen. Dabei haben wir die folgenden

Aspekte untersucht:

a. Arbeitskrifteangebot: Bestand und Entwicklung der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter, einschliefflich der Auswirkungen der

derzeitigen Migrationspolitik

b. Qualitit der Arbeitskrifte: die Qualifikationen und die Ausbildung der Arbeitskrifte eines Landes und die Fihigkeit, globale

Talente zu erschlieflen

c. Politisches Umfeld: inwieweit die Politik das Funktionieren der Arbeits- und Kapitalmirkee fordert

Auswahl fiihrender und nachlaufender asiatischer Lander

Arbeitskrafteangebot Qualitat der Arbeitskrafte Politisches Umfeld

WAP-Anderung Human Capital Index Talent Competitiveness Produktive Kapazitat Doing Business
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Arbeitskrafteangebot Qualitat der Arbeitskrafte Politisches Umfeld
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Auswahl fiihrender und nachlaufender Lander in Nord- und Siidamerika

Arbeitskrafteangebot Qualitat der Arbeitskréfte Politisches Umfeld

WAP-Anderung Human Capital Index | Talent Competitiveness | Produktive Kapazitit
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Quelle: PGIM Thematic Research, Welthank, INSEAD und Harvard Growth Lab. Stand: August 2023.
Hinweis: WAP hezieht sich auf die aktuelle Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter (Working-Age

Population); fiir alle anderen Definitionen siehe Anhang. PGIM | EXECUTIVE SUMMARY | ZUKUNFT DER ARBEIT 5



Unter die Oberfliche blicken: Bundesstaaten und Stadte

Fir Investoren reicht eine nationale Perspektive insbesondere im Infrastruktur- und Immobilienbereich méglicherweise nicht aus.
Eine detailliertere Betrachtung kann entscheidend sein, vor allem bei grofien Lindern mit diversifizierten Volkswirtschaften, in denen
die Gewinner und Verlierer je nach Stadt oder Region unterschiedlich sein kénnen.

Wir haben in Zusammenarbeit mit der ,, Workforce of the Future Initiative“ des Brookings Instituts den Verlauf und die Entwicklung
des Missverhiltnisses zwischen Angebot und Nachfrage auf dem Arbeitsmarke in den kommenden zehn Jahren niher untersucht. Im
Rahmen unserer Studie haben wir untersucht, welche Staaten und Stidte bereits tiber Arbeitskrifte mit Qualifikationen verfiigen,

die gut zu den Qualifikationen kiinftiger Leitindustrien — wie erneuerbare Energien und Chipherstellung — passen, und die daher
Investitionen anziehen und den Ubergang zu diesen Industrien besonders gut schaffen kénnten.

Der Aufstieg neuer Industrien bietet in den einzelnen US-Bundesstaaten unterschiedliche Moglichkeiten

L T

Seagh

Quelle: PGIM Thematic Research und Brookings Institution. Stand: August 2023.

Niedrig Hoch

AusschlieBlich fiir professionelle Investoren bestimmt. Alle Investments sind mit Risiken verbunden, einschlieBlich mdglicher 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 Vermigensverwaltungsgesellschaft von Prudential Financial, Inc. (PFI) und ein Handelsname fiir PGIM, Inc. und die weltweiten Tochtergesellschaften des Unternehmens. PGIM, Inc. ist bei der US-Wertpapierbehirde SEC als Anlageberater
registriert. Die Registrierung bei der SEC setzt keine bestimmte Befahigung oder Aushildung voraus. Im Vereinigten Kanigreich werden Informationen von PGIM Limited bereitgestellt, mit eingetragenem Firmensitz: Grand Buildings, |-3 Strand, Trafalgar Square, London, WC2N 5HR.
PGIM Limited ist von der britischen Finanzdienstleistungsaufsichtshehdrde (Financial Conduct Authority ~ FCA) zugelassen und wird von dieser reguliert (FRN 193418). Im Europaischen Wirtschaftsraum (,EWR) werden Informationen von PGIM Netherlands B.. hereitgestellr, mit
eingetragenem Firmensitz: Gustav Mahlerlaan 1212, 1081 LA Amsterdam, Die Niederlande. PGIM Netherlands B.V. ist von der niederléndischen Finanzmarktaufsicht (Autoriteit Financile Markten, ,AFM“) in den Niederlanden unter der Registrierungsnummer 15003620 zugelassen
und st auf der Grundlage eines européischen Passes ttig. In bestimmten EWR-Landern werden Informationen von PGIM Limited, soweit dies zulassig ist, unter Berufung auf Bestimmungen, Ausnahmen oder Lizenzen prasentiert, die PGIM Limited im Rahmen von zeitlich begrenzten
Tulassigkeitsregelungen nach dem Austritt des Vereinigten Kanigreichs aus der Européischen Union zur Verfiigung stehen. Diese Materialien werden von PGIM Limited und/oder PGIM Netherlands B.V. an Personen ausgegehen, die professionelle Kunden im Sinne der Regeln der
FCA sind und/oder an Personen, die professionelle Kunden im Sinne der jeweiligen lokalen Gesetzgebung zur Umsetzung der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID Il sind. In Italien werden die Informationen von PGIM Limited zur Verfiigung gestellt, die von der Commissione Nazionale per
le Societa e la Borsa (CONSOB) zur Geschaftstétigkeit in ltalien zugelassen ist. In Japan werden die Informationen von PGIM Japan Co., Ltd. (,PGIM Japan®) und/oder PGIM Real Estate (Japan) Ltd. (,PGIMREJ®) hereitgestellt. PGIM Japan, ein bei der japanischen
Finanzdienstleistungshehdrde registrierter Anbieter von Finanzinstrumenten, bietet in Japan verschiedene Dienstleistungen im Bereich Investmentmanagement an. PGIMREJ ist ein japanischer Immobilienvermdgensverwalter, der beim Kanto Local Finance Bureau of Japan
registriert ist. In Hongkong werden die Informationen von PGIM (Hong Kong) Limited bereitgestellt, einem von der Bérsenaufsicht in Hangkong regulierten Unternehmen. Die Bereitstellung erfolgt an professionelle Investoren im Sinne von Section | Part | von Schedule | der Securities
and Futures Ordinance (Cap. 571). In Singapur werden die Informationen von PGIM (Singapore) Pte. Ltd. (,PGIM Singapur®) bereitgestellt, einem von der Finanzaufsicht in Singapur (Monetary Authority of Singapore) regulierten Unternehmen. PGIM Singapur ist als Kapitaldienstleister
fiir das Fondsmanagement zugelassen und als befreiter Finanzherater (exempt financial adviser) anerkannt. Dieses Material wird von PGIM Singapore als allgemeines Informationsangehot fiir ,institutionelle Investoren” gemaB Section 304 Securities and Futures Act 2001 of
Singapore (SFA) und fiir ,akkreditierte Investoren” und andere relevante Personen geméB den Bedingungen aus Section 305 SFA bereitgestellt. In Siidkorea werden die Informationen von PGIM, Inc. bereitgestellt. PGIM Inc. verfiigt iiber die notwendige Zulassung, Dienstleistungen
im Rahmen der diskretionaren Anlageverwaltung grenziiberschreitend direkt an qualifizierte institutionelle siidkoreanische Investoren zu erbringen. Dieses Material dient ausschlieBlich informatorischen Zwecken. Die Informationen sind nicht als Anlageberatung zu verstehen und
stellen keine Empfehlung in Bezug auf Vermigensanlagen oder Vermagensverwaltung dar. PGIM handelt bei der Bereitstellung dieser Unterlagen nicht als Ihr treuepflichtiger Vermagensverwalter. Diese Dokumente stellen die Ansichten, Meinungen und Empfehlungen des/der
Autor(en) in Bezug auf die darin erdrterten wirtschaftlichen Bedingungen, Anlageklassen, Wertpapiere, Emittenten oder Finanzinstrumente dar. Eine Weitergabe dieser Informationen an andere Personen als den urspriinglichen Adressaten oder seine Berater ist nicht gestattet. Die
vollstandige oder auszugsweise Reproduktion dieser Dokumente und die Weitergabe darin enthaltener Inhalte ist nur mit dem vorherigen Einverstandnis von PGIM zuléssig. Bestimmte hier enthaltene Informationen stammen aus Quellen, die PGIM zum Publikationszeitpunkt als
zuverlassig erachtet; PGIM kann aber keine Gewéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit derartiger Informationen iibernehmen und nicht garantieren, dass derartige Informationen sich nicht andern werden. Die in diesen Dokumenten enthaltenen Informationen sind zum
Publikationszeitpunkt (bzw. zu einem friiheren in diesem Dokument genannten Stichtag) auf dem aktuellen Stand und kiinnen ohne Vorankiindigung geandert werden. PGIM ist nicht verpflichtet, diese Informationen in Géinze oder in Ausziigen zu aktualisieren, und wir ibernehmen
keinerlei Gewéhr (ausdriicklich oder konkludent) fiir ihre Vollsténdigkeit 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 bietet weder Gewissheit noch zuverlassige Anhaltspunkte fiir die Zukunft. Es ist maglich, dass der Wert eines Investments sinkt. Jegliche Haftung fiir direkte, indirekte oder Folgeschaden aufgrund einer Nutzung der in diesem Bericht enthaltenen
oder daraus ahgeleiteten Informationen wird abgelehnt. PGIM und seine verbundenen Unternehmen kannen Anlageentscheidungen treffen, die den in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Ansichten zuwiderlaufen, auch im Rahmen ihres jeweiligen Eigenhandels.
Sémtliche in diesem Dokument enthaltenen Prognosen und Vorhersagen gelten zum Zeitpunkt dieser Prasentation und knnen ohne Vorankiindigung geéndert werden. Die tatsachlichen Daten kannen abweichen und sind daher an dieser Stelle gegebenenfalls nicht beriicksichtigt.
Prognosen und Vorhersagen unterliegen erheblichen Unsicherheiten. Samtliche Prognosen und Vorhersagen sollten daher lediglich als Beispiele fiir ein breites Spektrum maglicher Entwicklungen verstanden werden. Prognosen und Vorhersagen sind Schétzungen, die auf Grundlage
von Annahmen erfolgen. Sie unterliegen in erheblichem Umfang der Revision und kannen sich als Folge von Veranderungen des wirtschaftlichen und Umfelds und der Marktbedingungen signifikant andern. PGIM ist nicht verpflichtet, in Bezug auf Prognosen oder Vorhersagen
finderungen oder Aktualisierungen vorzunehmen. PGIM und verbundene Unternehmen von PGIM Fixed Income kiinnen Forschungsarbeiten erstellen und publizieren, die von den hier dargestellten Empfehlungen unabhéingig sind und von diesen abweichen kiinnen. PGIM-Personal
(auBer dem/den Autoren), etwa aus dem Vertrigbs-, Marketing- und Handelshereich, kann miindlich oder schriftlich Marktkommentare, Ideen oder eigene Investmentanséitze an Kunden kommunizieren, die von den hier dargestellten Ansichten abweichen. Prudential Financial, Inc.
USA gehort weder zum Unternehmensverbund Prudential plc., der seinen Hauptsitz im Vereinigten Kanigreich hat, noch zum Unternehmensverbund Prudential Assurance Company, einer Tochtergesellschaft von M&G plc. mit Hauptsitz im Vereinigten Kanigreich.

© 2023 PFl und seine zugehdrigen Unternehmen, in vielen Landern weltweit eingetragen.
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