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e Die Spannungen zwischen dem Iran und den USA
sind erneut eskaliert, was héhere Olpreise und volatile
Renditen von Staatsanleihen zur Folge hat.

o Die Anleger Uberschatzen unseres Erachtens noch
immer die Bereitschaft der Zentralbanken zu
Zinserhohungen. Wir halten es daher fir sinnvoll,
sich die erhoéhten Renditen von Qualitatsanleihen zu
sichern.

e An unserer Uberzeugung, dass Rohstoffe in einem gut
diversifizierten Portfolio enthalten sein sollten, hat sich
unterdessen nichts geandert.

Die Spannungen zwischen den USA und dem Iran
eskalierten in der letzten Woche erneut. Beide Seiten
griffen mit Raketen und Drohnen Ziele in der Golfregion
an. Der Iran behauptet, die Strasse von Hormus
gesperrt zu haben, die fur die globalen Ollieferungen
von grosser Bedeutung ist. Die USA antworten mit
Angriffen auf militarische Ziele im Iran und eskortieren
weiterhin  Handelsschiffe mit der eigenen Marine.
Diese Entwicklungen wecken Zweifel hinsichtlich der
kirzlich geschlossenen Ubergangsvereinbarung uber die
Wiederoffnung der Meerenge und die Beendigung des
Konflikts. An den Energie- und Finanzmarkten wachst indes
die Nervositat.

Die globalen Anleihenrenditen stiegen am 9. Juli auf
den héchsten Stand seit einem Monat, als die Olpreise
infolge der erneuten Angriffe zulegten und das Protokoll
der Juni-Sitzung der US-Notenbank Fed auf anhaltende
Inflationssorgen in den USA hinwies. Zum Zeitpunkt der
Niederschrift am 14. Juli lag die Rendite 10-jghriger US-
Treasuries bei knapp 4,57% und jene der 10-jdhrigen
deutschen Bundesanleihen bei 3,09%. Sie bewegten sich
damit in etwa auf den Niveaus vom Mai. Die Preise fur
Brent-Rohdl legten unterdessen auf USD 85.50 pro Barrel
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zu, blieben damit aber deutlich unter der Marke von USD
120 pro Barrel zu Beginn des Konflikts.

Werden die Olpreise und Renditen in die Hohe
schnellen?

Trotz des neu entfachten Konflikts dirften die Olpreise
und Anleihenrenditen nach Ansicht des CIO nicht wieder
die extremen Niveaus wie nach Kriegsausbruch erreichen.
Sowohl die USA als auch der Iran haben ein grosses Interesse
daran, eine erneute Eskalation des Kriegs zu vermeiden. Es
wird geraume Zeit dauern, bis der Glaube an ungestérte
Schiffstransporte zurtickkehrt und die Produktion sich
erholt. Wir glauben jedoch, dass der Markt Uberschatzt, wie
schnell sich das Energieangebot wieder normalisiert. Das
CIO geht davon aus, dass Brent-Rohél am Jahresende bei
USD 85 pro Barrel notieren durfte — deutlich unter dem im
Verlauf des Kriegs erreichten Hochstwert. Die Auswirkungen
auf die Kerninflation durften gering sein. Laut vorldufigen
Daten schwachte sich die Inflation in der Eurozone im Juni
ab und in den USA sind ahnliche disinflationdre Muster zu
erkennen.

Dieser Bericht wurde erstellt durch UBS AG London Branch. Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise

und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments.
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Zentralbanken, darunter die Fed und die Europaische
Zentralbank (EZB), haben bestatigt, dass der Inflationsdruck
nachlasst, und bleiben in Bezug auf weitere Zinserhohungen
vorsichtig. Wahrend der Markt davon ausgeht, dass die
Politik der Zentralbanken auf weitere Zinserhéhungen im
Jahr 2026 ausgerichtet bleibt, hélt das CIO dies fur zu
restriktiv. Denn die geldpolitischen Entscheidungstrager
durften sanftere Tone anschlagen, wenn die Zuversicht
wachst, dass die Zweitrundeneffekte bei der Inflation
begrenzt ausfallen. Wir erwarten, dass die EZB nach einer
weiteren Erhéhung (hdchstwahrscheinlich im September)
pausieren wird, und glauben, dass die Fed an ihrer aktuellen
Geldpolitik festhalten wird, bis sie Anfang 2027 die
Zinsen senkt. Deshalb sprechen unseres Erachtens weniger
eindeutige Grinde fur héhere Renditen.

Anleihen kénnten weiterhin Wertpotenzial bieten

Die Renditen kénnten auf kurze Sicht volatil bleiben. Das
ClO betrachtet den jungsten Abverkauf an den globalen
Anleihenmaérkten jedoch als eine gute Gelegenheit,
sich attraktive Renditen zu sichern. Angesichts der
Outperformance von Aktien gegentiber Anleihen in diesem
Jahr und der erhéhten Renditen kénnen Anlegerinnen und
Anleger Qualitatsanleihen wieder zur Portfoliodiversifikation
und als Renditequelle in Betracht ziehen. Das CIO
bevorzugt kurz- bis mittelfristige Qualitatsanleihen in US-
Dollar und britischen Pfund und erkennt Wertpotenzial
bei ausgewahlten europdischen Anleihen mit langeren
Laufzeiten. Bei Staatsanleihen der Eurozone ist das
CIO starker davon Uberzeugt, in langere Laufzeiten
zu investieren, weil die jlingste Zinserhéhung der EZB
die langerfristigen Renditen begrenzen durfte, vor allem
angesichts des schwachen Konjunkturumfelds und der
begrenzten Inflationsrisiken.

Kann es bei Rohstoffen erneut zu einer Rally kommen?

Breite Rohstoffpreisindizes notieren zwar etwa 8% unter
ihren kriegsbedingten Hoéchststanden vom Mai (Bloomberg
Commodity Index), die Grinde fur Rohstoffengagements
sind unseres Erachtens aber nach wie vor intakt.
Rohstoffe liegen im laufenden Jahr im Grossen und
Ganzen noch immer im Plus. Die Anlageklasse eignet
sich weiterhin zur Diversifikation von Portfolios, sichert
Portfolios potenziell gegen eine hartnackige Inflation ab und
bietet Engagements in strukturellen Nachfragetrends wie
kinstliche Intelligenz (KI) und Elektrifizierung.

Wir merken an, dass die Olmérkte die Beeintrachtigungen
in letzter Zeit besser verkraftet haben als erwartet, was der
Freigabe von Reserven und der geringeren Nachfrage aus
China zu verdanken war. Die Reserven bleiben aber niedrig,
was den Markt bei einer erneuten Eskalation anfallig macht.
Gold erhalt Unterstltzung durch die Zentralbanknachfrage
und die Diversifikation von Reserven. Die Kl-Infrastruktur,
die Elektrifizierung und wetterbezogene Risiken kommen
unterdessen den Aussichten fur Industriemetalle und

ausgewahlte Agrarrohstoffe zugute.

Eine breite, aktiv verwaltete Allokation in Rohstoffen bietet
unserer Ansicht nach Wertpotenzial. Rohstoffe weisen
traditionell eine geringe Korrelation zu Aktien und Anleihen
auf, sodass sie sich zur Diversifikation von Portfolios gut
eignen, insbesondere wenn sich die Renditen von Aktien
und Anleihen parallel entwickeln. Anleger kénnen Uber eine
Vielzahl von Instrumenten ein Engagement in Rohstoffen
aufbauen.

Anleger mit bedeutenden Allokationen in Gold, das
aufgrund der hoheren inflationsbereinigten Renditen,
des starkeren US-Dollars und der weniger moderaten
Erwartungen an die Geldpolitik der Fed weiterhin deutlich
unter dem HoOchststand vom Januar notiert, konnten
durch die Ausweitung ihres Engagements auf Kupfer,
Aluminium und Agraranlagen die Quellen kinftiger
Renditen diversifizieren.

Seite 2 von 5



Investment strategy insights

Definitionen zu unseren Praferenzen in den globalen Anlageklassen

Die Praferenzen in den Anlageklassen bieten eine allgemeine Orientierungshilfe fiir Anlageentscheidungen. Sie widerspiegeln
die gemeinsame Meinung der Teilnehmenden des House-View-Meetings. Sie basieren primar auf Einschatzungen der
erwarteten Gesamtrenditen liquider und allgemein bekannter Indizes sowie auf House-View-Szenarien und Uberzeugungen
der Analystinnen und Analysten fir die nachsten zwolf Monate. Beachten Sie, dass die taktische Vermdgensallokation (TAA)
unserer Anlagestrategien von diesen Ansichten abweichen kann, unter anderem aufgrund der Portfoliokonstruktion, der
Konzentration und der Einschrankungen bei der Kreditaufnahme.

«Attraktiv»: Wir halten diese Anlageklasse fur attraktiv. Gelegenheiten in dieser Anlageklasse sollten in Betracht gezogen
werden.

«Neutral»: Wir rechnen mit keinen Ubermassigen Renditen oder Verlusten. Anlegerinnen und Anleger sollten ein
langerfristiges Engagement aufrechterhalten.

«Unattraktiv»: Diese Anlageklasse ist nach unserer Meinung unattraktiv. Anleger sollten andere Mdglichkeiten in Betracht
ziehen.

Hinweis: Fur Aktien haben wir ein finfstufiges Rating-System mit zwei zusatzlichen Praferenzen.

«Am attraktivsten»: Wir beurteilen diese Anlageklasse als eine der attraktivsten. Anleger sollten nach Gelegenheiten zur
Anhebung des Engagements in dieser Anlageklasse Ausschau halten.

«Am unattraktivsten»: Wir beurteilen diese Anlageklasse als eine der unattraktivsten. Anleger sollten sich nach
vorteilhafteren alternativen Gelegenheiten umsehen.

Wenn Aktien in die anderen Anlageklassen des dreistufigen Rating-Systems aufgenommen werden, fassen wir die
Anlageklasse «Am attraktivsten» mit «Attraktiv» und die Anlageklasse «Am unattraktivsten» mit «Unattraktiv» zusammen.

Anhang

Risikohinweise

Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS («CIO») werden durch Global Wealth Management von UBS
Switzerland AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) oder deren verbundenen Unternehmen («UBS»), die Teil der
UBS Group AG («UBS-Konzern») sind, aufbereitet und vertffentlicht. Der UBS-Konzern umfasst die frithere Credit Suisse
AG, ihre Tochtergesellschaften, Filialen und verbundenen Unternehmen.

Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Férderung der Unabhéangigkeit des
Anlageresearch erstellt.

Allgemeines Anlageresearch - Risikohinweise:

Diese Publikation dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung
zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die in dieser
Publikation enthaltene Analyse ist nicht als persénliche Empfehlung aufzufassen und berticksichtigt weder die Anlageziele
noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedlrfnisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf
zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnen zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Bestimmte
Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit
angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und
Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwrdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder
stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich
auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Prognosen, Einschatzungen und Marktpreise
sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern.
Hierin gedusserte Meinungen konnen von den Meinungen anderer Geschéaftsbereiche von UBS abweichen oder diesen
widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren. UBS kann bei der
Erstellung dieses Dokuments Tools der kunstlichen Intelligenz (, KI-Tools") einsetzen. Ungeachtet einer solchen Verwendung
von Kl-Tools wurde dieses Dokument einer menschlichen Uberpriifung unterzogen.

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger
berechneter Betrage («Werte»)) durfen unter keinen Umstdnden fir folgende Zwecke verwendet werden: (i) fur
Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii) zur Bestimmung der falligen oder zahlbaren Betrdge, Preise oder Werte
von Finanzinstrumenten oder -vertragen; oder (iii) zur Messung der Performance von Finanzinstrumenten, einschliesslich
zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der Vermogensallokation des Portfolios oder
Berechnung der Performance Fees. Mit dem Erhalt dieses Dokuments und der Informationen sichern Sie zu und garantieren
gegenUber UBS, dass Sie dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen fir keinen der oben genannten Zwecke
benutzen oder sich daflir in anderer Weise auf dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen verlassen. UBS
und ihre Direktoren oder Mitarbeiter kdnnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwahnten
Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten
Anlageinstrumenten auszufihren oder fir den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder
finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem kénnten
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Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsrate tatig
sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere
zu kaufen, verkaufen oder zu halten) kénnten von den in den Research-Publikationen von UBS gedusserten Meinungen
abweichen oder ihnen widersprechen. Bei llliquiditdt des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse
Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und
die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus
einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen
von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht fur jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko
besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag Ubersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der
Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhéltlich. Manche
Anlagen koénnen plotzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation lhrer Anlagewerte
kann es vorkommen, dass Sie weniger zurlckerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung
verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken.
Der/Die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, kann/kénnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung
und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen
interagieren.

Verschiedene Bereiche, Gruppen und Mitarbeitende innerhalb des UBS-Konzerns kénnen unabhéngig voneinander
separate Research-Produkte erstellen und verteilen. Zum Beispiel werden Research-Publikationen des CIO von UBS Global
Wealth Management erstellt. UBS Global Research hingegen wird von UBS Investment Bank erstellt. Die Research-
Methoden und Rating-Systeme der einzelnen Research-Organisationen kénnen voneinander abweichen,
beispielsweise mit Blick auf die Anlageempfehlungen, den Anlagehorizont, Modellannahmen und Bewertungsmethoden.
Somit kénnen auch die von den einzelnen Research-Organisationen bereitgestellten Anlageempfehlungen, Ratings, Preisziele
und Bewertungen voneinander abweichen oder inkonsistent sein — mit der Ausnahme bestimmter Wirtschaftsprognosen
(bei denen UBS CIO und UBS Global Research zusammenarbeiten kénnen). Bei jedem einzelnen Research-Produkt sollten
Sie die Einzelheiten zu dessen Methodologie und Rating-System beachten. Nicht alle Kundinnen und Kunden haben Zugang
zu allen Produkten von jeder Organisation. Jedes Research-Produkt unterliegt jeweils den Richtlinien und Verfahren der
Organisation, von der es verfasst wird.

Die VergUtung des/der Analysten, der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, wird ausschliesslich durch Research Management
und das Senior Management (ohne Investment Banking) bestimmt. Die Vergltung der Analysten basiert nicht auf den
Ertrdgen aus dem Investment Banking, Verkauf und Handel oder Eigenhandel. Die Vergltung kann jedoch in Bezug zu
den Ertragen des UBS-Konzerns als Ganzes stehen, wozu auch das Investment Banking, der Verkauf und Handel sowie der
Eigenhandel gehoren.

Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft andern. UBS erbringt
keine Rechts- oder Steuerberatung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von
Vermdgenswerten oder deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhaltnisse und Bedurfnisse
eines spezifischen Kunden. Wir kénnen nicht auf die personlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse
unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater
bezlglich moglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren.

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes
schriftlich vereinbart wurde, untersagt UBS ausdriicklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte.
UBS Ubernimmt keinerlei Haftung fir Anspriiche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung
dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafir geltenden Gesetzgebung
stattfinden. Informationen darUber, wie das CIO Konflikte regelt und die Unabhangigkeit seiner Anlagebeurteilungen, des
Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhélt, finden Sie unter www.ubs.com/research-
methodology. Weitere Informationen Gber die jeweiligen Autoren dieser und anderer ClIO-Publikationen, auf die in diesem
Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema kdnnen Sie bei Ihrem Kundenberater
bestellen.

Wichtige Informationen liber nachhaltige Anlagestrategien: Dieser Begriff bezieht sich auf Definitionen innerhalb des
«UBS Sustainable Investing Framework» (UBS-Rahmenkonzept fir nachhaltige Anlagen) und steht in keinerlei Verbindung zu
produktspezifischen regulatorischen Kennzeichnungsvorschriften oder Namenskonventionen. Nachhaltige Anlagestrategien
versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau
miteinzubeziehen. Strategien wenden ESG-Analysen je nach der Region unterschiedlich an und integrieren die Ergebnisse auf
verschiedene Weise. Die Einbeziehung von ESG-Faktoren oder Aspekten des nachhaltigen Investierens kdnnte die Fahigkeit
von UBS beeintrachtigen, bestimmte Anlagechancen zu nutzen oder zu empfehlen, die andernfalls zu den Anlagezielen des
Kunden oder der Kundin passen wiirden. Die Renditen eines Portfolios, das ESG-Faktoren oder Erwdgungen des nachhaltigen
Investierens einbezieht, sind unter Umstanden geringer oder héher als die eines Portfolios, bei dem UBS keine ESG-Faktoren,
Ausschlusskriterien oder anderen Nachhaltigkeitsthemen berlcksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede
hinsichtlich der Anlagechancen aufweisen.
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Externe Vermoégensverwalter / Externe Finanzberater: Fir den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen
externen Vermogensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermdgensverwalter oder
Finanzberater ausdriicklich, diese an ihre Kunden und/ oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfligung zu stellen.
USA: Diese Publikation darf weder in den USA noch an «US persons» verteilt werden.

Landerinformationen finden Sie unter ubs.com/cio-country-disclaimer-gr oder fragen Sie lhren Kundenberater nach
vollstdndigen Risikoinformationen.

Soweit in diesem Dokument nicht anders angegeben und /oder abhéngig von der lokalen Rechtseinheit, von der Sie diesen
Bericht erhalten, wird dieser Bericht von UBS Switzerland AG verteilt, einem von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(Finma) zugelassenen und regulierten Unternehmen.

Fassung C/2026. Cl082652744

© UBS 2026. Das SchlUsselsymbol und UBS gehdren zu den eingetragenen bzw. nicht eingetragenen Markenzeichen von
UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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