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Wie kdnnen ertragsorientierte Anleger in einer
von Turbulenzen gepragten Welt fir mehr
Verlasslichkeit ihrer Ertrage sorgen?

Investment strategy insights

Autor: Matthew Carter, Strategist, UBS AG London Branch

o Wahrend die Markte allesamt aufatmeten, als die
Spannungen im Konflikt zwischen den USA und
dem Iran allem Anschein nach etwas nachliessen,
stellt die anhaltende Unsicherheit unvermindert eine
Herausforderung fiir die Markte und die von ihnen
abhangigen ertragsorientierten Anleger dar.

e Wenn Anleger auf konstante Ertrage angewiesen sind,
ist es unseres Erachtens sinnvoll, der Marktvolatilitat
mit Diversifikation zu begegnen.

e FUr Renditejager bedeutet dies, Uber Staatsanleihen
hinaus auch andere Formen festverzinslicher
Wertpapiere, Aktien und sogar strukturierte Strategien
in Erwdgung zu ziehen und damit ein gut
diversifiziertes Portfolio zu schaffen.

Der Konflikt zwischen den USA und dem Iran bleibt
dynamisch und schwer vorhersehbar. Nach zunehmenden
Spannungen und Beflrchtungen einer Eskalation der
Auseinandersetzungen am Wochenende er6ffneten die
Markte am Montag, dem 27. Juli, mit rund 5%
niedrigeren Preisen flr Brent-Rohdl, nachdem eine
Unterbrechung der Kampfhandlungen am Wochenende
Hoffnungen auf eine diplomatische Losung des Konflikts
und auf die Wiederaufnahme des Transports von Ol- und
Raffinerieprodukten durch die Strasse von Hormus geweckt
hatte.

Dies durfte fur ertragsorientierte Anlegerinnen und Anleger,
von denen viele Portfolios halten, die Uberwiegend aus
Anleihen bestehen, eine Erleichterung sein. Dem CIO
zufolge durften die Renditen massgeblicher Staatsanleihen
im weiteren Verlauf dieses Jahres sinken. Ausschlaggebend
hierfir werden voraussichtlich nachlassende geopolitische
Spannungen, niedrigere Olpreise und eine Neubewertung
der Erwartungen der Markte in Bezug auf einen restriktiven
Kurs der Zentralbanken sein.

Quelle: Shutterstock

Ungeachtet dessen sind wir uns bewusst, dass es fur
ertragsorientierte Anleger in einer Welt voller geopolitischer
Unwagbarkeiten schwierig ist, die erforderliche Gewissheit
zu haben, ihre Ertragsziele erreichen zu kénnen.

Wahrend wir also an unserer Einschatzung festhalten,
dass es sinnvoll ist, sich die derzeit hohen Renditen von
Staatsanleihen zu sichern und Anleihen mit Investment-
Grade-Rating zu halten, sollten renditeorientierte Anleger
zugleich nach ergdnzenden Anlagen zur Diversifikation
Ausschau halten, um so ihre Ertragsbasis zu festigen.

Diversifizierte Fixed-Income-Ansatze. Wir erachten
diversifizierte Anlagestrategien im Bereich Fixed Income fur
Anleger als sinnvoll, die damit hohere Renditen erzielen
mochten als nur mit Staatsanleihen und Investment-
Grade-Anleihen der Fall. Im Rahmen solcher Ansatze
werden Staatsanleihen und Anleihen mit Investment-
Grade-Rating mit anderen festverzinslichen Anlagen
kombiniert, die starker auf das Wirtschaftswachstum
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und die Unternehmensgewinne ausgerichtet sind. Zu
diesen Arten von Wertpapieren zahlen Hochzinsanleihen,
Anleihen aus Schwellenlandern und nachrangige Anleihen.
Wahrend das CIO Anleihen aus Schwellenldndern und
Hochzinsanleihen als «Attraktiv» einstuft, machen die
erforderliche Expertise, Mindestanlagebetrage und das
notwendige Risikomanagement die damit verbundenen
Investitionen in einzelne Unternehmensanleihen zu einem
komplizierten Unterfangen. Diversifizierte Ansatze kénnten
es Anlegern dagegen ermdglichen, bei gleichzeitiger
Steuerung der Risiken zu investieren, um von potenziell
hoheren Renditen zu profitieren. Zugleich koénnten sie
professionelle Anleger damit beauftragen, die Portfolios
neu auszurichten und Kredit-, Zins-, Wahrungs- und andere
Risiken zu steuern.

Nach unserem Daflrhalten kann eine solide Allokation in
festverzinslichen Wertpapieren, die sowohl ein Engagement
in  Qualitatsanleinen als auch diversifizierte Ansatze
beinhaltet, unvermindert fur Stabilitdt und Ertrdge sorgen
und gleichzeitig eine Steuerung der Risiken erméglichen. Ein
typischer Richtwert ist eine Allokation von 15% bis 50%
des Gesamtvermogens in festverzinslichen Anlagen, je nach
Risikotoleranz, Einkommensbedarf und Anlagehorizont.

Auf  Aktienertrage  ausgerichtete  Strategien.
Aktienanlagen mussen nicht ausschliesslich auf potenzielle
Kapitalgewinne ausgerichtet sein. Aktien etablierter
Unternehmen, die in Sektoren oder Branchen tétig sind, in
denen sich hohe Cashflows generieren lassen, bieten haufig
hohe Dividenden, die den Wert von ertragsorientierten
Portfolios steigern kénnen.

Schweizer Aktien warten mit attraktiven
Dividendenrenditen auf, von denen viele die Renditen
lokaler Anleihen Ubersteigen. Gestltzt werden diese dabei
durch solide Bilanzen und eine bestandige Profitabilitat
der Unternehmen. Dividenden haben in den letzten drei
Jahrzehnten bei den Renditen des Schweizer Marktes eine
zentrale Rolle gespielt.

Far SUdostasien wird unterdessen erwartet, dass die
Zentralbanken ihre Geldpolitik weiter lockern werden, was
unserer Ansicht nach die Attraktivitat dividendenorientierter
Strategien zusatzlich erhéht. Die stidostasiatischen Markte
zeichnen sich durch Qualitatsunternehmen mit starken
freien Cashflows und einem proaktiven Kapitalmanagement
aus. Dies hat bestandige Dividendenzahlungen zur Folge,
die sich in der Vergangenheit auch bei Marktschwankungen
als widerstandsfahig erwiesen haben.

Anleger sollten nicht nur nach den hdéchsten
Dividendenrenditen ~ Ausschau  halten.  Auch die
Nachhaltigkeit der Dividenden und die Qualitat der
ausschittenden Unternehmen sind von Bedeutung.

Strukturierte Strategien. Manche ertragsorientierte
Anleger sind unter Umstanden bereit und in der

Lage, Finanzinstrumente ins Auge =zu fassen, die
Anleihen und Optionen miteinander kombinieren.
Bei diesen sogenannten  strukturierten  Strategien

kdnnen beispielsweise Reverse Convertibles alternative
Renditequellen bieten. Ausschlaggebend ist hierbei
die vom Markt jeweils vorgenommene Einschatzung
der \Volatilitdét des Basiswerts. Durch die Nutzung
der Marktvolatilitat kdnnen Reverse Convertibles einen
einzigartigen Renditestrom erwirtschaften, der haufig
weniger mit traditionellen Anlagen korreliert.

In der Vergangenheit verbesserte eine systematische
Allokation in Reverse Convertibles die Portfolioertrage bei
ahnlichem Risiko, vor allem, wenn die Markte seitwarts oder
leicht abwarts tendierten. Die stetigen Couponzahlungen
konnen Vorhersehbarkeit bieten, wahrend Merkmale wie
Barrieren und Autocalls es ermdglichen, Risiko- und
Renditemerkmale individuell anzupassen.

Reverse Convertibles sind mit bestimmten Risiken
verbunden. Dazu zahlen Markt-, Kredit-, Liquiditats-
und Komplexitatsrisiken. Daher ist es wichtig, diese
Eigenschaften zu verstehen, bevor eine Allokation in
Betracht gezogen wird.

Ertragsorientierte Multi-Asset-Ansatze. Einige Anleger
sind an einem einzigen Instrument interessiert, mit dem
sich verschiedene Lander, Anlageklassen und Regionen
abdecken lassen. Eine Diversifikation in ertragsorientierte
Strategien, wie beispielsweise ein Multi-Asset-Income-
Portfolio (MAI), kdonnte unseres Erachtens einen solchen
Ansatz bieten, der das Potenzial fur nachhaltige
und wiederkehrende Ertragsstréme Uber den gesamten
Konjunkturzyklus hinweg aufweist.

Nach unserer Einschatzung koénnte ein solches Portfolio
einen Jahresertrag von rund 5% bis 7% bieten. Es
investiert dynamisch Uber Barmittel, Anleihen, Aktien
und Volatilitatsstrategien hinweg, um sein Ertragsziel zu
erreichen und um kontinuierlich Ertrage auszuschitten — ob
nun in Phasen des wirtschaftlichen Aufschwungs oder des
Abschwungs.

Eine  unsichere Welt muss nicht zwangslaufig
unregelmassige Ertrage nach sich ziehen. Ein flexibler
Finanzplan, mit dem sich einige Schwankungen
im  Ertragsniveau ausgleichen lassen, kann durchaus
hilfreich sein. Doch eine Streuung Uber verschiedene
ertragsgenerierende Vermdgenswerte hinweg kann fir eine
erhohte Portfoliostabilitat und eine verldssliche Finanzierung
aktueller und kinftiger lebenslanger Ausgaben sowie
dartber hinaus sorgen.
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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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