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Olpreisschock, Inflationssorgen
und Zinsentscheide

12. Juni 2026, 12:30 UTC, geschrieben von Michael Bolliger

Der Olpreisschock fiihrt zu héheren Inflationsrisiken und bringt die Zentralbanken in eine anspruchsvollere
Lage. Doch obwohl der Ausléser der gleiche ist, diirften die geldpolitischen Reaktionen unterschiedlich
ausfallen: Die EZB hat bereits vorsorglich gehandelt, wahrend die Fed und SNB aus unterschiedlichen Griinden
wohl vorerst an ihrer momentanen Politik festhalten diirften. Fiir die Markte ist vor allem relevant, dass sich
die Erwartungen an US-Zinssenkungen weiter nach hinten verschieben kénnten. Das spricht kurzfristig fir
anhaltende Volatilitat — nicht aber zwingend fiir einen Bruch der langerfristigen Anlagetrends.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat gerade entschieden, die Leitzinsen um 25 Basispunkte zu erhéhen. Nun rickt die
Frage in den Vordergrund, ob auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) und die US-Notenbank Fed ahnlich auf den
Olpreisschock reagieren werden. Die Markte preisen mittlerweile auch fir diese Zentralbanken héhere Zinsen ein, doch
obwohl der Ausléser derselbe ist, dirften ihre geldpolitischen Antworten unterschiedlich ausfallen. Das kann Implikationen
fur Anlegerinnen und Anleger haben.

Die Ausgangslage durfte aktuell fur viele Notenbanken &dhnlich sein: Solange es im Nahen Osten keine glaubwirdige
Perspektive auf eine Deeskalation gibt, bleibt der Weg zu tieferen Energiepreisen verstellt. Zwar reagiert die Inflation nicht
in jedem Land gleich sensitiv auf hdhere Energiepreise — in der Schweiz beispielsweise ist diese Abhangigkeit sehr tief —,
trotzdem durfte der Druck auf die Zentralbanken, die geldpolitischen Zugel zu straffen, vielerorts zunehmen. Und obwohl
der Inflationsschock noch nicht flachendeckend erkennbar ist, hat seine Prasenz in den letzten Wochen zugenommen. In
den Kopfen der Konsumenten, Politiker und Anleger.

Dieser Bericht wurde durch UBS Financial Services Inc. erstellt. Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die
Offenlegungen am Ende dieses Dokuments.
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Die EZB fihlte sich offensichtlich zum Handeln gezwungen, obwohl die Konjunktur in Europa im Moment nur wenig Starke
ausstrahlt. Sie wollte mdglicherweise verhindern, dass aus einem Preisschock ein Glaubwdirdigkeitsproblem wird, auch weil
die Erinnerungen an den Olpreisschock vom Jahr 2022 noch présent sind. Vor diesem Hintergrund diirfte ein vorsorglicher
Zinsschritt durchaus sinnvoll sein: Ein Schritt, mit dem die EZB signalisiert, dass sie auf steigende Inflationsrisiken reagiert,
auch wenn das Wachstumsumfeld fragil bleibt.

In den USA liegt der Fall anders. Auch dort haben die Inflationsrisiken zugenommen und auch dort ist der Einfluss
hoherer Energiepreise spirbar. Aber die Fed agiert unter einem Doppelmandat — und dieses erfordert eine ausgewogenere
Gewichtung zwischen Vollbeschaftigung und Inflation. Trotz der zuletzt starken Arbeitsmarktzahlen ist der Druck auf
die Léhne aktuell tiefer als 2022 und das Risiko fur Zweitrundeneffekte damit geringer. Im Gegensatz zum Markt, der
bis Jahresende einen Zinsschritt einpreist, erwarten wir darum dieses Jahr keine Leitzinserhdhung. Das heisst aber nicht,
dass die Marktlage deshalb entspannt ware: Wie die letzten Wochen gezeigt haben, kann bereits eine Verzégerung der
erwarteten Zinssenkungen zu Turbulenzen an den Aktienmarkten fiihren, Wechselkurse verschieben und Zinsen bewegen.

Fur die Schweizerische Nationalbank ist die Ausgangslage unseres Erachtens noch klarer: Hier halten wir eine Veranderung
der Leitzinsen fur unwahrscheinlich. Das hat vor allem zwei Grinde. Erstens ist die Inflation in der Schweiz tief und
die Inflationserwartungen bleiben fest verankert. Zweitens wirkt der starke Franken weiterhin als Puffer gegen den
importierten Preisdruck. Damit ist die geldpolitische Ausgangslage fur die SNB anders als fur die EZB; leicht hohere
Inflationserwartungen und etwas Frankenschwéche dirften hier sogar willkommen sein.

Unser Fazit? Die Inflationsrisiken haben zugenommen. Und mit jeder Woche, die ohne glaubwrdiges Friedensabkommen
im Nahen Osten vergeht, geraten Zentralbanken in eine schwierigere Position. Dennoch erwarten wir weder von der Fed
noch von der SNB eine geldpolitische Anderung und auch die EZB diirfte mit ihren tatsachlichen Zinsanderungen hinter den
aktuell erwarteten zwei Erhdhungsschritten bleiben. Die Kommunikation der Entscheide wird ebenfalls relevant sein: Die
Fed kdnnte vorerst argumentieren, dass sie ihre geldpolitischen Zugel nicht lockern wird und damit — zumindest kurzfristig
—far héhere Zinsen und eine weitere Dollaraufwertung sorgt. Die SNB dirfte sich dagegen nicht gegen einen schwacheren
Franken zur Wehr setzen; dafur ist die Wahrung zu teuer und die Inflationserwartungen zu tief. Fir die Aktienmarkte kann
das bedeuten, dass die Zentralbanken vorerst die aktuelle Markteuphorie eher dampfen, als sie zu untersttitzen. Angesichts
der drohenden volkswirtschaftlichen Konsequenzen im Falle einer anhaltenden Energiekrise halten wir eine ausgepragte
Straffung der Geldpolitik aber fir unwahrscheinlich. Und bei einem Friedensabkommen im Mittleren Osten dirften die
Erwartungen fur weitere Zinsschritte rasch nach unten revidiert werden. Anleger sind darum unserer Meinung nach gut
beraten, auf Phasen mit erhdhter Volatilitat gelassen zu reagieren und stattdessen an ihrer Anlagestrategie festzuhalten.
Denn an den strukturellen Trends, die unter anderem Richtung héhere Aktienkurse, eines starkeren Frankens und auch
eines wieder erstarkten Goldpreises deuten, dirfte all dies wenig andern.
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Disclaimer

Dieses Dokument wurde durch die Global Wealth Management Geschaftseinheit von UBS Switzerland AG (in der Schweiz
durch die Finma beaufsichtigt), deren Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen («UBS»), die Teil der UBS
Group AG («UBS-Konzern») sind, erstellt und ver6ffentlicht. Der UBS-Konzern umfasst die frilhere Credit Suisse AG, deren
Tochtergesellschaften, Filialen und verbundenen Unternehmen. UBS Financial Services Inc. ist eine Tochtergesellschaft der UBS
AG in den USA und Mitglied der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)/Securities Investor Protection Corporation (SIPC).
Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich zu lhrer Information sowie zu
Marketingzwecken von UBS. Dieses Dokument stellt keinesfalls Anlageresearch, Anlageberatung, einen Verkaufsprospekt,
ein Angebot oder eine Aufforderung, Anlagen zu tatigen, dar. Dieses Dokument ist keine Empfehlung, Wertpapiere,
Anlageinstrumente oder Produkte zu kaufen oder zu verkaufen, und empfiehlt weder ein besonderes Anlageprogramm noch
eine besondere Dienstleistung.

Die Informationen in diesem Dokument sind nicht auf die spezifischen Anlageziele, personlichen und finanziellen Umstande oder
besonderen Bedurfnisse eines einzelnen Kunden zugeschnitten. Bestimmte in diesem Dokument erwahnte Anlagen sind unter
Umstanden nicht fur alle Anleger geeignet oder angemessen. Ausserdem unterliegen bestimmte in dem Dokument erwéhnte
Dienstleistungen und Produkte mdéglicherweise rechtlichen Beschrankungen bzw. Lizenz- oder Genehmigungsanforderungen
und durfen deshalb nicht weltweit uneingeschrankt angeboten werden. Es werden keine Produkte in Gerichtsbarkeiten
angeboten, in denen ein Angebot, eine Werbung oder ein Verkauf nicht zulassig ist, oder gegentiber Personen, bei denen ein
solcher Verkauf, die Abgabe eines solchen Angebots oder einer solchen Werbung rechtswidrig waére.

Auch wenn allein diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen aus Quellen stammen, die in gutem Glauben
als zuverlassig angesehen werden, wird keine Zusicherung oder Garantie abgegeben, weder ausdricklich noch stillschweigend,
fur die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstéandigkeit oder Verlasslichkeit des Dokuments. Alle in diesem Dokument enthaltenen
Informationen und Meinungen koénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern und von Meinungen abweichen, die
von anderen Geschaftsbereichen oder Divisionen des UBS-Konzerns abgegeben wurden. UBS ist nicht verpflichtet, die hierin
enthaltenen Informationen zu aktualisieren oder auf dem neuesten Stand zu halten. Die in diesem Material zum Ausdruck
gebrachten Einschdtzungen und Meinungen Dritter sind nicht die Einschatzungen und Meinungen von UBS.
Dementsprechend Ubernimmt UBS keinerlei Haftung flr Inhalte, die von Dritten bereitgestellt werden, oder fur Anspriche,
Verluste oder Schaden, die dadurch entstehen, dass solche Inhalte oder Teile davon verwendet oder als Entscheidungsgrundlage
herangezogen werden.

Alle Bilder oder Abbildungen («Abbildungen») in diesem Dokument dienen ausschliesslich zur Veranschaulichung, Information
oder Dokumentation. Sie kénnen Objekte oder Elemente enthalten, die durch Urheberrechte, Marken und andere geistige
Eigentumsrechte von Dritten geschitzt sind. Soweit nicht ausdrticklich anders angegeben, wird keine Beziehung, Verbindung,
Forderung oder Beflrwortung zwischen UBS und diesen Dritten angedeutet.

Grafiken und Szenarien in dem Dokument dienen nur lllustrationszwecken. Einige Grafiken und/oder Performancezahlen
beruhen unter Umstanden nicht auf vollstandigen zwdlfmonatigen Zeitraumen, wodurch ihre Vergleichbarkeit und ihre Relevanz
gemindert werden kénnen. Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist keine Garantie und kein Anhaltspunkt fur
kinftige Ergebnisse.

Dieses Dokument ist unter keinen Umstdnden als Rechts- oder Steuerberatung auszulegen. UBS und ihre Mitarbeitenden
erbringen keine Rechts- oder Steuerberatung. Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von UBS weder
ganz noch teilweise verbreitet oder vervielfaltigt werden. Soweit gesetzlich zuldssig, Ubernimmt weder UBS noch einer ihrer
Verwaltungsrate, Fuhrungskrafte, Mitarbeitenden oder Vertreter irgendeine Haftung, Verantwortung oder Sorgfaltspflicht fur
irgendwelche Folgen, einschliesslich Verlusten oder Schaden, die Ihnen oder einer anderen Person aufgrund von Handlungen,
Unterlassungen oder Entscheidungen auf der Grundlage von Informationen in diesem Dokument entstehen.

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 konnte die Fahigkeit
von UBS beeintrachtigen, bestimmte Anlagechancen zu nutzen oder zu empfehlen, die andernfalls zu den Anlagezielen des
Kunden oder der Kundin passen wirden. Die Renditen eines Portfolios, das ESG-Faktoren oder Erwagungen des nachhaltigen
Investierens einbezieht, sind unter Umstanden geringer oder héher als die eines Portfolios, bei dem UBS keine ESG-Faktoren,
Ausschlusskriterien oder anderen Nachhaltigkeitsthemen bertcksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede
hinsichtlich der verfigbaren Anlagechancen aufweisen.
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Soweit in diesem Dokument nicht anders angegeben und /oder abhangig von der lokalen Rechtseinheit, von der Sie dieses
Dokument erhalten, wird dieser Bericht von UBS Switzerland AG verteilt, einem von der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht
(Finma) zugelassenen und regulierten Unternehmen.

Bitte rufen Sie die Website https://secure.ubs.com/global/de/wealthmanagement/insights/chief-investment-office/disclaimers/
marketing-material-disclaimer.html auf, um die vollstandigen rechtlichen Hinweise zu diesem Dokument zu lesen.

© UBS 2026. Das Schlisselsymbol und UBS gehéren zu den eingetragenen beziehungsweise nicht eingetragenen Marken von
UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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