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Die Welt mag volatiler sein,
schlechter ist sie deswegen aber
nicht

22. Mai 2026, 08:27 UTC, geschrieben von Michael Bolliger

Die geopolitische Unsicherheit nimmt weltweit zu - doch fiir die Markte ist entscheidender, wie stark
sie auf Wirtschaft und Unternehmen durchschlagt. Gleichzeitig profitieren Aktien weiter von strukturellem
Wachstum, wahrend die Anleihen vieler Lander unter fiskalischem und inflationarem Druck stehen.

War friher tatsachlich alles besser? Die kurze Antwort ist «nein». Viele zentrale Aspekte unseres Lebens — etwa Bildung,
Wohlstand, Lebensqualitat, Lebenserwartung und Gleichberechtigung — haben sich in den letzten Jahrzehnten deutlich
verbessert. Gleichzeitig wirkt die Welt heute schneller, konfliktreicher und komplexer. Fir Anlegerinnen und Anleger
dirften sich daher zwei zentrale Fragen stellen: Nimmt die Zahl geopolitischer Spannungen tatsachlich zu? Und falls ja,
kdnnen sich die Aktienmarkte dennoch weiterhin besser entwickeln als die vermeintlich sicheren Anleihen?

Empirisch spricht vieles daftr, dass die geopolitische und politische Unsicherheit zugenommen hat. Das Uppsala Conflict
Data Program verzeichnete 2024 insgesamt 61 aktive staatlich basierte Konflikte — den héchsten Stand seit 1946. Auch das
ACLED Project weist weltweit ein sehr hohes Niveau organisierter Gewalt aus. Gleichzeitig stiegen laut dem Stockholmer
Internationalen Friedensforschungsinstitut die globalen Militdrausgaben 2024 auf USD 2,7 Billionen — ein Rekordwert
und der starkste Anstieg seit Jahrzehnten. Das zeigt: Die Zahl und Gleichzeitigkeit geopolitischer Spannungen haben
zugenommen und Staaten reagieren sichtbar darauf.

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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Fur UBS-Marketingzwecke

o UBS

Fur die Markte ist jedoch nicht primar die Zahl der Konflikte entscheidend, sondern ihre 6konomische Reichweite. In einer
fragmentierteren Weltordnung wirken Kriege, Sanktionen, Exportkontrollen, Energieunterbriche und Handelskonflikte
direkter auf Preise, Lieferketten und Unternehmensentscheidungen. Der Global Risks Report des World Economic Forum
beschreibt die Gegenwart entsprechend als Ara der Fragmentierung, Rivalitat und geodkonomischen Konfrontation. Diese
Transmission zeigt sich auch in den Daten, etwa im jingsten Wiederanstieg des UBS Supply Chain Stress Index infolge
des Irankrieges.

Gleichzeitig sind geopolitische Spannungen nicht der einzige marktrelevante Treiber. Aktien profitieren derzeit stark
von strukturellem Wachstum, insbesondere durch erhebliche Investitionen in kinstliche Intelligenz (Kl). Der Stanford Al
Index zeigt deutlich steigende private Kl-Investitionen und eine rasch zunehmende KI-Nutzung in Unternehmen. Auch
bei der Monetarisierung machten fihrende Plattformen in den letzten Monaten teilweise deutliche Fortschritte — ein
Trend, von dem wir glauben, dass er weitergehen kann. Da Markte nicht nur die Gegenwart, sondern auch kinftige
Produktivitdtsgewinne, hohe Margen und robustes Gewinnwachstum diskontieren, bleibt deren konstruktive Haltung
gegeniber Aktien trotz erhdhter geopolitischer Spannungen durchaus rational.

Hinzu kommt, dass Unsicherheit die Anlageklassen nicht gleich trifft. Wahrend Aktien vom positiven Ausblick fir
technologische Innovation profitieren, leiden viele Anleihenmarkte unter Inflation, hoéheren Laufzeitpramien und
steigender Staatsverschuldung. Der IMF Global Debt Monitor 2025 und der OECD Global Debt Report 2025 zeigen, dass
hohe und weiter steigende Staatsschulden den Finanzierungsbedarf erhdéhen, das Angebot an Staatsanleihen ausweiten
und den Druck auf langfristige Renditen hochhalten. Geopolitische Unsicherheit allein macht Anleihen daher nicht
automatisch attraktiv. Wenn strukturelles Wachstum Aktien stitzt und fiskalische Risiken gleichzeitig auf Anleihenrenditen
lasten, kdnnen Aktien selbst in einer unruhigeren Welt relativ besser abschneiden und absolut attraktive Renditen liefern.
Zudem konkurrieren klassische Anleihen zunehmend mit alternativen Anlageklassen wie etwa Infrastrukturinvestitionen
und Rohstoffen, insbesondere Edelmetallen.

Unser Fazit: Die Welt ist in einigen Bereichen volatiler geworden, in vielen Aspekten geht es uns aber heute deutlich
besser als friheren Generationen. Fur die Aktienmaérkte bedeuten die héhere politische Unsicherheit und geopolitische
Volatilitat aber nicht zwingend einen wesentlichen Gegenwind. Solange diese von strukturellem Wachstum — angetrieben
etwa durch Investitionen in Kl oder die Digitalisierung und Elektrifizierung — profitieren und Anleihen unter hoher
Staatsverschuldung, steigender Emissionstatigkeit und hdéheren Laufzeitpramien leiden, bleibt unserer Meinung nach
sowohl ihre absolute wie auch relative Starke plausibel.
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Nicht-traditionelle Anlagen

Nicht-traditionelle Anlagekategorien sind alternative Anlagen wie Hedge-Funds, Private Equity, Privatkredite
Immobilien und Managed Futures (sie werden zusammen als alternative Anlagen bezeichnet). Anteile alternativer
Anlagefonds werden nur qualifizierten Anlegern und nur auf Basis von Angebotsunterlagen verkauft, die Angaben zu Risiken,
Gesamtrendite und Kosten dieser alternativen Anlagefonds enthalten. Diese sollten die Kunden unbedingt sorgfaltig lesen, bevor sie
solche Anteile zeichnen und halten. Eine Anlage in einem alternativen Anlagefonds ist spekulativ und birgt erhebliche Risiken.
Erstens sind solche Anlagen keine offenen Investmentfonds und unterliegen auch nicht den gleichen regulatorischen Auflagen
wie diese. Zweitens kann ihr Wert schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital ganz oder teilweise verlieren
kédnnen. Drittens kdénnen sich alternative Anlagefonds in kreditfinanzierten Anlagen oder anderen spekulativen
Anlagegeschaften mit entsprechenden Verlustrisiken engagieren. Viertens sind alternative Anlagen langfristig illiquide, da fur
die Fondsanteile in der Regel kein Sekundarmarkt existiert und, soweit absehbar, auch kein solcher entstehen wird. Finftens sind
Anteile an alternativen Anlagefonds typischerweise illiquide und unterliegen Ubertragungsrestriktionen. Sechstens ist eine
regelmassige Information der Anleger Uber Kurse und Bewertungen bei derartigen Anlagen nicht immer obligatorisch.
Siebtens sind solche Anlagen steuerlich schwer zu handhaben, und die Ubermittlung der steuerlich relevanten Daten kann
sich verzogern. Achtens schliesslich erheben alternative Anlagefonds hohe Gebuhren, darunter Management-GebUhren und
sonstige Gebuhren und Auslagen, die auf Kosten der Rendite gehen.

Anteile an alternativen Anlagefonds sind weder Einlagen noch von einer Bank oder einem anderen versicherten Einlageninstitut
ausgegebene, verburgte oder indossierte Schuldverschreibungen, und sie sind nicht durch den Einlagensicherungsfonds (Federal
Deposit Insurance Corporation), den Vorstand der US-Notenbank (Federal Reserve Board) oder eine andere staatliche Behédrde
abgesichert. Interessenten sollten sich vor einer Investition in einen alternativen Anlagefonds tber diese Risiken informieren und sich
Uberlegen, ob sie bereit und finanziell in der Lage sind, diese Risiken Uber einen langeren Zeitraum zu tragen. Ausserdem sollten sie
alternative Anlagefonds als Erganzung eines umfassenden Anlageprogramms betrachten.

Zusatzlich zu den allgemeinen Risiken alternativer Anlagen sind mit einer Investition in diese Strategien noch weitere Risiken

verbunden:

e Hedge-Fund-Risiken: Zu den Risiken, die mit einer Anlage in Hedge-Funds einhergehen, zdhlen beispielsweise die Risiken
bestimmter Geschafte wie Investitionen in Leerverkdufe, Optionen, Small-Cap-Aktien, spekulative Anleihen («Junk Bonds»),
Derivate, notleidende Wertpapiere, Wertpapiere von Emittenten ausserhalb der USA und illiquide Anlagen.

e Managed Futures: Hier bestehen die fir Managed Futures-Programme typischen Risiken. Beispielsweise verfolgen nicht alle
Manager zu jeder Zeit samtliche Strategien. Zudem kénnen Managed Futures-Strategien stark direktionale Merkmale aufweisen.

e Immobilien: Hier bestehen die flr immobilienbezogene Anlageprodukte und REITs (Real Estate Investment Trusts) typischen
Risiken. Zu den Risikofaktoren zdhlen Fremdkapitaleinsatz, unglnstige Entwicklung der Gesamtwirtschaft und der lokalen
Marktbedingungen, Anderungen gesetzlicher oder aufsichtsrechtlicher Steuer-, Grundstiicks- und Bauvorschriften, Risiken
hinsichtlich eines Kapitalabrufs und bei manchen Immobilieninstrumenten Risiken in Bezug auf die Madglichkeit,
Steuerverguinstigungen geltend zu machen.

e Private Equity: Hier bestehen die fir Private Equity-Anlagen typischen Risiken. Private Equity-Fonds kénnen kurzfristig Kapital
anfordern. Anleger, die einer solchen Anforderung nicht nachkommen, mussen mit erheblichen Nachteilen rechnen, wie zum
Beispiel dem Totalverlust des investierten Kapitals.

e  Privatkredite: Bei Anlagen in Privatkrediten bestehen typische Risiken. Dazu konnten Verluste aufgrund von Kreditausfallen
gehoren, die unter dusserst ungtinstigen Umstéanden maoglicherweise zu einem erheblichen Kapitalverlust fhren.

o Wechselkurs-/Wahrungsrisiken: Anleger, die in Wertpapiere von ausserhalb der USA ansassigen Emittenten investieren, sollten
beachten, dass Schwankungen des Wechselkurses der Heimatwahrung des Emittenten zum US-Dollar den Kurswert und die
Liquiditat solcher Wertpapiere auch dann in unerwarteter Weise beeinflussen kénnen, wenn diese Wertpapiere in US-Dollar
kotiert sind. Solche Wertpapiere kdnnen zudem weitere Risiken (politischer, wirtschaftlicher oder aufsichtsrechtlicher Art)
bergen, die einem US-Anleger vielleicht nicht von vornherein bekannt sind.
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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 veroffentlicht. Der UBS-Konzern umfasst die frihere 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). Ein zusatzlicher fur Credit Suisse Wealth Management relevanter Disclaimer folgt am Ende dieses Abschnitts.

Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich zu Ihrer 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, persdnlichen und finanziellen Umstéande
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 erwahnte Dienstleistungen und Produkte moéglicherweise rechtlichen Beschrankungen bzw. Lizenz- oder
Genehmigungsanforderungen und dirfen deshalb nicht weltweit uneingeschrénkt angeboten werden. Es werden keine
Produkte in Gerichtsbarkeiten angeboten, in denen ein Angebot, eine Werbung oder ein Verkauf nicht zulassig ist, oder
gegenlber Personen, bei denen ein solcher Verkauf, die Abgabe eines solchen Angebots oder einer solchen Werbung
rechtswidrig ware.

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 ausdriicklich noch
stillschweigend, fur die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit oder Verlasslichkeit des Dokuments. Alle in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung 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 Einschatzungen und Meinungen Dritter sind nicht die Einschatzungen
und Meinungen von UBS. Dementsprechend Ubernimmt UBS keinerlei Haftung fur Inhalte, die von Dritten bereitgestellt
werden, oder fUr Anspriche, Verluste oder Schdden, 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 ausdrtcklich 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 zwolfmonatigen 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 Umstanden 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 zulassig, Gbernimmt weder UBS noch einer ihrer
Verwaltungsrate, Fihrungskrafte, 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.

Zusatzlicher Disclaimer fiir Credit Suisse Wealth Management:

Soweit in diesem Dokument nicht anders angegeben und/oder abhangig von der lokalen Einheit, von der Sie dieses Dokument
erhalten, wird dieses Dokument von der UBS Switzerland AG verteilt, einem von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(Finma) zugelassenen und regulierten Unternehmen. Ihre personenbezogenen Daten werden entsprechend der
Datenschutzerklarung der Credit Suisse verarbeitet, die Sie an Inrem Wohnsitz Gber die offizielle Website der Credit Suisse
https://www.credit-suisse.com einsehen kénnen. Um Ihnen Marketingmaterial zu unseren Produkten und Dienstleistungen
zukommen zu lassen, kénnen die UBS Group AG und ihre Tochtergesellschaften Ihre grundlegenden personenbezogenen
Daten (d.h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns mitteilen, dass Sie das Marketingmaterial
nicht mehr erhalten méchten. Sie kénnen den Erhalt dieser Materialien jederzeit widerrufen, indem Sie Ihren Kundenbetreuer
dartber informieren.
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Bitte rufen Sie die Website https://www.ubs.com/global/de/wealth-management/insights/chief-investment-office/marketing-
material-disclaimer.html auf, um die vollstandigen rechtlichen Hinweise zu diesem Dokument zu lesen.

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