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Geopolitische Turbulenzen
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autf. Energiesicherheit,
Widerstandsfahigkeit
der Lieferketten und
Reservendiversifikation
verandern Kapitalstrome.
Anleger brauchen daher

Markte mit immer noch
eingepreister Stabilitat.

Evan Brown

Head of Global Multi-Asset
Portfolio Management,
Americas & APAC

Evan Brown, CFA, ist Head of Multi-Asset Strategy und
Portfolio-Manager bei UBS Asset Management, wo er die
Makroanalyse und die taktische Vermogensallokation fur
Kundenportfolios leitet. Zudem berat er institutionelle und
private vermdgende Kunden zu makro6konomischen
Aussichten und ist mitverantwortlich fiir das Management
einer Reihe von Multi-Asset-Strategien. Vor seinem Eintritt
bei UBS Asset Management hatte er leitende Positionen im
Investmentbereich bei O’Connor, Millennium, Morgan
Stanley und der New York Fed wahrend der globalen
Finanzkrise inne.

2 The Red Thread

Shamaila Khan

Head of Global Emerging
Markets and Asia-Pacific
Fixed Income

Shamaila Khan ist Head of Fixed Income Emerging Markets
and Asia Pacific bei UBS Asset Management und Mitglied des
Fixed Income Management Teams sowie des Fixed Income
Investment Forums. Zuvor leitete sie den Bereich
festverzinsliche Wertpapiere aus Schwellenlandern bei
AllianceBernstein und verwaltet seit 1998 Staats- und
Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern. Als gefragte
Referentin und Autorin verschiedener Veroffentlichungen hat
sie mehrfach Branchenauszeichnungen erhalten, darunter
2025 von Citywire als eine der einflussreichsten
Personlichkeiten im Bereich der Schwellenlanderanleihen.
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Nach dem Ende des Kalten
Krieges wurden
geopolitische Ereignisse
lange Zeit vor allem als
vereinzelte Schocks
betrachtet: Sie waren zwar
schwerwiegend, als sie
eintraten, spielten jedoch
nur selten eine wesentliche
Rolle fur das langfristige
Investitionsumfeld. Diese
Unterscheidung lasst sich
immer schwerer
aufrechterhalten.
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Heutzutage beeinflussen

geopolitische Entwicklungen Inflation,

Wachstum, Finanzpolitik,
Kapitalstrome und Marktfihrerschaft
nachhaltiger, wobei die
Auswirkungen oft weit Uber den
anfanglichen Schock hinausreichen.

FUr Anleger bedeutet dies eine
wichtige Veranderung. Die Geopolitik
ist nicht mehr nur eine Ursache
punktueller Abwartsrisiken, sondern
zunehmend ein treibender Faktor fur
makrodkonomische Entwicklungen.
Die eigentliche Herausforderung
besteht nun darin, zu erkennen,
welche Markte noch nach den Regeln
einer alteren Ordnung bewertet

Geopolitische Schocks/strukturelle Neubewertungen
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werden, obwohl sich politische
Prioritaten, Handelsstrukturen
und Kapitalallokation in eine
neue Richtung bewegen.

Unserer Ansicht nach sind drei
Bereiche von grosster Bedeutung:
Energiesicherheit, die Neuausrichtung
der Lieferketten sowie Veranderungen
bei den Wahrungsreserven und
Fiskalregimen. Gemeinsam verandern
sie die Art und Weise, wie Lander und
Unternehmen bewertet werden, wie
Kapital eingesetzt wird und wo sich
die nachsten Investitionsmaglichkeiten
ergeben konnten.



Energiesicherheit schafft neue
Bewertungsautschlage

Energiesicherheit hat sich Aus diesem Grund sollten wir
von einem poIitischen Energiegeopolitik nicht ausschlie

A kt . unter dem Gesichtspunkt
Spekt zu einer Schwankungen bei Rohsto

strategischen Notwendigkeit ~ betrachten. Heimische Produktio
entwickelt. Die letzten Jahre Infrastruktur, freie Kapazitaten uno

) : sichere Transportwege gewinnen an
und insbesondere die Bedeutung, wenn Energieanlagen

jUngsten Monate haben strategisch wertvoller werden als in

erneut klar gemacht dass einer Welt, die vor allem von Effizie
' und Kostenminimierung gepra

der Zugang zu Energie
untrennbar mit nationaler Ausserdem erweitert sich dadur
Sicherheit, Industriepolitik Reihe von Landern und Anlz

Investoren in Betracht zi
Rohstoffreiche Volks
am Rande der g

oder geopolitischem Einfluss
verbunden ist. Regierungen
sind gezwungen, de
Schwerpunkt auf
Versorgungssicherheit,

Diversifizierung und die
Widerstandsfahigkeit des
eigenen Landes zu legen,

auch wenn dies mit héheren

, die Ubermassig
von konzentrierten externen
Lieferungen abhéngig sind,
maoglicherweise mit einem grosseren™
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Bewertungsabschlag rechnen I —

mussen. Europas Bemihungen, L
die Abhangigkeit von russischem = i)
Gas zu verringern, haben schon ’
frih deutlich gemacht, dass ﬁl-"

Energierisiken schnell neu bewertet
werden kénnen, sobald strategische
Annahmen nicht mehr zutreffen. In
jungster Zeit haben erneute Sorgen
Uber die Versorgungswege aus dem
Nahen Osten gezeigt, wie schnell das
Thema Energiesicherheit wieder in den ~_’_ ==
Mittelpunkt der makroqunohﬂxher; B e
Debatte riicken kann.
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Umbau von Lieferketten fur
mehr Widerstandsfahigkeit

Eine zweite Veranderung
besteht darin, dass man
sich ganz allgemein von
dem einseitigen Streben
nach den niedrigsten
Kosten abwendet.
Jahrelang wurden globale
Lieferketten im Hinblick auf
Effizienz, Konzentration
und Just-in-Time-Lieferung
optimiert. Dieses Modell
senkte zwar die Kosten,
fUhrte aber auch zu einer
erhéhten Anfalligkeit.
Wiederholte Stérungen —
von der Pandemie Uber
Kriege bis hin zu
Exportkontrollen und
Handelsbeschrankungen —
haben die Risiken einer
Abhangigkeit von einer
begrenzten Anzahl von
Produktionsstandorten,
Transportwegen und
kritischen Vormaterialien
deutlich gemacht.

6 The Red Thread

Infolgedessen gewinnt
Widerstandsfahigkeit als treibende
Kraft bei der Kapitalallokation
zunehmend an Bedeutung.
Unternehmen und Regierungen
diversifizieren ihre Lieferanten, sorgen
fir Redundanzen in der Logistik

und investieren in neue Produktions-
und Verarbeitungsstandorte fir
strategisch wichtige Guter. Dieser
Wandel umfasst das gesamte
Okosystem rund um die Fertigung:
Rohstoffe, Zwischenprodukte,
Verkehrsinfrastruktur,
Weiterverarbeitung und Lagerung.

Im Zuge der Neuausrichtung von
Lieferketten fliesst Kapital tendenziell
in Lander, die strategische Relevanz
mit politischer Glaubwdrdigkeit,
einer gut ausgebauten Infrastruktur
und der Fahigkeit verbinden, neue
Investitionen produktiv zu nutzen.
Polens Rolle beim IT-Offshoring

in Europa, Indiens wachsende
Bedeutung in globalen
Produktionsnetzwerken sowie
steigende Investitionen in Rohstoffe
und Industriekorridore in Teilen
Lateinamerikas und Afrikas weisen
alle in dieselbe Richtung.

Die Globalisierung wird im
Wesentlichen neugestaltet, nicht
abgeschafft. Kapital fliesst nach
wie vor Uber Grenzen hinweg,
jedoch zunehmend in Lander und
Regionen, die Widerstandsfahigkeit,
Kompatibilitat und Flexibilitat bieten,
anstatt lediglich die niedrigsten
Kosten zu gewahrleisten. In diesem
Sinne werden wahrscheinlich

die Lander die Gewinner sein,

die am besten dafur geristet sind,
eine Welt zu bedienen, die
Versorgungssicherheit ebenso

hoch schatzt wie Effizienz.

Chancen konnten sich dort ergeben,
wo sich Markte nur langsam
angepasst haben. Argentinien kénnte
beispielsweise davon profitieren,
wenn sich die Glaubwdrdigkeit der
Politik verbessert und gleichzeitig

die Nachfrage nach Investitionen in
strategische Ressourcen und die
Industrie steigt. In Teilen Afrikas
stdlich der Sahara ist das Spektrum
an Maglichkeiten breiter, aber auch
selektiver: Die Ressourcenausstattung
spielt zwar eine Rolle, doch ebenso
wichtig sind Regierungsfihrung,
Logistik, Energieversorgung und die
Fahigkeit, in der Wertschopfungskette
aufzusteigen, anstatt lediglich
Rohstoffexporteur zu bleiben.

Diversifizierung der Reserven
und fiskalischer Druck

Ein dritter Kanal ist die
schrittweise Veranderung
von staatlichen Reserven
und fiskalischen
Rahmenbedingungen.

Der verstarkte Einsatz von
Sanktionen und finanziellen
Beschrankungen hat
deutlich gemacht, dass
Reservewerte Iin einer
zunehmend fragmentierten
Welt nicht vollig

neutral sind.

Dies hat insgesamt zu einem starkeren
Interesse an der Diversifizierung von
Reserven geflihrt, unter anderem in
Gold, Sachwerte und ausgewahlte
Nicht-Dollar-Anlagen.

Die Auswirkungen sind erheblich.
Auch wenn der US-Dollar nach

wie vor die dominierende globale
Reservewahrung ist und dies
voraussichtlich auch auf absehbare Zeit
bleiben wird, sind schon geringfligige
Verdnderungen von Bedeutung.
Selbst langsame Veranderungen im
Reserveverhalten kdnnen im Laufe der
Zeit Auswirkungen auf die offiziellen
Kapitalflusse, die Wahrungsnachfrage
und die relative Attraktivitat
bestimmter Vermdgenswerte haben.

Wo Alpha entsteht

FUr Anleger liegt die
nachhaltigere Chance
oftmals darin, die politischen
Kurswechsel, die Reaktionen
bei den Investitionsausgaben,
die Neuausrichtung des
Handels und die strategische
Neubewertung zu rkennen,
die auf bedeutende
geopolitische Entwicklungen
folgen.

Die Markte reagieren haufig schnell
auf grosse Ereignisse, doch die
langerfristigen Auswirkungen auf
Kapitalanlagen ergeben sich in der
Regel aus den Anpassungen, die
diese Ereignisse in Gang setzen. Dies
kann bedeuten, zu erkennen, wann
strategische Vermdgenswerte eine
hohere Bewertung verdienen, wann
sich die Aussenwirtschaftsposition
eines Landes aufgrund sich
verandernder Handelsstréme
verbessert oder wann fiskalische

Gleichzeitig tragt die geopolitische
Rivalitat zu hoheren 6ffentlichen
Ausgaben in den Bereichen
Verteidigung, Energiesicherheit
und Industriepolitik bei. Dies kann
das Wachstum in ausgewahlten
Sektoren fordern, aber auch die
Haushaltslage zusatzlich belasten
und die Inflationsaussichten
erschweren. Mit anderen Worten:
Die Geopolitik verandert den
allgemeinen makrodkonomischen
Policy-Mix. Anleger missen
daher die Bilanzen der Staaten,
die Laufzeitpramien und die
Wahrungsdynamik genauer

unter die Lupe nehmen.

und finanzierungsbezogene
Schwachstellen wichtiger werden,
als vom Konsens erwartet.

Einfach ausgedrickt: Geopolitik
wird zur Quelle von Alpha, wenn
bedeutende Entwicklungen mehr
bewirken als nur Volatilitat — sie wird
zu einer Alpha-Quelle, wenn sie zur
Schaffung einer Welt beitragt, die
von den Markten noch nicht
vollstandig eingepreist wurde.

Geopolitische Schocks/strukturelle Neubewertungen



Warum die
Schwellenlanderpe
wichtig Ist

Hier ist unserer Ansicht nach die Schwellenlander
wertvoll. Wer in Schwellenlander investiert, muss
ganzheitlich betrachten: Dabei spielen nicht nur
eine Rolle, sondern auch die Aussenhandelsbilanz,
auslandischem Kapital, die Rohstoffabhangigkeit, di
die Glaubwaurdigkeit der Politik, das Sanktionsrisiko so
Zwange bei wirtschaftlichen Entscheidungen. In vielen Fa
Unterscheidung zwischen Makroanalyse und politischer Ana
besonders klar.
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Diese Faktoren gewinnen auch Uber verschwenden, dass Indust Jiese ‘
Schwellenlander hinaus immer mehr an Belastungen geschiitzt sind, u i _ ',
Bedeutung. Industrielander sehen sich mehr Zeit darauf v — \
zunehmend mit Fragen konfrontiert, mit denen
sich Anleger in Schwellenlandern schon seit
Jahren auseinandersetzen: Wie widerstandsfahig
ist die Aussenwirtschaftsposition eines Landes? externen Einflissen und Bewer
K&nnte eine expansive Fiskalpolitik die Markte verknupft.
verunsichern? Wie wichtig ist die
Glaubwiirdigkeit der Politik, wenn sich die

Finanzierungsbedingungen verscharfen? eine Ursache kurzfristiger Schwank . Sie'h - -
Inwiefern kann die Handelsabhangigkeit zu einer sich zu einer starkeren Kraft entwicke : \
geopolitischen Schwachstelle werden? Und Inflation, Wachstum,l Politik [ P - \
kénnen politische Entscheidungen die beeinflusst werden. Von : 3 4
Attraktivitat ganzer Sektoren oder Lander fiir eine breitere Perspel [ iti Y \
Investoren verandern? Die eigentliche Chance liegt da ,

wo sich die Markte nact a me
Wir glauben, dass dies insbesondere in einer aus einer stabileren und von nZ g _
Welt gilt, in der die Industriepolitik wieder an Welt orientieren, obwohl d [ S :
Bedeutung gewinnt, Lieferketten neu gestaltet derzeit durch Sicherhei sili ‘ 7
werden, die Energieabhangigkeit erneut zu Fragmentierung
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einem strategischen Faktor geworden ist und Stelle verwandeln sich geopolitische U ‘
Sanktionen ein aktiveres Instrument der von einem Risiko, das zu be i ist, in ei

Staatsfuihrung darstellen. Unserer Ansicht nach Chance, die es zu verstehen gilf

sollten Anleger weniger Zeit auf die Annahme ‘




‘ Disclaimer

Fir Marketing- und Informationszwecke von UBS.
Nur fur professionelle Kunden / qualifizierte Anleger.

Investitionen in ein Produkt sollten nur nach grtindlichem Studium des
aktuellen Prospekts und des Basisinformationsblatts erfolgen. Bei je-
der Anlageentscheidung sollten alle Merkmale oder Anlageziele des
Fonds berlcksichtigt werden, die im Prospekt oder ahnlichen rechtli-
chen Unterlagen beschrieben sind. Anleger erwerben Anteile oder
Aktien eines Fonds und nicht an einem bestimmten Basiswert, wie
z.B. eines Gebdudes oder von Aktien eines Unternehmens. Die im vor-
liegenden Dokument zusammengetragenen Informationen und er-
langten Meinungen basieren auf vertrauenswirdigen Angaben aus
verldsslichen Quellen, erheben jedoch keinen Anspruch auf Genauig-
keit und Vollstandigkeit hinsichtlich der im Dokument erwédhnten
Wertpapiere, Markte und Entwicklungen. Mitglieder der UBS-Gruppe
sind zu Positionen in den in diesem Dokument erwdhnten Wertpapie-
ren oder anderen Finanzinstrumenten sowie zu deren Kauf bzw. Ver-
kauf berechtigt. Anteile der erwahnten UBS Fonds kénnen in verschie-
denen Gerichtsbarkeiten oder fur gewisse Anlegergruppen fur den
Verkauf ungeeignet oder unzulassig sein und durfen innerhalb der
USA weder angeboten noch verkauft oder ausgeliefert werden. Die
genannten Informationen sind weder als Angebot noch als Aufforde-
rung zum Kauf bzw. Verkauf irgendwelcher Wertpapiere oder ver-
wandter Finanzinstrumente zu verstehen. Die frihere Wertentwick-
lung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse. Die
berechnete Performance bericksichtigt alle Kosten auf Fondsebene
(laufende Kosten). Die Ein- und Ausstiegskosten, die sich negativ auf
die Performance auswirken wirden, werden nicht bertcksichtigt.
Wenn sich die zu zahlenden Gesamtkosten ganz oder teilweise von
lhrer Referenzwéhrung abweichen, kdnnen die Kosten aufgrund von
Wahrungs- und Wechselkursschwankungen steigen oder sinken.
Kommissionen und Kosten wirken sich negativ auf den Betrag der An-
lage und die erwarteten Rendite aus. Sollte die Wahrung eines Finanz-
produkts oder einer Finanzdienstleistung nicht mit Ihrer Referenzwéh-
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rung Ubereinstimmen, kann sich die Rendite aufgrund der
Wahrungs- und Wechselkursschwankungen erhéhen oder verringern.
Diese Informationen berlcksichtigen weder die spezifischen oder
kinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder finanzielle Lage oder
die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empféngers. Die zukunfti-
ge Wertentwicklung unterliegt einer Besteuerung, die von der person-
lichen Situation jedes Anlegers abhangig ist und sich in der Zukunft
andern kann. Die Angaben in diesem Dokument werden ohne jegli-
che Garantie oder Zusicherung zur Verfigung gestellt, dienen aus-
schliesslich zu Informationszwecken und sind lediglich zum personli-
chen Gebrauch des Empfangers bestimmt.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Erlaubnis von UBS
Asset Management Switzerland AG oder einer lokalen verbundenen
Gesellschaft weder reproduziert noch weiterverteilt noch neu aufge-
legt werden. Quelle fur sémtliche Daten und Grafiken (sofern nicht
anders vermerkt): UBS Asset Management. Allfallige Indizes, die in
diesem Dokument erwahnt werden, werden nicht von UBS verwaltet.

Dieses Dokument enthélt «zukunftsgerichtete Aussagen», die unter
anderem, aber nicht nur, auch Aussagen Uber unsere kiinftige Ge-
schaftsentwicklung beinhalten. Wahrend diese zukunftsgerichteten
Aussagen unsere Einschatzung und unsere Geschaftserwartungen
ausdriicken, kbnnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und andere
wichtige Faktoren dazu fuhren, dass die tatsachlichen Entwicklungen
und Resultate sich von unseren Erwartungen deutlich unterscheiden.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in englischer Sprache fin-
den Sie online unter: ubs.com/funds-regulatoryinformation
Weitere Erlduterungen zu Finanzbegriffen unter ubs.com/am-glossary

© UBS 2026. Das Schlusselsymbol und UBS gehéren zu den geschitz-
ten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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