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Der S&P 500 fiel um 2,3%, da die Gewinnankiindigungen einiger fiihrender Technologie- und
Wachstumsunternehmen die Anlegerinnen und Anleger nicht beeindruckten. Wir erkennen nach wie vor ein
besseres Risiko-Rendite-Verhaltnis bei Qualitiatsanleihen und bleiben in Bezug auf globale Aktien neutral. Da
die Gewinne je Aktie aber fortgesetzt auf das héchste Wachstumstempo seit iiber zwei Jahren zusteuern und
Zinssenkungen bevorstehen, rechnen wir mit einem Anstieg des S&P 500 zum Jahresende.

Was ist geschehen?

Der S&P 500 fiel am Mittwoch um 2,3%, da die Gewinnmeldungen einiger bekannter US-Unternehmen nicht
beeindrucken konnten. Der Aktienkurs von Alphabet, der Muttergesellschaft von Google, gab um 5% nach, da Bedenken
der Anlegerinnen und Anleger Uber die steigenden Investitionen fiir kiinstliche Intelligenz (KI) starker ins Gewicht fielen
als das Uber Erwarten gute Ergebnis fur das 2. Quartal. Die Reaktion auf den guten Quartalsbericht unterstrich, dass
der Optimismus der Markte in Bezug auf die Aussichten flr den Technologiesektor eine hohe Hirde geschaffen hat,
die die Unternehmen nur schwer Ubertreffen kdnnen. Der Elektroautohersteller Tesla verlor sogar noch mehr an Boden,
da das Unternehmen aufgrund der schwacheren Nachfrage und der zunehmend héheren Anreize fir die Konsumenten
die niedrigste Gewinnmarge seit Gber finf Jahren ausgewiesen hatte. Visa deutete unterdessen eine fortgesetzte leichte
Verlangsamung der Konsumausgaben an, die hauptsachlich von weniger zahlungskraftigen Konsumenten ausgeht.

Der Riickgang des Index wurde durch die fihrenden Technologie- und Wachstumsunternehmen angefihrt. Der FANG+,
der die zehn meistgehandelten Technologieunternehmen abbildet, verlor 5,5%. Der technologielastige Nasdag Composite
fiel um 3,6%. Es ist jedoch zu beachten, dass der gleichgewichtete S&P 500 nur um 1,2% nachgab. Das deutet darauf
hin, dass die Verluste nicht so breit gestreut waren, wie es bei Betrachtung des nach der Marktkapitalisierung gewichteten
SPX erscheinen mag.
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Die politische Unsicherheit ist ebenfalls nach wie vor erhdht: US-Vizeprasidentin Kamala Harris begann nun ernsthaft ihren
Wahlkampf um den Einzug in das Weisse Haus, nachdem Joe Biden am Wochenende seine Kandidatur zuriickgezogen
hatte. Die Abwartsbewegung im S&P 500 folgte auf einen Riickgang um 2% in der letzten Woche — die schlechteste
Performance dieses Index seit April.

Was ist unsere Meinung hierzu?

Nach einer Rally um rund 20% seit Beginn des Jahres war klar, dass irgendwann ein Rickgang anstehen kdnnte.
Der jlngste geradlinige Anstieg des S&P 500 war eine ungewohnliche Entwicklung. Der Index hatte seit Gber 350
Handelssitzungen keinen Ruckschlag um Gber 2% erlitten und seine beste Rally seit mehr als 17 Jahren verzeichnet. Vor
der letzten Woche war der Markt auch in 28 der letzten 37 Wochen gestiegen, womit er sich in 75% der Zeit aufwarts
bewegt hatte. Dies war der ldngste Anstieg seit 35 Jahren. Marktrickschlage sind jedoch nichts Ungewohnliches. Seit
1927 verzeichnete der Index an etwa 8% der Handelstage Verluste zwischen 1% und 2%.

Darlber hinaus haben die Anleger bereits viele positive Meldungen zur Kommerzialisierung der Kl vorweggenommen.
Dadurch liegt die Messlatte fir die Technologieunternehmen mittlerweile sehr hoch. Das weltgrosste
Auftragsfertigungsunternehmen fir Chips deutete vor Kurzem an, dass die Nachfrage nach KI-Chips bis 2026 das Angebot
Ubersteigen wird. Davor hiess es noch «bis 2025». Einer der weltgréssten AusrUster fur die Halbleiterfertigung signalisierte
eine starke Nachfrage bis in das Jahr 2025 hinein.

Trotz des jingsten Marktriickgangs sind wir der Ansicht, dass die Berichtssaison — die sich immer noch in einer relativ
frihen Phase befindet — die Zuversicht letztendlich unterstitzen dirfte. Wir rechnen zwar mit weiteren Anzeichen einer
gewissen Abschwachung der Gewinndynamik. Doch die bisherigen Ergebnisse decken sich mit unserer Prognose eines
Gewinnwachstums je Aktie im S&P 500 um 10% bis 12%. Dies waren die besten Ergebnisse seit Uber zwei Jahren.

Ausserdem erwarten wir, dass sich das Gewinnwachstum Uber die «Glorreichen Sieben» hinaus ausweitet, also die
fihrenden Wachstums- und Technologieunternehmen, die die jlingste Rally angefihrt haben. Die aktuelle Berichtssaison
dirfte das erste Wachstum der Gewinne je Aktie fir die Ubrigen Unternehmen im S&P 493 seit 2022 zeigen. Unserer
Meinung nach wird die jingste Rally durch diese Ausweitung des Gewinnwachstums nachhaltiger. Wir gehen auch davon
aus, dass die Markte durch eine gelockerte Geldpolitik unterstlitzt werden. Die nachlassende Inflation bietet der US-
Notenbank Fed namlich die Méglichkeit, die Zinsen an ihrer nachsten geldpolitischen Sitzung im September zu senken.
Im weiteren Wochenverlauf werden die Anleger nach einer zusatzlichen Bestatigung Ausschau halten, dass die Inflation
tatsachlich zum 2%-Ziel der Fed zurlckkehrt.

Wie investieren wir?

Die Anleger sollten auf periodische Marktriickgange vorbereitet sein. Der Aktienmarkt ist inzwischen weit gestiegen und
unserer Meinung nach waren sowohl die Positionierung als auch die Stimmung Uberzogen. Trotzdem erwarten wir nach
wie vor, dass sich der S&P 500 von seinem aktuellen Stand von 5427 Punkten erholt und das Jahr mit etwa 5900 Z&hlern
auf einem hoheren Niveau beendet. Eine Lockerung der Geldpolitik mit einem zeitgleichen weiteren Ausbau der K-
Infrastruktur und der KI-Anwendungen durfte fir Unterstiitzung sorgen. Vor diesem Hintergrund raten wir den Anlegern,
verschiedene Strategien ins Auge zu fassen:

Die Chancen ergreifen, die sich durch Kl bieten. Die kinstliche Intelligenz weist ein enormes Marktpotenzial auf.
Wir gehen deshalb davon aus, dass sie in den nachsten Jahren ein wichtiger Impuls fur Aktienmarktrenditen sein wird.
Aus unserer Sicht ist es wichtig, dass Anleger ein ausreichendes langfristiges KI-Engagement halten. Derzeit erkennen
wir die besten Chancen auf der Wegbereiter-Ebene der KI-Wertschopfungskette, die von erheblichen Investitionen in
KI-Kapazitaten profitiert. Interessant sind auch vertikal integrierte Mega Caps, die entlang der KI-Wertschopfungskette
gut aufgestellt sind. Wir raten Anlegern, Uber die USA hinauszublicken, um am Wachstum der K| zu partizipieren,
beispielsweise durch Chinas Technologieriesen.

Nach hochwertigem Wachstum Ausschau halten. Unseres Erachtens sollten die Anleger fir ihre Aktienpositionen
generell nach hochwertigem Wachstum Ausschau halten. In letzter Zeit wurde das Gewinnwachstum hauptsachlich von
Unternehmen mit Wettbewerbsvorteilen getragen, die zudem von strukturellen Treibern profitieren. Dies ermdglichte
es ihnen, zu wachsen und ihre Gewinne kontinuierlich zu reinvestieren. Dieser Trend wird sich unserer Meinung nach
fortsetzen. Daher sollten die Anleger ihr Portfolio auf hochwertiges Wachstum ausrichten, um davon zu profitieren.

Fiir tiefere Zinsen positionieren. Das Wirtschaftswachstum und die Inflation verlangsamen sich und die Zentralbanken
beginnen, die Zinsen zu senken. Vor diesem Hintergrund erkennen wir erhebliche Chancen an den Anleihenmarkten.
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Unserer Ansicht nach sollten die Anleger Barmittel- und Geldmarktbestande in qualitativ hochwertige Staats- und
Unternehmensanleihen investieren. Bei diesen rechnen wir mit einem Kursanstieg, sobald die Markte einen deutlicheren
Zinssenkungszyklus eskomptieren. Breit diversifizierte Anleihenstrategien dirften sich in den kommenden Monaten
ebenfalls gut entwickeln. DarUber hinaus haben wir in Europa einige ausgewahlte Ideen identifiziert, die von niedrigeren
Zinsen profitieren kénnen.

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 friihere 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 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 Bedirfnisse eines einzelnen Kunden zugeschnitten. Bestimmte in diesem Dokument erwéhnte Anlagen sind unter
Umstdnden nicht fur alle Anleger geeignet oder angemessen. Ausserdem unterliegen bestimmte in dem Dokument erwahnte
Dienstleistungen und Produkte moglicherweise rechtlichen Beschrankungen bzw. Lizenz- oder Genehmigungsanforderungen
und durfen 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 gegenUber 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 ausdricklich noch stillschweigend,
fir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit 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 Geschéftsbereichen 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 fur Inhalte, die von Dritten bereitgestellt werden, oder fir Anspriiche,
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 kédnnen Objekte oder Elemente enthalten, die durch Urheberrechte, Marken und andere geistige
Eigentumsrechte von Dritten geschitzt sind. Soweit nicht ausdricklich 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 zwoélfmonatigen Zeitraumen, wodurch ihre Vergleichbarkeit und ihre Relevanz
gemindert werden konnen. 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 zuldssig, 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 Eidgendéssischen Finanzmarktaufsicht (Finma)
zugelassenen und regulierten Unternehmen. lhre personenbezogenen Daten werden entsprechend der Datenschutzerklarung
der Credit Suisse verarbeitet, die Sie an Ihrem Wohnsitz Gber die offizielle Website der Credit Suisse https://www.credit-suisse.com
einsehen kénnen. Um lhnen 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 lhren Kundenbetreuer dartber informieren.

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.
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