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Die Aktienmarkte sind von den jiingsten Hochstwerten steil abgestiirzt, die Anleihenmarkte sind kraftig
gestiegen und die Anlegerinnen und Anleger rechnen mit rascheren Zinssenkungen der Zentralbanken.
Die Volatilitat diirfte auf kurze Sicht hoch bleiben und die US-Notenbank wird die Zinssidtze jetzt mit
grosserer Wahrscheinlichkeit schneller senken. Dennoch sind wir der Ansicht, dass die Rezessionsdngste
libertrieben sind. Unserer Meinung nach sollten sich die Anlegerinnen und Anleger darauf konzentrieren,
Barmittel in qualitativ hochwertigen Fixed-Income-Werten anzulegen, Aktienallokationen auf «Qualitatstitel»
auszurichten und ihre Portfolios liber die Anlageklassen hinweg zu diversifizieren, auch mit Positionen in Gold
und im Schweizer Franken.

Was ist geschehen?
Globale Aktien rutschten am Montag weiter ab.

In den USA fiel der S&P 500 am Montag um 4,25%, bevor er dann um 3% schwacher bei 5186 Punkten schloss. Die
marktbreite Verkaufswelle erfasste alle Sektoren. Der Small-Cap-Index Russell 2000 fiel um 3,3% auf rund 2039 Punkte
und der technologielastige Nasdag Composite rutschte ebenfalls um 3,4% auf 16 200 Zahler ab.

Die Bewegungen am US-Markt folgten auf schwache Handelssitzungen in Asien und Europa. Die japanischen Markte
erlebten ihren schlechtesten Handelstag der Geschichte (der Nikkei 225 stlrzte um 12,4% ab). Die Markte in Korea und
Taiwan brachen ebenfalls um Uber 8% ein, da die Besorgnis Uber eine Konjunkturverlangsamung in den USA weltweit
Wellen schlug.

Der Index der impliziten Aktienvolatilitat VIX erreichte einen Héchstwert seit der Pandemie von Uber 50 Punkten. Damit
signalisierte der VIX die erhdhte Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung der Aktienmarkte.
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Die Marktbewegungen der letzten Tage waren zwar dramatisch. Es ist aber wichtig, sie im Zusammenhang mit der
zuletzt ausserordentlich guten Entwicklung globaler Aktien zu betrachten. Der S&P 500 ist von seinem Allzeithoch von
Mitte Juli um 8,5% gefallen, liegt seit Jahresbeginn aber immer noch 10% im Plus. Fir Anlegerinnen und Anleger mit
einer Diversifikation unter den Anlageklassen durfte die Performance auch durch die jingst gute Entwicklung qualitativ
hochwertiger Anleihen etwas abgefedert worden sein.

Was sind die Zusammenhange?

Das bestimmende Narrativ fir die globalen Aktienmarkte hat sich in den letzten Wochen drastisch verandert.
Der Optimismus Uber die klnstliche Intelligenz, das robuste Wachstum und potenzielle «Goldene Zwanziger» fur
Volkswirtschaften und Mérkte wich der Besorgnis Giber eine Rezession in den USA, Bedenken Uber die Monetarisierung
der kinstlichen Intelligenz (KI) und dem zunehmenden Risiko eines grosseren Konflikts im Nahen Osten.

Die US-Konjunkturdaten waren zwar bereits seit einigen Monaten schwacher als erwartet, doch die Beschaftigungsdaten
vom Freitag |6sten offenbar einen Stimmungsumschwung am Markt aus. Der Beschaftigungsbericht enthielt bedeutende
negative Uberraschungen: Die Zahl der Beschaftigten ausserhalb des Agrarsektors stieg nur um 114 000 und die
Arbeitslosenquote zog auf 4,3% an. Damit lag sie Uber den 4,1% des Vormonats und deutlich Uber dem Tiefstwert von
3,4% (Mitte Mai 2023).

Vor allem die Geschwindigkeit, mit der die Arbeitslosigkeit stieg, zog die Aufmerksamkeit auf sich, da sie die Sahm-
Regel ausloste. Demnach ist es seit 1960 jedes Mal zu einer Rezession gekommen, wenn der Dreimonatsdurchschnitt der
Arbeitslosenquote gegenlber seinem Tiefstwert der vorhergehenden zwolf Monate um Uber 50 Basispunkte (Bp.) stieg.

Unser Basisszenario

Trotz der schwacheren Beschaftigungszahlen erkennen wir nach wie vor nur ein geringes Rezessionsrisiko. In unserem
Basisszenario gehen wir von einer sanften Landung der US-Wirtschaft aus, wobei das Wachstum etwas unter dem
Trendniveau von 2% die Talsohle erreicht und die Inflation weiter nachlasst.

Unseres Erachtens ist die Besorgnis der Anleger Uber eine Rezession aus mehreren Griinden Ubertrieben:

+ Es kann ein Fehler sein, zu viel in eine einzige Datenmeldung hineinzulesen. So ware es mdglich, dass der Hurrikan
Beryl die Schwache des Arbeitsmarktberichts vom Juli noch verstarkte. Berichten zufolge konnten 436 000 Menschen
aufgrund des Wetters nicht arbeiten. Im Vergleich dazu liegt der Durchschnitt fir den Juli seit dem Jahr 2000 bei
33 000.

- Die Sahm-Regel, der zufolge das Tempo der Zunahme der Arbeitslosigkeit ein Vorbote einer Rezession ist, erscheint uns
unter den gegenwartigen Umstanden fragwdirdig. Die Gesamtzahl der Beschaftigten ausserhalb des Agrarsektors ist
im letzten Jahr um 2,5 Millionen gestiegen. Daher ist die hohere Arbeitslosenquote unserer Ansicht nach weniger auf
den Abbau von Stellen, sondern hauptsachlich auf ein grésseres Arbeitskréfteangebot zurickzufihren. Die Zahl der
Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung — ein Indikator der Arbeitskraftenachfrage — ist im historischen Vergleich
immer noch niedrig.

+ Die Kommentare im Zuge der Veréffentlichung der Ergebnisberichte deuteten zwar auf eine gewisse Verlangsamung
in den Sektoren Werbung, Automobile, Industrie und Software hin, doch die Gewinnmargen sind nach wie vor solide.
Das bedeutet, dass die Unternehmen kaum Griinde haben, mit dem Abbau von Stellen zu beginnen. Die Unternehmen
im S&P 500 steuern auf ein Wachstum der Gewinne je Aktie von 11% im Jahr 2024 zu.

+ Und nach wie vor befinden sich die Konsumenten und die Konsumausgaben in einer recht guten Verfassung.
Die Einzelhandelsumsatze und die Daten der privaten Konsumausgaben im Juni deuten darauf hin, dass sich die
Ausgaben nicht verschlechtern, sondern von einem erhéhten Niveau aus normalisieren. Dariber hinaus ist die
Finanzlage der Privathaushalte im Grossen und Ganzen gut. Das Wachstum der realen Einkommen ist positiv und die
durchschnittlichen Kosten fur den Schuldendienst sind im Vergleich zu den historischen Durchschnittswerten niedrig.

« Die Stimmung im Dienstleistungssektor ist positiv. Das Institute for Supply Management (ISM) meldete, dass sich
der ISM-Einkaufsmanagerindex (PMI) flr den Dienstleistungssektor im Juli auf 51,4 erholt hat. Insbesondere ist
der Auftragseingang kraftig gestiegen und die Zahl der Beschaftigten hat zum ersten Mal seit sechs Monaten
zugenommen.

+ Die US-Notenbank Fed hat reichlich Spielraum, um die Wirtschaft und die Markte zu unterstlitzen. Die jingsten
Daten starkten die Zuversicht, dass die Inflation nachhaltig zum Ziel von 2% zuriickkehrt. Dadurch kann sich die Fed
wieder starker der Unterstlitzung des Wachstums und der Beschaftigung widmen. Bei der geldpolitischen Sitzung der
letzten Woche bekraftigte der Notenbankvorsitzende Jerome Powell, die Fed werde «sehr sorgféltig beobachten»,
ob Anzeichen eines deutlichen Abschwungs am Arbeitsmarkt zu erkennen sind. Wir sind jetzt der Ansicht, dass die
Fed den Lockerungszyklus wahrscheinlich mit einer Zinssenkung um 50 Basispunkte an ihrer Sitzung im September



:a : UBS Fur UBS-Marketingzwecke

beginnen wird und den Leitzins im restlichen Jahr 2024 um weitere 50 Basispunkte senkt. Im Jahr 2025 durften dann
weitere Lockerungsschritte folgen.

- Die Verheissungen der Kl sind nach wie vor intakt. Anleger, die Unternehmen bisher fiir die rasante Steigerung der
Investitionen belohnten, sind offenbar abrupt umgeschwenkt und ungeduldig tUber das Tempo der Monetarisierung
geworden. Den Ergebnisberichten fir das 2. Quartal zufolge sind die grossen Technologieunternehmen jedoch nach
wie vor zuversichtlich, dass die Investitionen in Kl-Infrastruktur zu hohen Renditen fiihren werden. Ausserdem gab es
ermutigende Berichte, dass die Monetarisierung der Kl allmahlich Fahrt aufnimmt.

+ Eine weitere Eskalation im Nahostkonflikt kann immer noch vermieden werden. In den letzten Wochen haben die
Risiken in der Region zugenommen und laut US-Aussenminister Antony Blinken sieht es im Augenblick so aus, als
wirde ein Angriff des Iran und der Hisbollah auf Israel unmittelbar bevorstehen. Doch die jingste Geschichte deutet
darauf hin, dass sich Israel fir eine massvolle Reaktion entscheiden wird, wie schon nach den iranischen Drohnen-
und Raketenangriffen im April.

« Der Wahlkampfin den USA kénnte eine weitere Volatilitatsquelle sein. Die Wahlkampagne von Vizeprasidentin Kamala
Harris um das Weisse Haus hat weiter an Fahrt aufgenommen. Laut der Meinungsanalysewebsite 538 deutete ein
Durchschnitt nationaler Umfragen am Freitag darauf hin, dass Harris die Unterstitzung von 45% der Amerikaner
hat und Trump bei 43,5% steht. Dies liegt innerhalb der Unsicherheitsspanne von 1,5 Prozentpunkten. Demnach hat
Harris den Vorsprung aufgeholt, den der ehemalige Prasident Trump gegenlber Prasident Biden, der im letzten Monat
aus dem Rennen ausschied, aufgebaut hatte. Eine «blaue Welle, also ein Szenario, in dem die demokratische Partei
die Kontrolle Uber das Weisse Haus und den US-Kongress Ubernimmt, entspricht indes nicht unserem Basisszenario.
Ein solches Ergebnis kénnte jedoch zu einer Anhebung der Kapitalertrags- und Unternehmenssteuern fihren. Diese
Vermutung koénnte einige Anleger dazu bewegen, vor einem solchen Schritt Kapitalertrage mitzunehmen.

Welche Auswirkungen wiirde ein solches Szenario auf die Mérkte haben?

 Aktien: Obwohl die Méarkte in der nachsten Zeit volatil bleiben durften, erwarten wir, dass sich die Befurchtungen
Uber das Wachstum letztlich als unbegriindet erweisen werden. Ausserdem sollten sich die Anleger daran erinnern,
dass auf Zinssenkungen der Fed, die nicht zu einer Rezession flhrten, in friheren Zeiten in der Regel hohe
Aktienmarktrenditen folgten. Der S&P 500 stieg im Durchschnitt nach der ersten Zinssenkung der Fed um 17%.
Inzwischen haben Unternehmen, die 75% der Marktkapitalisierung im S&P 500 ausmachen, ihre Ergebnisse fir das
2. Quartal veroffentlicht. Die Ergebnisse zeigten zwar eine gewisse Abschwachung an. Diese war aber nicht deutlich
genug, um unsere Prognose fir das Gewinnwachstum zu éndern. Die Unternehmensgewinne dirften im 2. Quartal
um 11% bis 12% zum Vorjahr steigen. Dies liegt am oberen Ende unserer urspriinglichen Schatzung. Die Breite der
Uber Erwarten guten Ergebnisse bewegt sich zwar im Rahmen des historischen Durchschnitts, doch die H6he der
positiven Uberraschungen ist etwas geringer als tiblich. In unserem Basisszenario liegen unsere Kursziele fiir den S&P
500 zum Ende des Jahres und per Juni 2025 nach wie vor bei 5900 bzw. 6200 Punkten. Wir gehen fortgesetzt von
einem Gewinnwachstum von 11% fir den S&P 500 im Jahr 2024 (USD 250) und 8% im Jahr 2025 (USD 270) aus.

« Anleihen: Die Anleihenmarkte durften ebenfalls volatil bleiben. Falls die Rezessionsdngste anhalten und sich die
Auflésung von Carry-Trade-Positionen fortsetzt, ist eine weitere Rally bei erstklassigen Anleihen moglich — mit einem
entsprechenden Ruckgang der Renditen 10-jahriger US-Anleihen. Wenn die kinftigen Daten jedoch zeigen, dass
die US-Wirtschaft weiter auf eine sanfte Landung zusteuert, wie wir in unserem Basisszenario erwarten, wirden wir
davon ausgehen, dass sich die Renditen bis zum Ende des Jahres im Bereich von 3,5% bis 4,0% einpendeln. Aus
der Portfolioperspektive sind wir nach wie vor der Ansicht, dass die Anleger Uberschissige Barmittel in qualitativ
hochwertige festverzinsliche Anlagen investieren sollten. Diese konnen dazu beitragen, das Gesamtportfolio gegen
erhohte Rezessionsbefurchtungen abzufedern.

Was konnte ein negatives Szenario auslosen?
Naturlich mussen wir auch die Méglichkeit berlcksichtigen, dass sich die Dinge schlechter entwickeln als in unserem
Basisszenario angenommen. Dies kdnnte durch verschiedene Entwicklungen ausgeldst werden:

+ Sollten die kinftigen Daten belegen, dass Arbeitsplatze abgebaut werden, wirde dies weitere Hinweise dafir liefern,
dass die Geldpolitik der Fed zu lange zu restriktiv war. Wenn mehr US-Amerikaner Angst bekommen, ihren Arbeitsplatz
zu verlieren, kdnnten sie ihre Ausgaben begrenzen, um vorsorglich Ersparnisse aufzubauen.

+ Verlangsamung der Kl-Investitionen. Die Investitionen in die Kl trieben sowohl die Entwicklung von Chipherstellern an,
insbesondere Nvidia, als auch das Cloud-Geschaft von Unternehmen wie Microsoft, Amazon und Alphabet. Sollten
die grossen Technologieunternehmen ankindigen, dass sie ihre Investitionsplane kirzen, wirden wir uns Sorgen
Uber die Nachhaltigkeit der Gewinne machen. Eine Verlangsamung beim Wachstum der Umsatzerlése im Cloud-
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Geschaft wirde uns ebenfalls entmutigen. Nicht zuletzt kdnnten Enttduschungen Uber die erwarteten Fortschritte
der Chiptechnologie einen Kursrutsch bei Technologieaktien auslésen.

+ Eine Fehleinschatzung Israels oder des Iran, die zu einer bedeutenden Eskalation im Nahen Osten fuhrt, kénnte in
hoheren globalen Risikopramien resultieren, da die Anleger potenzielle Stérungen der Olversorgung befiirchten.

In einem solchen Szenario wirden wir einen drastischen Rickgang des globalen Wachstums erwarten, der durch eine
Schwache der Konsumausgaben und der Arbeitsmarkte sowie eine Reduzierung der Investitionen in die Kl ausgel6st
werden konnte. Die Zentralbanken wirden darauf vermutlich mit schnellen Zinssenkungen reagieren, wodurch die
Geldpolitik wieder expansiv wirde. Die Fed wirde die Zinsen wahrscheinlich deutlich unter die neutrale Leitzinshéhe
senken, die wir derzeit auf rund 3% schatzen.

Wie wiirden sich die Aktien- und Anleihenmadrkte in einem solchen Szenario entwickeln?

« Aktien: In unserem Szenario einer harten Landung rechnen wir mit einem Rickgang des S&P 500 auf rund 4200
Punkte. Diese Bewegung wurde durch Abwartskorrekturen der Gewinnwachstumserwartungen und eine Reduktion
der Bewertungskennzahlen ausgelost.

+ Anleihen: Eine harte Landung wirde unseres Erachtens zu aggressiven Zinssenkungen der Fed fihren. In diesem
Szenario wirden wir davon ausgehen, dass die Rendite der 10-jdhrigen US-Treasuries das Jahr 2024 bei 2,5%

beendet. Abgesehen von Kursgewinnen erstklassiger Anleihen wirden wir mit Wertzuwachsen anderer relativ sicherer
Zufluchtsanlagen wie Gold, dem Schweizer Franken und dem japanischen Yen rechnen.

Key scenarios

© Bull case: Roaring 20s

/' Base case: Soft landing

Bear case: Hard landing

Probability

20%

60%

20%

Things to watch

Market path

Bonds down slightly, equities up
Equity markets rally amid strong US
growth, moderating inflation, and
optimism about the impact of Al on
earnings. Bond yields are volatile but
rebound to slightly above current levels
by year-end.

Bonds up. equities slightly up

Bonds yields and equities may drop further
in the near term on recession fears. But as
these fears prove unfounded, equities rally
and bond yields finish the year close to
current levels

Bonds up, equities sharply down

Global equities post double-digit losses and
credit spreads widen. Valuations in Al stocks
drop substantially. Safe-haven assets such as
high-quality bonds, gold, the Swiss franc, and
the Japanese yen, appreciate.

Economic The US grows above the trend rate of US economic growth remains around trend Global growth falls sharply over the next 12 US, China: PMi data

growth about 2% as labor markets, household over the next 12 months. Other Western months owing to further weakness in consumer US, Europe: industrial prod.
balance sheets, and corporate earnings economies experience sub-trend growth, in spending and labor markets, as well as a fall in Al Global: Consumer spending
prove resilient. Improving European line with market expectations. China related investments. GDP contracts for at least US: Housing starts
growth and fiscal stimulus in China announces targeted measures to support two consecutive quarters in both the US and the US: Savings rates, depletion
contribute to strong global growth economic activity. Eurozone. Chinese economy disappoints. US, Europe: Definquency ratios

Europe: gas prices

Inflation Resumes decline in the US and Continues to fall gradually in the US and Falls quickly as demand for goods and services Global: Oif price
continues to fall in Europe, reaching continues to fall in Europe, normalizing in collapses. US: CPIand PCE inflation
central bank targets earlier than 2H24. US: iSM prices-paid subindex
expected. US: Average hourly earnings

Central Continue cutting policy rates in mid- Continue cutting policy rates in Q3-2024 as  Major central banks cut rates swiftly, bringing US'Y Giglia nonf?rm payro/./s

banks 2024 as inflation normalizes. The Fed inflation normalizes. The Fed cuts rates by monetary policy back into accommodative e jOLTS‘ openings et S
cuts rates by 50bps in 2024, with cuts 100bps in 2024, with cuts in September territory. The Fed lowers its policy rate by at least Eurozong HK.-P /nﬂat/‘op
in September and December. Strong and December. Markets expect deeper cuts 250bps over the next 12 months. Cletazl ﬁ"‘?"aa/ Sodtions
growth may limit expectations for cuts in 2025 and 2026 amid slowing growth EapglefuiORUE
thereafter. and inflation

Geopolitics A de-escalation in the Middle East crisis The Middle East crisis remains Tensions in the Middle East escalate to a regional Middle East crisis and oil supply
and in the Russia-Ukraine war, and/or geographically contained. The Russia- war with potential for significant disruption to oil Russia-Ukraine war signposts
an improvement in bilateral relations Ukraine war continues. The US election supply. The war in Ukraine escalates, and US- US sanctions on Chinese companies
between the US and China. contributes to volatility, particularly at a China tensions intensify. US election season

sector level, but the net effect on broader
markets is limited.
& UBS Analysts: Dirk Effenberger, Daniil Bargman 0
Empfehlungen

Wir haben bereits wahrend des gesamten bisherigen Jahres 2024 das Thema der «Qualitat» bei Anleihen und Aktien
unterstrichen. Da die Rezessionsdngste zunehmen, bleibt Qualitat ein zentrales Thema.

Im Fixed-Income-Bereich wirden wir davon ausgehen, dass Qualitdtsanleihen in unserem Basisszenario positive
Gesamtertrage erzielen. Wenn die Rezessionsangste zunehmen, kénnten sie sogar noch weiter steigen. Da die Zinsen fir
Barmittel wahrscheinlich noch schneller fallen durften, als wir bisher erwartet haben, bleibt es unseres Erachtens fur die
Anleger wichtig, Uberschissige Barmittel in qualitativ hochwertige Anleihen mit mittlerer Duration zu investieren.

Bei Aktien ist Qualitat ein Anlagestil, der sich in der Vergangenheit insgesamt Gberdurchschnittlich gut entwickelt hat, aber
wahrend Rezessionen die hdchsten relativen Renditen erzielte. Seit 1992 erreichten Qualitatsaktien wahrend Rezessionen
eine annualisierte Outperformance von 9% gegenlber den globalen Indizes. (MSCI ACWI Quality Index versus MSCI
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ACWI). Unternehmen mit soliden Bilanzen und nachweislichem Gewinnwachstum, aber auch Unternehmen, die von
strukturellen Wachstumsfaktoren profitieren, dirften relativ gut aufgestellt sein, wenn die Konjunkturangste zunehmen.

Abgesehen davon sehen wir Gold und den Schweizer Franken nach wie vor als interessant an. Die Kosten direkter
Absicherungen von Aktienmarkten sind in den letzten Tagen gestiegen. Daher ist eine Diversifikation mit Qualitatsanleihen,
Gold und dem Schweizer Franken eine wichtige Moglichkeit, wie Anleger ihre Portfolios gegen eine weitere Volatilitat an
den Aktienmarkten abschirmen kénnen. Die Schweizerische Nationalbank scheint sich naher am Ende ihres geldpolitischen
Lockerungszyklus zu befinden als die meisten anderen Zentralbanken. Ausserdem nehmen wir an, dass Gold von der
Diversifikation von Zentralbankreserven, dem Streben von Anlegern in Zufluchtsanlagen sowie der Erwartung schnellerer
Zinssenkungen profitieren dirfte.
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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 verdffentlicht. 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 BedUrfnisse eines einzelnen Kunden zugeschnitten. Bestimmte in diesem Dokument erwahnte Anlagen sind unter
Umstdnden nicht fur alle Anleger geeignet oder angemessen. Ausserdem unterliegen bestimmte in dem Dokument erwahnte
Dienstleistungen und Produkte maoglicherweise rechtlichen Beschréankungen 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 zuldssig 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 ausdricklich noch stillschweigend,
fur die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit oder Verlasslichkeit des Dokuments. Alle in diesem Dokument enthaltenen
Informationen und Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne Vorankindigung dndern 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 fur Inhalte, die von Dritten bereitgestellt werden, oder fir 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 ausdricklich anders angegeben, wird keine Beziehung, Verbindung,
Forderung oder Beflirwortung 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 vollstdndigen zwdlfmonatigen Zeitrdumen, wodurch ihre Vergleichbarkeit und ihre Relevanz
gemindert werden kénnen. Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist keine Garantie und kein Anhaltspunkt fir
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, Fuhrungskrafte, Mitarbeitenden oder Vertreter irgendeine Haftung, Verantwortung oder Sorgfaltspflicht fur
irgendwelche Folgen, einschliesslich Verlusten oder Schaden, die lhnen 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 Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht (Finma)
zugelassenen und regulierten Unternehmen. lhre personenbezogenen Daten werden entsprechend der Datenschutzerklérung
der Credit Suisse verarbeitet, die Sie an Ihrem Wohnsitz Uber 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 dariiber 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.

© UBS 2024. Das Schlusselsymbol und UBS gehoéren zu den eingetragenen beziehungsweise nicht eingetragenen Marken von
UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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