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Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare

Nachdem die Aktienmarkte gut ins neue Jahr gestartet waren, folgte
Ende Februar und Anfang Marz eine Korrektur nach unten. Die
amerikanische Notenbank entschied jedoch, den Leitzins unveran-
dert zu belassen — daraufhin stabilisierte sich das Anlegervertrauen,
und die Markte lagen bei Quartalsende auf leicht hoherem Niveau
als zu Jahresbeginn. Ungeachtet der nicht ganz unerwarteten
Marktturbulenzen wies UBS eine starke und konsistente Perfor-
mance aus, mit Rekordgewinnen in allen Unternehmensgruppen
und im Finanzdienstleistungsgeschaft insgesamt. Unsere breit abge-
stutzten Ertragsquellen erwiesen sich dabei einmal mehr als Vorteil.

Wie in unserem letzten Brief an Sie erwdhnt, konzentrieren
wir uns in letzter Zeit auf die Umsetzung unserer Wachs-
tumsagenda. Dies beinhaltet die Integration von kurzlich zuge-
kauften Einheiten — die grésste unter ihnen ist Banco Pactual, die
inzwischen als UBS Pactual auftritt. Wahrend des ersten vollen
Quartals ihrer Konzernzugehdrigkeit hat sie einen wertvollen und
erfreulicherweise Uber den urspriinglichen Erwartungen liegen-
den Erfolgsbeitrag geliefert. Die Einklinfte im Asset Management,
insbesondere im Anlagefondsgeschaft, erhdhten sich dank un-
serer verstarkten Prasenz in Brasilien. Unsere Investment Bank war
gemass Dealogic bei 28% der im ersten Quartal angekindigten
Transaktionen in Brasilien involviert, darunter beim Bdrsengang
von JBS, einem der weltweit grossten Anbieter der fleischverarbei-
tenden Industrie. In den Bereichen Credit Fixed Income und Rates
haben sich die Ertrage in Lateinamerika nach der Integration von
UBS Pactual beinahe verdoppelt und brachten damit unser an-
gestrebtes Wachstum in den Emerging Markets voran.

Unsere Ubrigen Wachstumsinitiativen im Fixed-Income-Bereich
entwickeln sich ebenfalls plangemaéss. Wir arbeiten weiterhin am
Ausbau unserer Wettbewerbsposition — als Folge davon haben
sich die Ertrage von Credit Fixed Income, Rates sowie Foreign Ex-
change und Cash and Collateral Trading innerhalb unserer Invest-
ment Bank gegenlber dem ersten Quartal 2006 um 19% und
gegeniber dem Vorquartal um 41% erhoht.

Im Februar eroffneten wir eine neue Niederlassung in Dubai.
Wir sind im Nahen Osten schon seit Uber vierzig Jahren vertreten,
und unsere Prasenz in Dubai ermdglicht es unseren Kunden in der
Golfregion, vermehrt auf Dienstleistungen aus allen Unterneh-
mensgruppen zuzugreifen, wahrend der lokale Zugang zu diesen
flr unsere internationale Kundschaft ebenfalls verbessert wird.
Ausserdem haben wir einen weiteren Schritt im Aufbau unserer
Prasenz in China vollzogen und im April die Akquisition eines
20%-Anteils an UBS Securities — so die neue Bezeichnung der re-
strukturierten Beijing Securities — im Einklang mit dem vom State
Council bewilligten Restrukturierungsplan abgeschlossen.

Neue Initiativen begleiten wir eng, um sicherzustellen, dass dar-
aus die bestmogliche langfristige Wertschopfung fir unsere Aktio-
nadre und Kunden entsteht. Die Entwicklung von Dillon Read Capital
Management (DRCM) — die Einkinfte aus dem Eigenhandel, das
Interesse externer Investoren, die operative Komplexitat der Einheit —
deckt sich nicht mit unseren urspriinglichen Erwartungen. Unser
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Fuhrungsteam hat DRCM im Hinblick auf ihre Zukunftschancen
deshalb einer Uberprifung unterzogen. Das beinhaltet die Frage,
ob der kurzlich lancierte Fonds fur externe Investoren weitergefhrt
werden soll oder nicht — und welche Alternativen fir Kunden, die
gegenwartig in den Fonds investiert sind, entwickelt werden
kénnten. Wir evaluieren auch die Struktur von DRCM und prifen,
wie UBS-eigene Vermdgenswerte optimal zu verwalten sind.

Die Ergebnisse des ersten Quartals im Detail: Das Finanz-
dienstleistungsgeschaft, dessen Performance flir uns im Fokus
liegt, verzeichnete auf Basis der fortzufiihrenden Geschéaftsbe-
reiche ein weiteres Rekordresultat. Der den Aktiondren zurechen-
bare Reingewinn belief sich fir die ersten drei Monate des Jahres
2007 auf 3182 Millionen Franken und stieg damit um 4% gegen-
Uber dem ersten und dem vierten Quartal 2006 — dies dank wach-
sender Ertrége in allen Geschéaftseinheiten und trotz eines nega-
tiven Handelsergebnisses von rund 150 Millionen Franken auf den
Vermdgenswerten der Investment Bank, die von DRCM verwaltet
werden. Dieser Verlust steht in Zusammenhang mit den schwie-
rigen Marktbedingungen im US-Hypothekarmarkt.

Der Geschaftsertrag nahm zu, obwohl die Auflésungen von
Wertberichtigungen fur Kreditrisiken wie erwartet niedriger ausfie-
len und im Vorjahr ein Gewinn im Zusammenhang mit NYSE-Bor-
sensitzen, welche beim Going Public gegen Aktien eingetauscht
wurden, realisiert worden war. Wachstumstreiber waren die Ertrdge
im Dienstleistungs- und Kommissionsgeschaft, die den hochsten
Stand seit 2001 erreichten und damit mehr als die Halfte des Ge-
samtertrags ausmachen. Die verwalteten Vermdgen wuchsen auf
3100 Milliarden Franken, bedingt durch den starken Neugeldzufluss
sowie die — verglichen mit dem Vorjahresquartal — hoheren Marktbe-
wertungen. Dadurch erhéhten sich auch die vermégensabhangigen
EinkUnfte im Wealth Management genauso wie im Asset Manage-
ment. Gegenliber dem ersten Quartal 2006 nahmen die Kommissi-
onsertrage der Investment Bank in samtlichen Sparten deutlich zu.
Im Emissionsgeschaft steigerten wir unsere Marktanteile sowohl im
Aktien- als auch im Anleihenbereich — Letzterer erhielt Auftrieb
durch die starke Performance von Global Syndicated Finance. Im
Corporate-Finance-Geschéft nutzten wir die anhaltende M&A-
Marktdynamik, unterstitzten Kunden bei der Suche nach neuen
Wachstumschancen und bauten dadurch unsere eigene Wettbe-
werbsstellung in allen Regionen aus. Hohere Ertrdge im Geschaft mit
borsengehandelten Derivaten verstarkten die Performance zusatz-
lich — ein positiver Effekt der Akquisition des globalen Futures- und
Optionsgeschafts von ABN AMRO im vergangenen Jahr.

Der Erfolg aus dem Handelsgeschaft nahm im ersten Quartal
2007 zu, wobei insbesondere der Bereich Equities von ginstigen
Marktbedingungen in Europa und Asien profitierte. Im Bereich Prime
Services fielen die hoheren Kundenguthaben positiv ins Gewicht,
wahrend die Fixed-Income-Ertrage im Vergleich zum ersten Quartal
2006 ebenfalls zunahmen, gestitzt auf das gute Abschneiden in den
Bereichen Structured Credits, Global Credit Strategies sowie Syndica-
ted Finance. Im Foreign Exchange und im Cash and Collateral Tra-
ding wurden durchwegs sehr hohe Ertrage erzielt, indem das Wachs-
tum des Geschaftsvolumens den anhaltenden Druck auf die
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Zinsmargen Uberkompensierte. Die Bereiche Emerging Markets, Ba-
sismetalle und strukturierte Produkte blicken auf ein sehr gutes,
durch deutliches Wachstum gekennzeichnetes Quartal zurtick.

Der Erfolg im Zinsdifferenzgeschaft stieg im ersten Quartal 2007
infolge héherer Spreads auf Kundeneinlagen und einer Zunahme
besicherter Kredite an vermégende Privatkunden. Das Schweizer
Hypothekargeschaft verzeichnete ebenfalls weiteres Wachstum.
Das Wealth Management profitierte zudem von erhéhten Depot-
bestanden und vermehrten Ausleihungen, gestitzt auf organische
Weiterentwicklung sowie auf Akquisitionen.

Konzernweit resultierte daraus fur das erste Quartal 2007 ein
Ihnen, unseren Aktionarinnen und Aktiondren zurechenbarer Rein-
gewinn von 3275 Millionen Franken. Das sind zwar 229 Millionen
Franken weniger als vor einem Jahr, jedoch war in den Erstquartals-
zahlen 2006 ein Gewinn nach Steuern in Hohe von 290 Millionen
Franken aus dem Verkauf von Motor-Columbus enthalten.

Die Rekordperformance des ersten Quartals 2007 ist Ausdruck
unserer fiihrenden Position im Wealth-Management-Geschaft.
Kein anderer Anbieter verflgt in diesem Geschaft Uber eine derart
starke Stellung. Vermdgende Kunden aus aller Welt haben uns im
ersten Quartal Neugelder im Umfang von 44,8 Milliarden Franken
anvertraut. Dies entspricht 85% unserer gesamten Neugeldzuflisse.
Die asiatischen Markte leisteten nach wie vor einen wichtigen Bei-
trag zu diesem Erfolg. Dies gilt auch fur unser europdisches Wealth
Management. Im Berichtsquartal verzeichneten wir erfreulich hohe
ZuflUsse von 10,9 Milliarden Franken im US-amerikanischen Wealth
Management — ein sichtbarer Erfolg unserer Bestrebungen, neue
Kunden zu gewinnen sowie die Vermdgensbasis bestehender Kun-
den zu erweitern. Wir rekrutierten weiterhin Anlageberater fur unser
internationales und Schweizer Geschaft. Die meisten Berater, die im
Rahmen der kiirzlichen Ubernahme von McDonald Investments in
den USA zu uns stiessen, haben sich erfreulicherweise fir eine Zu-
kunft mit UBS entschieden. Unser US-Geschéft hat ausserdem damit
begonnen, seine Produktpalette sowie den Sales Support auszu-
bauen, um so die Vorteile unserer integrierten, globalen Wealth-Ma-
nagement-Plattform vollumfanglich zu nutzen.

Das Aufwand-Ertrags-Verhéltnis verbesserte sich im ersten
Quartal auf 68,1%. Hauptgrund fir diese Entwicklung ist der
gegenUlber dem ersten Quartal 2006 um 9% gestiegene Geschafts-
ertrag; der Personalaufwand erhohte sich im Zuge unserer anhal-
tenden Expansion um 10%. Im ersten Quartal 2007 stellten wir in
SchlUsselbereichen zusatzliches Personal ein. Innerhalb der Invest-
ment Bank stieg der Personalbestand weniger rasch als noch vor
einem Jahr — seit Ende Jahr 2006 nahm die Anzahl Mitarbeiter dort
um lediglich 1% zu. Die Abschreibungen auf immateriellen Anlagen
erhohten sich gegeniiber dem ersten Quartal 2006 als Folge der im
vergangenen Jahr getatigten Akquisitionen. Der Sachaufwand ging
zurtick, vor allem weil im ersten Quartal des Vorjahres eine Ruickstel-
lung fir den Vergleich mit der Sumitomo Corporation enthalten ge-
wesen war. Grosstenteils neutralisiert wurde dieser Riickgang durch
gestiegene Kosten infolge des hoheren Geschaftsvolumens und Per-
sonalbestands. Gegeniber dem vierten Quartal reduzierten sich je-
doch die Ausgaben fur Marketing, Reise- und Reprasentationsspe-
sen, Beratungshonorare sowie IT- und Outsourcingkosten.

Die annualisierte Eigenkapitalrendite lag mit 28,7 % unterhalb
der im Vorjahresquartal ausgewiesenen 29,6%, aber immer noch
deutlich oberhalb des langfristigen Mindestziels von 20%. Die Zu-
nahme des den UBS-Aktiondren zurechenbaren Reingewinns wur-
de durch die Erhdhung des durchschnittlichen Eigenkapitals infolge
gestiegener Gewinnreserven ausgeglichen. Das verwasserte Ergeb-
nis pro Aktie erhdhte sich im Vergleich zum ersten Quartal 2006

um 9% oder 0.14 Franken von 1.48 auf 1.62 Franken. Darin kom-
men die Steigerung des Reingewinns sowie eine 3%ige Verringe-
rung der Anzahl durchschnittlich ausstehender Aktien als Folge der
anhaltenden Rickkdufe zum Ausdruck. Im ersten Quartal 2007
wurden unter dem inzwischen abgelaufenen Programm 2006/2007
Aktien in Hohe von 800 Millionen Franken zurtickgekauft. Im Rah-
men des Programms 2007/2010, das unmittelbar im Anschluss an
das vorherige gestartet wurde, haben wir bereits Aktien fur 500
Millionen Franken zurlickgekauft. Unsere Aktienrtickkaufe errei-
chen im laufenden Jahr bereits ungefahr zwei Drittel der Gesamt-
rickkaufe 2006.

Ausblick — Das Wirtschaftswachstum in den USA wird sich in den
nachsten paar Monaten voraussichtlich verlangsamen, doch die ma-
krodkonomischen Daten — insbesondere in Europa und wichtigen
Emerging Markets — deuten darauf hin, dass sich der Rest der Welt-
wirtschaft in guter Verfassung befindet. Es ist auch nicht davon aus-
zugehen, dass die Schwierigkeiten im US-Hypothekarmarkt langfris-
tig negative Auswirkungen auf globaler Ebene haben werden.

Wir sind Uberzeugt, dass Kunden noch vermehrt unsere Bera-
tungsdienstleistungen beanspruchen werden — die Finanzmarkte
sind heute nicht weniger herausfordernd als in der Vergangenheit.
Gleichzeitig bleibt das zu erwartende Transaktionsvolumen hoch.
Unser Geschaftsmodell und unsere ausgewogene globale Prasenz
verhelfen uns zu zahlreichen Chancen. Im weiteren Jahresverlauf
werden wir daran arbeiten, die 2006 getatigten Zukaufe vollstandig
zu konsolidieren. Ausserdem werden wir unser Kapital sowie unsere
Risiken und Kosten weiterhin diszipliniert bewirtschaften — auch im
Einklang mit den Marktentwicklungen. Im ersten Quartal des Jahres
ist unsere Performance tendenziell besser als im Sommer — ein Pha-
nomen, das die gesamte Bankenbranche betrifft. Dass wir aber in
der Lage sind, ungeachtet der jeweiligen Marktverhaltnisse starke
Ergebnisse zu erwirtschaften, haben wir in der Vergangenheit wie-
derholt bewiesen. Wir sind deshalb zuversichtlich, dass 2007 fir
UBS ein weiteres erfolgreiches Wachstumsjahr werden wird.
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Prasident des Prasident der Konzernleitung
Verwaltungsrates und CEO

Veranderungen im Verwaltungsrat

An der Generalversammlung 2007 endete die Amtszeit
von Sir Peter Davis, seit 2001 Mitglied des Verwaltungs-
rates, der infolge Erreichens der maximalen Altersgrenze
fir nebenamtliche Mitglieder aus dem Verwaltungsrat
ausschied. Die Generalversammlung wahlte neu Sergio
Marchionne, Chief Executive Officer von Fiat S.p.A., Turin,
als nebenamtliches Mitglied fur eine dreijdhrige Amtszeit in
den Verwaltungsrat.

Stephan Haeringer wurde fur eine weitere dreijahrige Amts-
zeit als vollamtliches Mitglied des Verwaltungsrates besta-
tigt. FUr eine weitere dreijahrige Amtszeit als nebenamtliche
Verwaltungsrate bestatigt wurden Helmut Panke, unter
anderem Mitglied des Verwaltungsrates der Microsoft Cor-
poration, sowie Peter Spuhler, Inhaber der Stadler Rail AG.
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Kursentwicklung der UBS-Aktie

Erstes Quartal 2007 Seit 2005

UBS-Namenaktien DJ Stoxx Banks Europe Index 1.1.2007-30.3.2007 UBS-Namenaktien DJ Stoxx Banks Europe Index 3.1.2005-30.3.2007
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Ertragskennzahlen fiir die Aktionare

Fir das Quartal endend am Verdnderung in %

31.3.07 31.12.06 31.3.06 4Q06 1Q06
Verwassertes Ergebnis pro Aktie (CHF)'
o Erfolgsrechnung ........................................................ ce e e (.2 .) .................. (.4.).
M o oheanden Gocchsfsbareihan S L i 5
Den UBS-Aktionaren zurechenbare Eigenkapitalrendite (%)?
Gemass Erfolgsrechnung 28,8 28,2 33,9
Moo 287 e 265 e 296 .........................................

Finanzkraft und Ratings

Per
31.3.07 31.12.06 31.3.06
BIZ-Kernkapitalquote (Tier 1) (%)* 11,7 11,9 12,9
Langfristige Ratings
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" oody Mo o e oy
o] &Poors Moyl e O RN

Konzernergebnis UBS

Fiir das Quartal endend am Verdnderung in %
Mio. CHF 31.3.07 31.12.06 31.3.06 4Q06 1Q06
Den UBS-Aktionaren zurechenbares Konzernergebnis 3275 3407 3504 (4) (7)
Den Minderheitsanteilen zurechenbares Konzernergebnis 162 % 189 69 (14)
Konzernergebnls .............................................................. S e e (.2.) .................. (.7.).

Ubrige Kennzahlen

Per Verénderung in %
Mio. CHF 31.3.07 31.12.06 31.3.06 31.12.06 31.3.06
Den UBS-Aktiondren zurechenbares Eigenkapital 51606 49686 47541 4 9
Borsenkap|ta||5|erung ....................................................... ety T owes e 0

Fussnoten: 1 Fiir Details zur Berechnung der Ergebnisse pro Aktie sieche Anmerkung 8 im Anhang zur Konzernrechnung im Quartalsbericht zum 31. Mérz 2007. 2 Den UBS-Aktionaren zurechenbares
Konzernergebnis (gegebenenfalls annualisiert)/Den UBS-Aktionaren zurechenbares durchschnittliches Eigenkapital abziiglich Ausschiittungen (gegebenenfalls geschatzt). 3 In dieser Berechnung ist
das hybride Tier-1-Kapital enthalten. Siehe Tabelle BIZ-Kennzahlen im Kapitel Kapitalbewirtschaftung im Quartalsbericht zum 31. Mdrz 2007. 4 Moody's langfristiges Rating wurde am 20. April 2007
auf Aaa angepasst.



Kennzahlen Finanzdienstleistungsgeschaft

Erfolgsrechnung

Fiir das Quartal endend am Verdnderung in %
Mio. CHF 31.3.07 31.12.06 31.3.06 4Q06 1Q06
Geschéftsertrag 13347 12272 12380 9 8
Caadhaftoa T oot meas g e 5
e UBSAfonarer s Konzernergebms ............................ s s s R -
e UBSAkionarer surecherbores Konzernergebms ...................................................................................................................
aus fortzufiihrenden Geschaftsbereichen 3182 3055 3048 4 4

Leistungskennzahlen

Fir das Quartal endend am

31.3.07 31.12.06 31.3.06
Geschéaftsaufwand/ Geschéftsertrag (%) 68,1 70,6 68,4
Neugelder (Mrd. CHF) 52,8 25,5 48,0

Personalbestand

Per Verénderung in %
Auf Vollzeitbasis 31.3.07 31.12.06 31.3.06 31.12.06 31.3.06
Schweiz 27258 27018 25645 1 6
UbngesEuropa/Nahost/Afnka ............................................... ey e i
North s L oes g L
Mo Ipai w00 e e g i
Total 80637 78140 70210 3 15

Ergebnis der Unternehmensgruppen

Ergebnis vor Steuern aus fortzu-

Mio. CHF Total Geschaftsertrag Total Geschaftsaufwand fuhrenden Geschéftsbereichen
Veranderung Verdnderung Veranderung
Fiir das Quartal endend am 31.3.07 31.3.06 in% 31.3.07 313.06 in% 31.3.07 31.3.06 in %
Global Wealth Management & Business Banking
Wealth Management International & Switzerland 3063 2642 16 1562 1366 14 1501 1276 18
WeaIthManagementUS ................................. S R e e e W ('8')'
Baoss Bk g e e G S e B S oy S S
Global Asset Management 997 809 23 593 435 36 404 374 8
Investment Bank 6260 5970 5 4459 4220 6 1801 1750 3
Corporate Center 79 170 (54) 272 340 (20) (193) (170) (14)
Finanzdienstleistungsgeschaft 13347 12380 8 9091 8405 8 4256 3975 7

Cautionary statement regarding forward-looking statements | This communication contains statements that constitute “forward-looking statements”, including, but
not limited to, statements relating to the implementation of strategic initiatives and other statements relating to our future business development and economic performance.
While these forward-looking statements represent our judgments and future expectations concerning the development of our business, a number of risks, uncertainties and
other important factors could cause actual developments and results to differ materially from our expectations. These factors include, but are not limited to, (1) general market
and macro-economic trends, (2) legislative developments, governmental and regulatory trends, (3) movements in local and international securities markets, currency exchange
rates and interest rates, (4) competitive pressures, (5) technological developments, (6) changes in the financial position or creditworthiness of our customers, obligors and
counterparties and developments in the markets in which they operate, (7) management changes and changes to our Business Group structure and (8) other key factors that
we have indicated could adversely affect our business and financial performance which are contained in other parts of this document and in our past and future filings and
reports, including those filed with the SEC. More detailed information about those factors is set forth elsewhere in this document and in documents furnished by UBS and filings
made by UBS with the SEC, including UBS's Annual Report on Form 20-F for the year ended 31 December 2006. UBS is not under any obligation to (and expressly disclaims
any such obligation to) update or alter its forward-looking statements whether as a result of new information, future events, or otherwise.
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