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Uberblick

+ Okonomie

— Nachdem das Risiko einer Finanzkrise weiter abnimmt, versuchen Investoren die Starke und
Tragfahigkeit der Konjunkturerholung abzuschatzen. Dartber hinaus sind die langfristigen
Auswirkungen der Krise auf die Wirtschaft und die Finanzmarkte noch offen.

¢+ Aktien

— Eine Konsolidierungsphase ist wahrscheinlich nach dem starken Anstieg seit Mitte Marz. Anzeichen
erneuter Schwache bei Konjunkturindikatoren wirden auf Aktienmarkten lasten, trotz langfristig
attraktiver Bewertungen. Wir bevorzugen Aktien aus Schwellenlandern oder dem Energiesektor.

¢+ Wahrungen

— Wir erwarten, dass der USD gegenuber den wichtigsten Wahrungen an Wert verlieren wird. In
Folge der Stabilisierung des Finanzsystems sollte die Nachfrage nach USD Liquiditat abnehmen und
die hohe Staatsverschuldung auf dem USD lasten.

¢+ Staatsanleihen

— Die Renditen von Staatsanleihen durften langerfristig steigen. Kurzfristig sollten die Bedenken
Uber die Stabilitat der Konjunktur die Zinsen tief belassen.

¢ Unternehmensanleihen

— Unternehmensanleihen mit guter Bonitat bieten nach wie vor attraktive Renditen. Spekulative
Anleihen haben an Attraktivitat verloren.

¢+ Nicht-traditionelle Anlageklassen

— Wir erwarten mittelfristig steigende Rohstoffpreise. Borsennotierte Immobilien sind zur Zeit nicht
attraktiv bewertet und kénnten fallen, wenn Mieteinkommen unter Druck geraten.
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Performanceriickblick

Performance der wichtigsten Anlageklassen
Gesamtrendite in %

-40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40

Cash

Global
inflationsgeschitzt

Cash

Staatsanleihen

Investment-Grade-
Anleihen
High-Yield-
Anleihen
Schwellenlénder-
Anleihen

Anleihen

Welt

Aktien

Schwellenlander-

Aktien
Borsennotierte

Immobilien

Rohstoffe

Hedge Funds

Nicht-traditionelle
Anlageklassen

B YTD = 2004 - 2008 (annualisiert)

Hinwels: Informationen bis ZZ. Juni ZUUY. Kenditen uber Tunt Janre sind annualisiert.
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Okonomischer Ausblick

Wachstum und Inflation

¢+ Weltwirtschaft: Der Tiefpunkt liegt hinter uns

Die Konjunkturschwache nimmt ab in Folge von massiver Geld- und Fiskalpolitik
Vorauslaufende Indikatoren deuten auf eine Erholung in den grossen Landern im 3. Quartal hin. Die USA fihrend...

...aber das Wachstum wird fir einige Zeit schwach bleiben, da private Haushalte und der Finanzsektor weiterhin
Leverage / Fremdverschuldung abbauen mussen.

Kerninflation wird bis 2010 aufgrund von Uberkapazitdten und schwachen Arbeitsmarkten tief bleiben
Die aggressive Geldpolitik und hohe Staatsverschuldung wird langerfristig zu Inflationsrisiken fuhren.

+ Nordamerika: Fiskalpakete bringen eine Stabilisierung der Okonomie

Lockere Geldpolitik und Fiskalpakete sollten die Konjunktur in den kommenden Monaten beleben. Der
Wiederaufbau von Lagerbestanden sollte einen weiteren Anstoss fir Wirtschaftswachstum geben.

Inflationsraten sollten in diesem Jahr ins negative Territorium fallen und die Kerninflation tief bleiben. Mittelfristig
sehen wir aber Inflationsrisiken aufgrund der lockeren Geldpolitik.

Brasilien sollte von der Rohstoffnachfrage aus Asien und der Konjunkturerholung in den USA profitieren.

¢+ Europa: Kontinentaleuropa hinkt hinterher

Europa wird erst nach den USA aus der Rezession kommen und die Wirtschaft wird auch in 2010 schwach bleiben. Da
die Fiskalpakete geringer ausfallen und die Wahrung stark ist, wird die Erholung auf sich warten lassen. Deflation
bleibt ein Risiko.

In Grossbritannien haben Hausmarktindikatoren positiv Uberrascht und Hoffnung auf eine raschere Erholung als in
Kontinentaleuropa geweckt.

Osteuropa steckt in einer tiefen Rezession. Eine Wahrungskrise konnte nur auf Grund von internationaler
Unterstitzung vermieden werden.

¢ Asien: China fuhrt den Aufschwung an

Die Konjunktur in China, Indien und Indonesien hat sich verbessert dank Fiskalpaketen und stabiler Inlandsnachfrage.
Auch die Gbrigen Lander in Asien zeigen Zeichen einer langsamen Erholung.
Japan leidet unter dem Einbruch von Exporten, welche sich aber jingst stabilisieren konnten.
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Okonomischer Ausblick

Wachstums- und Inflationsprognose

GDP (real, % yoy)

Inflation (in % yoy)

2007 2008 2009 2010
Americas
Brazil 5.7 5.1 -1.2 3.7
Canada 2.7 0.7 -1.5 2.2
Mexico 3.2 1.3 -5.4 2.5
USA 2.0 1.1 -2.2 2.0
Asia-Pacific
Australia 4.0 2.5 -1.0 1.0
China 13.0 9.0 7.8 8.5
India 9.0 6.7 6.4 7.5
Japan 24 -0.7 -6.0 1.5
Rest of Asia 5.7 2.7 -2.9 3.3
Europe
Eurozone 2.6 0.7 -4.0 0.2
Germany 2.5 1.3 -6.0 0.3
France 2.1 0.7 -2.5 0.5
Italy 1.4 -0.9 -4.0 -0.1
Spain 3.7 1.0 -2.8 -0.5
Russia 8.1 6.5 -5.0 3.0
Sweden 2.7 -0.5 -4.5 0.0
Switzerland 3.3 1.6 -2.8 -04
UK 3.0 0.7 -3.4 -0.2
World 5.0 3.2 -0.8 2.8
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2007 2008 2009 2010
Americas
Brazil 4.5 5.9 4.5 4.5
Canada 2.4 2.4 0.5 2.1
Mexico 3.8 6.5 4.4 3.5
USA 2.9 3.8 -1.0 1.8
Asia-Pacific
Australia 2.3 4.4 2.0 2.0
China 4.8 6.1 -1.2 1.6
India 4.8 8.5 0.0 5.0
Japan 0.0 1.4 -0.8 0.5
Rest of Asia 2.8 5.6 1.6 2.9
Europe
Eurozone 1.9 3.3 0.5 1.3
Germany 2.0 2.6 0.5 1.5
France 1.4 2.8 0.6 1.5
Italy 1.9 3.3 1.0 1.8
Spain 2.2 2.7 2.0 1.8
Russia 11.9 14.0 11.0 9.0
Sweden 2.2 3.5 -0.5 0.8
Switzerland 0.7 2.4 -0.4 0.6
UK 2.4 3.6 0.7 1.4
World 3.8 5.7 1.6 2.8

Quelle: UBS WMR
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Geldpolitik: Zinsen bleiben tief

Die Geldpolitik dirfte weiterhin expansiv bleiben.
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Quelle: Reuters EcoWin, UBS WMR
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Frithindikatoren signalisieren Stabilisierung

Standardisiert
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—US (ISM manufacturing)
—— Eurozone (Ecofin business climate)

Quelle: Thomson Financial, UBS WMR
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Liquiditatsschub erh6ht US-Inflationsrisiken

Index in Bio. US-Dollar
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Die Inflationserwartungen sind gestiegen

Break-even-Inflationsraten, in Prozentpunkten
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Anmerkung: Die Break-even-Inflation wird als Renditedifferenz zwischen nominellen Staatsanleihen und inflationsgeschiitzten Anleihen berechnet.
Quelle: Thomson Financial, UBS WMR
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Kredit- und Geldmarkte entspannen sich

Corporate credit spreads; in pps
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Rekapitalisierung der Banken.
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= Qualitative Kreditbedingungen haben sich in
den letzten 2 Quartalen verbessert — verbleiben
aber im restriktiven Bereich.
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Quelle: Bloomberg, Federal Reserve, Merrill Lynch, UBS WMR
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Anlageklassen

Anlageklassen
Relative Attraktivitat

Performanceausblick* Marktfaktoren **

Anlageklassen  1-3m 12m Kommentar Zyklus Wert

Geldmarktsatze sind auf Grund der expansiven Geldpolitik tief
Geldmarkt n.a. n.a. ) e n n.a.
und daher nicht attraktiv fir Anleger

) Die Renditen von Staatsanleihen sind zu tief und wir erwarten,
Staatsanleihen . : = =
dass sie in den kommenden Monaten ansteigen werden

Unternehmensanleihen sind unsere bevorzugte Anlageklasse.
Unternehmens- 7 7 Der Renditeaufschlag k art i chend far das Risik n ++
anleihen (IG) er Renditeaufschlag kompensiert ausreichend fur das Risiko

Aktien weisen eine attraktive Bewertung auf, welche die
Aktien ? Preise mittelfristig unterstitzen sollte. Kurzfristig sollte man mit Rick-
schlagen rechnen, da die Kurserholung sehr stark war

+

++

Bérsennotierte Bewertungen fiir bérsennotierte Immobilien sind fair, aber Uberangebot 0
Immobilien und Refinanzierungsbedarf sollten Druck auf Preise austben

Die relativ starke Rohstoffnachfrage aus Schwellenlander unterstiitzt
Rohstoffe ? Rohstoffpreise. Mittelfristig sollte sich eine Erholung + +
in den Industriestaaten positiv fr Rohstoffpreise auswirken.

* Pfeile geben an, ob die Anlageklasse einen genltigend hohen Zusatzertrag (&) Gber den Geldmarkt im genannten Anlagezeitraum
erwarten lasst. Generell missen risikoreichere Anlageklassen wie Aktien, Rohstoffe und borsennotierte Immobilien einen héheren
Zusatzertrag als Anleihen erzielen. Ein unsichereres Umfeld zieht ebenfalls eine héhere Pramie nach sich. Ein abwarts gerichteter Pfeil (%)
deutet auf eine vorsichtigere Haltung gegenlber einer Anlageklasse hin als normalerweise () angebracht erscheint. Neben dem
erwarteten Ertrag wird auch die Risikoeinschatzung tber den jeweiligen Zeithorizont in Betracht gezogen. Entsprechend ihrem
individuellen Anlagehorizont und Liquiditatsbedarf sollten Investoren diese Signale in ihrer Anlageentscheidung berticksichtigen.

** Skala reicht von sehr negativ (---) bis zu sehr positiv (+++); n bezieht sich auf ein neutrales bzw. nicht aussagekraftiges Signal.
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Anlageklassen

Unternehmensanleihen und Aktien sind attraktiv bewertet

Aktien: gute Bewertungen
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Quelle: Reuters EcoWin, UBS WMR

Unternehmensanleihen: attraktiv
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Staatsanleihen: teuer
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= 10 yr real US govt. bond yield (using 5 yr average infl.)
Quelle: Reuters EcoWin, UBS WMR

Borsen-notierte Immobilien: fair
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Anlageklassen

Finanzmarkte: Aktienmarktvolatilitiat deutlich gesunken

Erholung auf den Aktienmarkten
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Aktienmarkte

Globale Aktienmarkte
Relative Attraktivitat

Marktfaktoren **

Ausblick* Kommentar Zyklus Rel. Bewertung

. Okonomie hat Talsohle durchschritten, positives Gewinnmomentum
Nordamerika USA . . + n
Bewertung bietet noch Potenzial

Jungster Olpreisanstieg stiitzt, stabile Gewinnentwicklung,
Kanada : ++ -
jedoch Markt eher teuer

Attraktiv bewertet, erwartete Belebung bei der Industrieproduktion
Europa EMU 7 . . . + ++
sollte die Kursentwicklung stitzen

Sehr attraktive Bewertung, Anstieg des Olpreises positiv fir

UK : : o i : n
2 Energiesektor, jedoch derzeit Riicknahme bei Gewinnerwartungen A
Profitiert weniger von einer Belebung der Wirtschaftsaktivitat
CH . " - --
aufgrund der defensiven Sektorkomposition
Schwache Gewinnentwicklung, unglnstig bewerteter europaischer
Schweden - -

Markt, Positionen in Osteuropa bergen Risiko fiur Banken

. e Belebung der Wirtschaftsaktivitat positiv, aber relativ teurer Markt,
Asien-Pazifik Japan . : - -
starker Yen belastet die Unternehmensgewinne

Australien Analysten korrigieren Gewinnerwartungen nach unten, australische i 0
Rohstoffsektoren teuer im globalen Vergleich
Wirtschaftserholung in einigen grésseren Landern sichtbar, strukturell

EM hwellenls - - i | )
Schwellenldnder hoherer Wachstumsausblick, relativ gute Gewinnentwicklung i

* Erwartung fur den Gesamtertrag tGber die kommenden 6 bis 12 Monate einschliesslich erwarteter Dividenden; Ausblick erfolgt relativ zu
globalem Aktienmarktindex (MSCI), in lokaler Wahrung.

** Skala reicht von sehr negativ (---) bis zu sehr positiv (+++); n bezieht sich auf ein neutrales bzw. nicht aussagekraftiges Signal; Relative
Bewertung bezieht sich auf den Bewertungsvorteil des jeweiligen Marktes zum globalen Aktienmarktindex.
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Aktienmarkte

Europaische und britische Titel werden mit
Abschlagen gehandelt

Relative KGVs fur Aktien aus der Eurozone und Grossbritannien
auf Basis der Gewinnprognosen fiir die nachsten zwolf Monate
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Quelle: MSCI, Thomson Financial, UBS WMR
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Aktienmarkte

Geschaftsklima und européische Aktienmarktentwicklung

Positive Beziehung zwischen EMU Aktien und deutschem Geschaftsklima;
Veranderung und relative Wertentwicklung in %
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Quelle: Thomson Financial, UBS WMR
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Aktienmarkte

Die globale Konjunkturerholung stiitzt die Schwellenlander

Index in Prozentpunkten
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—ISM manufacturing (lhs)

—— Relative 12-month performance of MSCl emerging markets less MSCI world (rhs)
Quelle: ISM, MSCI, Thomson Financial, UBS WMR
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Asien ohne Japan und Schwellenldander

Aktienmarkte

Relative Attraktivitit zu globalem Aktienmarktindex (MSCI)

Marktfaktoren**

Markte Ausblick* Kommentar
Asien ohne 2 Starkste 6konomische Rahmenbedingungen; solider
Japan wirtschaftlicher Ausblick far China und Indien
Osteuropa > Die meisten Lander sind attraktiv bewertet; jedoch schwache
und Afrika wirtschaftliche Rahmenbedingungen; Stdafrika bevorzugt

) i Wirtschaftliche Daten zeigen moderaten Abschwung; Markte
Lateinamerika >

sind eher teuer; Brasilien gegentiber Mexiko bevorzugt

Rel. Bewertung

++

* Erwartung fur den Gesamtertrag Uber die kommenden 6 bis 12 Monate einschliesslich erwarteter Dividenden; Ausblick erfolgt relativ zu

globalem Aktienmarktindex (MSCI), in lokaler Wahrung.

** Skala reicht von sehr negativ (---) bis zu sehr positiv (+++); n bezieht sich auf ein neutrales bzw. nicht aussagekraftiges Signal; Relative

Bewertung bezieht sich auf den Bewertungsvorteil des jeweiligen Marktes zum globalen Aktienmarktindex.

3¢ UBS
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Aktienmaéarkte Asien ohne Japan

Aktienmarkte

Relative Attraktivitit zu Asien ohne Japan Index (MSCI)

Markfaktoren**

Markte
China
Hong Kong

Indien

Indonesien

Korea
Malaysia
Philippinen
Singapur

Taiwan

Thailand

Ausblick*

>

Kommentar

Am schnellsten wachsende Okonomie; relative Bewertung
attraktiv

Profitiert von Liquiditatszufllssen; verninftige Bewertung

Binnenwirtschaftlich orientierte Volkswirtschaft; Aussicht auf
wirtschaftliche Reformen

Binnenwirtschaftlich orientierte Okonomie; ungtinstig
bewertet

Nicht gunstig; Consensus Gewinnschatzungen zu optimistisch
Hohe Abhangigkeit von externer Nachfrage

Markt fair bewertet

Verninftige Bewertung; abhangig von externer Nachfrage

Unglinstig bewertet; schwacher Ausblick fr taiwanesischen
IT Sektor

Attraktiv bewertet; politisches Risiko bleibt beachtlich

Zyklus

+++

++

++

Rel. Bewertung

++

* Erwartung flr den Gesamtertrag tUber die kommenden 6 bis 12 Monate einschliesslich erwarteter Dividenden; Ausblick erfolgt relativ zu Asien
ohne Japan Index (MSCI), in US-Dollar.

** Skala reicht von sehr negativ (---) bis zu sehr positiv (+++); n bezieht sich auf ein neutrales bzw. nicht aussagekraftiges Signal; Relative

Bewertung bezieht sich auf den Bewertungsvorteil des jeweiligen Marktes zum Asien ohne Japan Index (MSCI).

3¢ UBS
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Aktiensektoren

Globale Aktiensektoren

Relative attractiveness to global equities (MSCI indexes)

Marktfaktoren **

Markte Ausblick* Kommentar Zyklus  Rel. Bewertuné
Nicht-Basiskonsumagiiter 7 Gewinne werden sich im weiteren Jahresverlauf stabilisieren + n
Basiskonsumguter Langfristig guter Gewinnausblick, relativ hohe Bewertung n =
Energie . Gewinnrevisionen sollten den Sektor sttzen, attraktive Bewertung n +

. Hoher Kapitalbedarf, weitere Kreditverluste erwartet,
Finanzen . . - +
Bewertung offeriert Potenzial

Gesundheit Nicht zyklische Gewinne, aber relativ hohe Bewertungspramie n -

C Gewinne durften weiter fallen, Belebung der Wirtschaftsaktivitat
Industrieglter . - o . - n
sollte Investoreinschatzung des Sektors positiv beeinflussen

IT 2 US-Software Firmen bevorzugt + n

Rohstoffe Gewinne befinden sich im zyklischen Abschwung; zunehmende i 0
Nachfrage aus den Schwellenlandern konnte den Sektor stitzen

Telekommunikation 7 Attraktive Dividendenrendite, aber geringes Wachstumspotenzial n +

Abwartsrevisionen der Gewinnschatzungen belasten den Sektor; eher
Versorger . n =
defensiver Sektor

* Erwartung flr den Gesamtertrag Uber die kommenden 6 bis 12 Monate einschliesslich erwarteter Dividenden; Ausblick erfolgt relativ zu
globalem Aktienmarktindex (MSCI), in lokaler Wahrung.

** Skala reicht von sehr negativ (---) bis zu sehr positiv (+++); n bezieht sich auf ein neutrales bzw. nicht aussagekraftiges Signal; Relative
Bewertung bezieht sich auf den Bewertungsvorteil des jeweiligen Marktes zum globalen Aktienmarktindex.
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Die Energietitel haben Spielraum, um zum Roholpreis
aufzuschliessen

in Prozentpunkten In Prozent
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— Relative one-year performance of MSCI energy less MSCI world (lhs)
One-year oil price change (rhs)

— One-year oil price change assuming USD 75/bl over the next 12 months (rhs)
Quelle: Bloomberg, MSCI, UBS WMR
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Wahrungen

Prognoselibersicht

Wechsel- Prognose Fairer Marktfaktoren *

kurs aktuell 3M 6M Wert Value Carry Treiber Kommentar

EURUSD 1.4024 1.37 1.45 1.50 1.25 - + + Abnahme des US-Dollar als Reservewahrung; US-Inflationsrisiken
USDCHF 1.083 1.11 1.05 1.03 1.21 + - +  CHFist sehr eng an EUR gebunden

USDJPY 96.05 103 105 110 96.6 n + n  Beide Lander hoch verschuldet, benétigen grosse Fiskalpakete
GBPUSD 1.6374 1.61 1.67 1.72 1.72 + + + GBP attraktiv fur langfristig orientierte Investoren

USDCAD 1.1598 1.10 1.08 1.05 1.16 n = = Hoher Olpreis stutzt den CAD

AUDUSD 0.7962 0.76 0.80 0.83 0.66 - + + Rohstoffe und Handelsbeziehung zu China unterstitzend
EURCHF 1.5196 1.52 1.52 1.55 1.52 n n n Begrenztes Ab- und Aufwertungspotenzial

EURJPY 134.67 141 152 165 120 - ++ + Jap. Investoren suchen internationale Investmentgelegenheiten
EURSEK 10.871 1040 1030 10.00 9.52 - - - Sorgen Uber baltische Staaten nehmen ab, SEK bereits schwach
EURNOK 8.982 8.60 8.40 8.20 8.60 - - - Stabile Staatsfinanzen, steigender Olpreis hilfreich fiir NOK

* Value basiert auf der Abweichung des aktuellen Kurses von der Kaufkraftparitat; Carry basiert darauf ob (a) die Wahrung von
Finanzmarktrisiken profitiert oder nicht und (b) ob die Finanzmarkte zur Zeit Risiken eher meiden oder im Gegenteil systematisch
eingehen; Treiber ist ein Ausdruck fir spezielle Faktoren, die eine Wahrung unterstiitzen oder belasten (Details im Kommentar)
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US-Dollar diirfte sich weiter abschwachen

Index In Prozent des BIP, invertiert
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— USD real effective exchange rate index (lhs)

US general government gross debt (IMF forecast, rhs)
Quelle: Thomson Financial, UBS WMR
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Anleihen
Relative Attraktivitat

Segment Ausblick* Kommentar Bewertung** Zyklus**

Die Renditen von Staatsanleihen sind nicht attraktiv und
weisen beschranktes Kurspotential auf. Wir denken auch,

SIEELE dass man far mittelfristiges Inflationsrisiko (auf Grund der - -
anleihen . . . : .
massiven Geld- und Fiskalpolitik) nicht ausreichend
entschadigt wird.
Unternehmensanleihen mit guter Bonitat sind das bevorzugte
Segment. Wir erwarten, dass weiterhin Kapital in diese
Investment . : . .
Grade ? Anlageklasse fliessen wird, da sie sehr attraktive Bewertungen ++ n

aufweist. Unsicherheiten bestehen beztglich der
Unternehmensgewinne und der allgemeinen Kreditqualitat.

Die Renditeaufschlage von spekulativen Anleihen sind seit
Jahresbeginn stark gefallen. Somit sind diese Anleihen nicht
High Yield > mehr attraktiv bewertet. Geringere Unternehmensgewinne n n
und beschrankter Zugang zu Kreditmarkten fhren zu
héheren Ausfallsraten.

Das Risiko einer Krise in den Schwellenlandern konnte durch
Em. Market das Eingreifen von internationalen Institutionen (z.B. IMF)
USD Debt verhindert werden. Wir halten die Bewertungen aber fur nicht

attraktiv — vor allem im Vergleich mit Unternehmensanleihen.

* Pfeile zeigen an, ob ein Anleihensegment voraussichtlich Ertrage erzielen wird, die tGber (#A) oder unter (') dem normalen Segmentertrag
liegen. In der Regel durften High Yield und Em. Market debt héhere normale Ertrage erzielen als weniger risikoreiche Investment Grade und
Staatsanleihen.

** Skala reicht von sehr negativ (---) bis zu sehr positiv (+++); n bezieht sich auf ein neutrales bzw. nicht aussagekraftiges Signal.
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Markte fiir Regierungsanleihen

Prognosen

Prognose

Europa Kommentar 8.07.09 6 m 12 m
EUR 3M Libor Erster Zinschritt der ECB in 2ten HJ 2010 0.8 1.0 1.0
EUR 10Y Bund Zinsdifferenz zu USD wird voraussichtlich steigen 3.4 3.5 4.0
CHF 3M Libor Erster Zinschritt der SNB in 2ten HJ 2010 0.2 0.3 0.3
CHF 10Y Eidg. Risiko fur Deflation kurzfr. hdher 2.3 2.5 2.8
GBP 3M Libor Interbank Zinsen kénnen noch sinken 0.7 0.8 0.6
GBP 10Y Gilt Aufschwung wird zu hoéheren Zinsen fiihren 3.6 3.8 4.3
Americas 8.07.09 6m 12 m
USD 3M Libor Erster Zinschritt der Fed in 2ten HJ 2010 0.3 0.3 0.3
USD 10Y Treas. Aufschwung wird zu héheren Zinsen fiihren 3.5 3.5 4.3
Asia 8.07.09 6m 12 m
JPY 3M Libor Ende der Null-Zins-Politik nicht absehbar 0.2 0.3 0.3
JPY 10Y JGB Deflationsrisko sollte mittelfristig abnehmen 1.4 1.5 1.8

Sources: Bloomberg, UBS WMR
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Regierungsanleihen sind noch nicht attraktiv bewertet

10 jahrige Regierungsanleihen sind jlingst angestiegen, sie sind aber immer
historischen Vergleich immer noch nicht attraktiv.

6.0 ]

04 05 06 07 08 09
— US — Germany — UK
Source: Reuters EcoWin, UBS WMR
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Unternehmensanleihen sind attraktiv

Die Renditeaufschldage von Unternehmensanleihen mit guter Bonitat sind auch
nach der jingsten Erholung noch hoch und entschiadigen ausreichend fir
maogliche Kreditverluste.

In %

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

— |nvestment Grade Credit Loss
— Barclays Corporate Bond Index (Spread)

Source: Moody's, Barclays, UBS WMR
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Disclaimer

Diese Publikation wurde durch Wealth Management Research, die Finanzanalysegruppe von Global Wealth Management & Business Banking, einer Unternehmensgruppe der UBS AG («UBS»),
zusammengestellt. In bestimmten Ldndern wird UBS AG als UBS SA bezeichnet. Diese Publikation dient ausschliesslich lhrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur
Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Manche Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht
unbeschrankt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwurdig
eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstéandige Informationen ab (hiervor ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS
und ihre verbundenen Unternehmen beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit
ohne Vorankindigung &ndern. Die hierin enthaltenen Analysen basieren auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fuhren. Hierin
gedusserte Meinungen kénnen von den Meinungen anderer Geschaftsbereiche oder Divisionen von UBS, ihrer Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen abweichen oder diesen widersprechen,
da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren. UBS und andere Konzerngesellschaften des UBS-Konzerns (oder Mitarbeiter derselben) kénnen jederzeit fur die
erwahnten Wertpapiere eine Kauf- bzw. Verkaufsposition einnehmen oder als Auftraggeber bzw. Mandatstrager auftreten oder dem Emittenten ebendieser Wertpapiere bzw. einer mit einem Emittenten
wirtschaftlich oder finanziell eng verbundenen Gesellschaft Beraterdienste oder andere Dienstleistungen zukommen lassen. Bei Illiquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse
Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert lhrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt
Informationsbeschréankungen ein, um den Informationsfluss aus einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu
steuern. Der Termin- und Optionshandel ist mit Risiken behaftet. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kinftige Ergebnisse dar. Zusatzliche Informationen kénnen
auf Anfrage hin zuganglich gemacht werden. Gewisse Anlagen kénnen plétzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie
weniger zurickerhalten, als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage
auswirken. Die VergUtung des/der Analysten, der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, basiert ausschliesslich auf Research Management und Senior Management (Investment Banking ausgenommen). Die
VergUtung von Analysten basiert nicht auf den Ertragen von Investment Banking, die Vergitung kann jedoch in Bezug zu den Ertragen von UBS Global Wealth Management and Business Banking als Ganzes
stehen, wozu auch Investment-Banking-Dienstleistungen, Verkauf und Handel gehéren. Wir kénnen nicht auf die personlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse unserer einzelnen
Kunden eingehen und empfehlen lhnen deshalb, vor einer Investition in eines der in dieser Publikation erwahnten Produkte lhren Finanz- und/oder Steuerberater bezlglich méglicher — einschliesslich
steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren. Fur strukturierte Finanzinstrumente und Fonds ist ausschliesslich der Verkaufsprospekt rechtlich massgeblich, der bei Interesse bei der UBS oder einer
Konzerngesellschaft der UBS angefordert werden kann. Diese Publikation darf ohne vorherige Einwilligung von UBS oder einer Konzerngesellschaft von UBS weder reproduziert noch vervielfaltigt werden.
UBS untersagt ausdricklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Dokuments an Dritte. UBS ist nicht haftbar fur jegliche Anspriche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung
dieses Dokuments resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafiur geltenden Gesetzgebung stattfinden.

Australien: Verteilung durch UBS Wealth Management Australia Ltd (Holder of Australian Financial Services Licence No. 231127), Chifley Tower, 2 Chifley Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000.
Bahamas: Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS (Bahamas) Ltd verteilt und darf nicht an Personen verteilt werden, die laut «Bahamas Exchange Control Regulations» als Blrger oder Einwohner
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