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Pensionskassen-
Performance 
Kapitalanlagen im Dezember 2019 
Jackie Bauer, Ökonomin 
Veronica Weisser, Ökonomin 

• Die Vorsorgeeinrichtungen in unserem Sample verzeichneten im Dezem-
ber eine durchschnittliche Performance von 0,35% und eine Jahres-
performance 2019 von 11,07% nach Gebühren. 

• Das Anlagejahr 2019 war für die Pensionskassen in unserer Auswahl das 
beste seit Messbeginn 2006. Die durchschnittliche Performance beträgt 
3,30% pro Jahr über diesen Zeitraum. 

• Alle Anlageklassen trugen positiv zur Jahresperformance bei. Schweizer 
Aktien waren mit über 30% der wichtigste Renditelieferant. 

Happy End … 
Das Anlagejahr 2019 war hauptsächlich von geopolitischen 
Risiken gekennzeichnet. Vor allem der sino-amerikanische 
Handelsstreit dominierte über weite Strecken die Marktbewe-
gungen – sowohl nach unten bei Eskalationen wie im Mai 
und August als auch nach oben in Folge von Entspannungs-
anzeichen wie im Herbst und Dezember. Auch Unruhen im 
Nahen Osten sorgten periodisch für Sorgenfalten. Die geopoli-
tischen Risiken schlugen sich in schwächeren Wirtschaftsdaten 
nieder, beispielsweise den Einkaufsmanagerindizes, die nach 
einem Allzeithoch Ende 2018 im Verlaufe des letzten Jahres 
deutlich nach unten korrigierten. Die wirtschaftliche Schwäche-
phase führte dazu, dass die Zentralbanken erneut zu expansi-
verer Geldpolitik übergingen, allen voran die amerikanische 
Fed. Nachdem diese 2018 die Zinsen angehoben hatte und die 
Zeichen für eine Weiterführung dieses Wegs in 2019 eigentlich 
gut standen, legte die Fed eine Kehrtwende hin und senkte die 
Leitzinsen drei Mal um insgesamt 0,75 Prozentpunkte. Dies war 
einer der Haupttreiber hinter der guten Finanzmarktperfor-
mance und massgeblich für die ausgezeichnete Jahresperfor-
mance der Pensionskassen verantwortlich. 

… and Happy New Year?   
Das neue Jahr startete mit den Finanzmärkten im grünen 
Bereich, aber auch mit geopolitischen Spannungen zwischen 
Iran und den USA. Weitere politische Ereignisse, wie die ameri-
kanischen Präsidentschaftswahlen und der Vollzug des Brexits, 
stehen 2020 auf dem Plan. Für das gegenwärtige Jahr rechnen 
wir mit gedämpftem Wirtschaftswachstum und insgesamt tie-
feren Renditen, sehen jedoch keine Rezession in den nächsten 
12 Monaten. Die Zentralbanken dürften die Wirtschaft weiter-
hin unterstützen, allerdings sind die Möglichkeiten wegen der 
jetzt schon expansiven Geldpolitik beschränkt und auch fiskali-
sche Impulse lassen auf sich warten. 2020 wird für die Pensi-
onskassen vor allem aus regulatorischer Sicht wichtig. Der Bun-
desrat hat einen Vernehmlassungsvorschlag zur Stabilisierung 
der 2. Säule vorgelegt. Einige Elemente, wie die Reduzierung 
des Umwandlungssatzes, sind ein Schritt in die richtige Rich-
tung. Andere, wie die Zusatzfinanzierung nach dem Prinzip 
des Umlageverfahrens, wären ein Rückschritt für die berufliche 
Vorsorge. Das oberste Ziel jeglicher Reform sollte es sein, die 
Umverteilung zu eliminieren oder zumindest zu reduzieren – 
anstatt zu institutionalisieren, was nicht nachhaltig wäre. 

Dieser Bericht wurde von UBS Switzerland AG erstellt. 
Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Informationen am Ende der Publikation. 
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Performance 
Die durchschnittliche Monatsperformance betrug im Dezem- bis CHF 1 Mrd. erzielten 0,34% Performance und die kleine-
ber 0,35% nach Gebühren und für das Jahr 2019 11,07%. ren Vorsorgeeinrichtungen mit bis zu CHF 300 Mio. konnten 
Die grossen Pensionskassen mit verwalteten Vermögen über 0,30% Rendite erwirtschaften. Von Messbeginn im Januar 
CHF 1 Mrd. schnitten mit 0,41% am besten ab. Die mittleren 2006 bis heute verzeichneten die Vorsorgeeinrichtungen 
Pensionskassen mit verwalteten Vermögen von CHF 300 Mio. kumuliert 57,59%. 

Jahresperformance Monatsperformance 
Gleichgewichtet, nach Gebühren, in Prozent Gleichgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 

PK PK PK PK PK PK PK PK 
unter 300 Mio. über alle unter 300 Mio. über alle 

300 Mio. bis 1 Mrd. 1 Mrd. 300 Mio. bis 1 Mrd. 1 Mrd. 

2006 5,60 5,97 6,49 5,94 Jan 2019 3,37 3,10 2,72 3,10 

2007 1,42 2,14 2,53 1,92 Feb 2019 1,35 1,29 1,08 1,25 

2008 –12,78 –13,23 –12,64 –12,84 Mär 2019 1,00 1,05 0,98 1,01 

2009 10,88 10,37 10,09 10,59 Apr 2019 1,81 1,69 1,53 1,69 

2010 2,28 2,93 3,97 2,83 Mai 2019 –1,67 –1,41 –1,33 –1,50 

2011 –0,81 0,09 0,28 –0,34 Jun 2019 1,78 1,72 1,72 1,75 

2012 7,16 7,16 7,12 7,16 Jul 2019 0,83 0,87 0,81 0,83 

2013 6,21 5,48 6,15 6,05 Aug 2019 –0,07 0,03 0,15 0,02 

2014 7,32 7,38 7,44 7,36 Sep 2019 0,56 0,41 0,40 0,48 

2015 0,61 0,88 1,18 0,86 Okt 2019 0,49 0,37 0,44 0,45 

2016 3,46 3,04 4,12 3,54 Nov 2019 1,20 1,21 1,12 1,18 

2017 8,39 7,83 7,46 7,96 Dez 2019 0,30 0,34 0,41 0,35 

2018 –4,07 –3,26 –2,37 –3,28 Jahr 2019 11,43 11,13 10,45 11,07 

2019 11,43 11,13 10,45 11,07 Quelle: UBS 

p.a. 2006–2019 3,17 3,24 3,56 3,30 

p.a. 2009–2019 4,70 4,73 5,01 4,80 * Die Performance der letzten Monate kann sich rückwirkend ändern, 
wenn neue Performancezahlen verfügbar sind. Durchschnitte werden 

Quelle: UBS geometrisch berechnet. 

Kumulierte Performance 
Ab Januar 2006, gleichgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 
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Quelle: UBS 
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Bandbreite 
Im Dezember betrug die Bandbreite der Renditen aller Pensions- Letztere Gruppe weist die grösste Bandbreite auf mit 1,59 
kassen in unserem Sample 1,82 Prozentpunkte (Vormonat Prozentpunkten. Die kleinen Pensionskassen liegen mit einer 
2,01 Prozentpunkte). Das beste Monatsergebnis von 1,26% Bandbreite von 1,35 Prozentpunkten in der Mitte und die 
wurde von einer grossen Pensionskasse erzielt, das schlech- grossen Vorsorgewerke erzielten die geringste Bandbreite 
teste von –0,56% von einer der mittleren Pensionskassen. mit 1,23 Prozentpunkten. 

Bandbreiten 
Gleichgewichtet, in Prozent 

PK 
unter 

300 Mio. 

PK 
300 Mio 

bis 1 Mrd. 

PK 
über 

1 Mrd. 

PK 
alle 

Maximum 0,99 1,03 1,26 1,26 

3. Quartil 0,53 0,52 0,52 0,53 

Median 0,29 0,26 0,42 0,31 

1. Quartil 0,08 0,17 0,11 0,09 

–1,0 

unter 300 Mio. 300 Mio. bis 1 Mrd. über 1 Mrd. 

Maximum Median Minimum 
3. Quartil 1. Quartil 

alle 
Minimum 

Bandbreite 

Interquartil 

–0,36 

1,35 

0,45 

–0,56 

1,59 

0,35 

0,03 

1,23 

0,41 

–0,56 

1,82 

0,44 

Quelle: UBS Quelle: UBS 

1,5 

1,0 

0,5 

0 

–0,5 

Historische Rendite-Risiko-Kennzahlen 

Die Sharpe Ratio (Rendite bereinigt um das Risiko) für die letz-
ten 36 Monate betrug im Dezember für alle Vergleichsgruppen 
1,67. Die höchste Sharpe Ratio von 1,90 erzielten die grossen 
Vorsorgeeinrichtungen mit über CHF 1 Mrd. verwalteten Ver-

mögen, gefolgt von 1,69 bei den mittleren Pensionskassen mit 
CHF 300 Mio. bis CHF 1 Mrd. verwalteten Vermögen. Den 
tiefsten Wert von 1,50 verbuchten die kleinen Pensionskassen 
mit weniger als CHF 300 Mio. verwaltetem Vermögen. 

Rendite 
Gleichgewichtet, in Prozent 

8,0 

PK 
unter 

300 Mio. 

PK 
300 Mio 

bis 1 Mrd. 

PK 
über 

1 Mrd. 

PK 
alle 

Rendite 
annualisiert 

5,05 5,08 5,04 5,07 

Standard-
abweichung 

Sharpe Ratio 

3,91 

1,50 

3,48 

1,69 

3,06 

1,90 

3,52 

1,67 

Quelle: UBS 
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1,0 
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Portfolios 

1 2 

Risiko in Prozent 

3 4 

unter 300 Mio. 

5 6 7 

300 Mio. bis 1 Mrd. über 1 Mrd. alle 
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5,0 

4,0 

3,0 

Quelle: UBS 
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Anlageklassen* 

Der Dezember war ein durchwachsener Monat für die ver-
schiedenen Anlageklassen. Aktien lieferten einmal mehr die 
beste Performance mit 1,32% bei Schweizer Titeln und 0,87% 
bei den globalen Pendants. Immobilien trugen ebenfalls mit 
0,80% positiv zur Gesamtperformance bei. Anleihen waren 
negativ, –0,79% in Schweizer Franken und –1,77% in Fremd-

Monatliche Renditen nach Anlageklasse 
Kapitalgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 

währungen. Auch die Alternativen Anlagen befanden sich 
zum Jahresende im roten Bereich, Private Equity trug mit 
–1,33% und Hedge Funds mit –1,90% bei. Auf das Gesamt-
jahr gesehen leisteten alle Anlageklassen einen positiven Bei-
trag zur Performance. 

Anleihen Anleihen Aktien Aktien Immobilien Hedge Private Equity/ 
CHF andere Schweiz global Funds Infrastructure 

Jan 2019 0,48 2,40 7,08 8,45 1,30 0,92 1,23 

Feb 2019 0,12 0,31 4,09 3,04 0,45 0,06 0,21 

Mär 2019 1,11 1,16 2,24 0,81 0,79 0,69 0,55 

Apr 2019 –0,28 2,01 4,63 5,37 0,56 2,27 2,89 

Mai 2019 1,20 –0,35 –1,89 –7,16 0,03 –0,79 0,28 

Jun 2019 0,37 –0,33 3,88 3,42 0,67 –1,88 –0,71 

Jul 2019 1,25 1,28 0,48 1,45 0,62 1,81 0,93 

Aug 2019 1,77 1,30 –0,26 –2,81 0,32 0,95 1,10 

Sep 2019 –1,57 –0,04 1,67 2,94 0,51 0,33 1,15 

Okt 2019 –1,35 –0,20 1,08 1,95 0,75 –0,57 0,88 

Nov 2019 0,65 0,55 2,87 3,29 0,50 0,48 1,65 

Dez 2019 –0,79 –1,77 1,32 0,87 0,80 –1,90 –1,33 

Jahr 2019 2,94 6,43 30,45 22,87 7,54 2,30 9,13 

Quelle: UBS 

Jährliche Renditen nach Anlageklassen 
Kapitalgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 

Anleihen Anleihen Aktien Aktien Immobilien Hedge Private Equity/ 
CHF andere Schweiz global Funds Infrastructure 

2006 0,31 1,00 20,13 16,24 12,17 1,97 13,54 

2007 –0,12 1,50 0,47 3,44 –0,45 3,68 19,66 

2008 4,90 –7,67 –34,37 –44,98 –1,93 –16,86 –11,50 

2009 5,64 9,54 23,13 31,98 8,14 2,75 –9,52 

2010 3,39 –4,28 4,40 1,85 6,25 –4,05 0,40 

2011 5,03 5,86 –8,03 –7,13 5,09 –1,41 8,48 

2012 3,41 7,04 17,56 13,36 6,93 2,20 7,51 

2013 –1,36 –2,81 25,03 18,08 4,50 4,11 9,00 

2014 6,18 12,12 12,45 15,13 7,66 12,66 19,36 

2015 1,90 –3,11 3,17 –1,74 5,77 3,92 8,19 

2016 1,11 4,70 –0,22 9,88 6,58 3,47 7,38 

2017 0,09 4,66 20,81 20,16 6,42 –3,32 15,38 

2018 0,15 –1,66 –9,40 –9,23 3,13 0,85 8,25 

2019 2,94 6,43 30,45 22,87 7,54 2,30 9,13 

p.a. 2006–2019 2,37 2,23 6,05 4,46 5,50 0,67 7,13 

p.a. 2009–2019 2,56 3,36 10,07 9,75 6,17 2,05 7,35 

Quelle: UBS 

* Die Performancezahlen für Hedge Funds und Private Equity/Infrastructure wer-
stärkste schwächste den bei der monatlichen Performancemessung in CHF umgewandelt, dies beein-

Performance Performance flusst die Performance. Zudem können die Performancezahlen mehrere Monate 
rückläufig korrigiert werden. 
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Anlagestruktur 

Die Anlagestruktur verschob sich im Jahr 2019 hin zu ertrags- Bei den Währungen ist die grösste Veränderung eine Verringe-
reicheren Anlageklassen. Die Liquidität nahm leicht ab von rung der EUR-Allokation um 1,67 Prozentpunkte auf 6,26%. 
6 auf 5 Prozent. Den stärksten Rückgang verzeichneten die Bei der Länderallokation hat die Region Nordamerika fast 
Anleihen, die 1,5 Prozentpunkte tiefer notieren bei 35,53%. einen Prozentpunkt verloren. Bei den Währungen wie auch bei 
Aktien stiegen von 28,18% auf 28,73%. Immobilien nahmen den Ländern ist die Kategorie «Andere/Übrige» gestiegen. 
um 1,5 Prozentpunkte zu und stehen nun bei 20,66%. Auch 
die alternativen Anlagen sind leicht höher bei 10,07%. 

Anteile am Vermögen nach Anlageklassen 
Aktueller Monat und Vormonat, kapitalgewichtet, in Prozent 

PK unter 300 Mio.  PK 300 Mio. bis 1 Mrd. PK über 1 Mrd. Alle PK 
100 

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

0 3,473,32 

27,70 

3,85 

11,64 

19,90 

21,70 

4,56 

3,66 
2,12 
0,96 
0,43 

2,00 
1,01 
1,27 

3,04 
3,77 
1,91 
1,48 

2,99 
3,54 
1,83 
1,35 

7,15 

32,35 

4,40 

13,23 

19,00 

19,42 

4,89 

21,87 

11,79 

8,09 

21,61 

19,89 

4,98 

22,74 

11,03 

8,54 

21,38 

19,93 

0,30 1,67 1,68 

27,88 

3,85 

11,51 

20,01 

21,57 

4,68 

3,70 
2,07 
0,96 
0,43 

3,17 
3,84 
1,87 
1,43 

4,32 

22,34 

12,17 

8,03 

21,36 

19,79 

1,68 

3,11 
3,60 
1,79 
1,31 

4,46 

23,20 

11,38 

8,47 

21,15 

19,82 

1,700,14 

0,04 

2,01 
1,01 
1,24 

7,21 

32,76 

4,48 

13,01 

18,91 

19,17 

0,14 

0,05 

Nov 19 

Liquidität 

Hedge Funds 

Quelle: UBS 

Dez 19 Nov 19 

Anleihen CHF 

Private Equity / Infrastructure 

Dez19 

Anleihen andere 

Rohsto˜e 

Nov 19 Dez 19 

Aktien Schweiz 

Hypotheken 

Nov 19 

Aktien global 

Immobilien 

Dez 19 

Übrige 

Anteile am Vermögen – nach Anlageklasse, seit 2006 
Kapitalgewichtet, nach Gebühren, in Prozent 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

5,16 5,25 6,07 5,57 6,90 6,33 6,35 7,63 7,79 6,90 5,93 5,98 5,00 

36,09 37,27 
42,35 44,06 

45,66 
45,55 44,12 41,95 

39,75 40,35 40,00 37,75 
35,53 

27,28 
29,26 

26,13 25,36 
24,88 25,46 

26,16 28,22 29,09 28,37 
27,91 29,40 

28,73 

19,32 
18,24 17,59 18,42 16,68 16,77 17,53 16,75 17,41 17,19 18,04 18,12 

20,66 

12,16 9,97 7,86 6,59 5,89 5,89 5,85 5,41 5,94 7,13 8,02 8,61 10,07 

5,92 

37,09 

28,18 

19,15 

9,50 

Liquidität Anleihen total Aktien total Immobilien Alternative Anlagen total 

Quelle: UBS 
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Anlagestruktur 

Anteile am Vermögen nach Währungen 
Jährlicher Durchschnitt, kapitalgewichtet, in Prozent 

100 
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30,04 

7,34 

4,36 

55,66 

29,01 

5,64 

5,55 

57,75 

0,86 
0,00 
0,13 
0,00 
0,150,18 
0,08 

0,84 

29,80 

3,85 

5,82 

58,82 

0,61 
0,00 
0,13 
0,00 
0,15 
0,06 

0,77 

41,88 

3,36 

7,33 

45,35 

0,75 
0,00 
0,17 
0,00 
0,19 
0,06 

0,91 

61,80 

5,42 

11,54 

18,13 

1,03 
0,01 
0,36 
0,00 
0,36 
0,04 

1,30 

62,16 

5,64 

10,48 

18,48 

1,09 
0,01 
0,39 
0,00 
0,43 
0,16 

1,14 

63,80 

6,38 

5,90 

20,67 

0,97 
0,13 
0,43 
0,00 
0,54 
0,15 

1,03 

63,28 

6,61 

4,47 

20,87 

1,12 
1,43 
0,52 
0,00 
0,53 
0,26 

0,91 

63,03 

6,78 

4,47 

20,29 

1,15 
2,37 
0,40 
0,00 
0,45 
0,20 

0,77 

63,84 

8,04 

4,59 

18,25 

1,14 
2,51 
0,30 
0,05 
0,41 
0,13 

0,74 

62,44 

9,26 

5,89 

16,98 

1,26 
2,68 
0,27 
0,09 
0,41 
0,11 

0,62 

61,08 

10,16 

8,55 

14,25 

1,29 
3,01 
0,30 
0,07 
0,42 
0,20 

0,66 

60,09 

10,24 

7,92 

15,89 

1,02 
3,09 
0,27 
0,16 
0,41 
0,21 

0,70 

60,94 

9,69 

6,26 

18,14 

1,18 
0,00 
0,16 
0,00 

0,05 

1,03 

0,11 
0,27 
0,09 
0,16 
3,19 
0,65 
0,50 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

CHF USD EUR JPY GBP Schwellenländer- AUD DKK CAD SEK Übrige 
währungen

Quelle: UBS 

Anteile am Vermögen nach Ländern 
Jährlicher Durchschnitt, kapitalgewichtet, in Prozent 

100 

90 
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0 

43,39 

20,21 

10,00 

17,66 

2,69 
0,00 

46,64 

21,10 

8,53 

20,96 

48,18 

21,22 

6,79 

21,59 

51,64 

19,93 

5,69 

20,69 

49,68 

20,07 

6,05 

22,00 

50,01 

18,91 

6,11 

22,62 

51,24 

12,97 

6,44 

26,52 

46,34 

10,77 

6,43 

33,53 

44,37 

10,42 

6,14 

36,29 

44,46 

9,44 

5,98 

37,62 

44,35 

6,35 

10,01 

37,00 

42,95 

13,00 

6,68 

35,13 

43,79 

6,52 

11,92 

35,38 

44,13 

5,61 

9,76 

38,71 

0,04 2,71 
0,00 

0,06 
2,15
0,00 

0,06 

2,01
0,00 

0,05 
2,13 
0,00 

0,07 
2,25 
0,01 

0,08 2,58 
0,07 

0,18 
2,62 
0,06 

0,25 2,49 
0,04 

0,26 
2,20 
0,04 

0,25 

2,01
0,04 

0,23 

1,97 
0,04 

0,23 
2,10 
0,07 

0,22 
0,08 
1,54 
0,17 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Schweiz EMEA Nordamerika Mittel- & Südamerika APAC Afrika Andere* 

Quelle: UBS 

* Andere = Allokationen, die aufgrund von Fund-of-Fund-Allokationen nicht eindeutig zugeordnet werden können. 



 

 

 

  

 

 

 
 
 

 
 

 

Auswahl von 
UBS-Publikationen 

Oktober 2019 
Chief Investment Office GWM 
Finanzanalyse Vorsorge & UBS Outlook Schweiz UBS Outlook

Negativzinsen November 2019 
Chief Investment Office GWM 
Finanzanalyse 

Vorsorge und 
Wohneigentum Wohneigentum Schweiz 
Zwei Themen – eine Planung 

Die Studie zeigt, wie man das Vorsorge- Der UBS Outlook Schweiz richtet sich in 
kapital strategisch für den Ruhestand erster Linie an Unternehmer und Mana-
und den Wohneigentumserwerb einset- ger in der Schweiz. Jede Ausgabe prä-
zen sollte. sentiert eine Analyse zu den Themen 

globale und Schweizer Konjunktur, 
Verfügbar auf Deutsch und Französisch. Währungen, Zinsen, Regionen, 

Kurzversion 
Für Anlegerinnen und Anleger mit Wohnsitz in der Schweiz Branchen und Immobilienmarkt. 

ab 

Erscheint quartalsweise auf Deutsch, 
Französisch, Italienisch und Englisch. 

Investieren in der Schweiz Swiss Real EstateInvestieren in 
Weist monatlich den Weg für Anlagen an den Schweizer Finanzmärkten 4. November 2019 – 10.30 Uhr BST 

November 2019 Chief Investment Office GWM Schweizer ImmobilienFinanzanalyse 

UBS Swiss Real Estate Bubble Index 3Q-2019 

Chief Investment Office GWM | 07 November 2019 06:00 am GMT 
Matthias Holzhey, Economist, matthias.holzhey@ubs.com; Claudio Saputelli, Economist, claudio.saputelli@ubs.com; Maciej Skoczek, CFA, CAIA, 
Economist, maciej.skoczek@ubs.com Bubble Index

UBS Swiss Real Estate Bubble Indexder Schweiz 
• Der UBS Swiss Real Estate Bubble Index legte im 3. Quartal 2019 

3 
deutlich zu und steht bei einem Wert von 0,93 Indexpunkten. Blase 

Mit Ausnahme der Bautätigkeit trugen alle Subindizes zum 2 
Risik o

Anstieg des Index bei. Die inserierten Eigenheimpreise stiegen 1 

leicht an und beendeten damit den Abwärtstrend der letzten Boom 

Quartale, während die Mieten und die Konsumentenpreise im 
0 

Bala nce 
Quartalsvergleich rückläufig waren. -1 Der Immobilienblasenindex zeigt dasDie Publikation richtet sich an Anleger • Die schwächere Konjunktur drückt auf die -2 Baisse 

Einkommensentwicklung, sodass das Preis-Einkommens-
-3 

Verhältnis wieder leicht zulegte. Die gesunkenen 1 983 1989 1995 200 1 200 7 2013 2019 

Hypothekarzinsen führten zudem zu einer leichten 
Jahr Periode Index TrendBeschleunigung der Hypothekarvergabe und liessen auch das Risiko einer Immobilienblase auf demmit Heimwährung Schweizer Franken 

Interesse an Buy-to-let Investitionen wieder ansteigen. 2013 Quartal 1 0.81 

• Die regionale Gefahrenkarte zeigt die grössten Ungleichgewichte Quartal 2 0.84 

im Raum Zürich und der Zentralschweiz. Aber auch im Quartal 3 0.84 

Raum Basel, Lausanne und Lugano bestehen erhöhte Quartal 4 0.84 Schweizer Wohnungsmarkt auf. Zum Ungleichgewichte.und deckt mehrere Anlageklassen ab, 2014 Quartal 1 0.83 

Quartal 2 0.85 

Konzept Quartal 3 0.92 

Der Begriff «Blase» beschreibt die erhebliche und anhaltende Quartal 4 0.96 

Fehlbewertung eines Vermögenswerts. Eine mögliche Preisblase erkennt 
man erst nach dem Platzen. Aus den historischen Daten können 

Index gehört eine regionale Gefahren-2015 Quartal 1 1.05wie Aktien, Anleihen, Immobilien, 
Quartal 2 1.08 

allerdings wiederkehrende Muster von Immobilienmarktexzessen Quartal 3 1.11 
abgeleitet werden. Zu den typischen Anzeichen gehören die 

Quartal 4 1.13 
Entkoppelung der Preise von den lokalen Einkommen und 

2016 Quartal 1 1.11 karte, wobei die Auswahl der Gefahren-Wohnungsmieten sowie Verzerrungen der Realwirtschaft wie etwa Währungen. Zudem enthält die Publika- Quartal 2 1.11 
eine übermässige Kreditvergabe und Bautätigkeit. Der UBS Swiss Real 

Quartal 3 1.13
Estate Bubble Index misst anhand solcher Muster das Risiko einer 
Immobilienblase auf dem Schweizer Eigenheimmarkt. Quartal 4 1.17Konjunkturverlangsamung 

2017 Quartal 1 1.20 
Indexberechnung regionen an den Stand des Index gekop-Quartal 2 1.26tion konkrete Anlageempfehlungen. Der UBS Swiss Real Estate Bubble Index setzt sich aus 

Quartal 3 1.21 
sechs Subindizes zusammen. Der Index ist berechnet als 

Quartal 4 1.18 
mittels Hauptkomponentenanalyse gewichteter Durchschnitt der 

Quartal 1 1.05Aktien Währungen Wirtschaft standardisierten Indikatoren. Der Index bildet die Abweichung in 2018 

Quartal 2 0.91Standardabweichungen vom auf null normierten Mittelwert ab. Der pelt ist und auf einem mehrstufigenRobuste Gewinne und Schwächerer Dollar und Keine Rezession und Quartal 3 0.85Index kann in Abhängigkeit des aktuellen Werts folgende fünf Stufen attraktive Renditen stärkerer Euro keine rasche Erholung 
Quartal 4 0.86einnehmen: Baisse (unterhalb von -1), Balance (von -1 bis unterhalb 0), 

Boom (von 0 bis unterhalb 1), Risiko (von 1 bis unterhalb 2) und Blase 2019 Quartal 1 0.83 

(ab 2). Quartal 2 0.83 Selektionsverfahren gemäss regionalen Quartal 3 0.93Erscheint monatlich auf Deutsch, Eng-
Zu nahme zum Vorquartal ab Abnahme zum Vorquartal 

Unve rändert zum Vorquartal 

Quelle: UBS Bevölkerungs- und Immobilienpreisdaten lisch, Französisch und Italienisch. 
beruht. 

Erscheint quartalsweise auf Deutsch, 
Französisch und Englisch. 

Bestellen oder abonnieren 
Als UBS-Kundin oder -Kunde können Sie die oben aufgeführten Publikationen bestellen beziehungsweise abonnieren. Wenden Sie sich hierfür 
bitte an Ihre Kundenberaterin oder Ihren Kundenberater. 

Öffentlich verfügbare Publikationen finden Sie auf http://www.ubs.com/cio (frei zugängliche Inhalte). 
Bitte beachten Sie, dass aus rechtlichen Gründen gewisse Publikationen nicht für die Distribution in alle Länder verfügbar sind. 

http://www.ubs.com/cio
mailto:maciej.skoczek@ubs.com
mailto:claudio.saputelli@ubs.com
mailto:matthias.holzhey@ubs.com
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Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS («CIO») werden durch Global Wealth Management von UBS Switzerland AG (in der 
Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) oder deren verbundenen Unternehmen («UBS») produziert und veröffentlicht. 
Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Förderung der Unabhängigkeit des Anlageresearch 
erstellt. 

Allgemeines Anlageresearch – Risikohinweise: 
Diese Publikation dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum 
Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die in dieser Publikation enthaltene Analyse ist nicht als persönliche 
Empfehlung aufzufassen und berücksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedürfnisse einer 
bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen können zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen füh-
ren. Bestimmte Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit ange-
boten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als 
zuverlässig und glaubwürdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvoll-
ständige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebe-
nen Prognosen, Einschätzungen und Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne 
Vorankündigung ändern. Hierin geäusserte Meinungen können von den Meinungen anderer Geschäftsbereiche von UBS abweichen oder diesen 
widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren. 

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger berechneter Beträge 
(«Werte»)) dürfen unter keinen Umständen für folgende Zwecke verwendet werden: (i) für Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii) zur 
Bestimmung der fälligen oder zahlbaren Beträge, Preise oder Werte von Finanzinstrumenten oder -verträgen; oder (iii) zur Messung der Perfor-
mance von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der Vermögens-
allokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter könnten berechtigt sein, jederzeit 
Long- oder Short-Positionen in hierin erwähnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatsträger Trans-
aktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszuführen oder für den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich 
oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem könnten Mitglieder der 
Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsräte tätig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern 
getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) könnten von den in den 
Research-Publikationen von UBS geäusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei Illiquidität des Wertpapiermarkts kann es 
vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage 
und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus einem oder meh-
reren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und 
Optionenhandel eignet sich nicht für jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den ursprünglich investierten Betrag 
übersteigen können. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. Weitere Informatio-
nen sind auf Anfrage erhältlich. Manche Anlagen können plötzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer 
Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurückerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. 
Wechselkursschwankungen können sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/Die Analyst(en), der/die diesen 
Bericht erstellt hat/haben, kann/können zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbei-
tern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. 

Die steuerliche Behandlung hängt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft ändern. UBS erbringt keine Rechts- oder Steuer-
beratung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermögenswerten oder deren Anlagerenditen – weder 
im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhältnisse und Bedürfnisse eines spezifischen Kunden. Wir können nicht auf die persönlichen Anlageziele, 
finanziellen Situationen und Bedürfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/ 
oder Steuerberater bezüglich möglicher – einschliesslich steuertechnischer – Auswirkungen zu konsultieren. 

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart wurde, 
untersagt UBS ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. UBS übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder 
Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen 
der dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden. Informationen darüber, wie das CIO Konflikte regelt und die Unabhängigkeit seiner Anlagebeurtei-
lungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhält, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere 
Informationen über die jeweiligen Autoren dieser und anderer CIO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von 
vergangenen Berichten zu diesem Thema können Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen. 

Wichtige Informationen über nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und 
Unternehmensführung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau miteinzubeziehen. So verschieden die Strategien je nach geografi scher 
Region und Anlagestil sind, so unterschiedlich ist deren Vorgehen bezüglich ESG-Analysen und der Einbeziehung der daraus resultierenden Erkennt-
nisse. Wenn ein Portfoliomanager ESG-Faktoren oder Nachhaltigkeitskriterien einbezieht, kann er bestimmte Anlagechancen möglicherweise nicht 
nutzen, die ansonsten zu seinem Anlageziel und anderen grundsätzlichen Anlagestrategien passen würden. Die Erträge eines Port folios, das haupt-
sächlich aus nachhaltigen Anlagen besteht, sind unter Umständen geringer oder höher als die eines Portfolios, bei dem der Portfoliomanager keine 
ESG-Faktoren, Ausschlusskriterien oder andere Nachhaltigkeitsthemen berücksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede hinsichtlich 
der Anlagechancen aufweisen. Unternehmen erfüllen möglicherweise nicht bei allen Aspekten für ESG oder nachhaltiges Investieren hohe Perfor-
mancestandards. Es gibt auch keine Garantie, dass ein Unternehmen die Erwartungen bezüglich der Corporate Responsibility, Nachhaltigkeit und/ 
oder Wirkung erfüllt. 

Vertrieb an US-Personen durch UBS Financial Services Inc. oder UBS Securities LLC, Tochterunternehmen von UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS 
Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS Securities Japan Co., 
Ltd, UBS Wealth Management Israel Ltd und UBS Menkul Degerler AS sind verbundene Unternehmen von UBS AG. UBS Financial Services Incor-
porated in Puerto Rico ist ein Tochterunternehmen von UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. übernimmt die Verantwortung 
für die Inhalte von Berichten, welche durch nicht in den USA ansässige Tochterunternehmen erstellt wurden, wenn diese Berichte an 
US-Personen weitergegeben werden. Alle Transaktionen von US-Personen mit Wertpapieren, die in dieser Publikation erwähnt wer-
den, müssen über ein in den USA zugelassenes Brokerhaus abgewickelt werden und dürfen nicht von einem nicht in den USA ansäs-
sigen Tochterunternehmen durchgeführt werden. Der Inhalt dieser Publikation wurde und wird nicht durch irgendeine Wertpapier-

www.ubs.com/research
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aufsichts- oder Investitionsbehörde in den USA oder anderswo genehmigt. UBS Financial Services Inc. ist nicht als Berater für 
irgendeine Kommunalbehörde oder verpflichtete Person im Sinne von Abschnitt 15B der Securities Exchange Act (die «Municipal 
Advisor»-Regel) tätig. Die in dieser Publikation vertretenen Meinungen und Ansichten stellen keine Empfehlung im Sinne der Muni-
cipal Advisor Rule dar und sind auch nicht als solche aufzufassen. 

Externe Vermögensverwalter / Externe Finanzberater: Für den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermögens-
verwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermögensverwalter oder Finanzberater ausdrücklich, diese an ihre 
Kunden und/oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfügung zu stellen. 

Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr überwacht oder reguliert 
wird und die keine Bankgeschäfte oder Kapitalanlagegeschäfte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach den örtli-
chen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Diese Publikation stellt kein öffentliches 
Angebot nach brasilianischem Recht oder einen Research- bzw. Analysebericht gemäss der Defi nition in der Anweisung 598/2018 der Comissão de 
Valores Mobiliários («CVM») dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliários 
Ltda. und/oder UBS Consenso Investimentos Ltda. verteilt, die beide durch die CVM beaufsichtigt werden. China: Dieser Bericht wird von UBS Swit-
zerland AG oder deren Offshore-Tochtergesellschaft oder verbundenem Unternehmen (gemeinsam «UBS Offshore») erstellt. UBS Offshore ist eine 
ausserhalb Chinas gegründete Rechtseinheit, die nicht in China für die Durchführung von Bank- oder Wertschriftengeschäften oder die Beratung 
zu Wertschriftenanlagen in China zugelassen ist, überwacht oder reguliert wird. Dieser Bericht ist nicht als spezifi sche Wertschriftenanalyse von 
UBS Offshore zu betrachten. Der Empfänger sollte sich zwecks Anlageberatung nicht an die Analysten oder UBS Offshore wenden und dieses 
Dokument nicht für Anlageentscheidungen heranziehen oder sich in anderer Weise bei seinen Anlageentscheidungen auf die in diesem Bericht 
enthaltenen Informationen verlassen; UBS übernimmt keine Verantwortung in dieser Hinsicht. Dänemark: Diese Publikation stellt kein öffentliches 
Angebot nach dänischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlas-
sung von UBS Europe SE, mit Geschäftssitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Dänemark, beim dänischen Gewerbe- und Gesellschafts-
amt unter Nummer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE unterliegt der gemeinsamen Aufsicht 
der Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht und der däni-
schen Finanzaufsicht (Finanstilsynet), der dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein nach deutschem Recht 
als Societas Europea gegründetes Kreditinstitut, das von der EZB zugelassen wurde. Deutschland: Diese Publikation stellt kein öffentliches Angebot 
nach deutschem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Deutschland, mit Geschäftssitz Bocken-
heimer Landstrasse 2–4, 60306 Frankfurt am Main verteilt. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea 
gegründet, ordnungsgemäss von der Europäischen Zentralbank («EZB») zugelassen wurde und der Aufsicht der EZB, der Deutschen Bundesbank 
und der deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht untersteht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. 
Frankreich: Diese Publikation wird an Kunden und «Prospects» von UBS (France) SA, einer französischen «Aktiengesellschaft» mit einem Aktien-
kapital von EUR 132.975.556 vertrieben. Ihr Domizil ist an der 69, boulevard Haussmann, F-75008 Paris, R.C.S. Paris  B 421 255 670. UBS (France) 
SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des französischen «Code Monétaire et Financier» ordnungsgemäss zugelassen 
und steht unter der Aufsicht der französischen Bank- und Finanzaufsichtsbehörden wie der «Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution». 
Griechenland: Die UBS Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) sind nicht als Bank oder Finanzinstitut gemäss griechischem 
Recht zugelassen und erbringen in Griechenland keine Bank- und Finanzdienstleistungen. Folglich bietet UBS derartige Dienstleistungen nur über 
Niederlassungen ausserhalb Griechenlands an. Dieses Dokument ist nicht als ein in Griechenland bereits unterbreitetes oder noch zu unterbreiten-
des Angebot an Personen mit Wohnsitz in Griechenland zu betrachten. Grossbritannien: Dieses Dokument wird von UBS Wealth Management 
herausgegeben, einem von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht in der Schweiz zugelassenen und beaufsichtigten Unternehmensbereich der 
UBS AG. In Grossbritannien ist UBS AG von der «Prudential Regulation Authority» zugelassen und unterliegt der Regulierung durch die «Financial 
Conduct Authority» und der beschränkten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang der Regulierung 
durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhältlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privat-
kunden von UBS Wealth Management verteilt. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach 
der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und gemäss den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzins-
titut, an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. UBS AG Hong Kong Branch ist eine in der Schweiz gegründete Gesellschaft 
mit begrenzter Haftung. Indien: UBS Securities India Private Ltd. (Corporate Identity Number (Handelsregisternummer) U67120MH1996PTC097299) 
2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (Indien) 400051. Tel: +912261556000. Das Unternehmen 
erbringt Brokerage-Leistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INZ000259830; Handelsbankdienstleistungen unter der SEBI-Registrierungs-
nummer: INM000010809 sowie Research- und Analysedienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INH000001204. UBS AG, ihre 
verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften halten unter Umständen Schuldtitel oder Positionen in den gegenständlichen indischen 
Unternehmen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben in den letzten zwölf Monaten möglicherweise von dem 
oder den gegenständlichen indischen Unternehmen Honorare für Dienstleistungen ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschäfts und/ 
oder nicht mit Wertschriften zusammenhängende Dienstleistungen erhalten. Das/Die gegenständliche(n) Unternehmen hat/haben in den zwölf 
Monaten vor der Publikation des Researchberichts möglicherweise als Kunde(n) von UBS AG, ihren verbundenen Unternehmen oder Tochtergesell-
schaften Dienstleistungen im Rahmen und/oder ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschäfts und/oder nicht mit Wertschriften 
zusammenhängende Dienstleistungen in Anspruch genommen. Informationen zu verbundenen Unternehmen fi nden Sie im Jahresbericht unter: 
http://www.ubs.com/global/en/about_ubs/investor_relations/annualreporting.html. Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand: Diese Unter-
lagen wurden Ihnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und/oder Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen 
irrtümlicherweise erhalten haben, vernichten / löschen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverzüglich. Sämtliche durch UBS gemäss diesen 
Unterlagen erbrachte Beratungsdienste und/oder durch UBS gemäss diesen Unterlagen ausgeführte Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre 
konkrete Anfrage hin oder gemäss Ihren spezifi schen Anweisungen erbracht oder ausgeführt. Sie können folglich durch UBS und Sie selbst auch 
als solche angesehen werden. Die Unterlagen wurden möglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehörde in Ihrem Land 
geprüft, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Übertragung gemäss den Bestimmungen in den 
Unterlagen gewissen Beschränkungen und Verpfl ichtungen, und mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpfl ichten Sie sich, diese Beschränkungen und 
Verpfl ichtungen vollumfänglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgfältig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen und bei der Abwägung 
Ihres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer persönlichen Verhältnisse gegenüber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht 
walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhängige professionelle Beratung einzuholen. Israel: UBS ist ein führendes globa-
les Finanzunternehmen, das von seinem Hauptsitz in der Schweiz und seinen Vertretungen in über 50 Ländern weltweit Wealth-Management-, 
Asset-Management- und Investment-Banking-Dienstleistungen für Privat-, Firmen- und institutionelle Kunden erbringt. UBS Switzerland AG ist in 
Israel als ausländischer Händler eingetragen, der mit UBS Wealth Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammen-
arbeitet. UBS Wealth Management Israel Ltd ist zugelassener Portfolio Manager, der auch Investment Marketing betreibt und unter der Aufsicht 
der Israel Securities Authority steht. Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine 
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Aufforderung zur Offertenstellung dar. Diese Publikation ist weder als Anlageberatung noch als Investment Marketing zu verstehen und ersetzt 
weder eine auf die individuellen Bedürfnisse zugeschnittene Anlageberatung noch ein auf die individuellen Bedürfnisse zugeschnittenes Investment 
Marketing durch entsprechend lizenzierte Anbieter. Das Wort «Beratung» und sämtliche Ableitungen davon sind im Zusammenhang mit der Defi -
nition des Begriffs «Investment Marketing» gemäss Defi nition des israelischen Gesetzes für Anlageberatung, Investment Marketing und Portfolio-
management von 1995 auszulegen. Italien: Diese Publikation stellt kein öffentliches Angebot nach italienischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich 
zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, mit Geschäftssitz Via del Vecchio Politecnico, 3-20121 Mailand, verteilt. 
UBS Europe SE, Succursale Italien steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der 
deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der italienischen Zentralbank (Banca d’Italia) und der italienischen Finanzmarkt-
aufsicht (CONSOB - Commissione Nazionale per le Società e la Borsa), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe 
SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegründet und ordnungsgemäss von der EZB zugelassen wurde. Jersey: 
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Schlafen Sie gut 
Gute Investment Governance ist anspruchsvoll 
und komplex – und mit uns einfach und effizient 

Sie brauchen stets den Überblick und Transparenz bis ins Detail, um Ihrer Führungs- 
und Kontrollverantwortung gerecht werden zu können. Und genau das verschaffen 
wir Ihnen – mit umfassenden Infrastrukturlösungen, Tools und Reports. So machen 
wir es Ihnen leichter, Ihre anspruchsvolle Aufgabe zu erfüllen: Sie wissen jederzeit 
Bescheid, können rechtzeitig und proaktiv handeln – und schlafen deshalb besser 
und sorgenfrei. 

Für bessere 

Investment Governance: 

ubs.com/investment-

governance 
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