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Editorial

\,\x..'\
- <

Liebe Leserin
Lieber Leser

Daniel Kalt
Chefokonom Schweiz

Das Lebenswerk an Eigentimer und Fiihrungs-
krafte der nachsten Generation zu Ubergeben,
ist fur einen Unternehmer die wohl nobelste und
schwierigste Aufgabe zugleich. Dabei wird er
darauf bedacht sein, dass sein Betrieb auch in
Zukunft erfolgreich und getreu der von ihm
gepragten Kultur und Philosophie gedeihen
kann. Zweifellos ist die Nachfolgeregelung in
einem Familienunternehmen mit vielen Emotio-
nen verbunden. An die vielfaltigen Herausfor-
derungen rechtlicher, finanzieller und steuerli-
cher Natur durften die Patrons dabei wohl erst
in zweiter Linie denken.

Wie wir in dieser Ausgabe von UBS Outlook
Schweiz aufzeigen, sind jedoch gerade diese
Aspekte nicht zu vernachldssigen und insbeson-
dere rechtzeitig anzugehen. Denn die Nach-
folgeregelung und die Sicherung der Altersvor-
sorge gehen fir einen Unternehmer Hand in
Hand. Gleich wie fur «gewohnliche» Angestell-
te gilt auch fur Unternehmenseigentiimer, dass
nur eine frihzeitig und sorgfaltig in die Wege
geleitete Planung von Vermdgens- und Alters-
vorsorgesituation erfolgreich sein kann. Die
Resultate der aktuellen Umfrage, die wir bei

rund 350 Firmeninhabern in diesem Frihjahr
durchgefihrt haben, zeigen denn auch deutlich,
dass es manchenorts an einer rechtzeitigen
Inangriffnahme des Themas Nachfolgeregelung
mangelt. Wir bieten Antworten und Tipps, wie
dem zu begegnen ist.

Erfreulich ist wiederum, wie engagiert und dem
Gemeinwohl verpflichtet sich viele Unterneh-
mensinhaber im Prozess der Nachfolgeregelung
zeigen. So liegt dem Unternehmer in vielen Fal-
len mehr am Erhalt der Arbeitsplatze oder an
einer gesicherten Weiterfiihrung der Unterneh-
mensphilosophie als etwa an der Erzielung des
maximal moglichen Verkaufspreises. Gleichwohl
zeigen sich viele EigentUmer interessiert, durch
den Beizug kompetenter Berater den Prozess so
reibungslos und erfolgreich wie moglich zu
gestalten.

Wir wiinschen Ihnen viel Vergntigen bei der
Lektdre!

W7,
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Auf einen Blick
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Nachfolge und Vorsorge gehen
Hand in Hand

Fur Unternehmer, die ihr Herzblut in die eigene
Firma stecken, ist die Nachfolgeplanung eine
emotionale Angelegenheit. Eine friihzeitige
Nachfolge- und Vorsorgeplanung kann die
Finanzsituation optimieren und die Sicherheit
fur das Unternehmen, die Mitarbeitenden, die
Familie und die eigene Zukunft erhéhen.

Emotionale Aspekte pragen die
Nachfolge

Das Alter des Unternehmers ist der meist-
genannte Ausldser, sich Gedanken Uber die
Unternehmensnachfolge zu machen. Bei der
Ubergabe der Firma ist der Erhalt der Arbeits-
platze das wichtigste Kriterium fir die befragten
Eigentlmer. Als grosste Hirden nennen sie eher
emotionale Aspekte als harte Faktoren.
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Weltwirtschaft im Zenit

Die Weltwirtschaft brummt und die Aussichten
sind so gut wie seit langem nicht mehr. Doch ein
drohender Handelsstreit und die allenfalls starker
als erwartete weltweite Straffung der Geldpolitik
erhohen die Unsicherheit dartber, wie und wann
der aktuelle Zyklus zu Ende kommt.

Die Wirtschaft schaltet einen
Gang hoch

Ein solide Weltkonjunktur und ein schwacherer
Franken durften Schweizer Exporte und Maschi-
neninvestitionen unterstitzen und der hiesigen
Wirtschaft eine starkes Jahr bescheren. Wir
erwarten einen weniger dynamischen Konsum,
der zwar von tieferen Arbeitslosenraten profi-
tiert, aber unter einer hoheren Inflation leidet.
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Lohnt es sich, Wahrungsrisiken
nicht abzusichern?

Der Schweizer Franken hat in den vergange-
nen zwolf Monaten erheblich an Wert gegen-
Uber dem Euro verloren. Dies wirft, gerade fur
Unternehmen, die Frage auf, ob und wann sich
die Wahrungsabsicherung lohnen kénnte. Wir
erwarten fur die nachsten zwolf Monate erneut
einen deutlich starkeren Euro. Allerdings kann
der Weg dorthin sehr unstetig sein.

Zinsanhebung bleibt auf dem
Tisch

Im ersten Quartal Uberschattete die Finanzmarkt-
korrektur die Entwicklung des Frankens und
damit auch die Aussicht auf eine Normalisierung
der SNB-Geldpolitik. Jedoch durfte die bessere
globale Konjunktur zu einem schwacheren Fran-
ken fuhren und der SNB die Moglichkeit geben,
im Dezember eine erste Zinserhdhung zu wagen.
Die Schweizer Leitzinsen werden friihestens

im Jahr 2020 wieder in den positiven Bereich
zurtickkehren.

Globale Inflationsangste sind
Ubertrieben

Aufkeimende Inflationsangste insbesondere in
den USA haben zu Beginn des Jahres zu einem
deutlichen Zinsanstieg gefihrt. Dieser hat bereits
einen grossen Teil der von uns erwarteten geld-
politischen Normalisierung vorweggenommen,
weshalb wir in den nachsten zwolf Monaten

nur noch einen schwachen Anstieg der Zinsen
erwarten.

24

Pflegeheime bieten Mehrrendite

Die Hauptnachfragegruppe nach Alterswohnun-
gen und Pflegeheimen wachst fiinfmal schneller
als die Ubrige Bevolkerung. Investitionen in
Pflegeheime ermdglichen attraktive Renditen
doch die Risiken und Markteintrittsbarrieren
sind hoch. Alterswohnungen bieten zwar keine
Mehrrendite, aber langfristig ein tieferes Leer-
standsrisiko als klassische Mehrfamilienhauser.

Industrie im Aufschwung

Die wirtschaftliche Aktivitat der Industrie hat
wieder das Niveau des Jahres 2011 erreicht, was
sich sowohl bei den Indikatoren als auch bei den
Realdaten in den verschiedenen Branchen zeigte.
Im Dienstleistungssektor stabilisierte sich die Be-
urteilung der Geschéftslage auf dem Niveau des
Vorquartals, sodass der Abwartstrend gestoppt
werden konnte. Doch unter den einzelnen Bran-
chen bestehen betrachtliche Unterschiede.

Industrie-Panorama

Dienstleistungs-Panorama
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VORSORGE

Nachfolge u
Vorsorge ge

na

Hand in Har

Veronica Weisser
Okonomin

Jackie Bauer
Okonomin

Kaum ein anderes Ereignis im Karriereleben ist
derart bewegend wie die Griindung eines eige-
nen Unternehmens. Umso gewichtiger sind die
emotionalen Aspekte, wenn das Lebenswerk an
die néchste Generation oder gar in fremde Han-
de Ubergeben werden soll.

Emotionen bewaltigen

Meist geht dieser Schritt mit der Pensionierung
einher, wobei die Nachfolgeplanung oft Besorg-
nis auslost. Manche Unternehmer empfinden die
Unternehmensibergabe als Verlust von Macht
und gesellschaftlichem Status. Denn das soziale
Netzwerk, das teilweise eng mit der Firma ver-
flochten ist, konnte sich schnell verkleinern. Je
langer man dem Unternehmen treu war, desto
eher fuhlt man sich unersetzlich und der zuktnf-
tige Lebensinhalt ist ungewiss. Die Nachfolge-
und Vorsorgeplanung werden daher oft aufge-
schoben. Schuld daran sind Emotionen, die zu
Verhaltensverzerrungen fihren.

Verhaltensverzerrungen und Emotionen lassen
sich durch Regeln in Schach halten. Die goldene
Regel bei der Vorsorge- wie auch der Nachfolge-
planung heisst: je friher desto besser. Es ist
wichtig, dass der abtretende Eigentimer Pers-
pektiven fur die Zeit nach der Ubergabe entwi-
ckelt und noch wahrend seiner Berufstatigkeit
Lebensinhalte ausserhalb des Unternehmens
definiert, wie ehrenamtliche Engagements. Eine
frihe Planung ermdglicht den schrittweisen
Wechsel vom Arbeitsleben in den Ruhestand. So
kann der neue Chef schrittweise im operativen
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FUr Unternehmer, die ihr Herzblut in die eigene Firma
stecken, ist die Nachfolgeplanung eine emotionale An-
gelegenheit. Eine friihzeitige Nachfolge- und Vorsorge-
planung kann die Finanzsituation optimieren und die
Sicherheit fur das Unternehmen, die Mitarbeitenden,
die Familie und die eigene Zukunft erhdéhen.

Geschaft Fuss fassen und den Senior, aber auch
die Mitarbeitenden, von seinen Fahigkeiten Uber-
zeugen und Vertrauen schaffen.

Seelenfrieden herstellen

Unternehmer sind sich bewusst, dass die wirt-
schaftliche Sicherheit ihrer Mitarbeitenden,
Geschaftspartner und Familie von ihnen abhéngt.
Die Nachfolgeplanung ist also kein eigennitziges
Unterfangen. Um Planungssicherheit fir alle
Beteiligten zu schaffen, ist eine klare und frihe
Kommunikation essentiell.

Verhaltensverzerrungen

Verhaltensverzerrungen (englisch behavioral bias) entstehen
durch menschliche Neigungen und Emotionen, die das
Denken, Handeln und Empfinden beeinflussen. Das Leben
ist gepragt von Erfahrungen. Bei Entscheidungen oder fur
die Meinungsbildung wirken diese Erfahrungen wie ein
Filter — teils bewusst, teils unbewusst. Sie sind vorteilhaft,
wenn sie uns instinktiv schitzen, oft macht man das
Bauchgefuhl dafur verantwortlich. Wenn sie uns daran
hindern, neue Erkenntnisse objektiv in den Entscheidungs-
prozess zu integrieren, kénnen sie aber auch zum Nachteil
werden. So zum Beispiel, wenn die Angst vor der Zukunft
einen daran hindert, langfristig zu planen. Durch die
Anwendung von Regeln kénnen Verhaltensverzerrungen
entdeckt und Uberprift werden.



Fur die Geschaftspartner, Mitarbeitenden und
Kunden ist die reibungslose Kontinuitat entschei-
dend. Fir den Familienfrieden sind oftmals die
finanziellen Aspekte ausschlaggebend. Uber die
Jahre werden nicht nur viel Leidenschaft, son-
dern auch betrachtliche finanzielle Mittel in das
eigene Unternehmen gesteckt. Mit Blick auf die
Nachfolgeldsung ist jedoch friihzeitig eine Aus-
stiegsstrategie zu definieren, welche die private
Zukunft sichert. Fur die Nachkommen sind vor
allem der Vermdgenserhalt sowie eine optimale
Ubertragung im Erbschaftsfall wichtig.

Selbstverstandlich muss auch fur das eigene
Wohl vorgesorgt werden. Um den gewohnten
Lebensstil im Ruhestand zu erhalten, sollten die
finanziellen Bedirfnisse mit den Einnahmequel-
len abgestimmt werden (siehe «Checkliste Vor-
sorgeplanung»). Ein Budget, das die zu erwarten-
den Ausgaben und EinkUnfte auflistet, hilft bei
der Planung, wobei auch Notfélle zu berticksich-
tigen sind. Nachfolge- und Vorsorgeplanung sind
auch nutzlich, sollte dem Unternehmer unerwar-
tet etwas zustossen. Sind weder Nachfolge noch
Vorsorge geregelt, kann Invaliditat oder gar Tod
des Patrons schwerwiegende Konsequenzen fur
das Unternehmen, die Mitarbeitenden sowie die
eigene Familie haben.

Holistisch planen

Rentenzahlungen sind im Normalfall die wich-
tigste Einkommensquelle im Ruhestand. Selb-
standige sind nicht automatisch in der 2. Saule
versichert. Sie sollten konsequent von den
steuerbegiinstigten Selbstvorsorgeméglichkeiten
Gebrauch machen und den Maximalbetrag von
CHF 33 840 pro Jahr in die Saule 3a einzahlen
sowie Lésungspakete im Rahmen der Saule 3b in
Betracht ziehen. Wenn Unternehmer Angestellte
ihres eigenen Unternehmens sind, sind sie in

der Pensionskasse versichert. Hier lohnt es sich,
mindestens 15 Jahre vor der Pensionierung zu
prifen, ob das Alterskapital ausreicht und ob
etwaige Lucken durch Beziige fur die berufliche
Selbststandigkeit oder den Erwerb von Wohn-
eigentum geschlossen werden missen. In man-

VORSORGE

chen Fallen ist es dem ehemaligen Geschafts-
fuhrer moglich, auch nach seinem Ausscheiden
Einkommen aus der Firma zu beziehen (beispiels-
weise durch Dividenden oder eine Beratungs-

position).

Sollten die zufliessenden Mittel aus Vorsorge-
einrichtungen und Investitionen nicht ausreichen,
um den gewdinschten Lebensstil aufrechtzuer-
halten, droht ein Vermdgensverzehr. Um diesem
vorzubeugen oder ihn abfedern zu kénnen, sollte
das Privatvermdgen ertrags- und risikobewusst
angelegt sein. Fir eine optimale Risikoverteilung
ist Diversifikation entscheidend. Dabei missen
neben den privaten Ricklagen auch die Unter-
nehmenswerte berlcksichtigt werden. Nur mit
einer holistischen Planung lassen sich die Alters-
vorsorge des Unternehmers, die Nachfolge im
Unternehmen sowie die Erbanspriiche der Nach-
kommen optimal befriedigen.

Checkliste Vorsorgeplanung

# Pensionierungsdatum setzen, AHV-Rentenbezug und
Kapitalbezug rechtzeitig anmelden

# Finanzplan fir den Ruhestand erstellen

Einnahmen und Ausgaben gegentberstellen
Renten- oder Kapitalbezug von der Pensionskasse
Steueroptimierte Bezugsoptionen fiir das
Vorsorgekapital

Vorhandenes Vermogen und erwartete Rendite

# Friihpensionierung: bei Renteneinbussen Licke
Uberbriicken

# Beitragsllcken in der beruflichen Vorsorge abklaren,
sich gentigend frith um die Nachzahlung kimmern

Vermogenstransfer vom Unternehmen zur Privat
person planen, Lohn- und Dividendenzahlungen
optimieren

2.Quartal 2018 UBS Outlook Schweiz



VORSORGE

Strukturen optimieren

Finanzielle Mittel, die im Unternehmen nicht
benbtigt werden, kdnnen zugunsten der Vor-
sorge in das Privatvermdgen Uberfihrt werden,
was durch erhéhte Privatbezlige oder Dividen-
denzahlungen erfolgen kann (siehe «Checkliste
Nachfolgeplanungy). Dies wirkt sich auf die
Eigenkapitalstruktur des Unternehmens aus. Ein
schlankes Unternehmen lasst sich dank tieferem
Verkaufspreis oft leichter verdussern. Es emp-
fiehlt sich daher, nicht betriebsnotwendige Ver-
maogenswerte wie Liegenschaften, Wertschriften
oder liquide Mittel vor einem Unternehmensver-
kauf herauszuldsen.

Die Ubertragung von Vermdgenswerten ins Pri-
vatvermogen hat in der Regel steuerliche Folgen,
weshalb eine mehrjahrige Bezugsstrategie Sinn
macht. Dabei bietet es sich auch an, die eigene
Rechtsform zu Uberdenken. Eine Aktiengesell-

Checkliste Nachfolgeplanung

schaft oder GmbH hat den Vorteil, dass die
Unternehmensanteile an unterschiedliche Perso-
nen weitergegeben werden kénnen. Das erhoht
die Flexibilitat beim Verkauf der Firma oder bei
der Vermogensverteilung an die Nachkommen.
Der Vorteil einer AG im Gegensatz zu einer
GmbH ist, dass Aktien einfacher tUbertragbar sind
als Stammanteile.

Doppelt profitieren

Die Nachfolge- und die Vorsorgeplanung gehen
fur einen Unternehmer Hand in Hand. Je friher
die beiden Prozesse integraler Bestandteil der
Unternehmensfiihrung sind, desto grésser die
Vorteile fur alle Interessensgruppen. Zusatzlich
erlaubt eine friihe Planung, die Emotionen zu
bewadltigen und zum eigenen Vorteil zu nutzen,
so dass man den neuen Lebensabschnitt freudig
angehen kann.

# Personliche Vorbereitung fir Unternehmensnachfolge
— Sich emotional auf die Unternehmensweitergabe vorbereiten («loslassen»), zuktnftige Rolle

und Selbstbild definieren

— Zielkonflikte zwischen personlichen und familiaren Zielen (Ehevertrag, Testament) verhindern
— Vorzeitig festgelegtes Nachfolgemodell hinterfragen, Umsetzungsalternativen und Handlungs-

optionen prufen («Plan B»)

— Externe Einschatzung des Unternehmenswerts mit eigener Preiserwartung abgleichen
— Privatvermdgen und Unternehmen friihzeitig entflechten

— Realistischen Zeitplan definieren

# \/orbereitung des Unternehmens fiir Unternehmensnachfolge

— Strategische Attraktivitat des Unternehmens und des Geschaftsmodells fur Dritte evaluieren,
Interesse fiir Ubernahme innerhalb Familie oder Management abkléren

—  Wesentliche Unternehmens- und Finanzinformationen fir Aussenstehende nachvollziehbar

darstellen

— Nachhaltige Management- und Personalstrukturen schaffen, Abhangigkeiten von bisherigem

Inhaber reduzieren

— Zeitpunkt fir Kommunikation wahlen (Vertraulichkeit und Transparenz gegeneinander abwdagen)

8 UBS Outlook Schweiz 2. Quartal 2018
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UNTERNEHMENSUMFRAGE

Emotionale Aspekte
pragen die Nachfolge

Faktoren.

Sibille Duss
Okonomin

Das UBS Chief Investment Office hat 337 Un-
ternehmensinhaber in der Schweiz zum Thema
Nachfolge befragt. Die meisten der befragten
Patrons flhren ihr Geschéaft in der ersten Gene-
ration. Lediglich 11 Prozent der Unternehmen
werden in der dritten, vierten oder sogar noch
spateren Generation geflihrt. Knapp ein Drittel
der Unternehmer sind zwischen 31 und 50 Jahre
alt, so dass fur 80 Prozent dieser FirmeneigentU-
mer die Unternehmensibergabe erst in mehr als
zehn Jahren erfolgen wird. Obwohl der Anteil
der Unternehmer, der die Nachfolge erst in mehr
als zehn Jahren beabsichtigt, mit steigenden
Alter der Inhaber abnimmt, planen 46 Prozent
der 61- bis 65-Jahrigen die Unternehmensnach-
folge friihestens in vier Jahren.

Gut 40 Prozent der Unternehmen fiir die
Nachfolge bereit

Das auslésende Ereignis fir die Planung der
Nachfolge ist meistens das Alter des Unterneh-
mers oder die Zeit, die er noch aktiv im Unter-
nehmen zu verbringen gedenkt (Abbildung 1).

Von denjenigen Unternehmern, die in den
nachsten ein bis drei Jahren ihre Nachfolge
planen, hat die Mehrheit die praferierte Nachfol-
geldsung gefunden und den Nachfolger bereits
involviert (Abbildung 2). Gut ein Drittel hat
jedoch noch keine Nachfrageldsung festgelegt.
Bedenkt man, dass der Prozess der Nachfolge-
regelung mehrere Jahre andauert und der zeit-
liche Bedarf fur die Unternehmenstibergabe oft
unterschatzt wird, riskieren diese Unternehmen,
unter grossen Zeitdruck zu geraten. Bei den

Das Alter des Unternehmers ist der meistgenannte Ausloser,
sich Gedanken Uber die Unternehmensnachfolge zu machen.
Bei der Ubergabe der Firma ist der Erhalt der Arbeitsplatze
das wichtigste Kriterium fr die befragten Eigentimer. Als
grosste Hurden nennen sie eher emotionale Aspekte als harte

Abbildung 1

Was waren konkrete Ereignisse, die erste Schritte fur eine Nachfolgeplanung
ausgelost haben oder was waren Ereignisse, die eine Nachfolgeplanung
auslésen kénnten?

337 Antworten, Mehrfachnennungen maglich, meistgenannte Antwort auf 100 indexiert
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Quellen: Intervista, UBS

Abbildung 2

Wo stehen Sie gedanklich im Nachfolgeprozess?

Nach Zeitraum bis zur Unternehmensnachfolge, 305 Antworten, in Prozent

100 p—
80 - -
60 — —

40 E— -
20 | -
0

1 bis 3 Jahre 4 bis 6 Jahre 7 bis 10 Jahre Mehr als 10 Jahre

W Préferierte Nachfolgeldsung definiert, Nachfolger/in involviert, formal geregelt

Praferierte Nachfolgelosung definiert, Nachfolger/in involviert, noch nicht formal geregelt
[ Préferierte Nachfolgelosung definiert, Losung konnte nicht realisiert werden

Praferierte Nachfolgelosung definiert, praferierte/r Nachfolger/in noch nicht involviert

Bereits in Anséatzen dartiber nachgedacht, noch keine konkrete/préferierte Nachfolgelésung
B Noch keinerlei Gedanken gemacht

Quellen: Intervista, UBS
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UNTERNEHMENSUMFRAGE

Unternehmenseigentiimern, die eine Ubergabe
in den nachsten zehn Jahren vorsehen, haben
sich nur wenige Uberhaupt keine Gedanken
Uber die Nachfolge gemacht hat. Auch sind in
der Gruppe, in der die Unternehmensiibergabe
innerhalb der nachsten zehn Jahre erfolgen
soll, die Unterschiede zwischen den einzelnen
Zeithorizonten bis zur Ubergabe vernachlassig-
bar. Der grosse Sprung hingegen erfolgt bei
der Vergleichsgruppe, die ihre Nachfolge erst

in mehr als zehn Jahren plant. Hier hat sich
knapp die Halfte noch keine Gedanken darUber
gemacht. Offensichtlich ist der Austritt aus dem
Erwerbsleben fir diese Unternehmer noch zu
weit weg, um sich bereits jetzt ernsthaft mit
dem Thema zu befassen.

Grosse Abhédngigkeit des Unternehmens
vom Inhaber

Obwohl fast ein Drittel der Unternehmen

Uber eine einsatz- und entscheidungsfahige
Geschaftsleitung verfugt, sind die Firmen
primdr vom Unternehmer als Entscheidungs-
trager abhangig. Etwas weniger gross ist die
Abhdngigkeit der Unternehmen vom Inhaber
betreffend Kunden- und Lieferantenkontakten.
Aus juristischer und struktureller Sicht hingegen
sind die Unternehmen besser auf die Ubergabe
vorbereitet. Zwei Drittel haben diesbeziglich
bereits Vorkehrungen getroffen.

Rund ein Drittel der Unternehmer signalisiert
zwar ein geringes Bedurfnis nach Beratung
(Abbildung 3), doch sind dies vor allem junge
Firmeneigenttmer, die sich noch kaum Gedan-
ken Uber ihre Nachfolge gemacht haben. Wenn
die Inhaber Rat suchen, dann bei der Festlegung
des Unternehmenswerts oder bei der Suche
eines geeigneten potenziellen Kaufers. Erstaun-
licherweise wird die Finanzierung der Ubergabe
relativ selten genannt.

Verkaufserlos fiir die Altersvorsorge fir
knapp die Halfte Unternehmer wichtig
Knapp die Halfte der befragten Unternehmer ist
auf einen angemessenen Verkaufspreis ange-
wiesen, um die Altersvorsorge zu sichern und/
oder die Erben auszuzahlen (Abbildung 4). Aus
Sicht der Vorsorge- und Vermdgensplanung
nach der Unternehmensibergabe ist es zu
begrissen, dass 80 Prozent aller Inhaber den
eigenen Finanzbedarf im Rentenalter kennt.

10 UBS Outlook Schweiz 2. Quartal 2018

Abbildung 3

In welchen Bereichen wiinschen Sie sich/benétigen Sie Ihrer Ansicht nach
personlich Beratung und Unterstiitzung bei lhrer Unternehmens-
Nachfolgeregelung?

337 Antworten, Mehrfachnennungen maglich, meistgenannte Antwort auf 100 indexiert
100
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In keinem
dieser Bereiche
Festlegung des

Kaufer
Finanzierung

Unternehmenswerts
Suche nach einem

geeigneten potenziellen

mit Steuerbehdrden etc.)
Verkaufs meiner Firma
beztiglich der Abhangigkeit
der Firma von meiner Person

Rechtliche Vorbereitung und

Absicherung der Weitergabe
(Kaufvertrage, Aktionarsbindungsvertrage,
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Abbildung 4
Kennen Sie Ihren Finanzbedarf fir den Lebensabschnitt nach der
Unternehmensibergabe?

Nach Zeitraum bis zur Unternehmensnachfolge, 305 Antworten, in Prozent
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B Finanzbedarf ist bekannt, ich bin nicht auf den Verkaufserlés angewiesen, um einen
angemessenen Lebensstil im Alter abzusichern und/oder meine Erben auszuzahlen.

Finanzbedarf nach der Nachfolge ist bekannt, ich bin auf einen bestimmten Erls aus
dem Unternehmensverkauf angewiesen, um meine Altersvorsorge zu sichern und/oder
Erben auszuzahlen.

I Finanzbedarf nach der Nachfolge ist nicht bekannt, ich bin aber auf einen bestimmten Erlos
aus dem Unternehmensverkauf angewiesen, um meine Altersvorsorge zu sichern und/oder
Erben auszuzahlen.

Quellen: Intervista, UBS

Unternehmensumfrage von
UBS Chief Investment Office GWM

Das UBS Chief Investment Office GWM befragte im Rahmen seiner
halbjahrlich durchgeftihrten Unternehmensumfrage 337 Unterneh-
mer in der Schweiz zur Unternehmensnachfolge. Die Umfrage
wurde im Februar 2018 durchgefiihrt. Die Antworten «ich weiss
nicht» oder «keine Einschatzungen moglich» wurden jeweils
herausgefiltert und flossen nicht in die Auswertung mit ein.



Je ndher die Unternehmensibergabe riickt, des-
to besser kennen die Inhaber ihren Finanzbedarf
und sind mehrheitlich nicht auf den Verkaufs-
erlés angewiesen, um den Lebensabschnitt nach
der Unternehmenstbergabe zu finanzieren.

Das heisst, dass sie tUber andere Einklnfte oder
genligend Ersparnisse fur das Alter verfligen.

Die Patrons sind sozial

Den meisten Unternehmern liegt der Erhalt der
Arbeitspldatze am Herzen und sie wollen verhin-
dern, dass es zu einer Verlagerung der Firma
kommt (Abbildung 5). Ebenfalls wichtig ist die
Weiterfihrung der Unternehmensphilosophie/-
strategie. Einen eher geringen Stellenwert bei
den Inhabern haben der Fortbestand der Firma
als eigenstandiges Familienunternehmen oder
die Weiterfihrung des Unternehmensnamens.

Die grossten Probleme einer erfolgreichen
Ubergabe sind emotionale Aspekte, wahrend
harte Faktoren wie unterschiedliche Preisvorstel-
lungen zwischen Kaufer und Verkdufer oder die
Unternehmensbewertung weniger ins Gewicht
fallen (Abbildung 6). Die von den Inhabern
meistgenannte Hurde auf dem Weg zu einer

erfolgreichen Ubergabe ist aber das Finden eines

Abbildung 6

UNTERNEHMENSUMFRAGE

Abbildung 5

Was charakterisiert fir Sie personlich eine erfolgreiche Unternehmens-
nachfolge? Wie wichtig sind Ihnen die folgenden Aspekte?

337 Antworten, Diffusionsindex mit einer Skala von 0 (nicht wichtig) bis 100 (sehr wichtig)
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passenden Ubernahmekandidaten im Markt
(finanzieller oder strategischer Kaufer). Erst mit
einem grosseren Abstand folgt die Problematik,
ob der Nachfolger auch von der Belegschaft,
den Partnern, den Zulieferern und den Kunden
akzeptiert wird.

Was sind aus Ihrer Sicht die 3 gréssten Hirden auf dem Weg zu einer erfolgreichen Ubergabe?

337 Antworten, Antworten gewichtet mit 3 als grosste Hurde, 2 als zweitgrosste Hirde und 1 als drittgrosste Hirde, grosste gewichtete Hurde
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KONJUNKTUR

Weltwirtschaft im Zenit

Daniel Kalt
Chefokonom Schweiz

Die US-Wirtschaft zeigte sich mit einem annua-
lisierten Verlaufswachstum von real rund

2,5 Prozent zur Jahreswende weiterhin in
blendender Verfassung. Mit der Verabschie-
dung der Steuerreform und der Ankiindigung
von substanziellen Infrastrukturinvestitionen
|6ste die Administration Trump in den ersten
Wochen des Jahres Massnahmen aus, die der
US-Wirtschaft weiteren Rickenwind verlei-

hen werden. Allerdings darf nicht vergessen
werden, dass dieser fiskalpolitisch getriebene
Wachstumsschub nur durch eine nochmals
deutlich héhere staatliche Verschuldung erkauft
wird. Dieses schon fast tiberbordende «deficit
spending» und die Sorgen zahlreicher Investo-
ren, wie die enormen US-Haushaltsdefizite lan-
gerfristig finanziert werden sollen, durften zwei

Die Weltwirtschaft brummt und die Aussichten sind so gut
wie seit langem nicht mehr. Doch ein drohender Handels-
streit und die allenfalls starker als erwartete weltweite
Straffung der Geldpolitik erhéhen die Unsicherheit darlber,
wie und wann der aktuelle Zyklus zu Ende kommt.

Griunde fur die Abschwachung des US-Dollar
zu Beginn dieses Jahres gewesen sein.

Trump kénnte Protektionismuswelle
lostreten

Einigen Wirbel 16sten zudem die anfangs Marz
von Prasident Trump angeklndigten Straf-
z6lle auf Stahl- und Aluminiumimporte aus.
Zwar wurden diese Massnahmen spater durch
Ausnahmeregelungen abgeschwacht und wir
gehen nicht davon aus, dass die bisher sehr
gezielten handelspolitischen Nadelstiche der
Amerikaner die Weltwirtschaft aus der Bahn
werfen werden. Aber das Risiko, dass mit der
Ankundigung von Strafzéllen auf Stahl und
Aluminium ein Uber mehrere Runden gefihrter
Handelskrieg losgetreten wird, ist sicherlich

Globale Wachstums- und Inflationstrends

Reales BIP-Wachstum in Prozent Inflation in Prozent

2015 2016 2017 2018P 2019P 2015 2016 2017 2018P 2019P

Schweiz 1,2 1.4 11 2,4 1,9 -1.1 -0,4 0,5 0,6 0,9
EWU 2,0 1,8 2,5 2,5 2,0 0,0 0,2 1,5 1,6 1,6
Deutschland 1,5 1,9 2,5 2,5 2,1 0,1 0,4 1,7 1,6 1.4
Frankreich 1,0 11 1,9 2,3 2,0 0,1 0,3 1,2 1,7 1.5
Italien 0,9 11 1,5 1.4 1,2 0,1 0,0 1,3 0,9 1,0
Spanien 3,4 3,3 3,1 2,8 2,3 -0,6 -0,3 2,0 1.3 1.4
Grossbritannien 2,3 1,9 1,8 1,4 1,2 0,0 0,7 2,7 2,4 2,3
USA 2,9 1,5 2,3 2,7 3,0 0,1 1,3 2,1 2,3 2,1
Japan 1,4 0,9 1,7 1.7 1.1 0,8 -0,1 0,5 1.3 2,1
China 6,9 6,7 6,9 6,6 6,4 1,4 2,0 1,6 2,7 2,2
Asien’ 6,2 6,0 6,1 6,2 6,2 2,4 2,5 2,2 3,1 2,8
Lateinamerika -0,1 -1,2 1,1 2,5 2,4 8,2 9,1 7,2 5,6 5,0
Welt 3,6 3,2 3,9 41 41 2,6 2,6 2,7 3,0 2,8

"ohne Japan

Bei der Erstellung der UBS CIO WM-Konjunkturprognosen haben die Okonomen von UBS CIO GWM mit bei UBS Investment Research beschaftigten Okonomen zusammengearbeitet.

Quellen: Macrobond; Prognosen UBS (Stand 19. Mérz 2018)

Die Prognosen und Einschatzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit andern.

12 UBS Outlook Schweiz 2. Quartal 2018



gestiegen. Die US-Regierung veroffentlichte
bereits einen Bericht zu den Handelspraktiken
Chinas und verhangte auf dieser Basis weitrei-
chende Schutzzolle gegen chinesische Importe.
Ebenso drohte Donald Trump der europadischen
Automobilindustrie mit Handelseinschrankun-
gen. Auch ein solcher Schritt ware eine klare
Eskalation und Europa kénnte mit Gegenmass-
nahmen antworten.

Mit Blick auf die Inflationsentwicklung zeigen
die verschiedenen Teuerungsmasse in den

USA nach dem Uberraschenden Ruckgang im
vergangenen Jahr nun wieder leicht nach oben,
allerdings noch auf Niveaus die unterhalb der
Zielniveaus der US-Notenbank Federal Reser-

ve liegen. Dennoch sind angesichts des nun
schon rund neun Jahre anhaltenden Konjunk-
turaufschwungs Anzeichen eines steigenden
Lohndrucks nicht zu Ubersehen. Eine durch
Steuersenkungen und Infrastrukturinvestitionen
befeuerte US-Wirtschaft kdnnte mittelfristig

gar Uberhitzen. Diese Entwicklungen sind auch
dem neuen Prasidenten des Fed-Offenmarktaus-
schusses, Jay Powell, nicht entgangen. Powell
sprach denn anlasslich seiner ersten Auftritte vor
Kongressausschiissen gleich Klartext und lieferte
Hinweise daflr, dass die Fed die Leitzinsen im
laufenden Jahr vier Mal anheben kénnte.

Europa vor dem geldpolitischen Exit

Auch in der Eurozone brummt derzeit der Wirt-
schaftsmotor so kraftig wie seit langem nicht
mehr. Nach 2,5 Prozent realem Wirtschafts-
wachstum im vergangenen Jahr erwarten wir
auch heuer einen Zuwachs in derselben Gros-
senordnung. Auch wenn die Dynamik ab der
zweiten Jahreshalfte leicht nachlassen durfte,
wachst die Eurozone damit deutlich Gber ihrem
langfristigen Wachstumspotenzial. Die Arbeits-
losigkeit sank inzwischen auch in Europa stark
und insbesondere in Deutschland wurden ange-
sichts des bereits weitgehend ausgetrockneten
Arbeitsmarkts recht kraftige Lohnerhéhungen
ausgehandelt. Dies durfte zu einem kontinuier-
lich steigenden Inflationsdruck fuhren.

Die Europaische Zentralbank (EZB) gab daher in
ihrer Sitzung von anfangs Marz weitere Signale,
die darauf hindeuten, dass sie ihr Anleihenkauf-

programm im vierten Quartal beenden kénnte.
Wir gehen davon aus, dass EZB-Prasident Mario
Draghi diesen Schritt im Sommer bekanntge-
ben wird. Danach wird die EZB aber wohl bis
Mitte 2019 zuwarten, bis sie mit einem ersten
Zinsschritt den Ausstieg aus den seit Ende 2014
negativen Depositensatzen einleitet.

Asien weiterhin mit starkster Dynamik
Asien bleibt die Weltregion mit der dynamisch-
sten Wirtschaftsentwicklung. Auch wenn sich
das Wachstum Chinas im laufenden Jahr von
6,9 auf 6,6 Prozent leicht reduzieren durfte,
sind die Werte noch immer eindrucksvoll hoch.
Die chinesische Fihrung ist daran, mit verschie-
denen Massnahmen die stark angestiegene
Verschuldung sowie die Risiken im Finanzsektor
einzudammen. Die Gefahr eines eskalierenden
Handelsstreits mit den USA darf sicherlich nicht
aus den Augen verloren werden, doch reagierte
China bislang recht bedacht auf die Massnah-
men der USA und signalisierte Verhandlungs-
bereitschaft. Der Druck der Amerikaner, die in
erster Linie auf Reziprozitdt im Zugang nicht nur
zu den Guter- und Dienstleistungs-, sondern ins-
besondere auch zu den Kapitalmarkten Chinas
pochen, durfte zu einer weiteren, schrittweisen
Offnung der chinesischen Markte fihren.

Neben dem Reich der Mitte entwickelt sich auch
Indiens Wirtschaft weiterhin sehr dynamisch und
wachst gar schneller als jene Chinas. In Japan
dirfte die Wirtschaft mit einem Zuwachs von
1,7 Prozent erneut deutlich kraftiger zulegen,

als das Land mit der bereits schrumpfenden
Erwerbsbevolkerung langfristig in der Lage sein
wird, zu wachsen. Und nicht zuletzt erreichte
mittlerweile auch die Teuerung in Japan wieder
positive Werte.

KONJUNKTUR

2.Quartal 2018 UBS Outlook Schweiz 13



KONJUNKTUR

Die Wirtschaft schaltet
einen Gang hoch

Ein solide Weltkonjunktur und ein schwacherer Franken
dirften Schweizer Exporte und Maschineninvestitionen

"

unterstdtzen und der hiesigen Wirtschaft eine starkes Jahr

bescheren. Wir erwarten einen weniger dynamischen
Konsum, der zwar von tieferen Arbeitslosenraten profitiert,
i‘ aber unter einer héheren Inflation leidet.

Alessandro Bee
Okonom

Das Jahr 2017 hat fur die Schweizer Wirtschaft
doch noch verséhnlich geendet. Wahrend in der
ersten Jahreshélfte die Wirtschaft um lediglich
0,6 Prozent (auf das ganze Jahr hochgerechnet)
wauchs, belebte sich das Wachstum in der zwei-
ten Jahreshalfte um 2,5 Prozent. Somit konnte
das Bruttoinlandprodukt (saison- und kalender-
bereinigt) im vergangenen Jahr um 1,1 Prozent
zulegen. Fur die Erholung der Wirtschaft war
hauptsachlich die Industrie verantwortlich
(Abbildung 1). Die Wirtschaft konnte sich in
der zweiten Jahreshalfte dank des schwacheren
Frankens fangen und verhalf dem verarbeiten-
den Gewerbe zum starksten Zuwachs an
Arbeitsplatzen seit Mitte 2011.

BIP-Wachstum heuer bei 2,4 Prozent

Die Belebung der Schweizer Wirtschaft gegen
Endes des letzten Jahres ist nicht nur im BIP-
Wachstum und den Daten aus der Industrie
ersichtlich. Auch die Vorlaufindikatoren tragen
zum robusten Bild bei. Der Einkaufsmanager-
index des verarbeitenden Gewerbes (PMI)
notierte im Schlussquartal vergangenen Jahres
auf dem hochsten Stand seit Mitte 2010. Der
PMI vervollstandigt nicht nur das Bild einer sehr
robusten Konjunktur Ende 2017, sondern deutet
auch auf einen schwunghaften Start ins neue
Jahr hin. Eine vergleichbar optimistische Stim-
mung wie heute herrschte in der Schweizer
Wirtschaft zuletzt Mitte 2006.

Wir erwarten fur das laufende Jahr ein Wirt-

schaftswachstum von 2,4 Prozent. Die Schweizer
Wirtschaft profitiert von der robusten Weltkon-

14 UBS Outlook Schweiz 2. Quartal 2018

junktur, die heuer so stark wachsen durfte wie
letztmals im Jahr 2011. Den Schweizer Exporten
kommt nicht bloss die Konjunkturdynamik der
globalen Wirtschaft zugute, sie profitieren
zusatzlich vom schwécheren Franken. Eine gra-
duelle Normalisierung der Geldpolitik in den
USA und in der Eurozone dirfte in diesem Jahr
zu einer weiteren Abschwdachung des Frankens
beitragen. Zudem profitiert das diesjahrige
BIP-Wachstum vom Umstand, dass die Schweiz
Sitz wichtiger internationaler Sportverbdnde ist.
In Jahren mit olympischen Spielen und Fussball-
weltmeisterschaften verhelfen die Fernseh- und
Lizenz-Einnahmen dieser Verbande der Schweiz
zu einem etwas starkeren Wachstum.

Abbildung 1

Starke Erholung der Industrieproduktion

und -stimmung

Industrieproduktion im Vorjahresvergleich (in Prozent) und Einkaufsmanagerindex des

verarbeitenden Gewerbes (PMI)
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Optimistisch fiir den Export, vorsichtig fiir
die Bauwirtschaft

Unser Ausblick fur die Exporte und die Investitio-
nen ist aufgrund der starken globalen Nachfrage
optimistisch. Eine schwachere Entwicklung
erwarten wir hingegen fir die Bauinvestitionen.
Diese wussten im letzten Jahr der sich abkih-
lenden Immobilienkonjunktur noch zu trotzen,
doch die Fundamentaldaten des Schweizer
Hausermarkts verschlechtern sich schleichend.
Die Leerstandsquote bei Schweizer Immobilien
ist in den letzten Quartalen deutlich angestiegen
und deutet auf ein Uberangebot hin, was den
Ausblick fur die Baukonjunktur eintriibt.

FUr den Konsum prognostizieren wir in diesem
Jahr lediglich ein Wachstum im langfristigen
Durchschnitt. Auf der einen Seite wird eine gute
Konjunktur zu einem Ruckgang der hiesigen
Arbeitslosigkeit fihren und damit zu einer bes-
seren Konsumentenstimmung beitragen. Auf
der anderen Seite belastet die Inflation die reale
Kaufkraft der Haushalte. Die Netto-Einwande-
rung in die Schweiz dirfte dem Niveau des letz-
ten Jahres entsprechen, was deutlich unter dem
Durchschnitt der vorangehenden Jahre liegt und
damit kaum Impulse fir den Konsum liefern
durfte.

Die Einwanderung in die Schweiz hangt von der
Situation auf dem Schweizer Arbeitsmarkt, aber
auch von der Arbeitslosigkeit in der EU ab. Wir
erwarten in diesem Jahr eine deutliche Belebung
des hiesigen Arbeitsmarkts und damit einher-
gehend eine starkere Nachfrage nach auslandi-
schen Arbeitnehmenden. Gleichzeitig entwickelt
sich auch in den EU-Landern der Arbeitsmarkt
erfreulich, womit auch weniger Arbeitnehmende
in der Schweiz nach einer Arbeit suchen. Daher
rechnen wir trotz der besseren Aussichten auf
dem Schweizer Arbeitsmarkt nicht mit einer
hoheren Einwanderung.

Frankenschwaéche stiitzt die Inflation

Im letzten Jahr fand die Schweizer Wirtschaft
aus der Deflation. Anfang 2017 war die Rick-
kehr zu positiven Inflationsraten auf die hoheren
Energiepreise zurlickzufthren, in der zweiten
Jahreshalfte gesellte sich die deutliche Abwer-
tung des Frankens hinzu, die importierte Guter

verteuerte. Der schwéchere Franken dirfte auch
in diesem Jahr ein wichtiger Inflationstreiber
bleiben und es wird noch ein dritter Treiber hin-
zukommen: Die starkere Auslastung der Wirt-
schaft bietet den Unternehmen wieder vermehrt
die Moglichkeit, hohere Preise durchzusetzen
und ihre Margen zu verbessern. Wir prognos-
tizieren fur dieses Jahr eine Inflationsrate von
0,6 Prozent, was dem letztjdhrigen Niveau ent-
spricht. Durch eine steigende Auslastung durfte
die Inflation im nachsten Jahr auf 0,9 Prozent
beschleunigen (Abbildung 2).

Far das Jahr 2019 rechnen wir weiterhin mit
einem robusten Wirtschaftswachstum in der
Schweiz, wenngleich es nicht mehr ganz so
stark ausfallen durfte wie in diesem Jahr. Das
Wirtschaftswachstum in der Eurozone, der wich-
tigsten Handelspartnerin der Schweiz, durfte
weiterhin robust bleiben, allerdings wird die
Wahrungsunion ihr aktuelles Wachstumstempo
nicht langfristig halten kénnen, wachst doch
die Eurozone im Moment deutlich Gber ihrem
Wachstumspotenzial. Mit einem leichten Riick-
gang der Nachfrage aus der Eurozone durfte
sich auch das Wachstum hierzulande leicht
abkuhlen, weshalb wir fir die Schweizer Wirt-
schaft im Jahr 2019 ein Wachstum von 1,9 Pro-
zent erwarten.

Abbildung 2

KONJUNKTUR

Schweizer Wirtschaft durfte Wachstumsdelle

Uberwinden

BIP-Wachstum und Inflation (in Prozent)
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Quellen: Macrobond, UBS

Inflation
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Wirtschaft im Uberblick

Beschaftigung in der Industrie erholt sich

Beschaftigungswachstum im Vorjahresvergleich (in Prozent)
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Inflation zuerst von héheren Olpreisen, dann vom
schwacheren Franken unterstitzt

Beitrag verschiedener Inflationskomponenten zur Gesamtinflation (in Prozentpunkten)
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Leitzinsen bis mindestens Ende 2019 im negativen
Bereich
Geldmarktzinsen in der Schweiz und in der Eurozone, in Prozent
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Aussenhandel und Vorratsveranderungen tragen
zur Erholung der Wirtschaft bei

Beitrag einzelner Komponenten zum BIP-Wachstum (in Prozentpunkten)
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Wirtschaftsindikatoren Schweiz

Reale Veranderung gegenuber Vorjahr, in Prozent

0.8 Niveau’ 2015 2016 2017 2018P  2019P
06 Bruttoinlandprodukt 668,2 1,2 1,4 1.1 2,4 1,9
04 — Privater Konsum 358,9 1.8 1.5 1.2 1.4 1.7
0,2 Konsum Staat 80,1 1,2 1,6 1,0 1,1 0,7
0 Investitionen 163,7 2,3 3,0 3,2 2,2 2,0
:8421 Bau 62,1 1.5 0,9 2,0 1.5 0,8
06 Ausrlstungen 101,7 2,8 4,4 3,8 2,6 2,7
-0,8 Exporte? 362,1 2,1 6,9 3,0 3,2 34
1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 Importe? 286,8 3,1 4.8 2.2 2,8 3,0

mm Staatlicher und privater Konsum —BIP ' Jahr 2017 (in Milliarden CHF zu laufenden Preisen), P: Prognose UBS

Investitionen
mm Veranderung Aussenhandel korrigiert um Vorratsveranderungen

Quellen: Macrobond, UBS

2 ohne Wertsachen und nicht monetares Gold
Quellen: Seco, UBS

Bei der Erstellung der UBS CIO GWM-Konjunkturprognosen haben die Okonomen
von UBS CIO WM mit Okonomen von UBS Investment Research zusammengearbeitet.
Die Prognosen und Einschatzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser
Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit é&ndern. (Stand 19. Mérz 2018)

Die aktuellen Wirtschaftsprognosen finden Sie stets detailliert unter www.ubs.com/investmentviews - Fokus Schweiz
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Wachstum Rreale Veranderung des Bruttoinlandprodukts gegentiber Vorjahr, in Prozent

KONJUNKTUR

2014 2015 2016 2017 2018P 2019P

Schweiz 2,5 1,2 1,4 1,1 2,4 1,9
Eurozone 1,3 2,0 1,8 2,5 2,5 2,0
Deutschland 1,9 1,5 1,9 2,5 2,5 2.1
Frankreich 1,0 1,0 1.1 1,9 2.3 2,0
[talien 0,2 0,9 11 1,5 1,4 1,2
Grossbritannien 3,1 2,3 1,9 1,8 1,4 1,2
USA 2,6 2,9 1,5 2,3 2,7 3,0
Japan 0,3 1,4 0,9 1,7 1,7 1,1
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Inflation Veranderung der Konsumentenpreise gegentber Vorjahr in Prozent; Jahresdurchschnitt (Tabelle) beziehungsweise Monatswerte (Grafik)

2014 2015 2016 2017 2018P 2019P

Schweiz -0,0 =11 -0,4 0,5 0,6 0,9
Eurozone 0,4 0,0 0,2 1,5 1,6 1,6
Deutschland 0,8 0,1 0,4 1,7 1,6 14
Frankreich 0,6 0,1 0,3 1,2 1,7 1,5
Italien 0,2 0,1 -0,0 1,3 0,9 1,0
Grossbritannien 1,5 0,0 0,7 2,7 2,4 2,3
USA 1,6 0,1 1,3 2,1 2,3 2,1
Japan 2,8 0,8 -0,1 0,5 1,3 2,1

2009 2010 2011

—— Schweiz

Arbeitslosenquote in Prozent; Jahresdurchschnitt (Tabelle) beziehungsweise Monatswerte (Grafik)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Eurozone

= USA

Japan

2014 2015 2016 2017 2018P 2019P

Schweiz 3,0 3,2 3,3 3,2 2,9 2,7
Eurozone 11,5 10,8 10,0 9,1 8,7 8,6
Deutschland 5,0 4,6 4,2 3,8 3,4 3,2
Frankreich 10,3 10,4 10,0 9,5 9,1 8,8
Italien 12,7 11,9 11,7 11,3 10,8 10,4
Grossbritannien 6,2 5,4 4,9 4,4 4,6 5,2
USA 6,2 53 4,9 4,4 3,8 3,3
Japan 3,6 3,4 3,1 2,8 2,6 2,5
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Zinsen Renditen zehnjédhriger Staatsobligationen in Prozent per Jahresende (Tabelle) beziehungsweise Monatsdurchschnitte (Grafik)

2013 2014 2015 2016 2017 2018P
Schweiz 1,1 03 -0,1 -0,2 -0,1 0,3 >0

Deutschland 1,9 0,5 0,6 0,2 0,4 0,9 :2 \./V\]/\\

Frankreich 26 08 10 07 0,8 13 v 78 Vi,

Italien 4,1 1,9 16 18 20 22 ' ATJ - et
Grossbritannien 3,0 1,8 2,0 1,2 1,2 1,8 A VoA a
USA 30 22 23 24 24 29 o | | | | | a2t |
Japan 0,7 0,3 0,3 0,0 0,0 0,2 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Schweiz Deutschland — USA Grossbritannien
Wechselkurse per Jahresende (Tabelle) beziehungsweise Monatsdurchschnitte (Grafik)
2014 2015 2016 2017 2018P KKP 20
EURCHF 1.20 1.08 1.07 1.17 1.21 1.21
USDCHF 0.99 0.99 1.02 0.98 0.94 0.94 15 ﬁ_\'f e~
GBPCHF 1.54 1.47 1.25 1.32 1.38 1.51 o - N\eo——
JPYCHF 0.83 0.82 0.87 0.87 0.95 1.26 T

Quellen: Macrobond, Thomson Financial; P = Prognose UBS; KKP = Kaufkraftparitat

Bei der Erstellung der UBS CIO GWM-Konjunkturprognosen haben die Okonomen von
UBS ClO WM mit Okonomen von UBS Investment Research zusammengearbeitet. Die
Prognosen und Einschatzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation
aktuell und kénnen sich jederzeit &ndern. Stand 19. Marz 2018.
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= EURCHF

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= USDCHF

GBPCHF JPYCHF
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WAHRUNGEN

Lohnt es sich,
Wahrungsrisiken
nicht abzusichern?

Der Schweizer Franken hat in den vergangenen zwolf Monaten
erheblich an Wert gegentber dem Euro verloren. Dies wirft,
gerade flr Unternehmen, die Frage auf, ob und wann sich die
Wahrungsabsicherung lohnen kénnte. Wir erwarten fiir die
nachsten zwolf Monate erneut einen deutlich starkeren Euro.
Allerdings kann der Weg dorthin sehr unstetig sein.

=

-

Daniel Trum
Stratege

Die Turbulenzen an den Aktienmadrkten seit
anfangs Februar hinterliessen auch auf dem
Wahrungsmarkt Spuren. Die Nachfrage nach
dem Euro ging etwas zurlick, wahrend der
US-Dollar und vor allem der Schweizer Franken
deutlich zulegen konnten. Dies entspricht dem
traditionellen Muster der «sicheren Hafen»
Franken und Dollar: In unruhigen Zeiten werden
sie starker. Nun stellt sich die Frage, ob die
Zeiten einer Frankenabwertung bereits wieder
vorbei seien. Wir glauben dies nicht.

Je starker die Weltwirtschaft, desto
schwacher der Franken

Unserer Ansicht nach sollte der EURCHF-Kurs
innert zwolf Monaten auf 1.22 steigen. Die
Griinde dafur sind dieselben wie schon bei der
Frankenschwache im letzten Jahr. Die Weltwirt-
schaft lauft so gut wie seit Jahren nicht mehr
und zeigt keine Anzeichen einer Abschwa-
chung. Die Eurozone kann vermutlich auch
dieses Jahr wieder mit 2,5 Prozent Wirtschafts-
wachstum aufwarten. Und die Unternehmen
zeigen endlich wieder eine hohere Bereitschaft
zu investieren, was den Aufschwung umso
nachhaltiger macht.

Diese starkere Eurozone-Konjunktur |6ste letz-
tes Jahr bei vielen Investoren grosse Umschich-
tungen aus. Nach Jahren des Anhaufens von
US-Dollar und Franken und Abstossen von Euro
ging es in die umgekehrte Richtung. Gemass
den uns vorliegenden Daten haben die Investo-
ren diese «Normalisierung» ihrer Portfolios noch
nicht abgeschlossen. Da sowohl der US-Dollar-
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als auch der Frankenanteil in den Portfolios
weiter sinken dirfte, gehen wir davon aus, dass
der USDCHF-Kurs eher weniger starken Trends
unterliegen wird. Ein Wechselkurs zwischen
0.90 und 0.97 erscheint hier auf Jahressicht am
plausibelsten, wenn auch der generelle Trend,
insbesondere Uber mehrere Jahre hinweg,
abwarts zeigen durfte.

Risiken durch Zentralbanken und Markte
im Auge behalten

Die Zentralbanken tanzen bei dieser Musik mit.
Die Europaische Zentralbank zeigt sich relativ
entspannt, was die Aufwertung des Euro
betrifft. Bei der Schweizerischen Nationalbank
stehen Sorgen um eine zu starke Wahrung und

Kurzfristig schwacherer, langfristig

starkerer Franken

EURCHF und sein Trend-extrapolierter Gleichgewichtskurs TEEER*
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eine niedrige Inflation im Vordergrund. Und die
Federal Reserve bemiiht sich, ihre Zinsen mit
gemassigtem Tempo anzuheben. Abzuwarten
bleibt sicherlich, wie sich die Zentralbanken

bei einem deutlicheren Anstieg der Inflation
verhalten werden. Immerhin gehen wir davon
aus, dass sie in der Eurozone und den USA nahe
oder sogar Uber dem Zielwert der jeweiligen
Zentralbank liegen sollten. Mit anhaltend star-
kem Wirtschaftswachstum durften auch die
Sorgen wachsen, dass man zu spat auf einen
Inflationsschub reagieren kénnte.

Ein weiteres Risiko ist, dass die Aktienmarkt-
Turbulenzen noch mehrere Wochen oder gar
Monate anhalten werden. Wie so oft an den
Finanzmarkten ist es namlich besonders schwie-
rig, den zeitlichen Ablauf kunftiger Trends
korrekt einzuschatzen. Viele der denkbaren
Risiken fur unseren globalen Ausblick kénnten
einen starkeren Franken zur Folge haben. Man
sieht also, es braucht eine feine Balance der
globalen Wirtschaftsentwicklung, damit unsere
Prognose eintrifft. Dies und die Unsicherheit
Uber die zeitliche Abfolge machen es unserer
Ansicht nach schwierig, eine Wahrungsabsiche-
rung beim EURCHF prazise fur die nachsten
sechs bis zwolf Monate abzustimmen. Einfacher
gestaltet sich dies beim USDCHF angesichts
unserer Erwartung einer stabilen und abschatz-
baren Handelsspanne.

Starkerer Euro auf zwolf Monate

Wir halten es jedoch fur wahrscheinlich, dass
sich die derzeitige Marktunruhe innerhalb der
nachsten drei Monate wieder etwas legt, was
EURCHF relativ starken Auftrieb Richtung 1.19
verleihen drfte. Der Rest des Jahres wird aber
vermutlich ebenfalls etwas turbulenter bleiben
als das letzte Jahr. Denn angesichts hoher
Aktienpreise und steigender Zinsen erhoht sich
bei vielen Investoren der Bedarf an Absicherun-
gen fur den Fall von Marktkorrekturen oder gar
grosseren Abschwiingen. Beim EURCHF-Kurs
kommt hinzu, dass der Kurs von 1.20 historisch
belastet ist, seit die SNB ihn als Kursuntergrenze
von 2011 bis 2015 verwendete. Er dient nun als

WAHRUNGEN

Orientierungspunkt und psychologische Barriere.
Wir denken daher, dass es um diese Marke her-
um grossere Ausschldge nach oben und unten
geben koénnte. Letztlich sollte sich der Kurs aber
auf Sicht von zwolf Monaten um 1.22 einpen-
deln.

Fur Unternehmen, die Absicherungen von
Fremdwahrungsrisiken suchen, ware es somit
sinnvoller, Euro zu halten, anstatt abzusichern,
zumindest fur die nachsten sechs bis zwolf
Monate. Uber mehrere Jahre hinweg kénnte
sich jedoch ein anderes Bild ergeben. Aufgrund
seiner traditionell niedrigeren Inflationsraten
neigt der Franken dazu, sich langfristig gegen-
Uber Euro und Dollar eher aufzuwerten. Dies
kénnte innerhalb von funf Jahren bereits eine
Rolle spielen. Unserer Ansicht nach sind deshalb
einem Anstieg von EURCHF und USDCHF lang-
fristig gewisse Grenzen gesetzt.

Frankenstarke kann in einigen Jahren
zuriickkehren

In unserer strategischen Anlageallokation gehen
wir davon aus, dass es allgemein eher schwierig
ist, Wechselkurse auf mehrere Jahre hinaus zu
prognostizieren. Daher werden diese langfristi-
gen Wahrungsrisiken grundsatzlich abgesichert.
Dies kann bei Investoren mit Heimwahrung
Schweizer Franken zusétzlich den Vorteil
bringen, dass ihre Portfolios bei globalen
Abschwiingen etwas weniger leiden, weil der
Franken als sicherer Hafen in Krisenzeiten auf-
wertet. Eine Ausnahme von unserem strategi-
schen Ansatz ziehen wir generell nur in Erwa-
gung, wenn eine Wahrung besonders stark

von ihrem langfristigen Gleichgewicht abweicht.
Wir achten hierbei auf die Entwicklung der
Kaufkraftparitat und ihrer wahrscheinlichen
zukUnftigen Trends.

Aktuell sehen wir jedoch weder beim Franken,
noch beim Euro oder Dollar genligend starke
Abweichungen. Somit fokussieren wir auf kurz-
fristigere taktische Anlagen, wo wir uns fir
eine weitere Abschwachung des Frankens
innert sechs bis zwolf Monaten positionieren.

2.Quartal 2018 UBS Outlook Schweiz



SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK

Zinsanhebung bleibt
aut dem Tisch

Im ersten Quartal Uberschattete die Finanzmarktkorrektur die
Entwicklung des Frankens und damit auch die Aussicht auf

] 48t :
(¥ Fonh

v _——
‘
Alessandro Bee

Okonom zurUckkehren.

Die deutlich positive Entwicklung der globalen
Konjunktur hatte den geldpolitischen Spielraum
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) im ers-
ten Quartal deutlich erweitern sollen. Die Wirt-
schaft in der Eurozone und in den USA Ubertraf
die bereits hohen Erwartungen. Ein robustes
Wirtschaftswachstum und moderate, aber stei-
gende Inflationserwartungen durften in den
kommenden Quartalen zu einer restriktiveren
Geldpolitik der Federal Reserve und der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) fuhren. Bei einer weni-
ger lockeren Geldpolitik in der Eurozone wirden
wir erwarten, dass der Franken gegentber dem
Euro weiter abwertet, was der SNB mehr Spiel-
raum gewahrt.

Eine weitere Frankenabwertung stellte sich
jedoch im ersten Quartal nicht ein, denn der
Anstieg der Inflationserwartung I6ste auch eine
Korrektur an den globalen Aktienmaérkten aus.
Der EURCHF-Wechselkurs rutschte im Februar
zeitweise wieder auf 1.15 ab, nachdem er Mitte
Januar bei 1.18 notiert hatte. Wenn jedoch die
Finanzmarkte die anfangliche Uberraschung ver-
daut haben, dass die Inflationsraten doch noch
(wenn auch nur leicht) steigen kénnen, dirfte
eine weitere Normalisierung der Inflationsraten
nicht mehr vergleichbare Schockwellen durch
das Finanzsystem senden und somit durfte auch
der Franken wieder schwacher tendieren.

Wir erwarten, dass die SNB im Dezember die
Leitzinsen ein erstes Mal von —0,75 Prozent auf
—0,5 Prozent erhéht. Damit die Nationalbank die
Zinsen in diesem Jahr tatsachlich anhebt, muss
sich die Schweizer Wirtschaft vollstdndig vom
Frankenschock erholt haben, wovon wir nach
der Erhohung unserer Prognose fiir das Brutto-
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eine Normalisierung der SNB-Geldpolitik. Jedoch dirfte die
bessere globale Konjunktur zu einem schwacheren Franken
fUhren und der SNB die Mdglichkeit geben, im Dezember eine
erste Zinserhdhung zu wagen. Die Schweizer Leitzinsen wer-
den frhestens im Jahr 2020 wieder in den positiven Bereich

inlandprodukt 2018 ausgehen. Zusatzlich muss
sich die Frankenabwertung als nachhaltig er-
weisen. Das ist erst gewahrleistet, wenn das
EZB-Anleihekaufprogramm im vierten Quartal
zu Ende geht, denn das gewahrt der SNB im
Dezember Spielraum flr einen ersten Zinsschritt.

Zinsnormalisierung hat Prioritat fiir die SNB
Die Nationalbank kann mit einer Zinsanhebung
die finanzielle Belastung fir das Finanzystem
und die Pensionskassen senken. Zudem fehlt der
SNB im nachsten Abschwung die Méglichkeit zu
Zinssenkungen, wenn sie in den kommenden
Jahren die Zinsen nicht erhéht. Die SNB kénnte
den neu gewonnenen geldpolitischen Spielraum
auch fur den Abbau ihren hohen Bilanzsumme
nutzen. Damit wirde sie das Risiko mindern,
dass Verwerfungen an den Finanzmarkten ihre
Eigenkapitalposition ausradieren kénnen, was
aber unserer Meinung nach nur die zweite
Prioritat darstellt. Eine Normalisierung des
Zinsniveaus steht im Vordergrund.

Mit weiteren Zinserhéhungen muss sich die
Nationalbank allerdings gedulden, bis auch die
EZB die Leitzinsen angehoben hat, ansonsten
wurden die Schweizer Geldmarktzinsen plétzlich
Uber denjenigen in der Eurozone liegen. Wir
erwarten in der zweiten Jahreshalfte des nachs-
ten Jahres einen Anstieg der EZB-Leitzinsen auf
die Null-Marke. Das bedeutet dann jedoch, dass
positive Schweizer Leitzinsen frihestens im Jahr
2020 zu erwarten sind.
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Aufkeimende Inflationséngste insbesondere in den USA
haben zu Beginn des Jahres zu einem deutlichen Zinsanstieg
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Die langfristigen Zinsen sind seit Jahresbeginn
deutlich angestiegen: in den USA um 40 Basis-
punkte (Bp.), in Deutschland und in der Schweiz
um je ca. 20 Bp. Im ersten Quartal sendeten die
Wirtschaftsindikatoren und der Arbeitsmarkt in
der Eurozone starke positive Signale aus. Gleich-
zeitig wuchsen im Januar die US-Léhne so
schnell wie letztmals im Jahr 2009, was steigen-
de Inflationserwartungen in den USA ausloste.
Dies fuhrte wiederum zur Sorge, dass die Federal
Reserve und die Europaische Zentralbank (EZB)
schneller zu einer restriktiveren Geldpolitik
zurlckfinden konnten, als noch am Ende des
letzten Jahres erwartet, was die Finanzmarkte
belastete.

Die Weltwirtschaft befindet sich in einem syn-
chronisierten Aufschwung und wir rechnen fr
das laufende Jahr mit dem starksten Wachstum
des globalen Bruttoinlandprodukts seit 2011.

Mit einer Verbesserung der Situation am Arbeits-
markt in den USA und in Europa dirfte auch ein
Anstieg der Lohne einhergehen und damit eine
Beschleunigung der Inflation. Allerdings notier-
ten heute die Inflationsraten — insbesondere die
Kerninflation — auf einem sehr tiefen Niveau,
weit unter dem Inflationsziel der Zentralbanken.
Selbst mit einer Beschleunigung dirften die Infla-
tionsraten in diesem Jahr unter dem Ziel der Zen-
tralbanken bleiben. Wir sehen heuer in den USA
und in der Eurozone eine moderate Inflationsent-
wicklung ohne bedeutende Aufwartsrisiken.

Vorsichtige Zentralbanken heisst gradueller
Anstieg der Zinsen

Die steigende Auslastung auf den Gdter- und
Arbeitsmarkten dirfte in diesem Jahr die Zent-
ralbanken dazu bewegen, ihre Geldpolitik zu

geflhrt. Dieser hat bereits einen grossen Teil der von uns er-
warteten geldpolitischen Normalisierung vorweggenommen,
weshalb wir in den nachsten zwolf Monaten nur noch einen
schwachen Anstieg der Zinsen erwarten.

normalisieren. Weil aber die Inflation weiterhin
moderat ausfallt, erwarten wir lediglich eine gra-
duelle Normalisierung der Geldpolitik. Die USA
sind in diesem Normalisierungsprozess am wei-
testen fortgeschritten. Aufgrund der robusten
Konjunktur rechnen wir in diesem Jahr in den
USA mit vier weiteren Zinsschritten und im
nachsten Jahr mit nochmals drei Schritten,
sodass die Leitzinsen Ende 2019 bei 3,25 Pro-
zent notieren dirften. Im Vergleich zur Anhe-
bung der Leitzinsen auf 5,25 Prozent vor der
Finanzkrise ist diese Zinsanhebung jedoch vor-
sichtig. Die EZB durfte ihren Leitzins bis Mitte
2019 negativ belassen und erst gegen Ende
2019 an die Null-Marke heranfuhren. Den ersten
Schritt in Richtung geldpolitische Normalisierung
macht die EZB mit dem Ende des Anleihenkauf-
programms voraussichtlich im vierten Quartal
dieses Jahres.

Der deutliche Zinsanstieg bei den langen Lauf-
zeiten zu Beginn des Jahres hat unserer Mei-
nung nach bereits einen grossen Teil der geld-
politischen Normalisierung in diesem Jahr vor-
weggenommen. Flr die ndchsten zwolf Monate
erwarten wir deshalb nur noch einen graduellen
Anstieg der langfristigen Zinsen in den USA und
in der Eurozone. Damit dirften auch die Zinsen
von schweizerischen Bundesanleihen nur leicht
ansteigen. Die Zeiten mit zehnjahrigen Eidge-
nossen-Zinsen dauerhaft unter O Prozent durften
vorbei sein, allerdings sind in unserer Zwolf-
Monats-Prognose von 0,3 Prozent die Zinsen
nur geringfligig Gber der Nulllinie.

2.Quartal 2018 UBS Outlook Schweiz

21



IMMOBILIEN

’flegeheime bieten
Mehrrendite

Die Hauptnachfragegruppe nach Alterswohnungen und Pflege-

Matthias Holzhey
Okonom

Absolut gesehen wachst die Nachfrage nach
altersgerechten Wohnungen deutlich starker als
nach jedem anderen Wohnsegment — auch star-
ker als nach Alters- und Pflegeheimen. Die
Hauptnachfrager von altersgerechten Wohnun-
gen sind die Uber 65-Jahrigen. Diese Gruppe
macht bereits heute rund einen Funftel der
Bevdlkerung aus, in 20 Jahren wird jeder vierte
Einwohner Uber 65 Jahre alt sein. Die mobile
Versorgung durch spitalexterne-Organisationen
(Spitex) verlangert das selbststandige Wohnen
im Alter und tradgt somit zum Wachstum in die-
sem Segment bei.

Bei steigendem Pflegebedarf wird der Eintritt in
ein Alters- oder Pflegeheim aber unumgang-
lich. Das Durchschnittsalter bei Eintritt betragt
hierzulande 81 Jahre und die Alterskohorte der
Uber 80-Jahrigen wird Uber die nachsten Jahr-
zehnte kontinuierlich ansteigen. Gemass Hoch-
rechnungen basierend auf den mittleren Szena-
rien des Bundesamts fur Statistik steigt die Zahl
der Uber 80-Jdhrigen in der Schweiz von heute
rund 440 000 Personen auf fast 640 000 im
Jahr 2028 (jéhrliche Wachstumsrate von fast
3,5 Prozent). Erst ab 2050, wenn die letzten
Jahrgénge der Babyboomer-Generation in die
Kategorie der Hochbetagten vorgestossen sein
werden, durfte die Dynamik abflachen.

Altersgerechte Wohnungen:
Mischnutzungen mit Potenzial

Die potenzielle Nachfragegruppe fir alters-
gerechte Wohnungen ist deutlich grosser als fur
Pflegeheime und es bestehen praktisch keine
Markteintrittsbarrieren fur Investoren. In den
meisten Neubauten werden heute schon die
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heimen wachst fiinfmal schneller als die Ubrige Bevolkerung. Inves-
titionen in Pflegeheime ermdglichen attraktive Renditen, doch die
Risiken und Markteintrittsbarrieren sind hoch. Alterswohnungen
bieten zwar keine Mehrrendite, aber langfristig ein tieferes Leer-
standsrisiko als klassische Mehrfamilienhduser.

wichtigsten Elemente wie Lifte oder Barriere-
freiheit berticksichtigt. Gegenuber einer her-
kémmlichen Nutzung dirfte daher kaum ein
Renditeaufschlag zu erzielen sein. Vielmehr gilt
der Umkehrschluss: Durch einen altersgerechten
Ausbaustandard werden weniger Haushalte als
potenzielle Mieter ausgeschlossen, was das
Leerstandrisiko senkt.

Anbieter von altersgerechten Wohnungen kén-
nen sich aber stark tUber die Mikrolage positio-
nieren. Merkmale einer guten Lage sind dabei
die Nahe zu 6ffentlichen Verkehrsmitteln, Ein-
kaufsmoglichkeiten sowie medizinischer Versor-
gung. Ein zukunftstrachtiges Modell dirften
auch Objekte gemischter Nutzungen darstellen:
Unter einem Dach kommen Wohnungen fur
Haushalte verschiedener Lebensabschnitte,
Lebensmittelldden und Arztpraxen zusammen.

Pflegeheime: Diversifikationspotenzial und
Mehrrendite, aber Risiken und Hiirden
Pflegeheime bieten eine tiefere Konjunktursen-
sitivitat und als Beimischung in ein (Immobilien-)
Portfolio ein hohes Diversifikationspotenzial.
Zwar hangt die erwartete Rendite stark vom
einzelnen Objekt ab, doch weisen Pflegeheime
tendenziell eine Mehrrendite gegeniber (alters-
gerechten) Wohnimmobilien auf, was gerade in
einem anhaltenden Niedrigzinsumfeld willkom-
men ist. In Deutschland betragt der Rendite-
aufschlag bei Investitionen in Pflegeheime
gemass einer Studie von CBRE rund 200 Basis-
punkte gegenlber Blroflachen an Spitzenlagen.

Allerdings besteht im Vergleich zu Wohnimmo-
bilien eine deutlich starkere Abhangigkeit von



rechtlichen Rahmenbedingungen und kurzeren
Investitionszyklen, sprich es besteht die Gefahr,
dass Gebaude oder Ausbau nach relativ kurzer
Zeit nicht mehr den gdngigen Standards ent-
sprechen. Auch sind aufgrund der Bewilli-
gungspflicht und der erforderlichen Fachkennt-
nisse die Markteintrittsbarrieren fur Investoren
hoch. Das Angebot an Heimplatzen ist in den
letzten Jahren denn auch um jahrlich weniger
als 1000 Wohneinheiten gestiegen.

Der Bedarf an Pflegeplatzen wird jedoch deut-
lich schneller zunehmen. Ubertrégt man die
Bevélkerungsentwicklung auf die Anzahl Heim-
platze, so musste das heutige Angebot von fast
98 000 Platzen in den nachsten zehn Jahren
auf etwa 140 000 ansteigen, also um jahrlich
3500 Platze. Allerdings werden haufig neben
Pflegeheimen Alterswohnungen mit Zugriff
auf gewisse Pflegeleistungen erstellt, was den
direkten Bedarf an Pflegeplatzen entsprechend
reduziert.

Attraktive Nische fiir Institutionelle

Trotz der moglichen Mehrrendite und eines viel-
versprechenden Nachfragewachstums zeigten
sich private Immobilieninvestoren auf dem Pfle-
geheimmarkt lange Zeit zurtickhaltend. Der
Anteil der Betten in Handen des kommerziellen
Privatsektors durfte nach wie vor bei héchstens
10 Prozent liegen und sich auf das gehobene
Preissegment konzentrieren. Denn im mittleren
und tieferen Preissegment dominieren kleine
gemeinnitzige oder staatliche Trager und Stif-
tungen den Markt, was die erzielbaren Renditen
fur Private einschrankt. Der hohe Investitions-
bedarf und die geringe Marktkonzentration
bieten aber institutionellen Investoren eine
attraktive Nische mit Wachstumspotenzial.

Wenig Heimplatze und Neubau in der Westschweiz

Geschétzte Anzahl Alters- und Pflegeheimbetten pro 100 Personen der Bevolkerungsgruppe 80+. Die Balken zeigen die geschatzte jahrliche Zunahme

der Nachfrage und der Neubau von Heimplatzen seit 2011 pro Jahr in Prozent.

Quellen: BFS, UBS

IMMOBILIEN

Anzahl Betten in Pflegeheimen pro 100 Personen (80+)
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BRANCHEN

Industrie im Aufschwung

.
—
I

Sibille Duss

Okonomin Unterschiede.

Die Geschéftslage der Industrieunternehmen
verbesserte sich anfangs des laufenden Jahres
weiter und war so gut wie seit Einfihrung der
Kursuntergrenze im Jahr 2011 nicht mehr. Auch
bei den Bestellungseingangen und dem Produk-
tionsniveau meldeten die meisten Firmen eine
Verbesserung, wenn auch mit geringerer Dyna-
mik als im Vorjahr. Nur die Auftragsbestande aus
dem Ausland wurden noch immer als schwach
beurteilt. Doch angesichts der soliden Konjunk-
tur in der Eurozone und des schwéacheren
Schweizer Frankens durfte sich die Situation in
naher Zukunft entscharfen. Sogar bei der
Ertragslage ist langsam eine Verbesserung in
Sicht und die Industrieunternehmen vermelde-
ten erstmals seit 2008 wieder steigende Ertrage.

Breite Erholung bei den Industriebranchen
Die Erholung in der Industrie war breit abge-
stutzt. Alle Branchen bewerteten die allgemeine
Geschaftslage als gut — mit Ausnahme der Nah-
rungsmittelindustrie, welche die Geschaftslage

Bestellungseingang im Industriesektor

Diffusionsindex, Daten saisonal geglattet

80

Die wirtschaftliche Aktivitat der Industrie hat wieder das
Niveau des Jahres 2011 erreicht, was sich sowohl bei den
Indikatoren als auch bei den Realdaten in den verschiedenen
Branchen zeigte. Im Dienstleistungssektor stabilisierte sich
die Beurteilung der Geschaftslage auf dem Niveau des Vor-
quartals, sodass der Abwartstrend gestoppt werden konnte.
Doch unter den einzelnen Branchen bestehen betrachtliche

lediglich als befriedigend beurteilte. Dies ist
erstaunlich, hatte sich doch diese Branche in der
Phase des starken Frankens relativ gut geschla-
gen.

Die Maschinenindustrie verzeichnete den dritten
Monat in Folge einen Anstieg bei den auslandi-
schen Auftragsbestanden, wahrend andere
Branchen (noch) nicht so stark von der guten
Euro-Konjunktur und dem schwacheren Franken
profitieren konnten. Die Metall-, Elektro und
Nahrungsmittelindustrie beurteilten anfangs Jahr
diesen Indikator nach wie vor als schlecht, die
Chemieindustrie als befriedigend.

Chemieindustrie mit starken
Bestellungseingangen

Erfreulich entwickelten sich aber die Bestel-
lungseingange in allen Branchen, vor allem in
der Chemieindustrie verbesserte sich die Situati-
on in den letzten Monaten markant. Auch in
den anderen Branchen ist ein Aufwartstrend zu

Diffusionsindex, Daten saisonal geglattet
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30

Nachfrage im Dienstleistungssektor
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Industrie
Maschinen
Elektro

Metalle
Chemie
Nahrungsmittel
Materialien

mmm Entwicklung letzte 3 Monate
Erwartete Entwicklung nachste 3 Monate

Quellen: KOF, UBS
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beobachten, doch liess vor allem bei der Maschi-
nen- wie auch Elektroindustrie jingst die Dyna-
mik etwas nach. Einzig die Nahrungsmittelbran-
che verzeichnete zu Jahresbeginn tiefere Bestel-
lungseingdnge als im Vorjahr, was sich auch in
der eingangs erwahnten schlechten Beurteilung
der Geschéftslage niederschlug.

Wie bei den Bestellungseingdngen ist auch bei
der Ertragslage das Licht am Ende des Tunnels
sichtbar. Die Ertrage der meisten Industriebran-
chen, mit Ausnahme der Nahrungsmittelprodu-
zenten und der Hersteller von Materialien,
stiegen im ersten Quartal an. Die starkste Ver-
besserung bei den Ertragen verbuchte die
Metallindustrie, gefolgt von der Elektroindustrie.

Geschaftslage im Baugewerbe weiterhin
gut

Bei den Bauunternehmen setzte sich die Diskre-
panz zwischen der Beurteilung der Geschaftslage
und den anderen Indikatoren im Erstquartal fort.
Einerseits verbesserte sich die Geschéftslage in
den letzten Monaten kontinuierlich und wird
mittlerweile als gut beurteilt. Andererseits er-
holte sich der Auftragsbestand zwar leicht, die
Ertragslage verschlechterte sich aber weiterhin
und auch beziiglich der erwarteten Preise waren
die Unternehmen pessimistisch.

Die Architektur- und Ingenieurbiiros schatzten
die Geschaftslage im ersten Quartal als gut ein
und die Dynamik stieg erneut. Gestutzt wurde
dies von der besseren Auslastung und einer sta-
bilen Nachfrage. Zudem konnten sich die Ertrage
auf dem Niveau der Vormonate stabilisieren,
nachdem im vierten Quartal des letzten Jahres
Ruckschlage verbucht wurden. Die Unterneh-
men gehen aber weiterhin von sinkenden Prei-
sen aus, was die Erholung der Ertrage fragil
macht.

Stabiles Niveau der Geschaftslage bei den
Dienstleistern

Der Abwartstrend bei der Beurteilung der
Geschaftslage im Dienstleistungssektor konnte
im ersten Quartal gestoppt werden und die
Geschéftslage stabilisierte sich auf dem Niveau
des Vorquartals. Ermoglicht wurde diese Stabili-

Unsplash/Tony Stoddard

sierung durch eine héhere Nachfrage und eine
optimistischere Sicht auf die Verkaufspreise.
Hingegen kam der Aufwartstrend bei den
Ertrdgen wieder zum Erliegen und die Ertrage
stagnierten im Vergleich zum Schlussquartal
des letzten Jahres.

Die verschiedenen Dienstleistungsbranchen wie-
sen im diesjahrigen Anfangsquartal eine unter-
schiedliche Dynamik auf. Wahrend sich die wirt-
schaftliche Lage bei den Tourismusunternehmen
und im Grosshandel wieder aufhellte, stagnierte
sie bei den Unternehmen der Branchen Verkehr
und Kommunikation sowie im Detailhandel.

Bei den wirtschaftlichen und personliche Dienst-
leistungen und im Detailhandel wurde die
Geschaftslage zu Jahresbeginn schlechter
beurteilt als noch Ende des letzten Jahres.

Verbesserte Nachfrage in allen Dienst-
leistungsbranchen

Die Nachfrage stieg in allen Dienstleistungs-
branchen, insbesondere bei den Unternehmen
im Verkehr und in der Kommunikation. Obwohl
die Verbesserung beim Grosshandel geringer
war, wurde die Nachfrage in dieser Branche am
besten bewertet. Der Tourismus scheint die
Trendwende definitiv geschafft zu haben; die
Nachfrage stieg das dritte Quartal in Folge. Dies
bestatigen die Zahlen der Logiernachte im Jahr
2017, die um rund 5 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr anstiegen sind. Auch die Detailhdndler
erwarten in den ndchsten drei Monaten einen
héheren Umsatz.

In vielen Dienstleistungsbranchen stabilisierte
sich die Ertragslage auf dem Vorquartalsniveau,
beispielsweise bei den Anbietern von wirtschaft-
lichen Dienstleistungen sowie im Tourismus. Der
Grosshandel und die Branche Verkehr und Kom-
munikation hingegen konnten ihre Ertrage im
Vergleich zum vierten Quartal des letzten Jahres
deutlich steigern. Immer noch mit Margendruck
kampfen die Anbieter personlicher Dienstleistun-
gen, bei denen der Trend zu sinkenden Margen
seit der Aufgabe der Kursuntergrenze ungebro-
chen ist.
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BRANCHEN

Industrie-Panorama

Die Daten sind saisonal geglattet.

Industrie® Maschinen Elektro Metalle Chemie
Bestellungs- 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018
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Strukturdaten
Vollzeitstellen in 10004 984,3 92,0 130,7 91,1 108,9
Anteil Beschaftigter in KMU® 69% 57% 40% 85% 27%
Anteil Beschéftigter
in Grossunternehmen® 31% 43% 60% 15% 73%
Anteil der Exporte:®
—in die USA 15,0% 11,4% 10,2% 8,1% 19,0%
—in die EU 53,7% 55,6% 58,0% 74,4% 52,0%
— nach Deutschland 18,8% 23,3% 27,0% 36,9% 16,2%
— nach Frankreich 6,7% 5,6% 4,4% 7,0% 5,0%
— nach Italien 5,9% 4,8% 3,0% 6,8% 5,8%
—nach China 4,7% 6,1% 6,1% 3,1% 4,6%
Nominale Bruttowertschop-
fung in Mrd. CHF (2017)” 132,5 15,3 22,0 10,2 42,9
Nominale Bruttowertschépfung
pro Vollzeitstelle in 1000 CHF” 134,6 166,2 168,6 112,0 436,8

Die Prognosen und Einschatzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit andern.

'Im Vergleich zum Vorjahresmonat
2 Subjektive Beurteilung

3 Entwicklung in den vergangenen drei Monaten
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4 Durchschnittliche Anzahl der Beschéftigten in Vollzeitdquivalenten 2017, Quelle: BfS
> Anzahl der Beschaftigten in Vollzeitaquivalenten geméss STATENT 2015, Quelle: BfS
5 Quelle: Aussenhandelsstatistik 2016 (Stand Mai 2017)



BRANCHEN

Vorleistungs-
Nahrungsmittel Materialien® Baugewerbe Gebrauchsgiiter® giter?®
Bestellungs- 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 [ 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018
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Strukturdaten
Vollzeitstellen in 1000 76,5 73,3 316,6
Anteil Beschaftigter in KMU® 57% 83% 88%
Anteil Beschaftigter
in Grossunternehmen® 43% 17% 12%
Anteil der Exporte: ®
—in die USA 15,0% 5,7%
—in die EU 56,1% 77,0%
—nach Deutschland 12,9% 39,2%
— nach Frankreich 12,6% 7,6%
— nach Italien 5,5% 9,0%
—nach China 1,6% 2,8%
Nominale Bruttowertschop-
fung in Mrd. CHF (2017)7 11,6 9,2 34,6
Nominale Bruttowertschopfung
pro Vollzeitstelle in 1000 CHF? 151,0 125,4 109,3

7 Quelle: BAK Economics, UBS
8 Industrie Durchschnitt ohne Bau

9 Gutergruppen; branchenubergreifend

Quellen: KOF, UBS

9 Materialien umfasst die Branchen Holz und sonstige nichtmetallische Produkte; Papier,

Druck und Verlag; Textil, Bekleidung, Leder und Schuhe; gewichtet gemass Statistik der

Unternehmensstruktur 2014
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BRANCHEN

Dienstleistungs-Panorama

Die Daten sind saisonal geglattet.

Durchschnitt Wirtschaftliche Personliche Verkehr und
Dienstleister Dienstleistungen Dienstleistungen = Kommunikation Grosshandel
Nachfrage' 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018
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Strukturdaten
Vollzeitstellen in 1000° 2861,3 447,7 753,0 338,5 204,8
Anteil Beschaftigter in KMU® 64% 74% 61% 50% 76%
Anteil Beschaftigter in 36% 26% 39% 50% 24%
Grossunternehmen®
Nominale Bruttowertschop-
fung in Mrd. CHF (2017)* 351,7 104,9 66,9 55,0 60,1
Nominale Bruttowertschopfung
pro Vollzeitstelle in 1000 CHF* 122,9 234,3 88,9 162,4 293,4

Die Prognosen und Einschatzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kdnnen sich jederzeit andern.

# Quellen: BAK Economics, UBS
° Durchschnittliche Anzahl der Beschéftigten in Vollzeitdquivalenten 2017, Quelle: BfS
© Anzahl der Beschaftigten in Vollzeitaquivalenten gemass STATENT 2015, Quelle: BfS

! Entwicklung in den letzten drei Monaten
2 Subjektive Beurteilung
? Erwartete Entwicklung in den nachsten drei Monaten
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Finanz- Immobilien und
Tourismus Detailhandel dienstleistungen Architektur
Nachfrage' 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018 | 2012 2014 2016 2018
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Strukturdaten
Vollzeitstellen in 1000° 183,7 322,8 2141 105,9
Anteil Beschaftigter in KMU® 85% 58% 36% 94%
Anteil Beschaftigter in
Grossunternehmen® 15% 42% 64% 6%
Nominale Bruttowertschop-
fung in Mrd. CHF (2017)* 10,8 33,0 60,6 11,2
Nominale Bruttowertschopfung
pro Vollzeitstelle in 1000 CHF* 58,9 102,2 283,3 105,6

Quellen: KOF, UBS
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Pensionskassen-
Performance
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UBS House View
Investor’s Guide

Die Zusammenstellung der UBS House
View enthalt den Konjunkturausblick,
eine umfassende Ubersicht der Anlage-
klassen, Anlageideen und den voll-
standigen UBS House View Monthly
Letter. Auch im Druckformat erhéltlich.

32 Seiten A4; Englisch, Deutsch, Franzosisch,
Italienisch, Chinesisch (traditionell und
vereinfacht).

Pensionskassen-
Performance

Diese Publikation analysiert die Rendite
des von UBS verwalteten Pensionskas-
senkapitals auf monatlicher Basis. Die
Publikation informiert Gber die relevan-
ten Marktbewegungen, welche die Anla-
geklassen und damit die Anlageperfor-
mance der Pensionskassen beeinflussen.

Verflgbar auf Deutsch und Franzésisch.

Bestellen oder abonnieren
Als UBS-Kundin oder -Kunde kénnen Sie die oben aufgefthrten Publikationen bestellen beziehungsweise abonnieren. Wenden Sie sich hierftr
bitte an Ihre Kundenberaterin oder lhren Kundenberater.
Offentlich verfiigbare Publikationen finden Sie auf http://www.ubs.com/investmentviews (frei zugéangliche Inhalte).

blikationen

Hups

Real Estate
Focus

UBS

fir Unternehmer

UBS Real Estate Focus
2018

Die Preise fur Einfamilienhauser dirften
heuer weiter leicht zulegen, wahrend
diejenigen fur Eigentumswohnungen
stagnieren. Die Angebotsmieten fir
Wohnungen, Buros und Verkaufsflachen
sind gar rucklaufig, was die Preise fuir
Renditeliegenschaften unter Druck
bringt. Neben dem Schweizer Wohn-
und Geschaftsimmobilienmarkt sowie
borsennotierten und globalen Immo-
bilienanlagen befasst sich der diesjahrige
UBS Real Estate Focus auch mit dem
Einfluss neuer Mobilitatsformen auf den
Immobilienmarkt.

58 Seiten A4; Deutsch, Franzosisch, Italienisch,
Englisch; Januar 2018
Bestell-Nr. 83518D-1801

UBS Impulse

Lange Zeit galt: Ein solides Familien-
unternehmen sichert die Existenz Gber
Generationen hinweg. Doch die Zeiten
haben sich gedndert. Immer weniger
Unternehmerkinder wollen den elterli-
chen Betrieb Gbernehmen. In unserem
Schwerpunktartikel erklart Nachfolge-
experte Frank Halter warum — und zeigt
Alternativen auf. Und im Interview mit
unserer Head of Direct Investments er-
fahren Sie, wie Start-ups dank der Ver-
mittlung von UBS Zugang zu externen
Kapitalgebern erhalten. Und so ihren
Wachstum finanzieren kénnen.

Mehr auf ubs.com/impulse und
ubs.com/kmu-impulse.

28 Seiten A4; Deutsch, Franzosisch,
Italienisch; November 2017.
Bestell-Nr. 80440D-1702

Bitte beachten Sie, dass aus rechtlichen Griinden gewisse Publikationen nicht fir die Distribution in alle Lander verfugbar sind.



Unabhéngi 1 ine Fil lysen - Risikohinweise: Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office WM von UBS werden durch Wealth Management und Personal & Corporate Banking oder Wealth Management
Americas, Untemehmensberemhe von UBS AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt), eine Tochtergesellschaft oder ein verbundenes Unternehmen («UBS») produziert und veréffentlicht. In gewissen Landern wird UBS AG
als UBS SA bezeichnet. Dieses Material 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. Einige Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in diesem Material enthaltenen
Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwirdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab (ausgenom-
men sind Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Voranktndigung
andern. Die in den Performance-Grafiken und Tabellen angegebenen Marktpreise entsprechen den Schlusskursen an der jeweiligen Hauptbérse. Der Inhalt basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten
zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Hierin gedusserte Meinungen kdnnen von den Meinungen anderer Geschéftsbereiche von UBS abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher
Annahmen und/oder Kriterien basieren. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter kdnnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwahnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftrag-
geber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszufiihren oder fur den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das
Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem kénnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsrate tétig sein. Die von UBS und ihren
Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) konnten von den in den Research-Publikationen von UBS gedusserten Meinungen abweichen
oder ihnen widersprechen. Bei llliquiditat 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 Informationsbarrieren 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 Optionenhandel eignet sich nicht fir jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag tibersteigen kdnnen. Die Wert-
entwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhéltlich. Manche Anlagen kénnen plétzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen
sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurtickerhalten 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. Der/die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, kénnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitar-
beitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. Die steuerliche Behandlung héngt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft &ndern. UBS erbringt keine Rechts- oder Steuerberatung
und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermégenswerten oder deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhéltnisse und Bedurfnisse eines spezifischen Kunden.
Wir kénnen nicht auf die persénlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater bezuglich
méglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. UBS untersagt ausdriicklich jegliche Verteilung und Weitergabe
dieses Materials an Dritte. UBS tibernimmt keinerlei Haftung fir Anspriche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der
dafir geltenden Gesetzgebung stattfinden. Die Konjunkturprognosen des Chief Investment Office (CIO) wurden in Zusammenarbeit von ClO-Okonomen mit Okonomen von UBS Investment Research erstellt. Die Prognosen und
Einschatzungen sind lediglich zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und konnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Informationen darber, wie das UBS CIO WM Konflikte regelt und die Unabhangigkeit
seiner Anlagebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhalt, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere Informationen Gber die jeweiligen Autoren dieser und anderer
ClO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema kénnen Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen.
Externe Vermogensverwalter und Finanzberater: Fir den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermaégensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermdgens-
verwalter oder Finanzberater ausdriicklich, diese an ihre Kunden und/oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfigung zu stellen. Australien: Diese Mitteilung wird durch UBS AG ABN 47 088 129 613 (Inhaberin der
australischen «Financial Services Licence» Nr. 231087) ausgestellt: Diese Publikation wird durch UBS AG ausgestellt und verteilt, auch wenn in vorliegendem Dokument eine gegenteilige Bestimmung enthalten ist. Die Publikation ist
einzig zur Verwendung durch «Firmenkunden» gemass der Definition in Section 761G («Wholesale Clients») des Corporations Act 2001 (Cth) («Corporations Act») bestimmt. Unter keinen Umstanden darf die Publikation von UBS
AG einem «Privatkunden» gemass der Definition in Section 761G des Corporations Act zur Verfligung gestellt werden. Die Research-Services von UBS AG stehen einzig «Firmenkunden» zur Verfigung. Die Publikation enthalt nur
allgemeine Informationen und bertcksichtigt weder die personlichen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerliche Situation oder besonderen Bed(rfnisse einer bestimmten Person. Bahamas: Diese Publikation wird an Privatkun-
den von UBS (Bahamas) Ltd verteilt und darf nicht an Personen verteilt werden, die laut «Bahamas Exchange Control Regulations» als Biirger oder Einwohner der Bahamas gelten. Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in
Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr tiberwacht oder reguliert wird und die keine Bankgeschafte oder Kapitalanlagegeschéfte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach
den ortlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Erstellt durch UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, eine Einheit, die durch die Comissao de Valores
Mobiligrios («CVM») beaufsichtigt wird. Danemark: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach dénischem Recht dar, kann jedoch durch UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung von UBS Europe SE, mit Geschéfts-
sitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Danemark, bei der Danish Commerce and Companies Agency unter der Nummer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt werden. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE,
ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegriindet und ordnungsgeméss von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde. UBS
Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der «Finanstilsynet» (Danish Financial Supervisory Authority - DFSA), der dieses Dokument nicht
zur Genehmigung vorgelegt wurde. Deutschland: Herausgeberin im Sinne des deutschen Rechts ist UBS Europe SE, Bockenheimer Landstrasse 2—4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Europe SE ist von der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht lizenziert und wird durch diese beaufsichtigt. Frankreich: Diese Publikation wird an Privatkunden und «Prospects» von UBS (France) SA, einer franzésischen «Aktiengesellschaft» mit einem Aktienkapital von
EUR 125 726 944 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 franzésischen «Code Monétaire
et Financier» ordnungsgemadss zugelassen und ist eine unter der Aufsicht der franzésischen Bank- und Finanzaufsichtsbehdrden sowie der «Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution» stehende Bank. Hongkong: Diese
Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und gemass den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut,
an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. Indien: Verteilt durch UBS Securities India Private Ltd. 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (India) 400051. Telefon:
+912261556000. SEBI-Registrationsnummern: NSE (Kapitalmarktsegment): INB230951431, NSE (F&O-Segment): INF230951431, BSE (Kapitalmarktsegment): INBO10951437. Israel: UBS Switzerland AG ist als auslandischer Handler
eingetragen, der mit UBS Wealth Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammenarbeitet. 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 kann keine auf Ihre persénlichen Bedurfnisse zugeschnittene Anlageberatung und/oder Marketingangaben zu Finanzanlagen durch entspre-
chend lizenzierte Anbieter ersetzen. Italien: Diese Publikation wird an Kunden der UBS Europe SE, Succursale ltalia, Via del Vecchio Politecnico, 3, 20121 Mailand, verteilt, eine Niederlassung einer deutschen Bank, die ordnungs-
gemass von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen wurde und unter der Aufsicht der «Consob» steht. Jersey: UBS AG, Jersey Branch, wird reguliert und autorisiert
durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchfiihrung von Bankgeschaften, Anlagefonds und Investmentgeschéaften. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey erbracht werden, werden nicht von der Aufsichtsbehérde
von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist eine Niederlassung von UBS AG, eine in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft, die ihre angemeldeten Geschéftssitze in Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45,
CH-8001 Zurich, hat. Der Hauptgeschaftssitz von UBS AG, Jersey Branch, ist: 1, IFC Jersey, St Helier, Jersey, JE2 3BX. Kanada: In Kanada wird diese Publikation von UBS Investment Management Canada Inc. an Kunden von UBS
Wealth Management Canada verteilt. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach luxemburgischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Luxembourg Branch, mit Geschaftssitz in der 33A,
Avenue J. F. Kennedy, L-1855 Luxembourg, zu Informationszwecken zur Verfigung gestellt werden. UBS Europe SE, Luxembourg Branch, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz
als Societas Europea gegriindet und ordnungsgemass von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der luxembur-
gischen Finanzmarktaufsicht, der «Commission de Surveillance du Secteur Financier» (CSSF), steht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Mexiko: Dieses Dokument wurde verteilt von UBS Asesores México,
S.A. de C.V,, einem Unternehmen, das weder der UBS Grupo Financiero S.A. de C.V. noch einer anderen mexikanischen Finanzgruppe angehért. Die Verbindlichkeiten dieses Unternehmens werden nicht von Dritten garantiert. UBS
Asesores México, S.A. de C.V,, sichert keine Rendite zu. Neuseeland: Diese Mitteilung wird von UBS Wealth Management Australia Ltd an Kunden von UBS Wealth Management Australia Limited ABN 50 005 311 937 (Inhaberin
der australischen «Financial Services Licence» Nr. 231127), Chifley Tower, 2 Chifley Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000, verteilt. Sie erhalten diese UBS-Publikation, weil Sie geméss Ihren Angaben gegentiber UBS als
«Wholesale»-Anleger und/oder zugelassener Anleger («zertifizierter Kunde) in Neuseeland zertifiziert sind. Diese Publikation oder dieses Material ist nicht fur Kunden bestimmt, die keine zertifizierten Kunden («nicht zertifizierte
Kunden») sind. Falls Sie kein zertifizierter Kunde sind, sollten Sie keine Entscheidung auf Basis dieser Publikation oder dieses Materials treffen. Falls Sie trotz dieser Warnung Entscheidungen auf Grundlage dieser Publikation oder
dieses Materials treffen, anerkennen Sie hiermit, (i) dass Sie sich méglicherweise nicht auf den Inhalt dieser Publikation oder dieses Materials verlassen kénnen und dass die Empfehlungen oder Meinungen in dieser Publikation oder
diesem Material nicht fir Sie bestimmt sind und (i) dass Sie, soweit das Gesetz dies zuldsst, (a) UBS und deren Tochtergesellschaften oder verbundene Unternehmen (und deren Direktoren, Fuhrungskrafte, Agenten und Berater
[einzeln eine «relevante Person»]) schadlos halten fur Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, die ihnen in Zusammenhang mit lhrem unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden
sind oder die sie deshalb moglicherweise erleiden, und (b) auf die Durchsetzung von Rechten oder auf Rechtsmittel gegentber der relevanten Person fir (oder in Bezug auf) Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder Forderungen,
die Ihnen in Zusammenhang mit dem unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden sind oder die Sie deshalb moglicherweise erleiden, verzichten. Niederlande: Diese Publikation stellt kein 6ffent-
liches Kaufangebot oder eine vergleichbare Anwerbung nach niederlandischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Netherlands Branch, eine Niederlassung einer deutschen Bank, die ordnungsgemass von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen wurde und in den Niederlanden unter der Aufsicht der «Autoriteit Financiéle Markten» (AFM) steht, der diese Publikation nicht
zur Genehmigung vorgelegt wurde, zu Informationszwecken zur Verfigung gestellt werden. Osterreich: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach dsterreichischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE,
Niederlassung Osterreich, mit Geschaftssitz in der Wachtergasse 1, A-1010 Wien, zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt werden. UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines
Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegrindet und ordnungsgeméss von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der
Deutschen Bundesbank und der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) steht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Saudi-Arabien: Diese Publikation wurde von UBS Saudi Arabia (eine Tochtergesell-
schaft der UBS AG) genehmigt, einer geschlossenen saudi-arabischen Aktiengesellschaft nach dem Recht des Kénigreichs Saudi-Arabien mit der Handelsregisternummer 1010257812, die ihren angemeldeten Geschaftssitz in Tatweer
Towers, PO. Box 75724, Riyadh 11588, Kénigreich Saudi-Arabien hat. UBS Saudi Arabia ist von der «Capital Market Authority of Saudi Arabia» zugelassen und reguliert. Schweden: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot
nach schwedischem Recht dar, kann jedoch durch UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, verteilt werden, die ihren Geschéftssitz an der Regeringsgatan 38, 11153 Stockholm, Schweden, hat und im schwedischen Firmenregister unter
der 516406-1011 angemeldet ist. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegrtindet und ordnungsgeméss von der deutschen
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der schwedischen Finanzaufsichts-
behorde «Finansinspektionen», der dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Singapur: Bitte kontaktieren Sie die Niederlassung von UBS AG Singapore, einem «exempt financial adviser» geméss dem «Singapore
Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine nach dem «Singapore Banking Act» (Cap. 19) durch die «Monetary Authority of Singapore» zugelassene Handelsbank, fir alle Fragen, welche sich durch oder in Verbindung mit der
Finanzanalyse oder dem Bericht ergeben. Spanien: Diese Publikation wird an Kunden von UBS Europe SE, Sucursal en Espania, verteilt, die ihren angemeldeten Geschéftssitz in der Calle Marfa de Molina 4, C.P. 28006, Madrid, hat;
eine Einheit, die unter Aufsicht des Banco de Espana und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht steht. UBS Europe SE, Sucursal en Espafa, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das als Societas
Europea gegriindet wurde und von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassen wurde und von dieser beaufsichtigt wird. Taiwan: Dieses Material wird von der UBS AG, Taipei Branch, in Einklang mit den Gesetzen
Taiwans oder mit dem Einverstandnis der Kunden/«Prospects» oder auf deren Wunsch zugestellt. Thailand: Diese Unterlagen wurden Ihnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und/oder Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage
erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtimlicherweise erhalten haben, 16schen Sie bitte die E-Mail und benachrichtigen Sie UBS unverzuglich. Die Unterlagen wurden moglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder
Regulierungsbehérde in Ihrem Land gepriift, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung geméss den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschrankungen und Verpflich-
tungen, und mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten Sie sich, diese Beschrankungen und Verpflichtungen vollumfanglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgfaltig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen und bei der
Abwagung lhres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer persénlichen Verhaltnisse gegentiber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfalle eine unabhangige
professionelle Beratung einzuholen. Tschechische Republik: UBS ist in der Tschechischen Republik nicht als Bank zugelassen und darf in der Tschechischen Republik keine regulierten Bank- oder Anlagedienstleistungen erbringen.
Dieses Material wird zu Marketingzwecken verteilt. UK: Genehmigt von UBS AG, in der Schweiz beaufsichtigt und autorisiert von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht. In Grossbritannien ist UBS AG autorisiert durch die
«Prudential Regulation Authority» und unterliegt der Regulierung durch die «Financial Conduct Authority» und der beschrankten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang unserer Regulie-
rung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhaltlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS London in Grossbritannien verteilt. Produkte und Dienstleistun-
gen, die ausserhalb Grossbritanniens angeboten werden, werden nicht von den britischen Regulierungen oder dem «Compensation Scheme» der «Financial Services Authority» erfasst. USA: Diese Publikation darf weder in den USA
noch an «US persons» noch durch in den USA anséssige Mitarbeiter von UBS verteilt werden. UBS Securities LLC ist ein Tochterunternehmen von UBS AG und ein verbundenes Unternehmen von UBS Financial Services Inc., UBS
Financial Services Inc. ist ein Tochterunternehmen von UBS AG. Vereinigte Arabische Emirate: Diese Research-Publikation stellt in keiner Weise ein Angebot, einen Verkauf oder eine Lieferung von Aktien oder anderen Wertpapieren
gemass den Gesetzen der Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) dar. Der Inhalt dieser Publikation wurde und wird nicht durch irgendeine Behorde der Vereinigten Arabischen Emirate einschliesslich der VAE-Zentralbank und der «Dubai
Financial Services Authority», der «Emirates Securities and Commodities Authority», des «Dubai Financial Market», des «Abu Dhabi Securities Market» oder einer anderen Bérse in den VAE genehmigt. Dieses Material richtet sich
ausschliesslich an professionelle Kunden. UBS AG Dubai Branch wird im DIFC von der DFSA reguliert. UBS AG/UBS Switzerland AG ist in den VAE weder von der VAE-Zentralbank noch von der «UAE Securities and Commodities
Authority» fur die Bereitstellung von Bankdienstleistungen zugelassen. Das UBS AG Representative Office in Abu Dhabi hat von der VAE-Zentralbank die Zulassung fiir den Betrieb eines Representative Office erhalten.
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Erfolg im Ausland

Mit UBS Trade & Export Finance beste
Bedingungen fiir Ihr Unternehmen schaffen

Als international tatiges Unternehmen brauchen Sie fir die Handels- und
Exportfinanzierung einen starken Partner. Sind Sie kurzfristig an Liquiditat
interessiert? Haben Sie Finanzierungsbedarf fur lhre grenziiberschreitenden

: re
Geschafte? Wollen Sie sich gegen Leistungs- und Zahlungsrisiken absichern? Nutzen Si€ un;e
FUr jedes Bedurfnis gibt es eine passende Losung. Oftmals ist ein Mix un- Kompetenz: 2
terschiedlichster Instrumente sinnvoll: Akkreditive und Dokumentarinkassi, 0844 253 00

Bankgarantien oder Exportfinanzierungen. ubs.com/tef
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