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Editorial

Geschatzte Leserin, geschatzter Leser

Zurich, Sechseldutenplatz, 27. Mérz
2020, 07.35 Uhr, mitten im Lock-
down, kein Mensch weit und breit.
Das Sujet unserer Titelseite versinn-
bildlicht die grosse, schon fast ge-
spenstische Leere und Verunsicherung,
die mit der Coronapandemie Gber un-
ser Land hereingebrochen sind. Es
zeigt auch, wie die Schweiz und
gleichzeitig die gesamte Weltwirt-
schaft in ihre wohl erste staatlich an-
geordnete Rezession schlittern. Der
drastische Wirtschaftseinbruch hat ei-
nen vollig neuartigen Charakter. Denn
normalerweise werden Rezessionen
hierzulande entweder durch (oft vom
Immobilien- und Kreditmarkt aus-
gehende) Fehlentwicklungen in der
Binnenwirtschaft oder durch externe
Schocks von der Exportwirtschaft
(etwa eine abrupte Aufwertung des
Frankenwechselkurses) ausgelst.
Diesmal kommt der Schock vom sonst
stabilsten Element der inlandischen
Nachfrage — dem privaten Konsum.
Hoffnung gibt in dieser Situation im-
merhin die Aussicht darauf, dass bei
schrittweiser Auflockerung der Restrik-

tionen die Wirtschaft relativ bald
wieder auf Touren kommen drfte.

Kaum Beachtung findet zurzeit jener
Faktor, der Uber die letzten zehn Jahre
vielen Branchen massive Probleme
bereitet hat: der Aussenwert des
Frankens. Dessen Bedeutung haben
wir im Rahmen unserer Umfrage bei
811 Schweizer Unternehmen mit
signifikanten Exporten oder Importen
abzuschatzen versucht. Unsere wich-
tigste Erkenntnis: Viele der befragten
Firmen scheinen sich mit den Schwan-
kungen des Frankenwechselkurses
arrangiert zu haben. Was dies fur Im-
plikationen nicht zuletzt auch fur die
Geldpolitik der Schweizerischen
Nationalbank hat, legen wir in der vor-
liegenden Ausgabe von UBS Outlook
Schweiz dar.

Viel Vergnligen bei der Lekttre!
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Unternehmen arrangieren
sich mit starkem Franken

Alessandro Bee, Okonom

Der Wechselkurs durfte als geldpolitisches Instrument an Bedeutung verlieren, ist doch beim
heutigen Zinsniveau der Spielraum fir Zinssenkungen eng. Unsere Unternehmensumfrage
zeigt, dass die im Aussenhandel tatigen Firmen Wege gefunden haben, mit dem starken Fran-
ken zu leben, beispielsweise durch das «natural hedging». Kurzfristig ist der Ausblick jedoch
duster, die globale Rezession trifft auch Schweizer Exporteure.

Die Schweizer Wirtschaft wird im ersten Halbjahr aufgrund
der durch das Coronavirus bedingten Massnahmen massiv
einbrechen, was Konjunkturpolitik so wichtig wie noch

nie macht. Der Bundesrat hat im Marz ein umfangreiches
Fiskalpaket geschnurt. Damit ist die Geldpolitik in den
Hintergrund gerickt.

Dabei wurde Konjunkturpolitik seit der Finanzkrise vor
allem durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) betrie-
ben. Mit ihrem Kampf gegen einen Ubermadssig starken
Franken versuchte die SNB, die hiesige Konjunktur zu
stabilisieren. Seit 2015 stltzt sie sich hierzu auf ihre
Zwei-Saulen-Politik: Einerseits interveniert sie im Devisen-
markt, anderseits schafft sie mit Negativzinsen eine Diffe-
renz zwischen Franken- und Euro-Zinsen und macht damit
den Franken als Anlagewdhrung unattraktiv.

Nicht nur kurzfristig hat die Geldpolitik an Bedeutung ein-
gebUsst, auch langerfristig stellt sich die Frage, ob die SNB
ihre Strategie gegen den starken Franken fortsetzen kann.
Die Devisenmarktinterventionen konnen der Nationalbank
von Seiten des US-Finanzministeriums den Vorwurf einer
Wahrungsmanipulatorin einhandeln. Zusatzlich wird

beim heutigen Leitzins von 0,75 Prozent der Spielraum
fur weitere Zinssenkungen eng.

Angesichts der ungewissen Zukunft einer Geldpolitik, die
sich in den letzten Jahren auf den Aussenwert des Frankens
fokussiert hat, stellt sich die Frage, wie wichtig Wahrungs-
schwankungen fir die Unternehmen tatsachlich sind.

Euro weiterhin relevant

Die SNB-Geldpolitik konzentrierte sich im letzten Jahrzehnt
auf das Wahrungspaar EURCHF. Angesichts der immer star-
keren Bedeutung der USA und der Schwellenlander fur die
Exportwirtschaft stellt sich die Frage, ob diese Fokussierung
auf den Euro noch richtig ist.

Wie unsere Umfrage zeigt, bewerten 88 Prozent der
Umfrageteilnehmer den Euro als wichtigste Wahrung,
deutlich vor dem US-Dollar (Abbildung 1). Der Euro bleibt
auch dann die wichtigste Wahrung, wenn nur grosse Fir-
men oder Firmen mit einem hohen Exportanteil befragt
werden.

Abbildung 1
Euro mit Abstand wichtigste Wahrung fiir
Schweizer Firmen

Wahrungen nach Relevanz fur die Unternehmen geordnet:
1 = wichtigste Wahrung, 2= zweitwichtigste Wahrung, ...,
6 = keine Relevanz, in Prozent
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Eckpunkte der Umfrage

An der Umfrage haben 811 Unternehmensverantwortliche
teilgenommen. Die Umfrage konzertiert sich auf Unterneh-
men mit einem Bezug zum Aussenhandel. Es wurden nur
Firmen befragt, die entweder mehr als 10 Prozent ihres
Umsatz exportieren oder mehr als 10 Prozent ihrer Vorleis-
tungen/Einkaufe importieren.

Die Umfrage wurde zwischen dem 14. und 28. Februar
durchgefiihrt, also noch vor der Coronakrise.
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Auslandische Konjunktur wichtiger als Wechselkurs
Die Stabilisierung des Wechselkurses verhindert, dass hie-
sige Produkte gegenlber auslandischen teurer werden.
Allerdings bewirkt das wenig, wenn der Grund fir die ge-
ringere Nachfrage nach Schweizer Exporten nicht der star-
kere Franken, sondern eine Konjunktureintribung in den
Exportmarkten ist.

Abbildung 2 zeigt, dass die befragten Unternehmen so-
wohl fur ihre Exporte als auch fur ihre Importe die Konjunk-
turentwicklung fur wichtiger halten als den Wechselkurs.
Dieses Ergebnis ist nicht ganz Gberraschend. Schweizer
Unternehmen sind haufig in wenig preissensitiven Nischen
tatig. Sie sind so weniger dem Preiswettbewerb und damit
auch den Wechselkursschwankungen ausgesetzt.

Wie stark ist ein «zu starker» Franken?

Wenn auch die ausléandische Konjunktur fur die Unterneh-
men wichtiger ist als der Wechselkurs, so diirfte es den-
noch ein Niveau geben, wo der Franken gegentiber dem
Euro zu stark ist. Bei einem «zu starken» Franken kann ein
Unternehmen in die Verlustzone abrutschen oder muss
Arbeitsplatze abbauen.

Fur 57 Prozent der befragten Unternehmen ist der
EURCHF-Wechselkurs nicht massgebend dafir, ob das
Unternehmen in die Verlustzone gerat, fir 77 Prozent ist
ein Arbeitsplatzabbau unabhédngig vom EURCHF-Wechsel-
kurs. Selbst 43 Prozent der Unternehmen mit einem Export-
anteil von Uber 50 Prozent geben an, dass der Wechselkurs

Abbildung 2
Konjunktur wichtiger als Wechselkurs

Frage: Reagiert die Nachfrage nach lhren Produkten/Dienstleistungen
oder |hre Nachfrage nach Importen eher auf konjunkturelle
Veranderungen oder auf den Wechselkurs?; in Prozent aller Antworten

Wechselkurs viel wichtiger
als Konjunktur

Wechselkurs wichtiger
als Konjunktur

Konjunktur und Wechselkurs
gleich wichtig

Konjunktur wichtiger
als Wechselkurs

Konjunktur viel wichtiger
als Wechselkurs
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Quellen: Intervista, UBS
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wenig Einfluss darauf hat, ob sie sich in der Verlustzone
befinden oder nicht (Abbildung 3).

Trotzdem birgt ein Ubermassig teurer Franken Schadens-
potenzial. Bei stark exportorientierten Firmen gleiten bei
einem EURCHF-Wechselkurs unter Paritat 57 Prozent

in die Verlustzone ab und 36 Prozent wirden Arbeitsplatze
abbauen.

Abbildung 3
Wechselkurs spielt bei vielen Unternehmen nur

untergeordnete Rolle

Anteil der Unternehmen, die angeben, dass der EURCHF-Wechselkurs
bei wichtigen Geschaftsentscheiden oder -entwicklungen keine oder
nur eine untergeordnete Rolle spielt; ganzes Sample und Unternehmen,
die mehr als 50 Prozent exportieren, in Prozent
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Unternehmen helfen sich selber

Schweizer Firmen sind schon lange mit einem Uberbewer-
teten Franken konfrontiert und mussten sich deshalb in den
letzten Jahren Strategien zurechtlegen, wie sie dieser Fran-
kenstarke begegnen. 28 Prozent der Unternehmen geben
an, dass sie mit geeigneten Massnahmen vollstandig oder
wenigstens zu einem grossen Teil gegen Wahrungsschwan-
kungen abgesichert sind (Abbildung 4), was auch als
«natural hedging» bezeichnet wird. Bei Firmen, die mehr
als 50 Prozent ihres Umsatzes im Ausland erwirtschaften,
sind es gar 39 Prozent.

Von den Unternehmen, die so Wechselkursschwankungen
absichern kénnen, geben 43 Prozent an, dass das durch
die Wahl der Vertragswahrung zustande kommt. Bei

31 Prozent geschieht dies Uber die Beschaffungspolitik,
bei 25 Prozent durch die Diversifizierung in verschiedene
Markte und bei 20 Prozent tber die Wahl ihrer Produk-
tionsstandorte.
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Abbildung 4
Viele Schweizer Firmen ganz oder teilweise gegen
Wahrungsschwankungen abgesichert

Frage: Ist Ihr Unternehmen natdirlich gegen Wahrungsschwankungen
abgesichert (natural hedging)?; Frage an das ganze Sample und an
Unternehmen, die mehr als 50 Prozent exportieren, in Prozent

B W \olistandig

B W Zueinem grossen Teil

B @ Zueinem kleinen Teil
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Quellen: Intervista, UBS

Nicht alle von Zinsdifferenz liberzeugt

Eine Frage ist, wie stark Unternehmen von den Wechsel-
kursschwankungen betroffen sind. Eine andere, wie wirk-
sam die SNB-Instrumente zur tatsachlichen Verhinderung
einer Aufwertung beurteilt werden. Das gilt insbesondere
fur die Negativzinsen. Mit der Differenz zu den Euro-Geld-
marktzinsen soll eine Anlage im Franken unattraktiv ge-
macht werden.

Die SNB beflrchtet, dass ohne diese Zinsdifferenz der
Franken stark aufwerten kénnte. Diese Meinung teilen

28 Prozent der befragten Unternehmen. Wenn die SNB
ihre Negativzinspolitik beendet (und die Leitzinsen wieder
auf null erhéht), wahrend die EZB diese noch weiterfihrt,
waren die Franken-Zinsen auf dem Geldmarkt gar héher als
die Euro-Zinsen. In diesem Fall wirden 40 Prozent der be-
fragten Unternehmen eine starke Frankenaufwertung er-
warten (Abbildung 5).

Kampf gegen Frankenstarke verliert an Bedeutung
Die Zukunft des Wechselkurses als konjunkturpolitisches
Instrument ist ungewiss. Die Unternehmensumfrage zeigt
aber, dass die Firmen Wege gefunden haben, mit dem star-
ken Franken zu leben, beispielsweise durch das «natural
hedging». Doch extreme Wechselkursauschlage weisen
immer noch ein grosses Schadenspotenzial auf. Der Kampf
gegen den starken Franken bleibt im kommenden Jahrzehnt
ein bedeutendes Instrument der Nationalbank — wahr-
scheinlich aber nicht mehr so bedeutend wie im letzten.

Nicht zu unterschatzen ist der Stellenwert der auslandi-
schen Konjunktur. Wahrend sich die SNB gegen eine Auf-
wertung des Frankens wehren kann, ist sie gegen einen
globalen Konjunktureinbruch machtlos. Einen solchen Ein-
bruch erleben wir gerade, er dirfte zu einer massiven
Rezession hierzulande fuhren.

Es ist bemerkenswert, dass 60 Prozent der befragten Unter-
nehmen selbst bei einem Ende der Negativzinspolitik keine
starke Frankenaufwertung erwarten. Die Unternehmen an-
gesichts der damit verbundenen schadlichen Nebenwirkun-
gen von der Notwendigkeit der Negativzinsen zu Uberzeu-
gen, durfte weiterhin eine grosse kommunikative Heraus-
forderung fiir die SNB bleiben. Die Nationalbank hat denn
auch im Marz ihr Quartalsheft dem Thema gewidmet,

wie der Schweizer Franken auf Zinsdnderungen der SNB
reagiert.

Abbildung 5
Viele Firmen sehen keine starke Aufwertung ohne
Zinsdifferenz

Frage: Wie wirde der Franken gegentiber dem Euro reagieren, wenn
a) keine Zinsdifferenz zwischen den kurzfristigen Euro- und Franken-
Zinsen mehr besttinde und b) die Nationalbank ihre Leitzinsen auf

0 Prozent anheben wiirde, womit die Franken-Zinsen deutlich hoher
waren als die Euro-Zinsen? Antworten in Prozent
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Quellen: Intervista, UBS
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Konjunktur global

Verordnete globale
Coronarezession

Daniel Kalt, Chefékonom Schweiz

Im Kampf gegen das Coronavirus wurde die Wirtschaft rund um den Globus zu grossen Teilen
lahmgelegt. Wenn die jetzt geltenden Eindammungsmassnahmen und die geld- und fiskal-
politischen Stutzungsprogramme der Regierungen rasch greifen, dirfte sich die Weltwirtschaft

aber in der zweiten Jahreshalfte wieder erholen.

Nachdem das Coronavirus zuerst verschiedene Provinzen in
China getroffen und aufgrund der drastischen Eindam-
mungsmassnahmen praktisch zum Stillstand gebracht hat,
sorgt die Weiterverbreitung des Virus mit einigen Wochen
Verzégerung in Europa wie auch auf dem amerikanischen
Kontinent fUr einen dramatischen Wirtschaftseinbruch. Um
die Gesundheitssysteme nicht kollabieren zu lassen, haben
Regierungen weltweit zum Teil drakonische Einschrankungen
der Bewegungsfreiheit und die Schliessung ganzer Branchen
angeordnet.

Damit wird die Weltwirtschaft in die wohl erste staatlich ver-
ordnete Rezession in der modernen Wirtschaftsgeschichte
gezwungen. Um eine verheerende Konkurswelle im Unter-
nehmenssektor und einen daraus resultierenden scharfen
Anstieg der Arbeitslosigkeit abzuwenden, haben die Regie-
rungen global massive Fiskalpakete angekilindigt. Diese

aus direkten Ausgaben sowie Kreditgarantien zur Liquiditats-
sicherung von KMUs bestehenden Programme haben in ein-
zelnen Landern inzwischen die Gréssenordnung von 10 bis
20 Prozent des Bruttoinlandprodukts erreicht.

Unsere Wirtschaftsprognosen im Uberblick
14. April 2020

Die Weltwirt-
schaft wird in
die wohl erste

Entscheidend fiir den Verlauf der Rezessi-
onen werden zwei Faktoren sein. Erstens,
wie schnell es einzelnen Landern gelingt,

die Ausbreitung des Virus so weit zu staatlich
bremsen, dass die hartesten Eindam- verordnete
mungsmassnahmen bald gelockert und Rezession in
die Wirtschaft allmahlich wieder hochge- der modernen
fahren werden kénnen. In China scheint Wirtschafts-
man in diesem Prozess schon recht weit geschichte
fortgeschritten zu sein. Auch in Europa gezwungen.

rechnen wir bald damit und in den USA

durfte dieser Schritt wahrend des Friih-

lings oder im Frihsommer vollzogen werden. Zweitens

wird entscheidend sein, ob die geld- und fiskalpolitischen
StUtzungsprogramme so weit greifen, dass die beflrchtete
Konkurs- und Entlassungswelle minimal ausfallt, sodass nach
Aufhebung der Beschrankungen die privaten Haushalte wie-
der kréftig konsumieren und Unternehmen wieder investie-
ren. In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass sich
die Konjunktur ab dem dritten Quartal vorerst zdgerlich und
ab dem vierten Quartal etwas kraftiger zu erholen beginnt.

Die aktuellen Wirtschaftsprognosen finden Sie unter
www.ubs.com/outlook-ch-de

: USA

6.8%

: Wirtschaftswachstum 2020

1 0,8%

Inflation 2020

. FED
. Keine Verdnderung im 2020
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Tiefe, aber kurze Rezession

Alessandro Bee, Okonom

Die Massnahmen zur Einddmmung des Coronavirus fihren zu einer tiefen Rezession. Damit
nachher die Erholung gelingt, muss ein starker Anstieg der Arbeitslosigkeit und der Firmen-
konkurse verhindert werden. Mit der Kurzarbeit und den Uberbriickungskrediten verfugt der
Bundesrat hierfiir Gber wirksame Instrumente. Das stimmt uns zuversichtlich, dass sich die

hiesige Wirtschaft noch in diesem Jahr erholt.

Die Schweiz hat, wie viele andere Lander, im Marz weit-
reichende Massnahmen zur Einddmmung des Coronavirus
ergriffen. Diese Massnahmen legten aber gleichzeitig weite
Bereiche des 6ffentlichen Lebens und der Wirtschaft lahm.
Konjunkturindikatoren deuten auf einen prazedenzlosen
Einbruch der Wirtschaft hin. Der Einkaufsmanagerindex
der Industrie ist im Marz auf das tiefste Niveau seit der
Finanzkrise 2009 gefallen. Unternehmen haben im Mérz
fir rund 1170000 Angestellte Kurzarbeitsentschadigung
beantragt.

Wir erwarten eine tiefe, aber relativ kurze Rezession. Tief
wird der Abschwung, weil dieser Stillstand sowohl die
Binnen- als auch Aussenwirtschaft betrifft. Kurz sollte er
sein, weil der Ausldser der Krise ein exogener Grund war
(die Ausbreitung des Virus und die Reaktion der Behorden
darauf) und nicht beispielsweise das Platzen einer Immo-
bilienblase, was in der Regel eines langeren «Heilungs-
prozesses» bedarf.

Erholung dank wirksamer Instrumente

Der Fokus der Wirtschaftspolitik muss nun darauf liegen,
die Grundlagen fur die nachfolgende Erholung zu legen.
Gelingt dies, kann einiges vom jetzt entstehenden wirt-
schaftlichen Schaden wieder kompensiert werden. Andern-
falls durfte der bleibende Schaden betrachtlich sein.

Antrage fur Kurzarbeit gehen im Marz durch
die Decke

Von Kurzarbeit betroffene Personen, in Tausend
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Koénnen die Massnahmen gegen die Es muss ein
Ausbreitung des Coronavirus relativ starker Anstieg
rasch gelockert werden und halten sich  :  der Arbeitslosig-
die Auswirkungen der Stilllegungsphase :  keit und von

auf die Schweizer Wirtschaft in Gren-
zen, so durfte diese im Verlaufe der
zweiten Jahreshélfte wieder an
Schwung gewinnen. Dauern die Mass-
nahmen allerdings noch sehr viel langer an, entziehen sie
der Wirtschaft womaglich so viel Kraft, dass diese sich in
den nachsten Quartalen nur noch schwach oder gar nicht
mehr erholt.

verhindert
werden.

Damit eine rasche Erholung gelingt, missen mehrere
Punkte erfullt sein:

1) Es muss ein starker Anstieg der Arbeitslosigkeit und von
Firmenkonkursen verhindert werden.

2) Die schnelle Erholung muss nicht nur in der Schweiz,
sondern in der globalen Wirtschaft stattfinden.

3) Die Nationalbank muss sich weiterhin gegen eine
exzessive Aufwertung des Frankens zur Wehr setzen,
damit Exportunternehmen in der Erholungsphase nicht
durch eine Verteuerung ihrer Produkte zurtickgebunden
werden.

4) Je rascher die Pandemie unter Kontrolle gebracht wird,
umso friher kann die Wirtschaft zur Normalitat zurtick-
kehren und umso hoher stehen die Chancen auf eine
kraftige Erholung.

Der Bundesrat hat mit der Kurzarbeit und den Uber-
briickungskrediten rasch zu in diesem Umfeld wirksamen
Instrumenten gegriffen. Das stimmt uns zuversichtlich,
dass eine Stagnation vermieden werden kann und eine
Erholung noch in diesem Jahr gelingt.

April 2020 — UBS Outlook Schweiz
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Geldpolitik In
der Nebenrolle

Alessandro Bee, Okonom
Thomas Flury, Stratege

Zinsen, Wahrungen

Die SNB untersttzt in der Coronakrise die Banken bei der Gewahrung von Uberbriickungs-
krediten mit verschiedenen Massnahmen. Daneben durfte sie eine starke Frankenaufwertung
mit weiteren Devisenmarktinterventionen verhindern. Kann die Krise im zweiten Halbjahr Gber-
wunden werden, erwarten wir eine Abschwachung des Frankens gegenlber dem Euro, aber

weiterhin ein sehr tiefes Zinsniveau.

Die Massnahmen gegen die Ausbreitung des Coronavirus
fahren im ersten Halbjahr zu einem massiven Einbruch der
Schweizer Wirtschaft und fordern die Konjunkturpolitik
wie selten zuvor. Der Bundesrat hat zur Unterstiitzung

der Schweizer Wirtschaft ein umfangreiches Fiskalpaket
geschndirt.

Damit spielt die Geldpolitik fir einmal eine Nebenrolle,
nachdem sie seit der Finanzkrise das dominante Instrument
der Konjunkturpolitik war. Ein wichtiges Element des Stabili-
sierungspakets des Bundes sind die Uberbriickungskredite
an Unternehmen, die von den jeweiligen Hausbanken ver-
geben und vom Bund garantiert werden. Die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) wiederum unterstitzt mit verschie-
denen Massnahmen die Banken bei dieser Aufgabe.

So hat sie die Freigrenze fur Sichtguthaben erhéht und der
antizyklische Kapitalpuffer ist zwischenzeitlich ausser Kraft
gesetzt, das entlastet die Banken. Uber die neugeschaffene
SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitdt gewahrt sie ihnen
zusatzliche Liquiditat.

Leitzinsen der Zentralbanken bei null oder negativ
Leitzinsen, in Prozent
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Die SNB versucht heute, die Aufwertung des Frankens mit-
tels Devisenmarktinterventionen zu bremsen. Damit durfte
sie fortfahren, aber auf eine weitere Zinssenkung verzichten.
Eine solche vonseiten der Europdaischen Zentralbank (EZB)
kénnte die SNB dennoch zu einem Zinsschritt zwingen. Al-
lerdings hat die EZB Mitte Marz ein grosses Anleihenkauf-
programm aufgesetzt, was eine Zinssenkung unwahrschein-
lich macht. Wir erwarten flr die nachsten Quartale stabile
SNB-Leitzinsen.

Zinsen auf Abwegen

In der kurzen Frist dirfte der Euro weiterhin gegentiber dem
Franken zur Schwache neigen, aber die SNB wird sich gegen
eine allzu starke Frankenaufwertung vehement zur Wehr
setzen. Wenn jedoch in der zweiten Jahreshélfte eine Ver-
besserung eintritt, dirfte sich der Euro wieder erholen.
Gleichzeitig ist mit einem schwacheren US-Dollar zu rech-
nen, der nicht mehr als sicherer Hafen gesucht sein sollte.
Die Zinsdifferenz zwischen den Geldmarktzinsen in der
Schweiz und in den USA hat sich zudem schon deutlich
eingeengt, was auch den Dollar unattraktiver macht.

Der starke Konjunktureinbruch sollte eigentlich zu tieferen
Zinsen fUhren, im Marz war hingegen genau das Gegenteil
zu beobachten. Die Zinsen der 10-jahrigen Schweizer
Staatsanleihen sind um 0,5 Prozentpunkte gestiegen. Der
starke Zerfall am Aktienmarkt dirfte bei einigen Marktteil-
nehmern zu Liquiditatsengpassen gefiihrt haben. In solchen
Fallen wird oft ein Wertpapier wie beispielsweise Staats-
anleihen, das nicht unter den Turbulenzen gelitten hat, zu-
gunsten von Liquiditat verkauft. Beruhigt sich diesbeziglich
die Situation — moglicherweise mit der Hilfe der Zentral-
banken — rechnen wir in den nachsten Quartalen wieder
mit tieferen Zinsen.



Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS («ClO») werden durch Global Wealth Management von UBS Switzerland AG (in der
Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) oder deren verbundenen Unternehmen («UBS») produziert und veroffentlicht.

Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Forderung der Unabhangigkeit des Anlageresearch
erstellt.

Allgemeines Anlageresearch - Risikohinweise:

Diese Publikation dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum
Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die in dieser Publikation enthaltene Analyse ist nicht als personliche
Empfehlung aufzufassen und beriicksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedurfnisse einer
bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnen zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fuh-
ren. Bestimmte Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit ange-
boten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als
zuverlassig und glaubwurdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fiir falsche oder unvoll-
standige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebe-
nen Prognosen, Einschatzungen und Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne
Voranklndigung dndern. Hierin gedusserte Meinungen kénnen von den Meinungen anderer Geschéaftsbereiche von UBS abweichen oder diesen
widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren.

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger berechneter Betrage
(«Werte»)) durfen unter keinen Umstanden fur folgende Zwecke verwendet werden: (i) fir Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (i) zur
Bestimmung der falligen oder zahlbaren Betrdage, Preise oder Werte von Finanzinstrumenten oder -vertrdgen; oder (iii) zur Messung der Perfor-
mance von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der Vermogens-
allokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter kénnten berechtigt sein, jederzeit
Long- oder Short-Positionen in hierin erwahnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Trans-
aktionen 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 tatig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern
getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) kénnten 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 meh-
reren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und
Optionenhandel eignet sich nicht fir jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag
Ubersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informati-
onen sind auf Anfrage erhaltlich. Manche Anlagen kénnen plétzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer
Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurlickerhalten 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, kann/kénnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbei-
tern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren.

Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft andern. UBS erbringt keine Rechts- oder Steuer-
beratung 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 personlichen Anlageziele,
finanziellen Situationen und Bedrfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/
oder Steuerberater bezliglich moglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren.

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart wurde,
untersagt UBS ausdrtcklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. UBS Ubernimmt keinerlei Haftung fur Anspriiche oder
Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen
der dafur geltenden Gesetzgebung stattfinden. Informationen dartber, wie das CIO Konflikte regelt und die Unabhéngigkeit seiner Anlagebeur-
teilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhalt, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere
Informationen Uber die jeweiligen Autoren dieser und anderer CIO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von
vergangenen Berichten zu diesem Thema konnen Sie bei lhrem Kundenberater bestellen.

Wichtige Informationen iiber nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau miteinzubeziehen. So verschieden die Strategien je nach geografischer
Region und Anlagestil sind, so unterschiedlich ist deren Vorgehen bezlglich ESG-Analysen und der Einbeziehung der daraus resultierenden Erkennt-
nisse. Wenn ein Portfoliomanager ESG-Faktoren oder Nachhaltigkeitskriterien einbezieht, kann er bestimmte Anlagechancen moglicherweise nicht
nutzen, die ansonsten zu seinem Anlageziel und anderen grundsatzlichen Anlagestrategien passen wiirden. Die Ertrage eines Portfolios, das haupt-
sachlich aus nachhaltigen Anlagen besteht, sind unter Umstanden geringer oder hoher als die eines Portfolios, bei dem der Portfoliomanager keine
ESG-Faktoren, Ausschlusskriterien oder andere Nachhaltigkeitsthemen berticksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede hinsichtlich
der Anlagechancen aufweisen. Unternehmen erfiillen méglicherweise nicht bei allen Aspekten fir ESG oder nachhaltiges Investieren hohe Perfor-
mancestandards. Es gibt auch keine Garantie, dass ein Unternehmen die Erwartungen beztglich der Corporate Responsibility, Nachhaltigkeit und/
oder Wirkung erfullt.

Vertrieb an US-Personen durch UBS Financial Services Inc. oder UBS Securities LLC, Tochterunternehmen von UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS
Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS Securities Japan Co.,
Ltd, UBS Wealth Management Israel Ltd und UBS Menkul Degerler AS sind verbundene Unternehmen von UBS AG. UBS Financial Services Incor-
porated in Puerto Rico ist ein Tochterunternehmen von UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. iibernimmt die Verantwortung
fir die Inhalte von Berichten, welche durch nicht in den USA anséassige Tochterunternehmen erstellt wurden, wenn diese Berichte an
US-Personen weitergegeben werden. Alle Transaktionen von US-Personen mit Wertpapieren, die in dieser Publikation erwahnt wer-
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den, miissen liber ein in den USA zugelassenes Brokerhaus abgewickelt werden und diirfen nicht von einem nicht in den USA ansas-
sigen Tochterunternehmen durchgefiihrt werden. Der Inhalt dieser Publikation wurde und wird nicht durch irgendeine Wertpapier-
aufsichts- oder Investitionsbehorde in den USA oder anderswo genehmigt. UBS Financial Services Inc. ist nicht als Berater fiir
irgendeine Kommunalbehorde oder verpflichtete Person im Sinne von Abschnitt 15B der Securities Exchange Act (die «Municipal
Advisor»-Regel) tatig. Die in dieser Publikation vertretenen Meinungen und Ansichten stellen keine Empfehlung im Sinne der Munici-
pal Advisor Rule dar und sind auch nicht als solche aufzufassen.

Externe Vermoégensverwalter / Externe Finanzberater: Fur den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermogens-
verwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermogensverwalter oder Finanzberater ausdricklich, diese an ihre
Kunden und/oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfligung zu stellen.

Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr Gberwacht oder reguliert
wird und die keine Bankgeschéfte oder Kapitalanlagegeschafte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach den ortli-
chen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches
Angebot nach brasilianischem Recht oder einen Research- bzw. Analysebericht gemass der Definition in der Anweisung 598/2018 der Comissao de
Valores Mobilidrios («CVMp») dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Brasil Administradora de Valores Mobilidrios
Ltda. und/oder UBS Consenso Investimentos Ltda. verteilt, die beide durch die CVM beaufsichtigt werden. China: Dieser Bericht wird von UBS Swit-
zerland AG oder deren Offshore-Tochtergesellschaft oder verbundenem Unternehmen (gemeinsam «UBS Offshore») erstellt. UBS Offshore ist eine
ausserhalb Chinas gegriindete Rechtseinheit, die nicht in China fur die Durchflihrung von Bank- oder Wertschriftengeschéften oder die Beratung
zu Wertschriftenanlagen in China zugelassen ist, Uberwacht oder reguliert wird. Dieser Bericht ist nicht als spezifische Wertschriftenanalyse von
UBS Offshore zu betrachten. Der Empfanger sollte sich zwecks Anlageberatung nicht an die Analysten oder UBS Offshore wenden und dieses
Dokument nicht fur Anlageentscheidungen heranziehen oder sich in anderer Weise bei seinen Anlageentscheidungen auf die in diesem Bericht
enthaltenen Informationen verlassen; UBS Ubernimmt keine Verantwortung in dieser Hinsicht. Danemark: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches
Angebot nach danischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlas-
sung von UBS Europe SE, mit Geschéftssitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Danemark, beim danischen Gewerbe- und Gesellschaft-
samt unter Nummer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE unterliegt der gemeinsamen Auf-
sicht der Europdischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und der
danischen Finanzaufsicht (Finanstilsynet), der dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein nach deutschem
Recht als Societas Europea gegriindetes Kreditinstitut, das von der EZB zugelassen wurde. Deutschland: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches
Angebot nach deutschem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Deutschland, mit Geschéfts-
sitz Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main verteilt. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas
Europaea gegriindet, ordnungsgemadss von der Europédischen Zentralbank («EZB») zugelassen wurde und der Aufsicht der EZB, der Deutschen
Bundesbank und der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht untersteht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt
wurde. Frankreich: Diese Publikation wird an Kunden und «Prospects» von UBS (France) SA, einer franzésischen «Aktiengesellschaft» mit einem
Aktienkapital von EUR 132.975.556 vertrieben. |hr 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» ordnungsgemass zuge-
lassen und steht unter der Aufsicht der franzdsischen Bank- und Finanzaufsichtsbehérden wie der «Autorité de Controle Prudentiel et de Résolu-
tion». Griechenland: Die UBS Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) sind nicht als Bank oder Finanzinstitut gemass griechi-
schem Recht zugelassen und erbringen in Griechenland keine Bank- und Finanzdienstleistungen. Folglich bietet UBS derartige Dienstleistungen nur
Uber Niederlassungen ausserhalb Griechenlands an. Dieses Dokument ist nicht als ein in Griechenland bereits unterbreitetes oder noch zu unter-
breitendes Angebot an Personen mit Wohnsitz in Griechenland zu betrachten. Grossbritannien: Dieses Dokument wird von UBS Wealth Manage-
ment herausgegeben, einem von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht in der Schweiz zugelassenen und beaufsichtigten Unternehmensbereich
der UBS AG. In Grossbritannien ist UBS AG von der «Prudential Regulation Authority» zugelassen und unterliegt der Regulierung durch die «Finan-
cial Conduct Authority» und der beschrénkten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang der Regulierung
durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhaltlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privat-
kunden von UBS Wealth Management verteilt. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach
der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und gemass den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzins-
titut, an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. UBS AG Hong Kong Branch ist eine in der Schweiz gegriindete Gesellschaft
mit begrenzter Haftung. Indien: UBS Securities India Private Ltd. (Corporate Identity Number (Handelsregisternummer) U67120MH1996PTC097299)
2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (Indien) 400051. Tel: +912261556000. Das Unternehmen
erbringt Brokerage-Leistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INZ000259830; Handelsbankdienstleistungen unter der SEBI-Registrierungs-
nummer: INM000010809 sowie Research- und Analysedienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INHO00001204. UBS AG, ihre
verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften halten unter Umstanden Schuldtitel oder Positionen in den gegenstandlichen indischen
Unternehmen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben in den letzten zwolf Monaten maglicherweise von dem
oder den gegenstandlichen indischen Unternehmen Honorare fir Dienstleistungen ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschafts und/
oder nicht mit Wertschriften zusammenhédngende Dienstleistungen erhalten. Das/Die gegensténdliche(n) Unternehmen hat/haben in den zwolf
Monaten vor der Publikation des Researchberichts mdglicherweise als Kunde(n) von UBS AG, ihren verbundenen Unternehmen oder Tochtergesell-
schaften Dienstleistungen im Rahmen und/oder ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschafts und/oder nicht mit Wertschriften
zusammenhangende Dienstleistungen in Anspruch genommen. Informationen zu verbundenen Unternehmen finden Sie im Jahresbericht unter:
http://www.ubs.com/global/en/about_ubs/investor_relations/annualreporting.html. Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand: Diese Unterla-
gen wurden lhnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und/oder Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen
irrtimlicherweise erhalten haben, vernichten / I6schen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverzlglich. Samtliche durch UBS gemaéss diesen
Unterlagen erbrachte Beratungsdienste und/oder durch UBS gemass diesen Unterlagen ausgefiihrte Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre
konkrete Anfrage hin oder gemass lhren spezifischen Anweisungen erbracht oder ausgefihrt. Sie kénnen folglich durch UBS und Sie selbst auch
als solche angesehen werden. Die Unterlagen wurden mdglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehérde in Ihrem Land
geprift, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung geméss den Bestimmungen in den
Unterlagen gewissen Beschrankungen und Verpflichtungen, und mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten Sie sich, diese Beschrankungen und
Verpflichtungen vollumfénglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgféltig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen und bei der Abwagung
lhres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer personlichen Verhaltnisse gegentber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht
walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhangige professionelle Beratung einzuholen. Israel: UBS ist ein fuhrendes globa-
les Finanzunternehmen, das von seinem Hauptsitz in der Schweiz und seinen Vertretungen in tUber 50 Landern weltweit Wealth-Management-,
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Asset-Management- und Investment-Banking-Dienstleistungen fur Privat-, Firmen- und institutionelle Kunden erbringt. UBS Switzerland AG ist in
Israel als auslandischer Handler eingetragen, der mit UBS Wealth Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammen-
arbeitet. UBS Wealth Management Israel Ltd ist zugelassener Portfolio Manager, der auch Investment Marketing betreibt und unter der Aufsicht
der Israel Securities Authority steht. Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine
Aufforderung zur Offertenstellung dar. Diese Publikation ist weder als Anlageberatung noch als Investment Marketing zu verstehen und ersetzt
weder eine auf die individuellen Bedrfnisse zugeschnittene Anlageberatung noch ein auf die individuellen Bedurfnisse zugeschnittenes Investment
Marketing durch entsprechend lizenzierte Anbieter. Das Wort «Beratung» und sémtliche Ableitungen davon sind im Zusammenhang mit der Defi-
nition des Begriffs «Investment Marketing» gemass Definition des israelischen Gesetzes fur Anlageberatung, Investment Marketing und Portfolio-
management von 1995 auszulegen. Italien: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach italienischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich
zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, mit Geschéftssitz Via del Vecchio Politecnico, 3-20121 Mailand, verteilt.
UBS Europe SE, Succursale Italien steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der
deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der italienischen Zentralbank (Banca d'ltalia) und der italienischen Finanzmarkt-
aufsicht (CONSOB - Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe
SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemadss von der EZB zugelassen wurde. Jersey:
UBS AG, Jersey Branch, wird reguliert und autorisiert durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchfiihrung von Bankgeschaften,
Anlagefonds und Investmentgeschaften. 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 angemelde-
ten Geschéftssitze in Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zdrich, 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. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Niederlassung Luxemburg, mit Geschéftssitz in der
Avenue J. F. Kennedy 33A, L-1855 Luxemburg verteilt. UBS Europe SE, Niederlassung Luxemburg, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Euro-
pdischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der luxemburgi-
schen Finanzaufsichtsbehorde (Commission de Surveillance du Secteur Financier), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde.
UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemass von der EZB zugelassen
wurde. Mexiko: Dieses Dokument wird verteilt von UBS Asesores México, S.A. de C.V., («UBS Asesores»), einem verbundenen Unternehmen der
UBS Switzerland AG, das aufgrund seiner Beziehung zu einer auslandischen Bank gemass dem mexikanischen Wertpapierrecht (Ley de Mercado de
Valores, LMV) als nicht-unabhangiger Anlageberater eingetragen ist. UBS Asesores ist ein reguliertes Unternehmen und untersteht der Aufsicht der
mexikanischen Banken- und Wertpapierkommission («CNBV»), die UBS Asesores ausschliesslich in Bezug auf die Erbringung von Portfoliomanage-
mentleistungen sowie in Bezug auf Wertpapieranlageberatung, Analyse und Bereitstellung individueller Anlageempfehlungen reguliert, sodass
die CNBV in Bezug auf andere Dienstleistungen von UBS Asesores Uber keine Kompetenzen zur Beaufsichtigung verflgt oder verfiigen darf.
UBS Asesores wurde unter der Registernummer 30060 von der CNBV registriert. Sie erhalten diese UBS-Publikation, weil Sie geméss Ihren Angaben
gegenuber UBS Asesores als erfahrener qualifizierter Anleger mit Sitz in Mexiko gelten. Die Vergtitung des / der Analysten, der / die diesen Bericht
erstellt hat / haben, wird ausschliesslich durch Research Management und Senior Management einer Einheit des UBS-Konzerns bestimmt, fur die
dieser / diese Analyst(en) Dienstleistungen erbringt / erbringen. Nigeria: Die UBS Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) ver-
fligen in Nigeria weder Gber eine Banklizenz der Zentralbank von Nigeria oder der Nigerian Securities and Exchange Commission noch werden sie
von diesen beaufsichtigt und reguliert. Sie sind in Nigeria nicht im Bank- oder Anlagegeschéft tatig. Osterreich: Diese Publikation stellt kein 6ffent-
liches Angebot nach 6sterreichischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Niederlassung
Osterreich, mit Geschéftssitz in der Wachtergasse 1, A-1010 Wien verteilt. UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, unterliegt der gemeinsamen
Aufsicht der Europaischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und der
Osterreichischen Finanzmarktaufsicht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach
deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. Portugal: Die UBS Switzerland AG ist in
Portugal nicht fir Bank- und Finanzaktivitaten zugelassen und wird auch nicht von den portugiesischen Aufsichtsbehorden (Banco de Portugal und
Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios) beaufsichtigt. Schweden: Diese Publikation stellt kein &ffentliches Angebot nach schwedischem
Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, mit Geschaftssitz Regeringsgatan 38,
11153 Stockholm, Schweden, verteilt, die im schwedischen Handelsregister unter der Registrierungsnummer 516406-1011 eingetragen ist.
UBS Europe SE, Schweden Bankfilial steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der
deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und der schwedischen Aufsichtsbehorde (Finansinspektionen), der diese Publikation
nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und
ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. Singapur: 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, vernichten / |6schen Sie sie bitte und
benachrichtigen Sie UBS unverziglich. Kunden der UBS AG, Niederlassung Singapur, werden gebeten, sich mit allen Fragen, die sich aus oder in
Verbindung mit der Finanzanalyse oder dem Bericht ergeben, an die Niederlassung von UBS AG Singapore zu wenden, einen «exempt financial
adviser» gemass dem «Singapore Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine nach dem «Singapore Banking Act» (Cap. 19) durch die «Monetary
Authority of Singapore» zugelassene Handelsbank. Spanien: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach spanischem Recht dar. Sie wird
ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Sucursal en Espana, mit Geschaftssitz Calle Maria de Molina 4, c.P. 28006,
Madrid, verteilt. UBS Europe SE, Sucursal en Espafa steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen
Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der spanischen Aufsichtsbehérde (Banco de Espana), der diese
Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Dariber hinaus ist sie fir die Erbringung von Investmentdienstleistungen fur Wertschriften
und Finanzinstrumente zugelassen. In diesem Zusammenhang wird sie auch von der Comisiéon Nacional del Mercado de Valores Uberwacht
UBS Europe SE, Sucursal en Espana, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Recht als Societas Europaea
gegrindet und ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. 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. Tschechische Republik: UBS ist in der
Tschechischen Republik nicht als Bank zugelassen und darf in der Tschechischen Republik keine regulierten Bank- oder Anlagedienstleistungen
erbringen. Bitte informieren Sie UBS, wenn Sie keine weitere Korrespondenz wiinschen. VAE: UBS verfiigt in den Vereinigten Arabischen Emiraten
(VAE) weder Uber eine Zulassung der Zentralbank der VAE noch der Securities & Commodities Authority. Die Niederlassung der UBS AG in Dubai
wurde im Dubai International Financial Centre (DIFC) durch die Dubai Financial Services Authority als autorisiertes Unternehmen zugelassen.
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