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Ausbreitung und Entwicklung des Coronavirus 

Anzahl bestätigter neuer Fälle, pro Tag 

Quelle: Macrobond, WHO 

Entwicklung in China 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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Ausbreitung und Entwicklung des Coronavirus 

Quelle: Macrobond, UBS GWM CIO. 
 

Anzahl Todesfälle pro 1 Mio. Einwohner (ab Auftreten erster Todesfall, logarithmische Skala) 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 

Anz. Wochen ab 1. Todesfall 
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China: Auf dem Weg zurück zur wirtschaftlichen Normalität 

Quelle: Bloomberg, Wind, UBS, 27March 2020 

Kohleverbrauch pro Tag (6 Kohlekraftwerke, in 1000t) 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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Verkehrsstauindex (werktags, 19 Industriestädte) 
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Geldpolitik: Leitzinssenkungen und noch vieles mehr …  

Leitzinssätze in % 

Quelle: Macrobond, UBS GWM CIO 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 

 USA: Federal Reserve 

– Quantitative Lockerung: "unlimitiert" 

– Verschiedene Programme zur Stützung der 
Finanzmarktliquidität, u.a. 1'000 Mrd. USD 
Repo-Geschäfte 

 Europa: EZB 

– Quantitative Lockerung: 750 Mrd. EUR 

– Vergünstigte Bankenfinanzierung für 
Firmenkredite 

 Schweiz: SNB 

– Leitzins unverändert bei -0.75% 

– Währungsinterventionen 

– Aufhebung antizyklischer Kapitalpuffer 
Banken (= +6 Mrd. Kreditpotenzial) 

– Finanzierung zusätzlicher Notkredite der 
Banken 
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 Ziel: Verhinderung von 

– Konkurswelle bei Unternehmen 

– Anstieg Arbeitslosigkeit 

– Konsumeinbruch aufgrund Verunsicherung 
und damit Verschleppung des Aufschwungs 
nach Aufhebung "Lock-down" 

Substanzielle fiskalpolitische Stützungsprogramme 

Angekündigte Fiskalprogramme (inkl. KMU-Kreditgarantien) in % BIP 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 

Kantone 

Quelle: UBS GWM CIO 
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 Fiskalpaket Schweiz: 

– CHF 42 Mrd. (6% des BIP), eher gering, aber  
Bundesrat signalisiert Bereitschaft nachzulegen 

– CHF 20 Mrd. -> Kurzarbeitsentschädigung 

– CHF 20 Mrd. -> Kreditgarantien 
 

 Wir schätzen, dass die Schweiz weitere 

– CHF 145 Mrd. (20% d. BIP) ausgeben kann 

– ohne ihr AAA-Rating zu verlieren 

Schweiz hat fiskalpolitisch noch viel Spielraum  

Staatsverschuldung in % des BIP 

Maastricht-Limite 

20% des BIP 
Ausgaben- 
potenzial 
 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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Weltwirtschaft: V-, U- oder L-Rezession? 

Drei mögliche Konjunkturszenarien (Einkaufsmanager-Indices [PMIs] und BIP-Wachstum Welt) 

Quelle: Macrobond, UBS GWM CIO 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 

U: verzögerte Erholung 

V: Schnelle Erholung 

L: anhaltende Schwäche 
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Globales Basis-Szenario: U-Verlauf im 2020 – Erholung ab 2H20 

Reales BIP-Wachstum stark negativ im 2020, Erholung in 2021, in % 

Quelle: UBS GWM CIO 
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Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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VIX-Index – Seismograph der Aktienmärkte 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 

Quelle: Macrobond, UBS GWM CIO 

Hohe Volatilität bietet auch Opportunitäten:  Verkauf von Volatilität zur Renditegenerierung nutzen 
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Kapitalmarktzinsen 

Verfallsrendite für 10-jährige Staatsanleihen (in %) 

Quelle: Macrobond, UBS GWM CIO 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 



11 Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 

Franken unter Aufwertungsdruck 

EURCHF und USDCHF (Spot und Kaufkraftparität, KKP) 

Prognose 

EURCHF 

Quelle: Macrobond, UBS GWM CIO 

Prognose 

USDCHF 
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EURCHF:  SNB mit massiven Interventionen 

Wöchentliche Veränderung der Sichtguthaben der Banken bei der SNB und EURCHF-Wechselkurs 

Quelle: Macrobond, SNB, UBS GWM CIO 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 

Mrd. 
CHF 

 EURCHF 

Präsidentschafts- 
wahlen FRA 

 EURCHF 

 Handels- 
streit eskaliert 
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Aktienmärkte: SMI mit und ohne Dividenden 

Dot-com-Blase 

Finanzkrise 

Handelsstreit 

Coronavirus 

Ölpreiskollaps 

China/Ölpreis 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 

Quelle: Macrobond, UBS GWM CIO 

U-Szenario 
9'000 

L-Szenario 
6'500 

V-Szenario 
10'000 
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Globaler Gewinnausblick: Deutliche Revision nach unten 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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Perspektiven Schweizer Immobilienmarkt 

Wertberichtigungen primär in den am stärksten exponierten Marktsegmenten 

 Verkaufsflächen 

– Szenarien V-/U: Jahresmieteinnahmen: -10% bis -15%; Vermieter verlieren 
ca. CHF 1 Mrd. Mieten; Preisen am Transaktionsmarkt ca – 10% 

– Szenario L: Angebotsmieten fallen um -15%; Wertberichtigungen von mehr 
als -25% möglich 

 Büroflächen 

– Szenarien V-/U: Co-Working spaces am stärksten betroffen; Mietzinsen: -3% 
bis -5%; Wertberichtigungen Zentrumslagen: -5% bis -10% 

– Szenario L: Anstieg Leerstand um 2 bis 3 Prozentpunkte; Preiskorrektur 
Zentrumslagen bis – 20% 

 MFH 

– Szenarien V-/U: Leerstandsquote steigt auf 3%; Rückgang Angebotsmieten 
beschleunigt sich; Bestandsmieten rel stabil; leichter Preisrückgang am 
Transaktionsmarkt 

– Szenario L: Leerstandsquote >3%; Angebotsmieten: -5%; 
Wertberichtigungen: -5% bis -10%; Regionen mit hohem Leerstand: bis -20% 

 Eigenheime 

– Szenarien V-/U: Durchschn. Preisrückgang bis -5%;  in überhitzten Zentren / 
Luxussegment (Illiquidität) bis -15% 

– Szenario L: Durchschn. Preisrückgang: -10% 

 

 
Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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Perspektiven Schweizer Immobilienmarkt 

Verlustrisiken regional sehr unterschiedlich 

Quelle: UBS. Berücksichtigt werden nur Regionen mit mindestens 50'000 Einwohnern 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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Die Anzahl öffentlich kotierter Firmen in den USA hat sich in 20 Jahren halbiert 

Privatmärkte - Anlageuniversum an öffentlichen Märkten schrumpft 

Source: Jay R. Ritter, WorldBank, UBS, as of February 2020 

Anzahl US IPOs (rechte Skala), Anzahl öffentlich kotierter Firmen in den USA (linke Skala) 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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Private equity outperfomt den öffentlichen Markt 

Vintage year IRR-Vergleich von PE und public equities, in % 

Source: Cambridge Associates, UBS, February 2020 

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise und die Offenlegungen am Ende dieses Dokuments. 
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Globale taktische Vermögensallokation  

Quelle: UBS, per 30. März 2020 
Bitte beachten Sie den wichtigen Disclaimer am Ende dieses Dokuments. 
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Risikohinweise CIO      
Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS («CIO») werden durch Global Wealth Management von UBS Switzerland AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) oder deren verbundenen Unternehmen («UBS») produziert und veröffentlicht. 
Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Förderung der Unabhängigkeit des Anlageresearch erstellt. 
  
Allgemeines Anlageresearch – Risikohinweise: 
Diese Publikation dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die in dieser Publikation enthaltene Analyse ist nicht als 
persönliche Empfehlung aufzufassen und berücksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedürfnisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen können zu materiell 
unterschiedlichen Ergebnissen führen. Bestimmte Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen 
Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlässig und glaubwürdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS 
beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Prognosen, Einschätzungen und Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern. Hierin geäusserte Meinungen können von 
den Meinungen anderer Geschäftsbereiche von UBS abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren. 
  
Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger berechneter Beträge («Werte»)) dürfen unter keinen Umständen für folgende Zwecke verwendet werden: (i) für Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii) 
zur Bestimmung der fälligen oder zahlbaren Beträge, Preise oder Werte von Finanzinstrumenten oder -verträgen; oder (iii) zur Messung der Performance von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der 
Vermögensallokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter könnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwähnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder 
Mandatsträger Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszuführen oder für den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. 
Zudem könnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsräte tätig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, 
verkaufen oder zu halten) könnten von den in den Research-Publikationen von UBS geäusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei Illiquidität des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus 
diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, 
Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht für jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den ursprünglich investierten Betrag übersteigen können. Die Wertentwicklung einer 
Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhältlich. Manche Anlagen können plötzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, 
dass Sie weniger zurückerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen können sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/Die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt 
hat/haben, kann/können zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. 
  
Die steuerliche Behandlung hängt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft ändern. UBS erbringt keine Rechts- oder Steuerberatung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermögenswerten oder deren 
Anlagerenditen – weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhältnisse und Bedürfnisse eines spezifischen Kunden. Wir können nicht auf die persönlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedürfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen 
deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater bezüglich möglicher – einschliesslich steuertechnischer – Auswirkungen zu konsultieren. 
  
Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart wurde, untersagt UBS ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte.  
 
UBS übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden. Informationen darüber, wie 
das CIO Konflikte regelt und die Unabhängigkeit seiner Anlagebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhält, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere Informationen über die jeweiligen Autoren dieser und anderer 
CIO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema können Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen. 
  
Wichtige Informationen über nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und Unternehmensführung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau miteinzubeziehen. So verschieden die Strategien je nach 
geografischer Region und Anlagestil sind, so unterschiedlich ist deren Vorgehen bezüglich ESG-Analysen und der Einbeziehung der daraus resultierenden Erkenntnisse. Wenn ein Portfoliomanager ESG-Faktoren oder Nachhaltigkeitskriterien einbezieht, kann er bestimmte 
Anlagechancen möglicherweise nicht nutzen, die ansonsten zu seinem Anlageziel und anderen grundsätzlichen Anlagestrategien passen würden. Die Erträge eines Portfolios, das hauptsächlich aus nachhaltigen Anlagen besteht, sind unter Umständen geringer oder höher als die 
eines Portfolios, bei dem der Portfoliomanager keine ESG-Faktoren, Ausschlusskriterien oder andere Nachhaltigkeitsthemen berücksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede hinsichtlich der Anlagechancen aufweisen. Unternehmen erfüllen möglicherweise nicht bei 
allen Aspekten für ESG oder nachhaltiges Investieren hohe Performancestandards. Es gibt auch keine Garantie, dass ein Unternehmen die Erwartungen bezüglich der Corporate Responsibility, Nachhaltigkeit und/oder Wirkung erfüllt. 
  
Vertrieb an US-Personen durch UBS Financial Services Inc. oder UBS Securities LLC, Tochterunternehmen von UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS Securities 
Japan Co., Ltd, UBS Wealth Management Israel Ltd und UBS Menkul Degerler AS sind verbundene Unternehmen von UBS AG. UBS Financial Services Incorporated in Puerto Rico ist ein Tochterunternehmen von UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. übernimmt 
die Verantwortung für die Inhalte von Berichten, welche durch nicht in den USA ansässige Tochterunternehmen erstellt wurden, wenn diese Berichte an US-Personen weitergegeben werden. Alle Transaktionen von US-Personen mit Wertpapieren, die 
in dieser Publikation erwähnt werden, müssen über ein in den USA zugelassenes Brokerhaus abgewickelt werden und dürfen nicht von einem nicht in den USA ansässigen Tochterunternehmen durchgeführt werden. Der Inhalt dieser Publikation 
wurde und wird nicht durch irgendeine Wertpapieraufsichts- oder Investitionsbehörde in den USA oder anderswo genehmigt. UBS Financial Services Inc. ist nicht als Berater für irgendeine Kommunalbehörde oder verpflichtete Person im Sinne von 
Abschnitt 15B der Securities Exchange Act (die «Municipal Advisor»-Regel) tätig. Die in dieser Publikation vertretenen Meinungen und Ansichten stellen keine Empfehlung im Sinne der Municipal Advisor Rule dar und sind auch nicht als solche 
aufzufassen. 
  
Externe Vermögensverwalter / Externe Finanzberater: Für den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermögensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermögensverwalter oder Finanzberater ausdrücklich, 
diese an ihre Kunden und/oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfügung zu stellen. 
  
Stand 06/2019 CIO82652744 
 UBS 2020. Das Schlüsselsymbol und UBS gehören zu den eingetragenen bzw. nicht eingetragenen Markenzeichen von UBS. Alle Rechte vorbehalten. 
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