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Die Zukunft vorauszusagen
scheint immer schwieriger zu
werden — trotz der grosseren
Menge an verfligbaren Daten
und der zunehmenden Ver-
netzung. Mehr als 80% unse-
rer Kunden glauben, dass es
noch nie so schwierig war
Vorhersagen zu machen wie
jetzt.

Wir glauben, dass glinstige
Marktbedingungen kurzfristig
Bestand haben kénnen,
jedoch werden sich die Anle-
ger auf die geringere Sicher-
heit langfristiger Prognosen
einstellen mussen. Investi-
tionen in langfristige Anlage-
themen kénnen dazu beitra-
gen, die Unsicherheit zu
Uberwinden.

Fir die Zentralbanken besteht
keine Notwendigkeit, ihre
Geldpolitik aggressiv zu straf-
fen, um die Inflation oder die
Verschuldung einzuddmmen.
Die anhaltend expansive Geld-
politik dirfte globale Aktien
stlitzen, die wir in unserer
taktischen Vermdgensalloka-

Wir er6ffnen eine tber-
gewichtete Position im kana-
dischen Dollar gegentber
dem australischen Dollar.

Die kanadische Wirtschaft
erholt sich von einer Phase
mit schwachem Wachstum,
derweil Australien mit den
niedrigen Rohstoffpreisen

zu kampfen hat.

tion Ubergewichtet haben.

Das Paradox historischen
Wissens

In einer Zeit, die im Zeichen von «Big Data» und einer umfassenden Vernetzung
steht, ist unser Wissen Uber die Welt grésser denn je. Doch waren wir noch nie so
wenig in der Lage, die Zukunft vorauszusagen. Laut einer «UBS Investor
Watch»-Umfrage glauben 82% unserer Kunden, dass in der heutigen Zeit «Vor-
hersagen schwieriger denn je» sind.!

In seinem neuen Buch Homo Deus beschreibt der Historiker Yuval Noah Harari
das «Paradox historischen Wissens». Dieses besagt, dass je mehr Informationen
wir anhaufen, desto besser wir unsere Vergangenheit und Gegenwart begreifen.
Doch dieses bessere Verstandnis verandert rasch unser Verhalten, lasst unser
Wissen veralten und mindert implizit unser Zukunftsverstandnis.

Mark Haefele

Global Chief Investment Officer
Wealth Management

[ Folgen Sie mir auf Linkedin

linkedin.com/in/markhaefele Diese Erkenntnis gilt fir das Finanzwesen, in dem neue, rentable Handels-

strategien rasch kopiert werden, was sie ihrer Wirksamkeit beraubt. Sie trifft auch
auf unsere politischen Systeme zu, in denen neue Lehren und Denkweisen rasch
in vorhandene Ideologien einfliessen, sodass ungewisser wird, in welche Richtung
sich politische Bewegungen langfristig entwickeln. Selbst Uber sehr kurze Zeit-
raume ist zu erkennen, wie es durch neue Informationsquellen wie die sozialen
Medien schwieriger geworden ist, den Ausgang von Wahlen zu prognostizieren.
Ein Grund daflr ist, dass Umfragen zunehmend als Basis fur gezieltere Wahl-
kampagnen verwendet werden, die gerade jene Meinungen verandern sollen, die
von den Umfragen abgebildet wurden.

[ Folgen Sie mir auf Twitter
twitter.com/UBS_CIO

Doch trotz der wahrgenommenen Unsicherheit missen wir auch einrdumen, dass
die heutige Zeit in mancher Hinsicht auch eine Zeit ist, in der Vorhersagen besser
maoglich sind denn je.

" UBS Investor Watch Mai 2017

Dieser Bericht wurde durch UBS AG erstellt. Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Informationen am Ende der Publikation.
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Das Paradox historischen Wissens

Abb. 1: Das Wirtschaftswachstum der USA hat sich etwas stabilisiert
Reales BIP-Wachstum (p.a. in %)
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Quelle: Madderson, Internationaler Wahrungsfonds, Daten per Juni 2017

Das US-Wirtschaftswachstum war selten zuvor so stabil wie heute. Die durch-
schnittliche Verdanderung des Wachstums (nach oben oder unten) in den letzten
funf Jahren betrug 0,6%, verglichen mit einem langfristigen Durchschnitt von
4,7% sowie einem Durchschnitt von 6,5% fir die Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg
(Abb. 1). Die Volatilitat an den Devisenmarkten liegt unter dem Durchschnitt aus
der Zeit vor der Krise und die realisierte Aktienmarktvolatilitdt hat den tiefsten
Stand seit mindestens zwei Jahrzehnten erreicht (Abb. 2). Der VIX Index der
erwarteten Aktienmarktvolatilitat ist in diesem Monat auf den niedrigsten Stand
seit 1993 gesunken, und der MOVE Index der erwarteten Volatilitdét am Anleihen-
markt notiert im Bereich des tiefsten Standes seit vier Jahren. Das Geschéaftsklima
in den USA, Europa und den Schwellenlandern ist erstmals seit 2013 positiv.

Wie lasst sich die grosse Unsicherheit unter den Anlegern mit den Erwartungen
in Bezug auf die Marktstabilitat vereinbaren? Ich denke, dies ist eine Frage der
Zeitraume. Kurzfristig erkenne ich gute Grinde, die daflr sprechen, dass die
glnstigen Marktbedingungen Bestand haben kénnen, wenn auch vielleicht nicht
mit einer so geringen Volatilitat. In unserer globalen taktischen Vermégensalloka-
tion bleiben wir risikofreudig ausgerichtet und lassen Aktien der Eurozone und
globale Aktien tUbergewichtet.

Abb. 2: Die Volatilitat an den Aktien- und Anleihenmarkten
ist zuriickgegangen
Volatilitdt des S&P 500 und des Bloomberg Government Bond Index
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., UBS, Daten per 20. Juni 2017
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Das Paradox historischen Wissens

Das Paradox historischen Wissens bedeutet, dass die langfristige Prognosesicher-
heit erheblich vermindert ist. Doch die Anlegerinnen und Anleger kénnen dies
zum eigenen Vorteil ausnutzen, wenn sie Risiken besser verstehen und mindern
als andere und die «weniger unsicheren» Unsicherheiten finden, in die sie inves-
tieren konnen.

Die kurzfristige Entwicklung begreifen

Die USA befinden sich gegenwartig in der zweitldngsten wirtschaftlichen Expan-
sionsphase der Nachkriegszeit und globale Aktien im neunten Jahr einer Hausse
(mit einer Gesamtrendite von 220%). Die letzte Korrektur ist 16 Monate her. Es
scheint, als wirde das Misstrauen der Anleger gegentber der aktuell niedrigen
Volatilitat immer weiter wachsen, je langer die Expansionsphase andauert.

Wir halten zwar Ausschau nach dem unvermeidbaren Ende des aktuellen Zyklus,
erkennen aber nicht, dass die Ublichen Voraussetzungen fir eine Baisse gegeben
waren. Zyklen enden gewohnlich, wenn Entscheidungstrager die Geldpolitik
aggressiv straffen, weil die Risikopramien sehr niedrig sind, die privaten Haushalte
oder der Finanzsektor sich zu stark verschulden und/oder die Inflation aufgrund
von Kapazitatsengpdassen steigt. Den letzten vier Rezessionen in den USA gingen
Zinserhohungszyklen voraus, in deren Verlauf die Zinssatze um 1,75% bis 4,25%
angehoben wurden.

Eine aggressive Anhebung der Zinssatze mutet zurzeit unwahrscheinlich an. Die
Hohe der Inflation deutet nicht auf Kapazitatsprobleme hin. Die US-Notenbank
hat ihre Inflationsprognose bei der letzten Sitzung gesenkt und der globale
Konsumentenpreisindex des Internationalen Wahrungsfonds liegt bei 2,8%
gegenlber dem 15-Jahresdurchschnitt von 3,6%. Ausserhalb Chinas ist der
Verschuldungsgrad nicht hoch — die Verschuldung der US-Haushalte relativ zum
Bruttoinlandprodukt (BIP) bewegt sich immer noch auf dem Nachkrisentief von
80% (Abb. 3). In der Eurozone sind die Schuldendienstquoten unterdessen
erheblich niedriger als vor der Krise. Zudem deuten die Bewertungen der meisten
Anlagen relativ zu den Geldmarktzinsen nicht ansatzweise auf eine Blase hin.
Maoglicherweise treibt die Fed die Zinssatze stetig weiter nach oben. Da es aber
kaum einen Grund gibt, die Geldpolitik aggressiv zu straffen, erwarten wir, dass
die Zentralbanken generell bei ihrer expansiven Geldpolitik bleiben.

Abb. 3: Die Verschuldung der privaten Haushalte ist in den meisten
Industrielandern ricklaufig

Veranderungen der Verschuldung der privaten Haushalte im Verhéltnis zum BIP seit 2008, in Prozentpunkten
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Sofern exogene Schocks ausbleiben (was in diesem Jahr so wahrscheinlich ist wie
in jedem anderen Jahr), kann man daher meines Erachtens weiterhin auf eine von
der Geldpolitik unterstitzte Fortsetzung des aktuellen Zyklus hoffen. In unserer
globalen taktischen Vermdgensallokation bleiben wir in globalen Aktien gegen-
Uber erstklassigen Anleihen daher Gbergewichtet.

Die Bewertungen sind in den letzten Monaten gestiegen und die Volatilitat wird
im Laufe der Zeit wieder zu ihrem Mittelwert zurtickkehren. Meines Erachtens ist
anzunehmen, dass die Renditen kinftig geringer ausfallen werden als in letzter
Zeit. Obwohl wir risikofreudig bleiben, halten wir auch eine Reihe von relativen
Positionen in Aktien, Unternehmensanleihen und Devisen, die grosstenteils
unabhangig sind von der Richtung des breiten Aktienmarkts. Sie umfassen eine:

o (bergewichtung von Aktien der Eurozone gegentiber britischen Titeln. Wir
gehen davon aus, dass die Konjunktur- und Gewinndynamik der Eurozone jene
Grossbritanniens in den kommenden Monaten Ubertreffen wird. Die Gewinne
in Grossbritannien dirften durch den Olpreisriickgang, die relative Stabilitat
des britischen Pfunds, die Anzeichen von Schwache bei den Konjunkturdaten
und die anhaltende politische Unsicherheit beeintrachtigt werden.

o (bergewichtung von US-Hochzinsanleihen gegeniiber erstklassigen Anleihen
und eine Untergewichtung von auf Euro lautenden Hochzinsanleihen gegen-
Uber globalen Aktien und erstklassigen Anleihen in US-Dollar. Die Rendite von
6% in den USA ist nach wie vor attraktiv und bietet einen Renditevorteil von
3,6% gegentber erstklassigen Anleihen. Unserer Meinung nach ist die Bewer-
tung von Euro-Hochzinsanleihen hingegen unattraktiv. Die Risikopramien sind
auf die tiefsten Niveaus seit der Krise gesunken. Dadurch wurde die Rendite
der Euro-Hochzinsanleihen auf ein Allzeittief von 3,4% gedrtickt, weshalb das
Kursaufwartspotenzial begrenzt ist.

o (bergewichtung des Euro gegentiber dem US-Dollar. Obwohl der Euro in den
letzten drei Monaten gegentber dem US-Dollar um 3% zugelegt hat, erken-
nen wir anhaltendes Aufwartspotenzial. Der Grund dafur ist, dass das Wirt-
schaftswachstum der Eurozone weiterhin an Fahrt gewinnt. Wir rechnen mit
einem EURUSD-Wechselkurs von 1.16 in den nachsten sechs Monaten.

o (bergewichtung der schwedischen Krone gegentiber dem Schweizer Franken.
Die schwedische Wirtschaft entwickelt sich gut (der Einkaufsmanagerindex
belief sich zuletzt auf 58,8), die Inflationserwartungen befinden sich auf dem
hochsten Niveau seit 2012 und wir erwarten, dass die Riksbank ihre Aufmerk-
samkeit bald auf die Erhohung der Zinsen richten wird. Der Schweizer Franken
durfte dagegen leiden, da die Anleger, die im Franken Schutz gesucht haben,
nun in andere Anlagen investieren. Dies ist darauf zurlckzufiihren, dass die
politischen Sorgen in der Eurozone nachgelassen haben.

o (bergewichtung des kanadischen Dollar gegentiber dem australischen Dollar.
Wir gehen eine Ubergewichtete Position im kanadischen Dollar gegeniber
dem australischen Dollar ein. Die kanadische Wirtschaft erholt sich gut von der
Schwaéche im Jahr 2015. Die australische Wirtschaft leidet dagegen nach wie
vor unter der schwacheren Rohstoffnachfrage aus China und dem sinkenden
Eisenerzpreis. Die australische Wahrung ist gegenltiber dem kanadischen Dollar
um 18% Uberbewertet. Die Anleger halten zurzeit ausserdem umfangreiche
Short-Positionen im kanadischen Dollar. Dies deutet auf Potenzial fur positive
Uberraschungen hin, wenn die Bank of Canada einen restriktiven geldpoliti-
schen Kurs einschlagt.
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Vorbereitung fiir die langfristige Zukunft

Uber die unmittelbare Zukunft hinaus zwingt uns das «Paradox historischen
Wissens» im Hinblick auf die Vorhersage, welches der vielen moglichen Zukunfts-
szenarien eintreffen wird, zur Bescheidenheit. Es ldsst sich zum Beispiel nicht mit
Gewissheit sagen, ob Roboter die Arbeitskrafte erganzen oder ersetzen werden
oder ob der Protektionismus die Globalisierung als vorherrschende politische
Ideologie ablésen wird. Die Anleger mussen jedoch weiterhin langfristig planen
und Entscheidungen treffen.

Wie nutzen wir diese ungewisse Realitat also zu unserem Vorteil?

Es ist zunadchst wichtig, dass die Anleger die Unsicherheit und Unklarheit nicht so
auslegen, dass sie unbedingt «eine letzte Schlacht schlagen» mussen und sich auf
Barmittel in ihrer Heimwahrung oder auf Gold stlrzen sollen. Wir wissen weder,
wo die nachste Krise entsteht, noch wissen wir, fir welche Losungen sich die
politischen Entscheidungstrager in den verschiedenen Regionen entscheiden
werden, was vielleicht noch wichtiger ist. Selbst scheinbar komplizierte Szenarien
kénnten sich fur die Kurse der Risikoanlagen als glnstig erweisen, wenn die
Zentralbanken zum Beispiel mit der Monetisierung der hohen Staatsschulden
(Abb. 4) darauf reagieren. Die einzelnen Lander oder Wahrungsblocks kénnten
sich allerdings fur unterschiedliche Lésungen entscheiden.

Wir halten es fur das Beste, Anlagen Uber Regionen und Wahrungsblocks hinweg
durch eine Kombination aus Aktien, Anleihen und alternativen Investments zu
diversifizieren, um kurzfristig Ertrdge zu erzielen. Gleichzeitig wird dadurch die
Gefahr gemindert, von einer Krise oder einem Lésungsansatz auf dem falschen
Fuss erwischt zu werden.

Zudem durfte die zunehmende Unsicherheit dazu fiihren, dass mehr Anleger nach
Bereichen Ausschau halten, in denen die geringste Ungewissheit besteht. Unsere
langfristigen Anlagethemen versuchen, von diesem Trend zu profitieren. Wir wis-
sen vielleicht nicht, wie ein Land in 20 Jahren regiert wird, wir kdnnen aber mit
hoher Gewissheit sagen, dass das Alter der Bevdlkerung im Durchschnitt héher sein
wird. Das Beschaftigungswachstum mag zwar schwer vorhersehbar sein, das
Bevolkerungswachstum lasst sich jedoch leichter absehen. Die Uno prognostiziert
mit einem Konfidenzniveau von 90%, dass die weltweite Bevolkerung bis 2040
von jetzt 7,5 Milliarden auf Uber 9 Milliarden wachsen wird. Und obwohl sich

Abb. 4: Die Staatsverschuldung steigt
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Anleger sollten sich zu einem
langfristigen Plan verpflich-
ten, um ihre finanziellen Ziele
zu erreichen. Dazu zahlt
auch die regelmassige Neu-
gewichtung ihrer Portfolios.

Abb. 5: Die Weltbevoélkerung ballt sich zunehmend in den Stadten
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Quelle: Prognosen der Vereinten Nationen, UBS, Daten per 2017

Kapitalstrome kaum genau vorhersagen lassen, scheint die Erwartung der Uno im
Hinblick auf einen erheblichen Zustrom von Menschen in die grossten Stadte der
Welt fundiert zu sein (Abb. 5). Rund 55% der Weltbevolkerung leben heute in stad-
tischen Gebieten; dieser Anteil dirfte in den nachsten 30 Jahren auf 65% steigen.

Wir erwarten, dass Unternehmen, die auf diese Trends ausgerichtet sind, ein
Umsatzwachstum verzeichnen werden, das tber den gesamten Konjunkturzyklus
das globale BIP-Wachstum Ubersteigt. Einige Beispiele dafiir sind: Hersteller von
Robotertechnik, die Industrieldandern dabei helfen, mit der schrumpfenden Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter fertigzuwerden, Unternehmen, welche die Energie-
effizienz fordern und der Welt damit helfen, den Energiebedarf der wachsenden
Bevolkerung zu decken, und Unternehmen im Bereich der Abfallwirtschaft, die den
expandierenden Stadten helfen, das zunehmende Abfallvolumen zu bewaltigen.

Schliesslich sollten die Anleger zur Kenntnis nehmen, wie das Militér in ungewis-
sen Situationen Entscheidungen trifft, die auf das gemeinsame Verstandnis von
Grundsatzen beruhen, die auf neue Situationen angewandt werden konnen.
Anleger kénnen ihren eigenen Prinzipien folgen: das heisst, sich zu einem lang-
fristigen Plan verpflichten, um ihre finanziellen Ziele zu erreichen, sich der regel-
massigen Neugewichtung ihrer Portfolios verschreiben und potenzielle kiinftige
Szenarien (positive und negative) durchspielen. Glick ist zwar wichtig beim Anle-
gen, die Disziplin kann aber ein sehr guter Ersatz dafir sein. Ich bin Uberzeugt,
dass diese Grundsatze den Anlegern die Moglichkeit bieten, mit Zuversicht im
heutigen, von einer niedrigen Volatilitat gepragten Umfeld zu agieren und
zugleich einen klaren Aktionsplan fur unsere unsichere Zukunft zu haben.

Mark Haefele
Global Chief Investment Officer
Wealth Management
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Follow Erkenntnisse vom UBS Investor Forum
Mark Haefele Am | tor F di Monats diskutierten die Teilneh Uber den A

. . m Investor Forum dieses Monats diskutierten die Teilnehmer tber den Aus-
on Llnk_edln blick fur Europa. Die Teilnehmer schatzten den Euro und die Aktien der Eurozo-
and Twitter ne im Allgemeinen positiv ein.

e Emmanuel Macron wurde als massgeblicher Einflussfaktor fir die europai-
sche Politik betrachtet. Dabei waren sich die Gaste dartber einig, dass die
franzosische Wahl langfristig positive Auswirkungen auf den Kontinent ha-

[ linkedin.com/in/markhaefele ben kénnte.

E2 twitter.com/UBS_CIO e Die Teilnehmer vertraten die Auffassung, dass die Verhandlungen Grossbri-

tanniens Uber den EU-Austritt hingegen lang und schmerzhaft sein werden

und einige Jahre in Anspruch nehmen durften. Es wurde zwar geltend ge-
macht, dass die Auswirkungen auf die Finanzmarkte zum jetzigen Zeitpunkt
schwer einzuschatzen seien. Es bestand jedoch Einvernehmen dartiber, dass
die Austrittsverhandlungen fur das britische Pfund nachteilig seien. Einige
Teilnehmer halten aktive Short-Positionen.
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Allgemeine Finanzanalysen - Risikohinweise: Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office WM von UBS werden durch Wealth Management und Personal & Corporate Banking oder Wealth Management
Americas, Unternehmensbereiche 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 spezi-
fischen 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 glaubwiirdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvoll-
standige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und
konnen sich jederzeit ohne Voranktindigung &andern. Die in den Performance-Grafiken und Tabellen angegebenen Marktpreise entsprechen den Schlusskursen an der jeweiligen Hauptborse. Der Inhalt basiert auf zahlreichen
Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Hierin gedusserte Meinungen kénnen von den Meinungen anderer Geschaftsbereiche von UBS abweichen oder diesen
widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter konnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwdhn-
ten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszufthren oder fir den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emit-
tenten 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 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 fir jeden Anleger, da ein erheb-
liches Verlustrisiko besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag tbersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kinftige Ergebnisse dar. Weitere Infor-
mationen sind auf Anfrage erhaltlich. Manche Anlagen kénnen plétzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zuriickerhalten 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 Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. Die
steuerliche Behandlung hangt 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 Vermdgenswerten oder deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhaltnisse und Bedurfnisse eines spezifischen Kunden. Wir kdnnen nicht auf die personlichen Anlageziele, finanziellen
Situationen und Bedrfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen lhnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater bezlglich moglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswir-
kungen 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 Gbernimmt kei-
nerlei 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. Die Konjunkturprognosen des Chief Investment Office (CIO) wurden in Zusammenarbeit von CIO-Okonomen mit Okonomen von UBS Investment Research erstellt. Die Prognosen und Einschatzungen sind
lediglich zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung &ndern. Informationen dartber, wie das UBS CIO WM Konflikte regelt und die Unabhéngigkeit seiner Anla-
gebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhélt, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere Informationen tiber die jeweiligen Autoren dieser und anderer CIO-Pu-
blikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema kénnen Sie bei Inrem Kundenberater bestellen.

Externe Vermdégensverwalter und Finanzberater: Fir den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermégensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Ver-
mogensverwalter oder Finanzberater ausdrticklich, diese an ihre Kunden und/oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfugung 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» geméss 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
Verfuigung. Die Publikation enthalt nur allgemeine Informationen und bertcksichtigt weder die persénlichen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerliche Situation oder besonderen Bed(irfnisse einer bestimmten Person.
Bahamas: Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS (Bahamas) Ltd verteilt und darf nicht an Personen verteilt werden, die laut «Bahamas Exchange Control Regulations» als Burger 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 tberwacht oder reguliert wird und die keine Bankgeschéfte oder Kapitalanlagegeschéfte in
Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach den értlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Erstellt durch UBS Brasil Administradora de
Valores Mobilidrios Ltda, eine Einheit, die durch die Comissao de Valores Mobilidrios («CVM») beaufsichtigt wird. Danemark: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach danischem Recht dar, kann jedoch durch
UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung von UBS Europe SE, mit Geschéftssitz 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 fur 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht lizenziert und wird durch diese beaufsichtigt. Frankreich: Diese Publikation
wird an Privatkunden und «Prospects» von UBS (France) SA, einer franzosischen «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 franzosischen «Code Monétaire et Financier» ordnungsgemass zugelassen und ist eine unter der Aufsicht der
franzésischen Bank- und Finanzaufsichtsbehérden 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 geméss 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 (Kapital-
marktsegment): INB230951431, NSE (F&O-Segment): INF230951431, BSE (Kapitalmarktsegment): INBO10951437. Indonesien: Dieses Research- oder Publikationsmaterial ist nicht zum Zwecke eines 6ffentlichen Zeich-
nungsangebots gemass indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Umsetzungsbestimmungen ausgelegt und erstellt. Die hierin erwahnten Wertpapiere sind und werden nicht gemass indonesischem Kapitalmarktrecht
und dessen Bestimmungen eingetragen. Israel: UBS Switzerland AG ist als ausldndischer 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 entsprechend lizenzierte Anbieter ersetzen. Italien: Diese Publikation wird an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia,
Via del Vecchio Politecnico, 3, 20121 Mailand, verteilt, eine Niederlassung einer deutschen Bank, die ordnungsgeméss 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, Anlage-
fonds und Investmentgeschéften. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey erbracht werden, werden nicht von der Aufsichtsbehdrde von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist eine Niederlassung von UBS AG, eine in
der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft, die ihre angemeldeten Geschéftsitze in Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zurich, hat. Der Hauptgeschaftsitz von UBS AG, Jersey Branch, ist:
P.O. 350, 24 Union Street, St Helier, Jersey JE4 8UJ.. 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 Verfligung 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
ordnungsgeméss von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der luxemburgischen 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
Meéxico, 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 fir Kunden bestimmt, die keine zertifizierten Kunden («nicht zerti-
fizierte 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 konnen und dass die Empfehlungen oder Meinungen
in dieser Publikation oder diesem Material nicht fur Sie bestimmt sind, und (i) dass Sie, soweit das Gesetz dies zulésst, (a) UBS und deren Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen (und deren Direktoren, Fuh-
rungskréfte, Agenten und Berater [einzeln eine «relevante Person»]) schadlos halten fur Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, die in Zusammenhang mit dem 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 gegentiber der relevanten Person fir (oder in Bezug auf) Verluste, Schaden,
Verbindlichkeiten oder Forderungen, die in Zusammenhang mit dem unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden sind oder die Sie deshalb moglicherweise erleiden, verzichten. Nieder-
lande: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Kaufangebot oder eine vergleichbare Anwerbung nach niederlandischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Netherlands Branch, eine Niederlassung einer
deutschen Bank, die ordnungsgeméss von der Bundesanstalt fir 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 Verfiigung gestellt werden. Osterreich: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach
6sterreichischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, mit Geschéftssitz in der Wachtergasse 1, A-1010 Wien, zu Informationszwecken zur Verfigung gestellt werden. UBS Europe
SE, Niederlassung Osterreich, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegriindet und ordnungsgeméss von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (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 vorge-
legt wurde. Saudi-Arabien: Diese Publikation wurde von UBS Saudi Arabia (eine Tochtergesellschaft der UBS AG) genehmigt, einer geschlossenen saudi-arabischen Aktiengesellschaft nach dem Recht des Kénigreichs Sau-
di-Arabien mit der Handelsregisternummer 1010257812, die ihren angemeldeten Geschéftssitz in Tatweer Towers, P.O. Box 75724, Riyadh 11588, Konigreich 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 gegriindet und ordnungsgeméss von der deutschen Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde. UBS
Europe SE, Sweden Bankfilial, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der schwedischen Finanzaufsichtsbehérde «Finansinspektionen», der dieses Dokument nicht zur Genehmigung
vorgelegt wurde. Singapur: Bitte kontaktieren Sie die Niederlassung von UBS AG Singapore, einem «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, fur 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 Espana, 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 Espaia, 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 Einver-
standnis 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. 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 Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhéltlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS
London in Grossbritannien verteilt. Produkte und Dienstleistungen, 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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