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Gold erstrahlt im alten Glanz
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«Gold wird in Afrika oder anderswo aus dem
Boden gegraben. Dann schmelzen wir es ein,
graben noch ein Loch, vergraben es wieder und
zahlen andere, damit sie darauf aufpassen. Es
hat keinen Nutzen. Jemand, der das vom Mars
aus beobachtet, wiirde sich ungldubig am Kopf

kratzen.»
Warren Buffett

Der jlingste Anstieg des Goldpreises hat das
Interesse der Anleger an dem Edelmetall neu
entfacht. Im letzten Monat stieg der Preis um
5% in USD, sodass sich das Gold in diesem
Jahr insgesamt bereits um 17% verteuerte.

In Euro betragt der Anstieg 21%, sodass der
Preis nun nah am Allzeithoch notiert. Damit hat
sich Gold deutlich besser entwickelt als Aktien
und Staatsanleihen der Eurozone sowie Euro-

Geldmarktanlagen.

Die Opportunitatskosten fur den Besitz

des Edelmetalls hatten in den letzten
Jahren massgeblichen Einfluss auf die
Preisentwicklung. Tatséachlich besteht eine
enge umgekehrte Beziehung zwischen dem
Goldpreis und den US-Anleihenrenditen.

Mir als Aktienanleger fallt es stets schwer,
fundamentale Anlageargumente fur

Gold zu nennen. Es ist ein unproduktiver
Vermégenswert — der industrielle und
dekorative Nutzen von Gold ist begrenzt —

und wirft keine Ertrdge ab. Attraktiv wird es
nur durch die Hoffnung, dass jemand in der
Zukunft mehr daftr zahlen wird. Im Gegensatz
dazu wird fur eine Aktie meistens eine
Dividende gezahlt oder es werden Kursgewinne

erzielt.
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Gold hat sich als passable Absicherung gegen steigende
Preise erwiesen und kann fir Anleger, die an realen
Vermdgenswerten Gefallen finden, ein attraktives

langfristiges Investment sein.

Doch wenn man Anlegen so definiert, dass
man heute auf Konsum verzichtet, um spater
mehr konsumieren zu kénnen, dann kommt
man nicht umhin einzurdumen, dass sich Gold
nicht schlecht entwickelt hat. Dafur wird die
Geduld der Anleger aber auch sehr strapaziert
(das Gold notiert noch immer 20% unter dem
Allzeithoch in US-Dollar von USD 1920 je
Feinunze von vor acht Jahren). In den letzten
25 Jahren hat der Goldpreis eine jéhrliche
Gesamtwachstumsrate (CAGR) von 4,9%
erzielt, mehr als doppelt so viel wie die US-
Konsumentenpreisinflation (CAGR: 2,2%).

In den vergangenen 50 Jahren betrug die
CAGR des Goldes beeindruckende 7% und
war damit deutlich hoher als die CAGR der US-
Inflation von 4%. Tatséchlich konnte das gelbe
Edelmetall in beiden Perioden einen Anstieg der
Kaufkraft verzeichnen.

Im Vergleich zu den Gesamtrenditen von US-
Aktien mit einer CAGR in den letzten 25 Jahren
von 9% (das heisst einschliesslich Dividenden)
ist diese Performance indes eher schwach.
Selbst europaische Aktien schnitten mit einer
CAGR von 6,7% im letzten Vierteljahrhundert
besser ab als Gold.

Dariber hinaus ist das Gold als Anlage
risikoreicher und schwankungsanfalliger, seit
US-Président Richard Nixon im Jahr 1971

fur die USA den Goldstandard abschaffte:
Die durchschnittliche Volatilitat der 5-Jahres-
Renditen des Goldes liegt mit 21% erheblich
Uber der im S&P 500 von 15%.

Obwohl sich Gold als passable Absicherung
gegen steigende Preise erwiesen und
angesichts der geringen Korrelation mit Aktien

einen Reiz als Diversifikator hat, bleibt es doch

ein Vermogenswert, der nie etwas produzieren
wird. Es kann jedoch als attraktive Alternative
zum Papiergeld angesehen werden, das keine
oder negative Renditen bietet und dessen
Wert von den Launen der Zentralbanken
abhdngt. Deren Uberaus lockere Geldpolitik
birgt mittel- bis langfristig die Gefahr einer
hoheren Inflation.

Das Gold kann die Anleger vor einem
Aufflammen der geopolitischen Spannungen,
enttauschenden Konjunkturdaten und starken
Schwankungen der Unternehmensgewinne
(die zu mehr Volatilitat am Aktienmarkt fiihren)
schiutzen. Es hat zwar weniger bestandig zum
Management von Baisserisiken beigetragen
als US-Treasuries, kann aber ein attraktives
langfristiges Investment fur Anleger sein, die
an realen Vermogenswerten Gefallen finden
und Goldpreisschwankungen in Kauf nehmen
kénnen.
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Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Férderung der Unabhéangigkeit 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 persénliche Empfehlung aufzufassen und berticksichtigt 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 fihren. Bestimmte Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen
Beschréankungen und kdnnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als
zuverlassig und glaubwirdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollsténdige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich
auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Prognosen, Einschatzungen und Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit
ohne Vorankindigung andern. Hierin gedusserte Meinungen kénnen von den Meinungen anderer Geschéftsbereiche 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 Umsténden fur folgende Zwecke verwendet
werden: (i) fir Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (i) zur Bestimmung der falligen oder zahlbaren Betrage, Preise oder Werte von Finanzinstrumenten oder -vertragen; oder (iii) zur Messung der Performance
von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der Vermégensallokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre
Direktoren oder Mitarbeiter konnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwahnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen
mit relevanten Anlageinstrumenten auszuftihren oder fr 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 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 fur jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den urspriinglich
investierten Betrag Ubersteigen konnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich. Manche Anlagen
koénnen plotzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurtickerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer
Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/Die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, kann/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 Vermogenswerten oder deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhaltnisse und Bedurfnisse eines spezifischen Kunden. Wir kénnen nicht auf die persénlichen
Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater beztiglich 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 ausdricklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses
Materials an Dritte. UBS Ubernimmt keinerlei Haftung fur Anspriche 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 Unabhangigkeit seiner Anlagebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der
Ratingmethoden aufrechterhalt, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere Informationen Gber die jeweiligen Autoren dieser und anderer CIO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie
Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema kdnnen Sie bei lhrem Kundenberater bestellen.

Wichtige Informationen tiber nachhaltige Anlagestrategien: Wenn ein Portfoliomanager 6kologische, soziale und die Unternehmensfiihrung betreffende (ESG) Faktoren oder Nachhaltigkeitskriterien einbezieht,
kann er bestimmte Anlagechancen maglicherweise nicht nutzen, die ansonsten zu seinem Anlageziel und anderen grundsatzlichen Anlagestrategien passen wirden. Die Ertrage eines Portfolios, das hauptsachlich aus
ESG- oder nachhaltigen Anlagen besteht, sind unter Umsténden geringer als die eines Portfolios, bei dem der Portfoliomanager solche Faktoren nicht beriicksichtigt. Die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
kann zum Ausschluss bestimmter Anlagen fihren. Deshalb kénnen Anleger méglicherweise nicht die gleichen Chancen oder Markttrends nutzen, wie Anleger, die sich nicht an solchen Kriterien orientieren.
Unternehmen erflllen moglicherweise nicht bei allen Aspekten fur ESG oder nachhaltiges Investieren hohe Performancestandards. Es gibt auch keine Garantie, dass ein Unternehmen die Erwartungen beztiglich 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
Incorporated in Puerto Rico ist ein Tochterunternehmen von UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. iibernimmt die Verantwortung fiir die Inhalte von Berichten, welche durch nicht in den
USA ansassige Tochterunternehmen erstellt wurden, wenn diese Berichte an US-Personen weitergegeben werden. Alle Transaktionen von US-Personen mit Wertpapieren, die in dieser Publikation
erwahnt werden, miissen Uber ein in den USA zugelassenes Brokerhaus abgewickelt werden und diirfen nicht von einem nicht in den USA anséssigen Tochterunternehmen durchgefiihrt werden.
Der Inhalt dieser Publikation wurde und wird nicht durch irgendeine Wertpapieraufsichts- oder Investitionsbehorde in den USA oder anderswo genehmigt. UBS Financial Services Inc. ist nicht
als Berater fiir irgendeine Kommunalbehdrde 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 Municipal Advisor Rule dar und sind auch nicht als solche aufzufassen.

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

Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr Uberwacht oder reguliert wird und die keine Bankgeschafte oder Kapitalanlagegeschafte
in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach den értlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Diese Publikation stellt kein
offentliches Angebot nach brasilianischem Recht oder einen Research- bzw. Analysebericht geméss der Definition in der Anweisung 598/2018 der Comisséo de Valores Mobiliarios («CVM») dar. Sie wird ausschliesslich
zu Informationszwecken an Kunden von UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda. und/oder UBS Consenso Investimentos Ltda. verteilt, die beide durch die CVM beaufsichtigt werden. China:
Dieser Bericht wird von UBS Switzerland 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 Durchfuhrung von Bank- oder Wertschriftengeschéften oder die Beratung zu Wertschriftenanlagen in China zugelassen ist, Uberwacht oder reguliert wird. Dieser Bericht
ist nicht als spezifischne 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 tibernimmt keine Verantwortung in dieser
Hinsicht. Danemark: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach dénischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung
von UBS Europe SE, mit Geschéftssitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Danemark, beim danischen Gewerbe- und Gesellschaftsamt unter Nummer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt. UBS Europe SE,
Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE unterliegt der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fir 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 &ffentliches Angebot nach deutschem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Deutschland,
mit Geschéftssitz Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main verteilt. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet, ordnungsgemass von der
Européischen Zentralbank («EZB») zugelassen wurde und der Aufsicht der EZB, der Deutschen Bundesbank und der deutschen Bundesanstalt fir 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. Ihr Domizil ist an der 69, boulevard Haussmann, F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670. UBS (France) SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des franzésischen «Code Monétaire
et Financier» ordnungsgeméss zugelassen und steht unter der Aufsicht der franzésischen Bank- und Finanzaufsichtsbehorden wie der «Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution». Griechenland: Die UBS
Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) sind nicht als Bank oder Finanzinstitut gemass griechischem Recht zugelassen und erbringen in Griechenland keine Bank- und Finanzdienstleistungen.
Folglich bietet UBS derartige Dienstleistungen nur Gber Niederlassungen ausserhalb Griechenlands an. Dieses Dokument ist nicht als ein in Griechenland bereits unterbreitetes oder noch zu unterbreitendes Angebot
an Personen mit Wohnsitz in Griechenland zu betrachten. Grossbritannien: Dieses Dokument wird von UBS Wealth Management 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
«Financial Conduct Authority» und der beschrankten 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 Privatkunden 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 geméss den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut, 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-Registrierungsnummer: INMO00010809 sowie Research- und Analysedienstleistungen unter der SEBI-
Registrierungsnummer INHOO0001204. 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 moglicherweise von dem oder den gegensténdlichen indischen Unternehmen Honorare fiir Dienstleistungen
ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschafts und/oder nicht mit Wertschriften zusammenhangende Dienstleistungen erhalten. Das/Die gegenstandliche(n) Unternehmen hat/haben in den zwolf
Monaten vor der Publikation des Researchberichts méglicherweise als Kunde(n) von UBS AG, ihren verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften 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 Unterlagen wurden lhnen zugestellt, weil UBS von lhnen und/oder
Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtimlicherweise erhalten haben, vernichten / l6schen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverziiglich. Samtliche
durch UBS geméss diesen Unterlagen erbrachte Beratungsdienste und/oder durch UBS geméss diesen Unterlagen ausgefihrte Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre konkrete Anfrage hin oder geméss Ihren
spezifischnen Anweisungen erbracht oder ausgefiihrt. Sie kénnen folglich durch UBS und Sie selbst auch als solche angesehen werden. Die Unterlagen wurden moglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder
Regulierungsbehérde in Ihrem Land gepriift, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung geméss den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschrankungen
und 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 persénlichen Verhéltnisse gegentiber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird Ihnen
empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhéngige professionelle Beratung einzuholen. Israel: UBS ist ein fihrendes globales Finanzunternehmen, das von seinem Hauptsitz in der Schweiz und seinen Vertretungen in Gber
50 Landern weltweit Wealth-Management-, 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, 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 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 Bedurfnisse zugeschnittene Anlageberatung noch ein
auf die individuellen Bedurfnisse zugeschnittenes Investment Marketing durch entsprechend lizenzierte Anbieter. Das Wort «Beratung» und samtliche Ableitungen davon sind im Zusammenhang mit der Definition
des Begriffs «Investment Marketing» geméss Definition des israelischen Gesetzes fir Anlageberatung, Investment Marketing und Portfoliomanagement von 1995 auszulegen. Italien: Diese Publikation stellt kein
offentliches Angebot nach italienischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, mit Geschaftssitz 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht
sowie der italienischen Zentralbank (Banca d'ltalia) und der italienischen Finanzmarktaufsicht (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 ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. Jersey: UBS AG, Jersey Branch, wird reguliert und
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autorisiert durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchftihrung von Bankgeschéaften, 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 angemeldeten Geschéftssitze in Aeschenvorstadt
1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zrich, hat. Der Hauptgeschéftssitz 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 Européischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der luxemburgischen
Finanzaufsichtsbehdrde (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
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wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegrindet und ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. Portugal: Die UBS Switzerland AG ist in Portugal nicht
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