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Keynesianische 
Epidemiologie
Keine Lockdowns

Wir wissen nun genug, um 
sagen zu können, dass die 
politischen Entscheidungs­
träger kaum nochmals 
landesweite Lockdowns zur 
Eindämmung von Covid-19 
einsetzen werden. 

Aufgestaute  
Nachfrage

Da die Konsumenten 
während des Lockdown zum 
Sparen gezwungen waren, 
haben sie nun Geld zum 
Ausgeben. Dies dürfte die 
Konjunkturerholung 
zusätzlich stützen. 

Positive Impulse  
in Sicht

Sowohl für die Republikaner 
als auch die Demokraten 
besteht im Vorfeld der 
US-Präsidentschaftswahlen 
ein Anreiz, sich über weitere 
fiskalpolitische Impulse zu 
einigen.

Anlagevorschläge

Langfristig betrachtet, gibt 
es keine Alternative zu 
Aktien. Wir zeigen, wie 
Anleger Verzerrungen 
herausfiltern können, und 
empfehlen Anlagestrategien 
für drei verschiedene 
Szenarien

Der Präsident der Federal Reserve Bank von Dallas, Robert Kaplan, hätte wahrschein­
lich nie gedacht, dass ihm seine Ansichten über die wirtschaftlichen Aspekte des 
Mundschutzes internationale Anerkennung einbringen würden. Doch als Kaplan 
erklärte, dass das Tragen von Gesichtsmasken «das Wichtigste ist, was wir im 
Moment tun können», um die Konjunkturerholung zu beschleunigen, klangen diese 
Worte in der ganzen Welt nach. Wie die Anleger hat die US-Notenbank Fed ein 
Auge auf die Massnahmen zur Stützung der Wirtschaft gerichtet, das andere auf 
die Übertragungsraten des Covid-19-Virus. Frei nach Milton Friedman könnten wir 
sagen: «Wir sind jetzt alle keynesianische Epidemiologen.»

Seit der letzten Ausgabe des Monthly Letter ist der Nasdaq um 6,1% geklettert und 
hat ein neues Hoch erreicht, der S&P 500 ist um 3,6% gestiegen, der chinesische 
CSI 300 hat um 11,7% zugelegt und die globalen Aktien verzeichnen ein Plus von 
4,2%. Das Marktvertrauen ist gestiegen, obwohl die Zahl der Virusfälle im Süden 
der USA deutlich zugenommen hat und einige Regierungen entschieden haben, zu 
strengeren sozialen Distanzierungsmassnahmen zurückzukehren. 

In diesem Monthly Letter erörtere ich, weshalb globale Aktien unseres Erachtens auch 
im 2. Halbjahr Unterstützung erhalten können. Wir sind der Meinung, dass es wegen 
einer «zweiten Welle» nicht wieder zu landesweiten Lockdowns kommen wird. Darü­
ber hinaus dürfte eine Kombination aus aufgestauter Nachfrage, staatlichen Impulsen 
und negativen Realzinsen in den kommenden Monaten bei Aktien für weiteres Auf­
wärtspotenzial sorgen. Zudem entnehmen Sie nachfolgend unsere aktuellsten Über­
legungen zur Positionierung im Vorfeld der US-Wahlen, wie sich einige kurzfristige 
Verzerrungen herausfiltern lassen sowie unsere wichtigsten Anlageideen im Rahmen 
unserer positiven, Basis- und negativen Szenarien für die Märkte. 

Weshalb wir Anlagen heute für sinnvoll halten

1) Es wird keine landesweiten Lockdowns mehr geben

Wir sind nach wie vor der Ansicht, dass die jüngste Zunahme der Covid-19-Infektio­
nen an verschiedenen Orten weltweit keine erneuten landesweiten Lockdowns nach 
sich ziehen wird. Covid-19 bleibt eine menschliche Tragödie und die Politik kann zu 
unlogischen Entscheidungen führen. Allerdings scheinen die politischen Entschei­
dungsträger aufgrund einer Reihe von Erkenntnissen über das Virus, die wir seit 
März gewonnen haben, geneigt zu sein, weniger wirtschaftsschädigende Massnah­
men zu ergreifen, um die Ausbreitung des Virus zu verlangsamen:

Die jüngste Zunahme der Covid-
19-Infektionen wird nicht zu  
erneuten landesweiten Lockdowns 
führen.

http://linkedin.com/in/markhaefele
http://twitter.com/UBS_CIO
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–	 Das Virus ist nicht so tödlich wie es zu Beginn des Ausbruchs schien. Mit 
ein Grund dafür, dass die Regierungen so strenge Massnahmen gegen das neu­
artige Coronavirus ergriffen, war die wahrgenommene hohe Hospitalisierungs- 
und Sterblichkeitsrate. Im Rahmen erster Schätzungen bezifferte die Weltgesund­
heitsorganisation die Sterblichkeitsrate auf 3,4%. Dies erwies sich jedoch als zu 
hoch, unter anderem weil Personen mit asymptomatischem Krankheitsverlauf 
aufgrund der begrenzten Testkapazitäten nicht diagnostiziert wurden. Kürzlich 
schätzte eine Lancet-Studie die Sterblichkeitsrate in der europäischen Bevölkerung 
auf 0,5% bis 1%, während eine Studie in Genf die Zahl auf 0,6% bezifferte. In 
diesen Zahlen noch nicht berücksichtigt ist die Auswirkung zugelassener Thera­
pien wie Remdesivir sowie die grosse Streuung der Sterblichkeitsraten über die 
verschiedenen Altersgruppen hinweg, welche in Zukunft zu gezielteren Eindäm­
mungsstrategien beitragen könnten. 

–	 Das Virus ist nicht so ansteckend, wie es zunächst erschien. Ein weiterer  
Grund für den hastigen Lockdown durch die Regierungen war die Annahme, dass 
die hohe Infektionsrate des Virus schnell zu einer Überlastung der nationalen 
Gesundheitssysteme führen könnte. Die anfänglichen Schätzungen für die Repro­
duktionszahl «R» – die durchschnittliche Anzahl von Menschen, die eine mit 
Covid-19 infizierte Person ansteckt – lagen bei rund 2,4. Mit zunehmender Ver­
fügbarkeit der Tests sanken die Schätzungen jedoch allmählich. Zum Beispiel 
wurde die Infektionsrate in Arizona im März auf 2,61 geschätzt. Dieser Wert sank 
bis zum Beginn des Lockdown auf 1,07 und ging während des Lockdown weiter 
zurück. Zwar stieg der R-Wert nach der Wiedereröffnung an. Doch er ging rasch 
wieder zurück und blieb selbst während der viel beachteten zweiten Welle im 
Bundesstaat weitgehend stabil bei rund 1,02 (Abb. 1). Dieses Einpendeln auf ein 
Niveau nahe 1 steht im Einklang mit den Erfahrungen in anderen Bundesstaaten 
wie Texas, Florida und Kalifornien sowie in weiten Teilen der Industrieländer. 

–	 An einigen Orten hat sich ein bedeutender Teil der Bevölkerung bereits 
mit dem Virus infiziert. Untersuchungen von Antikörpern legen nahe, dass 
etwa 5% der Personen in Frankreich und Spanien, 14% im US-Bundesstaat New 
York, 17% in London und 21% in New York City bereits infiziert sein könnten. 
Die T-Zellen-basierte Immunität könnte noch höher ausfallen.

Das Virus ist weder so tödlich 
noch so ansteckend, wie es zu 
Beginn der Pandemie schien.
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Abbildung 1

R steht für die durchschnittliche Anzahl von Menschen, die von Infizierten angesteckt werden, 
für ausgewählte US-Bundesstaaten

Quelle: rt.live, UBS, per 15.�Juli 2020
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Diese neuen Erkenntnisse sind wichtig, denn sie bedeuten, dass eine Strategie der  
«Herdenimmunität mit Maske» nun plausibler ist. Bei einem R-Wert von 2,5 liegt 
die theoretische Schwelle zum Erreichen der Herdenimmunität bei 60% der Bevölke­
rung, wie weithin berichtet wurde. Dagegen entsprechen R-Werte von 1,02, 1,1 und 
1,2 Schwellenwerten für die Herdenimmunität von 2%, 9% bzw. 17% und diese 
wiederum sind niedriger als die in London und New York City ermittelten Antikörper­
zahlen. Eine niedrigere Sterblichkeit, geringere Infektiosität und das Vorhandensein 
von genesenen Personen in der Bevölkerung bedeuten, dass mit geringerem Auf­
wand wie dem Tragen von Masken, dem Contact Tracing und der Schliessung von 
Bars die öffentliche Verbreitung des Virus effektiver aufgehalten werden kann, als 
ursprünglich angenommen. Je mehr wir uns dem Schwellenwert der Herdenimmuni­
tät nähern, benötigen wir selbstverständlich weniger Impfstoffdosen, um allmählich 
einen Nutzen für die öffentliche Gesundheit zu erreichen. Covid-19 ist für viele 
erkrankte Menschen weiterhin eine schlimme Krankheit und lokale Gesundheits­
systeme stehen nach wie vor unter Druck. Betrachten wir jedoch die Hospitalisie­
rungsraten (Abb. 2), erkennen wir bereits Anzeichen, dass sich die Virusausbrüche 
in Bundesstaaten wie Arizona und Texas wieder verlangsamen.   

2) Aufgestaute Nachfrage dürfte eine Erholung stützen

Die bisherige Erholung der Wirtschaftstätigkeit hat die Konsensprognosen im 
Allgemeinen übertroffen, wobei die Volkswirtschaften positiver als erwartet auf  
die Aufhebung der Lockdown-Beschränkungen reagiert haben.

Der Konsum wird zum Teil durch die aufgestaute Nachfrage getragen. Die Sparquote 
erreichte in den USA im April mit 32% einen historischen Höchststand. Aktuell ist sie  
mit 23% noch mehr als dreimal so hoch als vor der Covid-19-Krise (Abb. 3). In Gross­
britannien hat sich die Quote gegenüber dem Vorkrisenniveau verdoppelt, in Frank­
reich liegt sie um 40% höher. Zwar mögen die Konsumenten als Reaktion auf die 
grössere Unsicherheit mehr gespart haben, doch sie geben zumindest einen Teil dieser 
Ersparnisse wieder aus. In den USA stiegen die Einzelhandelsumsätze von April bis 
Mai um rekordhohe 18% und im Juni um weitere 7,5%. Auch in der Eurozone legten 
die Umsätze im Mai um 18% gegenüber dem Vormonat zu. Damit näherten sich die 
Ausgaben den Werten von 2019 an. In Deutschland stiegen die Einzelhandelsumsätze 
im Mai wieder über das Niveau von 2019: Sie verzeichneten im Vorjahresvergleich 
einen Anstieg von 3,8%. 

Nach dieser Reaktion auf Konsumentenseite dürfte die Produktionsseite nachziehen. 
Der ISM-Index für die US-Industrie ist wieder auf über 50 Punkte gestiegen. Der ISM-
Index für den Dienstleistungssektor kletterte im Juni auf 57,1 und erreichte damit 
wieder den Stand vom Februar, bevor die Pandemie begann. In China notieren die 
PMIs für die Industrie und den Dienstleistungssektor seit vier Monaten im Expansions­

Nach dem Lockdown verfügen  
einige Konsumenten über Geld 
zum Ausgeben. Die aufgestaute 
Nachfrage sollte eine Erholung  
unterstützen.
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Die Zunahme der Covid-19-bedingten Hospitalisierung verlangsamt 
sich in Arizona und Texas

Abbildung 2

Veränderung der im Krankenhaus befindlichen Covid-19-Patienten von Woche zu Woche, in %

Quelle: The COVID Tracking Project, UBS, per 15. Juli 2020
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bereich von über 50. In Europa sind die Daten dagegen enttäuschender ausgefallen 
(die PMIs bleiben unter der Marke von 50 Punkten und in Deutschland stieg die 
Industrieproduktion im Mai mit 7,8% weniger stark als erwartet). Doch wir erwarten, 
dass sich die Produktions- und Konsumdaten weiter verbessern werden.

Ein weiterer wichtiger Indikator für die Erholung ist die Verbesserung bei den asiati­
schen Exporten. Für Asien ohne Japan beträgt die Veränderung der Dreimonats- 
statistik bei den Exporten im Vergleich zu den drei Vormonaten rund 4%, was haupt­
sächlich auf China zurückzuführen ist. Im Juni übertraf China beim Handel in beide 
Richtungen das Niveau von 2019: Bei den Importen wurde im Vorjahresvergleich ein 
Wachstum von 2,7% und bei den Exporten eines von 0,5% registriert. Dies ent­
spricht eher einer V-förmigen Erholung – im Gegensatz zu jener Entwicklung, die 
nach der globalen Finanzkrise verzeichnet wurde. Wir rechnen damit, dass sich die 
Konsumnachfrage weiter verbessern und ein Anstieg der asiatischen Exporte sowie 
das Einkommenswachstum im 3. Quartal die lokale Stimmung weiter anheben wird. 

3) Die politischen Entwicklungen vor den US-Wahlen könnten möglicher-
weise für Schwung sorgen

Die politischen Entwicklungen vor den US-Wahlen könnten die Wirtschaft zusätzlich 
stützen.

Nach dem derzeitigen Stand wird die im März durch den CARES Act gewährte 
zusätzliche Arbeitslosenunterstützung in Höhe von USD 600 pro Woche Ende Juli 
ablaufen. Der USD 3 Bio. schwere HEROES Act wiederum, der unter anderem die 
Verteilung von Konsumschecks in Höhe von USD 1200 vorsieht, steckt derzeit im 

Wann wird ein Covid-19-Impfstoff zur Verfügung stehen?

–	 Per 14. Juli wurden weltweit 16 Impfstoffkandidaten in klinischen Studien am 
Menschen getestet.

–	 Pfizer und Moderna veröffentlichten in diesem Monat vorläufige Ergebnisse der 
Phase-I-Studien mit ihren Impfstoffen. Die Daten für diese beiden RNA-basierten 
Impfstoffe deuten an, dass beide sicher sind. Auch scheinen beide zu einer 
Immunreaktion zu führen, die mindestens so stark ist wie jene bei genesenen 
Covid-19-Patienten.

–	 Sehr viel umfangreichere Studien werden nötig sein, um zu ermitteln, ob diese 
Antikörper Schutz vor der Erkrankung bieten werden. Diese beiden Impfstoffe 
sowie ein weiterer von AstraZeneca sollen in Kürze in den USA im Rahmen von 
gross angelegten Phase-III-Studien (mit jeweils 30 000 Patienten) getestet wer­
den. Daten zur Wirksamkeit könnten im Herbst zur Verfügung stehen.

–	 Ausgehend von unserer neuesten Auswertung der verfügbaren Daten und vom 
aktuellen Wissensstand in Bezug auf die SARS-Cov-2-Immunologie erwarten wir, 
dass mehrere Impfstoffkandidaten, die derzeit im Rahmen von klinischen Studien 
untersucht werden, erfolgreich sind. Stärke und Dauer der Immunität sind aber 
noch unbekannt, Auffrischungsimpfungen könnten notwendig sein.

–	 Unser Basisszenario geht davon aus, dass in den USA ab dem 2. Quartal 2021 
mindestens ein Impfstoff weitgehend zur Verfügung stehen wird. Möglicher­
weise werden durch eine Notzulassung bereits Ende 2020 in begrenztem 
Umfang Impfdosen für gefährdete Arbeitskräfte verfügbar sein.

–	 Auf Basis der veröffentlichten Kapazitätsangaben könnten für westliche Länder 
bis Ende 2020 oder Anfang 2021 bis zu 600 Mio. und bis Ende 2021 rund 
4 Mrd. Impfdosen bereitstehen. Die tatsächlichen Kapazitäten werden davon 
abhängen, wie hoch die optimale Dosierung für jeden Impfstoff ist. Dabei wird 
davon ausgegangen, dass alle erfolgreich sind.

Sowohl für die Republikaner als  
auch die Demokraten bestehen klare 
Anreize, sich noch vor der Wahl auf 
weitere Massnahmen zur Konjunk­
turförderung zu einigen.
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Senat fest. Diese «Haushaltsklippe» stellt ein Risiko für die Erholung dar und dürfte 
die US-Konsumenten daran hindern, mehr von ihren Ersparnissen auszugeben. Aller­
dings haben sowohl die Demokraten als auch die Republikaner einen starken Anreiz, 
diesen Sommer weitere fiskalpolitische Impulse durchzusetzen, um sich im Vorfeld 
der Präsidentschaftswahlen im November Unterstützung zu sichern.

Am 9. Juli erklärte US-Finanzminister Steven Mnuchin, dass die Regierung Trump  
gemeinsam mit dem Senat ein neues Konjunkturpaket ausarbeite, das bis zum 
Monatsende verabschiedet werden soll. Präsident Donald Trump sagte Anfang Juli: 
«Ich unterstütze tatsächlich grössere [Konjunkturimpulse] als die Demokraten.» 
Die Verhandlungen werden ernsthaft beginnen, wenn der Kongress ab dem 20. Juli 
wieder tagt. Wir erwarten, dass bis Ende des Monats ein Paket im Umfang von 
mindestens USD 1 Bio. verabschiedet wird.

Wenn man über die Wahlen hinausblickt, dürfte sich der Trend zu fiskalpolitischen 
Impulsen fortsetzen. Diesen Monat verabschiedete das Repräsentantenhaus den  
Moving Forward Act, einen USD 1,5 Bio. schweren Plan zum Wiederaufbau der 
US-Infrastruktur. Der Gesetzesentwurf befindet sich jedoch nach wie vor im Senat. 
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Die Sparquote der US-Privathaushalte war noch nie so hoch
Abbildung 3

Sparquote der US-Privathaushalte in % des Privateinkommens

Quelle: Bloomberg, UBS, per 24.�Juni 2020

Die Konjunkturbelebung hat nach 
oben überrascht und ist weiterhin 
auf gutem Weg.

Anlagestrategien für die US-Wahlen

Sowohl Präsident Trump als auch Joe Biden haben betont, dass 
die Ausgaben erhöht werden müssen. Ihre politischen Pro­
gramme weisen aber kaum Ähnlichkeiten auf. Diese Unter­
schiede haben bedeutende Folgen für die US-Sektoren. In 
unserem letzten ElectionWatch-Bericht «Auswirkungen der  
US-Wahlen 2020 auf Anlagen» gingen wir näher auf die Aus­
wirkungen für die Märkte ein: 

Eine blaue Welle: Die Demokratische Partei sichert sich sowohl 
die Präsidentschaft als auch die Mehrheit im Kongress. Wenn 
ein Präsident Biden eine «grüne» Agenda umsetzt, würden wir 
eine Outperformance von Unternehmen erwarten, die in den 
Bereichen Energieeffizienz, Smart Mobility und erneuerbare 
Energien tätig sind. Ausserdem heben wir Unternehmen her­
vor, die stärker von einer Erhöhung der Körperschaftssteuern 
abgeschirmt sind oder vom Nachlassen der Handelsspannun­
gen profitieren könnten. Im Gesundheitswesen legen wir den 
Schwerpunkt auf Unternehmen, die Nutzniesser einer Auswei­
tung des Krankenversicherungsschutzes sein würden.

Eine rote Welle: Die Republikanische Partei sichert sich sowohl 
die Präsidentschaft als auch die Mehrheit im Kongress. Ausge­
wählte Energie- und Finanzunternehmen könnten von einer 

«Erholungsrally» profitieren, wenn die von einer möglichen 
Regierung Biden zu erwartenden strengeren regulatorischen 
Vorschriften vermieden würden. Die Regierung Trump förderte 
die Weiterentwicklung von Raumfahrttechnologien. Verteidi­
gungsunternehmen könnten in einer zweiten Amtszeit von 
Trump ebenfalls Unterstützung erhalten. Im Gesundheitssektor 
liegt der Schwerpunkt unserer Titelauswahl auf Managed-
Care-Unternehmen.

«Campaign Warriors»: aussichtsreiche Möglichkeiten, die vom 
Wahlausgang nicht beeinflusst werden. Viele Anleger könnten 
es vorziehen, die Politik aus ihren Portfolios herauszuhalten. 
Daher zeigen wir auch eine Reihe von Aktien auf, die stärker 
von Wahlkampfthemen abgeschirmt sind. Dazu gehören 
Anbieter von Kommunikationsdiensten, Unternehmen mit  
vielfältigen Ertragsströmen oder diversifizierten Inhalten, 
Konsumgüter und Teile des IT-Sektors, die nicht im Fokus der 
Aufsichtsbehörden stehen.

Mehr Informationen über die möglichen Auswirkungen der 
US-Wahlen auf die Märkte finden Sie in unserem Election-
Watch-Bericht vom 6. Juli. 
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Vor den Wahlen dürfte kaum ein grosses Paket verabschiedet werden. Doch die 
Notwendigkeit von Infrastrukturausgaben gehört zu den wenigen Themen, bei 
denen sich beide US-Parteien einig sind. Gleichzeitig gab Joe Biden kürzlich seine 
Ausgabenvorschläge bekannt. Dabei stellte er den «Buy American»-Plan vor, der vor­
sieht, dass die Regierung in den USA hergestellte Güter im Wert von USD 400 Mrd. 
kauft und Forschungs- und Entwicklungsgelder von USD 300 Mrd. in US-Technolo­
gien wie 5G und Elektrofahrzeuge investiert werden. 

Die fiskalpolitischen Impulse sind zudem nicht nur auf die USA beschränkt: Die Staats- 
und Regierungschefs der Europäischen Union treffen sich, um über einen vorgeschla­
genen Wiederaufbaufonds in Höhe von EUR 750 Mrd. zu diskutieren. Ein Abkom­
men wird jedoch unter Umständen erst nach diesem Monat abgeschlossen. Ferner 
versprach der französische Präsident Emmanuel Macron am 14. Juli, zusätzlich zu 
den bereits vorhandenen EUR 460 Mrd. weitere EUR 100 Mrd. zur Stärkung der 
Wirtschaft auszugeben. Anfang Juli kündigte zudem die britische Regierung ein  
Programm mit weiteren Massnahmen im Wert von bis zu GBP 30 Mrd. an (Abb. 4).

4) Aktien sind ein TINA-Markt

Wenn man langfristig positive Realrenditen erzielen will, gibt es keine Alternative 
zum Besitz von Aktien. 

Wie ich letzten Monat dargelegt habe, hat die Fed deutlicher als je zuvor ihr Engage­
ment zur Wirtschaftsförderung in der Krise und ihre Fähigkeit, steigende Preise von 
Vermögenswerten zu akzeptieren, zum Ausdruck gebracht. Aus marktbasierten Ter­
minkursen geht hervor, dass die Märkte, ermutigt durch die Fed, auf Jahre hinaus 
keine Zinsanhebungen erwarten. 

Daraus ergeben sich für Anlegerinnen und Anleger mindestens zwei Probleme: Erstens 
wird es fast jeden Tag schwieriger, Portfolioerträge zu generieren. Zweitens dürften 
Cash und erstklassige Anleihen auf absehbare Zeit negative Realrenditen abwerfen. 

Angesichts der düsteren Renditeaussichten bei Cash und Anleihen ist unsere wich­
tigste Empfehlung für langfristig orientierte Anleger, Massnahmen zu ergreifen,  
um kurzfristige Verzerrungen herauszufiltern, und ein langfristig orientiertes Aktien­
engagement einzugehen (siehe Kasten auf der nächsten Seite). Trotz ihrer Rally sind 
globale Aktien auf Basis der Aktienrisikoprämien verglichen mit Anleihen nach wie 
vor günstig, da sie mit Blick auf die seit 1997 gemessene relative Bewertung im  
10. Perzentil notieren. Bisherige Erfahrungen lassen darauf schliessen, dass die 
Bereitstellung überschüssiger Liquidität einen weiteren Anstieg der Bewertungs­
kennzahlen von Aktien unterstützen wird (Abb. 5).

Langfristig gibt es keine Mainstream-
Alternative zum Besitz von Aktien.
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Regierungen weltweit setzen bedeutende fiskalpolitische Impulse
Abbildung 4

Fiskalpolitische Impulse, in % des BIP; ohne Kreditbürgschaen

Quelle: IWF, UBS, per Juli 2020
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Verzerrungen herausfiltern  

Eine der wichtigsten Lehren aus der ersten Jahreshälfte war, dass 
ein schlechtes Markttiming teuer werden kann. Bis zum 23. März 
sind Aktien 34% unter ihre Höchststände gesunken, etwa so 
stark wie in einer durchschnittlichen Baisse in der Zeit nach dem 
2. Weltkrieg – allerdings innerhalb von nur einem Monat. Seit­
dem hat der S&P 500 von seinen Tiefstständen jedoch um 44% 
zugelegt. Ohne eine robuste Anlagestrategie besteht ein hohes 
Risiko einer dauerhaften Vermögensvernichtung. 

Einen Plan haben. Unsere aktuellste UBS Investor Watch-
Umfrage zeigt auf, in welchem Dilemma sich viele Anleger 
befinden. Während 81% der Befragten einen weiteren Markt­
rückgang befürchten, bevor die Pandemie vorüber ist, glauben 
79%, dass das aktuelle Umfeld auch Chancen bietet.

Unsere Vermögensstrategie «Liquidität. Langlebigkeit. Weiter­
gabe»* ist weiterhin entscheidend, um Anlegern die nötige 
Struktur zu bieten, die verhindert, dass sie durch Emotionen 
und Unentschlossenheit den Blick für langfristige Chancen  
verlieren. Laut dieser Strategie sollten Anleger nur so viel Geld 
in Form von Cash und erstklassigen Anleihen halten, dass sie 
die Nettoausgaben für zwei bis fünf Jahre bestreiten können 
(Nettoarbeitseinkommen). Dann sollten sie über ein ausrei­
chendes «Polster» verfügen, um den kurzfristigen Cashflow-
Bedarf zu decken. Der Rest des Portfolios kann dann in Anla­
gen investiert werden, die mittel- bis langfristiges Wachstum 
bieten. 

Mit Volatilität sollten Anleger diszipliniert umgehen. Ein 
wichtiger Faktor, der für langfristig ausgerichtete Anleger bei 
Volatilität an den Märkten teuer werden kann, ist Unentschlos­
senheit – wenn sie über längere Zeit an «sicheren», aber 
wenig ertragreichen Anlagen festhalten und warten, bis sie 

ausreichende Gewissheit haben (was aber gewöhnlich nie 
geschieht). Eine Möglichkeit, dies zu verhindern, besteht darin, 
sich schrittweise mit einer zeit- oder kursbasierten Strategie  
zu engagieren – nach der Durchschnittskostenmethode oder 
mittels strukturierter Anlagelösungen, die zum Beispiel den 
Einsatz von Put-Optionen vorsehen. 

Anleger können von der Volatilität auch profitieren, indem sie 
darauf achten, bestehende Positionen im Portfolio strukturiert 
neu zu gewichten. Eine Möglichkeit ist eine Neugewichtungs­
strategie, bei der das Portfolio automatisch neu gewichtet 
wird, wenn die Aktienkonzentration im Portfolio einen be­
stimmten Prozentsatz übersteigt. Die potenziellen Vorzüge 
zeigten sich zum Beispiel am Ende des 1. Quartals 2020:  
Als Aktien massiv verkauft wurden und Anleihen deutlich 
zulegten, hätten Anleger mittels Neugewichtung stärker  
an der Aktienmarkterholung partizipieren können.

Delegieren Sie Ihre Entscheidungsfindung
Auf lange Sicht können Anleger auch von einem strukturierten 
Ansatz für die Entscheidungsfindung und das Risikomanage­
ment profitieren, sei es durch Festlegung und strikte Befolgung 
einer persönlichen Anlagestrategie oder durch Delegieren der 
Entscheidungsfindung. Dabei können Anleger sich selbst ent­
lasten und den Prozess zum Beispiel einem professionellen 
Manager oder einem quantitativen Signal überlassen. 

*	Der zeitliche Rahmen kann variieren. Die Strategien sind abhängig von 
den individuellen Kundenzielen, den angestrebten Ergebnissen und 
der Produkteignung. Es wird keinerlei Versprechen bzw. keine Garan­
tie abgegeben, dass mithilfe dieses Ansatzes ein Vermögen oder ein 
bestimmtes Finanzergebnis erzielt wird oder werden kann.
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Überschussliquidität unterstützt einen Anstieg 
der Bewertungskennzahlen von Aktien

Abbildung 5

OECD-Überschussliquidität, 3 Monate Vorlauf (links); Veränderung des KGV von globalen Aktien 
über 12 Monate in % (rechts)

OECD-Überschussliquidität (3 M. Vorlauf)

Veränderung des KGV von globalen Aktien über 12 M. in % (gleitender 3-Monats-Durchschnitt, rechts)

Hinweis: Überschussliquidität wird als Wachstum der M1-Geldmenge abzüglich des nominalen BIP-Wachstums in 
den OECD-Ländern definiert.

Quelle: Datastream, UBS, per Juni 2020. Dies umfasst Schätzungen der Überschussliquidität, die sich nach Veröffentlichung 
der Daten ändern können.
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Anlagevorschläge

Wir bleiben im Rahmen unserer Vermögensallokation insgesamt risikobereit, was 
durch eine Präferenz für globale Aktien und verschiedene Kreditsegmente zum Aus­
druck kommt. Die beispiellose Geldschöpfung und die Konjunkturimpulse dürften 
die Preise von Vermögenswerten weiter stützen. Zudem würden weitere Verbesse­
rungen der gesamtwirtschaftlichen Daten oder positive Entwicklungen in Bezug auf 
Covid-19 uns ermöglichen, von Aufwärtsbewegungen zu profitieren. 

Positives Szenario

Für das Aufwärtspotenzial bei Aktien positionieren. Wir gehen davon aus, dass 
die Erholung im Laufe des kommenden Jahres an Fahrt gewinnt. Daher konzentrie­
ren wir uns auf ausgewählte Marktsegmente, die nach wie vor unter den früheren 
Höchstständen notieren. Dazu zählen US-Mid-Caps, «Nachzügler mit Wachstum» 
in Europa sowie vielversprechende Titel, die von der Wiedereröffnung der Volkswirt­
schaften in den USA, Europa und Asien abhängen. Uns gefallen auch britische 
Aktien, insbesondere im Hinblick auf unsere positive Einschätzung des Ölmarktes.

In Themen investieren, die von Covid-19 profitieren. Die Pandemie hat lang­
fristige Trends wie die Digitalisierung beschleunigt und die Einführung von disrupti­
ven Technologien vom Einzelhandel bis hin zum Gesundheitswesen vorangetrieben. 
In unseren jüngsten Berichten «Zukunft der Technologiewirtschaft» und «Geschäfte 
machen in Europa» identifizieren wir Chancen im gesamten Technologieuniversum, 
einschliesslich Medizintechnik, Smart Mobility, Telekommunikation und Automatisie­
rung, die von diesen Themen profitieren dürften. 

Auf eine Schwäche des US-Dollar vorbereiten. Für den restlichen Jahresverlauf 
erwarten wir, dass die Nachfrage nach als sicher geltenden Anlagen, die dem 
US-Dollar zu Beginn der Pandemie zugute kam, zurückgehen wird. Ferner rechnen 
wir damit, dass die längere Lockerung der Fed und die politische Unsicherheit im 
Vorfeld der US-Wahlen den Dollar belasten werden. Gegenüber dem Dollar bevor­
zugen wir das britische Pfund, das unserer Meinung nach unterbewertet ist. 

Basisszenario

Robuste Aktien kaufen. Anleger, die sich stärker in Aktien engagieren möchten, 
denen die potenzielle Volatilität aber Sorgen bereitet, könnten einen selektiveren  
Ansatz wählen, der Qualität mit nachhaltigen Dividenden kombiniert. Unseres Erach­
tens werden Qualitätsaktien noch für ein weiteres Jahr höhere Renditen und gerin­
gere Risiken bieten als der breite Markt. 

Auf eine grüne Erholung ausrichten. Regierungen in aller Welt investieren stärker 
in grüne Projekte, unter anderem um das Wachstum nach dem Ende der Covid-19- 
Pandemie wieder anzukurbeln. Wir gehen davon aus, dass nachhaltige Anlagen, die 
sich während des Rückgangs im März gut behaupten konnten und sich in der Erho­
lungsphase gut entwickelten, dadurch einen weiteren Schub erfahren. Wir bevor­
zugen unter anderem grüne Anleihen, Anleihen multilateraler Entwicklungsbanken 
(MDB) sowie Anlagen in Themen mit Bezug zu den Ziele der Vereinten Nationen für 
nachhaltige Entwicklung.

Renditen aufspüren. Vor dem Hintergrund der für längere Zeit niedrigeren Zinsen 
sind die Anleger noch mehr gefordert, die Suche nach Renditen zu intensivieren. Die 
Kreditspreads haben sich zwar verengt, doch bieten Unternehmensanleihen unseres 
Erachtens als Mittel zur Generierung von Erträgen noch immer Wertpotenzial. Wir 
finden Investment-Grade- und Hochzinsanleihen aus den USA, auf USD lautende 
Staatsanleihen von Schwellenländern, europäische Crossover-Anleihen, grüne Anlei­
hen und asiatische Hochzinsanleihen interessant.

Für das Aufwärtspotenzial bei  
Aktien positionieren. 

In Themen investieren, die von 
Covid-19 profitieren.

Auf eine Schwäche des US-Dollar 
vorbereiten.

Robuste Aktien kaufen.

Auf eine grüne Erholung  
ausrichten.

Renditen aufspüren.
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Wichtigste Covid-19-Szenarien und Auswirkungen auf die Anlageklassen

Positiv Basis Negativ

Anlagevorschläge Drei beste Ideen 1.	 Für das Aufwärtspotenzial 
bei Aktien positionieren 
(ausgewählte zyklische  
und Value-Aktien)

2.	 In Themen investieren, 
die von Covid-19 profitie­
ren (z.B. digitaler Wandel)

3.	Auf eine Schwäche des 
US-Dollar vorbereiten

1.	Robuste Aktien kaufen  
(Qualität und Dividenden)

2.	Auf eine grüne Erholung 
ausrichten (grüne 
Anleihen, MDB-Anleihen, 
SDG-Themen)

3.	Renditen aufspüren  
(Chancen bei 
Unternehmensanleihen)

1.	Gold
2.	CHF
3.	Volatilität ausnutzen 

(schrittweiser Einstieg,  
Put-Verkaufsstrategien)

Szenario Beschreibung Eine Rückkehr zur normalen 
sozialen Aktivität bis zum 
4. Quartal 2020 (das heisst, 
V-förmige Erholung), zum Teil 
dank flächendeckender Ver­
fügbarkeit eines wirksamen 
Impfstoffs oder einer Behand­
lung bis Ende 2020, ausge­
klügelter Test- und Tracing-
Modelle oder des Erreichens 
der Herdenimmunität in 
einigen Ländern. Kleinere 
lokal begrenzte Ausbrüche 
sind weiterhin möglich.

Status quo im Verhältnis 
zwischen den USA und 
China. Beide Länder halten 
sich an das Phase-1-Handels­
abkommen. 

Zentralbanken halten an 
ihrer akkommodierenden 
Geldpolitik fest, deuten aber 
auf Zinserhöhungen im 
2. Halbjahr 2020 und im 
Jahr 2021 hin.

Nachhaltige Konjunktur­
erholung ab dem 3. Quartal 
2020 und Rückkehr zur 
«normalen» sozialen Aktivität 
bis zum 1. Halbjahr 2021 (das 
heisst, U-förmige Erholung). 
Weniger restriktive Beschrän­
kungen bleiben bestehen. 
Gesundheitssysteme können 
künftige lokale Virusschübe 
verkraften.

Die USA und China halten 
sich an das Phase-1-Abkom­
men (das heisst, keine Zoll­
erhöhung), aber das Verhält­
nis verschlechtert sich, neue 
Beschränkungen für Kapital­
flüsse und Investitionen und 
ein schärferer politischer Ton.

Zentralbanken halten an ihrer 
akkommodierenden Geldpoli­
tik fest, keine Zinserhöhung 
bis Ende 2021.

Eine starke zweite Infektions­
welle kann von den Gesund­
heitssystemen nicht bewältigt 
werden. Lockdowns werden 
zeitweise wieder verhängt. 
Impfstoff oder Medikament ist 
erst ab Mitte 2021 verfügbar. 
Globale Wirtschaft erholt sich 
erst im 2. Halbjahr 2021.

Geopolitische Spannungen 
mit China, Blockaden gegen 
chinesische Technologie­
unternehmen oder neue Zölle 
könnten das Phase-1-Abkom­
men zwischen den USA und 
China gefährden. 

Zentralbanken pumpen mehr 
Liquidität in die Märkte, um 
wirtschaftlichen Schaden zu 
begrenzen.

Aus- 
wirkungen 
auf die 
Anlage- 
klassen
(Prognosen  
bis Juni 2021)

Spot

S&P 500 3198 3500 3300 2800

Euro Stoxx 50 3321 3800 3300 2600

MSCI EM 1071 1250 1150 800

SMI 10 260 11 300 10 800 9000

USD-IG-Spread* 111 100 Bp. (1,5% TR) 120 Bp. (1% TR) 300 bis 400 Bp. (–5% TR)

USD-HY-Spread* 603 400 Bp. (12% TR) 550 Bp. (5% TR) 1000 bis 1500 Bp. (–12% TR)

EMBIG-Spread* 464 280 Bp. (15% TR) 400 Bp. (9% TR) 700 bis 800 Bp. (–10% TR)

EURUSD 1.14 1.25 1.19 1.05

Gold 1806 USD 1400 bis USD 1500 
je Feinunze

USD 1800 je Feinunze USD 1900 bis USD 2000 
je Feinunze

* In Stressphasen am Markt weiten sich die Geld-Brief-Spannen von Unternehmensanleihen in der Regel aus, was zu grösseren Bandbreiten 
führt. Die prozentualen Veränderungen beziehen sich auf die erwartete Gesamtrendite (TR, Total Return) für die angegebenen Spread-Niveaus. 
Kassazahlen per 14. Juli.

Quelle: UBS, per Juli 2020
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UBS Investor Forum Erkenntnisse

Beim Investor Forum in diesem Monat legten die Teilnehmer den Fokus auf die Aussichten für die Wirtschaft, die 
Politik und die Märkte für die Zeit nach der Covid-19-Pandemie. 

–	 Unter den Teilnehmern herrschte Einigkeit, dass die Pandemie dem Konsum und den Investitionen einen dauer­
haften Schaden zufügen wird. Einige Teilnehmer waren jedoch optimistisch, dass es keine neuen landesweiten 
Lockdowns geben wird und die Konjunktur sich daher allmählich erholen kann. 

–	 Die Zentralbanken haben ihrer Ansicht nach eine abwartende Haltung eingenommen. Die Lockerungsmassnah­
men von Zentralbanken und Regierungen werden irgendwann ein Ende haben – aber nicht sehr bald. Kurzfristig 
sind die Zentralbanken nach einhelliger Meinung der Teilnehmer in der Lage, innovativ zu handeln, falls sich die 
Wirtschaftslage wieder verschlechtert. Die Teilnehmer waren sich auch einig, dass die Politiker in den kommen­
den Monaten versuchen werden, die fiskalpolitischen Impulse zu konsolidieren. 

–	 Risiken gehen von den US-Präsidentschaftswahlen und den Spannungen zwischen den USA und China aus. 
Durch die geopolitische Fragmentierung wird es noch wichtiger, Portfolios zu diversifizieren, wie ein Teilnehmer 
feststellte. 

Negatives Szenario

Gold. In US-Dollar ist Gold dieses Jahr bisher die performancestärkste Anlage. Auf­
grund einer Reihe von Unsicherheiten sind wir immer mehr davon überzeugt, dass 
der Goldpreis noch weiter steigen kann. Wir rechnen damit, dass das gelbe Metall im 
2. Halbjahr 2020 bei USD 1900 je Feinunze notieren wird. Risiken wie neue Wellen 
von Covid-19, weitere geldpolitische Anpassungen der Fed sowie zunehmende 
Spannungen zwischen den USA und China (wobei sich Letztere im Vorfeld der 
US-Präsidentschaftswahlen im November verstärken dürften) untermauern unsere 
Einschätzung. Daher stufen wir Gold weiterhin als wertvolle Sicherheitsanlage ein.

Schweizer Franken. Der CHF vereint die Eigenschaften eines «sicheren Hafens» 
und einer wachstumsorientierten Währung, die von einer stärkeren europäischen 
Wirtschaft und einem steigenden globalen Handelsvolumen profitiert. Die Schweize­
rische Nationalbank hat umfangreiche Interventionen vorgenommen. Wir gehen 
jedoch davon aus, dass sie ihre Bemühungen verringern und eine etwas stärkere 
Währung tolerieren könnte.

Volatilität ausnutzen. Eine höhere Volatilität kann ein Vorteil für Anleger sein,  
sofern sie diszipliniert vorgehen. Anlegern, die besorgt sind, dass sie eine Anlage 
zum falschen Zeitpunkt tätigen könnten, empfehlen wir eine Durchschnitts­
kostenstrategie, um beim Aufbau langfristiger Positionen kurzzeitige nachteilige  
Ausschläge zu glätten. Auch eine Put-Verkaufsstrategie kann Anlegern, die Optionen 
einsetzen können, helfen, eine Rendite zu erzielen. Sie verpflichten sich im Voraus, 
Chancen infolge von Kursrückgängen für den Kauf von Wertpapieren zu nutzen. 

Mark Haefele
Chief Investment Officer
Global Wealth Management

Gold erhält fundamentale  
Unterstützung.

Der Schweizer Franken ist als  
sichere Anlage attraktiv, sollte 
aber auch von einem  
schwächeren Dollar profitieren.

Volatilität ausnutzen. 



UBS House View Investor’s Guide – August 2020 13

Botschaften im Fokus  
für August

Positionierung für Aufwärtspotenzial 

Die Rally verlief ungleichmässig. Anleger sollten in günstigere 
Marktsegmente diversifizieren, um von der nächsten Auf­
wärtsetappe zu profitieren. 

	 Ideen zu diesem Thema: 
– Globale Aktien 
– Asiatische Aktien 
– Ausgewählte Zykliker
– Ausgewählte Substanzwerte

Neuausrichtung für die Erholung 

Es ist Zeit, dass sich die Anleger auf die Erholung einstellen 
und ihre Portfolios auf ein neues Marktparadigma ausrichten.

	 Ideen zu diesem Thema:
– Allokation in Unternehmensanleihen 
– Dynamische Vermögensallokation 
– Nachhaltige Vermögensallokation 
– Thematische Anlagen

Strategie für die US-Wahlen 

Das Ergebnis der Wahlen in den USA ist immer noch höchst 
unsicher. Wir haben drei Aktienkörbe zusammengestellt, die 
Anleger in Erwägung ziehen können.

	 Ideen zu diesem Thema:
– «Trump Trade»-Anlagen 
– «Biden Trade»-Anlagen 
– «US Campaign Warriors» oder Aktien für den Wahlkampf

Volatilität nutzen 

Volatilität kann ein Feind oder ein Freund sein. Anleger  
können Volatilität nutzen, indem sie diszipliniert und fokussiert 
vorgehen.

	 Ideen zu diesem Thema: 
– Schrittweiser Aufbau eines Engagements 
– Put-Verkaufsstrategie  
– Risk-Reversals  
– Strukturierte Lösungen

Suche nach Renditen 

Angesichts der Zinssätze auf historischen Tiefstwerten müssen 
die Anleger neue Möglichkeiten finden, um Portfolioerträge zu 
erzielen.

	 Ideen zu diesem Thema: 
– US-Hochzinsanleihen 
– USD-Staatsanleihen aus Schwellenländern 
– Asiatische Hochzinsanleihen
– Green Bonds 
– Crossover-Anleihen der Eurozone
– US-Investment-Grade-Anleihen 
– Asiatische Investment-Grade-Anleihen  
– Dividendenstarke Aktien

Gegen Verluste absichern 

Anleger sollten ihre Positionen global diversifizieren, aber auch 
alternative Diversifikatoren in Betracht ziehen.

	 Ideen zu diesem Thema:  
– Dynamische Vermögensallokation  
– Gold  
– CHF  
– Hedge Funds  
– Strukturierte Lösungen  
– Treasuries mit langer Duration  
– Qualitätsaktien

Auf eine Schwäche des US-Dollar vorbereiten 

Der US-Dollar beginnt sich abzuschwächen. Anleger sollten 
sich auf eine Fortsetzung dieser Schwäche bis zum Jahresende 
einstellen.

	 Ideen zu diesem Thema:  
– GBPUSD  
– USDCHF  
– Gold

Auf eine grüne Erholung setzen   

Regierungen richten den Fokus auf eine «grüne Erholung».  
Dies sollte Anlagen mit Nachhaltigkeitsbezug zugutekommen.

	 Ideen zu diesem Thema:  
– Portfolios mit nachhaltigen Anlagen  
– Green Bonds  
– MDBs  
– ESG Leaders  
– In SDGs investieren



UBS House View Investor’s Guide – August 202014

Auf Themen setzen, die von Covid-19 profitieren  

Die Krise beschleunigt den Wandel. Dabei gibt es Gewinner 
und Verlierer.  

	 Ideen zu diesem Thema:  
– Digitale Transformation  
– Automatisierung und Robotik  
– Lebensmittelrevolution 

Gewinner in Europa finden   

Europa hinkt bei der Markterholung hinterher, liegt aber in 
bestimmten Bereichen in Führung.

	 Ideen zu diesem Thema:  
– Smart Mobility  
– Medizintechnik  
– Automatisierung und Robotik  
– Globale Konsummarken 

Chancen aus Verzerrungen nutzen   

Angesichts der Störungen durch Covid-19 bieten sich Chancen 
für Manager, die sich mit Liquidationen, Sondersituationen 
und traditionellen notleidenden Krediten und Unternehmen 
befassen.

	 Ideen zu diesem Thema:  
– Privatmärkte 
– Hedge Funds 

Von Fortschritten im Gesundheitswesen profitieren   

Das Gesundheitswesen kann ein guter Diversifikator sein und 
bietet langfristiges Wachstumspotenzial.

	 Ideen zu diesem Thema: 
	 Kurzfristig: Gesundheitssektor 
	 Langfristig: Gesundheitstechnologie, Gentherapien,  

Onkologie

Botschaften im Fokus

Weitere Informationen zu den Botschaften im Fokus

finden Sie unter: ubs.com/cio-key-investment-ideas

https://www.ubs.com/cio-key-investment-ideas
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Globaler  
Konjunkturausblick
In den letzten Wochen ist die Lockerung der Lockdown-Massnahmen in den USA ins Stocken geraten. Auch in Australien 
und Europa wurden erneut lokale Lockdowns nötig. Die wirtschaftliche Reaktion auf diese Massnahmen war jedoch weni­
ger heftig als auf die früheren Beschränkungen. Vereinfacht ausgedrückt ist die Angst pro Anzahl von Virusfällen geringer 
als in der Vergangenheit.

Die Stärke der Konjunkturerholung wird von der Angst vor dem Virus und der Besorgnis über die Arbeitsplatzsicherheit 
abhängen. Wenn die Besorgnis begrenzt bleibt, dürfte der Konsum zu einem kräftigen Wachstum im 3. Quartal beitragen. 
Doch obwohl sich das Wachstum erholen dürfte (eine Flussgrösse), wird das BIP noch einige Quartale nicht auf das Niveau 
vor der Krise zurückkehren.

Dies bleibt eine fiskalpolitische Krise. Infolge der Regierungspolitik verloren Menschen und Unternehmen ihr Einkommen. 
Nun liegt es an der Fiskalpolitik, dafür ganz oder teilweise aufzukommen.  
Die Geldpolitik hat eine sehr untergeordnete unterstützende Rolle.

CIO-Einschätzung
Wahrscheinlichkeit 60%*

Beginn der Konjunkturerholung

–	 Wir rechnen mit einem Wachstumsschub im 3. und 4. Quar­
tal dieses Jahres. Die treibende Kraft dafür sind aufgestaute 
Konsumausgaben, da die «erzwungenen» Ersparnisse in der 
zweiten Jahreshälfte ausgegeben werden. Fiskalische 
Impulse sorgen für zusätzliche Unterstützung.

–	 Die überwältigende Mehrheit der Konsumenten in den 
Industriestaaten musste während des Lockdowns keine Ein­
kommenseinbussen hinnehmen.  
(In den meisten Volkswirtschaften in Europa hat sich das Ein­
kommen von rund 85% der Menschen nicht verändert.) Die 
Ausgaben fielen um etwa 20% bis 35%. Dadurch entstan­
den «erzwungene» Ersparnisse, die sich jetzt allmählich in 
den offiziellen Daten niederschlagen. Diese Gelder dürften 
ausgegeben werden. Das Ausgabenmuster dürfte jenem 
nach einer Steuersenkung gleichen: innerhalb von sechs 
Monaten, mit Fokus auf langlebige Konsumgüter.

–	 Unternehmen könnten im Zuge der Lockdown-Lockerung 
ihre Lagerbestände aufstocken, um Störungen der Lieferket­
ten zu vermeiden. Letztendlich dürfte dies zu einer lokaleren 
Produktion führen.

–	 Die Geldpolitik stellt nach Bedarf Liquidität bereit und signa­
lisiert damit, dass die Zinsen längere Zeit niedrig bleiben 
werden.

Positives Szenario
Wahrscheinlichkeit 20%*

Schwungvollere Erholung 

Die Konsumenten reagieren stärker auf das Ende der 
Lockdowns und der Nachfragestau kurbelt das Wirt­
schaftswachstum kräftiger an.

Negatives Szenario
Wahrscheinlichkeit 20%*

Zweitrundeneffekte schwächen die Nachfrage 
weiter und verlängern den Abschwung  

Die Besorgnis der Konsumenten fällt schwerer ins Gewicht 
als der Nachfragestau. Entweder nimmt die Angst vor 
dem Virus zu (wenn die Lockdowns zu früh aufgehoben 
werden) oder die Arbeitsplatzunsicherheit steigt (wenn 
die fiskalische Unterstützung ineffizient ist). Die steigende 
Arbeitslosigkeit schafft eine konventionellere Wirtschafts­
schwäche und die zurückgehaltene Nachfrage führt zu 
Vorsichtssparen.  

* Die Szenariowahrscheinlichkeiten basieren auf einer qualitativen Beurteilung.
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Regionale Wirtschaft 

Eurozone
Die Erholungsphase

Im Zuge der erfolgreichen Lockerung der Beschränkungen 
erholt sich die europäische Wirtschaft weiter von der Pan­
demie. Nachdem die Wirtschaft im 2. Quartal 2020 den 
Tiefpunkt erreicht hat, rechnen wir mit einem kräftigen 
Aufschwung im 3. Quartal 2020 und einer anschliessenden 
allmählicheren Erholung. 

Aufgrund der Kombination aus schwacher Nachfrage und 
tieferen Ölpreisen dürfte die Inflation niedrig bleiben. 

Die bedeutenden fiskal- und geldpolitischen Impulse dürf­
ten die Wirtschaft stützen.

CIO-Einschätzung
Wahrscheinlichkeit 60%*

Im 2. Quartal 2020 dürfte die Wirtschaft den Tiefpunkt 
erreicht haben 
Europa steuert auf eine Normalisierung zu, da die Covid-19-
Beschränkungen gelockert werden. Die fiskalische Unterstüt­
zung ist bisher grosszügig ausgefallen und dürfte die Erholung 
noch eine Weile unterstützen. Der EU-Wiederaufbaufonds von 
EUR 750 Mrd. könnte bereits im Juli verabschiedet werden. Er 
wird bedeutende Zuschüsse für Mitgliedsländer in Not enthal­
ten. Dies wird die anderen fiskalischen Massnahmen ergänzen, 
die die Konjunkturerholung fördern sollen.

Die Europäische Zentralbank (EZB) hat ihr Anleihenkaufpro­
gramm aufgestockt. Damit kann sie bis Mitte 2021 weiterhin 
Anleihen kaufen. Mit EUR 1,35 Bio. sollte es umfangreich 
genug sein, um den Anstieg der Anleihenemissionen zur 
Finanzierung der nationalen Haushaltspläne zu absorbieren. 
Die EZB dürfte im Augenblick keine weiteren Massnahmen 
beschliessen. Sie wird jedoch nicht zögern, erneut einzugrei­
fen, falls sich die wirtschaftlichen Aussichten verschlechtern 
sollten.

Fortschritte beim EU-Wiederaufbaufonds und seiner Finanzie­
rung sind sowohl politisch als auch wirtschaftlich wichtig. Das 
Engagement für den Schutz der Europäischen Union sollte 
eventuell noch bestehende Zweifel über die Gemeinschafts­
währung ausräumen und mehr Investitionen in der Eurozone 
ermöglichen.

Regionale Wirtschaft

Schweiz
Beschleunigung der Wirtschaft 
im 2. Halbjahr 2020

Die Ausbreitung des Coronavirus und die Massnahmen zu 
seiner Eindämmung haben die Schweizer Wirtschaft in die 
tiefste Rezession seit Mitte der 1970er-Jahre gestürzt. Im 
1. Quartal 2020 schrumpfte das BIP im Vergleich zum vor­
hergehenden Quartal um 2,6%. 

Dank der effizienten fiskalischen Reaktion der Schweizer 
Regierung und der schnellen Wiederöffnung der Schweizer 
Wirtschaft rechnen wir ab dem 3. Quartal 2020 mit einer 
Erholung. Diese dürfte langsam anlaufen, aber gegen Ende 
des Jahres an Schwung gewinnen.

CIO-Einschätzung
Wahrscheinlichkeit 60%*

Rezession im 1. Halbjahr 2020, Erholung ab dem  
2. Halbjahr 2020  
Die Massnahmen zum Eindämmung des Coronavirus haben zu 
einer schweren Rezession in der Schweiz geführt. Im 1. Quartal 
2020 schrumpfte das BIP um 2,6%, da die Konsumnachfrage 
und die Investitionen einbrachen. Der positive Beitrag des Expor­
tüberschusses verhinderte einen noch stärkeren Rückgang. Die 
Frühindikatoren deuten jedoch darauf hin, dass die Wirtschaft 
im April oder Mai den Tiefpunkt überwunden haben könnte.

Damit es zu einer Erholung kommt, muss ein starker Anstieg der 
Arbeitslosigkeit und der Firmenkonkurse vermieden werden. Der 
Bundesrat beschloss schnell Massnahmen, die unseres Erachtens 
in der aktuellen Situation hilfreich sind, wie etwa Kurzarbeit und 
Überbrückungskredite. Dies stimmt uns zuversichtlich, dass die 
Erholung noch vor dem Jahresende einsetzen wird.

Wir rechnen mit einem Rückgang der Wirtschaftsleistung in 
der Schweiz um 5,5% im Jahr 2020 und einer Erholung um 
4,4% im Jahr 2021. Die Inflation dürfte in diesem Jahr negativ 
bleiben (-0,6%), aber 2021 wieder positiv werden (0,2%).

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat verschiedene Mass­
nahmen ergriffen, um Banken bei der Vergabe von Überbrü­
ckungskrediten zu unterstützen. Ausserdem pumpte sie Liqui­
dität in den Markt, um eine weitere Aufwertung des Schweizer 
Frankens gegenüber dem Euro zu verhindern. Wir gehen davon 
aus, dass die SNB ihre Devisenmarktinterventionen fortsetzt, 
erwarten aber keine Zinssenkung.

* Die Szenariowahrscheinlichkeiten basieren auf einer qualitativen 

Beurteilung. 

Die folgenden Abschnitte sind dem «UBS House View Monthly 

Extended August 2020» vom 16. Juli 2020 entnommen.
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China
Allmähliche Erholung auf Kurs

Die Konjunkturerholung ist auf Kurs.

Die Unterstützung durch die Geld- und Fiskalpolitik hält an. 
Spannungen zwischen China und den USA bleiben ein 
bedeutendes Risiko.

CIO-Einschätzung
Wahrscheinlichkeit 70%*

Verstärkte politische Unterstützung 
Das Wirtschaftswachstum hat sich vom Tiefpunkt von –6,8% 
zum Vorjahr im 1. Quartal erholt. Der Einkaufsmanagerindex 
für den Fertigungssektor lag im Juni im vierten Monat in Folge 
über 50 Punkten. Im Mai zogen die Investitionen weiter an: 
Das Wachstum in einem Monat kehrte auf 3,9% zum Vorjahr 
zurück und wurde von Immobilien- und Infrastrukturinvestitio­
nen angetrieben. Der Rückgang der Einzelhandelsumsätze ver­
ringerte sich im Mai, erneut vor allem dank Autos und Stay-at-
Home-Produkten. Wir rechnen mit einer V-förmigen Erholung 
des Wachstums auf 5% bis 6% zum Vorjahr im 2. Halbjahr.

Die Konsumentenpreisinflation ging im Mai auf eine Jahresrate 
von 2,4% zurück, nachdem sie im 1. Quartal bei 4% bis 5% 
einen Höhepunkt erreicht hatte. Wir rechnen mit einem weite­
ren Rückgang auf 0% bis zum Ende des Jahres. Die Produzen­
tenpreisdeflation weitete sich auf –3,7% aus, dürfte jedoch für 
das Gesamtjahr rund 0% betragen.

Das angekündigte Konjunkturprogramm entspricht etwa 7% 
bis 8% des BIP, während die Kreditgarantien der People’s Bank 
of China bis zu 3% des BIP ausmachen. Die Zentralbank 
senkte den Mindestreservesatz in diesem Jahr um 150 bis 
200 Basispunkte und wir rechnen mit weiteren Senkungen um 
100 bis 300 Basispunkte bis zum Ende des Jahres. Das Kredit­
wachstum beschleunigte im Mai auf ein 25-Monats-Hoch von 
12,5% im Vorjahresvergleich und dürfte unserer Meinung 
nach im Gesamtjahr rund 14% erreichen.

China sagte zu, die Bedingungen des Phase-1-Abkommens zu 
erfüllen, und hat seine Käufe von US-Agrarrohstoffen seit Mai 
verstärkt. Trotz des Handelsabkommens haben die USA den 
Druck auf China jedoch auf technologische und finanzielle 
Bereiche ausgeweitet. Die Beziehungen könnten schwieriger 
werden. Vor der US-Präsidentschaftswahl rechnen wir jedoch 
nicht mit drastischen Massnahmen.

Regionale Wirtschaft

USA
Pandemie gefährdet  
die Erholung

Die jüngsten Daten sind überwiegend besser ausgefallen 
als erwartet; viele Indikatoren zeigten ein kräftiges  
Wachstum an. 

Die Aussichten bleiben höchst unsicher, da die neuen 
Covid-19-Fälle Rekordhöhen erreicht haben. 

Wir erwarten, dass der Kongress Ende Juli ein weiteres 
Konjunkturpaket verabschiedet.

CIO-Einschätzung
Wahrscheinlichkeit 60%*

Dank gelockerter Beschränkungen erholt sich  
die Aktivität
Im Mai und in der ersten Junihälfte zog die Wirtschaft wieder 
kräftig an, da die Massnahmen zur sozialen Distanzierung 
gelockert wurden.

Die Zahl der neuen Covid-19-Fälle erreicht Rekordhöhen. Viele 
Bundesstaaten haben ihre Pläne für eine weitere Wieder­
eröffnung aufgeschoben. Einige verhängten neue Einschrän­
kungen für bestimmte Wirtschaftsaktivitäten.

Hochfrequente Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die 
Mobilität im Land insgesamt nicht mehr verbessert. Wir  
erwarten, dass das Wirtschaftswachstum positiv bleibt.
Das jüngst hohe Tempo wird sich aber kaum fortsetzen.

Die Fiskalpolitik bot eine starke Unterstützung für Haushalte 
und Unternehmen. Sofern jedoch nicht bald weitere Mass­
nahmen ergriffen werden, wird diese Unterstützung nach­
lassen.

Wir erwarten, dass der Kongress Ende Juli ein weiteres Kon­
junkturpaket verabschiedet. Der Umfang und die Inhalte dieses 
Pakets werden grossen Einfluss auf den Erholungspfad in den 
kommenden Monaten haben.

Zusätzlich zu der von der Pandemie verursachten Unsicherheit 
könnten die Wahlen im November die Aussichten weiter  
trüben.

Die Fed hat ihre Geldpolitik aggressiv gelockert und wird wei­
terhin alle ihre Instrumente einsetzen, um die Erholung zu 
unterstützen.

* Die Szenariowahrscheinlichkeiten basieren auf einer qualitativen 

Beurteilung. 

Die folgenden Abschnitte sind dem «UBS House View Monthly 

Extended August 2020» vom 16. Juli 2020 entnommen.
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Präferenzen in den globalen 
Anlageklassen
per 16.7.2020

Anlageklassen

Least 
Preferred Neutral

Most 
Preferred

Liquidität

Aktien insgesamt

USA

Eurozone

Schweiz

Schwellenländer

Japan

Grossbritannien

Anleihen  
insgesamt

Erstklassige Anleihen

Hochzinsanleihen

Investment Grade

Schwellenländer

Rohstoffe  
insgesamt

Öl

Gold

Least 
Preferred Neutral

Most 
Preferred

Währungen

USD

EUR

JPY

GBP

CHF

Least Preferred
Wir erwarten, dass diese Anlageklasse in den nächsten 
zwölf Monaten in unserem Anlageklassenuniversum die 
unattraktivsten risikobereinigten Renditen erbringen wird.

Neutral
Wir erwarten, dass die risikobereinigten Renditen in den 
nächsten zwölf Monaten weder besonders attraktiv noch 
besonders unattraktiv sein werden.

Most Preferred
Wir erwarten, dass diese Anlageklasse in den nächsten zwölf 
Monaten in unserem Anlageklassenuniversum die attraktivsten 
risikobereinigten Renditen erbringen wird.
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Anlageklassen

Globale Aktien
Präferenz: Most Preferred

Globale Aktien haben sich seit ihren Tiefstwerten vom März kräftig erholt, notieren aber immer noch unter ihrem Höchst­
wert vom Februar. Die Bewertungen sind, gemessen am Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV), stark gestiegen und wir rechnen 
mit weiteren negativen Gewinnkorrekturen in den kommenden Wochen. Die Messgrössen zu den wirtschaftlichen Über­
raschungen und Gewinnkorrekturen haben sich jedoch verbessert und die Weltwirtschaft lässt allmählich Anzeichen einer 
Bodenbildung erkennen. Dies ist auch der starken Geldmengenausweitung und den massiven fiskalpolitischen Impulsen 
zu verdanken. Angesichts der zunehmend freundlicheren Meldungen aus der Wirtschaft bleiben die Geopolitik und eine 
zweite Viruswelle die wichtigsten Risikoquellen für die Märkte.

Schweizer Aktien 
Das Gewinnwachstum in der Schweiz ist zwar nach wie vor 
stärker als in anderen industrialisierten Regionen, doch die 
Bewertungen sind nicht attraktiv. Gemessen am 12-Monats-
KGV, dem Kurs-Gewinn-Verhältnis auf Basis der Konsens­
prognosen für die Gewinne je Aktie der nächsten zwölf 
Monate, notiert der MSCI Switzerland mit einem Aufschlag 
von 25% zu seinem historischen Durchschnitt.

Aktien der Eurozone 
Aktien der Eurozone haben in letzter Zeit begonnen, aufzu­
holen, liegen aber seit Jahresbeginn immer noch deutlich 
zurück. Nach der jüngsten Markterholung liegt die Bewertung 
mit einem 12-Monats-KGV von 17,8x über dem 10-Jahres- 
Durchschnitt von 12,7x.

Britische Aktien 
Der britische Markt erscheint günstig bewertet: Gemessen am 
12-Monats-KGV notiert er mit einem Abschlag von 25% zum 
MSCI AC World. Darüber hinaus hat der britische Markt einen 
höheren Anteil an Titeln aus defensiven Sektoren und dem 
Gesundheitswesen, die wir als widerstandsfähiger ansehen. Zyk­
lische Substanzwerte, zum Beispiel im Energie- und Grundstoff­
sektor, die von einer globalen Konjunkturerholung profitieren 
könnten, haben ebenfalls ein vergleichsweise hohes Gewicht.

US-Aktien 
In den USA wird das Gewinnwachstum im 1. Halbjahr voraus­
sichtlich einbrechen. Im 2. Halbjahr werden die Gewinne ver­
mutlich deutlich höher sein und die Gewinndynamik dürfte 
sich bis in das Jahr 2021 hinein fortsetzen. Nach der Erholung 
des Marktes von den Tiefstständen vom März liegen die 
Bewertungen jetzt über den langfristigen Durchschnitten. 

Japanische Aktien
Japanische Aktien haben seit ihren Tiefstwerten vom März 
kräftig zugelegt, womit Japan zu den weltweit performance­
stärksten Aktienmärkten seit Jahresbeginn gehört. Die Bewer­
tung des japanischen Aktienmarktes bewegt sich nun im obe­
ren Bereich unserer Fair-Value-Schätzung. Daher erkennen wir 
angesichts der mässigen Gewinnschätzungen kein nennens­
wertes Aufwärtspotenzial bis zum Ende des Jahres. Zudem 
könnten die sinkenden Zustimmungsquoten der Regierung 
Abe und potenzielle Spannungen zwischen den USA und 
China erhebliche Gegenwinde darstellen. Japanische Aktien 
notieren mit einem 12-Monats-KGV von 17x. Das entspricht 
einem Aufschlag von 26% zum langfristigen Durchschnitt, 
aber einem Abschlag von 11% gegenüber globalen Aktien. 

CIO-Themen 

Nachhaltige Wertschöpfung in Schwellenländern 
Das Thema bietet Anlegern die Möglichkeit, den Wert ihrer 
Portfolios durch Einbeziehung von ökologischen, sozialen 
und die Unternehmensführung betreffenden Faktoren 
(ESG) in ihre Anlageentscheidungen zu erhöhen. Aufgrund 
der grossen Unterschiede bei der ESG-Performance zwi­
schen einzelnen Unternehmen, insbesondere im Hinblick 
auf die Unternehmensführung, ist es nötig, sich auf Unter­
nehmen mit gutem Management zu konzentrieren, um  
Extremrisiken zu verringern, wie etwa Unfälle mit schweren 
Umweltschäden oder eine schwache Corporate Gover­
nance (Probleme bei der Rechnungslegung / Revision usw.).  

Globale Qualität ist wichtig 
Der Qualitätsfaktor soll die Performance von Unternehmen 
abbilden, die über ein dauerhaftes Geschäftsmodell und 
nachhaltige Wettbewerbsvorteile verfügen. Deshalb ist er 
auf Unternehmen mit hoher Eigenkapitalrendite, stabilen 
Gewinnen und geringer Verschuldung ausgerichtet. Aktien 
mit hoher Qualität entwickeln sich in der Regel besser als 
der Markt, wenn die Wirtschaft abbremst oder unterdurch­
schnittlich wächst und die Risikoaversion und die Volatilität 
zunehmen. Anleger, die sich Sorgen über zu starke Sektor­
tendenzen machen, können einen sektorneutralen Ansatz 
verfolgen, der eine bessere Absicherung gegen Abwärts­
risiken im Zusammenhang mit dem Protektionismus bietet. 

Sektorpräferenzen 

Most Preferred 
Gesundheitswesen, Kommunikationsdienste, Industrie

Least Preferred 
Material, Immobilien

Schwellenländeraktien 
Wir rechnen damit, dass sich Wachstum der Gewinne je Aktie 
(EPS) in den Schwellenländern (EM) im Jahr 2020 verlangsa­
men wird, aber in geringerem Grad als in den Industrieländern. 
Aus der Bewertungsperspektive liegt das 12-Monats-KGV mit 
15,1x über dem 10-Jahres-Durchschnitt (11,2x). Dies entspricht 
indes einem Abschlag von 25% gegenüber globalen Aktien.
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Anlageklassen

Globale Anleihen
Präferenz: Neutral

Erstklassige Anleihen 
Erstklassige Anleihen zählen zu den am wenigsten bevorzug­
ten Anleihensegmenten. Die weltweit expansive geldpolitische 
Reaktion auf die Covid-19-Krise beschleunigte den Rückgang 
der Zinssätze. Obwohl die massive staatliche Unterstützung 
eine Rückkehr zum Wirtschaftswachstum in den kommenden 
Monaten ermöglichen dürfte, erwarten wir, dass die Zinssätze 
im weiteren Jahresverlauf niedrig bleiben. Die US-Notenbank 
Fed verankert die kurzfristigen Zinsen nahe bei 0% und wird 
sie unserer Meinung nach über Jahre hinweg auf diesem 
Niveau halten. Zusammen mit der niedrigen Inflation und den 
Wertpapierkäufen der Zentralbank sollte dies dafür sorgen, 
dass die langfristigen Zinsen nur leicht steigen.

USD-Investment-Grade-Anleihen (IG)
Obwohl sich die Risikoprämien (Spreads) vom aktuellen Niveau 
aus nur noch begrenzt weiter verengen dürften, bieten IG-
Anleihen in USD nach wie vor einen beachtlichen Zinsvorteil 
gegenüber Alternativen mit höheren Ratings. Die lebhafte 
Nachfrage der Anleger nach der Anlageklasse und die Kauf­
programme der Fed sorgen für einen kräftigen technischen 
Rückenwind. USD-IG-Anleihen bleiben eine bevorzugte 
Anlageklasse.

USD-Hochzinsanleihen (HY)
US-Hochzinsanleihen bieten eine durchschnittliche Yield-to-
Worst von über 6% und zählen ebenfalls zu unseren Favoriten. 
Aufgrund der Besorgnis über den Anstieg der Covid-19-Fälle in 
den USA haben sich die Risikoprämien im letzten Monat etwas 
ausgeweitet. Die Situation muss zwar aufmerksam beobachtet 
werden. Wir gehen jedoch nicht davon aus, dass dies die glo­
bale Konjunkturerholung zu Fall bringt. Die Zentralbankliquidität 
und die längere Zeit niedrigeren Zinssätze dürften zu einer ver­
stärkten Suche nach Renditen bei Unternehmensanleihen füh­
ren. Dies sollte den meisten Unternehmen einen Zugang zu den 
Kreditmärkten zu vernünftigen Zinsen eröffnen. Das weitere 
Aufwärtspotenzial der Kurse scheint uns zwar begrenzt, da die 
Ausfallwahrscheinlichkeit angemessen eskomptiert ist. Doch der 
Zinsvorteil (Carry) ist unseres Erachtens nach wie vor attraktiv.

Staatsanleihen von Schwellenländern (EM)
Wir bevorzugen USD-Staatsanleihen aus Schwellenländern. 
Mit Renditen von rund 5% bietet die Anlageklasse einen 
attraktiven Zinsvorteil. Die allmähliche Wiederöffnung der 
Wirtschaft in aller Welt, die höheren Ölpreise und die fort­

CIO-Themen 

Achtung Lücke: Anlegen im Crossover-Bereich 
Anleger, die bereit und in der Lage sind, die Risiken von 
Anlagen in «Crossover-Unternehmensanleihen» zu ver­
kraften, können davon profitieren, wenn sie Massnahmen 
wichtiger Ratingagenturen richtig vorhersehen.

Green Bonds: Nachhaltigkeit trifft auf spätzyklische 
Stabilität 
Wir betrachten Green Bonds als solide, nachhaltige Alter­
native zu globalen Investment-Grade-Anleihen. Der Green-
Bond-Markt weist ein defensiveres Sektor- und Risikoprofil 
auf und profitiert davon, dass die Nachfrage nach nachhal­
tigen Anlagen grösser ist als das Angebot.

Zeit für einen selektiveren Ansatz bei  
EM-Unternehmensanleihen 
Schwellenländeranleihen bieten attraktive Zinsvorteile. Anle­
ger sollten selektiv vorgehen, da die Volkswirtschaften durch 
Covid-19 belastet werden und die Marktsegmente für die 
Performance eine zunehmend wichtige Rolle spielen.

Chinesische Staatsanleihen (CGB):  
ein sicherer Hafen mit positiven Renditen 
Da sich die Zentralbanken weltweit beeilen, ihre Wirtschaft 
zu stützen, sind die Renditen traditionell als sicher gelten­
der Anlagen auf historische Tiefstwerte gefallen. Wir erwar­
ten, dass sich chinesische Staatsanleihen besser entwickeln 
als US-Treasuries, da sie attraktive Renditeaufschläge bieten 
und China mehr Spielraum für Zinssenkungen hat.

Asiatische Hochzinsanleihen: auf Rendite setzen
Asiatische Hochzinsanleihen bieten attraktive Renditen, vor 
allem im Vergleich zu den globalen Alternativen. Wir rech­
nen mit einer Verengung der Risikoprämien, wenn sich die 
globale Konjunkturdynamik verbessert, während sich die 
Ausfälle in Grenzen halten sollten. Dies resultiert in attrakti­
ven Gesamterträgen für Anleger, die bereit und in der Lage 
sind, die Risiken zu verkraften.

Die globalen Zentralbanken signalisieren, dass sie nicht die Absicht haben, von ihrer expansiven Geldpolitik abzurücken. 
Dies schafft effektiv eine Obergrenze dafür, wie hoch die langfristigen Nominalrenditen steigen können. Die Inflations­
erwartungen haben angezogen, da die Energiepreise gestiegen sind und die Zuversicht aufgekommen ist, dass der 
schlimmste Abschwung überstanden sein könnte. Für einen signifikanten weiteren Anstieg dieser Erwartungen wäre  
eine weltweite Konjunkturerholung auf breiterer Basis nötig. Wir beurteilen US-Investment-Grade- und -Hochzinsanleihen 
sowie Staatsanleihen von Schwellenländern in harten Währungen nach wie vor positiv. Die Renditen in diesen Kredit­
segmenten sind weiterhin attraktiv und entschädigen die Anleger für potenzielle künftige Ausfälle und Herabstufungen. 
Die technischen Faktoren haben sich ebenfalls erheblich verbessert, da die Mittelzuflüsse positiv blieben und keine  
Anzeichen einer Kreditverknappung zu erkennen sind. Damit haben die meisten Kreditnehmer Zugang zu Kapital.

gesetzte geldpolitische Unterstützung dürften zu einer weite­
ren Verengung der Risikoprämien von Schwellenländeranleihen 
über unseren Prognosezeitraum beitragen.
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Anlageklassen

Währungen  
weltweit

Das britische Pfund (GBP) und der CHF scheinen uns aus 
sehr verschiedenen Gründen interessant. Das GBP ist gewis­
sermassen ein «gefallener Engel», der zu Beginn des Jahres 
auf eine Erholung zusteuerte, als sich die Märkte auf konkrete 
Brexit-Verhandlungen einstellten. Der Covid-19-Ausbruch 
führte zu einem Rückschlag. Nun, da die Lockdown-Massnah­
men gelockert werden und den angeschlagenen Sektoren in 
Grossbritannien fiskalische Unterstützung gewährt wird, 
erwarten wir, dass sich die Investmentnachfrage erholt und 
dem GBP Auftrieb verleiht. Die letzten zwei Monate verliefen 
bereits recht positiv für das GBP.

Der Schweizer Franken dagegen ist eine interessante Wäh­
rung für Anleger, die den USD mittlerweile skeptisch beurtei­
len. Der Franken kombiniert Safe-Haven-Merkmale mit einer 
prozyklischen Unterstützung, wenn die Exporte anziehen. 
Hinzu kommt das Risiko, dass das US-Finanzministerium die 
Schweiz aufgrund der Interventionen der Schweizerischen 
Nationalbank (SNB) als Währungsmanipulator anprangert.

Unter den Währungen der Schwellenländer bevorzugen wir 
den russischen Rubel (RUB). Nach einem kräftigen Anstieg 
seit Mitte April wurde der RUB zuletzt durch die geopolitischen 
Spannungen belastet. Zusätzliche Sanktionen gegen Russland 
bleiben zwar ein wichtiges Risiko für den Rubel. Eine Verbesse­
rung der globalen Wirtschaftsaktivität im 2. Halbjahr 2020, 
steigende Ölpreise und eine grössere Risikobereitschaft der 
Anleger dürften jedoch zu einer Aufwertung gegenüber dem 
Euro und dem US-Dollar beitragen.

In Asien hat der prozyklische koreanische Won (KRW) unse­
res Erachtens signifikantes Erholungspotenzial, wenn sich das 
Wachstum der Weltwirtschaft in den kommenden Quartalen 
verbessert. Vor dem Hintergrund der expansiven Geldpolitik in 
den USA dürften die indonesische Rupiah (IDR) und die 
indische Rupie (INR) als hochverzinsliche Währungen attrak­
tive Gesamterträge abwerfen.

CIO-Themen 

Europäische Anleger sollten das USD-Risiko überden-
ken und auf EUR-Unternehmensanleihen umsteigen 
CHF- und EUR-Anleger haben in den letzten Jahren zuneh­
mend USD-Anleihen gekauft und damit Renditevorteile und 
sogar Währungsgewinne erzielt. Wir sehen diesen Markt 
jetzt als überlaufen an und erkennen ein zunehmendes 
Risiko von Währungsverlusten, das in den nächsten zwölf 
Monaten stärker wiegen dürfte als der Renditevorteil. Diese 
Empfehlung richtet sich an Anleihenanleger mit «Buy-and-
Hold»-Strategie, die häufig hohe Transaktionskosten haben 
und daher Währungsengagements nicht ohne Weiteres 
umschichten.

Unter den G-10-Währungen bleiben wir gegenüber dem US-Dollar (USD) etwas pessimistisch. Die 
Zinsen in den USA sind eingebrochen und die US-Notenbank hat die Märkte mit einem beispiellosen 
Angebot an USD-Barmitteln versorgt, um die Finanzierungsprobleme zu entschärfen. Die Fed geht 
bei der Lockerung ihrer Geldpolitik proaktiver vor als andere Zentralbanken weltweit. Das EU-Wieder­
aufbauprogramm sollte dem Euro zugutekommen. Der Euro und andere G-10-Währungen dürften 
gegenüber dem USD von einer Erholung des Wirtschaftswachstums profitieren.

Währungsprognosen

22.07.20 Sep-20 Dez-20 Mär-21 Jun-21 KKP

EURUSD 1.151 1.15 1.17 1.19 1.19 1.29

EURCHF 1.076 1.06 1.08 1.08 1.08 1.21

USDCHF 0.935 0.92 0.92 0.91 0.91 0.94

GBPUSD 1.265 1.33 1.35 1.40 1.40 1.53

EURGBP 0.910 0.87 0.87 0.85 0.85 0.84

GBPCHF 1.182 1.22 1.24 1.27 1.27 1.44

USDJPY 107.0 104 104 104 104 77

EURJPY 123.2 120 122 124 124 99

USDCAD 1.348 1.33 1.31 1.29 1.27 1.20

AUDUSD 0.712 0.70 0.71 0.72 0.73 0.64

NZDUSD 0.663 0.62 0.64 0.66 0.67 0.54

EURSEK 10.25 10.4 10.3 10.3 10.3 10.06

EURNOK 10.55 10.5 10.4 10.3 10.3 10.86

Quellen: Reuters EcoWin, IWF, UBS; per 22. Juli 2020
KKP = Kaufkraftparität
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Anlageklassen

Globale Edelmetalle 
und Rohstoffe
Im Zuge der Erholung des globalen Wirtschaftswachstums, die durch die Lockerung der Covid-19-Beschränkungen und 
die Fiskal- und Geldpolitik unterstützt wird, dürften die Rohstoffpreise im 2. Halbjahr 2020 und im Jahr 2021 steigen. Auf 
der Ebene des breiten Rohstoffindex rechnen wir mit einem Anstieg der Spotmarktpreise um fast 6% bis zum Ende des 
Jahres und um knapp 15% bis Mitte 2021. Gold, Basismetalle und Nutzvieh beurteilen wir positiv. Edelmetalle, Rohöl, 
Nickel und ausgewählte Soft Commodities können für Volatilitätsverkaufsstrategien genutzt werden. 

Öl 
Unterstützt durch die Erholung der Weltwirtschaft zieht die 
Ölnachfrage allmählich wieder an, dürfte aber 2020 und 2021 
niedriger bleiben als im 4. Quartal 2019. Das Angebot wird 
derweil durch freiwillige Fördermengenkürzungen der OPEC- 
Länder und massive Reduktionen der Investitionen von Öl­
gesellschaften in Nicht-OPEC-Ländern reduziert. Für das 
2. Halbjahr 2020 und 2021 erwarten wir insgesamt ein Unter­
angebot am Ölmarkt. Zu Beginn des 2. Halbjahrs 2020 beur­
teilen wir die Aussichten zuversichtlich. Wir rechnen mit einem 
Brent-Preis von USD 45 je Barrel Ende 2020 und von USD 55  
je Barrel am Ende des 2. Quartals 2021.

Basismetalle 
Überraschend gute Konjunkturdaten in aller Welt und fort­
gesetzte Produktionshemmnisse führten zu einer Verknappung 
der Marktbilanz und unterstützten die Preise seit Ende März. 
Dass die Lagerbestände im 1. Halbjahr nicht erkennbar ange­
stiegen sind und bei einigen Metallen in letzter Zeit sogar 
abgenommen haben (bei Kupfer und bis zu einem gewissen 
Grad auch bei Zink), unterstreicht die ungewöhnlich knappe 
Marktlage angesichts des Rückgangs der globalen Industrie­
produktion im 2. Quartal. Die binäre Natur der Coronavirus- 
Krise, die schnelle fiskal- und geldpolitische Unterstützung und 
die Auswirkungen der Pandemie auf das Angebot beschleuni­
gen die Erholung der Basismetallpreise. Im 2. Halbjahr ist mit 
einer recht starken Konjunkturerholung zu rechnen, wenn 
auch von einem sehr niedrigen Niveau im 1. Halbjahr aus. 
Damit sind unseres Erachtens die Voraussetzungen für eine 
Verknappung der Marktbilanz und einen Anstieg der Preise 
gegeben. Wir raten Anlegern zu einem breiten Engagement  
in Basismetallen über Rohstoffindizes der zweiten Generation. 
Ebenso halten wir es nach wie vor für sinnvoll, das Risiko eines 
Preisrückgangs bei Nickel zu verkaufen. 

Gold
Gold ist in diesem Jahr bisher die performancestärkste Anlage 
(in US-Dollar). Aufgrund einer Reihe von Unsicherheiten sind 
wir immer mehr davon überzeugt, dass der Goldpreis noch 
weiter steigen kann. Unseres Erachtens wird das gelbe Metall 
im 2. Halbjahr 2020 bei USD 1900 je Feinunze notieren. Risi­
ken wie neue Covid-19-Wellen, weitere geldpolitische Anpas­
sungen der US-Notenbank sowie zunehmende Spannungen 
zwischen den USA und China (die sich im Vorfeld der US-Präsi­
dentschaftswahlen im November verstärken dürften) unter­

mauern unsere Einschätzung. Daher sehen wir Gold nach  
wie vor als wertvolle Sicherheitsanlage an und halten an der 
Long-Position fest. Gleichzeitig gehen wir davon aus, dass die 
Konjunkturerholung 2021 an Fahrt gewinnen und die mode­
rate Haltung der Zentralbanken ihren Zenit erreichen wird. 
Beide Faktoren könnten Verkäufe von ETF-Anlegern auslösen. 
Daher prognostizieren wir für Mitte 2021 einen Preis von 
USD 1800 je Feinunze.

Landwirtschaft 
Die Pandemie hat die Agrarmärkte überrumpelt und eine 
Wertschöpfungskette blossgestellt, die in vielerlei Hinsicht 
nicht für eine solche Umwälzung vorbereitet und gerüstet war. 
Wir erwarten, dass die Herausforderungen im Zusammenhang 
mit der Pandemie, etwa die geringere Verfügbarkeit von 
Arbeitskräften, die verschärften Biosicherheitsauflagen sowie 
die erhöhten geopolitischen Risiken und Unsicherheiten auf 
der Nachfrageseite, im 2. Halbjahr 2020 anhalten werden. Die 
Hauptgründe für das Ausbleiben einer breiten Erholung sind 
angebotsbedingt – Branchen- und staatliche Prognosen sagen 
für 2020/2021 durchwegs einen Anstieg der globalen Lager­
bestände vorher. Obwohl der Konjunkturabschwung die Nach­
frageaussichten geschwächt hat, sollten die von uns prognosti­

CIO-Themen 

Gold – eine Absicherung mit Mehrwert
Dank der aggressiven Lockerung der Geldpolitik wichtiger 
Zentralbanken notiert Gold auf dem höchsten Stand seit 
2012. Realwerte wie Gold dürften weiterhin von den 
aggressiven geldpolitischen Impulsen der Zentralbanken  
in aller Welt profitieren. Wir betrachten Gold im Portfolio­
kontext nach wie vor als wertvolle Sicherheitsanlage und 
erwarten in den nächsten Monaten einen Anstieg des  
Preises auf USD 1900 je Feinunze.

Präferenzen 

Direktional
Long-Positionen in Gold, Basismetallen und Nutzvieh

Renditeverbesserung 
Rohöl, Gold, Silber, Platin, Nickel, Zucker, Kaffee

Präferenz: Most Preferred
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Anlageklassen

Hedge Funds
Basisszenario 

Hedge Funds sind eine nützliche Rendite- und Stabilitätsquelle, 
besonders in Zeiten von Marktschwankungen. Sie bieten in der 
Regel ein besseres Risiko-Rendite-Verhältnis als viele andere 
Anlageklassen, eröffnen den Zugang zu unkorrelierten Anlage­
chancen und fangen Verlustrisiken ab. Angesichts der stärke­
ren Streuung der Aktienperformance und der erhöhten Volati­
lität sollten Anleger unseres Erachtens ein Engagement in der 
Anlageklasse in Erwägung ziehen. Über einen Zeitraum von 
mehreren Jahren rechnen wir mit Jahresrenditen von 3% bis 
6% in USD. Ein breit über Strategien und Manager diversifi­
ziertes Hedge-Fund-Portfolio bietet eine optimale Anlagemög­
lichkeit. Wir bevorzugen nach wie vor Manager mit niedrigem 
Beta und Multi-Strategy-Fonds zur Diversifikation. Ebenso 
favorisieren wir Strategien, die Verzerrungen an den Kredit­
märkten nutzen können (z.B. Distressed-Debt-Manager) sowie 
Hedge Funds, die gut mit einer erhöhten gesamtwirtschaft­
lichen und geopolitischen Unsicherheit zurechtkommen (wie 
etwa Discretionary-Macro-Manager). Aufgrund der bedeuten­
den Unterschiede unter den Managern ist eine sorgfältige  
Auswahl der Manager unentbehrlich, um gute Ergebnisse zu 
erzielen.

CIO-Themen 

Die Vorteile von Event-Driven-Strategien mit Aktien 
Das Umfeld für Fusionen und Übernahmen ist immer noch 
attraktiv, obwohl die Covid-19-Pandemie die Aktivität 
bremsen könnte. Die annualisierten Deal Spreads sind 
zuletzt weiter geworden. Dies deutet auf positive Erträge 
für Merger-Arbitrage-Strategien hin. 

Positives Szenario

Expansive Geldpolitik 

Die Interventionen der Zentralbanken dürften die Finan­
zierungs- und Liquiditätsbedingungen unter Kontrolle  
halten. Für Strategien, die Fremdkapital einsetzen, wie 
Hedge Funds, ist dies eine entscheidende Voraussetzung.

Marktverzerrung

Verzerrungen, insbesondere im festverzinslichen Bereich, 
bieten eine Fülle von Chancen, die Manager nutzen  
können.

Höhere Streuung

Insgesamt dürften die Unterschiede (die Streuung) an den 
Märkten bedeutend bleiben. Dadurch wird die aktive 
Generierung von Alpha lohnender.

Negatives Szenario

Heftige Volatilitätsausschläge 

Heftige Volatilitätsausschläge, die zu einem starken Schul­
denabbau führen, können einigen Managern Probleme 
bereiten, insbesondere bei quantitativen und Arbitrage­
strategien. 

Regulatorische Änderungen 

Ein Verbot von Short-Positionen in einigen Ländern 
begrenzt die Möglichkeit bestimmter Manager, ihre  
Strategien optimal umzusetzen.

Schwierige Aussichten für das Marktbeta

Ein Teil der Hedge-Fund-Erträge stammt aus der allgemei­
nen Marktentwicklung. Erneuter Druck auf die Finanz­
märkte könnte die Generierung von Erträgen generell 
untergraben.

zierten höheren Energiepreise und die Wiederöffnung der 
Wirtschaft für einige Bereiche vorteilhaft sein. Spannungen 
zwischen den USA und China, die grundsätzliche Protein­
knappheit in China aufgrund der Afrikanischen Schweinepest 
und die üblichen saisonalen Produktionsrisiken dürften die 
Hauptursachen für Stimmungsschwankungen von einem Tag 

zum anderen sein. Nutzvieh wird besonders bevorzugt, wäh­
rend wir bei Kaffee und Zucker zum Verkauf von negativen 
Preisrisiken raten. Längerfristig sollten sich die Anleger auf den 
digitalen Wandel in der Landwirtschaft konzentrieren, da sich 
die Forderung nach einer physischen Lokalisierung der Agrar­
lieferketten wohl kaum realisieren lässt.
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Vermögensstrategie «Liquidität. Langlebigkeit. Weitergabe.» Disclaimer:
Der zeitliche Rahmen kann variieren. Die Strategien sind abhängig von den individuellen Kundenzielen, den angestrebten Ergebnissen und 
der Eignung. Es wird keinerlei Versprechen oder Garantie abgegeben, dass mithilfe dieses Ansatzes ein Vermögen oder ein bestimmtes 
Finanzergebnis erzielt wird oder werden kann.

Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Offi ce 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 veröff entlicht.
Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur Förderung der Unabhängigkeit des Anlage-
research erstellt.

Allgemeines Anlageresearch – Risikohinweise:
Diese Publikation dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Auff orderung zur Off ertenstellung 
zum Kauf oder Verkauf von Anlage­ oder anderen spezifi schen Produkten dar. Die in dieser Publikation enthaltene Analyse ist nicht als 
persönliche Empfehlung aufzufassen und berücksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die fi nanzielle Situation 
oder Bedürfnisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen können zu materiell unter­
schiedlichen Ergebnissen führen. Bestimmte Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können des­
halb 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 eingestuft en Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche 
oder stillschweigende Haft ung für falsche oder unvollständige Informationen ab (ausgenommen sind Off enlegungen, 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 Geschäft sbereiche von UBS abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschied­
licher 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 Vermögens allokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter könnten 
berechtigt sein, jederzeit Long­ oder Short­Positionen in hierin erwähnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft  als Auft rag­
geber oder Mandatsträger Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszuführen oder für den Emittenten beziehungsweise eine 
mit diesem Emittenten wirtschaft lich oder fi nanziell 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 Verwal­
tungsräte tätig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroff enen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpa­
piere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) könnten von den in den Research­Publikationen 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 
quantifi zieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfl uss 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 künft ige 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 
verpfl ichtet. Wechselkursschwankungen können sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/Die Ana­
lyst(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 
Steuer beratung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermögenswerten oder deren Anlage­
renditen – weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhältnisse und Bedürfnisse eines spezifi schen Kunden. Wir können nicht auf 
die persönlichen Anlageziele, fi nanziellen 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 schrift lich vereinbart 
wurde, untersagt UBS ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. UBS übernimmt keinerlei Haft ung für 
Ansprüche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publika­
tion darf nur im Rahmen der dafür geltenden Gesetzgebung stattfi nden. Informationen darüber, wie das CIO Konfl ikte regelt und die 
Unabhängigkeit seiner Anlagebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhält, fi nden Sie 
unter www.ubs.com/research. Weitere Informationen über die jeweiligen Autoren dieser und anderer CIO­Publikationen, auf die in diesem 
Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema können Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen.

Optionen und Futures eignen sich nicht für alle Anleger, und der Handel mit diesen Instrumenten ist mit Risiken behaft et und möglicher­
weise nur für erfahrene Anleger geeignet. Vor dem Kauf oder Verkauf einer Option und um sich einen Überblick über alle mit Optionen 
verbundenen Risiken zu verschaff en, benötigen Sie ein Exemplar des Dokuments «Characteristics and Risks of Standardized Options» 
(Merkmale und Risiken standardisierter Optionen). Sie können dieses Dokument unter https://www.theocc.com/about/publications/cha­
racter­risks.jsp lesen oder bei Ihrem Finanzberater ein Exemplar verlangen.

Die Investition in strukturierte Anlagen ist mit erheblichen Risiken verbunden. Für eine detaillierte Beschreibung der Risiken, die mit der 
Investition in eine bestimmte strukturierte Anlage verbunden sind, müssen Sie die betreff enden Angebotsunterlagen für diese Anlage 
lesen. Strukturierte Anlagen sind unbesicherte Verpfl ichtungen eines bestimmten Emittenten, wobei die Renditen an die Wertentwicklung 
eines Basiswerts gebunden sind. Je nach Ausgestaltung der Anlagebedingungen können Anleger aufgrund der Wertentwicklung des 
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Basiswerts den Anlagebetrag ganz oder zu einem erheblichen Teil verlieren. Anleger können zudem den gesamten Anlagebetrag verlie­
ren, wenn der Emittent zahlungsunfähig wird. UBS Financial Services Inc. übernimmt keinerlei Garantie für die Verpfl ichtungen oder die 
fi nanzielle Lage eines Emittenten oder die Richtigkeit seiner bereitgestellten Finanzinformationen. Strukturierte Anlagen sind keine tradi­
tionellen Anlagen, und eine Investition in eine strukturierte Anlage ist nicht mit einer Direktanlage in den Basiswert gleichzusetzen. Struk­
turierte Anlagen sind möglicherweise begrenzt oder gar nicht liquide, und Anleger sollten sich darauf einstellen, ihre Anlage bis zur Fällig­
keit zu halten. Die Rendite strukturierter Anlagen kann durch einen maximalen Gewinn, eine Partizipationsrate oder ein anderes Merkmal 
begrenzt sein. Strukturierte Anlagen können mit Kündigungsmöglichkeiten ausgestaltet sein. Wenn eine strukturierte Anlage vorzeitig 
gekündigt wird, würden Anleger in einem solchen Fall keine weitere Rendite erzielen und könnten möglicherweise nicht in ähnliche Anla­
gen mit ähnlich ausgestalteten Bedingungen reinvestieren. Die Kosten und Gebühren für strukturierte Anlagen sind in der Regel im Preis 
der Anlage enthalten. Die steuerliche Behandlung einer strukturierten Anlage kann aufwendig sein und sich von der steuerlichen Behand­
lung einer Direktanlage in den Basiswert unterscheiden. UBS Financial Services Inc. und ihre Mitarbeitenden erbringen keine Steuerbera­
tung. Anleger sollten im Zusammenhang mit ihrer persönlichen Steuersituation ihren eigenen Steuerberater konsultieren, bevor sie in 
Wertpapiere investieren.

Wichtige Informationen über nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren Umwelt, Sozia­
les und Unternehmensführung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufb au miteinzubeziehen. So verschieden die Strategien je nach 
geografi scher Region und Anlagestil sind, so unterschiedlich ist deren Vorgehen bezüglich ESG­Analysen und der Einbeziehung der daraus 
resultierenden Erkenntnisse. Wenn ein Portfoliomanager ESG­Faktoren oder Nachhaltigkeitskriterien einbezieht, kann er bestimmte Anla­
gechancen möglicherweise nicht nutzen, die ansonsten zu seinem Anlageziel und anderen grundsätzlichen Anlagestrategien passen 
würden. Die Erträge eines  Port folios, das hauptsächlich aus nachhaltigen Anlagen besteht, sind unter Umständen geringer oder höher als 
die eines Portfolios, bei dem der Portfoliomanager keine ESG­Faktoren, Ausschlusskriterien oder andere Nachhaltigkeitsthemen berück­
sichtigt. 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 Unter­
nehmen die Erwartungen bezüglich der Corporate Responsibility, Nachhaltigkeit und/oder Wirkung erfüllt.

Vertrieb an US­Personen 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 Secu­
rities 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 Wert-
papieren, 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 verpfl ichtete 
Person im Sinne von Abschnitt 15B der Securities Exchange Act (die «Municipal Advisor»-Regel) tätig. Die in dieser Publika-
tion 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 aus­
drücklich, diese an ihre Kunden und/oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfügung zu stellen.

Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr überwacht oder 
reguliert wird und die keine Bankgeschäft e oder Kapitalanlagegeschäft e in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz 
nach den örtlichen Rechtsvorschrift en zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Diese Publikation stellt 
kein öff entliches Angebot nach brasilianischem Recht oder einen Research­ bzw. Analysebericht gemäss der Defi nition in der Anweisung 
598/2018 der Comissão de Valores Mobiliários («CVM») dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Brasil 
Administradora de Valores  Mobiliários 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 Off shore­Tochtergesellschaft  oder verbundenem Unternehmen 
(gemeinsam «UBS Off shore») erstellt.  UBS Off shore ist eine ausserhalb Chinas gegründete Rechtseinheit, die nicht in China für die Durch­
führung von Bank­ oder Wertschrift engeschäft en oder die Beratung zu Wertschrift enanlagen in China zugelassen ist, überwacht oder 
reguliert wird. Dieser Bericht ist nicht als spezifi sche Wertschrift enanalyse von UBS Off shore zu betrachten. Der Empfänger sollte sich 
zwecks Anlageberatung nicht an die Analysten oder UBS Off shore wenden und dieses Dokument nicht für Anlageentscheidungen heran­
ziehen oder sich in anderer Weise bei seinen Anlageentscheidungen auf die in diesem Bericht enthaltenen Informationen verlassen; UBS 
übernimmt keine Verantwortung in dieser Hinsicht. Dänemark: Diese Publikation stellt kein öff entliches Angebot nach dänischem Recht 
dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung von UBS Europe SE, 
mit Geschäft ssitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Dänemark, beim dänischen Gewerbe­ und Gesellschaft samt unter Num­
mer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE unterliegt der gemeinsamen Aufsicht der 
Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht und der 
dänischen Finanzaufsicht (Finanstilsynet), der dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein nach 
deutschem Recht als Societas Europea gegründetes Kreditinstitut, das von der EZB zugelassen wurde. Deutschland: Diese Publikation 
stellt kein öff entliches Angebot nach deutschem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe 
SE, Deutschland, mit Geschäft ssitz Bockenheimer Landstrasse 2­4, 60306 Frankfurt am Main verteilt. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, 
das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegründet, ordnungsgemäss von der Europäischen Zentralbank («EZB») zugelassen 
wurde und der Aufsicht der EZB, der  Deutschen Bundesbank und der deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht unter­
steht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Frankreich: Diese Publikation wird an Kunden und «Prospects» von 
UBS (France) SA, einer französischen «Aktien gesellschaft » mit einem Aktienkapital von EUR 132.975.556 vertrieben. Ihr Domizil ist an der 
69, boulevard Haussmann, F­75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670. UBS (France) SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestim­
mungen des französischen «Code Monétaire et Financier» ordnungsgemäss zugelassen und steht unter der Aufsicht der französischen 
Bank­ und Finanzaufsichtsbehörden wie der «Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution». Griechenland: Die UBS Switzerland AG 
und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) sind nicht als Bank oder Finanzinstitut gemäss griechischem Recht zugelassen und erbringen 
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in Griechenland keine Bank­ und Finanzdienstleistungen. Folglich bietet UBS derartige Dienstleistungen nur über Niederlassungen ausser­
halb 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 heraus­
gegeben, einem von der Eidgenössischen 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 beschränkten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum 
Umfang der Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhältlich. Mitglied der «London Stock Exchange». 
Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS Wealth Management verteilt. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlas­
sung von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und gemäss 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 gegründete Gesellschaft  mit begrenzter Haft ung. 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 Brokerage­Leistungen unter der SEBI­
Registrierungsnummer INZ000259830; Handelsbankdienstleistungen unter der SEBI­Registrierungsnummer: INM000010809 sowie 
Research­ und Analysedienstleistungen unter der  SEBI­Registrierungsnummer INH000001204. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen 
oder Tochtergesellschaft en halten unter Umständen Schuldtitel oder Positionen in den gegenständlichen indischen Unternehmen. UBS 
AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaft en haben in den letzten zwölf Monaten möglicherweise von dem oder den 
gegenständlichen indischen Unternehmen Honorare für Dienstleistungen ausserhalb des Investmentbanking­Wertschrift engeschäft s und/
oder nicht mit Wertschrift en zusammenhängende Dienstleistungen erhalten. Das / Die gegenständliche(n) Unternehmen hat/haben in den 
zwölf Monaten vor der Publikation des Researchberichts möglicherweise als Kunde(n) von UBS AG, ihren verbundenen Unternehmen oder 
Tochtergesellschaft en Dienstleistungen im Rahmen und/oder ausserhalb des Investmentbanking­Wertschrift engeschäft s und/oder nicht 
mit Wertschrift en zusammenhängende Dienstleistungen in Anspruch genommen. Informationen zu verbundenen Unternehmen fi nden 
Sie im Jahresbericht unter: http://www.ubs.com/global/en/about_ubs/investor_relations/annualreporting.html. Indonesien, Malaysia, 
Philippinen, Thailand: Diese Unterlagen wurden Ihnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und/oder Personen, die dazu befugt sind, eine 
Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtümlicherweise erhalten haben, vernichten / löschen Sie sie bitte und benachrichtigen 
Sie UBS unverzüglich. Sämtliche durch UBS gemäss diesen Unterlagen erbrachte Beratungsdienste und/oder durch UBS gemäss diesen 
Unterlagen ausgeführte Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre konkrete Anfrage hin oder gemäss Ihren spezifi schen Anweisungen 
erbracht oder ausgeführt. Sie können folglich durch UBS und Sie selbst auch als solche angesehen werden. Die Unterlagen wurden mög­
licherweise nicht durch eine Finanzaufsichts­ oder Regulierungsbehörde in Ihrem Land geprüft , genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die 
betreff enden Anlagen unterliegen bei einer Übertragung gemäss den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschränkungen und 
Verpfl ichtungen, und mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpfl ichten Sie sich, diese Beschränkungen und Verpfl ichtungen vollumfänglich 
einzuhalten. Sie sollten diese sorgfältig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen und bei der Abwägung Ihres Anlageziels, Ihrer 
Risikobereitschaft  und Ihrer persönlichen  Verhältnisse gegenüber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es 
wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhängige professionelle Beratung einzuholen. Israel: UBS ist ein führendes globales 
Finanzunternehmen, das von seinem Hauptsitz in der Schweiz und seinen Vertretungen in über 50 Ländern weltweit Wealth­Manage­
ment­, Asset­Management­ und Investment­Banking­Dienstleistungen für Privat­, Firmen­ und institutionelle Kunden erbringt. UBS Swit­
zerland AG ist in Israel als ausländischer Händler eingetragen, der mit UBS Wealth Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesell­
schaft  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 Auff orderung zur Off ertenstellung dar. Diese Publikation ist weder als Anlageberatung noch als Invest­
ment Marketing zu verstehen und ersetzt weder eine auf die individuellen Bedürfnisse zugeschnittene Anlageberatung noch ein auf die 
individuellen Bedürfnisse zugeschnittenes Investment Marketing durch entsprechend lizenzierte Anbieter. Das Wort «Beratung» und 
sämtliche Ableitungen davon sind im Zusammenhang mit der Defi nition des Begriff s «Investment Marketing» gemäss  Defi nition des 
israelischen Gesetzes für Anlageberatung, Investment Marketing und Portfoliomanagement von 1995 auszulegen. Italien: Diese Publika­
tion stellt kein öff entliches Angebot nach italienischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der 
UBS Europe SE, Succursale Italia, mit Geschäft ssitz Via del Vecchio Politecnico, 3­20121 Mailand, verteilt. UBS Europe SE, Succursale Italien 
steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der italienischen Zentralbank (Banca d’Italia) und der italienischen Finanzmarktaufsicht (CONSOB 
– Commissione Nazionale per le Società e la Borsa), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein 
Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegründet und ordnungsgemäss von der EZB zugelassen wurde. Jersey: 
UBS AG, Jersey Branch, wird reguliert und autorisiert durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchführung von Bankge­
schäft en, Anlagefonds und Investmentgeschäft en. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey erbracht werden, werden nicht von der 
Aufsichtsbehörde von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist eine Niederlassung von UBS AG, eine in der Schweiz gegründete Aktien­
gesellschaft , die ihre angemeldeten Geschäft ssitze in Aeschenvorstadt 1, CH­4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH­8001 Zürich, hat. 
Der Hauptgeschäft ssitz 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 öff entliches Angebot nach luxemburgischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS 
Europe SE, Niederlassung Luxemburg, mit Geschäft ssitz in der Avenue J. F. Kennedy 33A, L­1855 Luxemburg verteilt. UBS Europe SE, 
Niederlassung Luxemburg, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der 
deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der luxemburgischen Finanzaufsichtsbehörde (Commission de Surveil­
lance du Secteur Financier), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach 
deutschem Recht als Societas Europaea gegründet und ordnungsgemäss 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 auf­
grund seiner Beziehung zu einer ausländischen Bank gemäss dem mexikanischen Wertpapierrecht (Ley de Mercado de Valores, LMV) als 
nicht­unabhängiger Anlageberater eingetragen ist. UBS Asesores ist ein reguliertes Unternehmen und untersteht der Aufsicht der mexi­
kanischen  Banken­ und Wertpapierkommission («CNBV»), die UBS Asesores ausschliesslich in Bezug auf die Erbringung von Portfolio­
managementleistungen sowie in Bezug auf Wertpapieranlageberatung, Analyse und Bereitstellung individueller Anlageempfehlungen 
reguliert, sodass die CNBV in Bezug auf andere Dienstleistungen von UBS Asesores über keine Kompetenzen zur Beaufsichtigung verfügt 
oder verfügen darf. UBS Asesores wurde unter der Registernummer 30060 von der CNBV registriert. Sie erhalten diese UBS­Publikation, 
weil Sie gemäss Ihren Angaben gegenüber UBS Asesores als erfahrener qualifi zierter Anleger mit Sitz in Mexiko gelten. Die Vergütung des 
/ der Analysten, der / die diesen Bericht erstellt hat / haben, wird ausschliesslich durch Research Management und Senior Management 
einer Einheit des UBS­Konzerns bestimmt, für die dieser / diese Analyst(en) Dienstleistungen erbringt / erbringen. Nigeria: Die UBS 
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Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) verfügen in Nigeria weder über 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 Anlagegeschäft  tätig. Österreich: Diese Publikation stellt kein öff entliches Angebot nach österreichischem Recht dar. Sie 
wird von UBS Europe SE, Niederlassung Österreich, mit Geschäft ssitz in der Wächtergasse 1, A­1010 Wien, ausschliesslich zu Informati­
onszwecken an Kunden verteilt. UBS Europe SE, Niederlassung Österreich, unterliegt der gemeinsamen Aufsicht der Europäischen Zentral­
bank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht und der österreichischen 
Finanzmarktaufsicht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deut­
schem Recht als Societas Europaea gegründet und ordnungsgemäss von der EZB zugelassen wurde. Polen: UBS ist ein führendes globales 
Finanzdienstleistungsunternehmen, das für Privat­, Firmen­ und institutionelle Kunden Wealth­Management­Dienstleistungen erbringt. 
UBS hat ihren Hauptsitz in der Schweiz und ist nach Schweizer Recht eingetragen. Sie ist in über 50 Ländern und allen wichtigen Finanz­
zentren tätig. Die UBS Switzerland AG ist nicht als Bank oder Anlagegesellschaft  gemäss polnischem Recht zugelassen und darf keine 
Bank­ und Finanzdienstleistungen in Polen erbringen. Portugal: Die UBS Switzerland AG ist in Portugal nicht für Bank­ und Finanzaktivi­
täten zugelassen und wird auch nicht von den portugiesischen Aufsichtsbehörden (Banco de Portugal und Comissão do Mercado de 
Valores Mobiliários) beaufsichtigt. Schweden: Diese Publikation stellt kein öff entliches Angebot nach schwedischem Recht dar. Sie wird 
ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Sweden Bankfi lial, mit Geschäft ssitz Regeringsgatan 38, 11153 
Stockholm, Schweden, verteilt, die im schwedischen Handelsregister unter der Registrierungsnummer 516406­1011 eingetragen ist. UBS 
Europe SE, Schweden Bankfi lial steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundes­
bank, der deutschen Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht und der schwedischen Aufsichtsbehörde (Finansinspektionen), der 
diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas 
Europaea gegründet und ordnungsgemäss 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 irrtümlicherweise erhalten 
haben, vernichten / löschen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverzüglich. 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 fi nancial adviser» gemäss 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 öff entliches Angebot nach spanischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der 
UBS Europe SE,  Sucursal en España, mit Geschäft ssitz Calle María de Molina 4, c.P. 28006, Madrid, verteilt. UBS Europe SE, Sucursal en 
España steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europäischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundes­
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der spanischen Aufsichtsbehörde (Banco de España), der diese Publikation nicht zur 
Genehmigung vorgelegt wurde. Darüber hinaus ist sie für die Erbringung von Investmentdienstleistungen für Wertschrift en und Finanz­
instrumente zugelassen. In diesem Zusammenhang wird sie auch von der Comisión Nacional del Mercado de Valores überwacht UBS 
Europe SE, Sucursal en España, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Recht als Societas 
Europaea gegründet und ordnungsgemäss von der EZB zugelassen wurde. Taiwan: Dieses Material wird von der UBS AG, Taipei Branch, 
in Einklang mit den Gesetzen Taiwans oder mit dem Einverständnis der Kunden/«Prospects» oder auf deren Wunsch zugestellt. Tschechi-
sche 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 wünschen. VAE: UBS 
verfügt in den Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE) weder über eine Zulassung der Zentralbank der VAE noch der Securities & Commo­
dities 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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