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» Eine hiesige Rezession wirde den Schweizer Immobilienmarkt
negativ tangieren. Im Eigenheimmarkt und im breiten
Wohnrendite- und Geschaftsflachenmarkt ist allerdings das Risiko
grosserer Wertverluste eher gering.

» Erhohte Wertrisiken bestehen jedoch im oberen Preissegment
des Eigenheimmarkts, bei Buroflachen in den Grosszentren und
Mehrfamilienhdusern in der Peripherie.

Das Coronavirus veranlasste die OECD, ihre globale Wirtschaftsprognose
fur das laufende Jahr von 2,9 auf 2,4 Prozent zu senken. Auch die
Schweizer Wirtschaft diirfte sich dieser konjunkturellen Abschwachung
nicht entziehen koénnen. Gleichzeitig senken Zentralbanken teilweise
aggressiv die Leitzinsen. Die aktuell relativ geméchliche Gangart auf dem
Schweizer Immobilienmarkt ist damit in Frage gestellt.

Die letzte schwere Rezession im Jahr 2009 ging praktisch spurlos
am Immobilienmarkt vorbei. Diirfte sich dies bei einer méglichen
Rezession aufgrund des Coronavirus wiederholen?

Massive Zinssenkungen der Schweizerischen Nationalbank und die
Zunahme des Einwanderungsstroms bewirkten im Jahr 2009 einen
starken Nachfrageanstieg auf dem Immobilienmarkt. Derzeit ist es jedoch
unwahrscheinlich, dass beide Faktoren der Wirtschaft erneut zu Hilfe
eilen: Im Fall einer splrbaren Rezession dirfte das Zinsniveau zwar
nochmals nachgeben, aber in einem deutlich geringerem Ausmass
als nach der Finanzkrise. Auch das Bevélkerungswachstum hat sich
seit damals auf rund 0,7 Prozent jahrlich halbiert. Bei einer Rezession
gehen wir von einem noch langsameren Wachstum aus, was durch
schwachere Beschaftigungsaussichten getrieben wirde. Angesichts der
aktuell hohen Bewertungen auf dem Immobilienmarkt ist damit je nach
Segment mit substantiellen Wertkorrekturen zu rechnen.

Sicherlich sind nicht alle Sektoren des Immobilienmarkts
gleichermassen betroffen. Der Eigenheimmarkt ist fiir die breite
Bevolkerung am wichtigsten. Was ist hier im Falle einer Rezession
zu erwarten?

Setzen sich die langfristigen Zinsen Uber ldngere Zeit zwischen minus
0,75 und minus 1 Prozent fest, so dirften auch die Hypothekarzinsen
ihren Sinkflug fortsetzen. Sofern sich die Beschaftigungs- und
wirtschaftlichen Aussichten nicht komplett eintriben, wirden die
tieferen Finanzierungskosten den breiten Eigenheimmarkt in einer ersten
Phase wohl stiitzen. Im Marktdurchschnitt waren damit nur moderate
Preisrickgange zu erwarten.

Abb. 1: Erschwinglichkeitsprobleme den
Zentren
Anteil der Haushalte, die aktuell die
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Ohne Wirtschaftswachstum sinken die Léhne. Bereits heute
kénnen sich viele Haushalte kein Eigenheim mehr leisten. Sind
damit nicht die Hochpreisregionen besonders exponiert?

Das Thema der Erschwinglichkeit dirfte mit schwacherer Konjunktur
starker in den Vordergrund riicken. In Regionen, wo Wohneigentum
mit den lokalen Einkommen noch bezahlbar ist und die Tragbarkeitskri-
terien erfullt werden kénnen, durfte der Markt weniger stark von einem
Wirtschaftseinbruch tangiert sein als in den teuren Zentren und Touris-
musregionen. In Genf, Zurich, Basel und Zug ist damit gréssere Vorsicht
geboten als in Kantonen wie Fribourg, Solothurn oder Aargau (siehe
Abb. 1).

Die Preisentwicklung bei Luxuswohnungen ist deutlich volatiler
als im Standardsegment. Schon die leichte konjunkturelle Schwa-
chephase zwischen 2015 und 2016 fiihrte im oberen Preissegment
zu einem 10-prozentigen Preisriickgang. Zeichnet sich hier wie-
derum eine Korrektur ab?

Die Nachfrage nach Luxus ist stark an die Entwicklung der héchsten Ein-
kommen und Vermdgen gekoppelt, die wiederum stark von der Kon-
junktur abhangt (siehe Abb. 2). Schon moderate Preisrlickgénge driicken
jeweils auf die Transaktionsvolumen, da zum einen Verkaufer lieber auf
eine bessere Marktsituation warten und zum anderen Kaufer hochprei-
siger Objekte zurlickhaltender agieren als in einem positiven Markt-
umfeld. So gingen die Transaktionsvolumen alleine im Jahr 2015 im
Vorjahresvergleich um einen Viertel zurtick. Bei einer starken Rezession
dirfte es damit zu einem merklichen Rickgang der Marktliquiditat
kommen, denn erfahrungsgemadss bendtigen Kaufer Zeit, um ihre Preis-
vorstellungen der neuen Realitat anzupassen.

Wohnrenditeliegenschaften werden oftmals als sichere Inves-
tition betrachtet, da die Mieteinnahmen auch in einer Wirtschafts-
krise nicht unmittelbar nachgeben. Sind Schweizer Mehrfamilien-
hauser aktuell ein sicherer Hafen?

Die Cashflows von Renditeliegenschaften durften tatsachlich relativ stabil
bleiben, was das Korrekturpotenzial beschrankt. Zudem stltzen tiefere
Zinsen wie auf dem Eigenheimmarkt die Bewertungen. Fihrt das Coro-
navirus zu einer langeren wirtschaftlichen Schwachephase, so wurden
allerdings auch die Leerstande weiter steigen. Im Schweizer Mittel waren
Uber die nachsten funf Jahren Wertberichtungen von insgesamt 5 bis 10
Prozent wahrscheinlich.

Viele Regionen sind derzeit von Leerstand bei Mietwohnungen
gekennzeichnet. Womit miissen Eigentiimer von Mehrfamilien-
hausern in diesen Regionen bei einem starken Riickgang des
Bevélkerungswachstums rechnen?

Die Mieten wirden beschleunigt sinken, was zu tberdurchschnittlich
hohen Wertanpassungen fuhren wirde. Im Jurabogen und dem Tessin
darfen Investoren im Rezessionsfall trotz einer relativ stabilen Ein-
kommensrendite nicht mit positiven Gesamtrenditen einer flinfjdhrigen
Mehrfamilienhausinvestition rechnen. Wertberichtigungen von bis zu 20
Prozent waren im Durchschnitt dieser Regionen zu erwarten (siehe Abb.
5).

Abb. 2: Nachfragewachstum im gehobenen
Preissegment sinkt stark in einer Rezession
Veranderungsraten zum Vorjahr, in Prozent
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Der Biiroflachenmarkt hat stark vom robusten Beschaftigungs-
wachstum der letzten drei Jahre profitiert. Vor allem in den
Zentren konnten die Leerstinde reduziert werden. Lasst das Coro-
navirus den Buroflachenmarkt wieder ins alte Fahrwasser zuriick-
fallen?

Angesichts der relativ konstanten Bautatigkeit bei Burofldchen ist bei
einem Rickgang der Beschaftigung wieder mit einem schnellen und
deutlichen Anstieg der Leerflachen zu rechnen (siehe Abb. 3). Zudem
dirften in den letzten Jahren Shared-Office-Anbieter einen substantiellen
Teil der Nachfrage nach Buroflachen generiert haben; wir schatzen, dass
hierzulande bis zu ein Drittel der neuen Buroflachen als Shared-Offices
vermietet worden sind. Da das Co-Working-Geschaft sehr zyklisch ist,
wlrde es in einer Wirtschaftskrise entsprechend schrumpfen. In den
Grosszentren ist daher im Krisenfall ein Leerstandsanstieg um 1 bis 2 Pro-
zentpunkte durchaus denkbar, was entsprechend Druck auf die Mieten
auslben wirde.

Geschéftsflachen sind generell konjunkturabhéngiger als Wohn-
renditeliegenschaften. Beispielsweise hatten Biirowerte in Gross-
zentren wie in Amsterdam, London und Paris nach 2008 doppelt
so hohe Wertverluste zu verzeichnen wie Wohnrenditeliegen-
schaften. Zeichnen sich auch in der Schweiz grossere Wertberich-
tigungen in diesem Segment ab?

Die Risikopramien von Biroflachen sind in der Folge der robusten Kon-
junktur der letzten Jahre stark gesunken. Buroliegenschaften an guten
Zentrumslagen werden deshalb aktuell im Markt als risikoarme Immo-
bilienanlagen, vergleichbar mit Wohnrenditeliegenschaften, bewertet
(siehe Abb. 4). Doch schon ein sehr geringer Anstieg der Risikopramie
fur Buroflachen um 20 Basispunkte hatte eine Wertberichtigung von 10
Prozent zur Folge. Potenziell sinkende Mieten in den Zentren wiirden die
Werteinbussen noch verstarken.

Verkaufsflachen sind das Sorgenkind der Schweizer Immobilien-
branche. Was bedeutet es fiir die Umsatzentwicklung, wenn die
Schweizer Bevolkerung aus Angst vor dem Coronavirus vermehrt
auf Einkaufe im stationaren Handel verzichtet?

Trotz guter Konjunktur verharrten die Umsatze in den Shopping-Centern
in den letzten Jahren bestenfalls an Ort und Stelle. Bei stagnierenden
Haushaltsausgaben und einer weiteren Frankenaufwertung wirden die
Umsatze im stationdren Handel um bis zu 5 Prozent nachgeben. Auch an
zentralen Lagen durften weiter fallende Mieten sowie ein wachsender
Druck zu Umnutzungen die Folge sein.

Der Anlagenotstand hat viele Investoren in Nischenmaérkte
getrieben. Lassen sich moégliche Gewinner und Verlierer eines
Wirtschaftseinbruchs bei Immobiliennischen identifizieren?

In einer Wirtschaftskrise missten viele Haushalte ihre Flachennachfrage
reduzieren, was den Trend zu Mikroapartments verstarken wirde. Stu-
dentenwohnungen gelten zudem als relativ rezessionsresistent. Ver-
schlechtert sich die Lage am Arbeitsmarkt, so steigt die Nachfrage nach
Weiterbildung. Demgegendiber sinkt die Attraktivitat von Investitionen
in kurzfristige touristische Vermietung von Wohnungen rapide, falls sich
die Reisetatigkeit nicht erholt.

Abb. 3: Beschaftigungswachstum treibt
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Abb. 4: Spitzenrenditen Biiro und Wohnen
gingen Hand in Hand
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Abb: 5. Verlustrisiko in der Peripherie bei Rezession
Gesamtrendite einer funfjahrigen Mehrfamilienhausinvestition bis 2025, annualisiert in Prozent
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Quelle: UBS. Beriicksichtigt werden nur Regionen mit mindestens 50'000 Einwohnern. Link zur Methode (nur intern).
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Anhang

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

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

Allgemeines Anlageresearch - Risikohinweise:

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

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger berechneter Betrage («Werte»)) dirfen unter keinen Umstanden
fur folgende Zwecke verwendet werden: (i) fir Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii) zur Bestimmung der félligen oder zahlbaren Betrdge, Preise oder Werte von
Finanzinstrumenten oder -vertragen; oder (iii) zur Messung der Performance von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines
Werts, Festlegung der Vermogensallokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter konnten berechtigt sein, jederzeit Long-
oder Short-Positionen in hierin erwahnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten
auszuftihren oder fur den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere
Dienstleistungen zu erbringen. Zudem kénnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsrate tétig sein. Die
von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) kénnten von den in
den Research-Publikationen von UBS gedusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse
Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren.
UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene
Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht fur jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den urspriinglich
investierten Betrag Ubersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr flr kiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf
Anfrage erhdltlich. Manche Anlagen kénnen plétzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie
weniger zurtickerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder
den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/Die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, kann/kénnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation
von Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren.

Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft andern. UBS erbringt keine Rechts- oder Steuerberatung und macht keinerlei
Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermdgenswerten oder deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhaltnisse und Bedurfnisse
eines spezifischen Kunden. Wir kdnnen nicht auf die persénlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen lhnen
deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater beztglich moglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren.

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

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

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

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

Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr tiberwacht oder reguliert wird und die keine Bankgeschafte
oder Kapitalanlagegeschéfte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach den ortlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der
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unterliegt der Regulierung durch die «Financial Conduct Authority» und der beschréankten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang
der Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhéltlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS
Wealth Management verteilt. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten
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und gemaéss den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut, an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. UBS AG Hong
Kong Branch ist eine in der Schweiz gegriindete Gesellschaft mit begrenzter Haftung. Indien: UBS Securities India Private Ltd. (Corporate Identity Number (Handelsregisternummer)
U67120MH1996PTC097299) 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (Indien) 400051. Tel: +912261556000. Das Unternehmen erbringt
Brokerage-Leistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INZ000259830; Handelsbankdienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer: INM0O00010809 sowie Research-
und Analysedienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INHO00001204. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften halten unter Umstanden
Schuldtitel oder Positionen in den gegenstandlichen indischen Unternehmen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben in den letzten zwolf
Monaten moglicherweise von dem oder den gegenstandlichen indischen Unternehmen Honorare fur Dienstleistungen ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschafts
und/oder nicht mit Wertschriften zusammenhangende Dienstleistungen erhalten. Das/Die gegensténdliche(n) Unternehmen hat/haben in den zwdélf Monaten vor der Publikation
des Researchberichts méglicherweise als Kunde(n) von UBS AG, ihren verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften Dienstleistungen im Rahmen und/oder ausserhalb
des Investmentbanking-Wertschriftengeschéfts und/oder nicht mit Wertschriften zusammenhangende Dienstleistungen in Anspruch genommen. Informationen zu verbundenen
Unternehmen finden Sie im Jahresbericht unter: http:/Awww.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 irrtiimlicherweise
erhalten haben, vernichten / Ioschen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverztglich. Samtliche durch UBS gemass diesen Unterlagen erbrachte Beratungsdienste und/
oder durch UBS gemass diesen Unterlagen ausgefuihrte Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre konkrete Anfrage hin oder gemass Ihren spezifischen Anweisungen erbracht
oder ausgefuhrt. Sie kénnen folglich durch UBS und Sie selbst auch als solche angesehen werden. Die Unterlagen wurden maoglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts-
oder Regulierungsbehérde in Ihrem Land gepriift, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Ubertragung geméss den Bestimmungen
in den Unterlagen gewissen Beschrankungen und Verpflichtungen, und mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten Sie sich, diese Beschrankungen und Verpflichtungen
vollumfanglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgféltig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen und bei der Abwagung Ihres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer
personlichen Verhaltnisse gegentiber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhangige professionelle
Beratung einzuholen. Israel: UBS ist ein flihrendes globales Finanzunternehmen, das von seinem Hauptsitz in der Schweiz und seinen Vertretungen in tber 50 Landern weltweit
Wealth-Management-, Asset-Management- und Investment-Banking-Dienstleistungen fur Privat-, Firmen- und institutionelle Kunden erbringt. UBS Switzerland AG ist in Israel als
auslandischer Handler eingetragen, der mit UBS Wealth Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammenarbeitet. UBS Wealth Management Israel
Ltd ist zugelassener Portfolio Manager, der auch Investment Marketing betreibt und unter der Aufsicht der Israel Securities Authority steht. Diese Publikation dient ausschliesslich zur
Information und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zur Offertenstellung dar. Diese Publikation ist weder als Anlageberatung noch als Investment Marketing
zu verstehen und ersetzt weder eine auf die individuellen Bedurfnisse zugeschnittene Anlageberatung noch ein auf die individuellen Bedurfnisse zugeschnittenes Investment
Marketing durch entsprechend lizenzierte Anbieter. Das Wort «Beratung» und samtliche Ableitungen davon sind im Zusammenhang mit der Definition des Begriffs «Investment
Marketing» gemass Definition des israelischen Gesetzes fir Anlageberatung, Investment Marketing und Portfoliomanagement von 1995 auszulegen. Italien: Diese Publikation
stellt kein 6ffentliches Angebot nach italienischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, mit Geschaftssitz Via
del Vecchio Politecnico, 3-20121 Mailand, verteilt. UBS Europe SE, Succursale Italien steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Européischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen
Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der italienischen Zentralbank (Banca d'ltalia) und der italienischen Finanzmarktaufsicht (CONSOB
- Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem
Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. Jersey: UBS AG, Jersey Branch, wird reguliert und autorisiert durch die Jersey
«Financial Services Commission» zur Durchfihrung von Bankgeschéften, Anlagefonds und Investmentgeschaften. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey erbracht werden,
werden nicht von der Aufsichtsbehorde von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist eine Niederlassung von UBS AG, eine in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft, die
ihre angemeldeten Geschaftssitze in Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zurich, hat. Der Hauptgeschaftssitz von UBS AG, Jersey Branch, ist: 1,
IFC Jersey, St Helier, Jersey, JE2 3BX. Kanada: In Kanada wird diese Publikation von UBS Investment Management Canada Inc. an Kunden von UBS Wealth Management Canada
verteilt. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach luxemburgischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS
Europe SE, Niederlassung Luxemburg, mit Geschéftssitz in der Avenue J. F. Kennedy 33A, L-1855 Luxemburg verteilt. UBS Europe SE, Niederlassung Luxemburg, steht unter der
gemeinsamen Aufsicht der Européischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der luxemburgischen
Finanzaufsichtsbehorde (Commission de Surveillance du Secteur Financier), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut,
das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. Mexiko: Dieses Dokument wird verteilt von UBS Asesores
México, S.A. de C.V., («UBS Asesores»), einem verbundenen Unternehmen der UBS Switzerland AG, das aufgrund seiner Beziehung zu einer auslandischen Bank gemass dem
mexikanischen Wertpapierrecht (Ley de Mercado de Valores, LMV) als nicht-unabhangiger Anlageberater eingetragen ist. UBS Asesores ist ein reguliertes Unternehmen und untersteht
der Aufsicht der mexikanischen Banken- und Wertpapierkommission («CNBV»), die UBS Asesores ausschliesslich in Bezug auf die Erbringung von Portfoliomanagementleistungen
sowie in Bezug auf Wertpapieranlageberatung, Analyse und Bereitstellung individueller Anlageempfehlungen reguliert, sodass die CNBV in Bezug auf andere Dienstleistungen
von UBS Asesores Uber keine Kompetenzen zur Beaufsichtigung verfugt oder verfigen darf. UBS Asesores wurde unter der Registernummer 30060 von der CNBV registriert. Sie
erhalten diese UBS-Publikation, weil Sie gemass Ihren Angaben gegentiber UBS Asesores als erfahrener qualifizierter Anleger mit Sitz in Mexiko gelten. Die Vergltung des / der
Analysten, der / die diesen Bericht erstellt hat / haben, wird ausschliesslich durch Research Management und Senior Management einer Einheit des UBS-Konzerns bestimmt, fur
die dieser / diese Analyst(en) Dienstleistungen erbringt / erbringen. Nigeria: Die UBS Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) verfiigen in Nigeria weder tber
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 Anlagegeschaft tatig. Osterreich: Diese Publikation stellt kein &ffentliches Angebot nach dsterreichischem Recht dar. Sie wird von UBS Europe SE, Niederlassung
Osterreich, mit Geschéaftssitz in der Wéchtergasse 1, A-1010 Wien ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden verteilt. UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, unterliegt der
gemeinsamen Aufsicht der Européischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und der osterreichischen
Finanzmarktaufsicht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet
und ordnungsgemaéss von der EZB zugelassen wurde. Portugal: Die UBS Switzerland AG ist in Portugal nicht fir Bank- und Finanzaktivitaten zugelassen und wird auch nicht von
den portugiesischen Aufsichtsbehérden (Banco de Portugal und Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios) beaufsichtigt. Schweden: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches
Angebot nach schwedischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, mit Geschaftssitz Regeringsgatan 38,
11153 Stockholm, Schweden, verteilt, die im schwedischen Handelsregister unter der Registrierungsnummer 516406-1011 eingetragen ist. UBS Europe SE, Schweden Bankfilial
steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europdischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und der
schwedischen Aufsichtsbehdrde (Finansinspektionen), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem
Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemdss von der EZB zugelassen wurde. Singapur: Diese Unterlagen wurden lhnen zugestellt, weil UBS von lhnen und/oder
Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtiimlicherweise erhalten haben, vernichten / 16schen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie
UBS unverziglich. Kunden der UBS AG, Niederlassung Singapur, werden gebeten, sich mit allen Fragen, die sich aus oder in Verbindung mit der Finanzanalyse oder dem Bericht
ergeben, an die Niederlassung von UBS AG Singapore zu wenden, einen «exempt financial adviser» geméass dem «Singapore Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine nach
dem «Singapore Banking Act» (Cap. 19) durch die «Monetary Authority of Singapore» zugelassene Handelsbank. Spanien: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach
spanischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Sucursal en Espana, mit Geschaftssitz Calle Maria de Molina 4, c.P. 28006,
Madrid, verteilt. UBS Europe SE, Sucursal en Espafa steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der spanischen Aufsichtsbehorde (Banco de Espana), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Dartiber
hinaus ist sie fur die Erbringung von Investmentdienstleistungen fuir Wertschriften und Finanzinstrumente zugelassen. In diesem Zusammenhang wird sie auch von der Comisién
Nacional del Mercado de Valores Giberwacht UBS Europe SE, Sucursal en Espafa, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Recht als
Societas Europaea gegriindet und ordnungsgeméss von der EZB zugelassen wurde. Taiwan: Dieses Material wird von der UBS AG, Taipei Branch, in Einklang mit den Gesetzen
Taiwans oder mit dem Einverstandnis der Kunden/«Prospects» oder auf deren Wunsch zugestellt. Tschechische Republik: UBS ist in der Tschechischen Republik nicht als Bank
zugelassen und darf in der Tschechischen Republik keine regulierten Bank- oder Anlagedienstleistungen erbringen. Bitte informieren Sie UBS, wenn Sie keine weitere Korrespondenz
wiinschen. VAE: UBS verfligt in den Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE) weder tber eine Zulassung der Zentralbank der VAE noch der Securities & Commodities Authority. Die
Niederlassung der UBS AG in Dubai wurde im Dubai International Financial Centre (DIFC) durch die Dubai Financial Services Authority als autorisiertes Unternehmen zugelassen.
Stand 06/2019 CI082652744
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