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Die Prasidentschaftswahl in den Vereinigten Staaten am 8. November hat einen
beispiellosen Verlauf genommen. Donald Trump wird der 45. Prasident der Ver-
einigten Staaten werden, ein Ergebnis, das einige Beobachter als ,die groBte
Wahlsensation der amerikanischen Geschichte” bezeichnet haben.

Wir nehmen an, dass der designierte Prasident Trump jetzt schnell Kabinettsmit-
glieder benennen wird. Aus unserer Sicht wird diese Liste nicht die schon be-
kannten Ublichen Namen umfassen. Die Wahler haben signalisiert, dass sie ein
anderes Washington wollen, und Trump dirfte mit seinen Kabinettsentschei-
dungen darauf eingehen.

Politische Folgen

Wie Donald Trump den Ubergang von der Wahlkampagne zur Présidentschaft
gestaltet und auf welche politischen Themen er in seinen ersten 100 Tagen setzt,
wird groBen Einfluss auf die Risikobereitschaft haben. In seinen Wahlkampfreden
hat Trump verschiedene Ubergreifende politische MaBnahmen angesprochen,
doch seinem schriftlichen Wahlprogramm mangelt es an Details. Wir missen
daher auf Signale von Trump und leitenden Kongressmitgliedern warten, um
eine klarere Vorstellung von den Prioritadten der neuen Regierung zu bekommen.

Die Wahlkampagne von Donald Trump konzentrierte sich auf sechs Kernthemen:
Steuern senken, Infrastrukturinvestitionen anheben, Handelsabkommen neu
verhandeln, illegale Einwanderung stoppen, Obamacare rickgangig machen und
den Verwaltungsaufwand senken. Wir glauben zwar nicht, dass Trump alle seine
Versprechen nach der Wahl verwirklichen wird, doch durfte es ihm wichtig sein,
eine Anzahl von Wahlversprechen umzusetzen, um dem Wahler aus der ameri-
kanischen Mittelschicht, der ihn ins Amt gewahlt hat, seine Loyalitat zu de-
monstrieren. Flr die Markte wird die Abfolge und Priorisierung seiner angekin-
digten Politikziele bedeutende Folgen haben. Davon abgesehen sind wir zuver-
sichtlich, dass sich die Bedingungen fur gesetzgeberisches Handeln im kommen-
den Jahr verbessern werden und die Erfolgsaussichten fur wachstumsférdernde
MaBnahmen wie geringerer Verwaltungsaufwand, niedrigere Unternehmens-
steuern und verstarkte fiskalische Anreize optimistisch stimmen.

Wir erwarten, dass Trumps erste Agenda folgende Elemente umfassen wird: eine
Uberarbeitung der jingsten exekutiven Anordnungen und Bestimmungen von
Prasident Obama auf vielen Gebieten, eine Nominierung fir den Obersten Ge-
richtshof, Gesprache mit fihrenden Republikanern im Kongress mit dem Ziel,
Obamacare im Fruhjahr durch Haushalts- und Harmonisierungsverfahren eher
signifikant zu Uberarbeiten als riickgangig zu machen, sowie erste Verhandlun-
gen Uber die Elemente eines umfassenden Steuerreformpakets. Wir erwarten,
dass Trump durch die Ricknahme einiger exekutiver Anordnungen Obamas
gegen die illegale Einwanderung vorgehen, aber keine Massendeportationen
durchfiihren wird. Wahltagsbefragungen haben gezeigt, dass diese Position
sogar bei seinen UnterstUtzern unpopular ist.



In der AuBenpolitik wird Donald Trump aus unserer Sicht
anstreben, Abkommen mit Handelspartnern neu zu ver-
handeln, besonders mit China und Mexiko. Wir glauben
nicht, dass er versuchen wird, das Nordamerikanische Frei-
handelsabkommen (NAFTA) sofort aufzuheben, doch sollte
seine Politik gegentiber Mexiko eine Reihe von Fragen wie
Grenzsicherheit und Einschrankung der illegalen Einwande-
rung berlhren. Gegentiber China wird Trump Themen wie
Wahrungsmanipulationen und illegales Preisdumping an-
sprechen. Die wahrgenommene Unberechenbarkeit
Trumps sollte im Vergleich zu friilheren Regierungen einen
Verhandlungsvorteil darstellen.

Eines der Kernthemen, von denen der Markt hofft, dass sie
von einer republikanisch gefiihrten Regierung umgesetzt
werden, ist die Aussicht auf eine Unternehmensteuerre-
form. Insbesondere gibt es hier die Idee eines Gesetzent-
wurfs zur Steuerrtickfihrung, bei dem Unternehmen eine
Steuererleichterung erhalten und ihre im Ausland erzielten
Gewinne zu einem Steuersatz von 10% in die USA zuriick-
fuhren konnten. Allerdings geben wir zu bedenken, dass
die Multiplikatorwirkung einer Steuerriickfiihrung auf das
reale Wirtschaftswachstum begrenzt sein kénnte.

Bei Barmitteln im Ausland von geschatzten USD 2,5 Billio-
nen wirde eine angenommene einmalige Steuersenkung
auf 10% bedeuten, dass bis zu USD 250 Mrd. Steuergelder
ins Inland zurtickflieBen und zur Haushaltsfinanzierung
verwendet werden konnen. Bei ndherer Betrachtung halten
Unternehmen aus dem S&P 100 jedoch nur USD 700 Mrd.
im Ausland. Die Tatsache, dass ihnen diese Barmittel im
Inland nicht zur Verfligung standen, hat die Unternehmen
nicht an Aktienriickkdufen gehindert. Das Marktthema der
vergangenen Jahre waren Anleiheemissionen von US-
Geschéaftseinheiten, um Geld aufzunehmen und Aktien
zurtickzukaufen. Im Ergebnis glauben wir nicht, dass es zu
einem starken Mittelzufluss in den Markt und in S&P-100-
Aktien kommen wird. Zweitens ist darauf hinzuweisen,
dass Haushaltsausgaben von USD 250 Mrd. ein sehr gerin-
ger Betrag sind, der gerade 1,5% des BIP ausmacht. Ge-
rechnet als Prozentanteil am BIP haben die Haushaltsaus-
gaben einen mehrjahrigen Tiefpunkt erreicht, doch diese
Summe scheint uns nicht besonders aufregend, solange
nicht etwas kommt, das mit Blick auf die Infrastruktur
umfassender und nachhaltiger wirkt.

Angesichts notwendiger US-Infrastrukturausgaben von
geschatzten USD 3 Billionen erscheinen USD 250 Mrd. wie
ein Tropfen auf den heiBen Stein. Es ist sicher besser als
der Gegenwind, der bisher blies, aber fur sich genommen
nicht wirklich ausreichend fur einen Konjunkturum-
schwung auf breiter Front.

Barmittel im Ausland nach Unternehmenssektor
(in % der Gesamtsumme, Haushaltsjahr 2015)
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Fur die Zukunft stellt sich die Frage, ob Donald Trump eine
populistische Agenda mit Schwerpunkt auf Handelsprotek-
tionismus und Anti-Immigrationspolitik verfolgen wird oder
eine pragmatische Agenda, die den Wiederaufbau Ameri-
kas durch fiskalische Anreize anstrebt. In einem markt-
freundlichen Szenario wird Trump von der Uberwiegend
streng protektionistischen Rhetorik seiner Wahlkampagne
ablassen und sich stattdessen darauf konzentrieren, die
Binnenwirtschaft durch fiskalische Expansion und politische
Anpassungen, Steuererleichterungen, weniger Regulierung
und MaBnahmen gegen die steigenden Gesundheitskosten
zu stimulieren. In diesem Fall kdnnte die Konjunktur in der
zweiten Halfte des nachsten Jahres auf einem festeren
Fundament stehen, als aktuell von den Volkswirten prog-
nostiziert wird. Wir denken jedoch, dass auf kurze Sicht
stérende Einfllsse durch verstarkte Bedenken tber Han-
delsprotektionismus und Nationalismus gegen die potenzi-
ellen Vorteile sinkender Steuern und héherer Investitions-
ausgaben abgewogen werden sollten.
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Staatliche Bruttoinvestitionen (in % des BIP")
31. Dezember 1951 - 30. September 2016
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1 Staatliche Bruttoinvestitionen umfassen die Ausgaben des Staates fr Sach-
anlagen, die von der Offentlichkeit direkt genutzt werden, wie der Bau von
FernstraBen, oder die staatliche Einrichtungen bei ihren Produktions-
aktivitaten untersttzen, wie die Anschaffung militarischer Ausriistung.

Bruttoanlageinvestitionen (in % des BIP?)
31. Dezember 1966 - 30. September 2016
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1 Bruttoanlageinvestitionen umfassen Ausgaben fur Bodenverbesserung
(Zaune, Graben, Entwasserungskanale usw.), Anlagen-, Maschinen- und

Ausristungskaufe, den Bau von StraBen, Bahnstrecken, privaten Wohnhau-

sern sowie Gewerbe- und Industriegebauden. Anlageabgange werden von
der Gesamtsumme abgezogen.

Folgen fUr die Markte

Aus Sicht der Markte war die anfangliche Reaktion auf den
Wabhlsieg Trumps eine entschiedene Flucht aus dem Risiko
— S&P-Futures notierten 5,7% niedriger, und die Zinssatze
weltweit zogen stark an. Dieser Trend erwies sich jedoch
als kurzlebig, und am 10. November mittags bewegten sich
Risikoanlagen weltweit meist im positiven Bereich. Interes-
santerweise zeigten die Kursbewegungen groBe Ahnlich-
keit mit denen nach dem Brexit-Votum, doch statt in zwei
Wochen ereigneten sie sich in nur 36 Stunden. Zweifellos
haben das , Muskelgedachtnis” der Investoren — bei Rick-
schlagen kaufen — und die allgemeine Risikopositionierung
bei den Kursbewegungen an den Markten in dieser Woche
eine Rolle gespielt.

Die vielleicht Uberraschendste anfangliche Entwicklung war
die der Zinssatze. Hier schienen die Markte die Méglichkeit
fiskalischer Anreize ohne Protektionismus, den wahrnehm-
baren Druck auf die US-Notenbank und einen wahrschein-
lichen Fuhrungswechsel dort im Jahr 2018 zu verarbeiten.
Dies hat zu einer Abwicklung des Carry Trades mit Schwel-
lenlédndern in bemerkenswertem Umfang gefihrt.

Offensichtlich waren die Mérkte begeistert, weil Trump um
3 Uhr frih 15 Minuten lang Uber Haushaltsausgaben ge-
sprochen und seine friilhere Rhetorik gegen den Handel
und besonders zum Thema Protektionismus anscheinend
aufgegeben hatte. Wir glauben, dass auf dem jetzigen
Niveau ein gewisser Risikoabbau am breiten Aktienmarkt
erfolgen konnte, sehen jedoch signifikante Gelegenheiten
durch Sektorrotation, da der Markt die Rickkehr der Infla-
tion und regulatorische Veranderungen einzupreisen be-
ginnt. Die gefiihlte Komplexitat ist dramatisch héher als
beim Brexit, mit mehr beweglichen Elementen. Strafzolle
und ein Handelskrieg wirden die globalen Markte aufwiih-
len, und die anfangliche Kursreaktion der Markte scheint
diese Ungewissheit nicht ausreichend zu bericksichtigen.

Festzinsanlagen und Zinssatze

An den Festzinsmarkten sind die US-Zinssdtze in den bei-
den Tagen nach der Wahl erheblich gestiegen, gemaB der
Marktsicht, dass politische Entscheidungen Donald Trumps
zu Inflation und einem héheren Haushaltsdefizit fiihren
koénnten.

Was die Auswirkungen auf die Geldpolitik anbetrifft, sind
wir der Meinung, dass die Fed ihre Unabhangigkeit sicher
bewahren wird. Sie wird weiterhin die eingehenden Wirt-
schaftsdaten und die allgemeinen finanziellen Rahmenbe-
dingungen beobachten, und wir erwarten, dass sie ihren
Leitzins im Dezember um 25 Basispunkte (0,25 %-Punkte)
anhebt. Der langfristige neutrale Zinssatz sollte durch den
Wahlausgang steigen und moderaten Druck auf die US-
Notenbank ausliben, was das Tempo der Zinsstraffung
betrifft.

Aus unserer Sicht ist dies insgesamt ein Markt, der Vorteile
fur aktive Manager bietet. Die Festzinsmarkte reagieren
momentan sehr emotional, was bedeutet, dass einige Pa-
piere vermutlich nicht richtig bepreist sind. Tatsache ist,
dass in dieser Woche zwei unerwartete Dinge passiert sind:
Erstens konnte Donald Trump die Wahl gewinnen, und
zweitens war die Flucht aus dem Risiko wirklich nicht von
Dauer.

Bei Unternehmensanleihen und kommunalen Wertpapie-
ren sollte sich die Aussicht auf steigende Zinsen in der
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Dynamik von Angebot und Nachfrage bemerkbar machen.
Wissenschaftliche Untersuchungen zeigen, dass Kredit-
nehmer keine Eile haben, sich zu verschulden, wenn sie
annehmen, dass die Zinsen langfristig niedrig bleiben — dies
ist aus unserer Sicht ein Teil des Problems in Japan. Glau-
ben sie dagegen, dass die Zinsen im kommenden Monat
oder Jahr steigen, werden sie schnell handeln, um sich die
aktuellen Zinssatze zu sichern. In diesem Zusammenhang
erwarten wir, dass das Angebot kurzfristig die Nachfrage
Ubersteigen und die Kreditspreads aus technischer Sicht
beeinflussen wird, wahrend der fundamentale Hintergrund
in den Industrielandern gunstig bis positiv bleiben dirfte.

Aktien

Bei Betrachtung der Sektoren am Aktienmarkt liegt der
Fokus ganz klar auf dem Gesundheitswesen und auf Fi-
nanztiteln.

Die Diskussion Uber die Kosten des Gesundheitswesens hat
eine Scharfe erreicht wie seit einer Generation nicht mehr.
Dies zeigt sich in der Underperformance des Sektors um
8% in den vergangenen drei Monaten, wodurch das Ge-
sundheitswesen als einziger Sektor auf Jahressicht Verluste
aufweist. Dieses Ergebnis stellt einen Ansporn fur die Her-
steller von Markenarzneimitteln dar — Arzneimittel machen
noch immer nur 10% der gesamten Gesundheitskosten
aus, sie stellen die Technologieldsung im Gesundheitssek-
tor dar, und ihre Angebote liegen preislich stets deutlich
unterhalb alternativer Behandlungsmethoden. Es gibt kei-
nen Hinweis darauf, dass Large-Cap-Markenunternehmen
von ihren historischen Preisparadigmen abgewichen waren.
Allerdings werden sich die Wolken tber den Generikaher-
stellern wohl nicht verziehen, da ihre Preisgestaltung in
einigen Fallen ungeheuerlich war.

Fur Anbieter von Gesundheitsdienstleistungen ist das
Wahlergebnis eine schlechte Nachricht, da sich die magli-
che Rucknahme des Affordable Care Act (oder zumindest
seine Einschrankung) unglinstig auf die Patientenzahlen
auswirken wird. Einrichtungen im Gesundheitswesen sind
klassische Anlageziele mit hohen Fixkosten, die auf eine
gute Kapazitatsauslastung angewiesen sind und die von
der signifikanten Zunahme staatlich geforderter Versiche-
rungsvertrage profitiert haben. Allein die bestehende Unsi-
cherheit verlangt nach niedrigeren Multiples in diesem
Teilsektor.

Die kurzfristige Kursentwicklung von Finanzwerten ist an-
gesichts der Marktdynamik von Zinssatzen und Kredit-
spreads nur schwer vorherzusehen, doch mittelfristig sind
die Aussichten in den meisten Féllen eindeutig positiv.
Erstens wird das Phanomen der andauernden Verfolgung
finanzkraftiger Unternehmen durch die Aufsichtsbehorden
abklingen, nachdem in den vergangenen Jahren Strafzah-
lungen in zweistelliger Milliardenhohe fir frihere Verge-
hen geleistet wurden. Zweitens wird die Macht des Con-
sumer Financial Protection Bureau (CFPB), einer Aufsichts-
behorde, die keinerlei Kontrollmechanismen unterliegt,
wahrscheinlich deutlich beschnitten. Kurz gesagt durfte die
regulatorische Unsicherheit fur US-Finanzwerte stark ab-
nehmen.

Wahrungen

Im Bereich der Wahrungen hat die Wahl aus unserer Sicht
dem US-Dollar generell Auftrieb verschafft, besonders
gegeniber Schwellenldnderwahrungen. Die steigende
Inflation in den USA wird auf kurze Sicht die Diskussion
starker pragen als Sorgen Uber das Haushaltsdefizit. Wir
sind ferner besorgt, dass Trumps Handelsprotektionismus

Schwellenlanderwahrungen belasten wird, die stark von
Exporten und externer Finanzierung abhangen. Mexikani-
scher Peso (MXN), stdkoreanischer Won (KRW) und stdaf-
rikanischer Rand (ZAR) wurden durch die Wahlergebnisse
unmittelbar geschwacht. Wir sehen jedoch zusatzliche
Risiken bei hochverzinslichen Schwellenléanderwahrungen,
die in diesem Jahr outperformt haben, und zwar beim
brasilianischen Real (BRL) und bei der indonesischen Rupiah
(IDR). Im Gegensatz dazu sollten sich einige der niedriger
verzinslichen Wahrungen vorlaufig besser halten — zum
Beispiel die tschechische Krone (CZK), der ungarische Forint
(HUF) und der israelische Schekel (ILS) in der Region Zentra-
les Osteuropa, Naher Osten & Afrika (CEEMEA).

China ist ein groBes Fragezeichen. Wir haben in den ver-
gangenen Monaten eine recht signifikante Abwertung der
chinesischen Wéahrung gegenlber dem US-Dollar erlebt,
die sich mit dem Abschwung ihres handelsgewichteten
Wahrungskorbs weiter fortsetzen sollte. China wird ge-
zwungen sein, seinem handelsgewichteten Wahrungskorb
nach unten zu folgen.

Das Ausmaf der Folgen wird davon abhéngen, ob Donald
Trump seine Wahlversprechen energisch weiter verfolgt
oder sich starker auf die Mitte zubewegt. Die verstarkte
globale Unsicherheit, besonders tber die Handelsbezie-
hungen zu Mexiko und China, kénnte den Schwellenlan-
dern auf breiterer Basis schaden.

Wahrend die Reaktion des mexikanischen Pesos unsere
Erwartungen bestatigt hat, waren die Kursbewegungen
anderer Wahrungen relativ verhalten. Wir denken, dass
Trumps Wahlsieg die Spielregeln fur die Schwellenlander
neu definieren kénnte, besonders, wenn er seine protekti-
onistische Agenda verfolgt, aber sicher ist das nicht. Wir
glauben, dass die Drohung des Protektionismus eher ein
Verhandlungsinstrument sein wird als Realitat und dass ein
Fokus auf Haushaltspolitik zu mehr Stabilisierung fihren
kénnte.

Die gréBte Uberraschung in den néachsten

14 Monaten?

Mit Blick auf die Zukunft baten wir unsere Panel-
Teilnehmer, einige groBe magliche Uberraschungen zu
benennen — definiert als Ereignisse, die in den nachsten 14
Monaten eintreten kénnten, obwohl sie laut Konsensus
eine Wahrscheinlichkeit von unter 20% besitzen.
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Globale politische Risiken

Die Welt bewegt sich starker in Richtung Populismus, erst
mit dem Brexit-Votum im Vereinigten Kénigreich, jetzt mit
dem Wahlausgang in den USA. Die Offentlichkeit blickt
nun auf das italienische Verfassungsreferendum im De-
zember, noch mehr beschéaftigen uns aber die Wahlen in

Frankreich und Deutschland im néchsten Jahr. Als Kern-
léander der Europaischen Union stehen sie selbst unter dem
Druck sehr extremer nationalistischer Strémungen. Wir
glauben, dass dies mehr Risiken fur den Euroraum bringt,
als allgemein angenommen wird.

Wichtige Wahlen und politische Ereignisse 2016-2017

Wahlen L
Wahlen USA Referendum Italien  Wahlen Spanien? Miederlande Praslder_‘ltschaﬁwahl
8. November 4. Dezember Spat im Dezember 15. Marz ;I’;I"I;I’EI.CIh, erste Runde Flhrungswechsel China
' -Apn Oktober 2017
November Dezember 2017
FOMC (Offenmarktausschuss Anrufung von
der Fed) Artikel 50 durch UK
OPEC-Sitzung  p7p 14. Dezember Bundestagswahl

30. November 8, Dezember

Ausloser fiir Risk-off-Verhalten

In der Vergangenheit gab es keine Festzinskrise ohne einen
deutlichen Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeiten. Diese
Erfahrung beruht vor allem auf der Tatsache, dass wir uns
seit Jahrzehnten in einem Umfeld langfristig sinkender
Zinsen befinden. Da zurzeit aber keine Kupons vorhanden
sind, die als StoBddmpfer wirken konnten, liegt das groBte
Risikopotenzial weniger in der Zahlungsfahigkeit als in der
Duration der Portfolios. Die heutigen Marktteilnehmer
haben niemals Verkaufsdruck durch einen Anstieg des
Zinsniveaus erlebt und werden vermutlich unvorbereitet
sein, was umso mehr zu unvorhersehbaren Kursbewegun-
gen fihren kénnte.

Abwertung in China

Die Markte preisen die Mdglichkeit einer signifikanten
Abwertung in China, die Uber die erwarteten 4% bis 5%
hinausgeht, nicht ausreichend ein. Wir glauben, dass das
erhebliche Risiko einer Destabilisierung Chinas, moglicher-
weise durch eine protektionistische Handelspolitik, im
Markt derzeit nicht eingepreist wird.

UbermiBige Inflation

Investoren haben das Potenzial eines erheblichen Inflati-
onsanstiegs noch nicht eingepreist, aber eine expansive
Geldpolitik, neues Interesse an der Haushaltspolitik und ein
langsamer Ubergang in der Globalisierung wirken zusam-
men inflationdr. Nachdem der Markt in den ersten flnf
Jahren der Erholung ein Wiederaufleben der Inflation ge-
furchtet hatte, hat er sich nun in einem Szenario langfristig
niedriger Zinsen eingerichtet. Dies hat zu einer Polarisie-
rung im Markt gefthrt, bei der die Bewertung von Divi-
dendenaktien mit niedriger Volatilitat (Anleihen-Proxies)
relative Hochststande erreichte. Eine Inflationstberra-
schung wiirde dies im Nu rickgangig machen.

Deutschland
August-Oktober

Mittelfliisse bei in den USA registrierten Anlagefonds
3. Januar 2007 - 3. Januar 2016
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Uberparteilichkeit

Aus Sicht der US-Politik kdnnte die groBte positive
Uberraschung , Trump als Versohner” sein. Angesichts
des schwer belasteten Zwei-Parteien-Systems sind hef-
tige Machtkdmpfe um die Kontrolle beider politischen
Parteien zu erwarten. Der Vorteil ist, dass dies Donald
Trump die Gelegenheit gibt, den Mittelweg zu wahlen
und mit Lésungen, die beide Seiten ansprechen, Fih-
rungskraft zu zeigen. Wir haben uns an den politischen
Stillstand in Washington gewoéhnt, doch ihn zu Uber-
winden kénnte zu bedeutsamen Ergebnissen wie einem
Uberarbeiteten US-Steuerrecht fuhren.
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Fiir Marketing- und Informationszwecke von UBS. Nur fr professionelle und semi-institutionelle Anleger nach dem Kapitalanlagegesetzbuch. UBS Fonds nach deutschem,
EU- und ausléndischen Rechts. Investitionen in die dargestellten Produkte sollten nur nach griindlichem Studium des jeweiligen aktuellen Verkaufsprospekts und der wesentlichen
Anlegerinformationen erfolgen, die kostenlos schriftlich bei UBS Deutschland AG (Zahlstelle/Vertreter und ggf. Reprasentant fur UBS-Fonds EU- und/oder auslandischen Rechts)
bzw. bei UBS Asset Management (Deutschland) GmbH, Bockenheimer LandstraBe 2-4, 60306 Frankfurt am Main angefordert werden kénnen oder im Internet unter
www.ubs.com/deutschlandfonds abrufbar sind. Die wesentlichen Anlegerinformationen sind im Internet in deutscher und/oder englischer Sprache veréffentlicht, wobei die
deutsche Fassung maBgeblich ist. Die Verkaufsprospekte der Fonds, die nicht in Deutschland domiziliert sind, sind in englischer und/oder deutscher Sprache veroffentlicht. Jahres-
und Halbjahresberichte kénnen ebenfalls in Internet kostenlos heruntergeladen werden. Die Anlagegrenzen des Risikomanagements des Investmentvermogens, die Risikoma-
nagementmethoden und die jingsten Entwicklungen bei den Risiken und Renditen der wichtigsten Kategorien von Vermégensgegenstanden des Investmentvermogens sind in
den jeweiligen Verkaufsprospekten naher beschrieben. Anteile der erwéahnten UBS Fonds drfen innerhalb der USA weder angeboten noch verkauft oder ausgeliefert werden.
Die genannten Informationen sind weder als Angebot noch als Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf irgendwelcher Wertpapiere oder verwandter Finanzinstrumente zu verste-
hen. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse. Die dargestellte Performance lasst mogliche bei Zeichnung und Ricknahme von Anteilen
erhobene Gebuhren und Kosten unberticksichtigt. Gebthren und Kosten wirken sich nachteilig auf die Performance aus. Sollte die Wahrung eines Finanzprodukts oder einer
Finanzdienstleistung nicht mit Ihrer Referenzwahrung tbereinstimmen, kann sich die Rendite aufgrund der Wahrungsschwankungen erhdhen oder verringern. Diese Informatio-
nen berucksichtigen weder die spezifischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder finanzielle Lage oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empfan-

gers. Dieses Dokument enthélt , zukunftsgerichtete Aussagen”, die unter anderem, aber nicht nur, auch Aussagen Uber unsere kiinftige Geschaftsentwicklung beinhalten.
Wahrend diese zukunftsgerichteten Aussagen unsere Einschatzung und unsere Geschaftserwartungen ausdricken, kénnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und andere
wichtige Faktoren dazu fuhren, dass die tatséchlichen Entwicklungen und Resultate sich von unseren Erwartungen deutlich unterscheiden. Die Angaben in diesem Dokument
werden ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur Verfligung gestellt, dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und sind lediglich zum persénlichen Gebrauch des
Empfangers bestimmt. Quelle fur sémtliche Daten und Grafiken (sofern nicht anders angegeben): UBS Asset Management (ein Geschaftsbereich des UBS-Konzerns).
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