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Diese Publikationsreihe hilft Anlegern, Risiken an den globalen
Finanzmarkten sowie deren Auswirkungen auf Kapitalanlagen zu
erkennen und zu beurteilen.

At a glance

e Schwerpunkt dieser Ausgabe des Global Risk Radar sind die
Risiken im Zusammenhang mit den bevorstehenden Prasident-
schaftswahlen in Frankreich. Er enthalt Absicherungsvorschlage
fir Anleger, die ihre Portfolios gegen den Ausgang dieser Wahl
absichern mochten.

e \Weitere Risiken auf unserer Risikokarte — eine unerwartet frihe
Drosselung der Wertpapierkaufe der EZB, eine harte Landung in
China, Unsicherheit Gber die Politik von Trump — haben sich in
unseren Augen nicht wesentlich verandert. Mit diesen Themen
werden wir uns in kinftigen Ausgaben des Risk Radar einge-
hender befassen.

e Allgemein halten wir an unserer zuversichtlichen Einschatzung
der Weltwirtschaft und der Markte in den nachsten sechs bis
zwolf Monaten fest und bleiben in Aktien gegentber erstklas-
sigen Anleihen Ubergewichtet. Eine globale Diversifikation bleibt
wichtig, auch bei einer Ausrichtung auf positive Aussichten.
Andererseits ist es unter bestimmten Umstanden durchaus
gerechtfertigt, sich gegen erhohte politische Risiken abzusi-
chern.

Einleitung

Auf die Finanzwelt und die Politik kommt in den nachsten Monaten
ein gut bestlckter Ereigniskalender zu (siehe Tabelle 1). In Europa
wahlen die Niederlander in der nachsten Woche ein neues Parlament,
wahrend die Deutschen im Herbst an die Urnen gehen. Doch im
Augenblick richtet sich der Blick auf Frankreich, wo die Maoglichkeit
einer Euro-feindlichen Prasidentin nach den Wahlen im April/Mai erneut
Spekulationen Uber ein Auseinanderbrechen der Eurozone schirt.

Trotz der zunehmenden politischen Unsicherheit in den USA und
in Europa verharren gangige Indikatoren fir die Anlegerangste,
wie der VIX, auf Mehrjahrestiefs. Diese Diskrepanz gibt Anlass
zu der Frage, in welchem Grad die Finanzmarkte diese Risiken
angemessen bericksichtigen. Was Frankreich betrifft, scheint die
Wahrscheinlichkeit, welche die Anleger einer Prasidentschaft von Le
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Global risk radar

Pen beimessen (siehe Abb. 1) in etwa mit unserer Einschdtzung von
40% Ubereinzustimmen.

Verfassungshiirden und der Wunsch der Offentlichkeit, den Euro
zu behalten (siehe Abb. 2) resultieren in einer erheblich geringeren
Wahrscheinlichkeit, dass Frankreich tatsachlich aus der Wahrungsunion
austritt («Frexit»), selbst wenn Marine Le Pen Prasidentin wird. Wir
messen einer Kette von Ereignissen, die tatsachlich zu einem Austritt
Frankreichs aus der EWU fUhren wirden, nur eine Wahrscheinlichkeit
von 10% bis 20% bei. Die Anlageklassen, die am meisten davon
betroffen waren, scheinen diesen erhéhten, aber immer noch geringen
Grad der Marktnervositat widerzuspiegeln. Zum Beispiel haben sich
die Risikopramien franzosischer Staatsanleihen gegeniber deutschen
Bundesanleihen voriibergehend auf ihre hochsten Niveaus seit der
Eurokrise von 2012 ausgeweitet (82 Basispunkte (Bp.) am 22. Februar).
Sie liegen aber deutlich unter dem Niveau von 150 Bp., das wir
erwarten wuirden, sollte Marine Le Pen die Prasidentschaftswahl
gewinnen. Nachfolgend legen wir eine Liste von Anlagevorschlagen fur
Anleger vor, die sich gegen ein solches Szenario absichern méchten.

In den USA stehen die Innen- und Aussenpolitik im Fokus
der Finanzmaérkte. Im letzten Monat untersuchten wir, wie
eine Unternehmenssteuerreform US-Aktien unterstitzen widrde.

Leider wurden seither kaum Details bekannt, und Préasident
Trump wiederholte bei seiner Rede vor dem US-Kongress
am 28. Februar lediglich sein Versprechen einer «grossen»

Unternehmenssteuersenkung. Komplexe Verhandlungen kénnten
eine Verabschiedung der Reform im US-Kongress verhindern, was
wahrscheinlich zu einer Korrektur bei risikoreicheren Anlagen fihren
wirde. Bei der Umsetzung der Aussenpolitik hat der US-Prasident
wesentlich mehr Handlungsfreiheit, und tatsachlich widmete er den
Grossteil seiner Rede vor dem US-Kongress den Themen Einwanderung
und Grenzkontrollen. Wir sehen eine hohe Wahrscheinlichkeit,
dass protektionistische Massnahmen eingefihrt werden, um die
Handelsbilanz der USA zu verbessern. Wenn andere Lander wie
China mit Vergeltungsmassnahmen reagieren wirden, wirde dies dem
Welthandel noch starker schaden. Unserer Meinung nach nehmen die
meisten Markte derzeit eine potenzielle Zunahme des Protektionismus
und entsprechend negative Auswirkungen auf das globale Wachstum
nicht angemessen vorweg. In einer der nachsten Ausgaben des Global
Risk Radar werden wir dieses Thema eingehender behandeln.

Die Politik wird 2017 zwar wichtige Auswirkungen auf die Markte
haben. Doch wir sind der Ansicht, dass die Konjunkturdaten
ermutigend sind und die Marktdynamik nach wie vor eine leicht
risikobereite Haltung unterstiitzt. Deshalb bleiben wir in Aktien
gegenUber erstklassigen Anleihen Ubergewichtet.

Abb. 1: Vom Markt implizierte Wahrscheinlichkeit des
nachsten franzoésischen Prasidenten
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Abb. 2: Unterstiitzung fiir Euro-Mitgliedschaft in
ausgewahlten Landern der Eurozone
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Tabelle 1: Wichtige Ereignisse, die im Auge behalten werden sollten

2017 Key Events

Mar — March, UK triggers Article 50 by end of month? Risk categories 2017
m March 09, ECB meeting Trumponomics
B March 15, FOMC meeting B Rising protectionism
March 15, Dutch parliamentary election Geopolitics
European disintegration
H Central bank policy
Apr 4
Ongoing monitoring
April 23, French presidential election (1st round) Trumponomics
®m April 27, ECB meeting - Trump policy with respect to:
May ] 1) Tax reform
B May 03, FOMC meeting 2) Regulatory relief
May 07, French presidential election (2nd round) 3) Fiscal spending
May 14, State election in North Rhine-Westphalia (Germany) 4) Global engagement
B Rising protectionism
. - Negotiation on new and existing
[ -
Jun 1 May 26-27, G7 Summit free trade agreements (e.g. NAFTA)
= June 08, ECB meeting ' g“ew;;fjfst°;ﬁ9°§dghﬁgd " qood)
June 11, French parliamentary elections (1st round) :UgUK ° at' t'o €5€ goods
= June 14, FOMC meeting - FU-Ui negotiation
June 18, French parliamentary elections (2nd round) Geopolitics
- US-China relations (e.g. One China
1l policy, South China Sea)
T - Geopolitics - other than US-China
relations (e.g. Middle East)
- Cyber attacks
- Sanctions (e.g. Russia, Iran)
B July 20, ECB meeting o )
= July 26, FOMC meeting European disintegration
- Early Italian general election
Aug —+ - EU refugee crisis
B Central bank policy
- Statements by key central bank
members
- Inflation-related data (e.g. CPl,
wage growth, unemployment)
Sep +
B September 07, ECB meeting
m September 20, FOMC meeting
September 24, German federal election
Oct L

Quelle: UBS CIO, per 3. Marz 2017
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Wahlen in Frankreich

Wahrend der Populismus in den Industrieldandern zunehmend zu einem
wichtigen Thema wird, stehen am 23. April und 7. Mai 2017 in
Frankreich Prasidentschaftswahlen an. Obwohl die Niederlander einen
Monat friher wahlen (am 15. Marz), scheint das Rennen um die
franzosische Prasidentschaft im Augenblick das dominierende Thema
far die europaischen Markte zu sein.

Aktueller Status der franzosischen Prasidentschaftswahlen

In einem kirzlich publizierten Bericht unserer Kollegen vom
European Investment Office beurteilte das CIO die franzésischen
Prasidentschaftskandidaten (siehe Infobox rechts), ihre Erfolgschancen
und die Auswirkungen, die ihre Politik auf die Wirtschaft und die
Markte hatte.

Unter den vier Kandidaten sticht Marine Le Pen aufgrund ihrer
klaren Anti-Establishment-Ansichten und ihrer populistischen Agenda
heraus. Im Falle eines Wahlsiegs von Le Pen (der das CIO eine
Wahrscheinlichkeit von 40% beimisst) konnte ihre eurofeindliche
Plattform enorme Stérungen in der franzdsischen Wirtschaft
verursachen. Dies kdnnte — zumindest vorlbergehend - einen
Abverkauf franzdsischer Vermogenswerte auslésen und potenzielle
Folgeerscheinungen innerhalb und ausserhalb Europas haben. Wenn
auch noch die Mitgliedschaft Frankreichs in der europaischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion in Frage gestellt wird, kdnnte
dies Befurchtungen Uber einen mdglichen Zerfall des gemeinsamen
Wahrungsraums und der EU als Ganzes hervorrufen.

Obwohl die Markte Marine Le Pen als Risiko sehen (siehe Abb.
1), scheinen die Bedenken, die ihre Prasidentschaft im Hinblick
auf die Wirtschaft Frankreichs und Europas hervorrufen koénnte,
in  Anlageklassen wie franzosischen Staatsanleihen nur teilweise
beriicksichtigt (siehe Abb. 3).

Wahlszenarien fiir Frankreich: Le Pen oder nicht Le Pen?

Alle Prasidentschaftskandidaten mit Ausnahme von Marine Le Pen
haben nur geringe Abweichungen von der aktuellen politischen Linie
Frankreichs im Sinn. Vor allem durften weder Fillon noch Macron
oder Hamon im Falle eines Siegs die Mitgliedschaft Frankreichs in
der Eurozone in Frage stellen. Deshalb wiirden die entsprechenden
Risikopramien aus den Marktpreisen wieder entfernt werden. Dies
wirde die Anlageklassen unterstlitzen, ungeachtet dessen, welche
politische Agenda der erfolgreiche Kandidat verfolgt.

Im Gegensatz dazu wurde die Wahrscheinlichkeit eines potenziellen
franzosischen Austritts aus der Eurozone und moglicherweise auch aus
der EU bei einem Wahlsieg von Le Pen deutlich zunehmen. Dies wirde
Risikoanlagen wie europdische Finanzwerte, europdische Hochzins-
Unternehmensanleihen und den Euro belasten. Zudem kénnte die
Besorgnis Uber eine maogliche Ruckkehr zum franzosischen Franc
und die entsprechende Unsicherheit Uber die Euro-Staatsschulden
Frankreichs zu einer Ausweitung der Risikopramien franzosischer
Staatsanleihen gegenlber deutschen Bundesanleihen auf bis zu 150

Infobox: Vorstellung der Kandidaten

Francois Fillon
Establishment-Kandidat der Mitte-rechts-Partei

Les Républicains und ehemaliger Premierminister
Frankreichs unter Nicolas Sarkozy.

Emmanuel Macron
Ehemaliges Mitglied der mitte-links orientierten

Sozialistischen  Partei  Frankreichs und der
Regierung von  Francois Hollande, jetzt
unabhangiger Kandidat der Mitte.

Marine Le Pen

Vorsitzende der populistischen Anti-

Establishment-Partei Front National, die bei den
letzten Prasidentschaftswahlen in Frankreich den
dritten Platz belegte.

Benoft Hamon

Mitglied der regierenden Sozialistischen Partei
Frankreichs, ein unbekannter Faktor, der die
derzeitige sozialistische Kontrolle verlangern
wdrde.

Abb. 3: Risikopramie (Spread) von 10-jahrigen
franzésischen  Anleihen gegeniiber deutschen
Bundesanleihen
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Abb. 4: Globale Aktien vor dem Hoéhepunkt der
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Bp. fuhren (siehe Abb. 3). Wir messen einem Szenario, in dem
Le Pen zur nachsten franzésischen Prasidentin gewahlt wird, eine
Wahrscheinlichkeit von 40% bei. Das resultiert naturlich nicht in einer
ebenso hohen Wahrscheinlichkeit eines franzésischen Austritts aus
der EWU. Dem stehen eine Reihe von Verfassungshirden und der
derzeitige Wunsch der Offentlichkeit gegenlber, in der Eurozone zu
bleiben, sodass die Wahrscheinlichkeit eines franzésischen Austritts
wesentlich geringer ist. Einem solchen Szenario messen wir im
Augenblick eine Wahrscheinlichkeit von 10% bis 20% bei.

Weitere Informationen dazu finden Sie in unserem Bericht Investing in
Europe: French elections — what if? vom 2. Marz 2017.

Auswirkungen eines Auseinanderbrechens der Eurozone fiir
Anleger: Eine historische Perspektive

Um die potenziellen Auswirkungen einer existenziellen Krise der
Eurozone fir die Markte besser zu verstehen, kénnte man die jlingste
Geschichte heranziehen. Als die Probleme der Peripherieldander der
Eurozone, insbesondere Griechenlands, mit der Tragfahigkeit ihrer
Schulden 2012 die Integritat der Wahrungsunion in Frage stellten,
begannen die Markte das Risiko eines Auseinanderbrechens der
Eurozone einzupreisen. Damals war eine Stellungnahme des EZB-
Prasidenten Mario Draghi n6tig, der versprach, «alles Notwendige» zur
Rettung der Europaischen Wahrungsunion zu tun, um die Markte zu
beruhigen und eine Krise zu vermeiden.

In den Monaten vor der Rede von Mario Draghi am 26. Juli 2012 fielen
die Aktienkurse und der Euro, wéahrend sichere Anleihen und der US-
Dollar stiegen. Interessant war, dass einige Aktienmarkte wie Japan und
Schwellenlander hohere Einbussen erlitten als Aktien aus der Eurozone.
Zugleich wurden globale und EWU-Unternehmensanleihen durch eine
starke Dynamik unterstiitzt, da sich die Anleihenkurse von friheren
Krisenereignissen erholten (siehe Abb. 4 und 5).

Fallstudien wie diese unterliegen natdrlich Unsicherheiten. So
kénnten selbst geringfiigige Anderungen wie eine Verschiebung des
Ausgangspunkts fur die Renditeberechnung um nur einen Tag das
Ergebnis erheblich beeinflussen. Dartber hinaus unterscheidet sich
die wirtschaftliche Landschaft heute grundlegend von derjenigen im
Jahr 2012: Aufgrund der robusteren Weltwirtschaft ist das Risiko
der globalen Ausweitung eines lokalen Risikoereignisses wesentlich
geringer (dies zeigt sich auch an den weltweiten Korrelationen
zwischen Risikomarkten, die heute niedriger sind als vor funf
Jahren). Die hoheren Aktienmarktbewertungen implizieren indes
mehr Spielraum fur eine potenzielle Korrektur, wenn die globalen
Wachstumsaussichten in Frage gestellt werden sollten.

Anlagevorschlage fiir die franzésischen Prasidentschaftswahlen
Ausgehend von den Lektionen aus der Vergangenheit und der
aktuellen Wirtschafts- und Marktlage hat das CIO eine Reihe von
Anlagevorschlagen entwickelt, die sich in folgenden Fallen gut
entwickeln kénnten:

e Wabhlsieg von Marine Le Pen

e Wabhlsieg eines Establishment-Kandidaten
e Jedes der beiden obigen Ergebnisse

Unserer Meinung nach konnten diese Vorschlage fir Anleger
interessant sein, die stark von dem einen oder anderen Wahlergebnis in

Abb. 5: Sichere Anleihen vor dem Hohepunkt der
Eurokrise 2012
Gesamtrenditen bis 26. Juli 2012, in %

High grade EUR
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Quelle: Bloomberg, UBS, Daten per 2. Marz 2017
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Abb. 6: Hauptwahrungen vor dem Hohepunkt der
Eurokrise 2012

Verdnderungen gegentiber dem US-Dollar bis zum 26. Juli
2012, in %
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Frankreich Uberzeugt sind oder ihre Portfolios einfach gegen die damit
zusammenhangenden politischen Risiken in Europa absichern méchten
(siehe Tabelle 2).

Tabelle 2: Anlagevorschlage fur unterschiedliche Wahlergebnisse in Frankreich

Anlageklasse

Szenario 1: Le Pen siegt
Wabhrscheinlichkeit: 40%

Szenario 2: Le Pen verliert*
Wahrscheinlichkeit: 60%

Ideen, die in jedem der beiden

Szenarios funktionieren sollten

Aktien Finanzwerte der Eurozone durften sich Eurozone (EWU) - Finanzwerte gegenlber EM(U)-Gewinner
schwacher entwickeln als Aktien von Basiskonsumguter- und Gesundheitsaktien bevorzugen
Nichtfinanzunternehmen
Niederlande und die Schweiz gegentber Franzosische gegeniber niederlandischen und Dividendenorientierte Anlagestrategien
Frankreich und Italien bevorzugen Schweizer Aktien bevorzugen fur die Eurozone und die Schweiz
EWU-Basiskonsumguterwerte und - EWU-Zykliker gegentiber EWU-Nichtzyklikern Defensive Dividendenpapiere aus
Gesundheitswerte gegentber EWU- bevorzugen Grossbritannien
Finanzwerten und -Versorgern bevorzugen
Britische Inlandsaktien gegentber britischen Britische Aktien mit Euro-Engagement gegentiber
Aktien mit Engagement in der Eurozone britischen Inlandsaktien bevorzugen
bevorzugen
USA durften EWU Ubertreffen
Short-Position im MSCI Poland, Long-Position
im MSCI EM oder im MSCI Brazil
Anleihen US-Treasuries bieten die beste Absicherung; Franzosische Staatsanleihen durften sich Staatsanleihen der Peripherielander
Risikopramien franzésischer Staatsanleihen Uberdurchschnittlich gut entwickeln vermeiden, ausgewahlte
gegeniber deutschen Bundesanleihen dirfen Unternehmensemittenten bevorzugen
sich auf 150 Basispunkte ausweiten
Anleihen von Nichtfinanzunternehmen Anleihen franzosischer Banken und ausgewahlter
gegenUber Finanzwerten bevorzugen Peripherieldander-Banken durften
Nichtfinanzunternehmen tbertreffen
Emittenten aus europaischen Kernlandern
gegeniber Emittenten aus Peripherieldndern
und Frankreich bevorzugen
Investment-Grade-Werte durften
Hochzinsanleihen Ubertreffen
Engagement in Staatsanleihen zentral- und
osteuropdischer Lander reduzieren
Goldminen-Anleihen kaufen
Wahrungen**  Kaufen: CHF, XAU, USD, JPY, NOK gegen EUR  Kaufen: EUR Kaufen: SEK gegen EUR

Long-Position in USD oder BRL, Short-Position

in PLN und HUF

Short-Position in PLN und HUF, Long-
Position im EUR

Anlageklassen Put-Optionen auf den EuroStoxx 50 kaufen

tibergreifend

Long-Position im MSCI EM gegentiber CEMBI (USD-
Unternehmensanleihen aus Schwellenldndern)

Gold fur EUR kaufen (Gold kaufen,
Euro verkaufen)

*Im Szenario 2 gehen wir von einem Wahlsieg des republikanischen Kandidaten Fillon oder des Kandidaten der Mitte Macron aus. Einen Wahlsieg des sozialistischen Kandidaten Hamon betrachten wir als
unbekannten Faktor. Eine Prasidentschaft von Hamon ware zwar unwahrscheinlich, aber vermutlich negativ fur die franzésische Wirtschaft und die Markte wiirden entsprechend reagieren.

**CHF = Schweizer Franken; XAU = Goldpreis in US-Dollar; USD = US-Dollar; JPY = japanischer Yen; SEK = schwedische Krone; NOK = norwegische Krone; EUR = Euro; PLN = polnischer Zloty;

HUF = ungarischer Forint; BRL = brasilianischer Real.

Quelle: UBS, per 28. Februar 2017
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Anlageargumente

In den folgenden Tabellen fassen wir die Grinde fur unsere globalen Anlagevorschlage zusammen (siehe Tabellen 3.1 bis
3.3). Die Begriindungen zu den europaischen Anlagevorschlagen in Tabelle 2 haben wir in unserem Bericht «Investing in
Europe: French elections — what if?» vom 2. Méarz erlautert.

Tabelle 3.1: Anlagevorschlage, die bei einem Wahlsieg von Le Pen profitieren dirften

Anl; )

Argumente

Engagement in
Staatsanleihen zentral-
und osteuropaischer
Lander reduzieren

Staatsanleihen von zentral- und osteuropéischen Landern (CEE) dirfen sich in Zeiten mit erhohter Unsicherheit Gber die Aussichten fur Europa
schlechter entwickeln als Anleihen von global orientierten, weniger auf Europa fokussierten Landern. Die Region hat umfassende
wirtschaftliche und finanzielle Verflechtungen mit der Eurozone, und die Wachstumsaussichten von zentral- und osteuropaischen Landern
hangen in signifikantem Ausmass von der Verfassung der europaischen Handelspartner ab. Eine Verschlechterung der Anlegerstimmung
konnte zu Portfolioabflissen fiihren. Staatsanleihen mit niedrigeren Bonitatsratings sowie héheren Verschuldungsquoten und
Haushaltsdefiziten dirften am meisten darunter leiden. Wir wirden Anlegern raten, aus polnischen, ungarischen, rumanischen und
kroatischen Staatsanleihen umzuschichten, wenn sie der Ansicht sind, dass Marine Le Pen bei den franzdsischen Préasidentschaftswahlen
gewinnen wird. Anleihen von zentral- und osteuropaischen Mitgliedslandern der Eurozone wie Slowenien, die Slowakei, Lettland und Litauen
durften durch das laufende Wertpapierkaufprogramm der EZB etwas geschutzt sein. Wir nehmen jedoch an, dass sich ihre Risikoprémien
gegenUber deutschen Bundesanleihen in diesem Szenario ebenfalls ausweiten wirden.

Tilmann Kolb (tilmann.kolb@ubs.com), Jerome Audran (jerome.audran@ubs.com), Thomas Wacker (thomas.wacker@ubs.com)

Short-Position im MSCI
Poland, Long-Position
im MSCI EM oder im
MSCI Brazil

Polnische Aktien durften sich im Falle eines Wahlsiegs von Le Pen schwacher entwickeln als Schwellenldnderaktien, da die polnische Wirtschaft
intensive Beziehungen zur Eurozone hat. Dartiber hinaus wirde ein risikoaverses Umfeld in der Eurozone eine Verkaufswelle in Polen auslésen.
Es gibt keine Impulse fir eine weitere Outperformance und der MSCI Poland ist nach der jingsten Rally teuer bewertet - vor allem Banken.
Langfristig orientierte Anleger kénnten im Gegenzug zur Reduzierung des Engagements im MSCI Poland beim MSCI Brazil aufstocken, da die
Fundamentaldaten Brasiliens nach wie vor robust sind und weiteres Aufwértspotenzial bieten, sobald die Volatilitdt abnimmt.

Soledad Lopez (soledad.lopez@ubs.com), Lucy Qiu (lucy-w.qiu@ubs.com)

Short-Positionen in
PLN und HUF,
Long-Positionen im
USD oder BRL

Der polnische Zloty und der ungarische Forint durften sich im Risikoszenario eines Wahlsiegs von Le Pen schwécher entwickeln, da ihre
Volkswirtschaften enge wirtschaftliche und finanzielle Beziehungen zur Eurozone pflegen und von einer Verschlechterung der
Anlegerstimmung beeinflusst wirden. Fir eine hohere erwartete Rendite auf mittlere Sicht kdnnten die Anleger fiir die Long-Position auch den
brasilianischen Real statt des US-Dollar wahlen. Der Real kénnte sich zwar unmittelbar nach einem Wahisieg von Le Pen abschwachen, doch
die Ruckkehr Brasiliens zum Wachstum, die laufenden Reformen und der hohe Zinsvorteil durften die langerfristigen Gesamtertragsaussichten
unterstdtzen.

Tilmann Kolb (tilmann.kolb@ubs.com), Michael Bolliger (michael. bolliger@ubs.com)

Goldminen-Anleihen
kaufen

Die wichtigsten Renditetreiber im Falle eines Wahlsiegs von Le Pen waren: 1. der Zinsvorteil (4,3% fur eine durchschnittliche Duration von 7,8
Jahren), 2. potenzielle Kapitalgewinne aus einem Rickgang der US-Treasury-Renditen (im Zuge einer Flucht in die Qualitat), 3. ein Rickgang
der Risikopramien aufgrund von steigenden Goldpreisen (unterstutzt durch noch negativere Realrenditen und zunehmende politische Risiken),
4. eine sinkende Kostenbasis, da ein starkerer US-Dollar zu niedrigeren Betriebskosten von Goldminen fuhren wirde, die zumeist in
Schwellenldnderwéhrungen anfallen. Diese Emittenten haben in den letzten Jahren auch ihre Schulden erheblich reduziert und sind damit
weniger anféllig fur eine Verschlechterung der Anlegerstimmung.

Jerome Audran (jerome.audran@ubs.com)

Put-Optionen auf den
EuroStoxx 50 kaufen

Siehe Begriindung unten.
James Purcell (jarmes. purcell@ubs.com)

Quelle: UBS, per 3. Marz 2017

Tabelle 3.2: Anlagevorschlage, die bei einer Niederlage von Le Pen profitieren durften

Anlageidee

Argumente

Long-Position im MSCI
EM gegeniiber CEMBI
(USD-Unternehmens-
anleihen aus
Schwellenlandern)

In unserem Basisszenario einer Niederlage von Le Pen erwarten wir, dass Schwellenlanderaktien weiter durch eine weltweite Verbesserung der
Stimmung unterstutzt werden und Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern tibertreffen. Die Wirtschaftsaktivitat in den Schwellenlandern
verbessert sich und die Gewinne haben die Talsohle durchschritten. Ausserdem bleibt der globale Hintergrund aufgrund der hoheren
Rohstoffpreise, des kraftigeren Wachstums der Weltwirtschaft und der reichlichen Liquiditat vorteilhaft fir Schwellenlanderanlagen,
insbesondere fur Aktien.

Michael Bolliger (michael.bolliger@ubs.com) , Soledad Lopez (soledad.lopez@ubs.com) , Lucy Qiu (lucy-w.qiu@ubs.com)

Quelle: UBS, per 3. Marz 2017

Tabelle 3.3: Anlagevorschlage, die in beiden Szenarien profitieren durften

Anlageidee

Argumente

Gold fiir EUR kaufen
(Gold kaufen, Euro
verkaufen)

Wir erwarten, dass die politische und geldpolitische Unsicherheit zusammen mit negativen Realzinsen in diesem Jahr die Hauptimpulse fur den
Goldpreis bleiben. Ricklaufige US-Realzinsen und der schwéchere US-Dollar sollten in sechs Monaten Preise von rund USD 1300 je Feinunze
ermdoglichen. Ein schwacherer EUR gegentiber dem USD im Falle eines Wahlsiegs von Le Pen wiirde die Performance dieser Position zusatzlich
unterstitzen.

Giovanni Staunovo (giovanni.staunovo@ubs.com), Wayne Gordon (wayne.gordon@ubs.com), Dominic Schnider (dominic.schnider@ubs.com)

Short-Position in PLN
und HUF,
Long-Position im EUR

In unserem Basisszenario einer Niederlage von Le Pen rechnen wir mit einem Seitwarts- bis leichten Abwartstrend des polnischen Zloty und des
ungarischen Forint gegentiber dem Euro in den kommenden Monaten. Wenn Le Pen jedoch siegt, dirften beide Wahrungen gegentber dem
Euro deutlich abwerten. Die Anfalligkeit gegentber externen Risiken ist zwar geringer als vor einigen Jahren. Aufgrund der engen
wirtschaftlichen und finanziellen Beziehungen hatten ein starker Stress in der Eurozone und eine Flucht der Anleger in sichere Anlagen jedoch
einen signifikanten Einfluss auf die beiden Wahrungen.

Tilmann Kolb (tilmann.kolb@ubs.com), Michael Bolliger (michael.bolliger@ubs.com)

Quelle: UBS, per 3. Marz 2017
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Absicherungsvorschlage fiir versierte Anleger

Die Schwierigkeit einer Absicherung gegen Ereignisse wie die
franzdsischen Prasidentschaftswahlen besteht darin, dass viele der
gewdlnschten Transaktionen von anderen Marktteilnehmern bereits
vorweggenommen wurden. Anleger, die mit dem Gedanken spielen,
ihre Meinung Uber Optionen auszudriicken, werden festgestellt
haben, dass die implizite Volatilitat franzosischer Aktien (CAC Index)
far eine Laufzeit von drei Monaten und Austbungspreis am Geld
doppelt so hoch ist wie die realisierte Aktienmarktvolatilitat der drei
vorhergehenden Monate (siehe Abb. 7). Dies ist ein rekordhoher
relativer Aufschlag fur den Kauf einer Aktienmarktabsicherung.

Die Nachfrage nach einer anderen potenziellen Absicherung — die
implizite Volatilitdt des Wahrungspaars EURUSD — hat jedoch ahnlich
stark zugenommen (die implizite Volatilitdt fir eine dreimonatige
Option am Geld liegt im Vergleich zum Vorjahr im 78. Perzentil). Damit
ist der Euro ebenfalls ein schwieriger Markt fr eine Absicherung. Somit
muss das Blickfeld vielleicht etwas weiter gefasst werden.

Die Volatilitdt des EuroStoxx 50 nahm ebenfalls zu. In diesem Index
haben Finanzaktien ein Gewicht von 20% und Uber ein Drittel
der Indexunternehmen hat seinen Sitz in Frankreich. Mit Uber 1,1
erscheint die implizite Volatilitatsrate franzosischer Aktien jedoch
Ubertrieben (sieche Abb. 8). Der Kauf einer Absicherung mithilfe von
Put-Optionen auf den EuroStoxx 50 hat den Vorteil des liquidesten
Aktienoptionsmarkts in Europa. Damit k&nnen Anleger eine Position zu
einem kinftigen Termin gegebenenfalls schnell und einfach liquidieren.
Interessanterweise reagierte der Aktienoptionsmarkt nur langsam auf
das Risiko eines Wahlsiegs von Le Pen. Damit ergab sich vorlibergehend
eine Chance fur eine direkte Absicherung franzosischer Aktien zu
gunstigeren Niveaus. Sobald die konstante dreimonatige EURUSD-
Laufzeit am 7. Februar den Termin der zweiten Wahlrunde am 7. Mai
erfasste, nahm der interpolierte Kontrakt auch das Wahlrisiko vorweg.
Franzosische Aktien begannen dagegen erst zwei Wochen spater, das
Wabhlrisiko in nennenswertem Umfang zu berticksichtigen.

Verfasser: James Purcell (james.purcell@ubs.com)

Abb. 7: Implizite und realisierte Volatilitit von
Indexoptionen auf den CAC 40

In %, fur Put-Optionen am Geld mit Laufzeit von drei
Monaten
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Quelle: Bloomberg, UBS, per 28. Februar 2017

Abb. 8: Implizites Volatilitatsverhaltnis von CAC-40-
Put-Optionen gegeniiber EuroStoxx-50-Put-Optionen
Verhaltnis
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Quelle: Bloomberg, UBS, per 28. Februar 2017
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Regulares Update zu den globalen Risiken

Die aktuelle globale Risikokarte des CIO (siehe unten) wird nach wie
vor von der politischen Unsicherheit dominiert. Die bevorstehenden
Wahlen in Europa und die Reformagenda von Donald Trump sind
eigenstandige Risiken. Sie haben jedoch definitiv einen pragenden
Einfluss auf den zukUnftigen Welthandel und mdglicherweise
auch auf die Geopolitik. Zur gleichen Zeit kénnte der steigende
Inflationsdruck in den USA und in Europa die Zentralbanken dazu
zwingen, ihre expansive Geldpolitik friher zurlickzunehmen als
erwartet. Nachstehend erwdgen wir das Risiko einer Reduzierung der
monatlichen Anleihenkdufe der EZB vor dem Ende dieses Jahres. Dies
ware eine Uberraschung fir die Anleger und kdénnte Volatilitat bei
europaischen Anleihen und beim Euro hervorrufen.

Auf der anderen Seite des Atlantiks beobachten wir, in welchem
Umfang die politischen Ideen von Trump in Bezug auf a)
Steuerreformen, b) Deregulierung, ¢) Investitionen und d) das globale
Engagement der USA konkrete Massnahmen zeitigen werden.

ADbb. 9: Globale Risikokarte
- Trumponomics (failure of) = ECB: Further withdrawal from QE in 2017 = China hard landing

Probability = Probability —

m Le Pen becomes next French President

Probability =

Emerging Global
Risk Topics | e ]
m Geopolitics

m Rising protectionism

ClO Risk Score* Risk probability (Next 6 -12 months)
] | ] ] = Basecase = High — Moderate _ Low Very low
' C3 g - >50% - =30% but <50% ~ 220% but <30% ~ 210% but <20% - <10%

B Emerging risks

Quelle: UBS. Hinweis: Die CIO-Risikobewertung setzt sich aus vier Risikodimensionen zusammen: Wahrscheinlichkeit (voraussichtliches Eintreten innerhalb der kommenden sechs bis
zwolf Monate), Dringlichkeit (wie bald es wohl zu dem Ereignis kommen wiirde), geografische Reichweite (das Ausmass eines regionalen / globalen Ubergreifens finanzieller und
wirtschaftlicher Auswirkungen) und die erwartete Marktauswirkung (wie stark die Renditen der betroffenen Anlageklassen vom Basisszenario abweichen wirden). Jede Dimension
kann eine Bewertung zwischen 1 und 4 aufweisen, wobei 4 das hochste Risikoniveau darstellt. Die ClO-Risikobewertung ist ein Durchschnitt der vier Risikodimensionen.
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Weitere Reduzierung der Anleihenkaufe der EZB 2017

Was ist, wenn die EZB beschliesst, die monatlichen Anleihenkaufe um
das 3. Quartal herum auf EUR 40 bis 50 Mrd. zu reduzieren?

Jingste Entwicklungen

Nachdem die Inflation jahrelang ruhte, zieht der Preisdruck endlich
weltweit wieder an. In einigen grossen Volkswirtschaften der Welt
scheint die Inflation auf die Zentralbankziele zuzusteuern. Damit wird
eine zusatzliche geldpolitische Unterstitzung vorerst unnétig. Ein
erwahnenswertes Beispiel ist die Eurozone. Hier dirfte die Inflation
2017 naher an das Ziel der Europaischen Zentralbank (EZB) von «unter
aber nahe bei 2%» heranrlcken.

Im Augenblick stimuliert die EZB die Wirtschaft mit einem quantitativen
Lockerungsprogramm (QE), das aus dem Kauf von grossen Mengen von
Anleihen besteht, um die Kreditkosten zu senken. Da sich Wachstum
und Inflation in der Eurozone einem normalen Tempo nahern, kindigte
die EZB vor kurzem eine Reduzierung der monatlichen Anleihenkaufe
von EUR 80 Mrd. auf EUR 60 Mrd. an, die ab April 2017 in Kraft treten
soll. Bis 2018 werden keine weiteren Veranderungen der Geldpolitik
erwartet. Wenn die Inflation und die Gesamtwirtschaft jedoch 2017
weiterhin unerwartet stark steigen, kénnte die EZB gezwungen sein,
ihre QE schneller zurtickzunehmen, was die Markte Uberraschen wurde.

Unsere Meinung
Basisszenario: Allmahliche Drosselung der Kaufe ab Januar 2018

Die EZB aktualisiert ihre gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vierteljahrlich, normalerweise im Rahmen einer Pressekonferenz, bei
der sie bevorstehende Anderungen der Geldpolitik bekannt gibt. Wir
rechnen mit einer unveranderten Geldpolitik in diesem Jahr, gefolgt von
einer monatlichen Reduzierung der Anleihenkdufe ab dem néchsten
Januar und einer vollstandigen Einstellung der Kaufe in der zweiten
Halfte des nachsten Jahres. Die geldpolitische Verdnderung wird
vermutlich bei einer Pressekonferenz am 7. September in diesem Jahr
bekannt gegeben — unmittelbar im Anschluss an die Vertffentlichung
der neuen gesamtwirtschaftlichen Projektionen und mehr als drei
Monate vor der tatsachlichen Umsetzung.

Risikoszenario: Senkung der Kdufe auf EUR 40 bis 50 Mrd. im 3.
Quartal 2017

Die geldpolitischen Entscheidungen der EZB orientieren sich zwar
weitgehend an der Inflation und den Inflationserwartungen. Doch die
Inflation der Eurozone selbst wird derzeit vom Rohdlpreis angetrieben.
Wenn sich der Olpreis stabilisiert und vom aktuellen Niveau aus
anzieht, konnten die daraus resultierenden Inflationsaussichten die
EZB zu einem forcierten Rlckzug vom Anleihenmarkt zwingen
— vorausgesetzt, dass Marine Le Pen nicht zur franzésischen
Prasidentin gewahlt wird. Um Marktstérungen vor den franzésischen
Prasidentschaftswahlen im April/Mai zu vermeiden, wdirde eine
zusatzliche Reduzierung der Anleihenkaufe wahrscheinlich im Juni/
Juli bekannt gegeben und ab dem 3. Quartal in Kraft treten. Diesem
Szenario messen wir derzeit eine Wahrscheinlichkeit von 20% bis 30%
bei.

Fazit fiir die Anleger

Die Geschichte hat uns gelehrt, dass eine vorzeitige Ricknahme
der QE zu vorlUbergehenden Verkaufswellen am Markt fihren kann
(ein Beispiel dafur war das «Taper Tantrum» in den USA 2013).
Wenn die EZB im 3. Quartal ihre Anleihenkdufe reduziert und der

Trend Stable
Wahrscheinlichkeit Moderate
Risikodimensionen
ClO-Experteneinschatzung
Probability
™,

Market

mpact Urgency

o Current Geographic

L Previous scope

Hinweis: Die Entfernung vom Zentrum (1 bis 4) stellt die Bewertung der
Dimension dar. Die CIO-Risikobewertung ist ein Durchschnitt der vier
Risikodimensionen.

Quelle: UBS, Daten per Méarz 2017

Auswirkungen auf die Anlageklassen

Die Tabelle stellt die erwarteten Auswirkungen des
Risikoszenarios auf verschiedene Anlageklassen dar,
falls es eintritt: positiv (griin), negativ (rot) oder neutral
(blau).

High-grade bonds [ |
Investment grade credit [ |

Eine niedrigere Arbeitslosenquote deutet auf eine
weniger expansive Geldpolitik hin (und umgekehrt)
In %

j.l,
-

'99°00°01'02'0

'04'05°06'07°08'09°10°11"12"13"14"15"16

—CEurczone unemployment rate {lhs) —ECE main refinandng rate {rhs)

Quelle: Haver Analytics, UBS, per 16. Januar 2017

Wichtige Daten im Blickpunkt

*09 Mar 2017: EZB-Pressekonferenz

23 Apr 2017: Prasidentschaftswahlen in
Frankreich, 1. Runde

*27 Apr 2017: EZB-Pressekonferenz

*07 May 2017: Stichwah| um die Prasidentschaft
in Frankreich

*08 Jun 2017: EZB-Pressekonferenz
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Markt diese Entscheidung als verfriht ansieht, kédnnten Aktien und
Anleihen der Eurozone unter Druck geraten. Sofern die fundamentalen
Konjunkturdaten aber zum Zeitpunkt der Reduzierung solide sind
und die EZB die Markte rechtzeitig darauf vorbereitet, kdnnten die
Markte auch dies gelassen hinnehmen. Das CIO ist derzeit in Aktien
und Unternehmensanleihen der Eurozone neutral ausgerichtet und
bevorzugt den Euro gegentiber dem US-Dollar.

For further information please contact Ricardo Garcia , ricardo-za.garcia@ubs.com , Daniil Bargman , daniil.bargman@ubs.com .
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Harte Landung in China

Werden die chinesischen Immobilien- und Kreditmarkte einbrechen
und eine markante Konjunkturverlangsamung verursachen?

Jiingste Entwicklungen

Vor dem Hintergrund von Strukturreformen und der anhaltenden
AbkUhlung am Immobilienmarkt durfte das Wachstum in China
2017 weiter kontrolliert nachlassen. Die Konsumentenpreisinflation
(KPI) sollte gegeniber dem letzten Jahr leicht steigen, wahrend
sich die Produzentenpreisinflation (PPI) im positiven Bereich bewegen
dirfte. Die Investitionen sollten 2017 auf ein einstelliges Wachstum
abbremsen, wéahrend der Konsum leicht auf eine Wachstumsrate von
rund 10% abkihlen durfte.

Wirtschaftliche Stabilitdt ddrfte fir die Regierung in diesem
Jahr oberste Prioritdt haben, da im Oktober der Kongress des
Zentralkomitees der Kommunistischen Partei ansteht. Unterdessen
durften die Strukturreformen mit moderatem Tempo fortgesetzt
werden. Vor Kurzem senkte die Zentralbank die Geldmarktzinsen
und signalisierte Massnahmen zur Reduzierung der Verschuldung
am Interbank-Anleihenmarkt. Andererseits wird die Zentralbank
an den niedrigen Leitzinsen fur Kredite und Einlagen festhalten,
um die Realwirtschaft zu stitzen. Daneben wird die Zentralbank
die Konjunktur durch Liquiditatsspritzen Uber verschiedene Kandle
ankurbeln, zum Beispiel durch Offenmarktgeschéafte, Kreditfazilitaten
und Senkungen des Mindestreservesatzes.

Unsere Meinung
Basisszenario: Kontrolliertere Verlangsamung

Wir erwarten, dass das Wachstum in China von 6,7% im Jahr
2016 auf 6,4% im Jahr 2017 abbremst. Die Fiskalpolitik wird
voraussichtlich weiter fir Unterstlitzung sorgen, um das Wachstumsziel
sicherzustellen. Doch die Geldpolitik durfte vorsichtiger werden, um
die finanzielle Stabilitdt zu erhalten. Die Kapitalkontrollen werden
wahrscheinlich weiter verscharft, um die Devisenreserven Uber USD 2,5
Bio. zu halten.

Risikoszenario: Harte Landung in China

Einer harten Landung in China innerhalb der néachsten sechs Monate
messen wir eine Wahrscheinlichkeit von 10% bis 20% bei. Dieses
Szenario definieren wir als reales BIP-Wachstum unter 6% zusammen
mit einer Kreditverknappung Gber mehr als zwei Quartale, wobei sich
die Wirtschaft aufgrund eines starkeren Riickgangs der Investitionen
und gehaufter Kreditereignisse abrupt abschwacht.

Fazit fiir die Anleger

e Im Jahr 2017 rechnet das CIO mit einer einstelligen Abwertung
des chinesischen Yuan gegeniber dem offiziellen CFETS-
Wahrungskorb und vertritt die Ansicht, dass es sich im
Augenblick lohnt, das Wechselkursrisiko des Yuan abzusichern.
Fur Anleger, die sich Sorgen Uber eine mégliche harte Landung
in China machen, koénnte eine Absicherung gegen einen
Ruckgang des Yuan eine zusatzliche Riickendeckung darstellen.

e Unter den asiatischen Aktien bleibt China unsere bevorzugte
Region. Dies wird durch unsere Erwartung einer weiteren
wirtschaftlichen Stabilisierung im Land unterstUtzt. Zur gleichen
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Hinweis: Die Entfernung vom Zentrum (1 bis 4) stellt die Bewertung der
Dimension dar. Die CIO-Risikobewertung ist ein Durchschnitt der vier
Risikodimensionen.

Quelle: UBS, Daten per Méarz 2017

Auswirkungen auf die Anlageklassen

Die Tabelle stellt die erwarteten Auswirkungen des
Risikoszenarios auf verschiedene Anlageklassen dar,
falls es eintritt: positiv (griin), negativ (rot) oder neutral
(blau).

US equities [ |
Emerging market equities [ |
High-grade bonds

Investment grade credit

US dollar (USD)

Chinas KPI und PPI
in %

-10

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
—cPI PRI

Quelle: CEIC, UBS, per 28. Februar 2017
Wichtige Daten im Blickpunkt

¢07 Mar 2017: Chinesische Devisenreserven
(Februar)

*08 Mar 2017: Aussenhandel Chinas (Februar)
09 Mar 2017: KPI- und PPIl-Inflation in China
(Februar)
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Zeit sehen wir auf USD lautende chinesische Offshore-Anleihen * 14 Mar 2017: Industrielle Aktivitat und Konsum
als teuer an, was die Performance dieser Anlageklasse 2017 in China
belasten kénnte.

For further information please contact Yifan Hu, yifan.hu@ubs.com , Daniil Bargman , daniil.bargman@ubs.com .
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Disclaimer

Allgemeine Finanzanalysen - Risikohinweise: Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office WM von UBS werden durch Wealth Management und Personal & Corporate Banking oder
Wealth Management Americas, Unternehmensbereiche von UBS AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt), eine Tochtergesellschaft oder ein verbundenes Unternehmen («UBS») produziert und
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haben, kdnnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. Die
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Act zur Verfugung gestellt werden. Die Research-Services von UBS AG stehen einzig «Firmenkunden» zur Verfiigung. Die Publikation enthalt nur allgemeine Informationen und berticksichtigt weder die
personlichen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerliche Situation oder besonderen Bedurfnisse einer bestimmten Person. Bahamas: Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS (Bahamas)
Ltd verteilt und darf nicht an Personen verteilt werden, die laut «Bahamas Exchange Control Regulations» als Birger oder Einwohner der Bahamas gelten. Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank,
die nicht in Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr iberwacht 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 Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Erstellt durch UBS Brasil Administradora
de Valores Mobiliarios Ltda, eine Einheit, die durch die Comissao de Valores Mobiliarios («CVM») beaufsichtigt wird. Danemark: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach dénischem
Recht dar, kann jedoch durch UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung von UBS Europe SE, mit Geschaftssitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Danemark, bei der Danish Commerce
and Companies Agency unter der Nummer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt werden. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines
Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegriindet und ordnungsgemass von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde. UBS Europe SE,
Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der «Finanstilsynet» (Danish Financial Supervisory Authority - DFSA), der
dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Deutschland: Herausgeberin im Sinne des deutschen Rechts ist UBS Europe SE, Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main.
UBS Europe SE ist von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht lizenziert und wird durch diese beaufsichtigt. Frankreich: Diese Publikation wird an Privatkunden und «Prospects» von UBS
(France) SA, einer franzésischen «Aktiengesellschaft» mit einem Aktienkapital von EUR 125 726 944 vertrieben. Ihr Domizil ist an der 69, boulevard Haussmann, F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255
670. UBS (France) SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des franzésischen «Code Monétaire et Financier» ordnungsgeméss zugelassen und ist eine unter der Aufsicht der
franzosischen Bank- und Finanzaufsichtsbehdrden sowie der «Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution» stehende Bank. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung von UBS
AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und geméass den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut, an Kunden der
Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. Indien: Verteilt durch UBS Securities India Private Ltd. 2 /F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (India) 400051.
Telefon: +912261556000. SEBI-Registrationsnummern: NSE (Kapitalmarktsegment): INB230951431, NSE (F&O-Segment): INF230951431, BSE (Kapitalmarktsegment): INBO10951437. Indonesien: Dieses
Research- oder Publikationsmaterial ist nicht zum Zwecke eines 6ffentlichen Zeichnungsangebots gemass indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Umsetzungsbestimmungen ausgelegt und erstellt.
Die hierin erwahnten Wertpapiere sind und werden nicht geméss indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Bestimmungen eingetragen. Israel: UBS Switzerland AG ist 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 kann keine auf Ihre personlichen Bedurfnisse zugeschnittene Anlageberatung und / oder
Marketingangaben zu Finanzanlagen durch entsprechend lizenzierte Anbieter ersetzen. Italien: Diese Publikation wird an Kunden der UBS Europe SE, Succursale ltalia, Via del Vecchio Politecnico, 3, 20121
Mailand, verteilt, eine Niederlassung einer deutschen Bank, die ordnungsgemass von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen wurde und
unter der Aufsicht der «Consob» steht. Jersey: UBS AG, Jersey Branch, wird reguliert und autorisiert durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchftihrung von Bankgeschéften, Anlagefonds
und Investmentgeschaften. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey erbracht werden, werden nicht von der Aufsichtsbehdrde von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist eine Niederlassung von UBS
AG, eine in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft, die ihre angemeldeten Geschéftsitze in Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zirich, hat. Der Hauptgeschéftsitz
von UBS AG, Jersey Branch, ist: PO. 350, 24 Union Street, St Helier, Jersey JE4 8UJ.. Kanada: In Kanada wird diese Publikation von UBS Investment Management Canada Inc. an Kunden von UBS
Wealth Management Canada verteilt. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein &ffentliches Angebot nach luxemburgischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Luxembourg Branch, mit
Geschaftssitz in der 33A, Avenue J. F. Kennedy, L-1855 Luxembourg, zu Informationszwecken zur Verfugung gestellt werden. UBS Europe SE, Luxembourg Branch, ist eine Niederlassung der UBS Europe
SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegriindet und ordnungsgemass von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der
gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der luxemburgischen Finanzmarktaufsicht, der «Commission de Surveillance du Secteur Financier» (CSSF), steht, der diese Publikation
nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Mexiko: Dieses Dokument wurde verteilt von UBS Asesores México, S.A. de C.V., einem Unternehmen, das weder der UBS Grupo Financiero S.A. de C.V. noch einer
anderen mexikanischen Finanzgruppe angehort. Die Verbindlichkeiten dieses Unternehmens werden nicht von Dritten garantiert. UBS Asesores México, S.A. de C.V,, sichert keine Rendite zu. Neuseeland:
Diese Mitteilung wird von UBS Wealth Management Australia Ltd an Kunden von UBS Wealth Management Australia Limited ABN 50 005 311 937 (Inhaberin der australischen «Financial Services
Licence» Nr. 231127), Chifley Tower, 2 Chifley Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000, verteilt. Sie erhalten diese UBS-Publikation, weil Sie gemass Ihren Angaben gegentiber UBS als «Wholesale»-
Anleger und / oder zugelassener Anleger («zertifizierter Kunde) in Neuseeland zertifiziert sind. Diese Publikation oder dieses Material ist nicht fir Kunden bestimmt, die keine zertifizierten Kunden («nicht
zertifizierte Kunden») sind. Falls Sie kein zertifizierter Kunde sind, sollten Sie keine Entscheidung auf Basis dieser Publikation oder dieses Materials treffen. Falls Sie trotz dieser Warnung Entscheidungen auf
Grundlage dieser Publikation oder dieses Materials treffen, anerkennen Sie hiermit, (i) dass Sie sich moglicherweise nicht auf den Inhalt dieser Publikation oder dieses Materials verlassen konnen und dass
die Empfehlungen oder Meinungen in dieser Publikation oder diesem Material nicht fur Sie bestimmt sind, und (ji) dass Sie, soweit das Gesetz dies zulasst, (a) UBS und deren Tochtergesellschaften oder
verbundenen Unternehmen (und deren Direktoren, Fihrungskrafte, Agenten und Berater [einzeln eine «relevante Person»]) schadlos halten fur Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, die
in Zusammenhang mit dem unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden sind oder die Sie deshalb maglicherweise erleiden und (b) auf die Durchsetzung von Rechten
oder auf Rechtsmittel gegentber der relevanten Person fir (oder in Bezug auf) Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, die in Zusammenhang mit dem unberechtigten Vertrauen auf diese
Publikation oder dieses Material entstanden sind oder die Sie deshalb maoglicherweise erleiden, verzichten. Niederlande: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Kaufangebot oder eine vergleichbare
Anwerbung nach niederldndischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Netherlands Branch, eine Niederlassung einer deutschen Bank, die ordnungsgemass von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen wurde und in den Niederlanden unter der Aufsicht der «Autoriteit Financiéle Markten» (AFM) steht, der diese
Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde, zu Informationszwecken zur Verfugung gestellt werden. Osterreich: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach ésterreichischem Recht
dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, mit Geschéftssitz in der Wéchtergasse 1, A-1010 Wien, zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt werden. UBS Europe
SE, Niederlassung Osterreich, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegriindet und ordnungsgemass von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) steht, der
diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Saudi-Arabien: Diese Publikation wurde von UBS Saudi Arabia (eine Tochtergesellschaft der UBS AG) genehmigt, einer geschlossenen saudi-
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arabischen Aktiengesellschaft nach dem Recht des Kénigreichs Saudi-Arabien mit der Handelsregisternummer 1010257812, die ihren angemeldeten Geschéftssitz in Tatweer Towers, P.O. Box 75724,
Riyadh 11588, Kénigreich Saudi-Arabien hat. UBS Saudi Arabia ist von der «Capital Market Authority of Saudi Arabia» zugelassen und reguliert. Schweden: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches
Angebot nach schwedischem Recht dar, kann jedoch durch UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, verteilt werden, die ihren Geschaftssitz an der Regeringsgatan 38, 11153 Stockholm, Schweden, hat
und im schwedischen Firmenregister unter der 516406-1011 angemeldet ist. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem
Gesetz als Societas Europea gegrindet und ordnungsgemass von der deutschen Bundesanstalt fr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, steht unter
der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der schwedischen Finanzaufsichtsbehérde «Finansinspektionen», der dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde.
Singapur: Bitte kontaktieren Sie die Niederlassung von UBS AG Singapore, einem «exempt financial adviser» gemass dem «Singapore Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine nach dem «Singapore
Banking Act» (Cap. 19) durch die «Monetary Authority of Singapore» zugelassene Handelsbank, fir alle Fragen, welche sich durch oder in Verbindung mit der Finanzanalyse oder dem Bericht ergeben.
Spanien: Diese Publikation wird an Kunden von UBS Europe SE, Sucursal en Espaia, verteilt, die ihren angemeldeten Geschaftssitz in der Calle Maria de Molina 4, C.P. 28006, Madrid, hat; eine Einheit, die
unter Aufsicht des Banco de Espana und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht steht. UBS Europe SE, Sucursal en Espana, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das als
Societas Europea gegriindet wurde und von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassen wurde und von dieser beaufsichtigt wird. Taiwan: Dieses Material wird von der UBS AG, Taipei
Branch, in Einklang mit den Gesetzen Taiwans oder mit dem 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. Dieses Material wird zu Marketingzwecken verteilt. UK: Genehmigt von
UBS AG, in der Schweiz beaufsichtigt und autorisiert von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht. In Grossbritannien ist UBS AG autorisiert durch die «Prudential Regulation Authority» und unterliegt
der Regulierung durch die «Financial Conduct Authority» und der beschrankten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung durch die
«Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhéltlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS London in Grossbritannien verteilt. Produkte und
Dienstleistungen, die ausserhalb Grossbritanniens angeboten werden, werden nicht von den britischen Regulierungen oder dem «Compensation Scheme» der «Financial Services Authority» erfasst. USA:
Diese Publikation darf weder in den USA noch an «US persons» noch durch in den USA anséssige Mitarbeiter von UBS verteilt werden. UBS Securities LLC ist ein Tochterunternehmen von UBS AG und ein
verbundenes Unternehmen von UBS Financial Services Inc., UBS Financial Services Inc. ist ein Tochterunternehmen von UBS AG. Vereinigte Arabische Emirate: Diese Research-Publikation stellt in keiner
Weise ein Angebot, einen Verkauf oder eine Lieferung von Aktien oder anderen Wertpapieren gemass den Gesetzen der Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) dar. Der Inhalt dieser Publikation wurde
und wird nicht durch irgendeine Behérde der Vereinigten Arabischen Emirate einschliesslich der VAE-Zentralbank und der «Dubai Financial Services Authority», der «Emirates Securities and Commodities
Authority», des «Dubai Financial Market», des «Abu Dhabi Securities Market» oder einer anderen Borse in den VAE genehmigt. Dieses Material richtet sich ausschliesslich an professionelle Kunden. UBS
AG Dubai Branch wird im DIFC von der DFSA reguliert. UBS AG / UBS Switzerland AG ist in den VAE weder von der VAE-Zentralbank noch von der «UAE Securities and Commodities Authority» fur die
Bereitstellung von Bankdienstleistungen zugelassen. Das UBS AG Representative Office in Abu Dhabi hat von der VAE-Zentralbank die Zulassung fir den Betrieb eines Representative Office erhalten.
Stand 11/2016

© UBS 2017. Das Schlusselsymbol und UBS gehdren zu den eingetragenen bzw. nicht eingetragenen Markenzeichen von UBS. Alle Rechte vorbehalten.

UBS CIO WM 3 Mérz 2017 15



