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e Der UBS Swiss Real Estate Bubble Index steigt von 1,15 auf
1,20. Obwohl das Wirtschaftswachstum des letzten Quartals héher 27
ausfiel als im Vorquartal, konnte es nicht mit der Preis- und 1
Verschuldungsdynamik am Wohnimmobilienmarkt Schritt halten. Boom

Blase

Risiko

e Die Preisschere zwischen Kauf- und Mietobjekten 6ffnete sich Balance
weiter. Trotz hoher Immobilienpreise blieb die Nachfrage nach
Eigentumswohnungen als Investitionsobjekte ungebrochen hoch. 21 Baisse

e Die Zahl der Gefahrenregionen blieb im 3. Quartal 2013 ad

unverandert. 19853 198993 19933 1997g3 2001q3 20053 20093 2013q3

UBS Swiss Real Estate Bubble Index

Der UBS Swiss Real Estate Bubble Index steht aktuell bei 1,20  QuellerUBs

(Zeitreihe revidiert). Gegenlber dem Vorquartal entspricht dies einem

Anstieg von 0,05 Indexpunkten. Die Wohnimmobilienpreise und die  Entwicklung des UBS Swiss Real Estate Bubble

Hypothekarverschuldung wuchsen weiterhin deutlich starker als die Index
Wirtschaftsleistung und die Haushaltseinkommen. Die Risiken haben damit Index
weiter zugenommen. 2010 Quartal 1 024
Quartal 2 0.19
Der Indexanstieg im 3. Quartal 2013 war durch das Preiswachstum bei Quartal 3 0.32
Wohnimmobilien von real 4,2 Prozent im Vorjahresvergleich getrieben. Da Quartal 4 0.37
die Angebotsmieten in der gleichen Periode nur um 3,3 Prozent zulegten, 2011 Quartal 034
offnete sich die Preisschere zwischen Kauf- und Mietobjekten weiter. Quartal 2 039
Damit werden zum Kauf eines Eigenheims durchschnittlich bereits 28,3 Quartal 3 051
Jahresmieten benétigt. Quartal 4 0.78
2012 Quartal 1 0.93
Trotz der hohen Immobilienpreise relativ zu den Mieteinnahmen blieb die Quartal 2 0.84
Nachfrage nach Wohnungen als Investitionsobjekte ungebrochen hoch. Quartal 3 1.01
So stieg der Anteil der Kreditantrage bei UBS fir Objekte ohne direkte Quartal 4 1.09
Selbstnutzung auf 22,1 Prozent am Total der Kreditantrage. 2013 Quartal1 114
Quartal 2 1.15
Methodisches Vorgehen Quartal 3 1.20

Der UBS Swiss Real Estate Bubble Index setzt sich aus folgenden sechs

Subindizes zusammen: Verhéltnis von Kauf- zu Mietpreisen, Verhdltnis — quele: uss

von Hauspreisen zum Haushaltseinkommen, Verhéltnis von Hauspreisen

zur Inflation, Verhéltnis von Hypothekarverschuldung zum Einkommen, Aufgrund revidierter Daten erfolgte eine leichte
Verhéltnis von Bautétigkeit zum Bruttoinlandprodukt (BIP) sowie Anteil der
gestellten Kreditantrdge fir zur Vermietung vorgesehene Liegenschaften
zu Total der Kreditantrdge von UBS Privatkunden. Der UBS Swiss Real
Estate Bubble Index ist berechnet als mittels Hauptkomponentenanalyse
gewichteter Durchschnitt der trendbereinigten und standardisierten
Indikatoren. Der Index bildet die Abweichung in Standardabweichungen
vom auf Null normierten Mittelwert ab.

Anpassung der Indexwerte. Zusdtzlich kann die
variierende Gewichtung der Subindizes jedes Quartal
geringflgige Anpassungen erfordern.

Der Index kann in Abhdngigkeit des aktuellen Wertes folgende finf Stufen
einnehmen: Baisse (unterhalb -1), Balance (zwischen -1 und 0), Boom
(zwischen 0 und 1), Risiko (zwischen 1 und 2) und Blase (oberhalb 2).

Dieser Bericht wurde durch UBS AG erstellt. Bitte beachten Sie die wichtigen Disclaimer und Offenlegungen ab Seite 6. Die Kurs-Entwicklung der Vergangenheit ist keine
Indikation fur die Zukunft. Die angegebenen Marktpreise sind Schlusskurse der jeweiligen Hauptborse. Dies gilt fur alle Kursdiagramme und Tabellen in dieser Publikation.
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Subindizes des UBS Swiss Real Estate Bubble Index

Eigenheimpreise zu Jahresmieten

Das Verhaltnis von Kaufpreis zu Miete stieg im 3. Quartal 2013 leicht an.
Es bedarf rund 28,3 Jahresmieten zum Erwerb eines vergleichbaren Eigen-
heims. Das langfristige Gleichgewicht liegt bei ungefahr 25.

Eigenheimpreise zu Einkommen pro Haushalt

Die Wohnimmobilienpreise stiegen auch im 3. Quartal 2013 etwas starker
an als die Haushaltseinkommen. Es sind nach wie vor rund 6,1 Jahreshaus-
haltseinkommen nétig, um ein Eigenheim im mittleren Preissegment zu
erwerben. Der langfristige Durchschnitt liegt bei 5,2 Jahreseinkommen. Der
Hochstwert von 6,9 wurde im 2. Quartal 1989 erzielt.

Bautatigkeit zu Bruttoinlandprodukt (BIP)
Der Anteil der Bauwirtschaft am Bruttoinlandprodukt verharrt bei tiefen 9,0

Prozent. Der langfristige Mittelwert liegt bei 11 Prozent. Der Hochststand
mit 14,1 Prozent wurde im 2. Quartal 1990 verzeichnet.

Eigenheimpreise zu Jahresmieten

Niveau und Vorjahresveranderung in Prozent
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Eigenheimpreise zu Einkommen pro Haushalt
Niveau und Vorjahresveranderung in Prozent
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Bautatigkeit zu Bruttoinlandprodukt

Niveau und Vorjahresveranderung in Prozent
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Eigenheimpreise zu Konsumentenpreise

Die realen Immobilienpreise, als Mittelwert von Einfamilienhdusern und
Eigentumswohnungen, legten gegentiber dem Vorquartal um 0,8 Prozent
zu. Das reale Preisniveau liegt damit nur noch etwa 5 Prozent unter der
Preisspitze der letzten Immobilienblase vom 3. Quartal 1989.

Hypothekarvolumen zu verfiigbarem Einkommen der privaten
Haushalte

Die Hypothekarverschuldung der privaten Haushalte ist in den letzten
Jahren stark angestiegen und betragt heute rund 110 Prozent des Brutto-
inlandproduktes. Das Wachstum des Hypothekarvolumens liegt relativ zur
Entwicklung der Einkommen immer noch deutlich Uber dem langfristigen
Trend. Die Dynamik hat sich aber leicht abgeschwacht.

Kreditantrage an UBS fiir zur Vermietung vorgesehene Liegen-
schaften

Die Zahl der Kreditantrage flr nicht zum Eigengebrauch vorgesehene Lie-
genschaften stieg gegentiber dem Vorquartal leicht an. Im 3. Quartal 2013
waren 22,1 Prozent der Kreditantrage fur Objekte ohne direkte Selbst-
nutzung bestimmt. Der Wert blieb damit nur knapp unter dem Héchststand
vom 4. Quartal 2012 mit 22,3 Prozent..

Eigenheimpreise zu Konsumentenpreise
Reale Eigenheimpreisentwickung (CHF/ m?) und Vor-
jahresveranderung in Prozent
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Hypothekarvolumen zu Einkommen
Hypotheken der privaten Haushalte zu Einkommen
(trendbereinigte Reihe) und Vorjahresveranderung in
Prozent
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Kreditantrage fiir Liegenschaften zur Ver-
mietung
Anteil an Total und Vorjahresveranderung in Prozent
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Regionen mit Risikopotenzial fiir den Wohnimmobilienmarkt

Die regionalen Risiken blieben im 3. Quartal 2013 unverandert. In den

Gefahrenregionen Monitoringregionen
Gefahrenregionen am Genfersee zeichnet sich jedoch eine Trendwende ab. Zirich Knonaueramt
Als einzige Grossregion weist das Gebiet in praktisch allen Segmenten sta- Glattal-Furttal Ziircher Oberland
gnierende oder rlcklaufige Preise fur Wohnimmobilien auf. Aufgrund der Limmattal Winterthur
relativ zu anderen Gefahrenregionen hohen Bewertungen am Genfersee Zimmerberg Ziircher Unterland
bleibt das Korrekturpotenzial jedoch unveréndert hoch. Pfannenstiel Nidwalden

Saanen-Obersimmental Basel-Stadt

Luzern Prattigau
Methodisches Vorgehen Innerschwyz Mutschellen
Die Auswahl der Gefahrenregionen ist gekoppelt an den Stand des UBS March Locarno
Swiss Real Estate Bubble Index und basiert auf einem mehrstufigen Selekti- Zug
onsverfahren basierend auf den aktuellsten regionalen Bevélkerungs- und Unteres Baselbiet
Immobilienpreisdaten (siehe Anhang). Davos

Oberengadin

Lausanne

Morges

Nyon

Vevey

Geneve

Regionale Gefahrenkarte - 3. Quartal 2013
Gefahren- und Monitoring-Regionen fur den Schweizer Wohnimmobilienmarkt
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Anhang: Regionale Analyse

Wir verwenden eine angepasste Markt-Wachstums-Anteil-Matrix um die
regionalen Risiken und jene fur die Schweizer Volkswirtschaft abhangig von
der Situation des Gesamtmarkts zu charakterisieren.
Erstens werden alle Regionen nach Einwohnerzahl und Bevélkerungsent-
wicklung in vier Kategorien eingeteilt (dussere Matrix):
e Star-Madrkte - einwohnerstarke Regionen mit starkem Bevolkerungs-
wachstum

e S&ttigung-Maérkte - einwohnerstarke Regionen mit geringem Bevolke-
rungswachstum
® Wachstum-Mérkte - einwohnerschwache Regionen mit starkem
Bevolkerungswachstum
e Nische-Mérkte - einwohnerschwache Regionen mit geringem Bevol-
kerungswachstum
Zweitens werden alle Regionen (unabhdngig von der obigen Einteilung)
anhand des Preisniveaus und des Wachstums der Eigenheimpreise in
weitere vier Kategorien eingeteilt (innere Matrix):
® Boomend — teure Regionen mit starkem Preiswachstum

e Teyer - teure Regionen mit schwachem Preiswachstum

Bliihend - glnstige Regionen mit starkem Preiswachstum

® Glnstig - glnstige Regionen mit schwachem Preiswachstum
Drittens wird die Markt-Wachstums-Anteil Matrix an den UBS Swiss Real
Estate Bubble Index gekoppelt, so dass die Selektionskriterien abhéngig
werden vom aktuellen Indexstand. Je héher der Indexstand, desto weniger
(relativ) restriktiv ist die Auswahl der Regionen.

Markt-Wachstums-Anteil Matrix
Mit Bevolkerung und Preisen als Variablen

A 4

b Bevolkerungswachstum b Preiswachstum

EBlihend Boomend Blithend Boomend

Wachstum-Markte Star-Markte

Gunstig Teuer Giinstig Teuer

»

i
Preisniveau

Blihend Boomend Blithend Boomend

Nische-Markte Sattigung-Markte

Gunstig Teuer Giinstig Teuer

Bevﬁlkerung’sbestand

Quelle:UBS

Lesebeispiel: Das Feld oben rechts - Star-Markt, boomend - beinhaltet alle
Regionen die sowohl ein Uberdurchschnittliches Bevolkerungswachstum und
Preiswachstum verzeichnet haben, als auch zu den einwohnerstarksten und
teuersten Regionen zéhlen.

Ubersicht zur Einteilung in die Markt-Wachstums-Anteil Matrix (Quelle: UBS)
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Anhang

CIO WM Research wird produziert durch Wealth Management und Retail & Corporate und Wealth Management Americas, Unternehmensbereiche von UBS AG
(UBS) oder einer Tochtergesellschaft. In gewissen Landern wird UBS AG als UBS SA bezeichnet. 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. Der Inhalt
basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fhren. Einige Dienstleistungen und Produkte
unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwdrdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder
stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS und ihre verbundenen Unternehmen
beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen 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. UBS und deren Konzerngesellschaften (oder Mitarbeiter derselben) kdnnen jederzeit fur
die erwahnten Wertpapiere eine Kauf- bzw. Verkaufsposition einnehmen oder als Auftraggeber bzw. Mandatstrager auftreten oder dem Emittenten dieser Wertpapiere
bzw. einer mit einem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell eng verbundenen Gesellschaft Beraterdienste oder andere Dienstleistungen zukommen lassen. Bei
llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig,
den Wert lhrer 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
ist mit Risiken behaftet. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kinftige Ergebnisse dar. Manche Anlagen kénnen plotzlichen
und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurtickerhalten als Sie investiert haben,
oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken.
Wir kénnen nicht auf die personlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor
iederinvestition Ihren Finanz- und/oder Steuerberater bezuglich maglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Dokument darf
ohne vorherige Einwilligung von UBS oder deren Konzerngesellschaften nicht reproduziert werden. UBS untersagt ausdriicklich jegliche Verteilung und Weitergabe
dieses Dokuments an Dritte. UBS ist nicht haftbar fir Anspriche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Dokuments resultieren.
Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafiir geltenden Gesetzgebung stattfinden. Die Erstellung der Chief Investment Office-Konjunkturprognosen
erfolgte in Zusammenarbeit von ClIO-Okonomen mit Okonomen von UBS Investment Research. Die Prognosen und Einschatzungen sind lediglich zum Zeitpunkt der
Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern.

Externe Vermoégensverwalter und Finanzberater: Fir den Fall, dass dieser Research oder die Publikation an einen externen Vermdgensverwalter oder einen
externen Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermégensverwalter oder dem externen Finanzberater ausdriicklich, diese an ihre Kunden und/
oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise ihnen diese zur Verfigung zu stellen. Australien: 1) Kunden von UBS Wealth Management Australia Ltd: Diese
Mitteilung wird durch UBS Wealth Management Australia Ltd. an Kunden von UBS Wealth Management Australia Ltd 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: Diese Publikation enthalt ausschliesslich
allgemeine Informationen und/oder allgemeine Beratung und stellt keine persénliche Beratung zu Finanzprodukten dar. Somit wurde der Inhalt dieser Publikation ohne
Berticksichtigung der Anlageziele, der finanziellen Situation und der finanziellen Bedurfnisse eines bestimmten Empfangers formuliert. Vor jedem Anlageentscheid
sollte ein Empfanger personliche Beratung zu Finanzprodukten von einem unabhéngigen Berater einholen und relevante Angebotsunterlagen (einschliesslich der
Produktinformationen) prufen, wenn der Erwerb von Finanzprodukten in Betracht gezogen wird. 2) Kunden von UBS AG: Diese Mitteilung wird durch UBS AG ABN
47 088 129 613 (937 Inhaberin der australischen «Financial Services Licence» Nr. 231087) ausgestellt: Diese Publikation wird durch UBS AG ausgestellt und verteilt,
auch wenn in vorliegendem Dokument eine gegenteilige Bestimmung enthalten ist. Die Publikation ist einzig zur Verwendung durch «Firmenkunden» geméss der
Definition in Section 761G («Wholesale Clients») des Corporations Act 2001 (Cth) («Corporations Act») bestimmt. Unter keinen Umstanden darf die Publikation von
UBS AG einem «Privatkunden» gemass der Definition in Section 761G des Corporations 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 Bedrfnisse 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 Burger oder Einwohner der Bahamas gelten. Bahrain: UBS AG ist
eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr Gberwacht oder reguliert wird und die keine Bankgeschafte
oder Kapitalanlagegeschéafte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach den 6rtlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht
der Kapitalanlagedienstleistungen. Belgien: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Kaufangebot oder eine vergleichbare Anwerbung nach belgischem Recht dar,
kann jedoch zu Informationszwecken Kunden der UBS Belgium NV/SA zur Verfligung gestellt werden. UBS Belgium NV/SA ist eine lizensierte Bank unter Aufsicht
der «Commission Bancaire, Financiére et des Assurances» (CBFA), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Deutschland: Herausgeberin im
Sinne des deutschen Rechts ist UBS Deutschland AG, Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Deutschland AG ist von der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht lizenziert und wird durch diese beaufsichtigt. Dubai: Der Vertrieb von Research erfolgt durch UBS AG Dubai Branch innerhalb DIFC
ausschliesslich an professionelle Kunden und darf nicht innerhalb der Vereinigten Arabischen Emiraten weitergegeben werden. Frankreich: Diese Publikation richtet
sich an Privatkunden und "Prospects” der UBS (France) SA mit einem Aktienkapital von € 125.726.944, 69, boulevard Haussmann F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421
255 670 und wird von dieser verteilt . UBS (France) SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des franzosischen «Code Monétaire et Financier»
ordnungsgemdss zugelassen und ist eine unter der Aufsicht der franzésischen Bank- und Finanzaufsichtsbehérden sowie der «Banque de France» und der «Autorité
des Marchés Financiers» stehenden Bank. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong
Banking Ordinance» lizenzierten und gemass 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 offentlichen Zeichnungsangebots
gemass indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Umsetzungsbestimmungen ausgelegt und erstellt. Die hierin erwdhnten Wertpapiere sind und werden nicht
gemass indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Bestimmungen eingetragen. Italien: Dieses Dokument wird an Kunden der UBS (ltalia) S.p.A., via del vecchio
politecnico 4 — Mailand, eine ordnungsgemass von der «Banca d'ltalia» als Finanzdienstleister zugelassene und unter der Aufsicht von «Consob» und der «Banca
d'ltalia» stehende italienische Bank, verteilt.UBS Italia war weder an der Erstellung dieser Publikation noch an den hierin enthaltenen Anlagenuntersuchungen und
Finanzanalysen beteiligt. Jersey: UBS AG, Niederlassung Jersey, wird reguliert und autorisiert durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchftihrung von
Bankgeschaften, Anlagefonds und Investmentgeschaften. 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, kann jedoch Kunden
der UBS (Luxembourg) S.A., einer lizenzierten Bank unter der Aufsicht der «Commission de Surveillance du Secteur Financier» (CSSF), der diese Publikation nicht zur
Genehmigung vorgelegt wurde, zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt werden. Mexiko: Dieses Dokument wurde verteilt von UBS Asesores México, S.A. de
C.V,, einem Unternehmen, das nicht der Aufsicht der Comisién Nacional Bancaria y de Valores unterliegt und weder der UBS Grupo Financiero S.A. de C.V. noch einer
anderen mexikanischen Finanzgruppe angehért. Die Verbindlichkeiten dieses Unternehmens werden nicht von Dritten garantiert. UBS Asesores México, S.A. de C.V.
sichert keine Rendite zu. Osterreich: Diese Publikation stellt kein &ffentliches Angebot oder eine vergleichbare Anwerbung geméss sterreichischem Recht dar und wird
nur unter Umstanden verwendet, die keinem &ffentlichen Angebot von Wertpapieren in Osterreich entsprechen. Das Dokument darf nur vom direkten Empfanger dieser
Informationen verwendet und unter keinen Umstanden an einen anderen Anleger weitergegeben werden. 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, fur alle Fragen, welche sich durch oder in Verbindung mit der Finanzanalyse oder dem
Bericht ergeben. Spanien: Diese Publikation wird durch die UBS Bank, S.A., eine bei der «Banco de Espafa» registrierte Bank, an Kunden der UBS Bank, S.A. 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
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«Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhaltlich. 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» 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. VAE: 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 Behorde 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.

Stand 07/2013.
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