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* Dienstleister und Industriebetriebe sind in ahnlichem Mass von der
Corona-Krise betroffen, aber die Industriebranchen durften sich als
widerstandsfahiger erweisen.

» Den grossten Einbruch der Bruttowertschdpfung gegentiber 2019 von
bis zu 35 Prozent erwarten wir fir tourismusbezogene Branchen. Relativ
stark betroffen sind auch die Uhrenindustrie, die Unterhaltungsbranche
und die Anbieter personlicher Dienstleistungen.

» Regionen im Jurabogen, in der Ostschweiz sowie den Bergregionen
durften die Rezession besonders stark zu splren bekommen. Doch auch
die Zentren bleiben nicht verschont.

Der Zenit der Corona-Epidemie dirfte in der Schweiz Gberschritten sein.
Das veranlasste den Bundesrat, am 16. April seine Strategie zur Lockerung
der heute geltenden Massnahmen zu skizzieren. Die Restriktionen sollen
Uber die nachsten zwei Monate schrittweise abgebaut werden, fur

einige Massnahmen steht allerdings noch kein Ende fest. Das entspricht
unserem Szenario einer U-férmigen Erholung der Schweizer Wirtschaft.
Uber den Sommer erwarten wir zwar eine Stabilisierung, aber noch

keine Normalisierung, weil viele Branchen weiterhin unter den geltenden
Massnahmen leiden. Erst ab dem vierten Quartal 2020 und im Jahr 2021
dirfte die Wirtschaft sich nachhaltig erholen.

Industriebranchen besser fiir Krise gewappnet

Diese Rezession zeichnet sich dadurch aus, dass die Konsumausgaben

und die Exportnachfrage fast gleichzeitig eingebrochen sind. Die
Corona-Krise wirkt sich nicht nur auf die vornehmlich exportorientierten
Industriebranchen aus, die die globale Wirtschaftsschwache und die
gesunkene Nachfrage nach konjunktursensitiven IndustriegUtern zu spiren
bekommen. Viele dienstleistungsorientierte Branchen, deren Nachfrage
Uberwiegend konsumgetrieben ist, sind ebenso stark betroffen. Hinzu

Dieser Bericht wurde durch UBS Switzerland AG erstellt. Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Informationen
am Ende der Publikation.



Wirtschaft Schweiz

kommt, dass sich die Betriebsschliessungen mit wenigen Ausnahmen (z.B.
Tessin) auf Dienstleistungsbranchen beziehen.

Fur viele Industriebranchen entspricht der 2020 zu erwartende
Wertschopfungsverlust dem gréssten jahrlichen Wertschépfungseinbruch
der jeweiligen Branche seit 1998. Der Einbruch bei den
Dienstleistungsbranchen wie beispielsweise Gastronomie oder
Beherbergung durfte jedoch drei- oder viermal so hoch ausfallen wie

der bisherige Rekordeinbruch seit 1998. Damit erweist sich die Situation
in den Dienstleistungsbranchen als wesentlich prekarer als in der
Industrie und stellt die Dienstleistungsbranchen vor noch nie dagewesene
Herausforderungen, wahrend Produktionsschwankungen in dieser
Grossenordnung fur die Industrie kein Neuland darstellen.

Abb. 1: Dienstleister und Industrie gleichermassen betroffen
Veranderung der Bruttowertschopfung in 2020 gegentiber 2019, nach ausgewahlten
Branchenclustern, in Prozent

Tourismus, Datengerate MEM-Industrie Grosshandel Detailhandel, Ubrige Industrie
Freizeit, Uhren Logistik persénliche (ohne
Verkehr Dienstl., Pharma/Nahrung)
Medien
Quelle: UBS

Wir schatzen den Effekt der Corona-Krise auf die einzelnen Branchen

im laufenden Jahr unter Berlicksichtigung unserer Prognosen fir die
Entwicklung der Endnachfrage in den Branchen und der VerknlUpfung der
Wirtschaftszweige gemadss der Input-Output-Tabelle des Bundesamts fiir
Statistik (siehe Abb. 2).

* Stark betroffen sind alle Branchen mit einem grossen Tourismusbezug.

Es zeigt sich ein massiver Nachfrageschock im Gastgewerbe und

der Beherbergungsindustrie, der Reise- und Messeindustrie, der
Unterhaltungsbranche und dem Verkehr. Dort erwarten wir fur

das Gesamtjahr eine je nach Branche um 15 bis 35 Prozent tiefere
Wertschopfung als im Vorjahr. Den starksten Riickgang erwarten
wir fur die Beherbergungsbranche, am besten durften noch die
Verkehrsdienstleistungen abschneiden. Eine volle Normalisierung der
Nachfrage ist, abhdngig von der Entwicklung der internationalen
Reiseaktivitat, erst ab 2021 zu erwarten.

* Die Industrie ist unterschiedlich betroffen. Eine tiefere Wertschtpfung
erwarten wir insbesondere in der Uhrenherstellung. Zudem dirfte
sich die Nachfrage nach Luxusuhren nur verzogert erholen. Die
Metall-, Maschinen- und Fahrzeugindustrie kann sich der tieferen
Exportnachfrage nicht entziehen. Ein Riickgang der Wertschépfung
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in einer Gréssenordnung von 10 bis 15 Prozent ist allerdings nicht

ungewdhnlich fur diese Branchen. Die Nachfrage durfte sich aber auch

hier erst im Jahr 2021 vollstandig erholen.

Abb. 2: Praktisch nur Verlierer

Analyse der erwarteten Veranderung der Bruttowertschopfung (BWS) 2020 im Vergleich
zum Vorjahr. Branchen gemass NOGA Klassifikation. Industrie und staatliche Branchen

teilweise aggregiert.

Starke der  Wachstums-
BWS 2020 Resilienz ggt.  Erholung bis  dynamik der
ggl. 2019 Coronakrise Q4 2020 Branche
Bandbreite in % (1) 2) (3)
Beherbergung -30/-35 S S
Gastronomie -25/-30 B PR &
Kunst, Unterhaltung und Erholung -15/-20 < e
Datenverarbeitungsgeraten und Uhren -15/7-20
Reisen/Messen/Vermietung et al. -15/-20 3 <
Verkehr -15/-20 <
Automobile- / teile -15/-20 R 3
Grosshandel -10/-15 ERRIXS PR
Pers. Dienstl. / Wirtschaftsverbande -10/-15 3 RN
Handel/Rep. Motorfahrzeuge -10/-15
Sonstiger Fahrzeugbau -10/-15 R £ Soats
Metall/Maschinbenbau -10/-15 RS E
Textil/Bekleidung -10/-15 o ae ol o oo ol &
Elektrische Ausriistungen -5/-10 o ade ol &
Medien -5/-10 e K
Detailhandel -5/-10 ERENER
Chemie -5/-10 RS EREREN
Ubrige Industrie -5/-10 EREREN
Werbung/Design/Ubersetzung et al. -5/-10 DR DR
Logistik 0/-5 oo o _
Informationsdienstleistungen 0/-5 DTS - oo e
Baugewerbe/Bau 0/-5 AR -
Landwirtschaft/Bergbau 0/-5 oo o _
Forschung und Entwicklung 0/-5 RS - ERRRER
Anwaltburos/Beratung/Architektur et al. 0/-5 IR -
Nahrungsmittel 0/-5 o ole o _
Versicherungen 0/-5 oot _ ERENEN
Finanzdienstleistungen 0/-5 R -
Wohnungswesen 0/-5 oo -
Offentliche Hand 0/5 e -
Telekommunikation 0/5 o ae ol - e
Gesundheitswesen 0/5 AR -
Pharma 0/5 o aleote - RN

(***) = hoch, (**) = mittel, (*) = tief

(1) Verhéltnis der Veranderung der Bruttowertschépfung in 2020 zur Standardabweichung
seit 1995. Zeigt, wie ungewdhnlich Schocks dieser Grdssenordnung fiir die Branche sind.

(2) Zeigt, welcher Anteil der Korrektur der Bruttowertschopfung bis Ende Jahr wieder

aufgeholt werden kann. Nur fiir Branchen mit einer Korrektur von mindestens 5%.

(3) Zeigt, wie stark die Branchen in der Vergangenheit gewachsen sind.

Quelle: UBS
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* Die Uibrige Industrie, von Textil, Gber Chemie bis hin zur
Mobelherstellung, dirfte etwas schwacher betroffen sein und wir
erwarten eine Erholung der Nachfrage bereits im 4. Quartal 2020. Die
Pharma- und die Nahrungsmittelindustrie dirften nur indirekt betroffen
sein.

* Im Dienstleistungssektor sind neben den touristischen Branchen
der Handel, Medien und die persénlichen Dienstleistungen
Uberproportional betroffenen. Ein Wertschépfungsriickgang von
gegen 10 Prozent ist zu erwarten. Diese Branchen durften sich — mit
Ausnahme des Grosshandels — bis Ende Jahr grésstenteils erholen.

» Grundséatzlich sind damit Branchen stark negativ betroffen, die bereits in
den letzten Jahren unterdurchschnittlich stark gewachsen oder teilweise
sogar geschrumpft sind. Die Wirtschaftsmotoren der Schweiz wie
Pharma, Versicherungen, IT, Forschung und Kommunikation sind
hingegen nur schwach tangiert. Dies bekraftigt unsere Erwartung
einer raschen Erholung der Wirtschaft und der weiterhin hohen
Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz.

Regionalanalyse

Die Rezession dirfte regional je nach Betroffenheit der lokal
vorherrschenden Branchen sehr unterschiedlich zu splren sein.

Abb. 3: Alle Kantone stark betroffen

Vollzeitdquivalente (VZA) in stark betroffenen Branchen

In % In Branchen- In % In Branchen-

aller VZA Tausend  aufteilung aller VZA Tausend  aufteilung
Ju 54 18 [ GE 46 129 :
SO 53 58 'I TG 46 48 :
NE 52 43 & ow 45 8 N
NW 52 9 (1 sz 45 28 e
G 49 42 " BL 44 52 ‘I
AG 49 129 D AR 43 9 Y
GL 48 8 N Ly 43 79 1Y
SG 48 11 'I Al 42 3 ‘l
VS 47 64 : BE 41 197 ‘I
SH 47 17 'I ZH 40 312 ‘I
Tl 47 85 ‘I VD 40 140 ‘l
GR 46 46 : FR 40 46 :
UR 46 6 ‘l BS 35 52 ‘I

Tourismus, Freizeit und Verkehr

M Detailhandel, persénliche Dienstleistungen und Medien
Datenverarbeitungsgerate und Uhren
Metall, Elektrische Ausrtistung und Maschinen

M Ubrige Industrie ohne Pharma und Nahrungsmittel, inkl. Grosshandel

Quellen: BFS, UBS
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In den Kantonen Jura, Solothurn und Neuenburg befindet sich mehr als
die Halfte der Arbeitsplatze (gemessen in Vollzeitdquivalenten) in von
der Krise besonders betroffenen Branchen. Die am starksten tangierten
Regionen verteilen sich auf den Jurabogen, die Ostschweiz sowie die
Berggebiete — jeweils aus unterschiedlichen Griinden. Der Jurabogen
verfligt Uber einen Cluster in der stark tangierten Uhrenindustrie, wo
regional Uber ein Viertel der Beschaftigten tatig ist. In der Ostschweiz
ist vor allem in Regionen mit einem hohen Beschaftigungsanteil in
Industriebranchen mit einem Wirtschaftsriickgang zu rechnen. Die
Bergregionen in den Kantonen Graublnden und dem Wallis bekommen
den Einbruch in der Tourismusbranche zu splren. Damit sind die
sowieso wirtschaftsschwacheren (Rand-)Regionen grdsstenteils auch die
Leidtragenden der Rezession.

Doch die schwere Rezession betrifft alle Regionen der Schweiz.

Die Grosszentren verfligen zwar Uber einen deutlich geringeren
Beschaftigungsanteil in den stark exponierten Branchen. In den Regionen
Zurich, Bern und Basel-Stadt sind es aber immerhin noch jeweils rund

ein Drittel der Beschaftigten. Basel-Stadt durfte sich aufgrund der hohen
Beschaftigung in den starken Branchen Pharmazeutik und Gesundheit als
relativ krisenresistent erweisen. Auch die Region Bern sollte als Mittelpunkt
der offentlichen Verwaltung weniger betroffen sein.

Abb: 4: Industrieregionen und Tourismus-Hotspots am

starksten betroffen
Anteil Vollzeitdquivalente in den am starksten betroffenen Branchen (siehe Abb. 3)

< 35%
35-45%
45-50%
50-60%

[ | > 60%

Quellen: BFS, UBS
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Appendix

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

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

Allgemeines Anlageresearch — Risikohinweise:

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

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger berechneter Betrage
(«Werte»)) durfen unter keinen Umstanden fur folgende Zwecke verwendet werden: (i) fir Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii)

zur Bestimmung der félligen oder zahlbaren Betrage, Preise oder Werte von Finanzinstrumenten oder -vertragen; oder (iii) zur Messung der
Performance von Finanzinstrumenten, einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der
Vermdégensallokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter kénnten berechtigt
sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwdhnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder
Mandatstrager Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszufiihren oder fur den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem
Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen.
Zudem kdnnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsrate tatig sein.
Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen
oder zu halten) kénnten von den in den Research-Publikationen von UBS gedusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei
llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist
es manchmal schwierig, den Wert 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 eignet sich nicht fur jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht
und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag tUbersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine
Gewabhr fur kunftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich. Manche Anlagen kénnen pl6tzlichen und erheblichen
Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation lhrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurlickerhalten als Sie investiert
haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder

den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/Die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, kann/kénnen zum Zweck der Sammlung,
Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen
interagieren.

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

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

Wichtige Informationen iiber nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau miteinzubeziehen. So verschieden die Strategien je nach geografischer
Region und Anlagestil sind, so unterschiedlich ist deren Vorgehen beziglich ESG-Analysen und der Einbeziehung der daraus resultierenden
Erkenntnisse. Wenn ein Portfoliomanager ESG-Faktoren oder Nachhaltigkeitskriterien einbezieht, kann er bestimmte Anlagechancen
maoglicherweise nicht nutzen, die ansonsten zu seinem Anlageziel und anderen grundsatzlichen Anlagestrategien passen wirden. Die Ertrage
eines Portfolios, das hauptsachlich aus nachhaltigen Anlagen besteht, sind unter Umstanden geringer oder hoher als die eines Portfolios, bei
dem der Portfoliomanager keine ESG-Faktoren, Ausschlusskriterien oder andere Nachhaltigkeitsthemen ber(cksichtigt. Zudem kann ein solches
Portfolio Unterschiede hinsichtlich der Anlagechancen aufweisen. Unternehmen erfiillen méglicherweise nicht bei allen Aspekten fur ESG

oder nachhaltiges Investieren hohe Performancestandards. Es gibt auch keine Garantie, dass ein Unternehmen die Erwartungen bezlglich der
Corporate Responsibility, Nachhaltigkeit und/oder Wirkung erfullt.

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

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

Bahrain: UBS 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 Kapitalanlagegeschéfte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz
nach den ortlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Diese Publikation stellt kein
offentliches Angebot nach brasilianischem Recht oder einen Research- bzw. Analysebericht geméss der Definition in der Anweisung 598/2018
der Comissao de Valores Mobilidrios («CVM») dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Brasil Administradora
de Valores Mobilidrios Ltda. und/oder UBS Consenso Investimentos Ltda. verteilt, die beide durch die CVM beaufsichtigt werden. China:
Dieser Bericht wird von UBS Switzerland AG oder deren Offshore-Tochtergesellschaft oder verbundenem Unternehmen (gemeinsam «UBS
Offshore») erstellt. UBS Offshore ist eine ausserhalb Chinas gegriindete Rechtseinheit, die nicht in China fir die Durchflhrung von Bank- oder
Wertschriftengeschaften oder die Beratung zu Wertschriftenanlagen in China zugelassen ist, Gberwacht oder reguliert wird. Dieser Bericht

ist nicht als spezifische Wertschriftenanalyse von UBS Offshore zu betrachten. Der Empfanger sollte sich zwecks Anlageberatung nicht an

die Analysten oder UBS Offshore wenden und dieses Dokument nicht fir Anlageentscheidungen heranziehen oder sich in anderer Weise

bei seinen Anlageentscheidungen auf die in diesem Bericht enthaltenen Informationen verlassen; UBS tbernimmt keine Verantwortung

in dieser Hinsicht. Danemark: Diese Publikation stellt kein ¢ffentliches Angebot nach danischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu
Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung von UBS Europe SE, mit Geschaftssitz in Sankt Annae
Plads 13, 1250 Kopenhagen, Danemark, beim danischen Gewerbe- und Gesellschaftsamt unter Nummer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt.
UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE unterliegt der gemeinsamen Aufsicht der Europdischen Zentralbank («EZB»), der
Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und der danischen Finanzaufsicht (Finanstilsynet), der
dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein nach deutschem Recht als Societas Europea gegriindetes
Kreditinstitut, das von der EZB zugelassen wurde. Deutschland: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach deutschem Recht dar.
Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Deutschland, mit Geschaftssitz Bockenheimer Landstrasse
2-4, 60306 Frankfurt am Main verteilt. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet,
ordnungsgemass von der Europdischen Zentralbank («EZB») zugelassen wurde und der Aufsicht der EZB, der Deutschen Bundesbank und

der deutschen Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht untersteht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde.
Frankreich: Diese Publikation wird an Kunden und «Prospects» von UBS (France) SA, einer franzosischen «Aktiengesellschaft» mit einem
Aktienkapital von EUR 132.975.556 vertrieben. |hr 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 franzdsischen «Code Monétaire et Financier» ordnungsgemass
zugelassen und steht unter der Aufsicht der franzdsischen Bank- und Finanzaufsichtsbehérden wie der «Autorité de Controle Prudentiel et

de Résolution». Griechenland: Die UBS Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) sind nicht als Bank oder Finanzinstitut
gemass griechischem Recht zugelassen und erbringen in Griechenland keine Bank- und Finanzdienstleistungen. Folglich bietet UBS derartige
Dienstleistungen nur tber Niederlassungen ausserhalb Griechenlands an. Dieses Dokument ist nicht als ein in Griechenland bereits unterbreitetes
oder noch zu unterbreitendes Angebot an Personen mit Wohnsitz in Griechenland zu betrachten. Grossbritannien: Dieses Dokument

wird von UBS Wealth Management herausgegeben, einem von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht in der Schweiz zugelassenen und
beaufsichtigten Unternehmensbereich der UBS AG. In Grossbritannien ist UBS AG von der «Prudential Regulation Authority» zugelassen

und unterliegt der Regulierung durch die «Financial Conduct Authority» und der beschrankten Regulierung durch die «Prudential Regulation
Authority». Einzelheiten zum Umfang der Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhaltlich. Mitglied der
«London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS Wealth Management verteilt. Hongkong: Diese Publikation

wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und gemdss den
Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut, an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong
verteilt. UBS AG Hong Kong Branch ist eine in der Schweiz gegriindete Gesellschaft mit begrenzter Haftung. Indien: UBS Securities India
Private Ltd. (Corporate Identity Number (Handelsregisternummer) U67120MH1996PTC097299) 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra
Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (Indien) 400051. Tel: +912261556000. Das Unternehmen erbringt Brokerage-Leistungen unter der
SEBI-Registrierungsnummer INZ000259830; Handelsbankdienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer: INM000010809 sowie
Research- und Analysedienstleistungen unter der SEBI-Registrierungsnummer INHO00001204. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen

oder Tochtergesellschaften halten unter Umstanden Schuldtitel oder Positionen in den gegenstandlichen indischen Unternehmen. UBS

AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben in den letzten zwolf Monaten moglicherweise von dem oder den
gegenstandlichen indischen Unternehmen Honorare fur Dienstleistungen ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschafts und/
oder nicht mit Wertschriften zusammenhangende Dienstleistungen erhalten. Das/Die gegenstédndliche(n) Unternehmen hat/haben in den
zwolf Monaten vor der Publikation des Researchberichts mdglicherweise als Kunde(n) von UBS AG, ihren verbundenen Unternehmen oder
Tochtergesellschaften Dienstleistungen im Rahmen und/oder ausserhalb des Investmentbanking-Wertschriftengeschéfts und/oder nicht mit
Wertschriften zusammenhangende Dienstleistungen in Anspruch genommen. Informationen zu verbundenen Unternehmen finden Sie im
Jahresbericht unter: http://www.ubs.com/global/en/about_ubs/investor_relations/annualreporting.html. Indonesien, Malaysia, Philippinen,
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Thailand: Diese Unterlagen wurden Ihnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und/oder Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage erhalten hat.
Sollten Sie diese Unterlagen irrtimlicherweise erhalten haben, vernichten / I6schen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverzlglich.
Samtliche durch UBS gemaéss diesen Unterlagen erbrachte Beratungsdienste und/oder durch UBS gemdss diesen Unterlagen ausgefthrte
Transaktionen wurden ausschliesslich auf Ihre konkrete Anfrage hin oder gemass Ihren spezifischen Anweisungen erbracht oder ausgefiihrt.

Sie konnen folglich durch UBS und Sie selbst auch als solche angesehen werden. Die Unterlagen wurden maéglicherweise nicht durch eine
Finanzaufsichts- oder Regulierungsbehdérde in Ihrem Land gepriift, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die betreffenden Anlagen unterliegen
bei einer Ubertragung gemass den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschréankungen und Verpflichtungen, und mit dem Erhalt dieser
Unterlagen verpflichten Sie sich, diese Beschrankungen und Verpflichtungen vollumfanglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgfaltig durchlesen
und sicherstellen, dass Sie sie verstehen und bei der Abwagung lhres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer persénlichen Verhaltnisse
gegenlber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfall eine unabhangige
professionelle Beratung einzuholen. Israel: UBS ist ein fiihrendes globales Finanzunternehmen, das von seinem Hauptsitz in der Schweiz und
seinen Vertretungen in Uber 50 Landern weltweit Wealth-Management-, Asset-Management- und Investment-Banking-Dienstleistungen fiir
Privat-, Firmen- und institutionelle Kunden erbringt. UBS Switzerland AG ist in Israel als auslandischer Handler eingetragen, der mit UBS Wealth
Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammenarbeitet. UBS Wealth Management Israel Ltd ist zugelassener
Portfolio Manager, der auch Investment Marketing betreibt und unter der Aufsicht der Israel Securities Authority steht. Diese Publikation dient
ausschliesslich zur Information und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zur Offertenstellung dar. Diese Publikation ist
weder als Anlageberatung noch als Investment Marketing zu verstehen und ersetzt weder eine auf die individuellen Bedurfnisse zugeschnittene
Anlageberatung noch ein auf die individuellen Bedurfnisse zugeschnittenes Investment Marketing durch entsprechend lizenzierte Anbieter.

Das Wort «Beratung» und samtliche Ableitungen davon sind im Zusammenhang mit der Definition des Begriffs «Investment Marketing»
gemass Definition des israelischen Gesetzes fiir Anlageberatung, Investment Marketing und Portfoliomanagement von 1995 auszulegen.
Italien: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach italienischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an
Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, mit Geschaftssitz Via del Vecchio Politecnico, 3-20121 Mailand, verteilt. UBS Europe SE, Succursale
Italien steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Européischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der italienischen Zentralbank (Banca d'ltalia) und der italienischen Finanzmarktaufsicht (CONSOB

- Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein
Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. Jersey: UBS
AG, Jersey Branch, wird reguliert und autorisiert durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchfiihrung von Bankgeschéften,
Anlagefonds und Investmentgeschéften. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey erbracht werden, werden nicht von der Aufsichtsbehorde
von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist eine Niederlassung von UBS AG, eine in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft, die ihre
angemeldeten Geschéftssitze in Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zirich, hat. Der Hauptgeschaftssitz

von UBS AG, Jersey Branch, ist: 1, IFC Jersey, St Helier, Jersey, JE2 3BX. Kanada: In Kanada wird diese Publikation von UBS Investment
Management Canada Inc. an Kunden von UBS Wealth Management Canada verteilt. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein &ffentliches
Angebot nach luxemburgischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden von UBS Europe SE, Niederlassung
Luxemburg, mit Geschaftssitz in der Avenue J. F. Kennedy 33A, L-1855 Luxemburg verteilt. UBS Europe SE, Niederlassung Luxemburg,

steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der luxemburgischen Finanzaufsichtsbehdrde (Commission de Surveillance du Secteur Financier), der diese
Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea
gegriindet und ordnungsgemadss von der EZB zugelassen wurde. Mexiko: Dieses Dokument wird verteilt von UBS Asesores México, S.A. de
C.V,, («UBS Asesores»), einem verbundenen Unternehmen der UBS Switzerland AG, das aufgrund seiner Beziehung zu einer auslandischen
Bank gemdss dem mexikanischen Wertpapierrecht (Ley de Mercado de Valores, LMV) als nicht-unabhédngiger Anlageberater eingetragen ist. UBS
Asesores ist ein reguliertes Unternehmen und untersteht der Aufsicht der mexikanischen Banken- und Wertpapierkommission («CNBV»), die
UBS Asesores ausschliesslich in Bezug auf die Erbringung von Portfoliomanagementleistungen sowie in Bezug auf Wertpapieranlageberatung,
Analyse und Bereitstellung individueller Anlageempfehlungen reguliert, sodass die CNBV in Bezug auf andere Dienstleistungen von UBS Asesores
Uber keine Kompetenzen zur Beaufsichtigung verfugt oder verfligen darf. UBS Asesores wurde unter der Registernummer 30060 von der CNBV
registriert. Sie erhalten diese UBS-Publikation, weil Sie gemdss Ihren Angaben gegentiber UBS Asesores als erfahrener qualifizierter Anleger

mit Sitz in Mexiko gelten. Die Vergutung des / der Analysten, der / die diesen Bericht erstellt hat / haben, wird ausschliesslich durch Research
Management und Senior Management einer Einheit des UBS-Konzerns bestimmt, fur die dieser / diese Analyst(en) Dienstleistungen erbringt /
erbringen. Nigeria: Die UBS Switzerland AG und ihre verbundenen Unternehmen (UBS) verfiigen in Nigeria weder Uber eine Banklizenz der
Zentralbank von Nigeria oder der Nigerian Securities and Exchange Commission noch werden sie von diesen beaufsichtigt und reguliert. Sie
sind in Nigeria nicht im Bank- oder Anlagegeschaft tatig. Osterreich: Diese Publikation stellt kein éffentliches Angebot nach &sterreichischem
Recht dar. Sie wird von UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, mit Geschéftssitz in der Wachtergasse 1, A-1010 Wien ausschliesslich zu
Informationszwecken an Kunden verteilt. UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, unterliegt der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen
Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und der 6sterreichischen
Finanzmarktaufsicht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem
Recht als Societas Europaea gegriindet und ordnungsgemadss von der EZB zugelassen wurde. Portugal: Die UBS Switzerland AG ist in Portugal
nicht fur Bank- und Finanzaktivitaten zugelassen und wird auch nicht von den portugiesischen Aufsichtsbehérden (Banco de Portugal und
Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios) beaufsichtigt. Schweden: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach schwedischem
Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, mit Geschéftssitz Regeringsgatan
38, 11153 Stockholm, Schweden, verteilt, die im schwedischen Handelsregister unter der Registrierungsnummer 516406-1011 eingetragen ist.
UBS Europe SE, Schweden Bankfilial steht unter der gemeinsamen Aufsicht der Europdischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank,
der deutschen Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht und der schwedischen Aufsichtsbehérde (Finansinspektionen), der diese
Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. UBS Europe SE ist ein Kreditinstitut, das nach deutschem Recht als Societas Europaea
gegriindet und ordnungsgemadss von der EZB zugelassen wurde. Singapur: Diese Unterlagen wurden lhnen zugestellt, weil UBS von lhnen und/
oder Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtimlicherweise erhalten haben, vernichten /
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|6schen Sie sie bitte und benachrichtigen Sie UBS unverziglich. Kunden der UBS AG, Niederlassung Singapur, werden gebeten, sich mit allen
Fragen, die sich aus oder in Verbindung mit der Finanzanalyse oder dem Bericht ergeben, an die Niederlassung von UBS AG Singapore zu
wenden, einen «exempt financial adviser» gemdss dem «Singapore Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine nach dem «Singapore Banking
Act» (Cap. 19) durch die «Monetary Authority of Singapore» zugelassene Handelsbank. Spanien: Diese Publikation stellt kein ¢ffentliches
Angebot nach spanischem Recht dar. Sie wird ausschliesslich zu Informationszwecken an Kunden der UBS Europe SE, Sucursal en Espafa, mit
Geschaftssitz Calle Maria de Molina 4, c.P. 28006, Madrid, verteilt. UBS Europe SE, Sucursal en Espafia steht unter der gemeinsamen Aufsicht
der Europadischen Zentralbank («EZB»), der Deutschen Bundesbank, der deutschen Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der
spanischen Aufsichtsbehdrde (Banco de Espania), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Darlber hinaus ist sie fur die
Erbringung von Investmentdienstleistungen fir Wertschriften und Finanzinstrumente zugelassen. In diesem Zusammenhang wird sie auch von
der Comisiéon Nacional del Mercado de Valores tiberwacht UBS Europe SE, Sucursal en Espafa, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines
Kreditinstituts, das nach deutschem Recht als Societas Europaea gegrindet und ordnungsgemass von der EZB zugelassen wurde. Taiwan:

Dieses Material wird von der UBS AG, Taipei Branch, in Einklang mit den Gesetzen Taiwans oder mit dem Einverstandnis der Kunden/«Prospects»

oder auf deren Wunsch zugestellt. Tschechische Republik: UBS ist in der Tschechischen Republik nicht als Bank zugelassen und darf in der
Tschechischen Republik keine regulierten Bank- oder Anlagedienstleistungen erbringen. Bitte informieren Sie UBS, wenn Sie keine weitere
Korrespondenz winschen. VAE: UBS verflgt in den Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE) weder Uber eine Zulassung der Zentralbank der VAE

noch der Securities & Commodities Authority. Die Niederlassung der UBS AG in Dubai wurde im Dubai International Financial Centre (DIFC) durch

die Dubai Financial Services Authority als autorisiertes Unternehmen zugelassen.

Stand 06/2019 Cl082652744

© UBS 2020. Das Schlusselsymbol und UBS gehoren zu den eingetragenen bzw. nicht eingetragenen Markenzeichen von UBS. Alle Rechte
vorbehalten.
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