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o Das Mietwohnungsangebot in der Schweiz befindet
sich auf einem langjahrigen Tiefstand, was zu stark
steigenden Angebotsmieten fuhrt.

e Wahrend auf Bundesebene Massnahmen wie
die Revision des Larm- und Ortsbildschutzes
mehr Bautdtigkeit ermdglichen sollen, drohen
auf kantonaler und kommunaler Ebene neue
Marktinterventionen wie Mietpreisbremsen.

» |Immobilienanleger sollten regulatorische
Entwicklungen verfolgen, Portfolioanpassungen
prifen und regional diversifizieren.

Das Thema Wohnungsknappheit ist allgegenwartig und
Gegenstand zahlreicher Vorstésse auf allen politischen
Ebenen. In jingster Zeit hat sich der Wohnraum in der
Schweiz weiter verknappt. Sowohl die Leerwohnungsziffer
(1,4 Prozent bei Mietwohnungen) als auch die
Angebotsziffer (4,1 Prozent) haben langjahrige Tiefstande
erreicht. Die Knappheit hat das Wachstum der
Angebotsmieten zuletzt beschleunigt. Seit Ende 2021
sind diese schweizweit um 11 Prozent gestiegen. In
den Grossregionen Zlrich und Zentralschweiz mit ihren
angespannten Wohnungsmarkten betrug der Anstieg gar
17 beziehungsweise 16 Prozent. Die Mietsteigerungen
belasten vor allem Haushalte mit tieferen Einkommen.
Zudem entzieht die breite Licke zwischen Angebots- und
Bestandsmieten dem Markt zusatzliche Liquiditat.

Ursachen- versus Symptombekampfung

Das Thema wird inzwischen von Politikerinnen
und Politikern aller Parteien und auf samtlichen
staatlichen Ebenen intensiv diskutiert und bewirtschaftet.
Einigkeit herrscht jedoch lediglich darlber, dass
dringender Handlungsbedarf besteht. Die vorgeschlagenen
Massnahmen lassen sich grundsatzlich in zwei Ansatze
unterteilen: Ein erster Ansatz setzt am Baumarkt an und soll
den Wohnungsbau beschleunigen. Damit wird direkt an den
Ursachen der Wohnungsknappheit angesetzt. Der zweite
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Ansatz zielt auf die Regulierung des Wohnungsmarkts
ab und umfasst Massnahmen, die durch Markteingriffe
direkt die Mietpreise beeinflussen und Leerkiindigungen
verhindern sollen. Dieser Ansatz bekampft damit vor allem
die Symptome der Wohnungsknappheit.

Rucklaufiges Wohnungsangebot flhrt zu hdheren

Mieten

Angebotsziffer und Leerwohnungsziffer in Prozent des
Mietwohnungsbestands und Jahreswachstumsrate Angebotsmieten
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Gewichtige strukturelle Faktoren bremsen derzeit die
Umsetzung von Bauprojekten. Die im Bundesrecht
(Raumplanungsgesetz) verankerte bauliche Verdichtung
schreitet nur zogerlich voran. Gefordert sind hier
insbesondere die Kantone und Gemeinden. Wichtige
Hebel zur Forderung der Verdichtung sind die
Vereinfachung von Baugesetzen, die Beschleunigung von
Bewilligungsverfahren und vor allem die Erhéhung der
AusnUtzungsziffern in Bau- und Zonenordnungen. Auch der
Bund ist in der Pflicht und will dem mit dem 2024 lancierten
«Aktionsplan Wohnungsknappheit» Rechnung tragen.

Bundesbemiihungen tragen erste Friichte

In den letzten Jahren wurden schweizweit Bauprojekte fur
mehrere Tausend Wohnungen durch Zielkonflikte zwischen
Wohnungsbau und anderen bundesrechtlichen politischen
Dimensionen blockiert. Besonders relevant sind hier der
Larm- und der Ortsbildschutz. Derzeit laufen Bemthungen,
diese Zielkonflikte zu entscharfen:

Ldrmschutz

Eine restriktive Auslegung der Anforderungen an den
Wohnungsbau in larmbelasteten Gebieten durch das
Bundesgericht hat in den letzten Jahren zahlreiche
Wohnprojekte blockiert. Mit der im September 2024
vom Bundesparlament verabschiedeten Revision des
Umweltschutzgesetzes (USG) soll dem entgegengewirkt
werden. Konkret missen die Larmimmissionsgrenzwerte
kinftig nicht mehr an den Fenstern jedes einzelnen
Raums, sondern nur noch bei der Halfte der Raume
eingehalten werden. Falls auch dies nicht mdglich
ist, konnen grundsdtzlich alternative Liftungssysteme
eingesetzt werden.

Am 6. Oktober 2025 endete die Vernehmlassung
zur Revision der Larmschutzverordnung, die
die neuen Vorgaben konkretisieren soll.
Vertreter  der  Immobilienwirtschaft  kritisierten  die
Ausfuhrungsbestimmungen teilweise als weiterhin zu
restriktiv. Es ist noch offen, ob der durch die Revision
erhoffte Schub fur den Wohnungsbau eintreten wird. Selbst
im besten Fall dirfte eine splrbare Wirkung erst ab 2028
eintreten, da die neuen Bestimmungen zundchst in Kraft
gesetzt und Projekte entsprechend Uberarbeitet sowie neu
eingereicht werden mussen.

Ortsbildschutz

Ein weiterer Bereich des Bundesrechts, der zuletzt viele
Wohnbauprojekte verzégert oder verhindert hat, ist der
Ortsbildschutz gemass Bundesinventar der schiitzenswerten
Ortsbilder der Schweiz von nationaler Bedeutung (ISOS).
Dieses umfasst teilweise ganze Stadtteile — in der Stadt
ZUrich gar rund drei Viertel der Stadtflache. Zur Blockade
von Bauprojekten kommt es insbesondere dann, wenn ein
Projekt im ISOS-Perimeter liegt und das Projekt zusatzlich
eine Bundesaufgabe wie Gewasserschutz, die Erstellung von
Schutzbauten oder Grundwasserschutz tangiert. In solchen
Fallen — bei einer so genannten ISOS-Direktanwendung — ist

eine zusatzliche Prifung durch die Kantons- und teilweise
Bundesbehérden notwendig. Dies verzbgerte in der
Vergangenheit zahlreiche Wohnbauprojekte massgeblich
oder verhinderte diese gar.

Im September 2025 kiUndigte der Bundesrat an, die
Anwendung des ISOS zu erleichtern, um den Wohnungsbau
zu beschleunigen. Die Zahl von ISOS-Direktanwendungen
soll reduziert und auf Falle beschrankt werden,
die das Ortsbild unmittelbar betreffen. Zudem sollen
Kantone und Gemeinden mehr Spielraum bei der 1SOS-
Umsetzung erhalten. Weiter sollen kinftig Solaranlagen
auf Neubauten keiner Bewilligungspflicht mehr unterliegen.
Diese Erleichterungen sollen im Herbst 2026 in Kraft treten
und kdnnten gerade in den Grosszentren dazu beitragen,
grossere Wohnbauprojekte zu entblockieren sowie mehr
Rechts- und Planungssicherheit zu schaffen. Auch diese
Anpassung durfte jedoch nicht vor 2028 fiir einen Schub bei
der Fertigstellung neuer Wohnungen sorgen.

Mehr Baurekurse wegen Heimatschutz

Anzahl Rechtsgeschéafte aus dem Bereich Natur- und Heimatschutz
am Baurekursgericht des Kantons Zrich
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Verbandsbeschwerderecht

Eine der haufigsten Faktoren fUr Verzdgerungen bei
Bauprojekten sind Einsprachen und Rekurse. Diese sind
nicht selten zweckgerichtet und von Partikularinteressen
gepragt. Ein Beschluss der eidgendssischen Rate vom
September 2024 hat die Hirden fur das Verhindern von
Bauprojekten leicht erhéht. Mit der Anderung des Natur-
und Heimatschutzgesetzes (NHG), die am 1. August 2025
in Kraft getreten ist, wurde das Verbandsbeschwerderecht
far kleinere Wohnbauten eingeschrankt: Bei Wohnbauten
innerhalb der Bauzonen mit einer Geschossfldche von
weniger als 400 Quadratmetern kann dieses Recht nun
nicht mehr ausgetbt werden. Auch diese Anpassung des
Bundesrechts dirfte mittelfristig eine positive, wenn auch
begrenzte Wirkung auf den Wohnungsbau entfalten.
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Harzige Umsetzung des RPG in den Gemeinden

Ein  wesentlicher Bremsklotz fir die Verdichtung
ist die langwierige Umsetzung des revidierten
Raumplanungsgesetzes (RPG). Nach Inkrafttreten im Mai
2014 dauerte es Uber acht Jahre, bis alle 26 Kantone
ihre Richtplane an die neuen Bundesvorgaben angepasst
hatten. Die Revision der kommunalen Nutzungsplanung ist
in vielen Gemeinden bis heute noch nicht abgeschlossen.
Gemass Bundesamt fir Raumentwicklung (ARE) verfugten
im Frihjahr 2024 erst 43 Prozent aller Gemeinden
Uber RPG-konforme Bau- und Zonenordnungen. Eine
flachendeckende Umsetzung der RPG-Vorgaben auf
Gemeindeebene wird erst fir 2030 erwartet.

In vielen Gemeinden fehlt es an ausreichend Personal
und fachlichem Know-how fir die Umsetzung. Ausserdem
stossen viele Revisionsvorhaben auf Widerstand in der
Bevolkerung. In verschiedenen Gemeinden wurden zuletzt
Ortsplanungsrevisionen an der Urne abgelehnt — Beispiele
sind Hdnenberg (ZG) und Domat/Ems (GR). Damit
lasst die durch das revidierte RPG angestossene innere
Verdichtung durch Aufzonungen und Baulandmobilisierung
vielerorts auf sich warten. Zudem herrscht in Gemeinden,
deren Ortsplanungsrevision noch nicht abgeschlossen
ist, kaum Planungssicherheit, was viele potenzielle
Investoren abschreckt. Auch in einigen grésseren Stadten,
darunter Zurich und Bern, laufen aktuell grossere
Ortsplanungsrevisionen.
Marktinterventionen  drohen
untergraben

Mit fortschreitender Wohnungsknappheit und steigenden
Mieten gewinnen Forderungen nach direkten Eingriffen
in den Wohnungsmarkt zunehmend an Gewicht. Auf
Bundesebene hat der Mieterinnen- und Mieterverband
die  «Mietpreis-Initiative»  lanciert, die staatliche
Mietpreiskontrollen einfthren soll. Im Jahr 2026 stimmen
die Blrgerinnen und Burger des Kantons Zurich ausserdem
Uber die «Wohnschutz-Initiative» ab. Bei einer Annahme
kénnten Zurcher Gemeinden tempordre Mietpreisbremsen
nach Sanierungen und bei Ersatzneubauprojekten einfuhren
und diese einer Bewilligungspflicht unterstellen. Zirich
wilrde damit den Kantonen Genf, Waadt und Basel-Stadt
folgen, die solche Instrumente bereits anwenden.

Bemiihungen zu

Auch in der Stadt Bern gab es zuletzt mehrere
politische Vorstosse zur Einflihrung einer Mietpreisbremse.
Im Extremfall kénnten in einigen Jahren in allen finf
Grosszentren Mietpreisbremsen gelten und bis zu 50
Prozent des gesamten Schweizer Mietwohnungsbestands
von diesem Instrument betroffen sein. Im UBS Real Estate
Focus 2024 haben wir die Auswirkungen einer solchen
Regulierung auf den Wohnungsmarkt ausfuhrlich analysiert.
Insgesamt ist zu beflrrchten, dass sich ein Ersatzneubau
in bestimmten Fallen finanziell nicht mehr lohnt und
die Bautatigkeit dadurch weiter gebremst wird. Noch
starker durfte der Rickgang der Investitionen im Bereich
der Sanierungen ausfallen. Mietpreisbremsen und weitere

Eingriffe in den Mietwohnungsmarkt kénnten damit erzielte
Fortschritte bei der Deregulierung des Wohnungsbaus
untergraben. Ausserdem drohen insbesondere Eigentimern
sanierungsbedurftiger Bestandsliegenschaften signifikante
Wertkorrekturen.

Immobilienanleger: Standortbestimmung empfohlen
Anderungen in den regulatorischen Rahmenbedingungen

darften  in den nachsten Jahren der grosste
Risikofaktor fur Immobilienanleger bleiben. Wahrend
sich auf dem Baumarkt durch die jlngsten

Entwicklungen beim Larm- und Ortsbildschutz eine
gewisse Deregulierungstendenz abzeichnet, drohen bei
der Regulierung des Mietwohnungsmarkts — insbesondere
auf kantonaler und kommunaler Ebene - teils massive
Verscharfungen, etwa durch die mégliche Einfihrung von
Mietpreisbremsen im Kanton Zirich und in der Stadt Bern.
Immobilienanleger  sollten daher die regulatorische
Entwicklung eng verfolgen und ihr  Portfolio
einer sorgfaltigen  Standortbestimmung unterziehen.
Mdgliche Handlungsoptionen beinhalten das Vorziehen
von Sanierungen bei éalteren Bestandsliegenschaften
oder gezielte Verkdufe. Gerade bei grosseren
Immobilienportfolios  empfiehlt  sich  im  aktuell
herausfordernden Umfeld einmal mehr eine breite regionale
Diversifikation. Weiterfiihrende Informationen finden Sie in
unserem Bericht Diversifikation von Direktinvestitionen.

Zurcher Vorkaufsrechtsinitiative

Am 30. November 2025 entscheidet die Stimmbevélkerung
des Kantons Zirich Uber die Volksinitiative «Mehr
bezahlbare Wohnungen im Kanton Zdrich». Ziel der
Initiative ist es, die Gemeinden zu ermachtigen,
ein  Vorkaufsrecht fur Grundstickstransaktionen —mit
tberwiegender Wohnnutzung einzufihren. Damit sollen die
Gemeinden die Moglichkeit erhalten, aktiv zur Schaffung
von bezahlbarem Wohnraum beizutragen. Allerdings fihrt
ein solches Vorkaufsrecht — wie die Erfahrungen aus
den Kantonen Waadt und Genf zeigen - nicht zu
zusatzlichen Wohnungen. Vielmehr kdnnten Bauprojekte
weiter verzégert und die Verdichtung gebremst werden. Ein
Gegenvorschlag zur Initiative sieht vor, den Kreditrahmen
far Darlehen an den gemeinnitzigen Wohnungsbau von
aktuell 180 Millionen auf 360 Millionen Schweizer Franken
zu verdoppeln.


https://secure.ubs.com/public/api/v2/investment-content/documents/hppuVtgQuA-ulim7jXP6Qg?apikey=1AS8wxGGWLjxy6J92ees52Uz5ZrWmy6m
https://secure.ubs.com/public/api/v2/investment-content/documents/hppuVtgQuA-ulim7jXP6Qg?apikey=1AS8wxGGWLjxy6J92ees52Uz5ZrWmy6m
https://secure.ubs.com/public/api/v2/investment-content/documents/b33MhgL47VGEcFs1Teqcgw?apikey=1AS8wxGGWLjxy6J92ees52Uz5ZrWmy6m
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Anhang

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»), die Teil der
UBS Group AG («UBS-Konzern») sind, aufbereitet und veréffentlicht. Der UBS-Konzern umfasst die frihere Credit Suisse AG,
ihre Tochtergesellschaften, Filialen und verbundenen Unternehmen. Der fir Credit Suisse Wealth Management relevante
Zusatz-Disclaimer ist am Ende dieses Abschnitts zu finden.

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

Allgemeines Anlageresearch - Risikohinweise:

Diese Publikation dient ausschliesslich zu lhrer 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 persénliche Empfehlung aufzufassen und beriicksichtigt weder die Anlageziele
noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedlrfnisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf
zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnen zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Bestimmte
Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen 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 glaubwrdig 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. UBS kann bei der
Erstellung dieses Dokuments Tools der kunstlichen Intelligenz (, KI-Tools") einsetzen. Ungeachtet einer solchen Verwendung
von Kl-Tools wurde dieses Dokument einer menschlichen Uberpriifung unterzogen.

Dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen (einschliesslich Prognosen, Werte, Indizes oder sonstiger
berechneter Betrage («Werte»)) durfen unter keinen Umstdnden fir folgende Zwecke verwendet werden: (i) fur
Bewertungs- oder buchhalterische Zwecke; (ii) zur Bestimmung der falligen oder zahlbaren Betrdage, Preise oder Werte
von Finanzinstrumenten oder -vertragen; oder (iii) zur Messung der Performance von Finanzinstrumenten, einschliesslich
zwecks Nachverfolgung der Rendite oder Performance eines Werts, Festlegung der Vermogensallokation des Portfolios oder
Berechnung der Performance Fees. Mit dem Erhalt dieses Dokuments und der Informationen sichern Sie zu und garantieren
gegenUber UBS, dass Sie dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen fiir keinen der oben genannten Zwecke
benutzen oder sich daflir in anderer Weise auf dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen verlassen. UBS
und ihre Direktoren oder Mitarbeiter kdnnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwahnten
Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten
Anlageinstrumenten auszufihren oder fir den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder
finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem kénnten
Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsrate 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 llliquiditdt des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse
Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und
die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus
einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen
von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht fir jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko
besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag Ubersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der
Vergangenheit stellt keine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhéltlich. Manche
Anlagen koénnen plotzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation lhrer Anlagewerte
kann es vorkommen, dass Sie weniger zurlckerhalten 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.

Verschiedene Bereiche, Gruppen und Mitarbeitende innerhalb des UBS-Konzerns kénnen unabhdngig voneinander
separate Research-Produkte erstellen und verteilen. Zum Beispiel werden Research-Publikationen des CIO von UBS Global
Wealth Management erstellt. UBS Global Research hingegen wird von UBS Investment Bank erstellt. Die Research-
Methoden und Rating-Systeme der einzelnen Research-Organisationen koénnen voneinander abweichen,
beispielsweise mit Blick auf die Anlageempfehlungen, den Anlagehorizont, Modellannahmen und Bewertungsmethoden.
Somit kénnen auch die von den einzelnen Research-Organisationen bereitgestellten Anlageempfehlungen, Ratings, Preisziele
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und Bewertungen voneinander abweichen oder inkonsistent sein — mit der Ausnahme bestimmter Wirtschaftsprognosen
(bei denen UBS CIO und UBS Global Research zusammenarbeiten kénnen). Bei jedem einzelnen Research-Produkt sollten
Sie die Einzelheiten zu dessen Methodologie und Rating-System beachten. Nicht alle Kundinnen und Kunden haben Zugang
zu allen Produkten von jeder Organisation. Jedes Research-Produkt unterliegt jeweils den Richtlinien und Verfahren der
Organisation, von der es verfasst wird.

Die Vergltung des/der Analysten, der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, wird ausschliesslich durch Research Management
und das Senior Management (ohne Investment Banking) bestimmt. Die Vergitung der Analysten basiert nicht auf den
Ertrdgen aus dem Investment Banking, Verkauf und Handel oder Eigenhandel. Die Vergitung kann jedoch in Bezug zu
den Ertragen des UBS-Konzerns als Ganzes stehen, wozu auch das Investment Banking, der Verkauf und Handel sowie der
Eigenhandel gehoren.

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

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

Wichtige Informationen lber nachhaltige Anlagestrategien: Nachhaltige Anlagestrategien versuchen, die Faktoren
Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG) beim Anlageprozess und Portfolioaufbau miteinzubeziehen. Strategien
wenden ESG-Analysen je nach der Region unterschiedlich an und integrieren die Ergebnisse auf verschiedene Weise. Die
Einbeziehung von ESG-Faktoren oder Aspekten des nachhaltigen Investierens konnte die Fahigkeit von UBS beeintrachtigen,
bestimmte Anlagechancen zu nutzen oder zu empfehlen, die andernfalls zu den Anlagezielen des Kunden oder der Kundin
passen wirden. Die Renditen eines Portfolios, das ESG-Faktoren oder Erwdgungen des nachhaltigen Investierens einbezieht,
sind unter Umstanden geringer oder hoher als die eines Portfolios, bei dem UBS keine ESG-Faktoren, Ausschlusskriterien
oder anderen Nachhaltigkeitsthemen berlcksichtigt. Zudem kann ein solches Portfolio Unterschiede hinsichtlich der
Anlagechancen aufweisen.

Externe Vermoégensverwalter / Externe Finanzberater: Fir den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen
externen Vermogensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermdgensverwalter oder
Finanzberater ausdriicklich, diese an ihre Kunden und/ oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfligung zu stellen.
USA: Diese Publikation darf weder in den USA noch an «US persons» verteilt werden.

Landerinformationen finden Sie unter ubs.com/cio-country-disclaimer-gr oder fragen Sie lhren Kundenberater nach
vollstandigen Risikoinformationen.

Zusatz-Disclaimer fiir Credit Suisse Wealth Management
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