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Une des plus longues expansions économiques
Croissance cumulée du PIB réel et nombre de mois d’expansion

Source: St. Louis Federal Reserve, UBS, au 24 septembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Croissance mondiale toujours solide
Croissance du PIB réel (en %), prévisions incluses

Source: UBS, 8 novembre, 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Le taux de chômage aux États-Unis est au plus bas 
depuis 49 ans
Taux de chômage aux États-Unis, en %

Source: Bloomberg, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.

En septembre, le taux de chômage est au plus bas depuis 1969. 
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Ralentissement de la croissance en Chine
Croissance du PIB réel , en glissement annuel

Source: Datastream, UBS, 20 novembre, 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.

5

7

9

11

13

15

17

Q4 1998 Q4 2000 Q4 2002 Q4 2004 Q4 2006 Q4 2008 Q4 2010 Q4 2012 Q4 2014 Q4 2016



5

Chine: une économie en évolution

Source: Société Générale, UBS, 20 novembre, 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.

Répartition du PIB réel , en %

Balance courante
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Une nouvelle faiblesse du CNY dans l'année à venir

Taux de change, USD/CNY

Source: Bloomberg, UBS, au jeudi 18 octobre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.

Le ralentissement de l'économie chinoise, les nouvelles mesures d’assouplissement des politiques 
budgétaire et monétaire et la baisse de l’excédent courant devraient peser sur le yuan. Nous 
avons relevé nos objectifs de l’USD/CNY à 6 et 12 mois à respectivement 7,1 et 7,3.
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La reprise européenne se fait un peu attendre
Croissance du PIB réel américain et européen, prévisions comprises (en pointillé) en %

Source: UBS, mardi, 12 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Mais une reprise est attendue en début 2019 
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Source: Datastream, UBS, 20 novembre, 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Suisse: ralentissement en 2019

Croissance du PIB réel et inflation (in %)

Source: Macrobond, UBS, 15 novembre , 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Le franc suisse, pilier de la croissance suisse cette 
année
Le franc suisse par rapport aux monnaies des principaux partenaires commerciaux de la 
Suisse (base 100: décembre 2000)

Source: BNS, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Globalement, les banques centrales vont bientôt 
cesser d’injecter des liquidités 
Relance nette de la BCE, la BoJ, la BoE et la Fed, en milliards USD 

Source: UBS, Haver Analytics, septembre 2018
Remarque: Rachats de titres par la BCE, la Réserve fédérale américaine, la Banque d’Angleterre et la Banque du Japon (financement par création monétaire).
Moyenne mobile sur 3 mois jusqu’à fin 2019.
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Les banques centrales sont désormais confrontées à la 
question de la normalisation de leur politique
Taux directeurs (E.-U., Japon, zone euro, R.-U., Suisse), en % - prévisions dans la zone 
ombrée

Source: UBS, 1 octobre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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La politique monétaire Suisse reste liée à celle de la BCE
Différentiel de taux 3-mois EUR Libor et  3-mois CHF Libor.

La Banque Centrale Suisse devrait relever les taux une seule fois en 2019 (-0.75 à -0.5%).

Source: Bloomberg, UBS, septembre 28, 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document
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Les risques
Carte mondiale des risques

Source: UBS, août 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Brexit: les négociations continuent 
La GBP/USD, depuis 2009

Source: Datastream, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Brexit: risque sur la croissance

Source: Datastream, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.

Croissance du PIB réel, %

 (4)

 (2)

0

2

4

6

8

Q4
1998

Q2
2000

Q4
2001

Q2
2003

Q4
2004

Q2
2006

Q4
2007

Q2
2009

Q4
2010

Q2
2012

Q4
2013

Q2
2015

Q4
2016

Q2
2018



17

Italie: projet de budget 2019
Ecart de rendement obligataire entre l'Italie et l'Allemagne, en point de base 

Source: Bloomberg, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.

La Commission européenne juge que le projet de budget 2019 élaboré par Rome ne respectait pas les règles 
en vigueur dans l'UE. L'élargissement des spreads a un impact négatif sur les banques et les demandeurs de 
crédit. 
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Italie: besoins de financement jusqu’à fin 2019
Hors bons du Trésor et sur la base des soldes budgétaires estimés sur l’ensemble de 
l’année 2018/19, en % du PIB

Source: Bloomberg, prévisions du FMI d’avril 2018, UBS, au 18 juin
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Guerre commerciale: le déficit américain atteint un 
record
Balance commerciale aux États-Unis, en USD bn

Source: Bloomberg, UBS, 25 octobre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Guerre commerciale:toujours plus de droits de douane

Valeur des importations touchées par les droits de douane américains, en milliards USD

Source: UBS, au lundi, 24 septembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Allocation d’actifs tactique mondiale



22

Des rendements obligataires toujours très bas
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Source: Thomson Reuters, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Les actions toujours attrayantes par rapport aux 
obligations

Prime de risque des actions Monde, %

Source: Thomson Reuters, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Les actions soutenues par la solide croissance des 
bénéfices au niveau mondial
Croissance en glissement annuel des bénéfices par action (BPA)

Source: Thomson Reuters, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Marchés des actions: une valorisation attrayante
Ratio cours/bénéfices (PER) sur la base des bénéfices par action réalisés sur 12 mois

Source: Thomson Reuters, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Le risque de crédit demeure faible
Taux de défaut % 

Source: Thomson Reuters, UBS, as of October 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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La volatilité des actifs financiers en hausse

Source: Datastream, UBS, 20 novembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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La diversification est le seul avantage gratuit en matière 
d’investissement

Performance globale par année civile de quelques marchés d’actions (indices MSCI)

Source:  Bloomberg, UBS, septembre 2018
Veuillez prendre connaissance du disclaimer important à la fin de ce document.
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Informations sur les risques 

Informations génériques sur la recherche financière et les risques: les prévisions de placement de l’UBS Chief Investment Office sont préparées et publiées par Global Wealth Management, une division d’UBS Switzerland AG (assujettie à la surveillance de la FINMA en Suisse), ses sociétés affiliées ou ses filiales («UBS»).

Les opinions de placement ont été préparées conformément aux dispositions légales conçues pour favoriser l’indépendancede la recherche financière.

Ce document vous est adressé à titre d’information uniquement et ne constitue ni ne contient aucune incitation ou offre d’achat ou de cession de quelque valeur mobilière ou instrument financier que ce soit. Certains services et produits sont susceptibles de faire l’objet de restrictions juridiques et ne peuvent par conséquent pas être offerts dans tous les
pays sans restriction aucune et/ou peuvent ne pas être offerts à la vente à tous les investisseurs. Bien que ce document ait été établi à partir de sources que nous estimons dignes de foi, il n’offre aucune garantie quant à l’exactitude et à l’exhaustivité des informations et appréciations qu’il contient à l’exception des informations divulguées en rapport avec
UBS. Toutes les informations, appréciations, de même que toute prévision, estimation et indication de prix contenues dans ce document sont susceptibles d’être modifiées sans préavis. Les prix du marché indiqués dans les graphiques et tableaux de performance sont les cours de clôture de la Bourse principale concernée. L’analyse contenue dans le présent
document s’appuie sur de nombreuses hypothèses. Des hypothèses différentes peuvent entraîner des résultats sensiblement différents. En raison de l’application d’hypothèses et de critères différents, les appréciations présentées dans ce document peuvent différer de celles formulées par d’autres départements ou divisions d’UBS ou même leur être
contraires. Dans aucune circonstance, ce document ou toute information y figurant (y compris les prévisions, valeurs, indices ou autre montant calculé («Valeurs»)) ne peut être utilisé aux fins suivantes: (i) fins d’évaluation ou de comptabilisation; (ii) pour déterminer les montants dus ou payables, le prix ou la valeur d’un instrument financier ou d’un contrat
financier; ou (iii) pour mesurer la performance d’un instrument financier, notamment aux fins de suivre le rendement ou la performance d’une Valeur, définir l’allocation d’actifs d’un portefeuille ou calculer les commissions de performance. Dès lors que vous avez reçu ce document et pris connaissance des informations qu’il renferme, il sera considéré que
vous certifiez à UBS que vous n’utiliserez pas ce document, ou que vous ne vous appuierez pas sur lesdites informations, quelles qu’elles soient, pour aucune des fins susmentionnées. UBS et ses administrateurs ou collaborateurs peuvent être autorisés à tenir à tout moment des positions longues ou courtes dans les instruments de placement mentionnés ici,
à réaliser des transactions sur des instruments de placement à titre de teneur de marché ou d’agent, ou à fournir tout autre service ou à avoir des agents qui font office d’administrateurs, soit pour l’émetteur, soit pour l’instrument de placement lui-même, soit pour toute entreprise associée sur le plan commercial ou financier auxdits émetteurs. A tout
moment, les décisions de placement (y compris l’achat, la vente ou la détention de titres) prises par UBS et ses collaborateurs peuvent différer ou être contraires aux opinions exprimées dans les publications d’UBS Research. Dans le cas de certaines transactions complexes à réaliser pour cause de manque de liquidité de la valeur, il vous sera difficile d’évaluer
les enjeux et de quantifier les risques auxquels vous vous exposez. UBS s’appuie sur certains dispositifs de contrôle de l’information pour contrôler le flux des informations contenues dans un ou plusieurs départements d’UBS vers d’autres départements, unités, divisions ou sociétés affiliées d’UBS. Le négoce de futures et d’options ne convient pas à tous les
investisseurs parce qu’il existe un risque important de pertes et que ces pertes peuvent être supérieures à l’investissement initial. Les performances passées ne sauraient préjuger de celles à venir. Des informations complémentaires sont disponibles sur demande. Certains placements peuvent être sujets à des dépréciations soudaines et massives et, le jour
du dénouement, la somme vous revenant peut être inférieure à celle que vous avez investie ou vous pouvez être contraint d’apporter des fonds supplémentaires. Les fluctuations des taux de change peuvent avoir un impact négatif sur le prix, la valeur ou le rendement d’un instrument financier. L’analyste/Les analystes responsable(s) de la préparation du
présent rapport peut/peuvent interagir avec le personnel du trading desk, le personnel de vente et autres aux fins de collecte, de synthèse et d’interprétation des informations boursières. La fiscalité dépend des circonstances spécifiques de chacun et peut faire l’objet de modifications dans le futur. UBS ne fournit pas de conseils d’ordre juridique ou fiscal et
ne fait aucune déclaration sur le régime fiscal auquel les actifs ou les rendements des placements sont soumis, de manière générale ou par rapport à la situation et aux besoins spécifiques du client. Sachant qu’il nous est impossible de tenir compte des objectifs d’investissement individuels de chacun de nos clients, ni de leur situation financière ou de leurs
besoins personnels, nous recommandons aux clients désireux de réaliser une transaction sur l’une des valeurs mobilières mentionnées dans ce document de s’informer auprès de leur conseiller financier ou de leur fiscaliste sur les éventuelles conséquences de cette transaction, notamment sur le plan fiscal. Ni ce document, ni copie de ce document ne
peuvent être distribués sans autorisation préalable d’UBS. Sauf convention contraire dont il a été convenu par écrit, UBS interdit expressément la distribution et le transfert de ce document à un tiers quelle qu’en soit la raison. UBS décline toute responsabilité en cas de réclamation ou de poursuite judiciaire de la part d’un tiers fondé sur l’utilisation ou la
distribution de ce document. Ce document ne peut être distribué que dans les cas autorisés par la loi applicable. Les prévisions et les estimations sont actuelles le jour de leur publication et sont susceptibles de modifications sans préavis. Pour obtenir des informations sur la façon dont UBS CIO WM gère les conflits et assure l’indépendance de ses prévisions
de placement et de ses publications, ainsi que sur ses méthodes d’analyse et d’évaluation, veuillez visiter le site www.ubs.com/research. Des renseignements supplémentaires sur les auteurs de ce document et des autres publications du CIO citées dans ce rapport, ainsi que des exemplaires de tout rapport précédent sur ce thème, sont disponibles sur
demande auprès de votre conseiller à la clientèle.
Gérants de fortune indépendants / Conseillers financiers externes: dans le cas où cette étude ou cette publication est fournie à un gérant de fortune indépendant ou à un conseiller financier externe, UBS interdit expressément qu’elle soit redistribuée par le gérant de fortune indépendant ou le conseiller financier externe et qu’ils en fassent bénéficier leurs
clients ou des parties tierces. Allemagne: l’émetteur au sens de la loi allemande est UBS Europe Europe SE, Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Europe SE est agréée par, et placée sous, l’autorité de la «Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht». Arabie saoudite: la présente publication a été approuvée par UBS Saudi Arabia
(une filiale d’UBS SA), une société anonyme fermée étrangère fondée dans le Royaume d’Arabie saoudite sous le numéro de registre commercial 1010257812 ayant son siège social à Tatweer Towers, Case postale 75724, Riyad 11588, Royaume d’Arabie saoudite. UBS Saudi Arabia est agréée et réglementée par l’Autorité des marchés financiers d’Arabie
saoudite. Autriche: la présente publication n’a pas vocation à constituer une offre publique au sens du droit autrichien, mais peut être rendue accessible, à des fins d’information, à des clients d’UBS Europe SE, Niederlassung Österreich, avec établissement commercial sis Wächtergasse 1, A-1010 Vienne. UBS Europe SE, Niederlassung Österreich est une filiale
d’UBS Europe SE, un établissement de crédit constitué au sens du droit allemand sous la forme d’une Societas Europaea, dûment autorisée par l’Autorité fédérale allemande de surveillance des services financiers (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin), et est soumise à la surveillance conjointe de la BaFin, la banque centrale d’Allemagne
(Deutsche Bundesbank), ainsi que de l’autorité de surveillance autrichienne (Finanzmarktaufsicht, FMA), auxquelles cette publication n’a pas été soumise pour approbation. Arabie saoudite: la présente publication a été approuvée par UBS Saudi Arabia (une filiale d’UBS SA), une société anonyme fermée étrangère fondée dans le Royaume d’Arabie saoudite
sous le numéro de registre commercial 1010257812 ayant son siège social à Tatweer Towers, Case postale 75724, Riyad 11588, Royaume d’Arabie saoudite. UBS Saudi Arabia est agréée et réglementée par l’Autorité des marchés financiers d’Arabie saoudite. Bahreïn: UBS est une banque suisse qui n’est ni autorisée, ni soumise à la surveillance ou à la
règlementation de la banque centrale de Bahreïn. En tant que telle, elle n’effectue aucune activité bancaire ou d’investissement à Bahreïn. Les clients ne bénéficient donc d’aucune protection aux termes des lois et règlementations locales applicables aux services bancaires et de placement. Brésil: préparé par UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliários
Ltda, entité relevant de l’autorité de la Comissão de Valores Mobiliários («CVM»). Canada: cette publication est distribuée à la clientèle d’UBS Wealth Management Canada par UBS Investment Management Canada Inc. Chine: le présent document a été préparé par UBS SA, sa filiale ou société affiliée offshore (collectivement «UBS Offshore»), une entité dont
le siège est en dehors de Chine et qui n’est pas agréée, supervisée ou réglementée en Chine en vue de l’exercice d’activités bancaires ou sur titres ou de l’offre de conseils de placement sur titres en Chine. Le présent rapport ne doit pas être interprété comme une analyse concernant des titres spécifiques fournie par UBS Offshore. Le destinataire ne doit pas
s’adresser aux analystes ou à UBS Offshore en vue d’un conseil en placement ni utiliser ce document ou les informations figurant dans le présent rapport pour prendre ses décisions de placement; UBS décline toute responsabilité à cet égard. Danemark: cette publication n’a pas vocation à constituer une offre publique au sens du droit danois, mais peut être
distribuée par UBS Europe SE, Denmark Branch, filiale d’UBS Europe SE, avec établissement commercial sis Sankt Annae Plads 13, 1250 Copenhague, Danemark, enregistré auprès de l’Agence danoise du commerce et des sociétés, sous le numéro 38 17 24 33. UBS Europe SE, Denmark Branch, filiale d’UBS Europe SE est une filiale d’UBS Europe SE, un
établissement de crédit constitué au sens du droit allemand sous la forme d’une Societas Europaea, dûment autorisée par l’Autorité fédérale allemande de surveillance financière (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin). UBS Europe SE, Denmark Branch, filiale d’UBS Europe SE est soumise à la surveillance conjointe de la BaFin, la banque
centrale d’Allemagne (Deutsche Bundesbank) et l’Autorité fédérale danoisse de surveillance financière (DFSA) (Finanstilsynet), auxquelles le présent document n’a pas été soumis pour approbation. France: This publication is distributed by UBS (France) S.A., French "société anonyme" with share capital of € 125.726.944, 69, boulevard Haussmann F-75008
Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670, to its clients and prospects. UBS (France) S.A. is a provider of investment services duly authorized according to the terms of the "Code Monétaire et Financier", regulated by French banking and financial authorities as the "Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution." Germany: The issuer under German Law is UBS Europe
SE, Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Europe SE est agréée par, et placée sous, l’autorité de la «Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht». Espagne: la présente publication est distribuée à ses clients par UBS Europe SE, Sucursal en España, dont le siège social est sis Calle María de Molina 4, C.P. 28006, Madrid, entité
surveillée par Banco de España et la Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. UBS Europe SE, Sucursal en España est une filiale d’UBS Europe SE, un établissement de crédit constituée sous la forme d’une Societas Europaea autorisée et réglementée par la Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. Etats-Unis: ce document n’est pas destiné à être
distribué aux Etats-Unis à tout ressortissant américain ou au personnel UBS basé aux Etats-Unis. UBS Securities LLC est une filiale d’UBS AG et une société affiliée d’UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. est une filiale d’UBS AG. France: cette publication est diffusée à la clientèle et clientèle potentielle d’UBS (France) S.A., société anonyme au
capital social de 132 974 556 euros, 69, boulevard Haussmann F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670, par cette dernière. UBS (France) S.A. est un prestataire de services d’investissement dûment agréé conformément au Code Monétaire et Financier, relevant de l’autorité de la Banque de France et des autorités financières comme l’Autorité de Contrôle
Prudentiel et de Résolution. Hong Kong: cette publication est distribuée à la clientèle de la succursale UBS SA Hong Kong, banque au bénéfice d’une licence en vertu de la «Hong Kong Banking Ordinance» et établissement enregistré selon la «Securities and Futures Ordinance». Israël: UBS Switzerland AG est enregistrée en tant que «Foreign Dealer» en
coopération avec UBS Wealth Management Israel Ltd, une société affiliée détenue à 100% par UBS. UBS Wealth Management Israel Ltd est un Portfolio Manager disposant d’une licence qui opère également dans le marketing d’investissement et est placé sous la surveillance de l’Autorité israélienne des valeurs mobilières. Ce document ne saurait se
substituer à un conseil en investissement ou un marketing d’investissement fourni par le licencié concerné et adapté à vos besoins personnels. Italie: cette publication est distribuée à la clientèle d’UBS Europe SE, Succursale Italia, Via del Vecchio Politecnico, 3 - 20121 Milan, la filiale d’une banque allemande dûment autorisée par la «Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht» en vue de la fourniture de services financiers et surveillée par la «Consob». Jersey: la succursale UBS AG Jersey est soumise à la réglementation et est autorisée par la «Commission des Services Financiers» de Jersey pour gérer des activités bancaires, des fonds et des activités d’investissement. Si des services sont fournis en
dehors de Jersey, ils ne seront pas couverts par le régime de réglementation de Jersey. UBS AG, Jersey Branch est une filiale d’UBS SA, une société à responsabilité limitée par actions, constituée en Suisse dont les sièges sociaux sont sis Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Bâle et Bahnhofstrasse 45, CH 8001 Zurich.UBS AG, l’établissement principal de Jersey Branch
est situé 1, IFC Jersey, Saint-Hélier, Jersey, JE2 3BX. Luxembourg: la présente publication n’a pas vocation à constituer une offre publique au sens du droit luxembourgeois, mais peut être rendue accessible, à des fins d’information, à des clients d’UBS Europe SE, Luxembourg Branch, avec établissement commercial sis 33A, Avenue J.F. Kennedy, L-1855
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