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Editorial

Chére lectrice, cher lecteur,

En mars 2012, l'initiative populaire

«6 semaines de vacances pour tous»
a été rejetée par deux tiers de I'élec-
torat suisse. Les observateurs se
réferent volontiers a cette votation
parfois moquée a |'étranger pour
montrer de quel bois est fait notre
pays. Cela se caractérise par une
population qui croit profondément au
concept de subsidiarité et qui prend
des décisions avec prévoyance, en
gardant la compétitivité économique
a l'esprit — notamment au travers de
la démocratie directe, garantissant
gue la volonté des citoyens se reflete
également dans la politique écono-
migue.

L'acceptation de l'initiative populaire
pour une 13e rente AVS en mars
2024 a toutefois ébranlé la confiance
des acteurs politico-économiques du
pays. La Suisse mérite-t-elle toujours
la distinction d'éléeve modeéle, ou
prend-elle un mauvais pli?

C'est ce qui est déja arrivé a I'Alle-
magne. Alors qu'il y a dix ans, pen-
dant la crise de I'euro, I'économie
de notre voisin du nord était encore
considérée solide comme un roc,

on parle de plus en plus souvent

de I'Allemagne comme de «I’homme
malade de |'Europe». Le mangue
d'investissements et de réformes ainsi
gue des erreurs stratégiques dans la
politique énergétique ont sapé son
image de modele. Cela se manifeste
également dans son potentiel de
croissance: alors qu’a I'époque, il
comptait parmi les plus élevés de tous
les grands pays de I'UE, I'Allemagne
affiche a présent le potentiel le plus
faible.

Méme les éléves modeles ne sont pas
a I'abri des turbulences — une bonne
raison pour nous d’examiner de plus
prés la situation actuelle en Suisse.

Bonne lecture!



L'@économie suisse:
un éleve modele qui s'égare?

Le statut de la Suisse en tant que modé

e de politigue économique est remis en ques-

tion par une croissance par habitant plus faible qu’en Allemagne ou aux Etats-Unis,
par la concurrence croissante de |'Asie dans les exportations et par les conséquences

financiéres de

‘évolution démographique. Pays et entreprises peuvent toutefois

défendre leur position, a condition de prendre les bonnes mesures — comme une meil-
leure exploitation du potentiel du marché du travail.

Alessandro Bee, Maxime Botteron, Florian Germanier, Ayal Schelling, Pascal Zumbuhl, Meret Mugeli

Dans les comparatifs de compétitivité, la Suisse est toujours
parmi les premiers de classe, ce qui lui vaut sa réputation
d’éleve modéle. L'acceptation de l'initiative populaire en
faveur d'une 13e rente AVS, en mars dernier, a toutefois fait
douter certains analystes de sa volonté de maintenir son
rang. En méme temps, le fait qu’on qualifie de plus en plus
souvent |'Allemagne d'«l’'homme malade» de I'Europe
montre a quel point méme les éléves modeles peuvent chu-
ter rapidement.

A premiére vue, la Suisse fait figure d'exemple — en matiére
de croissance et d'exportations comme de politique budgé-
taire. Mais a deuxieme vue, on décéle des défis et des
risques. Par quelles mesures la politique économique locale,
mais aussi chaque entreprise, peuvent-elles surmonter ces
défis, et permettre a la Suisse et a son secteur privé de
conserver leur statut exemplaire?

Graphique 1

Le titre d'éléve modéle n’est pas une fin en soi; une bonne
notation par les agences de crédit contribue a réduire le cott
de I'emprunt, et une industrie exportatrice compétitive ainsi
gu’une croissance élevée contribuent a prévenir — ou du
moins atténuer — les problémes de répartition des richesses
au sein de la société.

La croissance suisse mise a |'épreuve

Au cours des deux dernieres décennies, I'économie suisse a
cr plus rapidement que ses voisines. Depuis 2000, elle a
enregistré une croissance réelle cumulée de prés de 50%,
tandis que la zone euro ne progressait que d'un peu plus
de 30%, et I'économie allemande de moins de 30%. Seuls
les Etats-Unis ont fait légérement mieux, avec une crois-
sance cumulée de pres de 55% (graphique 1).

La Suisse connaft une croissance plus forte que ses voisins
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Economie suisse

La Suisse se caractérise en outre par une forte participation
au marché du travail. A 84,1%, le taux d'activité y est net-
tement plus élevé qu'aux Etats-Unis (74%), dans la zone
euro (74,5%) ou en Allemagne (79,7 %).

La Suisse devant ses voisins, mais derriére les Etats-Unis
Mais un regard plus rapproché sur I'évolution de la crois-
sance économique montre que dans certains domaines,

la Suisse a perdu de son avance en comparaison internatio-
nale. Si le produit intérieur brut (PIB) par habitant a aug-
menté de plus de 20% depuis le début du millénaire —
dépassant ainsi la croissance dans la zone euro —, en
Allemagne, ce chiffre approche les 25%; aux Etats-Unis,

il dépasse 30% (graphique 2).

Le dynamisme de I'Allemagne s’explique par le fait que
beaucoup plus de monde y a rejoint le marché du travail
au cours des 20 derniéres années. Alors que le taux d'acti-
vité n'y était que de 65% au tournant du siécle, il dépasse
désormais les 79%, s'approchant ainsi du taux en Suisse
(environ 4,5 points de pourcentage de différence).

L"écart de croissance du niveau de vie s'explique donc pro-
bablement avant tout par une plus grande participation au
marché du travail. En revanche, si I’'on considére la crois-
sance par personne active (corrigée de cet effet de partici-
pation au marché du travail), la hausse en Suisse est supé-
rieure de 3 points comparé a I'Allemagne.

Graphique 2

Par rapport aux Etats-Unis, I'écart est plus net, méme en
tenant compte du taux d’activité. Ainsi, I'augmentation du
PIB américain par personne active depuis 2000 dépasse 30%,
contre environ 15% pour la Suisse. Une partie de |'avantage
des Etats-Unis est sans doute due au secteur technologique.
Si I'on exclut ce dernier, la croissance cumulée de I'ensemble
de I"économie américaine depuis 2000 est proche de 50%,
soit un niveau similaire a celui de la Suisse. Rapportée a la
population, la croissance américaine reste toutefois plus forte
gu’en Suisse, méme sans le secteur informatique.

Il faut toutefois garder a I'esprit que depuis 2007, la dette
publique par habitant a triplé aux Etats-Unis, alors qu’en
Suisse, I'augmentation a été inférieure a 50%. Cela suggére
gue l'avantage de croissance outre-Atlantique s'explique au
moins partiellement par des mesures de relance budgétaire.

Potentiel du marché du travail encore présent

La Suisse affiche une dette publique inférieure a 40% du PIB,
contre presque 70% en Allemagne et méme plus de 100%
aux Etats-Unis. Compte tenu de cet endettement relative-
ment faible, la question se pose de savoir si I'Etat devrait utili-
ser sa marge de manceuvre budgétaire pour stimuler la pro-
ductivité. Par rapport au PIB, le secteur informatique est deux
fois moins important dans notre pays qu’aux Etats-Unis; la
Suisse pourrait le promouvoir de maniére spécifique, par
example par une augmentation des «patent boxes».

La Suisse a la traine en matiéere de croissance par habitant
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Economie suisse

Malgré la forte participation au marché du travail, il existe
encore du potentiel dans ce domaine; ainsi, le taux d’acti-
vité des travailleurs agés est relativement bas en comparai-
son internationale, et le travail a temps partiel est en
moyenne plus répandu. A environ 12%, le taux d‘activité
des personnes de 65 ans et plus en Suisse est deux fois
moins élevé qu’aux Etats-Unis. Par ailleurs, la Suisse affiche
le deuxiéme taux le plus élevé de travail a temps partiel
parmi les pays de I'UE.

Grace a des incitations financiéres telles que le subvention-
nement de la garde d’enfants, la taxation individuelle ou
des avantages fiscaux pour les travailleurs agés, I'Etat pour-
rait donc utiliser sa marge de manceuvre financiere pour
mieux exploiter le potentiel de main-d'ceuvre existant.

Une croissance dynamique des exportations?

Les exportations suisses de marchandises ont connu une
évolution solide au cours des vingt derniéres années, mal-
gré la force du franc. En termes nominaux, les exportations
ont plus que doublé, passant de 127 milliards de francs en
2000 a 274 milliards en 2023; en termes réels, la crois-
sance a également été positive durant cette période,
guoigque moins dynamique (+40%).

Un regard attentif sur les différents secteurs montre que
I'industrie pharmaceutique est le principal moteur de cette
croissance, tant en termes nominaux que réels. Depuis
2000, les exportations pharmaceutiques ont augmenté

de 375% en valeur (120% en termes réels) et représentent
désormais plus de 40% des exportations de marchandises
(graphique 3).

Graphique 3
La croissance des exportations tirée par le secteur
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D’autres impulsions proviennent de I'industrie des instru-
ments de précision et de I'horlogerie. Les exportations
horlogéres ont crd de 160% en valeur entre 2000 et 2023,
et représentent désormais 10% des exportations suisses de
marchandises. Depuis 2000, elles ont certes diminué, mais
I'industrie horlogére a tout de méme accru ses chiffres
d'affaires grace a I'engouement pour les modeles de luxe.
Cet effet prix se refléte dans |'évolution nominale des
exportations.

L'innovation et la qualité permettent donc aux exporta-
teurs suisses, avec leurs produits hautement spécialisés,
d'échapper dans une certaine mesure a la forte concur-
rence des prix.

Des secteurs a la peine et des menaces qui guettent
Mais tous les secteurs n'ont pas connu une évolution aussi
positive. En particulier dans les secteurs importants des
machines-outils et de |'électronique, les exportations ont
diminué (en termes nominaux et réels) sur les 20 derniéres
années. Cela montre que des industries comme celle de la
construction mécanique souffrent d'une concurrence
étrangere croissante. Des exemples récents, comme I'in-
dustrie automobile allemande, prouvent que méme les sec-
teurs spécialisés d'avant-garde ne sont pas épargnés: les
constructeurs allemands sont soumis a la pression des
concurrents chinois, en particulier dans le domaine de
|'électromobilité.
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Economie suisse

La forte dépendance a I'égard des exportations pharma-
ceutiques souléve des questions sur les risques de concen-
tration de I'économie suisse. Certes, les producteurs phar-
maceutiques jouissent d'un avantage comparatif au niveau
mondial grace a leur expertise et leurs normes de qualité
élevées, mais celui-ci s'amenuise. Le marché asiatique, en
particulier la Chine, a fourni aux entreprises pharmaceu-
tiques suisses d'importantes impulsions ces derniéres
années, et devrait rester une source de débouchés impor-
tante. Cela dit, lI'industrie pharmaceutique chinoise a rat-
trapé son retard et représente une sérieuse concurrence.

Exploiter le potentiel d'innovation

En raison de ses colts élevés, la Suisse doit miser plus que
d'autres pays sur I'innovation et les avances technolo-
giques pour se maintenir face a la concurrence mondiale.
Si I'on prend la densité des start-ups comme mesure de
I'innovation et du leadership technologique, la Suisse s'en
sort bien en comparaison internationale (graphique 4).
L'une des raisons en est la forte capacité d'innovation: en
2023, la Suisse s'est classée pour la 13e fois d'affilée en
téte des 132 pays du Global Innovation Index.

Graphique 4

Une densité de start-ups relativement élevée en Suisse

Nombre de start-ups par million de personnes actives (16 a 64 ans), 2023
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Il existe néanmoins un potentiel d’amélioration. Les diffé-
rends politiques avec I'UE constituent un obstacle: en
juillet 2021, la Suisse a été rétrogradée au statut de

«pays tiers non associé», ce qui complique |'acces au pro-
gramme-cadre Horizon Europe pour les chercheurs suisses.
Cela entrave la coopération et pése sur le pays en tant que
pole de recherche. De telles restrictions sont d'autant plus
pénalisantes que les entreprises et start-ups suisses
dépendent de I'étranger dans de nombreux domaines —
notamment les débouchés et le financement — du fait de
la petite taille du marché national. Selon un rapport de
BAK Economics (2023)", les nombreuses réglementations
commerciales constituent un autre handicap pour I'indus-
trie suisse. Selon I'étude, le foisonnement réglementaire se
traduit souvent par des délais procéduraux relativement
longs, par exemple pour I'enregistrement d’entreprises et
I"nomologation des produits. La longueur des procédures
pointe en outre vers une numérisation lacunaire, en parti-
culier du coté des services publics. Or I'innovation et le lea-
dership technologique sont essentiels pour renforcer les
secteurs existants et ouvrir de nouvelles opportunités d'af-
faires, qui réduiraient le risque de concentration.
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' Voir BAK Economics (2023): Global Industry Competitiveness Index (GICI) 2023 — Analyse de la compétitivité de I'industrie chimique et pharmaceutique
suisse. Etude réalisée par BAK Economics sur mandat de la fédération sectorielle scienceindustries Chemie Pharma Life Sciences.

Juillet 2024 - UBS Outlook Suisse
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L"évolution démographique comme
grand défi

La Suisse mérite bien son titre d'éléve modéle en matiére de
finances publiques: le taux d’endettement en pourcentage
du PIB a fondu de 52% (selon la méthode de calcul du
Fonds monétaire international) en 2000 a 39% en 2022. Or
durant cette période, la dette a doublé aux Etats-Unis (gra-
phigue 5).

La politique budgétaire de la Suisse devra toutefois faire
face a des défis considérables dans les années a venir, en
premier lieu |'objectif «zéro net» pour les émissions de gaz
a effet de serre, et la situation géopolitique. Alors qu’en
1991, 1,3% du PIB était consacré a la défense nationale, ce
chiffre n'était plus que de 0,7% en 2021. Une augmenta-
tion a 1% du PIB entrainerait des dépenses annuelles sup-
plémentaires d'environ 2,5 milliards de francs. Si I'on prend
comme référence |'objectif de I'OTAN (2% du PIB), les
dépenses supplémentaires dépasseraient méme 10 milliards
de francs par an.

Mais le plus grand défi est celui de I’évolution démogra-
phigue. La Suisse compte de plus en plus de retraités par
rapport a la population active, et I'espérance de vie dans
notre pays ne cesse d'augmenter. Cette dégradation du
rapport retraités/actifs met I'’AVS sous pression, d'autant
gu'une population vieillissante entraine une augmentation
des dépenses de santé (notamment pour les soins de
longue durée).

Graphique 5

L'impact sur les finances nationales est difficile a estimer,
car les changements démographiques s'étendant sur plu-
sieurs décennies, les prévisions sont trés sensibles aux
hypotheses sous-jacentes (par exemple concernant la
croissance du PIB). Le Département fédéral des finances
estime que, sans contre-mesures, le taux d'endettement
de la Suisse devrait augmenter de 20 points de pourcen-
tage d'ici 2060, ce qui réduirait a néant les progrés réalisés
au cours des 30 derniéres années. L'étude d'UBS «L'avenir
de I’AVS: une question de perspective» estime que les
co(ts supplémentaires engendrés par les changements
démographiques des prochaines décennies pourraient
méme étre trois fois supérieurs au PIB actuel.

L'acceptation de l'initiative pour une 13e rente AVS accen-
tue ces futurs déséquilibres budgétaires. Selon les calculs
de I'Office fédéral des assurances sociales, la 13e rente
AVS entrainera a elle seule une dégradation des comptes
de I'AVS de plus de 30 milliards de francs cumulés entre
2026 et 2033. Aprés de longues années de vertu finan-
ciére, la Suisse risque de s’en écarter.

Une combinaison de mesures stabilisatrices

Si I'on veut empécher que le niveau d’endettement aug-
mente de maniére dramatique, des mesures doivent étre
prises: soit augmenter les recettes, soit réduire les
dépenses.

Une politique fiscale suisse exemplaire au cours des deux derniéres décennies

Dette publique en pourcentage du PIB (selon la définition du FMI)
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Economie suisse

Selon les calculs d'UBS, les taux de cotisation AVS devraient
augmenter de pres de 2 points de pourcentage pour rééqui-
librer le Ter pilier de notre systéme de prévoyance vieillesse.
Quant a la TVA, il faudrait pour cela qu’elle augmente de

2 a 3 points. Cela ne prend toutefois pas en compte les pro-
positions de financement de la 13e rente AVS. Mais toutes
ces mesures de financement érodent le pouvoir d'achat des
meénages.

Du coté des dépenses, une augmentation de I'age de la
retraite a 67 ans pour les deux sexes — avant I'acceptation
de la 13e rente AVS — aurait presque suffi a rééquilibrer le
budget du 1er pilier. A cela s'ajoute que le relévement de
I'age de la retraite accroit parallélement le potentiel de la
main-d’ceuvre. Cela dit, I'allongement de la durée de vie
active n’entraine pas nécessairement une réduction des
colts de la santé, qui impliquerait de combiner différents
leviers.

Comment rester un éléve modéle

La Suisse peut conserver son statut d'exemple européen en
matiere de politique économique — a condition de prendre
les mesures qui s'imposent. Une meilleure exploitation du
potentiel du marché du travail et I'allongement de la durée
de vie active soutiendraient le potentiel de croissance et la
viabilité budgétaire. Optimiser la réglementation et renfor-
cer les liens avec I'UE sont d'autres chantiers a envisager.

L'intervention accrue de I'Etat, que ce soit pour soutenir
I'innovation ou la meilleure exploitation du marché du
travail, se heurte toutefois aux contraintes de durabilité
financiére. De plus, il n'est pas certain que les dépenses
publiques incitent réellement les travailleurs agés a travail-
ler plus longtemps, ou les travailleurs a temps partiel a
augmenter leur taux d'occupation. Enfin, les mesures de
politique industrielle ne s'inscrivent pas dans la tradition de
la politique économique libérale suisse. Il importe de peser
soigneusement les différents arguments.

Juillet 2024 - UBS Outlook Suisse

Les pouvoirs publics ne sont pas seuls a étre concernés:
les entreprises le sont également. Ces derniéres années,
I'Etat a contribué & amortir les chocs macroéconomiques
(comme la pandémie) pour le secteur privé. Au vu de la
marge de manceuvre financiére publique nettement plus
mince, les entreprises ont moins a espérer de ce coté.

Relever I'age de la retraite implique que celles-ci soient par
ailleurs disposées a employer des travailleurs agés, en leur
offrant des conditions de travail attrayantes. En effet, le
rejet retentissant de I'initiative sur les rentes — en méme
temps que I'acceptation claire de la 13e rente AVS - a
montré que les travailleurs et travailleuses sont aujourd’hui
trés réticents a I'idée de partir plus tard a la retraite.
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peuvent étre supérieures a l'investissement initial. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Des informa-
tions complémentaires sont disponibles sur demande. Certains placements peuvent étre sujets a des dépréciations soudaines et mas-
sives et le jour du dénouement, la somme vous revenant peut étre inférieure a celle que vous avez investie ou vous pourriez étre
contraint d'apporter des fonds supplémentaires. Les fluctuations 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 ou tout autre personne aux fins de collecte, de synthése et d'inter-
prétation des informations boursiéres.

Différents domaines, groupes et personnels au sein du Groupe UBS peuvent rédiger et distribuer des produits d’analyse distincts,
indépendamment les uns des autres. Par exemple, les publications de recherche du CIO sont produites par UBS Global Wealth
Management. L'UBS Global Research est produite par UBS Investment Bank. Les méthodologies de recherche et les systémes
de notation de chaque organisme de recherche peuvent différer, par exemple, en termes de recommandations d’investisse-
ment, d'horizon d'investissement, d'hypothéses de modéle et de méthodes d'évaluations. Par conséquent, a I'exception de certaines
prévisions économiques (pour lesquelles UBS CIO et UBS Global Research peuvent collaborer), les recommandations d’investissement,
les notations, les objectifs de prix et les évaluations fournis par chacune des entités d'analyse peuvent varier et différer entre eux. Nous
vous invitons a vous reporter a chaque produit de recherche concerné pour obtenir de plus amples informations sur sa méthodologie
et son systéme de notation. Tous les clients n‘ont pas forcément accés a tous les produits de chaque entité. Chaque produit de recher-
che est assujetti aux politiques et procédures de |'entité qui le produit.

La rémunération du ou des analyste(s) ayant préparé ce rapport est exclusivement déterminée par les cadres dirigeants du service
d’analyse et par la direction (hors investment banking). La rémunération des analystes ne repose pas sur les revenus d'investment
banking, de vente et négoce ou de négoce pour compte propre; toutefois, la rémunération peut avoir un lien avec les revenus globaux
du Groupe UBS, lesquels incluent des services d'investment banking, des activités de vente et négoce et des revenus de négoce pour
compte propre.

La fiscalité dépend de la situation personnelle de chacun et peut faire I'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 maniére générale ou par rapport a la situation et aux besoins spécifiques du client. Sachant qu’il nous est impossible
de tenir compte des objectifs spécifiques d'investissement de chacun de nos clients particuliers, ni de leur situation financiére ou de
leurs besoins personnels, nous recommandons aux particuliers désireux de réaliser une transaction sur I'une des valeurs mobiliéres
mentionnées dans ce document de s'informer auprés de leur conseiller financier ou de leur fiscaliste sur les éventuelles conséquences
de cette transaction, notamment sur le plan fiscal.
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Ni ce document ni une copie de celui-ci ne peuvent étre distribués sans autorisation préalable d'UBS. Sauf disposition contraire con-
venue par écrit, UBS interdit expressément la distribution et la remise de ce document a un tiers pour quelque motif que ce soit. UBS
décline toute responsabilité en cas de réclamation ou de poursuite judiciaire de la part d’un tiers fondée sur I'utilisation ou la distribu-
tion de ce document. Ce document ne peut étre distribué que dans les cas autorisés par la législation en vigueur. Pour obtenir des
informations sur la maniére dont le CIO gére les conflits et assure I'indépendance de ses opinions de placement et de ses publications,
ainsi que sur ses méthodes d'analyse et de notation, veuillez consulter le site www.ubs.com/research-methodology. Des renseigne-
ments supplémentaires sur les auteurs de ce document et des autres publications du CIO citées dans ce document, ainsi que des
exemplaires de tout rapport précédent sur ce theme, sont disponibles sur demande auprés de votre conseiller a la clientéle.

Informations importantes sur les stratégies Sustainable Investing: les stratégies axées sur les placements durables visent a tenir
compte et a intégrer les facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans le processus d’investissement et de con-
struction du portefeuille. Les différentes stratégies régionales ménent une analyse ESG et intégrent ses conclusions de diverses
maniéres. La prise en compte de facteurs ESG ou de critéres d'investissements durables peut empécher UBS d’exploiter certaines
opportunités d'investissement ou d'apporter un conseil les concernant, méme si elles répondent par ailleurs aux objectifs de place-
ment du Client. Le rendement d'un portefeuille intégrant des facteurs ESG ou des critéres d'investissements durables peut étre
inférieur ou supérieur a celui de portefeuilles pour lesquels UBS ne prend pas en considération les facteurs ESG, les exclusions ou
d'autres gquestions liées a la durabilité, et les opportunités de placement qui s'offrent a ces portefeuilles peuvent différer.

Gérants de fortune indépendants/Conseillers financiers externes: lorsque qu’une analyse ou une publication est fournie a des
gérants de fortune indépendants ou a des conseillers financiers externes, UBS en interdit expressément la redistribution ou la mise a
disposition aux clients desdits gérants et conseillers et/ou a des tiers.

Etats-Unis: le présent document est distribué aux US Persons uniquement par UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, filiales
d'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 SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd et UBS Menkul Degerler
AS sont des filiales d’'UBS SA. UBS Financial Services Inc. assume la responsabilité du contenu d’un rapport préparé par une
filiale non américaine lorsqu’elle distribue des documents aux US Persons. Toutes les transactions d’une US Person dans
les titres cités dans le présent document doivent étre réalisées par un courtier/négociant enregistré aux Etats-Unis et
affilié a UBS et non par le biais d’une filiale non américaine. Le contenu du présent document n'a pas été et ne sera pas
approuvé par une autorité pour les instruments financiers ou pour les placements aux Etats-Unis ou ailleurs. UBS Finan-
cial Services Inc. n'agit pas en qualité de conseiller municipal en faveur de sociétés municipales ou de personnes obligées
au sens de la Section 15B du Securities Exchange Act (la «Municipal Advisor Rule») et les opinions et les vues exprimées
dans le présent document ne doivent pas étre interprétées comme un conseil ni ne constituent un conseil, au sens de la
Municipal Advisor Rule.

Afin d'obtenir des informations spécifiques a chaque pays, veuillez visiter le site ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou demander a
votre conseiller financier des informations complétes sur les risques.

Disclaimer supplémentaire relatif a Credit Suisse Wealth Management

Vous recevez ce document en qualité de client de Credit Suisse Wealth Management. Vos données personnelles seront traitées con-
formément a la déclaration de confidentialité de Credit Suisse, accessible depuis votre lieu de domicile sur le site Internet officiel de
Credit Suisse https://www.credit-suisse.com. Pour vous fournir des supports marketing concernant leurs produits et services, UBS
Group AG et ses filiales peuvent traiter vos données personnelles de base (coordonnées telles que nom, adresse e-mail) tant que vous
ne demandez pas a ne plus les recevoir. Vous pouvez décider a tout moment de ne plus recevoir de tels supports en le demandant a
votre relationship manager.

Sauf mention spécifique dans le présent rapport et/ou selon I'entité Credit Suisse locale qui vous I'a envoyé, celui-ci est distribué par
UBS Switzerland AG, une société autorisée et réglementée par I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA).

Version B/2024. Cl1082652744

© UBS 2024. Le symbole des trois clés et le logo UBS appartiennent aux marques déposées et non déposées d'UBS. Tous droits
réserves.
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