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Brief an die Anleger

Sehr geehrte Damen und Herren

Am 19. Méarz 2010 haben die Eidg. Rate im Rahmen der
«Strukturreform Berufliche Vorsorge» erstmals die Anlage-
stiftungen im BVG gesetzlich geregelt. Es ist geplant, dass
die Gesetzesartikel am 1. Januar 2012 in Kraft treten — dies
nachdem auch die dazugehérende Verordnung durch den
Bundesrat beschlossen sein wird. Materiell sind aus dem
Gesetzestext die folgenden Punkte hervorzuheben:

e Die Anlagestiftungen unterstehen dem BVG, subsidiar
dem Stiftungsrecht.

e Die Anlegerversammlung ist das oberste Organ. Der Stif-
tungsrat ist das geschaftsfuhrende Organ. Er kann die
Geschaftsfihrung an Dritte delegieren, mit Ausnahme jener
Aufgaben, die mit der obersten Leitung verbunden sind.

e Einanleger-Anlagegruppen sind zugelassen.

e Einer Anlagegruppe gehoérende Sachen und Rechte werden
im Konkurs der Anlagestiftung zugunsten von deren Anle-
gern abgesondert.

¢ Jede Anlagegruppe haftet nur fur eigene Verbindlichkeiten.
Die Haftung der Anleger ist ausgeschlossen.

e Die Anlagestiftungen unterstehen der direkten Aufsicht
der neu zu schaffenden Oberaufsichtskommission. Sie
untersteht weder Weisungen des Bundesrats noch des EDI.

Diese Regelungen sind zweckmassig. Sie klaren bis anhin nicht
restlos beantwortete Fragen und dienen damit der Rechts-
sicherheit. Die neuen Gesetzesartikel konnen daher von den
Anlagestiftungen und ihren Anlegern vorbehaltlos begrusst
werden.

Es ist jetzt die Aufgabe von Bundesrat, Bundesverwaltung
und betroffenen Verbanden (insbesondere der Konferenz der
Geschaftsfuhrer von Anlagestiftungen, KGAST) sowie der
BVG-Kommission, eine ebenso zweckdienliche, im Interesse
der Anleger der Anlagestiftungen liegende Verordnung zu
erarbeiten beziehungsweise darauf hinzuwirken.

Sie haben anlasslich der letzten Anlegerversammlung der
Teilrevision von Statuten und Reglement zugestimmt. Dafiir
nochmals besten Dank. Im Hinblick auf die Inkraftsetzung
der neuen Regelungen werden weitere Anpassungen der
Satzungen nétig sein.

Aber nicht nur das rechtliche Umfeld der Anlagestiftungen ist
von Dynamik gepragt. Auch die UBS Anlagestiftungen selber
sind stets darauf bedacht, mit ihrem Angebot an Anlagegrup-
pen den Bedurfnissen der Vorsorgeeinrichtungen gerecht zu
werden. In den letzten Wochen ist daher die Produktpalette
durch verschiedene Massnahmen optimiert worden. Unter
dem Titel «Ruckblick» des vorliegenden Jahresberichts sind
die Details erldutert. Das durchwegs positive Echo der Anleger
auf diese Massnahmen hat deren Nutzen bestatigt.

Erwahnenswert ist an dieser Stelle insbesondere auch das

zu Beginn des Geschéftsjahres 2010/2011 eingefihrte, soge-
nannte Tranchenkonzept. Bei den meisten Anlagegruppen
reduziert sich dabei der Ansatz fur die Pauschalgebihr mit
steigendem Volumen des Bestandes des einzelnen Anlegers
pro Anlagegruppe. Fur viele Anleger resultiert daraus eine
willkommene Reduktion ihrer Kosten.

Mit dem Rechtskleid «Anlagestiftung» verfligen wir in der
Schweiz Uber eine ausgezeichnete Voraussetzung, die viel-
faltigen Anforderungen der Pensionskassen bei der Anlage
ihrer Vorsorgegelder zu erfullen. Es wird auch kinftig das Ziel
der Verantwortlichen der UBS Anlagestiftungen sein, diese
gunstige Voraussetzung zu nutzen, um fur ihre Anleger die
gewdinschten Dienstleistungen zu erbringen und den hohen
Erwartungen gerecht zu werden.

Fur Ihr Vertrauen in die UBS Anlagestiftungen mochte ich
lhnen — auch im Namen der Mitglieder der beiden Stiftungs-
rate — recht herzlich danken.

1 Sl

Dr. Andreas Schlatter
Prasident der Stiftungsrate der Anlagestiftung der UBS fur
Personalvorsorge und der UBS Investment Foundation 2
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Riickblick

Organe

Die 38. ordentliche Anlegerversammiung (frihere Bezeich-
nung: Mitstifterversammlung) fand am 25. Februar 2010 im
UBS-Konferenzgebdude Griinenhof in Zurich statt. Vertreten
waren 41,5% aller ausstehenden Stimmen. Diskussionslos
wurden der Jahresbericht, die Jahresrechnungen und der
Bericht der Kontrollstelle angenommen.

Die Anlegerversammlung beschloss eine Teilrevision der
Statuten und des Reglements. Damit werden folgende Ziele
verfolgt:

e Anpassungen an veranderte gesetzliche Bestimmungen und
an kommende gesetzliche Regelungen im Zuge der BVG-
Teilrevision Strukturreform

e Andere notwendige und winschenswerte materielle
Anpassungen und sonstige notwendige Prazisierungen und
Erganzungen

e Streichungen, wo notwendig oder sinnvoll, sowie termino-
logische und sprachliche Verbesserungen

Zu den wichtigsten materiellen Neuerungen resp. Anderungen

gehoren:

e Stimmkraft gemass investiertem Vermogen (bisher: nach
Anzahl der Anspriche)

e Kenntnisnahme des Kontrollstellenberichts (bisher: Geneh-
migung)

e Verankerung des gegenseitigen Haftungsausschlusses der
Anlagegruppen und der Haftung der Anleger

e Einfaches Mehr bei Statutendnderungen (bisher qualifizier-
tes Mehr)

e Amtsdauer der Stiftungsrate: zwei Jahre (bisher: drei Jahre)

Die Anlegerversammlung stimmte im Weiteren der Wieder-
wahl von Rolf Hubli als Mitglied des Stiftungsrats zu.

Die ausserordentliche Anlegerversammlung vom 13. Juli 2010
stimmte zwei Modifikationen des Reglements zu.

Der Stiftungsrat trat wahrend des Geschaftsjahrs dreimal zu
Sitzungen zusammen. Eine Anzahl von Geschaften wurde auf
dem Zirkularweg entschieden.

Das Advisory Board Immobilien Schweiz des Stiftungsrats
hielt wahrend der Berichtsperiode vier Sitzungen ab und
traf ebenfalls einzelne Entscheide auf dem Zirkularweg. Der
Stiftungsrat hat per 1. Oktober 2010 Herrn Marcel Jeker als
neues Mitglied des Advisory Boards gewahlt. Herr Jeker ist
nicht Mitglied des Stiftungsrats.

Anleger

Nicht zuletzt als Folge des anhaltenden Konzentrationsprozes-
ses bei den Personalvorsorgeeinrichtungen reduzierte sich die
Anzahl der Anleger im Geschaftsjahr 2009/2010 von 1184 auf
1152.

Vermoégensentwicklung

Die marktbedingten Kursveranderungen wirkten sich per
Saldo mit rund 340 Mio. Franken positiv auf die Vermogens-
entwicklung aus. Die zum Teil stark nachgebenden Notie-
rungen der wichtigsten Wahrungen gegenlber dem Schweizer

Franken konnten innerhalb des AST-Universums durch die
insgesamt erfreuliche Entwicklung an den Wertschriftenmark-
ten klar kompensiert werden.

Nach BerUcksichtigung der Zeichnungen und Ricknahmen
belief sich das Gesamtvermogen der Anlagestiftung der UBS
flr Personalvorsorge (AST) per Ende der Berichtsperiode auf
4,6 Mrd. Franken gegentber 4,7 Mrd. Franken im Vorjahr.

Reinvestition der Ertrage

Aufgrund der hohen Wiederanlagequoten der vergangenen
Jahre hat der Stiftungsrat beschlossen, die Ertrage der jewei-
ligen Anlagegruppen ab dem Geschéftsjahr 2007/2008 nicht
mehr auszuschitten, sondern in die jeweilige Anlagegruppe
zu reinvestieren. Die erzielten Reinertrage werden in den offi-
ziellen Jahresrechnungen der Anlagegruppen ausgewiesen.

Performance

Die absolute Performance der Anlagegruppen der AST war im

abgelaufenen Geschaftsjahr gepragt von

e weltweit sinkenden Zinsen mit entsprechenden Kursgewin-
nen bei den Obligationen

e einer Fortsetzung der steigenden Notierungen der wichtigs-
ten Aktienindizes, wobei insbesondere die Emerging Markets
sehr stark zulegten

e markanten Kursgewinnen bei den Immobiliengesellschaften
und Immobilienfonds

e substanziellen Einbussen des Euro (-12,1%), des britischen
Pfunds (-7,2%) und des US-Dollar (-5,8%) gegeniiber dem
Schweizer Franken

Vor diesem Hintergrund erzielten mit einer Nettoperformance
von 10-15% die Anlagegruppen UBS AST Immobilien
Ausland, UBS AST Aktien Emerging Markets Global und UBS
AST Aktien Emerging Markets Asien sowie die Anlagegruppe
UBS AST Immoparts Schweiz die hochsten Gesamtrenditen.
Sehr erfreulich entwickelten sich auch die Aktien der tiefer
kapitalisierten Schweizer Unternehmen: Mit einer Perfor-
mance von Uber 12% Ubertraf die Anlagegruppe UBS AST
Small & Mid Caps Schweiz die Anlagegruppe UBS AST Aktien
Schweiz Indexiert um rund 10 Prozentpunkte.

Wahrend die global investierenden Obligationen-Anlage-
gruppen eine ganz leicht negative Kursentwicklung aufwie-
sen, entwickelte sich umgekehrt Aktien Global leicht positiv.

Je héher der Obligationenanteil bei den BVG-Anlagegruppen,
desto besser war das Anlageergebnis. Dies ist vorab auf deren
tieferen Bestand an Fremdwahrungen zurlckzufthren. Die Ge-
samtrenditen lagen zwischen 3,0% (UBS AST BVG-40 Classic)
und 4,5% (UBS AST BVG-12). Damit Ubertrafen alle sechs BVG-
Anlagegruppen den vorgeschriebenen Mindestverzinsungssatz.

Insgesamt erfreulich prasentierte sich auch die Performance
der Anlagegruppen im Vergleich zu ihren Benchmarks. Bei
den Obligationen-Anlagegruppen erzielten finf von neun
Anlagegruppen eine positive relative Brutto-Performance.
Wenn die Benchmark nicht bei allen Anlagegruppen Ubertrof-
fen werden konnte, lag dies insbesondere an der gegenlber
den Leitindizes kirzeren Duration.



Bei den Aktien-Anlagegruppen konnten zwolf Gefasse ihre
jeweilige Benchmark schlagen. Nur bei drei Anlagegruppen
lag die relative Brutto-Performance unter der Benchmark-
entwicklung. Die grosste Brutto-Outperformance erzielte die
Anlagegruppe UBS AST Small & Mid Caps Schweiz mit Uber
3%. Damit hat dieses attraktive Instrument Uber die letzten
zehn Jahre seine Benchmark pro Jahr brutto im Durchschnitt
um 2,3% geschlagen.

Produktpalette

In der Berichtsperiode konnte mit der Anlagegruppe UBS AST
Kommerzielle Immobilien Schweiz ein zweites NAV-basiertes
Gefass mit Liegenschaften in der Schweiz lanciert werden.
Nach der Erstemission von Anspriichen per Valuta 30. No-
vember 2009 wurde bereits Ende Juni ein erstes sogenanntes
Re-Opening fur alle interessierten Vorsorgeeinrichtungen
durchgefuhrt. Daran beteiligten sich tber 60 Pensionskassen,
wovon rund die Halfte erstmals Anspriiche an einer Anlage-
gruppe der Anlagestiftung erwarben. Mit einer Performance
im verkUrzten, nur zehn Monate dauernden ersten Geschéfts-
jahr der Anlagegruppe von 6,0% kann der Start als sehr
gegliickt bezeichnet werden.

Weitere Sacheinlage bei der Anlagegruppe UBS AST
Immobilien Schweiz

Gleich zu Beginn des Geschaftsjahrs konnte erneut eine
Sacheinlage vollzogen werden. Das Volumen dieses «Asset
Swap» belief sich auf den stolzen Wert von beinahe 100 Mio.
Franken. Damit stieg die Anzahl der stets fiir beide Seiten

sehr erfolgreich verlaufenen Transaktionen auf sechs. Mit dieser
Sacheinlage hat das Portfolio der Anlagegruppe Immobilien
Schweiz die Grenze von 1 Milliarde Franken Uberschritten.

Optimierung des Angebots

Seit Abschluss des Geschaftsjahrs bis zum Zeitpunkt der
Drucklegung des vorliegenden Jahresberichts sind wesentliche
Anderungen im Angebot der Anlagestiftung bereits umge-
setzt worden.

So ist erstens das Angebot an indexierten Instrumenten mit
den Anlagegruppen

e UBS AST Obligationen Fremdwahrungen Global Indexiert
UBS AST Obligationen CHF Ausland Indexiert

e UBS AST BVG-12 Indexiert

e UBS AST BVG-25 Indexiert und

UBS AST BVG-40 Indexiert

markant erweitert worden.

Zweitens konnte mit der Zusammenlegung einer Reihe
sogenannter PM-Anlagegruppen mit den entsprechenden
«Nicht PM»-Anlagegruppen eine Vereinfachung der Produkt-
Architektur erzielt werden. Denselben Zweck verfolgte auch
der Umtausch von Anspriichen an einigen kleineren Anlage-
gruppen gegen Anteilscheine der bisherigen zugrundeliegen-
den Fonds.

Bei der Mehrzahl der Anlagegruppen ist — drittens — ein
Tranchenkonzept eingefiihrt worden. Dies bedeutet, dass die
betreffenden Anlagegruppen mehrere Tranchen mit jeweils
unterschiedlichen Gebuhrenansatzen aufweisen. Die Zuord-
nung der Anleger zu den Tranchen erfolgt auf Basis des pro
Anlagegruppe investierten Volumens eines Anlegers. Je hoher
der angelegte Betrag, desto tiefer der Gebuhrenansatz. Die
Tranchenzuordnung wird kiinftig periodisch Uberpruft, was
allenfalls — je nach Entwicklung des investierten Betrages — zu
einer Zuweisung des Anlegers in eine andere Tranche flihren
kann. Mit diesen Massnahmen kann den Marktgegebenheiten
Rechnung getragen werden, und dies unter steter Wahrung
der Gleichbehandlung aller Anleger. Anleger, welche die glei-
chen Kriterien erfullen, werden auch gleich behandelt.






Klare Linien in der Organisation
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Performance

Die Tabelle zeigt die Performance (in %) der Anlagegruppen und
ihrer jeweiligen Benchmarks fur das Geschéftsjahr 2009/2010
und die durchschnittliche Performance pro Jahr fur die letzten

funf Jahre unter Berticksichtigung der Wiederanlage der Ertrags-
ausschittung. Zudem ist die Differenz der Performance zwischen
Anlagegruppe und Benchmark angegeben.

Anlagegruppe Benchmark 30.9.2009 - 30.9.2010 30.9.2005 - 30.9.2010 p.a.
Anlage- Bench- Anlage- Bench-
gruppe mark A gruppe  mark A
UBS AST Geldmarkt CHF JP Morgan Money Market CHF (Cust.) 0,1 0,2 -0,1 1,3 1,5 -0,3
UBS AST Obligationen CHF Inland SBI® Domestic AAA-BBB (TR) 5,5 6,0 -0,4 3,2 3,2 0,0
UBS AST Obligationen CHF Inland Indexiert ~ SBI® Domestic AAA-BBB (TR) 5,8 6,0 -0,2 3,0 3,2 -0,2
UBS AST Obligationen CHF Ausland SBI® Foreign AAA-BBB (TR) 4,8 4,8 0,0 2,7 2,4 0,3
UBS AST Obligationen EUR JP Morgan EMU Agg. GBI Traded -6,9 -7,8 0,9 0,6 0,8 -0,2
UBS AST Obligationen FW Europa JP Morgan European GBI Traded -5,6 -4,8 -0,8 0,3 0,8 -0,4
UBS AST Obligationen USD Indexiert Citigroup US Government Bond Index 0,6 0,9 -0,4 - - -
UBS AST Obligationen FW Global JP Morgan Government Bond Index -0,6 0,1 -0,7 0,9 1,5 -0,6
Global Traded
UBS AST Obligationen FW Global Barclays Capital Global Aggregate Bond 54 6,2 -0,8 - - -
(in CHF gehedged) Index (hedged CHF)
UBS AST Aktien Schweiz SPI® (TR) 2,3 2,4 -0,2 1,1 1,2 -0,1
UBS AST Aktien Schweiz Enhanced SPI® (TR) 2,2 2,4 -0,3 - - -
UBS AST Aktien Schweiz Indexiert SMI® (TR) 2,1 2,5 -0,4 0,4 0,8 -0,4
UBS AST Aktien Small & Mid Caps Schweiz  SPI Extra® (TR) 12,3 10,2 2,1 6,8 4,9 1,8
UBS AST Aktien Euroland MSCI EMU (net div. reinv.) -11,5 -11,0 -0,5 -5,4 -4,0 -1,4
UBS AST Aktien Europa (ex CH) Indexiert MSCI Europe ex Switzerland (net div. reinv.) -4,2 -4,0 -0,1 -3,9 -3,6 -0,3
UBS AST Aktien USA MSCI USA (net div. reinv.) 2,4 3,2 -0,9 -5,6 -5,2 -0,3
UBS AST Aktien USA Indexiert MSCI USA (net div. reinv.) 2,7 3,2 -0,5 -5,5 -5,2 -0,3
Relative Bruttoperformance 30.9.2009 - 30.9.2010
(Nettoperformance Anlagegruppe minus Performance Benchmark plus Pauschalpreis fir das Geschéaftsjahr 2009/2010)
2
1
0
3,1%
-1
UBSAST  UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST UBSAST
Geldmarkt Obliga- ~ Obliga- ~ Obliga- ~ Obliga-  Obliga-  Obliga-  Obliga-  Obliga-  Aktien Aktien Aktien Aktien Aktien Aktien Aktien  Aktien
CHF tionen tionen tionen tionen tionen FW  tionen tionen FW  tionen Schweiz ~ Schweiz ~ Schweiz ~ Small&  Euroland  Europa USA USA
CHF CHF CHF EUR Europa usb Global FW Global Enhanced Indexiert ~ Mid Caps (ex CH) Indexiert
Inland Inland Ausland Indexiert (in CHF Schweiz Indexiert
Indexiert gehedged)

Die vergangene Performance ist keine Garantie flr zukUnftige Entwicklungen.

Quelle: UBS Global Asset Management



Anlagegruppe Benchmark 30.9.2009 - 30.9.2010 30.9.2005 - 30.9.2010 p.a.

Anlage- Bench- Anlage- Bench-

gruppe  mark A gruppe  mark A
UBS AST Aktien Japan Indexiert MSCI Japan (net div. reinv.) -6,2 -5,7 -0,4 -8,2 -7.8 -0,4
UBS AST Aktien Pazifik MSCI AC Pacific ex Japan (net div. reinv.) 71 8,9 -1,8 5,6 4,9 0,7
UBS AST Aktien Global (ex CH) MSCI World ex Switzerland (net div. reinv.) 0,5 0,5 0,1 -4,9 -4,3 -0,6
UBS AST Aktien Global (ex CH) Indexiert MSCI World ex Switzerland (net div. reinv.) -0,1 0,5 -0,5 -4,7 -4,3 -0,4
UBS AST Aktien Eco-Performance Global MSCI World (net div. reinv.) -0,9 0,5 -1,4 -4,4 4,2 -8,6
UBS AST Aktien Emma Asien MSCI Emerging Markets Asia (net div. reinv.) 1,4 11,8 -0,3 6,1 7,0 -0,9
UBS AST Aktien Emma Global MSCI Emerging Markets (net. div. reinv.) 10,3 13,2 -2,9 4,7 6,7 -2,0
UBS AST BVG-12 customized 4,5 5.1 -0,6 - - -
UBS AST BVG-25 customized 4,2 4,6 -0,4 - - -
UBS AST BVG-40 customized 3,7 4,0 -0,3 - - -
UBS AST BVG-12 Classic customized 4,3 5,1 -0,8 1,4 2,7 -1,3
UBS AST BVG-25 Classic customized 3,7 4,6 -0,9 0,8 2,2 -1,5
UBS AST BVG-40 Classic customized 3,0 4,0 -1,0 0,0 1,7 -1,7
UBS AST Immobilien Schweiz kein Vergleichsindex 5.1 - - 4,7 - -
UBS AST Kommerzielle Immobilien Schweiz kein Vergleichsindex - - - - - -
UBS AST Immoparts Schweiz SXI Real Estate® Funds (TR) 10,4 10,7 -0,3 4,9 5,0 -0,2
UBS AST Immobilien Ausland FTSE EPRA/NAREIT Developed Index 14,0 15,3 -1,3 -3,7 -1,4 -2,2

(hedged CHF)

Relative Bruttoperformance 30.9.2009 - 30.9.2010
(Nettoperformance Anlagegruppe minus Performance Benchmark plus Pauschalpreis fir das Geschéaftsjahr 2009/2010)

w

UBSAST ~ UBSAST ~ UBSAST  UBSAST UBS AST UBSAST ~ UBSAST ~ UBSAST ~ UBSAST  UBSAST UBSAST ~ UBSAST ~ UBSAST  UBSAST UBS AST

Aktien Aktien Aktien Aktien Aktien Aktien Aktien BVG-12 BVG-25 BVG-40 BVG-12 BVG-25 BVG-40 Immoparts  Immobilien
Japan Pazifik Global Global Eco- Emma Emma Classic Classic Classic Schweiz Ausland
Indexiert (ex CH) (ex CH) Perfor- Asien Global
Indexiert mance
Global

Die vergangene Performance ist keine Garantie fr zukunftige Entwicklungen.
Quelle: UBS Global Asset Management



Anlagepolitik bei den Anlagegruppen

Geldmarkt und Obligationen in CHF

Die Schweizer Wirtschaft kommt weiter in Fahrt. Das Brutto-
inlandprodukt (BIP) erholte sich vom deutlichen Riickgang im
Krisenjahr 2009 (-3,3%) und war zuletzt im 3. Quartal 2010
mit einem Jahreswachstum von 3,0% in vollem Gang. Getrie-
ben wurde das Wachstum vor allem vom Privatkonsum, vom
Export und von den Investitionen.

Die Schweizerische Nationalbank hat an ihrer expansiven
Geldpolitik festgehalten und das Zielband fiir den Drei-Monats-
Libor in den vergangenen zwolf Monaten unverandert bei
0-0,75% mit Zielpunkt 0,25% belassen.

Die Schweizer Kapitalmarktzinsen sind infolge der Skepsis
Uber die zukunftige internationale Wirtschaftsentwicklung,
der europaischen Schuldenkrise und des Nachfragelberhangs
bei Anleihen wahrend der Berichtsperiode vor allem im mittle-
ren bis langen Bereich deutlich gefallen, konnten sich aber per
Ende der Periode dank besser als erwarteter US-Wirtschafts-
daten wieder von ihren Tiefststanden 16sen. Wéhrend die
Rendite der 2-jdhrigen Benchmarkanleihe der Eidgenossen-
schaft (neu: 4%-Eidg. 2013) um 3 Basispunkte (Bp) auf
0,48% anstieg, reduzierte sich die Rendite der 10-jahrigen
Anleihe (neu: 2%-Eidg. 2021) um 57 Bp auf 1,41% (Tiefst
0,97%) und jene der 30-jahrigen Staatsanleihe (2,5%-Eidg.
2036) sogar um 101 Bp auf 1,65%. Die Zinsstrukturkurve
verflachte sich.

Die Neuemissionstatigkeit war gegenliber dem Vorjahr riick-
laufig. Wahrend sich die Kreditrisikopramien der meisten
Unternehmensanleihen reduzierten, erhohten sie sich infolge
der europaischen Schuldenkrise insbesondere fir Griechenland
und die spanischen Schuldner (u.a. fir den Staatsfinanzierer
ICO, die spanischen Provinzen Katalonien und Valencia und
die Stadt Madrid), aber auch fir die staatsgarantierten irischen
Banken wie z.B. Bank of Ireland.

Die Anlagegruppe UBS AST Obligationen CHF Inland erzielte
eine leicht negative relative Bruttoperformance. Die Sektorallo-
kation — Untergewichtung von Eidgenossen, Ubergewichtung
von Unternehmensanleihen — wirkte sich leicht positiv auf die
relative Performance aus. Die kirzere Durationsstrategie leistete
dagegen einen negativen relativen Performancebeitrag infolge
der gefallenen Zinsen. Die Kurvenpositionierung (Ubergewich-
tung mittleres Laufzeitensegment, Untergewichtung langes
Laufzeitensegment) schmélerte den relativen Ertrag aufgrund
der Zinskurvenverflachung im 10- bis 30-jdhrigen Laufzeiten-
bereich.

Die Anlagegruppe UBS AST Obligationen CHF Ausland ver-
zeichnete eine positive relative Bruttoperformance. Wahrend
die Ubergewichtung der Corporates und vor allem die Bevor-
zugung des Finanz- zulasten des Industriesektors einen positi-
ven Performancebeitrag leisteten, minderte die Ubergewich-
tung pfandbriefbesicherter Anleihen gegentiber dem 6ffent-
lich-rechtlichen Sektor den relativen Ertrag. Die Titelselektion
dagegen erbrachte einen positiven relativen Performancebei-
trag. Wie im Inlandbereich schmalerte die kiirzere Durations-
strategie den relativen Ertrag, wahrend sich die Kurvenpositio-
nierung neutral auf die relative Performance auswirkte.
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Die Anlagegruppe UBS AST Geldmarkt CHF erreichte ein
benchmarkkonformes Resultat.

Obligationen in Fremdwahrungen

Markt: In der Berichtsperiode bewegten sich die Obligationen-
renditen weltweit nach unten. Wegen der schwachen Wachs-
tumszahlen sanken vor allem die langen Zinssatze, die wahrend
des gesamten Zeitraums auf Rekordtiefs verharrten. Alle Zent-
ralbanken versuchten, mit massiven Liquiditatsspritzen den
angeschlagenen Geldmarkt aufrechtzuhalten. Die Zinskurven
wurden weltweit etwas flacher. An den meisten Markten blie-
ben die Geldmarktsatze auf Tiefstwerten. Die Spreads der
Unternehmensanleihen verringerten sich im laufenden Jahr
nur noch geringfigig.

Strategie: Zu Beginn der Berichtsperiode implementierten wir
in allen Anlagegruppen eine kurze Durationsstrategie. Zins-
rickgange nutzten wir flr weitere Durationsverklrzungen. Bis
April 2010 stellten wir unsere Duration auf 0,75 WDD
(Weighted Duration Deviation) gegentber der Benchmark.
Wahrungsmassig verkauften wir den JPY zugunsten der SEK
und des GBP. Des Weiteren verkauften wir USD in EUR.

Bei der Anlagegruppe UBS AST Obligationen EUR resultierte
die Outperformance aus der Untergewichtung von Sovereigns,
nachdem sich die Spreads infolge der Schuldenkrise drastisch
ausgeweitet hatten. Durationsmadssig war die Anlagegruppe
kurz zur Benchmark positioniert.

Bei der Anlagegruppe UBS AST Obligationen Fremdwah-
rungen Global wirkte sich die kurze Durationsstrategie bei
den in USD, EUR und GBP denominierten Anleihen negativ
aus. Hingegen hatte die Spreadverengung bei den Euroyen-
Anleihen weiterhin positive Auswirkungen auf die Performance.

Derivative Instrumente kamen einzig bei den Anlagegruppen
UBS AST Obligationen Fremdwahrungen Global und UBS AST
Obligationen Fremdwahrungen Europa in Form von Devisen-
termingeschaften zum Einsatz.

Schweizer Aktien

Markt: Die Aktienkursentwicklung wurde im Berichtsjahr
2009/10 wesentlich durch die Verscharfung der Euro-Krise
beeinflusst. Die Unsicherheiten um die Zahlungsfahigkeit der
sogenannten «peripharen Staaten» in Europa fihrten welt-
weit zu starken Marktbewegungen. Eine sich abschwachende
Dynamik bei den konjunkturellen Friihindikatoren, die
Umweltkatastrophe im Golf von Mexiko und eine restriktivere
Wirtschaftspolitik in China sorgten dann vor allem im Zeit-
raum von Mitte April bis Juli 2010 zusatzlich fir eine starkere
Negativkorrektur an den Aktienmarkten. Seit den Tiefststan-
den im Juli 2010 erholte sich der Schweizer Aktienmarkt kon-
tinuierlich und schloss das Geschéftsjahr tGber den Vorjahres-
standen ab.

In der Berichtsperiode legte der Swiss Performance Index (SPI)
um 2,44% zu. Auf Sektorebene zeigten Konsumgdter, Detail-



handel und Nahrungsmittel eine deutlich Gberdurchschnittli-
che Performance, wahrend Ol & Gas, Energieversorgung und
Banken klar im negativen Bereich notierten. Die kleinen und

mittelgrossen Titel schnitten mit +10,22% deutlich besser ab
als der breite Markt. Die LuxusgUterproduzenten Richemont

(+61,58%) und Swatch (+51,45%) konnten sich positiv von

der Marktentwicklung abheben, nicht zuletzt aufgrund ihrer
starken Positionierung in den aufstrebenden Markten.

Strategie: Die Portfoliostrategie fokussiert sich auf die Titel-
selektion. Die Sektorallokation spielt eine untergeordnete
Rolle. Unser Schwerpunkt liegt auf Unternehmen, die auf der
Basis des Verhaltnisses vom Kurs zum inneren Wert attraktiv
bewertet sind. Zu Beginn des Berichtsjahrs waren Richemont,
Roche, Holcim, Givaudan und Zirich FS unsere starksten Uber-
gewichte. Zrich FS und Roche haben wir im Verlauf des
Jahres leicht reduziert und entsprechend dazu Positionen in
Nestlé und Adecco ausgebaut.

Die positive relative Bruttoperformance der Anlagegruppe
UBS AST Aktien Schweiz von 0,43% ist hauptsachlich auf
die Positionen in Richemont, Dufry, Panalpina, Sika und Georg
Fischer (alle Gbergewichtet) zurtckzufihren.

Der Small & Mid Cap Index entwickelte sich wahrend des
Geschaéftsjahrs der Anlagestiftung mit einem Plus von 13,36%
besser als der Swiss Performance Index (SPI). Die Anlage-
gruppe UBS AST Small & Mid Caps Schweiz hat in der
Berichtsperiode die Benchmark brutto um 3,14% geschlagen.
Wir gehen davon aus, dass sich diese Anlageklasse dank ihres
Uberdurchschnittlichen Wachstumspotenzials mittel- bis langer-
fristig besser entwickeln kann als der Gesamtmarkt.

Aktien Global

Im Berichtsjahr verzeichneten die Aktienmarkte (in CHF ausge-
drlckt) unter hohen Schwankungen leichte Kursgewinne.
Unterstitzende Konjunkturdaten verhalfen den Aktienmarkten
im 4. Quartal 2009 zu einem Anstieg, der bis Mitte April 2010
anhielt. In der Folge litten die Aktienmarkte unter den fort-
schreitenden Bedenken Uber eine nachlassende US-Konjunk-
tur, unter der Verscharfung der europaischen Schuldenkrise,
insbesondere der griechischen Schuldenprobleme, sowie unter
Beflirchtungen einer «harten Landung» in China. Diese Fakto-
ren hatten eine Verstarkung der Risikoaversion zur Folge. Gold
profitierte weiterhin von seinem Safe-Haven-Status, wahrend
der Schweizer Franken gegentiber dem US-Dollar einen Kurs-
gewinn verbuchte. Wahrend des Sommers verbesserte sich
die Stimmung durch die positiven Gewinnberichte der Unter-
nehmen.

Die Sektoren Nicht-Basiskonsumgtiter, Rohstoffe, Industrie und
Basiskonsumguter entwickelten sich am besten. Der Finanz-
sektor schnitt am schwachsten ab. Versorger und Energie
konnten die Benchmark auch nicht tGbertreffen. Der grosste
Performancebeitrag kam von der starken Titelselektion in den
Sektoren Energie und Basiskonsumguter. Positiv wirkten sich
unter anderem auch die Selektion im [T-Bereich und das Unter-
gewicht im Finanzsektor aus. Negativ zu Buche schlug hinge-
gen die Titelauswahl in den Sektoren Rohstoffe, Versorger

und Gesundheitswesen. Die Performance der Anlagegruppe
UBS AST Aktien Global (ex CH) entsprach im Geschaftsjahr
dem Ergebnis der Benchmark.

BVG-Anlagegruppen

Markt: Im Berichtsjahr erholten sich die Finanzmarkte mar-
kant. Die wichtigsten Zentralbanken behielten ihre Leitzinsen
bei, die allesamt auf historischen Tiefstanden angelangt waren.
Die einzige Ausnahme unter den Industrieldndern bildete
Australien, dessen Zentralbank (RBA) die Leitzinsen sechsmal
um je 0,25% auf 4,5% anhob, nachdem die australische
Wirtschaft Schwung aufgenommen hatte.

Letzteres kann man von den Volkswirtschaften der Industrie-
lander noch nicht behaupten — vielleicht mit Ausnahme von
Deutschland, das vom tiefen Euro und guten Exportzuwach-
sen profitiert.

Wahrend der Berichtszeitraum 2008/2009 von der Bankenkrise
dominiert war, kann man in der Periode 2009/2010 von einer
Krise der souverdnen Staaten sprechen. Die Staatsanleihen der
Lander an der Peripherie des Euroraums, insbesondere Grie-
chenlands und Irlands, kamen gewaltig unter Druck, sodass im
Mai 2010 Griechenland vom IMF und der EU gerettet werden
musste. Griechenland weist inzwischen ein Haushaltsdefizit
von Uber 15% des Bruttoinlandprodukts und eine Staatsschuld
von Uber 125% des BIP aus.

Strategie: Die BVG-Anlagegruppen investieren in allen wichti-
gen Markten und Anlagekategorien mit jeweils unterschiedli-
chen Gewichtungen. Die BVV2-Richtlinien werden dabei immer
strikt eingehalten. Im Sinne des sogenannten Fund-of-Funds-
Konzepts investierten diese gemischten BVG-Gruppen vor-
nehmlich Uber die X-Tranchen der artreinen Anlagegruppen
der Anlagestiftung. Zudem wurden auch institutionelle Fonds
eingesetzt.

Alle Strategien (UBS AST BVG-12 Classic, UBS AST BVG-25
Classic, UBS AST BVG-40 Classic, UBS AST BVG-12, UBS AST
BVG-25 und UBS AST BVG-40) erzielten Uber das Berichtsjahr
betrachtet eine positive absolute Rendite.

Die Ubergewichtung von US-Aktien und Aktien der Schwellen-
lander wirkte sich positiv aus.

Auf Netto-Basis betrachtet blieben alle Anlagegruppen margi-
nal hinter der Benchmark zurtick.

Zur Absicherung der Investitionen in EUR und USD wurden
Wahrungstermingeschéfte eingesetzt.

Aktien Emerging Markets

Die Emerging Markets schnitten im Berichtsjahr besser ab als
die Markte der Industrielander. Im Berichtsjahr kam es mehr-
fach zu Phasen spurbarer Risikoscheu, welche in einigen Regi-
onen das Wachstum bremsten. Gegenwind erhielten die
Schwellenlander dadurch, dass sich die Anleger Sorgen Uber



die wirtschaftlichen Folgen von geldpolitischen Interventionen
in China und Uber eine drohende Staatsschuldenkrise im
Euroraum machten. Ausserdem belastete das stockende US-
Wirtschaftswachstum die Anlegerstimmung. Die Emerging
Markets der Region EMEA (Europa, Naher Osten und Afrika)
schnitten besser ab als die der Regionen Asien und Latein-
amerika. Auf Sektorebene erzielten die Nicht-Basiskonsum-
glter — und insbesondere die Einzelhandler — im Allgemeinen
eine gute Performance. Dagegen hinkten die Sektoren Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffe sowie Energie hinter dem Markt-
durchschnitt her.

Die Anlagegruppe lag im Plus, blieb jedoch hinter seiner Bench-
mark MSCI Emerging Markets (net dividend reinvested) zurtck.
Auf Titelebene erbrachten Lojas Renner (Ub