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Der Markt fiir selbstgenutztes Wohneigentum ist auf
Kurs fiir eine sanfte Landung. Trotz stark sinkender
Nachfrage steigt das Angebot als Folge der bisherigen
Knappheit nur langsam, und die Preise bleiben vorerst
im Plus.

Thomas Rieder
Head Swiss Real Estate

Steigendes, aber noch tiefes Angebot

Das verfugbare Angebot an Wohneigentum erhéht sich langsam,
aber kontinuierlich. Im 1. Quartal 2023 stieg die Anzahl inserierter
Eigentumswohnungen um 2300 auf tber 21’750 Einheiten.
Gleichzeitig waren 16’650 Einfamilienhduser online ausgeschrieben,
was einem Plus von 970 Hausern gegentber Ende des Vorjahres
entspricht. Das durch den starken Anstieg der Hypothekenzinsen
gesunkene Interesse nach Wohneigentum schlégt sich somit zuneh-
mend in einem héheren Angebot nieder. Mit 1.8% bei Eigentums-
wohnungen (EWG) und 1.6% bei Einfamilienhausern (EFH) bleibt
die Angebotsziffer aber trotz des jlingsten Anstiegs auf einem tiefen
Niveau (vgl. Abb. 1), liegt das historische Mittel seit 2006 doch auf
2.1% (EWG) respektive 2.4%(EFH).

Kaum regionale Unterschiede

In 76 der 110 Schweizer Wirtschaftsregionen hat sich das Angebot
im Vorjahresvergleich erhdht (vgl. Abb. 2). Hierbei zeigen sich kaum
regionale Unterschiede. Sowohl an teuren Wohnlagen wie in peri-
pheren Regionen ist das Angebot jlingst mehrheitlich angestiegen.
Sinkende Angebotsziffern sind dagegen kaum mehr zu finden. Teil-
weise ist dies noch in Regionen mit Tourismusdestinationen wie
dem Oberengadin der Fall, was auf die weniger stark gesunkene
Nachfrage bei Zweitwohnungen zurlickzufihren ist. Generell steht
in der Westschweiz und auch im Tessin ein deutlich hdheres Angebot
zur Verfligung. Im Tessin, wo wir die héchsten Werte messen, liegt

der Grund fir das héhere Angebot neben der tieferen Nachfrage
insbesondere in der Bautétigkeit, die lange hoch war und erst vor
wenigen Jahren gesunken ist.

Abb. 1: Angebot bewegt sich vom Tiefststand weg
Bestandsobjekte, Angebotsziffer in % des Bestands, Insertions-
dauer in Tagen
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Quelle: Meta-Sys, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: 1.Q 2023

Vermarktungsdauer bleibt vorerst tief

In der Vermarktung zeigt sich die tiefere Nachfrage bisher in erster
Linie in einer tieferen Anzahl potenzieller Kéufer, die sich fir ein
einzelnes Objekt interessieren. Dagegen bleibt die Vermarktungs-
dauer trotz steigendem Angebot auf einem historisch sehr tiefen
Wert. Im 1. Quartal 2023 waren Eigentumswohnungen im Mittel
68 Tage und Einfamilienhauser 70 Tage ausgeschrieben (vgl. Abb.
1). Es ist also nicht so, dass inserierte Objekte keinen Kaufer mehr
finden. Die markant tiefere Anzahl Interessenten macht die Vermark-
tung jedoch anspruchsvoller. Das zeigt sich insbesondere auch in
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Unabhéangigkeit der Investment-Analyse fordern sollen. Er ist kein Produkt des Credit Suisse Research Departments, auch wenn er sich auf veréffentlichte Research-Empfehlungen
bezieht. Die CS verfigt tiber Weisungen zum Umgang mit Interessenkonflikten einschliesslich solcher, die den Handel vor der Veréffentlichung von Investment-Analysedaten betreffen.
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der Preisgestaltung, die im aktuellen Marktumfeld wieder mehr
Fingerspitzengefihl erfordert und iber Erfolg oder Misserfolg ent-
scheiden kann.

Abb. 2: Héheres Angebot in mehr als zwei Dritteln der
Regionen

Bestandsobjekte, Angebotsziffer in % des Bestands und Veran-
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Nachfrage auch 2023 riicklaufig

Die Nachfrage nach Wohneigentum ist auch Anfang 2023 gesunken.
Seit ihrem Hochststand sind die Nachfrageindizes von Eigentums-
wohnungen um 22%, jene von Einfamilienhdusern gar um 27%
gefallen (vgl. Abb. 3). Damit liegt die Nachfrage in beiden Segmen-
ten nun wieder unter dem Niveau von 2019, bevor die COVID-19-
Pandemie die Nachfrage regelrecht befligelt hatte.

Abb. 3: Nachfrage liegt wieder unter dem Niveau von 2019
Nachfrageindizes Wohneigentum; Index: Februar 2014 = 100

—Einfamilienhauzer
- - Mittelwert EFH 2019

150 A /\./A\-\
140 /vv\ / \
50 AN N
o

100 _/‘/

90

Eigentumaw chnungen

180 Mittslhw ert EW 2019

170
160

2014 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Realmatch360, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: Februar
2023

Preiswachstum schwécht sich deutlich ab

Dank der bisher stark ausgepragten Knappheit lassen sich trotz
Nachfragertickgang im Normalfall aber immer noch Kaufer fur die
ausgeschriebenen Objekte finden, und die Preise liegen nach wie
vor im Plus. Wie von uns erwartet hat sich das Wachstum jedoch
im 1. Quartal 2023 signifikant abgeschwacht. Die Jahreswachstums-
rate der Preise von Eigentumswohnungen ist von 5.2% auf 3.5%
gesunken (vgl. Abb. 4). Damit fallt der Zuwachs tiefer aus als der
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langfristige Mittelwert seit 2000 von 3.8%. Bei Einfamilienhdusern
bleibt das Plus mit 3.6% dagegen tiber dem Mittel von 3.4%. Aber
auch hier hat sich innerhalb eines Quartals eine deutliche Abkuihlung
bemerkbar gemacht (4. Quartal 2022: +5.5%).

Abb. 4: Halbierung des Preiswachstums innert Jahresfrist
Transaktionspreise Wohneigentum, Jahreswachstumsraten fur
mittlere Objekte
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Tourismusregionen mit starkstem Preisauftrieb

Die hochsten Zuwéchse sind in den Tourismuskantonen Graubtinden
und Wallis zu verzeichnen, wo auch das ausgeschriebene Angebot
vergleichsweise stabil geblieben ist. Im Mittelland sehen wir das
grésste Plus in den Kantonen Zug und Zirich. Die Preisdynamik
verliert jedoch fast flachendeckend an Schwung. Ausser in den
beiden Kantonen Appenzell Ausser- und Innerrhoden sowie den
Regionen Schwarzwasser und Val-de-Travers ist das Preiswachstum
aber in samtlichen Regionen im positiven Bereich.

Weitere Zinsanstiege fiihren zu anhaltendem Angebots-
anstieg

Wir erwarten weitere Leitzinsanhebungen durch die Schweizerische
Nationalbank. Fir den Juni rechnen wir mit einem Zinsschritt von
50 Basispunkten, ein finaler Anstieg um 25 Basispunkte durfte im
September folgen. Damit dirften sich insbesondere Geldmarkthypo-
theken nochmals verteuern. Dies dirfte zu einem anhaltenden
Ruckgang der Nachfrage fihren. In der Folge rechnen wir fir die
kommenden Quartale mit einem fortgesetzten Anstieg des Angebots,
und auch der Vermarktungsaufwand wird zunehmen. Leerstéande
werden zwar selten bleiben, sie durften sich jedoch mit 0.45%
(EWG) respektive 0.50% (EFH) von ihren Tiefststanden wegbewe-
gen.

Preise dirften ab 2024 sinken

Mit dem steigenden Angebot dirfte sich die Preisentwicklung im
Jahresverlauf weiter abschwachen. Bis Ende Jahr erwarten wir je-
doch ein Plus. Wir bleiben bei unserer Einschatzung aus der Immo-
bilienstudie 2023 und rechnen mit einem Preiswachstum von 0.5%
fur Eigentumswohnungen und 1.5% fir Einfamilienhé&user. Ab 2024
gehen wir als Folge des anhaltenden Nachfrageriickgangs jedoch
von sinkenden Preisen im tiefen einstelligen Prozentbereich pro Jahr
aus. Die Entwicklung der ersten Monate dieses Jahres bestatigt
unser Bild, dass es im Markt fur selbstgenutztes Wohneigentum zu
einer sanften Landung mit Uberschaubaren Preiskorrekturen kommen
dirfte, nachdem die Preise zuvor wahrend 21 Jahren fast ohne
Unterbruch gestiegen sind.
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Glossar

Risikohinweise

Schwellenlander

Hedge-Fonds

Anlagen in Rohstoffe

Immobilien

Wéhrungsrisiko

Aktienrisiko
Marktrisiko

Hochzinsanleihen-Risiko

Risiko bei unbefristetenAnleihen (perpetu-
al bond risk)

Risiko bei nachrangigenAnleihen

Risiko beiAnleihen mit variablen/aufge-
schobenen Zinszahlungen

Risiko bei kiindbarenAnleihen

Risiko beiAnleihen mit verlangerbarem
Falligkeitsdatum

Wandel- oder Umtauschanleihen-Risiko

CoCo-Anleihen-Risiko(contingent conver-
tible bond risk)

Schwellenlander (Emerging Markets) sind Lander, die durch mindestens einen der folgenden Fak-
toren gekennzeichnet sind: ein gewisses Mass an politischer Instabilitat, relativ unvorhersehbare
Entwicklungstendenzen der Finanzmarkte und des Wachstums, ein Finanzmarkt, der sich noch in
der Entwicklung befindet, oder eine schwache Wirtschaft. Investitionen in Schwellenldndern sind
in der Regel mit héheren Risiken verbunden. Dazu z&hlen politische und wirtschaftliche Risiken sowie
Risiken in Bezug auf Bonitat, Wechselkurse, Marktliquiditat, Rechtsvorschriften, Abwicklung (Sett-
lement), Méarkte, Aktionare und Glaubiger.

Hedge-Fonds sind — unabhangig von ihrer Struktur — an keine bestimmte Anlagedisziplin oder
Handelsstrategie gebunden und versuchen, in allen Marktphasen positive Renditen zu erwirtschaften.
Dazu setzen sie Fremdkapital, derivative Finanzinstrumente und spekulative Anlagestrategien ein,
die das Risiko eines Anlageverlustes erhdhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko und eignen sich daher unter Umstanden nur fir
wenige Privatanleger. Die Bewegungen an diesen Méarkten kénnen zu erheblichen Verlusten oder
sogar zum Totalverlust des investierten Kapitals fihren.

Immobilienanleger sind neben dem Liquiditats- und Wahrungsrisiko einer Reihe weiterer Risiken
ausgesetzt, darunter dem zyklischen Risiko, dem Miet- und Lokalmarktrisiko, dem Umweltrisiko
sowie Risiken im Zusammenhang mit einer veréanderten Rechtslage.

Bei Anlagen in Fremdwahrung besteht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegeniber
der Referenzwéhrung des Anlegers an Wert verliert.

Aktien unterliegen Marktkréften und daher nicht genau vorhersagbaren Wertschwankungen.

Die Finanzmarkte steigen und fallen und werden dabei von den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen,
der Inflation, dem Weltgeschehen sowie von unternehmensspezifischen Meldungen beeinflusst.
Trends lassen sich im Zeitablauf identifizieren, dennoch kann es schwierig sein, die Richtung des
Gesamtmarktes und einzelner Aktien vorherzusagen. Diese Variabilitat setzt Aktienanlagen dem
Risiko eines Wertverlustes aus.

Hochzinsanleihen weisen in der Regel kein oder ein Rating unter Investment Grade auf und unter-
liegen daher oftmals einem hoheren Emittentenausfallrisiko.

Perpetual Bonds haben kein Falligkeitsdatum, weshalb die Zinszahlungen von der Wirtschaftlichkeit
und Existenzfahigkeit des Emittenten auf sehr lange Sicht abhéngen.

Im Falle einer Liquidation des Emittenten erhalten Inhaber nachrangiger Anleihen das eingesetzte
Kapital erst zurlick, nachdem die vorrangigen Glaubiger ausbezahlt wurden.

Fur die Anleger besteht Unsicherheit im Hinblick auf die Summe und den Zeitpunkt der zu erwar-
tenden Zinszahlungen.

Anleger sind einem Reinvestitionsrisiko ausgesetzt, wenn der Emittent von seinem Recht gebraucht
macht, die Anleihe vor Falligkeit zu kiindigen.

Es ist kein definitiver Zeitpunkt fur die Riickzahlung des eingesetzten Kapitals festgelegt.

Anleger sind sowohl einem Aktien- als auch einem Anleihenrisiko ausgesetzt.

Die Anleihe kann bei Eintreten eines Auslosers (Trigger Event) ganz oder teilweise abgeschrieben
oder in Stammaktien umgewandelt werden.

Erlauterung der in Berichten haufig erwédhnten Indizes

Index
MSCI World

MSCI EMU

US S&P 500

Eurostoxx 50
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Kommentar

Der MSCI World ist ein von Morgan Stanley Capital International entwickelter und berechneter Index, der die Entwicklung der
globalen Aktienmarkte widerspiegelt. Die Berechnungen basieren auf Schlusskursen mit Wiederanlage der Dividenden.

Der MSCI EMU Index misst die Wertentwicklung grosser und mittlerer Unternehmen aus zehn Industrielandern in der Européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU). Mit 237 Indexwerten deckt er rund 85% der Freefloat-Marktkapitalisierung der
EWWU ab.

Der Standard & Poor's 500 ist ein kapitalisierungsgewichteter Aktienindex, der alle wichtigen US-Branchen reprasentiert und
die binnenwirtschaftliche Entwicklung anhand der Veranderung des aggregierten Marktwertes misst.

Der Eurostoxx 50 ist ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Aktienindex fiir 50 fuhrende Blue-Chip-Unternehmen der
Eurozone.



UK FTSE 100

Der FTSE 100 ist ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Aktienindex. Er reprasentiert die 100 gréssten Unternehmen, die
an der London Stock Exchange kotiert sind. Die Aktien fliessen mit einer Investierbarkeitsgewichtung in die Indexberechnung
ein.

Japan Topix

Der TOPIX (Tokyo Stock Price Index) bildet alle japanischen Blue Chips ab, die im «ersten Bérsensegment» gelistet sind. Von
der Indexberechnung ausgeschlossen sind temporére Emissionen und Vorzugsaktien.

Australia S&P/ASX 200

Der S&P/ASX 200 ist ein nach Marktkapitalisierung gewichteter und um Streubesitz bereinigter australischer Aktienindex, der
von Standard & Poor's berechnet wird.

Kanada S&P/TSX comp

Der S&P/TSX Composite Index ist das kanadische Pendant zum S&P 500 in den USA. Er enthélt die gréssten Werte, die an
der Toronto Stock Exchange gehandelt werden.

Schweiz SMI

Der Swiss Market Index setzt sich aus den 20 gréssten Titeln des SPI (Swiss Performance Index)-Universums zusammen, die
zusammen 85% der Streubesitzkapitalisierung des Schweizer Aktienmarktes représentieren. Als Kursindex ist der SMI nicht
um Dividenden bereinigt.

MSCI Emerging Markets

Der MSCI Emerging Markets ist ein nach Streubesitz gewichteter Index, der die Aktienmarkt-Performance in den globalen
Schwellenlandern misst. Der Index wird von Morgan Stanley Capital International entwickelt und berechnet.

BC IG Corporate EUR

Der Euro Corporate Index bildet den Markt fur festverzinsliche, auf Euro lautende Unternehmensanleihen mit Investment Grade
ab. Der Index enthélt Titel, die bestimmte Anforderungen beziiglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qualitat erfllen. Er wird von
Barclays berechnet.

BC IG Corporate USD

Der US Corporate Index bildet den Markt fur festverzinsliche, auf US-Dollar lautende Unternehmensanleihen mit Investment
Grade ab. Der Index enthalt US- und Nicht-US-Titel, die bestimmte Anforderungen beziiglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qua-
litét erfiillen. Er wird von Barclays berechnet.

BC IG Financials USD

Der IG Financials Index bildet den Markt fir festverzinsliche, auf US-Dollar lautende Finanzanleihen mit Investment Grade ab.
Der Index enthéalt US- und Nicht-US-Titel, die bestimmte Anforderungen beziiglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qualitét erfillen.
Er wird von Barclays berechnet.

CS LSl ex govt CHF

Der Liquid Swiss Index ex Govt CHF ist ein marktkapitalisierter Rentenindex, der den liquidesten und umsatzstarksten Teil des
Schweizer Obligationenmarktes reprasentiert und dabei Schweizer Staatsanleihen ausschliesst. Der Index wird von der Credit
Suisse berechnet.

BC High Yield Corp USD

Der US Corporate High Yield Index misst die Wertentwicklung von auf USD lautenden, festverzinslichen und steuerpflichtigen
Unternehmensanleihen ohne Investment-Grade-Rating. Der Index wird von Barclays berechnet.

BC High Yield Pan EUR

Der Pan European High Yield Index misst die Wertentwicklung des Marktes fiir nicht erstklassige, festverzinsliche Unterneh-
mensanleihen, die auf Euro, Pfund Sterling, Norwegische Krone, Schwedische Krone oder Schweizer Franken lauten. Der Index
wird von Barclays berechnet.

JPM EM Hard Curr. USD

Der Emerging Market Bond Index Plus bildet die Gesamtrendite von Hartwahrungs-Staatsanleihen der liquidesten Schwellenméarkte
ab. Der Index umfasst Brady Bonds (in US-Dollar denominierte und von lateinamerikanischen Landern ausgegebene Anleihen),
Kredite und Eurobonds.

JPM EM Local Curr., abgesichert in USD

Der JPMorgan Government Bond Index bildet die Wertentwicklung von Anleihen in Lokalwahrung ab, die von Schwellenlander-
regierungen in den fur internationale Anleger am leichtesten zugénglichen Markten ausgegeben wurden.

CS Hedge Fund Index

Der Credit Suisse Hedge Fund Index wird von Credit Suisse Hedge Index LLC zusammengestellt. Es ist ein anlagegewichteter
Hedge-Fonds-Index, der nur Fonds (im Gegensatz zu Einzelmandaten) enthalt. Er spiegelt die Wertentwicklung nach Abzug
der Performancegebuhren und Kosten aller Indexkomponenten wider.

DXY

Der US Dollar Index ist eine Kennzahl, die den Wert des US-Dollar mittels eines Wahrungskorbs vergleicht, der den Grossteil
der wichtigsten Handelspartnerwahrungen umfasst. Er ist vergleichbar mit anderen handelsgewichteten Indizes, fir welche die
Wechselkurse derselben Hauptwahrungen verwendet werden.

MSCI AC World

Der MSCI All Country World umfasst Large- und Mid-Cap-Unternehmen aus 23 Industrie- und 23 Schwellenldandern. Mit rund
2'480 Titeln deckt er rund 85% des weltweit investierbaren Aktienspektrums ab.

MSCI AC Asia/Pacific

Der MSCI All Country Asia Pacific Index umfasst Large- und Mid-Cap-Unternehmen aus finf Industrie- und acht Schwellenlandern
aus dem asiatisch-pazifischen Raum. Mit 1'000 Titeln deckt der Index rund 85% der um den Streubesitz bereinigten Marktka-
pitalisierung in jedem dieser Lander ab.

MSCI Europe Der MSCI Europe Index umfasst Large- und Mid-Cap-Unternehmen aus 16 Industrielandern in Europa. Mit 442 Titeln deckt
der Index rund 85% der um den Streubesitz bereinigten Marktkapitalisierung der Aktienmarkte in den européischen Industrie-
landern ab.

DAX Der Deutsche Aktienindex (DAX) umfasst 40 der grossten und liquidesten deutschen Unternehmen, die an der Frankfurter

Borse kotiert sind.

FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index Series

Die FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index Series ist so ausgelegt, dass sie die allgemeinen Trends qualifizierter globaler
Immobilienaktien abbildet.

Hedge Fund Barometer

Das Hedge-Fonds-Barometer ist ein von der Credit Suisse entwickeltes Scoring-Instrument, dass die Marktbedingungen fiir
Hedge-Fonds-Strategien misst. Es umfasst vier Komponenten: Liquiditat, Volatilitat, systemisches Risiko und Konjunkturzyklus.

In Berichten haufig verwendete Abkiirzungen

Abk. Beschreibung Abk. Beschreibung

3/6/12 MMA Gleitender 3-/6-/12-Monats-Durchschnitt IMF Internationaler Wahrungsfonds

Al Alternative Anlagen LatAm Region Lateinamerika

APAC Region Asien/Pazifik Libor London Interbank Offered Rate (Libor-Referenzzinssatz)

bbl Fass m b/d Mio. Fass pro Tag

Bl Bank Indonesia M1 Geldmenge M1: gesamter Bargeldumlauf wie Miinzen und
Banknoten sowie Sichteinlagen, Girokonten und Konten mit
Ubertragbaren Zahlungsanweisungen (NOW-Konten)

BoC Bank of Canada M2 Geldmenge M2: gesamter Bargeldumlauf und Sichteinlagen
(M1) sowie Spareinlagen, Geldmarkt-Anlagefonds und andere
Termineinlagen

BoE Bank of England M3 Geldmenge M3: Geldmenge M2 sowie umfassende Terminein-
lagen, institutionelle Geldmarktfonds, kurzfristige Repo-Geschafte
und andere umfassendere liquide Mittel

BoJ Bank of Japan M&A Fusionen und Ubernahmen (M&A)

bp Basispunkt MAS Monetary Authoritiy of Singapore (geldpolitische Aufsichtsbehér-
de Singapurs)
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BRIC Brasilien, Russland, China, Indien MLP Master Limited Partnership (US-Unternehmensrechtsform, eine
Art begrenzt haftender Teilhaberschaft, die 6ffentlich gehandelt

wird)
CAGR Compound Annual Growth Rate MoM Gegentiber Vormonat
CBOE Chicago Board Options Exchange MPC Geldpolitischer Ausschuss (Grossbritannien)
CFO Cash from Operations OAS Optionsbereinigter Spread
CFROI Cash Flow Return on Investment OECD Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
DCF Discounted Cash Flow OIS Overnight Index Swap (Zinsswap, bei dem ein fixer Zins gegen
einen variablen getauscht wird)
DM Industrieland OPEC Organisation Erdél exportierender Lander
DMs Industrieldnder P/B Kurs-Buchwert-Verhiltnis
EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization P/E Kurs-Gewinn-Verhéltnis
ECB Europaische Zentralbank PBoC Chinesische Volksbank
EEMEA Region Osteuropa/Naher Osten/Afrika PEG KGV geteilt durch EPS-Wachstum
EM Schwellenland PMI Einkaufsmanagerindex
EMEA Region (Ost-) Europa/Naher Osten/Afrika PPP Kaufkraftparitat
EMs Schwellenlander QE Quantitative Lockerung
EMU Européische Wahrungsunion QoQ Gegenuber Vorquartal
EPS Earnings per Share r.S. rechte Skala (in Abbildungen)
ETF Bérsenkotierte Fonds RBA Reserve Bank of Australia
EV Enterprise Value RBI Reserve Bank of India
FCF Free Cash Flow RBNZ Reserve Bank of New Zealand
Fed US-Notenbank REIT Real Estate Investment Trust
FFO Funds from Operations ROE Return on Equity
FOMC US-Offenmarktausschuss ROIC Return on Invested Capital
FX Devisenmarkt RRR Mindestreservesatz
G10 G10-Léander (USA, Kanada, Grossbritannien, Frankreich, SAA Stategische Asset Allocation
Deutschland, Italien, Belgien, die Niederlande, Schweden,
Japan)
G3 G3-Lander (USA, Europa, Japan) SDR Sonderziehungsrecht (SZR; Special Drawing Rights)
GDP Bruttoinlandprodukt SNB Schweizerische Nationalbank
GPIF Government Pension Investment Fund (staatlicher japanischer  TAA Taktische Asset Allocation
Pensionsfonds)
HC Hartwéhrung TWI Handelsgewichteter Index
HY High-Yield-Segment VIX Volatilitatsindex
IBD Interest-Bearing Debt WTI West Texas Intermediate (Rohélsorte)
IC Anlagekomitee der Credit Suisse YoY Year-on-Year
IG Investment-Grade-Segment YTD Seit Jahresbeginn
LB Inflationsindexierte Anleihe Personal Consumption  Inflationsindex, der den durchschnittlichen Anstieg der gesamten
Expenditure (PCE Defla- Privatkonsumausgaben erfasst
tor)
In Berichten haufig verwendete Wahrungscodes
Code Wéhrung Code Wahrung
ARS Argentinischer Peso KRW Stdkoreanischer Won
AUD Australischer Dollar MXN Mexikanischer Peso
BRL Brasilianischer Real MYR Malaysischer Ringgit
CAD Kanadischer Dollar NOK Norwegische Krone
CHF Schweizer Franken NZD Neuseeland-Dollar
CLP Chilenischer Peso PEN Peruanischer Neuer Sol
CNY Chinesischer Yuan PHP Philippinischer Peso
COP Kolumbianischer Peso PLN Polnischer Zloty
CzZK Tschechische Krone RUB Russischer Rubel
EUR Euro SEK Schwedische Krone
GBP Pfund Sterling SGD Singapur-Dollar
HKD Hongkong-Dollar THB Thailandischer Baht
HUF Ungarischer Forint TRY Trkische Lira
IDR Indonesische Rupiah TWD Neuer Taiwan-Dollar
ILS Israelischer Neuer Schekel usD US-Dollar
INR Indische Rupie ZAR Stdafrikanischer Rand
JPY Japanischer Yen
Wichtige Informationen zu Derivaten
Preisangaben Die genannten Optionspramien und Kurse sind lediglich indikativer Natur. Optionspramien und Kurse kénnen sehr schnellen

Veranderungen unterliegen: Die angegebenen Kurse und Pramien beziehen sich auf den im Text angegebenen Zeitpunkt und
haben sich unter Umsténden in der Zwischenzeit stark geandert.
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Risiken

Derivate sind komplexe Instrumente und daher nur zum Verkauf an Anleger bestimmt, die alle damit verbundenen Risiken ver-
stehen und akzeptieren. Anleger missen sich bewusst sein, dass die Erganzung eines bestehenden Portfolios durch Options-
positionen die Eigenschaften und das Verhalten dieses Portfolios verandern kann. Die Sensitivitat eines Portfolios gegentber
gewissen Marktbewegungen kann durch die Hebelwirkung von Optionen substanziell beeinflusst werden.

Call-Optionen kaufen

Anleger, die Call-Optionen kaufen, riskieren den Verlust der gesamten bezahlten Optionsprémie, wenn der Basiswert bei Verfall
unter dem AusUbungspreis notiert.

Put-Optionen kaufen

Anleger, die Put-Optionen kaufen, riskieren den Verlust der gesamten bezahlten Optionspramie, wenn der Basiswert bei Verfall
Uber dem Austibungspreis notiert.

Call-Optionen verkaufen

Anleger, die Call-Optionen verkaufen, verpflichten sich zum Verkauf des Basiswerts zum Austibungspreis, und zwar selbst
dann, wenn der Marktkurs des Basiswerts mittlerweile deutlich dartiber liegt. Anleger, die Covered Calls verkaufen (d.h. die
den Basiswert besitzen und einen Call verdussem) riskieren, ihr Aufwértspotenzial auf den Austbungspreis zuztiglich der vorab
erhaltenen Optionspramie zu beschréanken, und kénnten zum Verkauf ihrer Wertpapiers gezwungen sein, wenn dessen Kurs
Uber dem im verkauften Call festgelegten Austibungspreis notiert. Dariiber hinaus sind Anleger etwaigen Kursverlusten vollum-
fanglich ausgesetzt, die durch die vorab erhaltene Préamie nur teilweise kompensiert werden. Wenn Anleger zum Verkauf des
Basiswerts gezwungen sind, kénnten sie zudem steuerpflichtig werden. Anleger, die ungedeckte Call-Optionen verkaufen (d.h.
Calls verdussern, ohne den Basiswert zu besitzen), setzen sich dem Risiko unbeschréankter Kursverluste des Basiswerts abztiglich
des Auslibungspreises aus.

Put-Optionen verkaufen

Anleger, die Put-Optionen verkaufen, verpflichten sich zum Kauf des Basiswerts zum Austibungspreis, wenn dessen Kurs unter
den Austibungspreis féllt. Der Maximalverlust belauft sich auf den gesamten Austibungspreis abzlglich der fiir den Verkauf
des Puts erhaltenen Préamie.

Call-Spreads kaufen

Anleger, die Call-Spreads kaufen (d.h. einen Call kaufen und einen Call mit hdherem Austibungspreis verkaufen), riskieren den
Verlust der gesamten gezahlten Prémie, wenn der Basiswert bei Verfall unter dem tieferen Austibungspreis notiert. Der Maxi-
malgewinn beim Kauf von Call-Spreads belauft sich auf die Differenz zwischen den beiden Austibungspreisen abzlglich der
vorab bezahlten Pramie.

Ungedeckte Call-Spreads verkaufen

Verkauf von ungedeckten Call-Spreads (d.h. Verkauf eines Calls und Kauf eines weiter aus dem Geld liegenden Calls, ohne
den Basiswert zu besitzen): Die Anleger riskieren einen Maximalverlust in Hohe der Differenz zwischen den Austibungspreisen
des gekauften und des verkauften Calls, abziiglich der vorab erhaltenen Préamie, wenn der Basiswert bei Verfall tiber dem
Auslbungspreis des gekauften Calls notiert. Der Maximalgewinn belauft sich auf die vorab erhaltene Pramie, wenn der Basiswert
bei Verfall unter dem Austbungspreis des verkauften Calls notiert.

Put-Spreads kaufen

Anleger, die Put-Spreads kaufen (d.h. einen Put kaufen und einen Put mit tieferem Austibungspreis verkaufen) sind ebenfalls
dem Risiko eines Maximalverlusts in Hohe der vorab bezahlten Pramie ausgesetzt. Der Maximalgewinn beim Kauf von Put-
Spreads belduft sich auf die Differenz zwischen den beiden Austibungspreisen abztiglich der vorab bezahlten Pramie.

Strangles kaufen

Kauf von Strangles (d.h. Kauf eines Puts und Kauf eines Calls): der Maximalverlust entspricht den fur die beiden Optionen
bezahlten Pramien, wenn der Basiswert bei Verfall zwischen Austbungspreis des Puts und dem des Calls notiert.

Strangles oder Straddles verkaufen
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Anleger, die ein Wertpapier besitzen und einen Strangle oder einen Straddle verkaufen, riskieren, ihr Kursgewinnpotenzial aus
dem betreffenden Wertpapier auf den Austibungspreis des verkauften Calls zuziiglich der vorab erhaltenen Pramie zu beschranken.
Wenn das Wertpapier unter dem Austibungspreis des verkauften Puts notiert, riskieren Anleger zudem den Verlust der Differenz
zwischen dem Austibungspreis des verkauften Puts und dem Kurs des Wertpapiers (abzlglich der vorab erhaltenen Pramie)
und werden ausserdem Verluste aus ihren Wertpapierposition hinnehmen mussen, wenn sie die Titel tatséchlich besitzen. Der
potenzielle Maximalverlust entspricht dem gesamten Austibungspreis (abziglich der vorab erhaltenen Pramie) zuztglich der
Verluste aus der Long-Positionierung im betreffenden Wertpapier. Anleger, die einen ungedeckten Strangle oder Straddle
verkaufen, setzen sich unbegrenzten potenziellen Verlusten aus, da sie, wenn das Wertpapier Uber dem Austibungspreis des
Calls notiert, den Verlust der Differenz zwischen dem Austibungspreis des verkaufen Calls und dem Kurs des Wertpapiers
(abztiglich der vorab erhaltenen Pramie) riskieren. Zudem sind sie dazu verpflichtet, den Basiswert zum Austibungspreis des
Puts (abztiglich der vorab erhaltenen Pramie) zu erwerben, wenn der Basiswert bei Verfall unter dem Austbungspreis des Puts
notiert.



Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf
Wert- und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen
Wahrung als lhrer Basiswahrung denominiert, kénnen Wechselkurs-
schwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beein-
flussen.

Dieser Bericht kann Informationen tber Anlagen, die mit besonderen
Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung
auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren
unabhangigen Anlageberater beziiglich notwendiger Erlauterungen
zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusatzliche Informationen
erhalten Sie ausserdem in der Broschtire «Besondere Risiken im Ef-
fektenhandel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung
erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fur zukiinftige
Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisio-
nen, Gebuhren oder andere Kosten sowie durch Wechselkurs-
schwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassi-
gen Indikatoren fir zukinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und
Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen kénnten
sinken, steigen oder schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung
fur erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Ent-
scheidung unterstiitzen. Anlagen werden méglicherweise nicht 6ffent-
lich oder nur an einem eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt.
Ist ein Sekundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen
an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditat
des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Anlagen werden maéglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem
eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundérmarkt
vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt ge-
handelt werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes nicht
vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht,
weisen wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in
verschiedenen Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder
Verbindung mit Emittenten und Schuldnern, die in Schwellenlandern
gegriindet, stationiert oder hauptséchlich geschaftlich tatig sind, Un-
sicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang
mit Schwellenldndern kénnen als spekulativ betrachtet werden; ihre
Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der starker ent-
wickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten sollten nur
von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden
Markte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken,
die solche Anlagen bergen, zu beriicksichtigen und abzuwéagen und
ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um die
erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt
in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwel-
lenmarkten ergeben, und Ihre Portfolio-Strukturierung zu steuern.
Bezlglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei An-
lagen in Schwellenmérkten zu beriicksichtigen gilt, sollten Sie sich
von lhren eigenen Beratern beraten lassen.
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Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum
Schutz von Anlegern, die fiir regulierte und zugelassene gemeinsame
Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert.
Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zurlickhaltung bei Anla-
gen oder Handelsstrategie beschrénkt und versuchen, in den unter-
schiedlichsten Méarkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfi-
nanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien
setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kdnnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Total-
verlust, und sind fur viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet.
Die Performance dieser Anlagen héngt von unvorhersehbaren Faktoren
ab, etwa Naturkatastrophen, Klimaeinflissen, Transportkapazitaten,
politischen Unruhen, saisonalen Schwankungen und starken Einflissen
aufgrund von Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen
Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermie-
tungsrisiken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen
Marktes, der Umwelt und Anderungen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das
Eigenkapital nicht bérsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind
komplex, meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-
Fonds sind in der Regel mit einem hohen finanziellen und/oder ge-
schéftlichen Risiko verbunden. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapi-
talgeschitzt oder garantiert. Die Investoren missen ihre Kapitalnach-
schusspflicht Uber lange Zeitrdume erflllen. Wenn sie dies nicht tun,
verfallt méglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein Teil davon, sie
verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne aus Anlagen, die vor
dem Ausfall getétigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht,
sich an kinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen,
ihre Anlagen zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich
unter den Bewertungen am Sekundérmarkt liegt. Unternehmen oder
Fonds kénnen hochverschuldet sein und deshalb anfalliger auf ungtins-
tige geschaftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschafts-
faktoren reagieren. Diese Investitionen kénnen einem intensiven
Wettbewerb, sich andernden Geschafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen
oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwick-
lung ungiinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten
bzw. des Garanten ab. Sie kann sich wéahrend der Laufzeit der Anleihe
andern. Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe
ist die Anleihe oder der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht
garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage mdglicherweise
nicht oder nur teilweise zurlck.

Investment Solutions & Sustainability

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der Credit Suisse (CS) ist Investment
Solutions & Sustainability fur die Formulierung von Multi-Asset-Strategien und
deren anschliessende Umsetzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios ge-
zeigt werden, dienen sie ausschliesslich zur Erléuterung. lhre eigene Anlage-
verteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer per-
sénlichen Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen
und Ansichten von Investment Solutions & Sustainability kénnen sich von denen
anderer CS-Departemente unterscheiden. Ansichten von Investment Solutions
& Sustainability kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder Verpflichtung
zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass
solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen.



Gelegentlich bezieht sich Investment Solutions & Sustainability auf zuvor ver-
offentlichte Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen,
die in Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlun-
gen sind Auszlige und/oder Verweise auf zuvor veroffentliche Empfehlungen
von CS Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende Company
Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen fiir Anleihen
sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem Institutional
Research Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen. Diese Publikationen
sind auf Wunsch oder im Online Banking erhéltlich.

Offenlegungen sind unter www.credit-suisse.com/disclosurezu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information
Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt
sich nicht um Investment Research.Der vorliegende Bericht ist nicht fir die
Verbreitung an oder die Nutzung durch nattrliche oder juristische Personen
bestimmt, die Blirger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz
bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung,
Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vor-
schriften verletzen wiirde oder in dem CS Regjistrierungs- oder Zulassungs-
pflichten erflllen misste. In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer
Bank Credit Suisse AG, ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere
Informationen Uber die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden
Link:

https://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERA-
TUNG:

Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot
oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder
anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen
oder Zitate, sind unter Umsténden gekurzt oder zusammengefasst und beziehen
sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem
Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine
Marktkommentare und in keiner Weise um eine Form von reguliertem Invest-
ment-Research, Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte
Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhéltnissen und Bedirfnissen
einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen indes be-
riicksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie
eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten
Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater beziglich notwendiger Er-
lauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt
lediglich die Einschatzungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstel-
lung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an
dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht
enthaltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von den durch andere
CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne
Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht
verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis
gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen
sollten weder als Hinweis noch als Garantie fiir zukinftige Ergebnisse aufge-
fasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahrleistung
fur kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen tiber kiinftige
Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen
daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind
alle Zahlen ungepruft. Sdmtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen
den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt
sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen
Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren
Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder Bestande, haben andere
materielle Interessen oder tatigen Geschéfte mit hierin erwahnten Wertschriften
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbundene
Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS
bietet den hierin erwahnten Unternehmen oder Emittenten moglicherweise in
erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf
die in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen
oder hat dies in den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufge-
fuhrte Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit der
CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market
Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit
dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften
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gehdren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making
und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei
Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich
der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen
unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemes-
sungsgrundlagen héngen von personlichen Umstanden ab und kénnen sich
jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen
und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuver-
lassig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit
noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die
aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht
kann Internet-Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites
enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen
wird, nicht tberprift und tbernimmt keine Verantwortung fir deren Inhalte,
es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der CS. Die
Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem
eigenen Website-Material der CS) werden nur als als praktische Hilfe und In-
formation fur Sie vertffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen
wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der
Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website
der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: Ihre Personendaten
werden geméss der Datenschutzerklérung von Credit Suisse verarbeitet, die
Sie von zu Hause aus Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse

https://www.credit-suisse.com

- abrufen kénnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und

Leistungen zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochterge-
sellschaften Ihre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie Name,
E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie
diese nicht mehr erhalten wollen. Sie konnen dieses Material jederzeit abbe-
stellen, indem Sie Ihren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidge-
nossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Be-
richts erfolgt Uber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung der
Credit Suisse AG, Zrich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain (CBB)
ordnungsgemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen
ist und beaufsichtigt wird. Zugehdrige Finanzdienstleistungen oder -produkte
werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern geméss Definition der CBB
angeboten und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die CBB hat
dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier
Bezug genommen wird, im Konigreich Bahrain weder geprift noch genehmigt
und haftet nicht fir die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments.
Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse: Level
21, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain.Bra-
silien: Dieser Bericht wird in Brasilien von Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora
de Titulos e Valores Mobilidrios oder ihren verbundenen Gesellschaften bereit-
gestellt. Chile:Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores
(Chile) Limitada verteilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im
Kanton Zurich als AG eingetragen), die von der chilenischen Finanzmarktkom-
mission Uberwacht wird. Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden
bei der chilenischen Finanzmarktkommission (Comisién para el Mercado Finan-
ciero) gemass dem chilenischen Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley
de Mercado de Valores) und den diesbeztiglichen Bestimmungen registriert.
Daher dtirfen sie in Chile nicht 6ffentlich angeboten oder verkauft werden.
Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Aufforderung fiir die Zeich-
nung oder den Kauf der Wertpapiere in der Republik Chile dar, ausser fur in-
dividuell identifizierte Kaufer im Rahmen einer Privatplatzierung im Sinne von
Artikel 4 des Ley de Mercado de Valores (Angebot, das sich weder an die
allgemeine Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder eine bestimmte
Gruppe der Offentlichkeit richtet). Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und
reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG
(DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Fi-
nancial Services Authority (DFSA) verfligt und unter deren Aufsicht steht. Fi-
nanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten
sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass
Definition der DFSA und sind fur keinerlei andere Personen bestimmt. Die
Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate
Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich: Dieser Bericht
wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en France («franzosische



Zweigniederlassungp) veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut
im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-
2180 Luxemburg. Die franzosische Zweigniederlassung unterliegt der pruden-
tiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveil-
lance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichts-
behérden Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité
des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit
Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton
Zurich), mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter
Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100%
von der Credit Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Services
Commission Uberwacht. Exemplare der letzten gepriiften Abschlisse der
Credit Suisse AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-
Nr. UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board
of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfo-
liomanager (Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Borsenmakler (Regis-
trierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse beaufsich-
tigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai —
400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses Dokument
durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird: Dieses
Dokument wird durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt.
Die Credit Suisse AG und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden
nicht von der Bankenaufsicht bei der Bank of Israel iberwacht, sondern von
der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Financial Ser-
vices (Israel) Ltd. ist fur den Vertrieb von Investmentprodukten in Israel zuge-
lassen. Daher werden ihre Investmentmarketing-Aktivitdten von der Israel
Securities Authority Giberwacht. ltalien: Dieser Bericht wird in Italien von der
Credit Suisse (Italy) S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten
und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia
und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
Uber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar Financial Centre Regula-
tory Authority (QFCRA) unter der QFC-Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist
und reguliert wird. Alle betreffenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen
werden ausschliesslich zugelassenen Gegenparteien (geméss Definition der
QFCRA) oder Firmenkunden (geméss Definition der QFCRA) angeboten,
einschliesslich nattirlicher Personen, die sich als Firmenkunden einstufen
liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als OR 4 Millionen und ausrei-
chenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden Verstand-
nis bezliglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher dirfen an-
dere Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf verlassen.
Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
(Lebanon) Finance SAL («<CSLF»), ein Finanzinstitut, das durch die Central
Bank of Lebanon («CBL») reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer
42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse (Lebanon) Finance
SAL gelten die Anordnungen und Rundschreiben der CBL sowie die gesetzli-
chen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Markets Authority of
Lebanon («<CMAv). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse
AG und gehért zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA Ubernimmt keinerlei
Verantwortung fir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Infor-
mationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fur den
Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen
Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang
in diesen Bericht gefunden haben. Dartber hinaus hat die CMA auch nicht
beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder
Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass
Anlagen an Finanzmarkten mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und
dem Risiko von Wertverlusten verbunden sein kénnen und méglicherweise
nicht fur alle Anleger geeignet sind. Die CSLF priift die Eignung dieser Anlage
auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zum Zeitpunkt der
Priifung zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien
und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mittei-
lungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen
bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, be-
statigt der Anleger ausdriicklich und unwiderruflich, dass er gegen die Verwen-
dung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat und den Inhalt des Do-
kuments vollumfanglich versteht. Luxemburg: Dieser Bericht wird veroffentlicht
von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsgeméss zugelassenen
Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die
Ansichten der Person wieder, die Dienstleistungen fur C. Suisse Asesoria
México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse
(México), S.A., Institucion de Banca Mltiple, Grupo Financiero Credit Suisse
(México) («Banco CS») erbringt. Daher behalten sich sowohl C. Suisse Asesoria
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als auch Banco CS das Recht vor, ihre Ansichten jederzeit zu &ndern und
Ubernehmen in dieser Hinsicht keinerlei Haftung. Dieses Dokument dient
ausschliesslich zu Informationszwecken. Es stellt keine personliche Empfehlung
oder Anregung und auch keine Aufforderung zur irgendeiner Handlung dar.
Es ersetzt nicht die vorherige Ricksprache mit lhren Beratern im Hinblick auf
C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS, bevor Sie eine Anlageentscheidung
treffen. C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS tbernehmen keinerlei Haftung
fur Anlageentscheidungen, die auf der Basis von Informationen in diesem
Dokument getroffen werden, da diese die Zusammenhénge der Anlagestrategie
und die Ziele bestimmter Kunden nicht beriicksichtigen. Prospekte, Broschtiren
und Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie Geschéftsberichte oder peri-
odische Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusétzliche nitzliche Infor-
mationen fir Anleger. Diese Dokumente kdnnen kostenlos direkt bei Emittenten
und Betreibern von Investmentfonds, Uber die Internetseite der Aktienborse,
an der sie notiert sind oder tiber Ihren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria
und/oder Banco CS bezogen werden. Die frihere Wertentwicklung und die
verschiedenen Szenarien bestehender Mérkte sind keine Garantie fur aktuelle
oder zukiinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in diesem Dokument un-
vollstandig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich bitte umgehend an
Ihren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS. Es ist
méglich, dass Anderungen an diesem Dokument vorgenommen werden, fiir
die weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Doku-
ment dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist kein Ersatz fur die
Aktivitatsberichte und/oder Kontoausztige, die Sie von C. Suisse Asesoria
und/oder Banco CS gemass den von der mexikanischen Wertpapier- und
Bérsenaufsicht (Comision Nacional Bancaria y de Valores, CNBV) erlassenen
allgemeinen Bestimmungen fir Finanzinstitutionen und andere juristische
Personen, die Anlagedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der
Natur dieses Dokuments tibernehmen weder C. Suisse Asesoria noch Banco
CS irgendeine Haftung aufgrund der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl
die Informationen aus Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder
Banco CS als zuverlassig angesehen wurden, gibt es keine Garantie fur ihre
Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria
Ubernimmt keine Haftung fiir Verluste, die sich aus der Nutzung von Informa-
tionen in dem lhnen Uberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich
vergewissern, dass Informationen, die sie erhalten, auf ihre persénlichen Um-
stande, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete rechtliche, regulatorische oder
steuerliche Situation abgestimmt ist oder eine unabhéngige professionelle
Beratung einholen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein Anlagebe-
rater geméss dem mexikanischen Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado
de Valores, «LMV») und bei der CNBV unter der Registernummer 30070 ein-
getragen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Fi-
nanciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. oder einer anderen Finanzgruppe
in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein unabhéangiger
Anlageberater gemass dem LMV und anderen geltenden Bestimmungen, da
sie in direkter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer ausléndischen Finanzin-
stitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (Mé-
xico), S.A. de C.V. steht. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlas-
sung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum
Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die
portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehdrden Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehérden, der Banco de
Portugal (BdP) und der Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM).
Saudi-Arabien: Dieses Dokument wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR
Number 1010228645) versffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichts-
behorde (Saudi Arabian Capital Market Authority) gemass der Lizenz Nr.
08104-37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgemass
zugelassen und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt
in der King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-
Arabien. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Geméss den von der
Kapitalmarktbehtrde herausgegebenen Regeln fiir das Angebot von Wertschrif-
ten und fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Kénigreich
Saudi-Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméss diesen
Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde macht
keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses
Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fur Verluste ab, die aus
diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon
entstehen. Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen
Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit
der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfligung gestellten In-
formationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verste-
hen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Geméass den
von der Kapitalmarktbehorde herausgegebenen Bestimmungen fir Anlagefonds
darf dieses Dokument im Konigreich ausschliesslich an Personen verteilt



werden, die geméss diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind. Die saudi-
arabische Kapitalmarktbehdérde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der
Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich
jegliche Haftung fur Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im Vertrauen
auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner der im
Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene
Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen
Wertschriften zur Verfiigung gestellten Informationen durchfihren. Wenn Sie
den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten
Finanzberater konsultieren. Stidafrika: Die Verteilung dieser Informationen er-
folgt Uber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector
Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 9788 registriert ist,
und/oder Uber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienstleister von der
Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 48779
registriert ist. Spanien: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbemate-
rial. Es wird von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem bei der
Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragenen Unternehmen zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich ausschliesslich an den
Empfanger fur dessen persénlichen Gebrauch und darf geméss den derzeit
geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, persénliche Anlage-
beratung oder allgemeine oder spezifische Empfehlung von Produkten oder
Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen werden, Sie zu irgendeiner Handlung
aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall selbst fir seine/ihre
Entscheidungen tber Anlagen oder Verausserungen verantwortlich. Deshalb
trégt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fiir Gewinne oder Verluste
aus Entscheidungen tber Aktivitaten auf der Basis der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben in diesem Dokument
sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen oder Finanzresearch und fallen
deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fir die Erstellung und Vertei-
lung von Finanzresearch und entsprechen nicht den gesetzlichen Vorschriften
fur die Unabhangigkeit der Finanzanalyse. Turkei: Die hierin enthaltenen Anla-
geinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anla-
geberatungstétigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fir Kunden werden in
massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und
zwar unter Berlcksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréaferenzen
der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen
allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle
Situation oder lhre Risiko- und Renditepréferenzen moglicherweise nicht ge-
eignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthalte-
nen Informationen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht lhren
Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit
Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets
Board of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden Adresse
hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61
34340 Besiktas/ Istanbul, Turkei.Vereinigtes Konigreich: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt tiber Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von
der Prudential Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial
Conduct Authority und der Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Wird
dieser Bericht im Vereinigten Konigreich von einem ausléndischen Unternehmen
vertrieben, das im Rahmen des Financial Services and Markets Act 2000 (Fi-
nancial Promotion) Order 2005 keiner Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes:
Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im
Vereinigten Konigreich fiihren kénnte, stellt dieses Dokument eine von Credit
Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limi-
ted ist durch die Prudential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich
der Durchfiihrung von Anlagegeschéften im Vereinigten Konigreich durch die
Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsich-
tigt. Der eingetragene Geschéftssitz von Credit Suisse (UK) Limited ist Five
Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften
des britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Pri-
vatanlegern flr Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschédi-
gungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen
des britischen Financial Services Compensation Scheme moglicherweise
ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft &ndern.

Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung
Geméss dem Beschluss Nr. 20/2021 der CVM vom 25. Februar 2021 besta-
tigt/bestétigen der/die Verfasser dieses Berichts hiermit, dass die in diesem-
Bericht zum Ausdruck gebrachten Ansichten ausschliesslich die persénlichen-
Meinungen des/der Verfasser/s darstellen und unabhangig erstellt wurden;dies
gilt auch in Bezug auf die Credit Suisse. Ein Teil der Vergltung des Verfas-
sers/der Verfasser basiert auf verschiedenen Faktoren, einschliesslich dem-
Gesamtumsatz der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergttung ist oder warmit
bestimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfehlungen oder Ansichtenver-
bunden oder wird in Zukunft damit verbunden sein. Des Weiteren erklartdie
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Credit Suisse, dass: die Credit Suisse dem/den betreffenden Unternehmenoder
dessen/deren verbundenen Unternehmen Dienstleistungen in den Bereiche-
ninvestment Banking, Maklertatigkeit, Vermégensverwaltung, CommercialBan-
king und andere Finanzdienstleistungen zur Verfligung gestellt hat und/oder-
méglicherweise kiinftig zur Verfligung stellen wird, fur die die Credit Suissedie
tblichen Gebuhren und Provisionen erhalten hat oder erhalten kann unddie in
Bezug auf das/die betreffende/n Unternehmen oder die betreffendenWertpa-
piere relevante finanzielle oder wirtschaftliche Interessen dargestellthaben oder
darstellen kénnen.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE
VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER
AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER REGULIE-
RUNG S DES US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN
FASSUNG).

APAC - WICHTIGER HINWEIS

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt
sich nicht um Anlageresearch. Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von
Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material wurde von der Credit
Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemeinen Information erstellt. Dieses
Material ist kein Ergebnis einer substanziellen Recherche oder Analyse und
erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu sein. Somit handelt es sich nicht
um Anlageresearch oder eine Researchempfehlung im aufsichtsrechtlichen
Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhéltnisse und Beduirfnisse einzelner Personen
werden nicht berticksichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor
einer Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden mussen. Die hierin
enthaltenen Informationen sind nicht ausreichend, um eine Anlageentscheidung
zu treffen, und stellen keine persénliche Empfehlung oder Anlageberatung
dar. Die Credit Suisse macht keine Angaben zur Eignung der in diesem Mate-
rial erwdhnten Produkte oder Dienstleistungen fur einen bestimmten Anleger.
Dieses Material ist keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung oder
zum Kauf irgendwelcher in diesem Material erwdhnter Produkte oder Dienst-
leistungen oder zur Beteiligung an anderen Transaktionen. Rechtsverbindlich
sind nur die Konditionen in der betreffenden Produktdokumentation oder
spezifischen von der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestétigungen.
Fur Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der
Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material wurde
von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemeinen Information
erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis einer substanziellen Recherche oder
Analyse und erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu sein. Daher handelt
es sich nicht um Anlageresearch im aufsichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen
Ziele, Verhaltnisse und Beduirfnisse einzelner Personen werden nicht bertick-
sichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer Anlageentschei-
dung in Betracht gezogen werden mussen. Die Credit Suisse macht keine
Angaben zur Angemessenheit der in diesem Material erwahnten Produkte
oder Dienstleistungen fir einen bestimmten Anleger. Dieses Material ist keine
Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendwelcher in
diesem Material erwahnter Produkte oder Dienstleistungen oder zur Beteiligung
an anderen Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in der
betreffenden Produktdokumentation oder spezifischen von der Credit Suisse
erstellten Vertragen und Bestatigungen. Fir alle: Im Zusammenhang mit den
in diesem Material erwéhnten Produkten stehen die Credit Suisse und/oder
ihre verbundenen Unternehmen maéglicherweise auf folgende Weise in einer
Beziehung zu den gegenstéandlichen Organisationen(i) als Beteiligte bei der
Arrangierung oder Bereitstellung einer Finanzierung fir die gegenstandlichen
Organisationen zu einem friheren Zeitpunkt, (i) als Gegenpartei in einer spa-
teren Transaktion in Verbindung mit den gegenstandlichen Organisationen
oder(iii) als Zahler oder Empfanger einer einmaligen oder wiederkehrenden
Vergltung an die oder von den in diesem Material erwdhnten Organisationen.
Solche Zahlungen kénnen auch an Dritte geleistet oder von Dritten entgegen-
genommen worden sein.Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unter-
nehmen (einschliesslich ihrer jeweiligen Handlungsbevollmachtigten, Geschéfts-
leitungsmitglieder und Mitarbeitenden) sind oder waren méglicherweise an
anderen Transaktionen mit den in diesem Material erwahnten gegensténdlichen
Organisationen oder anderen in diesem Material erwédhnten Parteien beteiligt,
die in diesem Material nicht offengelegt wurden. Die Credit Suisse behalt sich
fur sich selbst und fir ihre verbundenen Unternehmen das Recht vor, fur die
gegenstandlichen Organisationen der in diesem Material erwahnten Produkte
oder andere Parteien im Zusammenhang mit in diesem Material erwéhnten
Produkten Dienstleistungen zu erbringen und mit ihnen Handelsgeschafte
abzuschliessen. Die Credit Suisse oder ihre verbundenen Unternehmen halten
unter Umstanden auch Handelspositionen im Aktienkapital der in diesem Ma-
terial erwdhnten gegenstéandlichen Organisationen.Fur alle, mit Ausnahme von
Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit



Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Ein verbundenes Unterneh-
men der Credit Suisse hat moglicherweise auf der Basis von Informationen
und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor diese dem Empfanger zur
Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zulassig, kann ein verbundenes
Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsgeschaften mit den
Emittenten der hierin erwdhnten Wertpapiere teilnehmen bzw. in diese inves-
tieren, Dienstleistungen fur diese Emittenten erbringen oder bei diesen Emit-
tenten flr Geschafte werben und/oder eine Position in diesen Wertpapieren
halten oder Transaktionen mit diesen Wertpapieren oder deren Optionen
durchfiihren. Soweit gesetzlich zuldssig, tibernehmen die Credit Suisse und
ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschéftsleitungsmitglie-
der, Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fiir Fehler oder Auslassungen
in diesem Material oder firr direkte, indirekte, beilaufige, spezifische Verluste
oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -schaden, die dem Empfanger dieses
Materials oder einer anderen Person durch die Verwendung der in diesem
Material enthaltenen Informationen oder durch das Vertrauen auf diese Infor-
mationen entstehen. Die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen
(bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Handlungsbevollméchtigten,
Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei Garantie oder Zusicherung im
Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit und/oder Vollstandigkeit der Infor-
mationen in diesem Material ab. Bei den Informationen in diesem Material
handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise
um regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte
Dienstleistungen. Einschatzungen und Meinungen in diesem Material kénnen
sich von Einschatzungen und Meinungen von Researchanalysten, anderen
Divisionen oder Eigenpositionen der Credit Suisse unterscheiden oder diesen
widersprechen. Die Credit Suisse unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen
zu aktualisieren, zusétzliche Informationen bereitzustellen oder andere Personen
zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollstandigkeit
oder Anderung der in diesem Material enthaltenen Informationen erhélt. Sofern
dieses Material Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und
Ungewissheiten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fir zukiinftige Ergebnisse.Fir Konten, die von Relationship Managem
und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet
werden: Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse hat méglicherweise
auf der Basis von Informationen und Analysen in diesem Material gehandelt,
bevor diese dem Empféanger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich
zuldssig, kann ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse an anderen
Finanzierungsgeschaften mit den Emittenten der hierin erwéhnten Wertpapiere
teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten
erbringen oder bei diesen Emittenten flir Geschéfte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit diesen Wertpa-
pieren oder deren Optionen durchflihren. Soweit gesetzlich zuldssig, tberneh-
men die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen
Geschaftsleitungsmitglieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fiir
Fehler oder Auslassungen in diesem Material oder fir direkte, indirekte, bei-
laufige, spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -schaden,
die dem Empfanger dieses Materials oder einer anderen Person durch die
Verwendung der in diesem Material enthaltenen Informationen oder durch das
Vertrauen auf diese Informationen entstehen. Die Credit Suisse und ihre ver-
bundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschéftsleitungsmitglieder,
Handlungsbevollmachtigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei
Garantie oder Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit
und/oder Vollstandigkeit der Informationen in diesem Material ab. Bei den In-
formationen in diesem Material handelt es sich lediglich um allgemeine
Marktkommentare und in keiner Weise um Rechts-, Steuer- oder andere re-
gulierte Dienstleistungen. Einschatzungen und Meinungen in diesem Material
konnen sich von Einschatzungen und Meinungen von Researchanalysten, an-
deren Divisionen oder Eigenpositionen der Credit Suisse unterscheiden oder
diesen widersprechen. Die Credit Suisse unterliegt keiner Verpflichtung, Infor-
mationen zu aktualisieren, zusatzliche Informationen bereitzustellen oder andere
Personen zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvoll-
standigkeit oder Anderung der in diesem Material enthaltenen Informationen
erhalt. Sofern dieses Material Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen
enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe
von Risiken und Ungewissheiten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit
ist kein verlasslicher Indikator furr zukuinftige Ergebnisse. Fur alle: Dieses Do-
kument ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattrliche oder
juristische Personen bestimmt, die Birger eines Landes sind oder die in einem
Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung,
Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung geltende Gesetze oder Vorschrif-
ten verletzen wiirde oder in dem die Credit Suisse und/oder ihre Tochterge-
sellschaften oder verbundenen Unternehmen Registrierungs- oder Zulassungs-
pflichten erfillen missten. Die Unterlagen wurden dem Empféanger zur Verfi-
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gung gestellt und dirfen nicht ohne die ausdriickliche vorherige schriftliche
Genehmigung der Credit Suisse weitergegeben werden. Fur weitere Informa-
tionen steht lhnen Ihr Relationship Manager gerne zur Verfligung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN ANHANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedern der Abteilung
Research der Credit Suisse verfasst. Die darin enthaltenen Informationen und
Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung und kdnnen
sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. In den Berichten gedusserte
Meinungen zu einem bestimmten Wertpapier kénnen sich aufgrund von unter-
schiedlichen Beurteilungskriterien von Einschatzungen und Meinungen der
Abteilung Research der Division Investment Banking der Credit Suisse unter-
scheiden. Diese Berichte wurden zuvor von Credit Suisse Research im Internet
publiziertDie Credit Suisse steht in Geschaftsbeziehungen zu den in ihren Re-
searchberichten behandelten Unternehmen bzw. strebt solche Geschéftsbe-
ziehungen an. Daher sollten sich Anleger bewusst sein, dass bei der Credit
Suisse méglicherweise ein Interessenkonflikt besteht, der die Objektivitat dieser
Berichte beeintrachtigen kénnte.Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von
Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit Suisse hat unter Umstanden
keine Massnahmen ergriffen, um sicherzustellen, dass die in diesen Berichten
erwdhnten Wertpapiere flr einen bestimmten Anleger geeignet sind. Die
Credit Suisse behandelt Empfanger der Berichte nicht als Kunden, weil sie
die Berichte erhalten haben. Fir Konten, die von Relationship Managern
und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet
werden: Die Credit Suisse hat unter Umstanden keine Massnahmen ergriffen,
um sicherzustellen, dass die in diesen Berichten erwéhnten Wertpapiere fir
einen bestimmten Anleger angemessen sind. Die Credit Suisse behandelt
Empfanger der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben.
Fir alle: Eine Erérterung der Risiken einer Anlage in den Wertpapieren, die in
den Berichten erwéhnt werden, finden Sie unter dem folgenden Internetlink:

https://investment.credit-suisse.com/re/riskdisclosure/

Informationen und Hinweise zu den in diesem Bericht erwahnten Unternehmen,
fir die Credit Suisse Investment Banking eine Bonitatsbeurteilung (Rating)
durchgefhrt hat, finden Sie auf der Disclosure-Website der Division Investment
Banking:

https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen und Hinweise zu anderen Emittenten finden Sie auf
der Disclosure-Website von Credit Suisse Global Research:

https://www.credit-suisse.com/disclosure

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der Credit Suisse AG,
Sydney Branch, ausschliesslich zu Informationszwecken und nur an Personen
verteilt, die geméss der Definition in Abschnitt 761G(7) des australischen
Corporations Act als «Wholesale-Kunden» gelten. Die Credit Suisse AG, Sydney
Branch, gibt keine Garantie und keine Zusicherungen im Hinblick auf die
Wertentwicklung der hierin erwéhnten Finanzprodukte ab. In Australien sind
andere Unternehmenseinheiten der Credit Suisse Group ausser der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, nicht als Einlageninstitute im Sinne des Banking
Act 1959 (Cth.) zugelassen. lhre Verpflichtungen stellen keine Einlagen oder
andere Verbindlichkeiten der Credit Suisse AG, Sydney Branch, dar. Die
Credit Suisse AG, Sydney Branch, tibernimmt keine Garantie und gibt auch
keine anderweitigen Zusicherungen im Hinblick auf die Verpflichtungen solcher
Einheiten der Credit Suisse oder der Fonds ab. HONG KONG: Dieses Mate-
rial wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, verteilt.
Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authorized Institution» der
Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein eingetragenes
Institut unter der Aufsicht der Securities and Futures Commission. Das Mate-
rial wurde nach Massgabe von Abschnitt 16 des «Code of Conduct for Persons
Licensed by or Registered with the Securities and Futures Commission» erstellt.
Die Inhalte dieses Materials wurden nicht von einer Aufsichtsbehérde in
Hongkong Uberprtft. Wir raten Ihnen, im Hinblick auf jegliches Angebot Vor-
sicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel an Inhalten dieses Materials haben,
sollten Sie unabhéngige professionelle Beratung einholen. Niemand in Hong-
kong oder anderswo darf Werbematerialien, Einladungen oder Materialien in
Bezug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der Verteilung in
seinem Besitz gehabt haben oder ausgeben oder zum Zwecke der Verteilung
in seinem Besitz haben, sofern sich diese Materialien an die Offentlichkeit in



Hongkong richten oder deren Inhalte wahrscheinlich in Hongkong &ffentlich
zuganglich werden oder von der 6ffentlichen Bevolkerung in Hongkong gelesen
werden (es sei denn, dies ist gemass den Wertpapiergesetzen von Hongkong
zuldssig), ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Personen aus-
serhalb von Hongkong richtet oder nur an «professionelle Investoren» gemass
der Definition in der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter 571) fur
Hongkong und den auf ihrer Basis erlassenen gesetzlichen Vorschriften.
SINGAPUR: Dieses Material wird in Singapur von der Credit Suisse AG, Sin-
gapore Branch, verteilt, die von der Monetary Authority of Singapore gemass
dem Banking Act (Cap. 19) zur Durchftihrung von Bankgeschéften zugelassen
wurde. Dieser Bericht wurde in Singapur ausschliesslich zur Verteilung an in-
stitutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sachkundige Investoren
(gemass der Definiton in den Financial Advisers Regulations («FAR»)) erstellt
und ausgegeben. Die Credit Suisse AG, Singapore Branch, kann Berichte
ausgeben, die von ihren auslandischen Einheiten oder verbundenen Unterneh-
men im Rahmen einer Vereinbarung geméss Regulation 32C der FAR erstellt
wurden. Empfanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die sich aus
oder im Zusammenhang mit diesem Bericht ergeben, unter der Telefonnummer
+65-6212-2000 an die Credit Suisse AG, Singapore Branch, wenden. Auf-
grund lhres Status als institutioneller Anleger, akkreditierter Investor oder
sachkundiger Investor ist die Credit Suisse AG, Singapore Branch, im Hinblick
auf Finanzberatungsleistungen, die sie gegebenenfalls fur Sie erbringt, von
bestimmten Anforderungen des singapurischen Financial Advisers Act, Kap.
110 (der «FAA»), der FAR und der hierzu erlassenen Bekanntmachungen und
Richtlinien befreit. Dazu z&hlen Ausnahmen von folgenden Vorschriften: (i)
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Abschnitt 25 der FAA (geméss Regulation 33(1) der FAR), (i) Abschnitt 27
der FAA (gemass Regulation 34(1) der FAR) und (iii) Abschnitt 36 der FAA
(gemass Regulation 35(1) der FAR).Empfanger in Singapur sollten sich bei
Angelegenheiten, die sich aus oder im Zusammenhang mit diesem Material
ergeben, an die Credit Suisse AG, Singapore Branch, wenden.Im Fall von
Fragen oder Einwanden zu Marketingmaterial, das sie von uns erhalten haben,
wenden Sie sich bitte an unseren Datenschutzbeauftragten unter dataprotec-
tionofficer.pb@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG, HK Branch) oder
PDPO.SGD@credit-suisse.com (furr Credit Suisse AG, SG Branch) oder
csau.privacyofficer@credit-suisse.com (fiir Credit Suisse AG, Sydney
Branch).(fur Credit Suisse AG, HK Branch) oder PDPO.SGD@credit-
suisse.com(fur Credit Suisse AG, SG Branch) oder csau.privacyofficer@credit-
suisse.com (fur Credit Suisse AG, Sydney Branch).Der gesamte Inhalt dieses
Dokuments unterliegt dem gesetzlichen Urheberrechtsschutz (alle Rechte
vorbehalten). Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung
der Credit Suisse weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt, weiterge-
leitet (auf elektronische oder andere Weise), abgedndert oder fur &ffentliche
oder kommerzielle Zwecke verwendet werden.© 2023, Credit Suisse Group
AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten. Die
Credit Suisse AG (Unique Entity Number in Singapur: S73FC2261L) ist eine
in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft.
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