Global CIO Office

AN

CREDIT SUISSE

Zu gross und umfassend war Mitte Marz plétzlich die

Verunsicherung, als dass sich die indirekten Schweizer
Immobilienanlagen den starken Verwerfungen an den
Finanzmarkten hatten entziehen kénnen. Das Vertrauen
in die Stabilitat insbesondere von Immobilienfonds ist
den Investoren jedoch nur kurzzeitig abhandengekom-
men. Bald darauf hat eine Gegenbewegung eingesetzt,
denn insbesondere Wohnimmobilienfonds diirften ein
verlasslicher Renditelieferant bleiben.
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Seltene Verkaufswelle bei Schweizer Immobilienfonds
Das Corona-Virus hat, seitdem es sich global immer stérker verbrei-
tet, fur Korrekturen an den Finanzmarkten gesorgt, die in puncto
Geschwindigkeit und Intensitat selbst die globale Finanzkrise von
2008 deutlich Ubertreffen. Trotz anfanglichem Dagegenhalten
konnten sich auch die indirekten Schweizer Immobilienanlagen der
Verkaufswelle letztlich nicht entziehen (Abb. 1 und 2). Innerhalb nur
einer Woche (10.03. — 17.03) brachen sogar die Immobilienfonds
um 17% ein. Derart heftige Bewegungen bei den Fondstiteln sind
dusserst selten und widerspiegeln den Stress, der dieser Tage in
den Markten geherrscht hat. Trotz diesem Rickschlag bewiesen
die Schweizer Immobilienfonds ihre defensiven Qualitaten. Der
breite Schweizer Aktienindex SPI, der am 19. Februar 2020 seinen
Hochststand erreicht hatte, gab innerhalb eines knappen Monats
bis zum 17. Marz um 24% nach. Schlimmer erwischte es die Euro-
paischen Immobilienaktien, die im selben Zeitraum um 39% einbra-

chen. Schweizer Immobilienfonds (-19%) und Schweizer Immobili-
enaktien (-20%) zeigten sich dagegen robuster (Abb. 3). Der Ba-
renmarkt setzte sich bei den Schweizer Immobilienaktien aber zu-

nachst noch fort; Letztere starteten erst ab dem 24. Marz eine Ge-
genbewegung. Bei den Fonds setzte diese dagegen bereits ab dem
18. Marz ein.

Abb. 1: Verkaufswelle trifft auch Immobilienanlagen
Gesamtrendite von Schweizer Immobilienfonds und -aktien im Ver-
gleich (Index: 1.1.2015 = 100)
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indi-
katoren fiir zukinftige Ergebnisse. Quelle: Datastream, Credit Suisse; letzter Datenpunkt:
02.04.2020.

Vergleichsweise moderate Korrektur bei Immobilien-

fonds

Trotz Aufholphase liegen die Gesamtrenditen der Schweizer Immo-
bilienfonds (-6.2%) und Immobilienaktien (-14.2%) seit Jahresbe-
ginn im Minus (Abb. 1). Deutlich starker korrigiert haben jedoch die
internationalen Immobilieninvestmentmarkte. Die Immobilienaktien
der Eurozone bussten seit Jahresbeginn 29.0% ein, und auch der

Wichtige Informationen: Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments ab und wurde nicht gemass den rechtlichen Vorgaben erstellt, welche die
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.
Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung.



weltweite MSCI Immobilienindex hat mit -26.4% deutlich starker
korrigiert. Die Schweizer Immobilientitel dirften dabei von einem
gewissen «Save Haven»-Effekt profitiert haben, hat doch auch der
breite Schweizer Aktienmarkt (SPI: =12.2%) deutlich weniger
nachgegeben als der globale Aktienmarkt (-22.7%).’

Abb. 2: Immobilienaktien korrigieren starker als Fonds
Gesamtrendite von Schweizer Immobilienfonds und -aktien im Ver-
gleich, seit 10.02.2020 (Index: 01.01.2015 = 100)
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indi-
katoren fiir zukiinftige Ergebnisse. Quelle: Datastream, Credit Suisse; letzter Datenpunkt:
02.04.2020.

Zu Beginn Kurseinbruch auf breiter Front bei den Fonds
Ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal der verschiedenen kotierten
Immobilienanlageinstrumente ist deren sektorielle Anlagestrategie.
Von der kraftigen Korrektur im Zuge der Corona-Krise wurden in
einer ersten Phase ein Grossteil der verschiedenen kotierten
Schweizer Immobilientitel in &hnlichem Ausmass erfasst. So haben
etwa zwischen dem 19. Februar und dem 17. Marz 2020 Immobili-
enfonds mit Fokus auf Geschaftsliegenschaften (—18.8%) ahnliche
Verluste hinnehmen missen wie Wohnimmobilienfonds (-18.1%,
Abb. 3). Anleger haben uber alle Anlageklassen hinweg Papiere
abgestossen und ihre Cash-Bestande erhoht. In Zeiten grésster
Verunsicherung fliehen Investoren, die oftmals auch Unternehmer
sind, reflexartig in Liquiditat. Dies &ussert sich beispielsweise auch
in den Renditen von Staatsanleihen, die in der Schweiz und vielen
anderen Markten trotz Zinssenkungen seitens der US-Notenbank
und weiterer Zentralbanken zuletzt deutlich gestiegen sind. Viele
Investoren trennten sich auch von solchen Anlagen, um Liquiditat
zu schaffen.

Wohnimmobilien mit wohl grésster Corona-Resilienz
Werden die verschiedenen Segmente des Immobilienmarkts indivi-
duell betrachtet, so ist davon auszugehen, dass diese unterschiedlich
stark von der Corona-Pandemie betroffen sein werden.” Tiefere
Furchen dirfte die Krise hauptsachlich in den kommerziellen Immo-
bilienmérkten hinterlassen. Im Biroflachenmarkt dirfte die Markt-
erholung, die in den letzten Jahren stattgefunden hat, komplett zum
Erliegen kommen. Schwerwiegende Folgen der Corona-Krise erwar-
ten wir fir die Detailhandelsflachen und Hotels. Hier fallen die durch
den temporéren Lockout bedingten Ertragsausfélle zusétzlich zu ei-
nem strukturwandelbedingt langfristig riicklaufigen Ertragspotenzial
an. Auch der Mietwohnungsmarkt dirfte kurzfristig unter einer ge-
ringeren Nachfrage infolge starken Riickgangs der Zuwanderung
und Eintriibung der Konsumentenstimmung leiden. Es ist aber kaum
mit Zahlungsausféllen und Vertragskindigungen zu rechnen. Das
Instrument der Kurzarbeit dirfte zudem ein massives Ansteigen der
Arbeitslosenzahlen in der Schweiz wirkungsvoll verhindern. Die Si-
cherheit der Cashflows ist im Segment der Wohnimmobilienfonds
daher ausgesprochen hoch. Die Anleger scheinen diese Einschat-
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zung zunehmend zu teilen. Dies suggeriert die insgesamt seit Beginn
der COVID-19-Korrektur deutlich bessere Performance der Immo-
bilienfonds mit Fokus Wohnen (-10.3%) im Vergleich zu den Ge-
schaftsimmobilienfonds (-15.8%) und den ebenfalls geschaftsfla-
chenlastigen Immobilienaktiengesellschaften (-22.9%, Abb. 3).
Auch das bessere Abschneiden der Schweizer Immobilienanlagen
gegenlber dem Ausland kann unter anderem auf deren starken
Wohnfokus zurlickgefuhrt werden. Vorab die Wohnimmobilienfonds
zeigten ab der zweiten Marzhalfte wieder eine klare Erholungstendenz
(+9.5%).

Abb. 3: Wohnimmobilien im Vorteil
Ausmass der Korrektur in den verschiedenen Immobilien-Anlageklas-
sen (Gesamtrenditen kotierte Anlagen)
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indi-
katoren fiir zukinftige Ergebnisse. Quelle: Datastream, Credit Suisse; letzter Datenpunkt:
02.04.2020.

Kaufgelegenheiten entstehen

Die ungewohnt hohe Marktvolatilitat bei den Schweizer Immobilien-
anlagen durfte auch in den nachsten Wochen anhalten. Gréssere
Ruckschlage kénnen, abhangig vom weiteren Verlauf der Pandemie
und den entsprechenden wirtschaftlichen Folgen, daher nicht aus-
geschlossen werden. In der langeren Frist spricht jedoch vieles fur
die Attraktivitat der hiesigen Immobilientitel. Das gegenwartige
Umfeld bietet folglich auch attraktive Kaufgelegenheiten furr Anleger
mit langerfristigem Anlagehorizont, die ihre Immobilienpositionen im
Portfolio ausbauen méchten. Mit 27.1% befinden sich die Agios
der Immobilienfonds, die Mitte Mérz auf zeitweise unter 15% sanken,
zwar bereits wieder oberhalb ihres langfristigen Mittelwerts (20.4%,
Abb. 4). Gemessen am anhaltend tiefen Zinsniveau erscheint dieser
Aufpreis jedoch angemessen. Die Prémien von Schweizer Immobili-
enaktien sind zwischen Ende Januar und Ende Méarz gar von 51.6%
auf 22.8% gefallen. Bei diesen drohen aufgrund des starken Fokus
auf Geschaftsflachen in den néchsten Quartalen jedoch hohere
Mietertragsausfalle.



Abb. 4: Bewertung von Immobilienfonds und -aktien wie-
der deutlich attraktiver
Agios/Pramien von kotierten Immobilienfonds und -aktien, per Ende
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indi-
katoren fiir zukunftige Ergebnisse. Quelle: Datastream, Credit Suisse; letzter Datenpunkt:
31.03.2020.

Abb. 5: Stabile Anlagerendite dank Bewertungsgewinnen
Anlagerendite der kotierten Schweizer Immobilienfonds; NAV: Net-
toinventarwert
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katoren fiir zukiinftige Ergebnisse. Quelle: Datastream, Credit Suisse; letzter Datenpunkt:
31.12.2019.

Immobilienfonds: Langerfristig intakte Aussichten dank
Negativzinsen

Wir stufen den Ausblick fiir die Schweizer Immobilienfonds als at-
traktiv relativ zum globalen Benchmark ein, insbesondere im derzei-
tigen volatilen Marktumfeld. Gemessen am noch immer tiefen Zins-
niveau erscheinen vorab die Preise von Immobilienfonds wieder at-
traktiver als noch vor Monatsfrist. In der kurzen Frist glinstig dirfte
sich ausserdem auswirken, dass die angekindigten Neuemissionen
von Schweizer Immobilienfonds flir das zweite Quartal 2020 bislang
relativ moderat sind und weit unter dem Vorjahreswert liegen, sodass
auch von der Angebotsseite kein unmittelbarer Druck zu befurchten
ist. Der wichtigste Performancetreiber der vergangenen Jahre, die
Negativzinsen, dirften nun ausserdem noch l&nger Bestand haben,
als dies noch vor der Krise erwartet worden war. Trotz steigendem
Druck auf die Mietertrage durften die von Immobilien generierten
laufenden Ertrage damit dank hoher Renditepramien weiterhin viel
Kapital anziehen. Auch die Nettoinventarwerte — in den vergangenen
Jahren ebenfalls eine wichtige Ertragsquelle der Immobilienfonds
(Abb. 5) — werden von den Negativzinsen weiterhin gesttitzt. Deren
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jahrliches Wachstum duirfte jedoch zunehmend an Dynamik verlieren,
insbesondere bei Gefassen mit starkem Fokus auf Geschéftsimmo-
bilien. Insgesamt durften vorab defensivere, raumlich gut diversifizier-
te Immobilienfonds mit Fokus Wohnen in der vorhersehbaren Zukunft
vergleichsweise attraktive Renditen generieren. Mit Anlagerenditen
im Bereich von 5 — 6%, wie sie in den letzten Jahren die Norm wa-
ren, rechnen wir jedoch vorerst nicht mehr.

Niedrigere Ertragsaussichten fir Schweizer Immobili-
enaktien

Auch wenn die Schweizer Immobilienaktien angesichts der erhdhten
Marktvolatilitat kurzfristig von ihrem «Safe Haven»-Status profitieren
konnten, gehen wir davon aus, dass die Renditen in der mittleren
bis langeren Frist unter denen fur globale Immobilienaktien liegen.
Die Préamien der kotierten Immobilienaktien sind zwar durch die
starke Korrektur deutlich geringer als noch zu Jahresbeginn, dennoch
liegen traditionelle Bewertungsindikatoren relativ zum globalen
Benchmark tiber dem langfristigen Mittel. Dies erscheint insbeson-
dere im Hinblick auf den durchwachsenen Ausblick fiir die kommer-
ziellen Mérkte, dem Hauptfokus der Schweizer Immobilienaktien,
nicht gerechtfertigt. Die vier gréssten Unternehmen des Index (ca.
83% Anteil) beziehen knapp 70% ihrer Mieteinnahmen aus der
Vermietung von Biiro- und Detailhandelsflachen, die angesichts der
abkuhlenden Wirtschaft und der Onlinekonkurrenz unter Druck
kommen durften. Dartiber hinaus konnten die Schweizer Immobili-
enaktien im vergangenen Jahr vom «Einmal-Effekt» der Steuerreform
profitieren, die sich dieses Jahr aller Voraussicht nach nicht wieder-
holt. Und auch wenn wir erwarten, dass das langfristige Zinsniveau
in der Schweiz auf tiefem Niveau verharrt, so ist dies bereits mehr
als eingepreist (Abb. 6).

Abb. 6: Performance der Schweizer Immobilienaktien hat
sich von der Zinsveranderung abgekoppelt

Performance von Schweizer Immobilienaktien relativ zu globalen
Immobilienaktien versus Rendite von 10-jahrigen Schweizer
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indi-
katoren fir zukinftige Ergebnisse. Quelle: Bloomberg, Datastream, Credit Suisse;
letzter Datenpunkt: 31.03.2020.

Hinweise:

1. Alle Performance-Angaben per 02.04.2020. Die internationalen Indizes wurden
wechselkursbereinigt (in CHF).

2. Eine detailliertere Analyse zu den erwarteten Folgen der Corona-Kirise fur die ver-
schiedenen Segmente des Schweizer Immobilienmarkts finden Sie im Economics
Alert der Credit Suisse «Corona zwingt den Schweizer Immobilienmarkt nicht in die
Knie» vom 24. Marz 2020.



Glossar

Risikohinweise

Schwellenlander

Schwellenlander (Emerging Markets) sind Léander, die durch mindestens einen der folgenden Faktoren 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
Schwellenlandern sind in der Regel mit héheren Risiken verbunden. Dazu zahlen politische und wirtschaftliche Risiken sowie
Risiken in Bezug auf Bonitat, Wechselkurse, Marktliquiditat, Rechtsvorschriften, Abwicklung (Settlement), Markte, Aktiondre
und Glaubiger.

Hedge-Fonds

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.

Anlagen in Rohstoffe

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko und eignen sich daher unter Umstanden nur fiir wenige Privatanleger. Die Be-
wegungen an diesen Markten konnen zu erheblichen Verlusten oder sogar zum Totalverlust des investierten Kapitals fuhren.

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

Wéhrungsrisiko Bei Anlagen in Fremdwahrung besteht zusétzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegenlber der Referenzwahrung des
Anlegers an Wert verliert.

Aktienrisiko Aktien unterliegen Marktkréften und daher nicht genau vorhersagbaren Wertschwankungen.

Marktrisiko Die Finanzmérkte steigen und fallen und werden dabei von den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, der Inflation, dem Welt-

geschehen 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 Variabilitit setzt Aktienan-
lagen dem Risiko eines Wertverlustes aus.

Hochzinsanleihen-Risiko

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

Risiko bei unbefristeten Anleihen (perpetual bond

risk)

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

Risiko bei nachrangigen Anleihen

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

Risiko bei Anleihen mit variablen/aufgeschobenen

Zinszahlungen

Fr die Anleger besteht Unsicherheit im Hinblick auf die Summe und den Zeitpunkt der zu erwartenden Zinszahlungen.

Risiko bei kiindbaren Anleihen

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

Risiko bei Anleihen mit verldngerbarem Félligkeitsda-

tum

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

Wandel- oder Umtauschanleihen-Risiko

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

CoCo-Anleihen-Risiko (contingent convertible bond

risk)

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

Erlauterung der in Berichten haufig erwahnten Indizes

Index Kommentar

MSCI World 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.

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

US S&P 500 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.

Eurostoxx 50

Der Eurostoxx 50 ist ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Aktienindex fiir 50 fiihrende 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 Borsensegment» 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 reprasentieren. 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 erfillen. 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 bezlglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qua-
litét erfiillen. Er wird von Barclays berechnet.

BC IG Financials USD

Der IG Financials Index bildet den Markt fur festverzinsliche, auf US-Dollar lautende Finanzanleihen mit Investment Grade ab.
Der Index enthalt US- und Nicht-US-Titel, die bestimmte Anforderungen beztiglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qualitat erfillen.
Er wird von Barclays berechnet.
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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 Schwellenmarkte
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 Performancegebtihren 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 fiinf 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 30 der gréssten und liquidesten deutschen Unternehmen, die an der Frankfurter
Bérse 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-Geschéfte
und andere umfassendere liquide Mittel

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

bp Basispunkt MAS Monetary Authoritiy of Singapore (geldpolitische Aufsichtsbehor-
de Singapurs)

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 Gegeniiber 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 fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

DCF Discounted Cash Flow O]} 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-Verhaltnis

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization P/E Kurs-Gewinn-Verhaltnis

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 Europaische Wahrungsunion QoQ Gegentiber 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
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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 Hartwahrung 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

ILB 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 NzZD Neuseeland-Dollar

CLP Chilenischer Peso PEN Peruanischer Neuer Sol

CNY Chinesischer Yuan PHP Philippinischer Peso

COP Kolumbianischer Peso PLN Polnischer Zloty

CZK 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 usb 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 Umstanden in der Zwischenzeit stark geandert.

Risiken

Derivate sind komplexe Instrumente und daher nur zum Verkauf an Anleger bestimmt, die alle damit verbundenen Risiken ver-
stehen und akzeptieren. Anleger mussen sich bewusst sein, dass die Ergénzung 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 Auslbungspreis notiert.

Put-Optionen kaufen

Anleger, die Put-Optionen kaufen, riskieren den Verlust der gesamten bezahlten Optionspramie, wenn der Basiswert bei Verfall
Uber dem Auslibungspreis 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 veraussem) riskieren, ihr Aufwértspotenzial auf den Austbungspreis zuztiglich der vorab
erhaltenen Optionspramie zu beschrénken, 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 Pramie 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 veraussern, 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 fallt. Der Maximalverlust belauft sich auf den gesamten Austibungspreis abztglich der fiir den Verkauf
des Puts erhaltenen Pramie.

Call-Spreads kaufen

Anleger, die Call-Spreads kaufen (d.h. einen Call kaufen und einen Call mit hoherem 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.
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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 Pramie, wenn der Basiswert bei Verfall tiber dem
Auslibungspreis des gekauften Calls notiert. Der Maximalgewinn beléuft sich auf die vorab erhaltene Pramie, wenn der Basiswert
bei Verfall unter dem Austibungspreis 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 belauft 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 Austibungspreis 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 zuztiglich der vorab erhaltenen Pramie zu beschréanken.
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 tatsachlich besitzen. Der
potenzielle Maximalverlust entspricht dem gesamten Austibungspreis (abziglich der vorab erhaltenen Pramie) zuzglich 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
(abzuglich der vorab erhaltenen Pramie) riskieren. Zudem sind sie dazu verpflichtet, den Basiswert zum Austibungspreis des
Puts (abzliglich 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 Ba-
siswahrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere ver-
bundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse:

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

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 Ihren unabhangigen
Anlageberater bezliglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts
beraten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in der Bro-
schiire «<Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der Schweizerischen
Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukiinftige Wertent-
wicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebuhren
oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beein-
flusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indi-
katoren fur zukUnftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen
sowie etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken.
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kinftige
Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als Ihrer Basiswéh-
rung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs
oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung
fur erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung
unterstitzen.

Anlagen werden méglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem einge-
schrankten Sekundérmarkt gehandelt. Ist ein Sekundéarmarkt vorhanden, kann
der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die
Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmaérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen An-
lagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten
und Schuldnern, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder hauptséach-
lich geschaftlich tétig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen
im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ betrachtet
werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hdheren Volatilitat als die der starker
entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten sollten nur von
versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getétigt werden, die tber
eigenstandiges Wissen uber die betreffenden Mérkte sowie die Kompetenz
verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu bertick-
sichtigen und abzuwagen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfi-
gung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen.
Es liegtin Ihrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellen-
mérkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezlglich der
unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmérk-
ten zu berticksichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten
lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die fir regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten;
Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht
auf eine bestimmte Zurtickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie be-
schrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu erzie-
len, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative
Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kénnen.
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Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust,
und sind flr viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Die Performance
dieser Anlagen hangt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastro-
phen, Klimaeinflissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen, saisonalen
Schwankungen und starken Einfliissen aufgrund von Fortschreibungen, insbe-
sondere bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken
ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken 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 Eigenka-
pital nicht bérsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex, meistens
iliquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit
einem hohen finanziellen und/oder geschéftlichen Risiko verbunden. Anlagen
in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die Investoren missen
ihre Kapitalnachschusspflicht tber lange Zeitraume erfullen. 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
getatigt 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 Sekun-
darmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschuldet sein und
deshalb anfélliger auf ungtinstige geschéftliche und/oder finanzielle Entwick-
lungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen kénnen einem
intensiven Wettbewerb, sich andernden Geschéfts- bzw. Wirtschaftsbedingun-
gen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung
ungunstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab. Sie kann sich wahrend 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 méglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fur die
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung
verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie ausschlieB-
lich zur Erléauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und
Wertentwicklung kénnen nach lhrer persénlichen Situation und Risikotoleranz
erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der Anlagestrategen
konnen sich von denen anderer CS-Departments unterscheiden. Ansichten
der Anlagestrategen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder Verpflich-
tung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor verdffentlichte Research-
Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform zu-
sammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind Ausziige
und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche Empfehlungen von Credit Suisse
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
Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen. Diese Publikationen
sind auf Wunsch erhéltlich oder kénnen von

https://investment.credit-suisse.com
heruntergeladen werden. Offenlegungen sind unter

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

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information
Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Blrger eines Landes sind
oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem



die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informa-
tionen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wirde oder in dem CS
Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfllen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tber die
Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:

http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese Pu-
blikation 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 regulierte Finanzberatung bzw.
Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen
Zielen, Verhéltnissen und Bedrfnissen einzelner Personen wird keine Rech-
nung getragen. Diese miissen indes berticksichtigt werden, bevor eine Anla-
geentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen
Anlageberater bezlglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts
beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschétzungen und Meinun-
gen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und
bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder
darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschéatzungen und Ansichten
kénnen sich von den durch andere CS-Departments gedusserten unterscheiden
und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktua-
lisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Ak-
tualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN:
Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie
fur zukunftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrtickliche
oder implizierte Gewéhrleistung fur kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser
Bericht Aussagen uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussa-
gen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten.
Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft. Samtliche hierin er-
wahnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur
Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser
Publikation unter Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre
verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten méglicher-
weise Positionen oder Bestande, haben andere materielle Interessen oder ta-
tigen Geschafte 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 er-
wahnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise 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 aufgefiihrte Anlagen werden
von einem Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unter-
nehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen.
Die CS st involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unterneh-
men in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften gehéren 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 Konse-
quenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhéngigen Steuerbe-
rater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemessungsgrundlagen hangen
von persénlichen Umsténden 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 zuverléssig 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 Gberprift und
Ubernimmt keine Verantwortung fur deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich
um eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliess-
lich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden
nur als als praktische Hilfe und Information fur Sie verdffentlicht, und die Inhalte
der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorlie-
genden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus
diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko.DA-
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TENSCHUTZ: |hre Personendaten werden gemass der Datenschutzerklarung
von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu Hause aus Uber die offizielle
Homepage von Credit Suisse - https://www.credit-suisse.com - abrufen
konnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen
zu versorgen, konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften
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 kénnen dieses Material jederzeit abbestellen,
indem Sie Ihren Kundenberater benachrichtigen.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Vertriebsinformatio-
nen

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-
ndssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt tiber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, die von der Central
Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelas-
sen ist und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -pro-
dukte werden ausschliesslich professionellen Kunden oder qualifizierten Anle-
gern gemass Definition der CBB angeboten und sind nicht fiir andere Personen
vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines An-
lageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Konigreich Bahrain
weder gepriift noch genehmigt und haftet nicht fur die Wertentwicklung eines
solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, eine Nieder-
lassung der Credit Suisse AG, Zurich/Schweiz befindet sich an folgender
Adresse: Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama,
Kénigreich Bahrain. . 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 Financial Services
Authority (DFSA) verfigt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder
Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich
an professionelle Kunden oder Vertragsparteien geméss 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 («franzésische Zweignieder-
lassungp) versffentlicht, 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
franzésische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der lu-
xemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Fi-
nancier (CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehérden Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés Finan-
ciers.Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch,
einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Ztirich), 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 tberwacht.
Exemplare der letzten Abschliisse werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien:
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India)
Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom Securities
and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH
000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr. INPOO0002478) und
als Borsenmakler (Registrierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden
Geschéaftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie
Besant Road, Worli, Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777.
Italien: Dieser Bericht wird in ltalien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer
geméss 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 Gber Credit Suisse (Qatar)
L.L.C., die von der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter
der QFC-Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betref-
fenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliesslich Firmen-
kunden oder Marktkontrahenten (geméass Definition der QFCRA) angeboten,
einschliesslich nattirlicher Personen, die sich als Firmenkunden einstufen
liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als QR 4 Millionen und ausrei-
chenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden Verstand-
nis bezlglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher durfen 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 Lizenzierungsnum-
mer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fir die Credit Suisse (Lebanon) Fi-



nance SAL gelten die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der
CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der Capital Markets Authority of
Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG
und gehdrt zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt keinerlei Ver-
antwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informatio-
nen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstdndigkeit. Die Haftung fiir 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 erwdhnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder
Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanzmérkte kénnen mit einem hohen
Ausmass an Komplexitat und Risiko einhergehen und sind méglicherweise
nicht fir alle Anleger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf
Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in
Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse.
Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der
CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem
er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen
die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg:
Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem
ordnungsgemass 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
Aufsichtsbehorde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF).Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de Banca
Muiltiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México) and C. Suisse Asesoria
México, S.A. de C.V. («Credit Suisse Mexico»). Dieses Dokument dient aus-
schliesslich zu Informationszwecken und stellt keine Empfehlung, Beratung
oder Einladung zur Durchfiihrung einer Transaktion dar und ersetzt nicht die
direkte Kommunikation mit Ihrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko
vor der Ausflihrung einer Finanzinvestition. Die Personen, die dieses Dokument
ausgearbeitet haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen der Credit
Suisse Group als demjenigen, das sie beschéftigt, eine Zahlung oder Vergi-
tung. Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien,
Jahresberichte und periodischen Finanzinformationen enthielten nitzliche In-
formationen fur Anleger. Diese Dokumente sind kostenlos erhaltlich, direkt
beim Emittenten von Wertpapieren und bei Anlagefondsmanagern oder auf
der Wertpapier- und Borsen-Webseite sowie bei Inrem Kundenberater bei der
Credit Suisse Mexiko. Die hierin enthaltenen Informationen ersetzen nicht die
Kontoausztge, den INFORME DE OPERACIONES und/oder Bestatigungen,
die Sie von der Credit Suisse Mexico gemass den fur Finanzinstitute und an-
dere Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, geltenden allgemei-
nen Regeln erhalten. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein nach
dem Securities Market Law («LMV») ordnungsgemass eingetragener Anlage-
berater, der bei der National Banking and Securities Commission (<CNBV»)
unter der Folionummer 30070 registriert ist und daher keine Bank ist, weder
zur Entgegennahme von Einlagen noch zur Verwahrung von Wertpapieren
berechtigt ist und nicht der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de
C.V. angehért. Geméss den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse Asesoria
México, S.A. de C.V. kein unabhangiger Anlageberater geméss ihrer Beziehung
zur Credit Suisse AG, einem auslandischen Finanzinstitut, und ihrer indirekten
Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (Mexiko), S.A. de C.V. Die
Personen, die dieses Dokument erstellt haben, erhalten von keinem anderen
Unternehmen der Credit Suisse Group als demjenigen, das sie beschaftigt,
eine Zahlung oder Vergutung.Niederlande: Dieser Bericht wird von Credit
Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch («niederlandische Zweignieder-
lassungp) versffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. ist, einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum
Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die
niederlandische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) und der niederliandischen Aufsichtsbehdrde De Nederlansche
Bank (DNB) sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle
Markten (AFM).Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LU-
XEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («Ssterreichische
Zweigniederlassungp) veroffentlicht, die eine Niederlassung von CREDIT
SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. ist, einem ordnungsgeméss zugelassenen
Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Die 6sterreichische Zweigniederlassung unterliegt
der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der sterreichischen Finanzmark-
taufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich.Por-
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tugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em
Portugal («portugiesische Zweigniederlassungp) verdffentlicht, die eine Nieder-
lassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgeméss
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift
5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweigniederlas-
sung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehor-
de Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der portu-
giesischen Aufsichtsbehérde Comissdo do Mercado dos Valores Mobiligrios
(CMVM).Saudi-Arabien: Diese Informationen werden von der Credit Suisse
Saudi Arabia (CR Number 1010228645) verdffentlicht, die von der saudi-
arabischen Aufsichtsbehorde (Saudi Arabian Capital Market Authority) gemass
der Lizenz Nr. 08104-37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr.
ordnungsgeméss 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. Stdafri-
ka: Die Verteilung dieser Informationen erfolgt tber Credit Suisse AG, die als
Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika
unter der FSP-Nummer 9788 registriert ist, und/oder Gber Credit Suisse (UK)
Limited, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority
in Stdafrika unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Dieser
Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia, einem
Unternehmen, das bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores einge-
tragen ist, verteilt. Tarkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmer-
kungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit.
Die Anlageberatungsleistungen fiir Kunden werden in massgeschneiderter
Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Bertick-
sichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréferenzen 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 Renditepraferenzen moglicherweise nicht geeignet. Eine
Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informa-
tionen resultiert méglicherweise in Ergebnissen, die nicht hren 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 Ma-
hallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340 Besiktas/
Istanbul, Tirkei. 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 (Financial Promotion)
Order 2005 keiner Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Verei-
nigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Koénigreich
fuhren kénnte, stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited
genehmigte Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die
Prudential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiih-
rung von Anlagegeschaften im Vereinigten Kénigreich durch die Financial
Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der
eingetragene Geschaftssitz 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 Privatan-
legern flir Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen
haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des briti-
schen Financial Services Compensation Scheme maéglicherweise ausgerichtet
werden. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation des
einzelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft &ndern.

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).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright
© 2020 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen.
Alle Rechte vorbehalten.
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