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Industrie verliert an Schwung
— Dienstleister im Aufwind

B Der procure.ch Purchasing Managers’ Index (PMI) fur die Industrie hat im Januar im Vergleich zum Vormonat abermals
nachgegeben. Er notiert aber weiterhin deutlich in der Wachstumszone.

B Der Dienstleistungs-PMI klettert in der Wachstumszone sogar weiter nach oben. Die gute Auftragslage lasst eine solide

Entwicklung in den kommenden Monaten erwarten.

Claude Maurer
Head of Swiss Macro Analysis & Strategy

Ein Gemeinschaftswerk mit dem Fachverband fiir Einkauf
und Supply Management:

B procure-ch

PMI Industrie

Im Januar 2019 notierte der procure.ch Purchasing Managers'’ Index
(PMI) auf einem Stand von 54.3 Zahlern und damit 3.2 Punkte
tiefer als im Dezember 2018 (vgl. Abb. 1). Beim Vergleich mit dem
Vormonat gilt es zu beachten, dass zu Jahresbeginn die Saisonberein-
gungsfaktoren neu berechnet werden, weshalb die Zeitreihe leicht
revidiert worden ist.

Gute Auftrags- und Arbeitsmarktlage trotz nachlassender
Dynamik

Der PMI hat seit August 2018 insgesamt um 10.3 Punkte nachge-
geben, er notiert aber weiterhin klar Uber der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten und nur leicht unter dem langjahrigen Durchschnitt
von b5 Punkten. Die Schweizer Industriekonjunktur scheint sich,

wie die auslandische auch, zwar abzuschwachen, das Wachstum
bleibt hierzulande aber nach wie vor vergleichsweise solide. Zuver-
sichtlich stimmt zudem, dass die Auftragsbiicher nach wie vor gut
geflllt sind, was eine solide Produktion in Zukunft erwarten lasst.
Die Subkomponente «Auftragsbestand» schloss im Januar quasi
unverandert zum Dezember auf einem soliden Wert von 54.3 Zah-
lern.

Abb. 1: PMI Industrie sinkt seit Sommer 2018
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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments ab und wurde nicht geméss den rechtlichen Vorgaben erstellt, welche die Unabhéngigkeit der Investment-
Analyse férdern sollen. Er ist kein Produkt des Credit Suisse Research Departments, auch wenn er sich auf veréffentlichte Research-Empfehlungen bezieht. Die CS verflgt tiber
Weisungen zum Umgang mit Interessenkonflikten einschliesslich solcher, die den Handel vor der Veroffentlichung von Investment-Analysedaten betreffen. Diese Weisungen finden

auf die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung.
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Und auch die Beschéftigungslage prasentiert sich nach wie vor gut.
Die entsprechende Subkomponente gab zwar um 0.7 Punkte nach,
sie notierte aber auf 56.2 Zahlern weiterhin deutlich in der Wachs-
tumszone (vgl. Abb. 2).

Indexstand Januar 2019: 54.3 Zahler (Dezember [revi-
diert]: 57.5)

m Verénderung gegeniiber Vormonat: —3.2 Indexpunkte NI

m Veranderung gegentber Vorjahr: —10.3 Indexpunkte N

Abb. 2: Industriebeschaftigung nimmt nach wie vor zu
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Uneinheitliche Entwicklung der Subkomponenten

Deutlich gesunken ist im Berichtsmonat die Subkomponente «Lie-
ferfristen», die als ein Mass fir die Auslastung der Kapazitaten an-
gesehen werden kann. Der aktuelle Wert von 52.3 Z&hlern ist ein
Indiz fur eine nach wie vor gute Kapazitatsauslastung, Letztere war
aber in den vergangenen zweieinhalb Jahren jeweils héher. Auch
die Subkomponente «Produktion» gab innerhalb der Wachstumszone
nach, was eine weniger starke Produktionssteigerung widerspiegelt.

Entwicklung des PMI Industrie

PMI PMI (s)
2017 Aug 57.9 61.4
Sep 60.6 62.1
Okt 61.1 61.9
Nov 64.6 64.6
Dez 61.3 66.2
2018 Jan 63.9 64.6
Feb 67.1 65.1
Mrz 63.5 61.4
Apr 65.8 62.8
Mai 62.7 62.8
Jun 64.2 61.8
Jul 62.2 61.7
Aug 60.9 64.6
Sep 58.3 59.9
Okt 57.1 57.8
Nov 57.7 57.7
Dez 54.0 57.5
2019 Jan 563.7 54.3

Quelle: Credit Suisse, procure.ch
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Uneinheitlich prasentiert sich indes die Entwicklung der Lagerbestan-
de: Diejenigen der Vorproduktlager nahmen trotz einer unveranderten
Einkaufsmenge zu, was auf eine unerwartet schwache Produktion
hindeutet. Die Bestdnde der Verkaufslager nahmen aber sogar
marginal ab, was ein Indiz fir eine unerwartet starke Nachfrage ist.

PMI Industrie Subkomponenten

héher gleich tiefer Index +/- Index  +/-

(%) (%) (%) (s) (s)
Produktion 35 39 27 54.2 -1.7 556.4 -4.4
Auftragsbestand 35 42 24 55.5 4.2 54.3 -0.1
Einkaufsmenge 28 43 29 49.7 0.3 49.5 -5.4
Einkaufspreise 26 60 14 56.8 -1.4 55.3 -4.8
Lieferfristen 10 78 11 50.3 -8.6 52.3 -9.1
Lager Einkauf 25 51 24 50.3 0.6 51.2 6.5
Lager Verkauf 20 51 29 45.7 -1.4 47.8 -3.3
Beschaftigung 19 71 10 54.8 0.7 56.2 -0.7

Die Tabelle fasst die Ergebnisse der aktuellen Umfrage zusammen. Fir jeden Subindex sind die prozentualen
Anteile der Antworten aufgefiihrt, die im Vergleich zum Vormonat auf <héhem, «gleich» oder dtiefer lauten.
Daneben ist der jeweilige Indexstand aufgefiihrt. Der Stand eines Subindex ergibt sich aus der Summe des
prozentualen Anteils der auf <hdher und der Halfte des prozentualen Anteils der auf «gleich» lautenden Antwor-
ten. Der PMI entspricht dem gewichteten Durchschnitt (Gewichte in Klammern) der Subindizes «Produktion»
(0.25), «Auftragsbestand» (0.30), «Lieferfristen» (0.15), «Lagerbestand Einkauf» (0.10) und «Beschaftigung»
(0.20). Ein Stand des PMI oder eines Subindex tiber (unter) der 50.0-Punkte-Marke ist als Zunahme (Abnahme)
zu interpretieren.

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

Purchasing Managers’ Index (PMI) Umfrage

Der procure.ch Purchasing Managers' Index (PMI) ist ein
Gemeinschaftswerk des Fachverbandes fir Einkauf und
Supply Management procure.ch und der Credit Suisse. Er
beruht auf einer monatlich durchgefihrten Umfrage bei pro-
cure.ch-Mitgliedern. Deren Erhebung und Auswertung erfolgt
nach den Vorgaben der International Federation of Purchasing
and Supply Management, die sich in den Vereinigten Staaten
schon seit Jahrzehnten bewahren. Wahrend der Verein pro-
cure.ch mit der Erhebung der Umfrage betraut ist, obliegt der
Credit Suisse deren Auswertung und Publikation.

PMI Dienstleistungen

Indexstand Januar 2019: 59.8 Zahler (Dezember [revi-
diert]: 56.2)

m Verdnderung gegentber Vormonat: +3.6 Indexpunkte /1

B Verdnderung gegenuber Vorjahr: —1.2 Indexpunkte N

Bessere Aussichten fir den Dienstleistungssektor

Der Dienstleistungs-PMI schloss im Januar erneut oberhalb der
Wachstumsschwelle (vgl. Abb. 3). Bereinigt um Saisoneinfliisse
erreichte er einen Wert von 59.8 Z8hlern. Der Dienstleistungs-PMI
weist recht starke Schwankungen auf, weshalb ein einzelner Monats-
wert nicht Uberinterpretiert werden sollte. Zudem wirkt sich die Re-
vision der Saisonbereingungsfaktoren deutlich stérker aus als im
PMI Industrie. Die Aussichten des Dienstleistungssektors scheinen
aber weiterhin gut zu sein. Der Abwértstrend der vergangenen Mo-
nate scheint zumindest unterbrochen zu sein. Offenbar profitieren
die Dienstleister starker von dem dank guter Arbeitsmarktlage soliden
Konsumklima hierzulande als die eher exportorientierte Industrie.
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Abb. 3: PMI Dienstleistungen klettert nach oben
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Entwicklung des PMI Dienstleistungen
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Wachstumsschwelle = 50 5017 g oY) Y
Sep 62.2 62.4
Okt 64.5 62.7
Nov 70.8 63.2
Dez 59.0 58.9
2018 Jan 57.1 61.0
Feb 62.1 60.8
Mrz 62.1 58.4
Apr 62.8 62.4
Mai 62.0 62.8
Jun 58.6 57.9
Jul 56.0 61.1
Aug 53.7 58.5
Sep 59.9 60.0
Okt 58.3 57.0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Nov 62.2 56.9
Quelle: procure.ch, Credit Suisse Dez 55.8 56.2
2019 Jan 55.9 59.8

Prall gefiillte Auftragsbiicher

Am stérksten klettere die Subkomponente «Neuauftrage» nach oben.
Sie notiert mittlerweile deutlich in der Wachstumszone und weit Uber
dem Durchschnitt seit Beginn der Erhebung vor finf Jahren (vgl.
Abb. 4). Der Auftragsbestand nahm im Januar 2019 dynamischer
zu als in den Vormonaten, was eine gute Geschaftstatigkeit in Zu-
kunft erwarten Iasst. Die Geschéftstatigkeit selbst — also quasi das
Pendant zur «Produktion» in der Industrie — bewegte sich im Vergleich
zum Vormonat auf hohem Niveau seitwarts. Ein Wermutstropfen ist
hingegen, dass die Subkomponente «Beschaftigung» knapp unter
die Wachstumsschwelle auf 49.7 Punkte abgeglitten ist.

Abb. 4: Verbreitet mehr neue Auftrage
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Quelle: Credit Suisse, procure.ch

PMI Dienstleistungen Subkomponenten

héher gleich tiefer Index +/- Index +/-

(%) () (%) (s) (s)
Geschéaftstatigkeit 36 43 21 57.4 -3.1 59.9 -0.6
Neuauftrage 33 53 14 59.9 6.2 64.8 10.6
Auftragsbestand 31 51 18 56.5 -0.5 62.3 6.2
Einkaufspreise 32 59 10 61.0 7.3 57.8 3.0
Verkaufspreise 23 69 8 57.7 2.0 54.7 0.8
Beschaftigte 10 77 13 48.2 2.4 49.7 -3.8

Die Tabelle fasst die Ergebnisse der aktuellen Umfrage zusammen. Fur jeden Subindex sind die prozentualen
Anteile der Antworten aufgefiihrt, die im Vergleich zum Vormonat auf <hcher, «gleich» oder «tiefer lauten.
Daneben ist der jeweilige Indexstand aufgefiihrt. Der Stand eines Subindex ergibt sich aus der Summe des
prozentualen Anteils der auf <héher und der Hélfte des prozentualen Anteils der auf «gleich» lautenden Antwor-
ten. Der PMI entspricht dem gewichteten Durchschnitt (Gewichte in Klammerm) der Subindizes «Geschaftsta-
tigkeit» (0.25), «Neuaftrage» (0.25), «Auftragsbestand» (0.3) und «Beschéftigte» (0.20) Ein Stand des PMI
oder eines Subindex uber (unter) der 50.0-Punkte-M: Zunahme (Abnahme) zu interpretieren.

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

(29.01.2019)
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PMI Industrie und Subkomponenten (saisonbereinigt)

PMI Produkti- Auftragsbestand Einkaufsmen- Einkaufsprei- Lieferfris- Lagerbestande Einkauf Lagerbestande Verkauf Beschéftigte
on ge se ten

64.2 62.6 60.9 63.8 70.6 51.8 48.6 53.8
60.5 66.4 62.7 66.8 71.0 52.5 45.3 56.6
60.7 63.7 61.3 71.6 73.9 50.9 49.6 57.56
66.8 67.2 64.3 69.0 73.5 56.0 47.0 56.9
66.1 69.0 63.5 70.7 76.6 49.7 52.3 58.9
66.4 67.4 61.0 72.2 78.3 51.2 471 56.0
66.7 66.4 62.2 74.4 77.2 57.7 48.4 58.5
61.4 58.7 59.2 68.4 75.3 51.2 50.1 60.0
63.2 59.7 58.4 71.0 77.2 53.9 50.0 60.5
61.0 60.5 58.5 68.5 73.7 56.1 50.6 63.9
61.1 60.9 58.0 71.0 71.8 54.5 48.8 60.4
61.2 61.1 56.2 67.7 69.9 56.2 54.2 60.2
69.5 67.2 57.9 64.1 67.5 51.6 49.5 59.1
62.5 56.5 56.6 62.6 66.1 54.7 56.2 59.7
54.8 56.3 54.0 60.4 68.3 56.5 54.0 56.3
58.3 56.4 53.1 61.8 62.4 51.7 53.3 58.2
59.8 54.4 54.9 60.1 61.4 56.7 51.1 56.9
66.4 54.3 49.5 56.3 52.3 51.2 47.8 56.2

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

PMI Dienstleistungen und Subkomponenten (saisonbereinigt)

Geschaftstatigkeit Neuauftréage Auftragsbestand Einkaufspreise Verkaufspreise Beschaftigte
2017 Aug 74.4 73.3 70.2 63.4 54.2 52.0
Sep 69.5 63.5 63.5 63.7 57.7 50.7
Okt 64.5 67.8 66.1 64.7 57.7 48.8
Nov 66.8 63.4 66.3 67.3 57.7 53.6
Dez 59.5 60.0 61.6 65.9 56.4 52.5
2018 Jan 63.1 62.5 62.2 62.3 55.0 54.5
Feb 65.5 63.2 58.3 63.6 57.4 55.8
Mrz 61.8 57.0 59.9 65.1 57.2 53.7
Apr 63.0 64.5 64.4 66.6 55.1 55.9
Mai 68.0 65.6 60.8 66.5 59.8 55.6
Jun 61.0 55.5 58.5 70.8 56.4 56.3
Jul 64.9 61.6 61.1 61.9 60.3 55.9
Aug 61.8 59.3 57.7 57.6 60.3 54.7
Sep 61.8 60.1 62.0 52.6 53.3 54.8
Okt 61.5 54.7 55.6 55.5 55.8 56.1
Nov 58.8 57.2 54.9 57.5 54.1 52.2
Dez 60.4 54.3 56.0 54.9 53.9 53.5
2019 Jan 59.9 64.8 62.3 57.8 54.7 49.7

Quelle: procure.ch, Credit Suisse
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-
Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- und Rendite-
schwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als Ihrer Basiswahrung deno-
miniert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite
nachteilig beeinflussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere verbunde-
nen Risiken finden Sie unter folgender Adresse:
https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen tber Anlagen, die mit besonderen Risiken ver-
bunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses
Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéangigen Anlageberater beztiglich
notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusétzliche In-
formationen erhalten Sie ausserdem in der Broschire «Besondere Risiken im Effekten-
handel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukinftige Wertentwick-
lungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebiihren oder andere
Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fir zukiinftige Er-
gebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende
Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken. Die Performance in der Vergangen-
heit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen
Wéhrung als lhrer Basiswahrung denominiert, kdnnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung fiir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung
unterstutzen.

Anlagen werden moglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem eingeschrankten
Sekundédrmarkt gehandelt. Ist ein Sekundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem
die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditét des
Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte 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,
Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwel-
lenlandern kénnen als spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit
hoheren Volatilitat als die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in
Schwellenmérkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten
getatigt werden, die tiber eigenstindiges Wissen tber die betreffenden Méarkte sowie
die Kompetenz verfiigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu
berticksichtigen und abzuwégen 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 Schwellenmérkten ergeben,
und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beziiglich der unterschiedlichen Risiken
und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu berticksichtigen gilt, sollten
Sie sich von |hren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von Anle-
gern, die fur regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-
Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte
Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrankt und versuchen, in den
unterschiedlichsten Méarkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung,
Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines An-
lageausfalls erhdhen konnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fur viele Privat-
anleger méglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu erheblichen Verlusten
oder sogar zu einem Totalverlust fihren.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwéhrungs- und anderen Risiken
ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken und solcher, die
sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und /—\nderungen der
Gesetzeslage ergeben.

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 &ndern. 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.
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Investment Strategy
Department

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

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veréffentlichte Research-
Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform zusammen-
gestellt 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
www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fiir die Verbreitung an oder die Nutzung durch natrliche
oder juristische Personen bestimmt, die Biirger eines Landes sind oder in einem Land
ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veroffentli-
chung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vor-
schriften verletzen wirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten
erfillen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG, ihre
Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tiber die Organisati-
onsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:
http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese Publika-
tion 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
gekiirzt 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 Fi-
nanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen.
Den finanziellen Zielen, Verhéltnissen und Beduirfnissen einzelner Personen wird keine
Rechnung getragen. Diese missen indes berticksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses
Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhangigen Anlageberater beziiglich
notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht
bringt lediglich die Einschétzungen und Meinungen 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 Einschatzun-
gen und Ansichten kénnen sich von den durch andere CS-Departments gedusserten
unterscheiden und konnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur
Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktua-
lisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fuir zuktinftige Ergebnisse
aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahrleistung
fur kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wert-
entwicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse
Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft.
Samtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren
zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publika-
tion unter Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder
Bestéande, haben andere materielle Interessen oder tétigen Geschafte mit hierin erwéhn-
ten 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 erheb-
lichem 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 aufgefihrte Anlagen werden von einem
Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten
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oder die CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in
zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen.
Zu diesen Geschéften gehéren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage,
Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt
keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berat nicht hinsichtlich
der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhéngi-
gen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuerséatze und Bemessungsgrundlagen hangen
von persénlichen 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 zuverlédssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS
weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fur
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
Uberprift 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 Information fur Sie veroffentlicht, 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 |hr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: Ihre Personendaten werden
geméss den Grundsétzen tiber die Bearbeitung von Personendaten verarbeitet, die Sie
von zu Hause aus auf der offiziellen Website von Credit Suisse unter www.credit-
suisse.com/ch/de/legal.html einsehen konnen.

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 Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, verteilt, die tUber eine Zulassung der Central Bank of Bahrain
(CBB) als Investment Business Firm Category 2 verfligt und von dieser reguliert wird.
Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen
Kunden oder akkreditierten Anlegern geméss der Definition der DFSA angeboten und
sind nicht fur andere Personen vorgesehen. Die Adresse der Credit Suisse AG, Bahrain
Branch, lautet Level 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 Finanzdienstleistungs-
aufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden
von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tber eine ordnungsgemésse Lizenz
der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfiigt und unter deren Aufsicht steht.
Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich
ausschliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien geméass Definition der
DFSA und sind fiir 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 Zweigniederlassungy) verdffentlicht, die eine
Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zuge-
lassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzésische Zweigniederlassung unterliegt der pru-
dentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehdrden 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, Guemnsey, vertrieben. Credit Suisse AG
Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von der
Guernsey Financial Services Commission Giberwacht. Exemplare der letzten Abschliisse
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 Portfoliomanager (Registrie-
rungsnr. INPOO0002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637;
INF230970637; INBO10970631; INFO10970631) unter der folgenden Geschafts-
adresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr.A.B. Road, Worli, Mumbai -
18, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Italien: Dieser Bericht wird in Italien von der
Credit Suisse (Italy) S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten und regis-
trierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB
untersteht, verteilt. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C
verteilt, die Uber eine Bewilligung der Aufsichtsbehdrde fiir den Finanzplatz Katar (QF-
CRA) verfiigt und von dieser ordnungsgemass reguliert wird (QFC-Lizenz Nr. 00005).
Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht
sind nur fur Geschaftskunden oder Vertragspartner (wie von der QFCRA definiert) zu-
génglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch Personen mit einem Nettovermdgen von
tUber QR 4 Mio., die eine Einstufung als Geschaftskunden wiinschen und die tber ge-
nigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis des Finanzwesens verfiigen, um sich
an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Aus diesem Grund
durfen andere Arten von Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf
verlassen. Da dieses Produkt/diese Dienstleistung nicht am Finanzplatz Katar registriert
ist und von der QFCRA nicht beaufsichtigt wird, tbernimmt die QFCRA keine Verant-
wortung fiir die Prifung oder Verifizierung eines Prospekts oder anderer Dokumente
in Zusammenhang mit diesem Produkt/dieser Dienstleistung. Aus diesem Grund hat
die QFCRA diese Marketingunterlagen oder andere verbundene Dokumente nicht geprtift
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oder genehmigt oder Massnahmen getroffen, die in diesem Dokument dargelegten
Informationen zu verifizieren, und ist dazu auch nicht verpflichtet. Anleger, die in dieses
Produkt/diese Dienstleistung investieren, verfligen méglicherweise nicht tber die glei-
chen Informationen, die sie zu einem am Finanzplatz Katar registrierten Produkt/einer
am Finanzplatz Katar registrierten Dienstleistung erhalten wiirden.Das Produkt/die
Dienstleistung, auf das/die sich diese Marketingunterlagen beziehen, kann illiquid
und/oder Gegenstand von Beschrankungen beim Wiederverkauf sein. Das Beschreiten
des Rechtswegs in Bezug auf das Produkt/die Dienstleistung und die damit verbundenen
Personen kann Beschrénkungen unterliegen oder schwierig sein und muss moglicher-
weise in einem Land ausserhalb des Finanzplatzes Katar erfolgen. Kinftige Kéufer
dieses angebotenen Produkts/dieser angebotenen Dienstleistung sollten ihre eigenen
Due-Diligence-Priifungen zu dem Produkt/der Dienstleistung durchfiihren. Falls Sie
den Inhalt dieser Broschtire nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater
hinzuziehen. 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. Fir die Credit Suisse (Lebanon) Finance 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 gehért zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt
keinerlei Verantwortung fiir 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. Dartiber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahn-
ten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in
Finanzmérkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und Risiko einhergehen
und sind moglicherweise 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 sémtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder
der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das
Produkt zustimmt, bestétigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung der englischen
Sprache nichts einzuwenden hat. 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 Lu-
xemburg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF).Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucion de Banca Mdiltiple,
Grupo Financiero Credit Suisse (México) and C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V.
(«Credit Suisse Mexico). Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken
und stellt keine Empfehlung, Beratung oder Einladung zur Durchfiihrung einer Transak-
tion dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation mit Ihrem Kundenberater bei der
Credit Suisse Mexiko vor der Ausflhrung 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 Verg-
tung. Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresbe-
richte und periodischen Finanzinformationen enthielten niitzliche Informationen fir An-
leger. Diese Dokumente sind kostenlos erhdltlich, direkt beim Emittenten von Wertpa-
pieren und bei Anlagefondsmanagern oder auf der Wertpapier- und Bérsen-Webseite
sowie bei lhrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko. Die hierin enthaltenen
Informationen ersetzen nicht die Kontoausziige, den INFORME DE OPERACIONES
und/oder Bestatigungen, die Sie von der Credit Suisse Mexico geméss den fiir Finan-
zinstitute und andere Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, geltenden
allgemeinen Regeln erhalten. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein nach
dem Securities Market Law («LMV») ordnungsgemass eingetragener Anlageberater,
der bei der National Banking and Securities Commission («<CNBV») unter der Folionum-
mer 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 unabhéngiger Anlagebe-
rater 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 beschéftigt, eine Zahlung
oder Vergtitung.Niederlande: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. Netherlands Branch («niederlandische Zweigniederlassungy) verdffentlicht, die eine
Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgeméss zuge-
lassenen 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 Surveil-
lance du Secteur Financier (CSSF) und der niederldndischen Aufsichtsbehérde De
Nederlansche Bank (DNB) sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle
Markten (AFM).Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG)
S.A. Zweigniederlassung Osterreich («Ssterreichische Zweigniederlassung») versffent-
licht, 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 6sterreichische Zweigniederlas-
sung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der 6sterreichischen Finanzmarktaufsichts-
behérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich.Portugal: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische
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Zweigniederlassung») veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum
Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugie-
sische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der
portugiesischen Aufsichtsbehérde Comissdo do Mercado dos Valores Mobilidrios
(CMVM).Saudi-Arabien: Diese Informationen werden von der Credit Suisse Saudi
Arabia (CR Number 1010228645) veréffentlicht, die von der saudi-arabischen Auf-
sichtsbehdrde (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. 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 eingetragen ist, verteilt. Turkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die
Anlageberatungsleistungen fir Kunden werden in massgeschneiderter Form von den
dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Berticksichtigung 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 Renditepréferenzen méglicherweise
nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen
Informationen resultiert méglicherweise 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 folgendenAdresse hat: Yildirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza
10th Floor Akatlar, Besiktas/Istanbul-Turkey.Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht
wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe)
Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit
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Suisse (UK) Limited verfiigen beide Uber eine Zulassung der Prudential Regulation
Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential
Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehorige, aber rechtlich unabhéngige
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct Authority
und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fiir Investments oder Dienstleistungen,
die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Konigreichs angeboten werden. Das
Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflich-
tungen nicht erftillt.Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Konigreich fuhren kénnte, stellt dieses Dokument eine von der
Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Die Credit Suisse (UK)
Limited ist durch die Prudential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich
der Durchflhrung von Anlagegeschaften im Vereinigten Konigreich durch die Financial
Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetra-
gene Geschéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14
40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services and
Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fir Sie nicht gelten und dass Sie
keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible
Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensation Scheme
maéglicherweise zur Verfligung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héangt von
der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &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 REGULIERUNG S DES US
SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN FASSUNG).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weder vollstdndig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright © 2019 Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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