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Der procure.ch Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir
die Industrie ist im Mai noch weiter nach oben geklet-
tert, womit der aktuelle Wert den Rekordstand seit
Beginn der Datenerhebung 1995 markiert. Die Erholung
der Schweizer Industrie schreitet weiterhin derart rasch
voran, dass verbreitet Knappheit auftritt, die sogar die
Preise steigen lasst. Der Kapazitatsaufbau verlauft in-
des nach wie vor schleppend, das Gros der Unterneh-
men zégert noch mit einem Personalaufbau.

Der mehr auf den Binnenkonsum ausgerichtete
Dienstleistungs-PMI liegt deutlich tiefer als der Indus-
trie-PMI. Die Erholung hat aber bereits vor dem jiings-
ten Offnungsschritt des Bundesrates an Fahrt aufge-
nommen. Auch im Dienstleistungssektor steigen die
Preise verbreitet an. Die Tatsache, dass die Einkaufs-
preise verbreiteter ansteigen als die Verkaufspreise
deutet indes auf einen vergleichsweise geringeren lo-
kalen Aufwartsdruck auf die Preise hin.

Claude Maurer
Head of Swiss Economics

Ein Gemeinschaftswerk mit dem Fachverband fiir Einkauf
und Supply Management

. procure-ch

PMI Industrie

Der procure.ch Purchasing Managers’ Index (PMI) fur die Industrie
ist im Mai um 0.4 Punkte nach oben geklettert. Der aktuelle Wert
von 69.9 Zéhlern ist der héchste seit Beginn der Erhebung im Januar
1995 (vgl. Abb. 1). Die Rekorde vom Vormonat bereits wieder
Ubertroffen haben auch die Subkomponenten «Auftragsbestand»,
«Einkaufspreise» und «Lieferfristen». Demnach ist die Erholung der
Schweizer Industrie breit abgestitzt und dirfte angesichts der guten
Auftragslage bis auf Weiteres fortbestehen, obwohl sich die Produk-
tionsdynamik etwas verlangsamt hat (die entsprechende Subkompo-
nente hat von einem hohen Stand um 5.7 Punkte nachgegeben).

Abb. 1: Industrie-PMI mit abermals neuem Rekord
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Quelle: procure.ch, Credit Suisse

Wichtige Informationen: Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments ab und wurde nicht geméss 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 verfligt 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.



Indexstand Mai: 69.9 Zahler (April: 69.5)
Verénderung gegeniber Vormonat: +0.4 Indexpunkte

Verénderung gegeniber Vorjahr: +27.4 Indexpunkte

Rekorde nach massivem Einbruch

Die Rekordstéande sollte angesichts der starken Einbriiche wéhrend
der Corona-Pandemie nach wie vor nicht tUberinterpretiert werden.
Doch spiegelt sich in der aktuellen Umfrage die vorteilhafte Nachfra-
gesituation der Industrie weltweit wider, von der die stark exportori-
entierten Schweizer Unternehmen direkt profitieren. Derweil durfte
mit der Offnung der Dienstleistungen in den meisten Industrielandern
die Nachfrage nach Gutern in den kommenden Monaten wieder
etwas an Dynamik verlieren, bietet sich den Haushalten dadurch
doch wieder andere Konsummaoglichkeiten (Restaurantbesuche,
Reisen usw.).

PMI Industrie Subkomponenten

héher gleich tiefer Index +/- Index +/-

(%) (%) (%) (s) (s)
Produktion 41 46 13 642 9.1 666  -5.7
Auftragsbestand 58 30 12 73.1 -1.7 78.8 2.4
Einkaufsmenge 51 37 11 69.8 -39 725  -0.1
Einkaufspreise 89 11 0 94.3 7.1 91.9 8.3
Lieferfristen 86 14 0 929 27 89.0 3.2
Lager Einkauf 28 52 20 542 0.9 623 26
Lager Verkauf 17 61 22 473 3.1 464 43

Beschéaftigung 22 66 1" 563 0.7 56.2 1.6

Die Tabelle fasst die Ergebnisse der aktuellen Umfrage zusammen. Fr jeden Subindex
sind die prozentualen Anteile der Antworten aufgefuihrt, die im Vergleich zum Vormonat
auf «<hdhem, «gleich» oder «tiefer lauten. Daneben ist der jeweilige Indexstand aufgefthrt.
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 Antworten.
Der PMI entspricht dem gewichteten Durchschnitt (Gewichte in Klammern) der Subin-
dizes «Produktion» (0.25), «Auftragsbestand» (0.30), «Lieferfristen» (0.15), «Lagerbe-
stand Einkauf» (0.10) und «Beschéftigung» (0.20). Ein Stand des PMI oder eines
Subindex tiber (unter) der 50.0-Punkte-Marke ist als Zunahme (Abnahme) zu interpre-
tieren.

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

Trotz verbreiteter Knappheit ...

Die Knappheit, die sich in den langeren Lieferfristen und den héheren
Einkaufspreisen ausdriickt, hat sich offensichtlich abermals ver-
scharft. Teurer geworden sind vor allem Giter aus Ubersee (Trans-
port), aber auch generell Rohstoffe und Elektronikkomponenten.
Offensichtlich vermag hier das Angebot global nicht mit der Nach-
frageerholung Schritt zu halten. Zudem haben die Bestande der
Verkaufslager trotz der verbreitet gesteigerten Produktion insgesamt
abgenommen, was darauf schliessen I8sst, dass die Nachfrage hoher
ist, als von den Unternehmen urspriinglich prognostiziert wurde.

... hur schleppender Kapazitatsaufbau

Trotz Knappheit und der besseren Auslastungen werden die Kapazi-
taten hierzulande nur vergleichsweise schleppend ausgebaut: So
haben die Industrieunternehmen zwar den sechsten Monat in Folge
insgesamt Personal aufgebaut. Die Dynamik des Personalaufbaus
ist aber nach wie vor eher verhalten, die Subkomponente «Beschéf-
tigungy liegt mit 56.2 Z&hlern weit unter ihren Héchststéanden. Zwei
Drittel der Unternehmen vermelden einen unveranderten Personal-
bestand. Die Zuriickhaltung der Unternehmen kénnte einer gewissen
Skepsis der Unternehmen hinsichtlich der Dauer des aktuellen Er-
holungsbooms geschuldet sein.
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Purchasing Managers’ Index (PMI) Umfrage

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

Entwicklung des PMI Industrie

PMI PMI (s)
2019 Dez 471 48.4
2020 Jan 47.6 48.0
Feb 52.0 49.2
Mér 44.7 43.5
Apr 421 41.2
Mai 41.9 42.5
Jun 42.7 41.4
Jul 48.9 49.6
Aug 48.7 51.0
Sep 51.2 52.8
Okt 52.3 52.9
Nov 55.7 54.5
Dez 56.0 57.3
2021 Jan 58.9 59.4
Feb 64.9 61.3
Mar 68.0 66.3
Apr 70.5 69.5
Mai 68.4 69.9

Quelle: Credit Suisse, procure.ch

PMI Dienstleistungen

Abb. 2: Dienstleistungserholung gewinnt an Fahrt
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Quelle: procure.ch, Credit Suisse

Der Dienstleistungs-PMI ist im Mai korrekt gerundet um 1.1 Punkte
angestiegen und liegt mit 58.8 Z&hlern den vierten Monat in Folge
oberhalb der Wachstumsschwelle (vgl. Abb. 2). Die Erholung im
Dienstleistungssektor hat damit bereits vor dem jiingsten Offnungs-
schritt des Bundesrates an Schwung gewonnen. Die Dynamik ist



aber deutlich weniger breit abgesttzt als in der Industrie und liegt
weit unter den bisherigen Rekordwerten (Zeitreihe geht bis Anfang
2014 zurtick).

Zogerlicher Personalaufbau

Die Geschaftstatigkeit, das Pendant zur Produktion in der Industrie,
hat sich im Mai weiter verbessert. Die entsprechende Subkompo-
nente istum 1.1 Punkte nach oben auf einen Stand von 64 Zahlern
geklettert. Auch der Auftragsbestand und die Neuauftrdge haben
verbreitet zugenommen, Letztere aber mit leicht geringerer Dynamik
als im Vormonat. Erstmals seit 15 Monaten hat der Personalbestand
im Berichtsmonat wieder zugenommen. Die Subkomponente «Be-
schéaftigung» notiert mit 52.5 oberhalb der Wachstumsschwelle von
50 Punkten. Demnach stellen die Dienstleistungsunternehmen
wieder Personal ein, wenn auch vorerst nur zégerlich.

Indexstand Mai: 58.8 Zahler (April: 57.6)

Veranderung gegentiber Vormonat: +1.1 Indexpunkte (ge-
rundet)

Veranderung gegenuber Vorjahr: +21.3 Indexpunkte

Analog zur Industrie haben die Einkaufspreise im Dienstleistungssek-
tor im Mai rekordmassig verbreitet zugenommen. Mit einem Stand
von 85.1 Zahlern hat die entsprechende Subkomponente erneut
einen neuen Hochststand erreicht. Gleichzeitig sind auch die Ver-
kaufspreise wiederum so verbreitet angestiegen wie noch nie seit
Beginn der Erhebung Anfang 2014. Die entsprechende Subkompo-
nente ist im Berichtsmonat ebenfalls abermals weiter nach oben
geklettert. Sie notiert mit 68.5 Zahlern aber nach wie vor deutlich
unter dem Wert der Einkaufspreise. Die Tatsache, dass die Verkaufs-
preise weniger verbreitet ansteigen als die Einkaufspreise, deutet
auf einen nur geringen lokalen Aufwértsdruck auf die Preise hin.

PMI Dienstleistungen Subkomponenten

hoher gleich tiefer Index +/- Index +/-

(%) (%) (%) (s) (s)
Geschaftstatigkeit 38 47 156 616 -22 640 1.1
Neuauftrage 36 46 18 589  -3.7 595 -22
Auftragsbestand 33 51 16 585 0.8 579 3.0
Einkaufspreise 71 28 1 84.7 71 86.1 9.8
Verkaufspreise 36 63 1 675 20 685 25
Beschéftigung 15 76 8 5356 4.1 525 25

Die Tabelle fasst die Ergebnisse der aktuellen Umfrage zusammen. Fr jeden Subindex
sind die prozentualen Anteile der Antworten aufgefuihrt, die im Vergleich zum Vormonat
auf «<hdhem, «gleich» oder «tiefer lauten. Daneben ist der jeweilige Indexstand aufgefthrt.
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 Antworten.
Der PMI entspricht dem gewichteten Durchschnitt (Gewichte in Klammern) der Subin-
dizes «Geschaftstatigkeit» (0.25), «Neuauftrage» (0.25), «Auftragsbestand» (0.3) 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
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Entwicklung des PMI Dienstleistungen

PMI PMI (s)
2019 Dez 50.1 51.4
2020 Jan 53.6 55.4
Feb 52.4 52.0
Mér 29.2 28.4
Apr 221 21.8
Mai 37.2 37.4
Jun 48.1 49.0
Jul 46.3 50.9
Aug 47.6 50.5
Sep 55.6 53.6
Okt 51.9 50.3
Nov 52.4 48.4
Dez 481 49.5
2021 Jan 475 491
Feb 52.4 52.0
Mér 58.0 55.5
Apr 58.8 57.6
Mai 58.4 58.8
Quelle: Credit Suisse, procure.ch
(27.05.2021)



PMI Industrie und Subkomponenten (saisonbereinigt)
PMI Produkti- Auftragsbestand Einkaufsmen- Einkaufsprei- Lieferfris- Lagerbestande Einkauf Lagerbestdnde Verkauf Beschéftigte

on ge se ten
2019 Dez 484 48.4 50.6 41.3 46.1 47.3 44.3 44.8 48.2
2020 Jan 480 46.9 46.4 39.8 46.3 49.0 46.8 48.4 51.6
Feb 492 489 46.3 40.2 46.0 54.4 48.9 49.4 50.4
Mar 435 34.5 33.8 38.5 46.8 74.3 52.0 48.2 42.1
Apr 412 29.0 33.8 36.5 46.1 70.9 50.0 49.1 40.8
Mai 425 39.1 36.4 339 47.0 55.9 48.6 54.5 42.6
Jun 414 384 38.0 37.0 47.4 49.6 50.5 48.7 39.4
Jul 496 55.1 47.2 49.1 50.0 52.3 46.4 44.7 46.1
Aug 510 55.9 50.5 47.0 49.5 52.5 49.2 47.9 45.7
Sep B28 56.6 52.8 45.8 50.6 55.7 50.6 46.3 471
Okt 529 56.8 53.0 49.6 50.4 60.8 47.0 45.3 45.0
Nov 545 56.5 56.7 49.2 55.9 63.1 42.7 42.0 47.9
Dez 573 59.2 56.7 58.0 60.2 67.5 50.1 51.7 51.8
2021 Jan 594 60.3 58.2 58.8 65.6 777 48.1 46.1 52.2
Feb 613 62.5 63.3 61.3 71.9 75.5 48.2 42.8 52.5
Mar 663 66.5 70.2 70.3 83.2 85.7 49.2 45.2 54.4
Apr 695 71.3 76.4 72.6 83.6 85.8 49.6 42.0 54.5
Mai @9 65.6 78.8 72.5 91.9 89.0 52.3 46.4 56.2

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

PMI Dienstleistungen und Subkomponenten (saisonbereinigt)

PMI  Geschéftstatigkeit Neuauftrage Auftragsbestand Einkaufspreise Verkaufspreise Beschaftigung
2019 Dez 51.4 55.9 51.6 49.2 47.3 47.2 49.0
2020 Jan 55.4 59.7 55.2 52.3 48.3 475 54.7
Feb 52.0 54.0 49.5 51.8 46.5 46.5 52.9
Mar 28.4 21.9 23.4 25.9 54.7 44.8 46.3
Apr 21.8 18.1 15.5 16.9 51.4 46.2 41.8
Mai 37.4 42.8 38.6 32.4 47.3 40.6 36.8
Jun 49.0 54.2 52.4 47.3 50.3 44.7 40.8
Jul 50.9 60.9 47.7 49.9 49.9 45.3 43.9
Aug 50.6 57.2 51.6 48.4 53.6 47.6 43.9
Sep 53.6 59.0 58.3 51.1 53.4 471 45.0
Okt 50.3 54.3 51.7 49.0 52.7 45.1 45.5
Nov 48.4 51.4 48.9 46.3 55.5 46.8 471
Dez 496 53.9 49.8 46.8 60.5 52.3 47.8
2021 Jan 49.1 511 50.4 48.4 61.1 52.9 46.0
Feb 52.0 53.3 54.6 53.4 63.4 53.4 45.2
Mar 55,6 56.9 60.2 56.7 73.5 65.3 46.2
Apr 57.6 62.9 61.8 54.9 75.3 66.1 50.0
Mai 58.8 64.0 59.6 57.9 856.1 68.5 52.5

Quelle: procure.ch, Credit Suisse
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Risikowarnung

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

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpa-
piere verbundenen 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 lhren
unabhangigen Anlageberater beziiglich notwendiger Erlauterungen
zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusatzliche Informationen
erhalten Sie ausserdem in der Broschiire «<Besondere Risiken im Ef-
fektenhandel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung
erhalten.

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

Finanzmarktrisiken

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

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

Schwellenmérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht,
weisen wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in
verschiedenen Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder
Verbindung mit Emittenten und Schuldnern, die in Schwellenlandern
gegriindet, stationiert oder hauptséchlich geschaftlich tatig sind, Un-
sicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang
mit Schwellenldndern kénnen als spekulativ betrachtet werden; ihre
Kurse neigen zu einer weit hoheren Volatilitat als die der starker ent-
wickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten sollten nur
von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden
Markte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken,
die solche Anlagen bergen, zu beriicksichtigen und abzuwagen und
ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um die
erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt
in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwel-
lenmarkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern.
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Bezlglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei An-
lagen in Schwellenmérkten 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 fiir regulierte und zugelassene gemeinsame
Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert.
Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zurlickhaltung bei Anla-
gen oder Handelsstrategie beschrénkt und versuchen, in den unter-
schiedlichsten Méarkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfi-
nanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien
setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kdnnen.

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

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

Private Equity

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

Zins- und Ausfallrisiken

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

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 ausschlieB-
lich zur Erlauterung. |hre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und
Wertentwicklung kénnen nach lhrer personlichen 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
Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt
sich nicht um Investment Research.Der vorliegende Bericht ist nicht fir die
Verbreitung an oder die Nutzung durch nattrliche oder juristische Personen
bestimmt, die Burger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz
bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung,
Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vor-
schriften verletzen wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungs-
pflichten erfillen musste.

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

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 Umstanden 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 Form von reguliertem Invest-
ment-Research, Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte
Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhéltnissen und Bediirfnissen
einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen indes be-
riicksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie
eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten
Sie sich durch Ihren unabhéngigen Anlageberater bezliglich notwendiger Er-
lauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt
lediglich die Einschatzungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstel-
lung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an
dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht
enthaltene Einschatzungen und Ansichten kdnnen sich von den durch andere
CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne
Ankindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht
verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis
gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen
sollten weder als Hinweis noch als Garantie fiir zukinftige Ergebnisse aufge-
fasst werden, noch besteht eine ausdrtickliche oder implizierte Gewahrleistung
fur kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen tber kiinftige
Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen
daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind
alle Zahlen ungeprift. Sdmtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen
den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt
sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen
Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren
Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder Besténde, haben andere
materielle Interessen oder tatigen Geschéfte mit hierin erwahnten Wertschriften
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbundene
Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS
bietet den hierin erwahnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in
erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf
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die in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen
oder hat dies in den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufge-
flihrte Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit der
CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market
Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit
dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften
gehdren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making
und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei
Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich
der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen
unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemes-
sungsgrundlagen héngen von persénlichen Umsténden ab und kdnnen sich
jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen
und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuver-
lassig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit
noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die
aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht
kann Internet-Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites
enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen
wird, nicht tberprift und tbernimmt keine Verantwortung fir deren Inhalte,
es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der CS. Die
Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem
eigenen Website-Material der CS) werden nur als als praktische Hilfe und In-
formation fiir 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 Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: |hre Personendaten
werden gemdss der Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbeitet, die
Sie von zu Hause aus Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse - htt-
ps://www.credit-suisse.com - abrufen kénnen. Um Sie mit Marketingmaterial
zu unseren Produkten und Leistungen zu versorgen, kénnen Credit Suisse
Group AG und ihre Tochtergesellschaften |hre wichtigsten Personendaten
(d. h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns
davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht mehr erhalten wollen. Sie
konnen dieses Material jederzeit 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-
nossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Be-
richts erfolgt Uber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung der
Credit Suisse AG, Zrich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain (CBB)
ordnungsgemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen
ist und beaufsichtigt wird. Zugehdrige Finanzdienstleistungen oder -produkte
werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern geméss Definition der CBB
angeboten und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die CBB hat
dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier
Bezug genommen wird, im Kénigreich Bahrain weder gepriift noch genehmigt
und haftet nicht fir die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments.
Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse: Level
21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Konigreich Bahrain.
Chile: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores (Chile)
Limitada verteilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im Kanton
Ziirich als AG eingetragen), die von der chilenischen Finanzmarktkommission
Uberwacht wird. Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden bei der
chilenischen Finanzmarktkommission (Comision para el Mercado Financiero)
gemass dem chilenischen Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de
Mercado de Valores) und den diesbeziiglichen Bestimmungen registriert. Daher
durfen sie in Chile nicht 6ffentlich angeboten oder verkauft werden. Dieses
Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Aufforderung fiir die Zeichnung oder
den Kauf der Wertpapiere in der Republik Chile dar, ausser fur individuell
identifizierte Kaufer im Rahmen einer Privatplatzierung im Sinne von Artikel 4
des Ley de Mercado de Valores (Angebot, das sich weder an die allgemeine
Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder eine bestimmte Gruppe der
Offentlichkeit richtet). Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch
die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird.
DIFC: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch)
verteilt, die Uber eine ordnungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services
Authority (DFSA) verflgt 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 («franzdsische Zweigniederlassung»)
veroffentlicht, 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
franzdsische 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 (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey
Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Zrich), mit Sitz in
Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey,
vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit
Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Services Commission
Uberwacht. Exemplare der letzten gepriiften Abschlisse der Credit Suisse
AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of
India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfolio-
manager (Registrierungsnr. INPO00002478) und als Bérsenmakler (Registrie-
rungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse beaufsichtigt
wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai — 400
018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses Dokument
durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird: Dieses
Dokument wird durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt.
Die Credit Suisse AG und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden
nicht von der Bankenaufsicht bei der Bank of Israel iberwacht, sondern von
der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Financial Ser-
vices (Israel) Ltd. ist fur den Vertrieb von Investmentprodukten in Israel zuge-
lassen. Daher werden ihre Investmentmarketing-Aktivitaten von der Israel
Securities Authority tiberwacht. ltalien: Dieser Bericht wird in Italien von der
Credit Suisse (Italy) S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten
und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia
und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
Uber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar Financial Centre Regula-
tory Authority (QFCRA) unter der QFC-Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist
und reguliert wird. Alle betreffenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen
werden ausschliesslich zugelassenen Gegenparteien (gemass Definition der
QFCRA) oder Firmenkunden (geméss Definition der QFCRA) angeboten,
einschliesslich nattrlicher Personen, die sich als Firmenkunden einstufen
liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als OR 4 Millionen und ausrei-
chenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden Verstand-
nis bezlglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher dirfen an-
dere Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf verlassen.
Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
(Lebanon) Finance SAL («<CSLF»), ein Finanzinstitut, das durch die Central
Bank of Lebanon («CBL») reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer
42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse (Lebanon) Finance
SAL gelten die Anordnungen und Rundschreiben der CBL sowie die gesetzli-
chen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Markets Authority of
Lebanon («CMA»). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse
AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA Ubernimmt 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. Dariiber hinaus hat die CMA auch nicht
beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fur einen bestimmten Anleger oder
Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass
Anlagen an Finanzmarkten mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und
dem Risiko von Wertverlusten verbunden sein kénnen und méglicherweise
nicht fir alle Anleger geeignet sind. Die CSLF priift die Eignung dieser Anlage
auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zum Zeitpunkt der
Priifung zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien
und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mittei-
lungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen
bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, be-
statigt der Anleger ausdrticklich und unwiderruflich, dass er gegen die Verwen-
dung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat und den Inhalt des Do-
kuments vollumfanglich versteht. Luxemburg: Dieser Bericht wird veroffentlicht
von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem 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 Aufsichtsbehérde Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die
Ansichten der Person wieder, die Dienstleistungen fir C. Suisse Asesoria
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México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse
(México), S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Credit Suisse
(México) («Banco CS») erbringt. Daher behalten sich sowohl C. Suisse Asesoria
als auch Banco CS das Recht vor, ihre Ansichten jederzeit zu &ndern und
Ubernehmen in dieser Hinsicht keinerlei Haftung. Dieses Dokument dient
ausschliesslich zu Informationszwecken. Es stellt keine persénliche Empfehlung
oder Anregung und auch keine Aufforderung zur irgendeiner Handlung dar.
Es ersetzt nicht die vorherige Riicksprache mit lhren Beratern im Hinblick auf
C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS, bevor Sie eine Anlageentscheidung
treffen. C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS Ubernehmen keinerlei Haftung
fur Anlageentscheidungen, die auf der Basis von Informationen in diesem
Dokument getroffen werden, da diese die Zusammenhéange der Anlagestrategie
und die Ziele bestimmter Kunden nicht bertcksichtigen. Prospekte, Broschuren
und Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie Geschéftsberichte oder peri-
odische Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusétzliche nitzliche Infor-
mationen fir Anleger. Diese Dokumente kénnen kostenlos direkt bei Emittenten
und Betreibern von Investmentfonds, tber die Internetseite der Aktienboérse,
an der sie notiert sind oder tber Ihren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria
und/oder Banco CS bezogen werden. Die frihere Wertentwicklung und die
verschiedenen Szenarien bestehender Mérkte sind keine Garantie fir aktuelle
oder zuktinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in diesem Dokument un-
vollstandig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich bitte umgehend an
Ihren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS. Es ist
méglich, dass Anderungen an diesem Dokument vorgenommen werden, fur
die weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Doku-
ment dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist kein Ersatz fur die
Aktivitatsberichte und/oder Kontoauszlige, die Sie von C. Suisse Asesoria
und/oder Banco CS gemass den von der mexikanischen Wertpapier- und
Bérsenaufsicht (Comision Nacional Bancaria y de Valores, CNBV) erlassenen
allgemeinen Bestimmungen fir Finanzinstitutionen und andere juristische
Personen, die Anlagedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der
Natur dieses Dokuments tibernehmen weder C. Suisse Asesoria noch Banco
CS irgendeine Haftung aufgrund der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl
die Informationen aus Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder
Banco CS als zuverldssig angesehen wurden, gibt es keine Garantie fiir ihre
Richtigkeit oder Vollstdndigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesorfa
Ubernimmt keine Haftung fir Verluste, die sich aus der Nutzung von Informa-
tionen in dem lhnen Uberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich
vergewissemn, dass Informationen, die sie erhalten, auf ihre persénlichen Um-
stande, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete rechtliche, regulatorische oder
steuerliche Situation abgestimmt ist oder eine unabhéngige professionelle
Beratung einholen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein Anlagebe-
rater geméss dem mexikanischen Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado
de Valores, «LMV») und bei der CNBV unter der Registernummer 30070 ein-
getragen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Fi-
nanciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. oder einer anderen Finanzgruppe
in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein unabhangiger
Anlageberater geméass dem LMV und anderen geltenden Bestimmungen, da
sie in direkter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer ausléndischen Finanzin-
stitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (Mé-
xico), S.A. de C.V. steht. Osterreich: Dieser Bericht wird entweder von der
CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich
(«6sterreichische Zweigniederlassung») oder von der Credit Suisse (Deutsch-
land) AG veroffentlicht. Die Ssterreichische Zweigniederlassung ist eine Nie-
derlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., einem ordnungsge-
mass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die osterreichische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF),
283, route d'Arlon, L-1150 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der
osterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5,
A-1090 Wien, Osterreich. Die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft
wird von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») in Zu-
sammenarbeit mit der ésterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-
Wagner-Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich beaufsichtigt.Portugal: Dieser Be-
richt wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portu-
giesische Zweigniederlassungy) veréffentlicht, die eine Niederlassung von
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen
Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweigniederlassung unterliegt
der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérden Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Auf-
sichtsbehdrden, der Banco de Portugal (BdP) und der Comissao do Mercado
dos Valores Mobilidrios (CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument wird von
der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645) veréffentlicht, 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. 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. Gemass den von der Kapitalmarktbehérde herausgegebenen
Regeln flr das Angebot von Wertschriften und fortlaufenden Verpflichtungen
darf dieses Dokument im Kénigreich Saudi-Arabien ausschliesslich an Personen
verteilt werden, die geméss diesen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-
arabische Kapitalmarktbehdrde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der
Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich
jegliche Haftung fiir Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im Vertrauen
auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Kaufer der im
Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene
Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen
Wertschriften zur Verfligung gestellten Informationen durchfihren. Wenn Sie
den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten
Finanzberater konsultieren. Gemass den von der Kapitalmarktbehérde heraus-
gegebenen Bestimmungen fir Anlagefonds darf dieses Dokument im Konig-
reich ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméss diesen Bestim-
mungen dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdérde macht
keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses
Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fiir Verluste ab, die aus
diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon
entstehen. Potenzielle Zeichner der im Rahmen dieses Dokuments angebote-
nen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrekt-
heit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfiigung gestellten
Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht
verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Stidafrika:
Die Verteilung dieser Informationen erfolgt Gber Credit Suisse AG, die als Fi-
nanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter
der FSP-Nummer 9788 registriert ist, und/oder tber Credit Suisse (UK) Limi-
ted, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in
Stdafrika unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem
Dokument handelt es sich um Werbematerial. Es wird von der Credit Suisse
AG, Sucursal en Espafia, einem bei der Comisién Nacional del Mercado de
Valores eingetragenen Unternehmen zu Informationszwecken bereitgestellt.
Es richtet sich ausschliesslich an den Empfénger fiir dessen persénlichen
Gebrauch und darf geméss den derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als
Wertpapierangebot, personliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifi-
sche Empfehlung von Produkten oder Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen
werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist
auf jeden Fall selbst fiir seine/ihre Entscheidungen tber Anlagen oder Verdus-
serungen verantwortlich. Deshalb trédgt der Kunde allein die gesamte Verant-
wortung flr Gewinne oder Verluste aus Entscheidungen tber Aktivitaten auf
der Basis der in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen.
Die Angaben in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen
oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen
fur die Erstellung und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht
den gesetzlichen Vorschriften fiir die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Tirkei:
Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen
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fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen
fir Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten
Instituten erbracht, und zwar unter Ber(cksichtigung der jeweiligen Risiko-
und Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und
Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher
mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- und Renditepraferenzen
maoglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf
Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert moglicherweise in Ergeb-
nissen, die nicht Ihren 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 fol-
genden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center
Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Ttrkei.Vereinigtes Kénigreich:
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber 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 Kénigreich von einem auslan-
dischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Ausnahme unter-
liegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu
Auswirkungen im Vereinigten Konigreich fihren konnte, 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 Durchfiihrung von Anlagegeschéften 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 4Q0R. Bitte beachten Sie, dass
die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum
Schutz von Privatanlegern fiir Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch
auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants»)
im Rahmen des britischen Financial Services Compensation Scheme mogli-
cherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung hangt von der
individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft an-
dern.

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 vervielféltigt werden. Copyright
© 2021 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen.
Alle Rechte vorbehalten.
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