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Wirtschaft und Gesellschaft im kunstlichen Koma
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Pandemie und Wirtschaftsentwicklung Schweiz

Update Coronavirus-Pandemie in der Schweiz

CH: Zahl der Neuinfizierten auf Niveau wie vor Lockdown

Fallzahlen neue Coronavirus-Infizierte pro Tag in der Schweiz
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Schweizer Wirtschaft: Dienstleistungen brechen ein

Schweiz: Das exponentielle Wachstum konnte ab dem 22.
Marz gebrochen werden. Jungst ist die Zahl der Neuinfizierten
klar ricklaufig. =» Massnahmen wirken!

Asien: Die Fallzahlen kénnen in Asien nur bedingt unter
Kontrolle gehalten werden (China, Stid-Korea). In Japan und in
Singapur entglitt den Behorden vortibergehend die Kontrolle.
Europa: Fallzahlen der Neuinfizierten sind ricklaufig in
Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. In UK, Holland
und Belgien haben sich die Fallzahlen stabilisiert.

USA: Fallzahlen haben sich stabilisiert.

Rest der Welt: Std-Amerika, Afrika, Indien erst am Anfang
der Pandemie-Welle

Prognosen und Vorlaufindikatoren

Vorlaufindikator Einkaufsmanagerindex des Dienstleistungssektors
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Quelle: John Hopkins University, procure.ch, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: 14.04.2020

BIP-Prognosen: = Tiefe Rezession unausweichlich
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Belastende Faktoren: «Everycrisis»

* Angebots- und Nachfrageschock

* |ndustrie- und Servicesektor betroffen

* Weltweit synchroner Schock
Arbeitslosenzahl bereits von 2.5% auf 2.9% gestiegen
Kurzarbeit schon 25% der Erwerbstétigen sind angemeldet
Szenario CS: 2 Monate part. Lockdown, 1-3 Mte. graduelle
Normalisierung im Inland, langere Normalisierung im Ausland

=> Risiko: Namhafte Virologen erwarten 2.Corona-Welle im 2.HJ
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Ruckblick: Szenarien anfangs 2020 (Quelle: Credit Suisse)

Outlook: Swiss real estate market in scenarios @ to

Scenarios | Low interest rate | Strongrise in Strong or long

2020-2022 | period interest rates recession
(Probability) (20%)

Trigger - Weak GDP growth - Strong GDP growth —
- Inflation under control - Inflation returns - Psychology (business cycle)
- Moderate appreciation of the - Aggressive FED/ECB - Stock market crash (credit cycle)
Swiss franc - Euro crisis (euro exit), pandemic
Consequences - Interest rates remain low - Property prices drop - Consumer sentiment declines
- Strong incentives for real estate - Devaluations - Fall in corporate investments
investments - Margin pressure due to delayed - Decline in immigration
- High/increasing property prices passing-over to rents (sticky
and continued high supply reference interest rate)
Demand for space - Moderate - Additional demand for rental - Strong decline

apartments/office space

Supply of space - Strong in the beginning - Construction activity declines only - Construction activity declines only
- Slight slowdown in the medium after long delay (large pipeline) after long delay (large pipeline)
term - Decreasing construction activity in - Construction planning collapses
medium-term - Low production in medium-term

Market development - Vacancies 2 - Vacancies 2 later N - Vacancies
- Rents N - Rents 22 - Rents W
- Prices 2> - Prices W - Prices N

CREDIT SUISSE\ Credit Suisse AG, Swiss Real Estate Economics The disclaimer at the end of this document also applies to this page 4



Temporare Mietertragsausfalle und Immobilienwerte
Temporare Ertragsausfalle wiegen nicht allzu schwer, wenn
sich der Nenner nicht verandert

Mietertragsriickgénge je nach Sektor unterschiedlich

Nettomieteinnahmen % . .0

Holie! - Keine Veranderung, da Verlangerung der Tiefzinsphase
KapltaI|S|erungssatz zinssenkend wirkt und héhere Risikozuschldge kompensiert

Immobilienpreis =

Immvc\j:ﬂtien— Mietertrage pro Jahr\

Restwert

= + +
(A+)  (1+)? (1+)° (1+)* (1+)%° (1+)*
Quelle: Credit Suisse i = Diskontsatz
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Corona und Immobilienmarkt

Stark betroffene Segmente machen 8.8% des Marktes aus

Erwartete Entwicklung in den einzelnen Teilsegmenten

Immobilienmarktsegmente nach Marktgewicht und Betroffenheit

Betroffenheit
m gering
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B gross
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Betroffene Teilsegmente
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Eigentumswohnungen

romaotoran von
Zweitwohnungen
Luxussegment (Miete und
Eigentum)
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Logistikildchan Branche)
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Filegeheime

Hotels/Restaurants Alping Hotals Stadtehotels

Quelle: Credit Suisse

= Wohneigentum: Temporares Einfrieren des Marktes
0 Starker Riickgang der Transaktionen, kaum Preissignale
0 Aktuell regional z.T. 40%-50% weniger Hypo-Neugeschaft
0 Kein Verkaufsdruck bei Erstwohnungen
0 Nur vereinzelt Problemfalle, Zahlungsriickstande oder -aus-
falle

= Mietwohnungen: Stabile Preise, sinkende Nachfrage
0 Ruckgang Zuwanderung um 15’000 Personen (-30%)
0 Ruickgang der Binnennachfrage aufgrund Verunsicherung
=>Anstieg der MWG-Leerstande 2020 um 7’000 bis 8’000
Einheiten auf >2.9% von 2.64%. Preise bleiben stabil.

» Biroflichen: Erholung gestoppt, Ubergang in Abschwung
0 Nachfragertickgang nach Zusatzflachen
0 ~16% der Nachfrager von Lockdown betroffen
0 Ubergang zu steigenden Leersténden und sinkenden Mieten
0 Erwarteter Ertragsrickgang 2020: 2%-4%
=> Starkere Ausdifferenzierung nach Lage (Workplace-Shift)

= Retailflichen: Non-Food Segment gerét unter die Rader
0 Insolvenzen, Geschéftsaufgaben und Gesundschrumpfungen
zu erwarten aufgrund Doppelbelastung Strukturwandel und
Corona-Schock
0 Grossere Mietertragsausfalle moglich (bis 20%)
=>» Beschleunigter Shift zu Onlinehandel
=>» Strukturwandel schlagt starker auf Werte und Mieten durch
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Weniger Transaktionen bei Wohneigentum
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Quelle: SRED, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q1/20200
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Krise trifft die einzelnen Sektoren sehr unterschiedlich
Immobilieneigentumer in UK melden sehr unterschiedliche
Mietzahlungs-Eingange fur das zweite Quartal

Great Portland Blro (71%), Retail (29%) 63% 99% -36%
Segro Lager&Logistik (98%), Land (2%) 71% 96% -26%
British Land Biro (51%), Retail (45%), Rest (4%) 65% 96% -32%
Hammerson Einkaufscenter, Fachmarkte, Outlets (100%) 37% 96% -61%
Intu Einkaufscenter 29% 77% -62%
Durchschnitt 53% 93% -43%
Quelle: Bank of America Merrill Lynch Letzter Datenpunkt: 03.04.2020
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Mietwohnungen
Markanter aber zeitlich beschrankter Effekt der Pandemie
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Mietwohnungsnachfrage 2020 wohl stark rucklaufig
lahrliche Veranderung Absorption Mietwohnungen

mm Wachstum Beschéftigung (r. Skala) —Veranderung Absorption, beobachtet
—Veranderung Absorption, modelliert
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2019
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Starkerer Anstieg der leeren Mietwohnungen erwartet

mm Differenz Anzahl leere Mietwohnungen, zum Vorjahr (r. Skala)
—Leerwohnungsziffer Mietwohnungen
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 06/2019
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Rucklaufige Ausweitung wirkt leicht stabilisierend
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Quelle: Bundesamt fir Statstk, Baublatt, Crecit Suisse Letzter Datenpunkt: 2018
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Einkommen aus Immobilienanlagen bleibt attraktiv
Renditepramien ggu. CHF-Staatsanleihen, in Basispunkten
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verldsslichen Indikatoren fiir zukiinftige Ergebnisse.
Quelle: Datastream, IAZI, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 31.03.2020
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Indirekte Immobilienanlagen
Immobilienfonds nach heftiger Verkaufswelle gefragt

CREDIT SUISSE\ Credit Suisse AG, Swiss Real Estate Economics 14



Verkaufswelle trifft auch Immobilienanlagen (1/2)
Gesamtrendite von Schweizer Immobilienfonds und -aktien
im Vergleich (Index: 1.1.2015 = 100)

—SXI Real Estate Funds —SXI| Real Estate Shares
Performance

——|mmobilienaktien Eurozone in CHF —Swiss Performance Index 2020 (YTD)
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verldsslichen Indikatoren fiir zukiinftige Ergebnisse.
Quelle: Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 14.04.2020

CREDIT SUISSE\ Credit Suisse AG, Swiss Real Estate Economics Der Disclaimer am Ende des Dokuments gilt auch fiir diese Seite 15



Verkaufswelle trifft auch Immobilienanlagen (2/2)

—SXI| Real Estate Funds —SXI Real Estate Shares
——|mmobilienaktien Eurozone in CHF —Swiss Performance Index
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verldsslichen Indikatoren fir zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 14.04.2020
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Wohnimmobilien im Vorteil
Ausmass der Korrektur in den verschiedenen Immobilien-
Anlageklassen (Gesamtrenditen kotierte Anlagen)

m 19.02. — 17.03.2020 (Korrekturphase) m 17.03. — 14.04.2020 (Erholungsphase)
m 19.02. — 14.04.2020 (Gesamte Periode)

Alle Immobilienfonds

Fonds Wohnen

Fonds Geschaft

Immobilienaktien

SPI
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verldsslichen Indikatoren fiir zukiinftige Ergebnisse.
Quelle: Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 14.04.2020
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Bewertungen der Fonds und Aktien wieder attraktiver

—— Pramie Immobilienaktien - = Pramie Mittelwert seit 2000
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verldsslichen Indikatoren fir zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 31.03.2020
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Immobilienfonds versprechen Stabilitat
Anlagerendite der kotierten Schweizer Immobilienfonds

mmNAV-Veranderung mmDividende in % des NAV —Anlagerendite
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verldsslichen Indikatoren fir zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 31.12.2019
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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, die die Unabhangigkeit der Investment-Analyse fordern sollen. Es handelt
sich nicht um ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Bezuge auf verdffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat Weisungen zur Losung von Interessenkonflikten
eingeflihrt. Dazu gehdren auch Weisungen zum Handel vor der Verdffentlichung von Research-Ergebnissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten der Anlagestrategen keine
Anwendung.

Risikowarnung

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

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

Dieser Bericht kann Informationen Gber Anlagen, die mit besonderen Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren
unabhéngigen Anlageberater beziglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in der Broschire «Besondere Risiken im
Effektenhandel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebilihren oder andere Kosten sowie durch
Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indikatoren fiir zukinftige 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 kiinftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wéhrung als |hrer 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
unterstitzen. Anlagen werden moglicherweise nicht &ffentlich oder nur an einem eingeschrankten Sekundérmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem
Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditdt des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmarkte

In Fallen, 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 Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder hauptsachlich geschéftlich tétig sind, Unsicherheiten 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 entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten sollten nur von
versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getétigt werden, die Uber eigensténdiges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu bertcksichtigen 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 Schwellenmarkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezuglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten 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 Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrénkt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu erzielen, indem sie auf
Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kdnnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust, und sind fiir viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Die Performance dieser Anlagen hangt 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-, Fremdwéhrungs- 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 (hierach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigenkapital nicht borsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex, meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-
Fonds sind in der Regel mit einem hohen finanziellen und/oder geschaftlichen Risiko verbunden. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschitzt oder garantiert. Die Investoren mussen ihre
Kapitalnachschusspflicht iber lange Zeitraume erflillen. 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 Sekunddrmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschuldet sein und deshalb anfélliger auf ungtlinstige geschéftiche und/oder finanzielle Entwicklungen oder
Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich dndernden Geschéfts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre
Wertentwicklung ungiinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken
Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw. des Garanten ab und 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.

MARKETING MATERIAL — ES HANDELT SICH HIER NICHT UM INVESTMENT RESEARCH

Weitere Informationen erhalten Sie von lhrem Credit Suisse Vertreter. 21
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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 personlichen 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
Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor versffentlichte Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen

Empfehlungen sind Auszlige und/oder Verweise auf zuvor veroffentliche Empfehlungen von Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende Company Note oder das Company
Summary des Emittenten. Empfehlungen fir 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 zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss/Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattirliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren
Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Vertffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wirde oder in dem CS Registrierungs- oder
Zulassungspflichten erfllen musste.

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

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine
Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind
unter Umsténden gekurzt oder zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um
allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und
Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen indes berlcksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhangigen Anlageberater beztiglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die
Einschatzungen 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 Einschatzungen und Ansichten kénnen 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 fur zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrickliche oder implizierte Gewahrleistung fur kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht
Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift.
Samtliche hierin erwdhnten 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 méglicherweise Positionen oder Bestinde, 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 maglicherweise 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 zwdlf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte 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 Geschéften
gehdren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthélt 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 Steuersatze und Bemessungsgrundlagen hangen
von persénlichen Umstinden ab und kénnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als
zuverldssig 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 Gberpriift
und Ubernimmt keine Verantwortung fiir 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 praktische Hilfe und Information fur Sie veréffentlicht, 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 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 kénnen. 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 kdnnen dieses Material jederzeit abbestellen, indem Sie Ihren Kundenberater benachrichtigen.
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Allgemeiner Haftungsausschluss / Vertriebsinformation

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 Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain:
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, die von der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen ist und beaufsichtigt wird.
Zugehorige Finanzdienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen Kunden oder qualifizierten Anlegern geméss Definition der CBB angeboten und sind nicht fir andere Personen
vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Konigreich Bahrain weder gepriift noch genehmigt und haftet nicht fir die
Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, eine Niederlassung 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 fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Gber eine ordnungsgemésse Lizenz der Dubai
Financial Services Authority (DFSA) verfuigt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind fir 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 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 luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehdrden
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés Financiers. Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG
(Kanton Zurich), mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von
der Guernsey Financial Services Commission Uberwacht. Exemplare der letzten 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
(Registrierungsnr. INPO00002478) und als Bdrsenmakler (Registrierungsnr. 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. 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 tber 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 betreffenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliesslich Firmenkunden
oder Marktkontrahenten (gemass Definition der QFCRA) angeboten, einschliesslich nattrlicher Personen, die sich als Firmenkunden einstufen liessen, mit einem Nettovermégen von mehr als QR 4 Millionen
und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden Versténdnis bezlglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher dirfen andere 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 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 Ubernimmt keinerlei Verantwortung fiir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fir 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. Dariber hinaus hat
die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanzmérkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und
Risiko einhergehen und sind mdglicherweise nicht fur 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
verdffentlicht 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).
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Allgemeiner Haftungsausschluss / Vertriebsinformation

(Verbreitende Unternehmen)

Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de Banca Multiple, 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 Durchfihrung einer Transaktion dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation mit lhrem
Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko vor der Ausfihrung 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 Vergltung. Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresberichte und periodischen Finanzinformationen
enthielten nitzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente sind kostenlos erhéltlich, 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 Kontoausztige, den INFORME DE OPERACIONES und/oder Bestatigungen,
die Sie von der Credit Suisse Mexico gemass den fur Finanzinstitute 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 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.
angehort. Gemass den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. kein unabhédngiger 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 beschéftigt, eine Zahlung oder Vergiitung. Niederlande: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch («niederldndische
Zweigniederlassungp) verffentlicht, 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 Aufsichtsbehorde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und der niederlandischen Aufsichtsbehtrde De Nederlansche Bank (DNB) sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle Markten (AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von
CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («dsterreichische Zweigniederlassungy) verdffentlicht, 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 Osterreichische 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 ésterreichischen
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische
Zweigniederlassungp) verffentlicht, 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 portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehdrde Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios (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.
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. Stdafrika: Die Verteilung dieser Informationen erfolgt tiber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der
FSP-Nummer 9788 registriert ist, und/oder tiber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist.
Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem Unternehmen, das bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist, verteilt. Tiirkei: Die
hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstétigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fur Kunden werden in massgeschneiderter Form von
den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Bertcksichtigung 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 moglicherweise 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 folgenden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61
34340 Besiktas/ Istanbul, Tirkei. Vereinigtes Konigreich: 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 Konigreich von einem ausléandischen Unternehmen vertrieben, das im
Rahmen des Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Ausnahme unterliegt, 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 Durchfihrung von Anlagegeschaften im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der
eingetragene Geschéftssitz von Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum
Schutz von 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 mdglicherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung héngt 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 REGULIERUNG 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 © 2020 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr
verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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