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«.. ein Méarchen, [...], voller Klang und Wut, das nichts bedeutet.»
Macbeths Sicht des Lebens fasst das Geschehen an den wichtigs-
ten Aktienmarkten in den vergangenen zwei Jahren treffend zu-
sammen: substanzielle Ausschlédge auf beide Seiten, aber letztlich
kein Ubergeordneter Trend. Der S&P 500 Index hat beispielswei-
se mehrere Tiefs im Bereich oder knapp unter der Marke von
1850 Zahlern sowie zahlreiche Hochs knapp tUber 2100 Punkten
verzeichnet, ohne jedoch eine klare Richtung zu zeigen. Bis Redak-
tionsschluss gegen Ende April haben sich die globalen Aktienbér-
sen ausgehend von ihren Tiefststdnden von Mitte Februar wieder
markant erholt. Der S&P hat um beeindruckende 15% zugelegt,
verblieb dabei aber klar in seiner Handelsspanne der letzten zwei
Jahre. Verschiedene Treiber stehen hinter dieser Erholung: Im Zu-
ge sich verbessernder Konjunkturdaten haben die Beflirchtungen
hinsichtlich des Wachstums in China und weltweit nachgelassen,
die US-Notenbank (Fed) hat «dovishe» Signale gesendet, die Euro-
paische Zentralbank (EZB) hat ihre Geldpolitik aggressiv gelo-
ckert, die Olpreise haben sich um deutlich tGber 50% erholt und
ltalien als Epizentrum der sich abzeichnenden neuen Bankenkrise
in Europa dufnet einen Rettungsfonds. Diese Faktoren dirften
sich nicht so bald wiederholen, und gewisse von ihnen kdnnten
rickgangig gemacht werden, zumal es die fortschreitende Kapazi-
tatsverknappung am US-Arbeitsmarkt der Fed immer schwerer
macht, sich Leitzinserhdhungen zu widersetzen. Zudem notiert
Erdol bei rund USD 45 wieder auf Niveaus, welche die Einschnitte
bei den Olschieferinvestitionen, die zur Stabilisierung des Markts
beitrugen, teilweise wieder zunichtezumachen drohen. Das Nach-
lassen dieser positiven Krafte legt in unseren Augen den Schluss
nahe, dass die wichtigsten Aktienmérkte nicht in der Lage sein
werden, klar Uber ihre 2-Jahres-Handelsspanne auszubrechen,
und stattdessen wieder nachgeben durften. Allerdings erachten
wir auch Rickschlage unter das untere Ende der Handelsspanne
als unwahrscheinlich, weil die gréssten Volkswirtschaften ein kon-
stantes, wenn auch verhaltenes Wirtschaftswachstum verzeich-
nen. Dies sollte ausreichen, um die Gewinnriickgnge des vergan-
genen Jahres wieder in ein bescheiden positives Gewinnwachs-
tum Uberzufihren. Aus diesem Grund besteht die im vorliegenden
Investment Monthly erléuterte Strategie darin, die Aktienengage-
ments in den breiteren und liquideren Teilen der Portfolios insge-
samt etwas zu reduzieren, aber nach wie vor auf attraktiv bewerte-
te Titel, wie z.B. ausgewahlte Finanzwerte und insbesondere US-
Bankaktien, zu setzen.
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Anlagestrategie Europa

Europaische Aktien -
Schaffen sie es?

B Europdische Aktien konnten die globalen Markte Ubertreffen.

B Unter den Aktienmarkten in der Peripherie geben wir Spanien den Vorzug vor [talien.

Michael O'Sullivan
CIO-IWM
michael.o'sullivan@credit-suisse.com, +41 44 332 81 73

Marc Hafliger
Investment Strategy CIO IWM
marc.haefliger@credit-suisse.com, +41 44 334 52 67

Obwohl sich der Ursprung der Probleme, mit denen sich die Méark-
te seit letztem August konfrontiert sehen (darunter der Ausblick
fur die US-Zinsen, Unsicherheiten in Bezug auf die chinesische
Wirtschaft und der Olpreis), nicht in Europa befindet, haben die
Anleger dort mehr Mittel abgezogen als an den meisten anderen
Mérkten. Européische Aktien bleiben auch bei der im Februar be-
gonnenen Rally hinter ihren Pendants aus den Schwellenmarkten
(Emerging Markets, EM) und den USA zurlick.

Verbesserung des relativen Ausblicks

Wir haben unsere absolute Einschatzung der Aktienmarkte auf Un-
derperform geandert. Auf relativer Basis erwarten wir allerdings ei-
ne Outperformance européischer Aktien, weshalb wir Aktien aus
der Eurozone unter absoluten Gesichtspunkten neutral beurteilen.
Fundamental betrachtet, erscheint Europa in vielfacher Hinsicht at-
traktiver als andere Regionen, wobei es dem Investment Case al-
lerdings bisher an einem Katalysator mangelt.

Was die Bewertungen angeht, sind die Konsens-Gewinnschat-
zungen seit Jahresbeginn deutlich gesunken. Die Forward-Bewer-
tungen preisen ein BIP-Wachstum von weniger als 0.6% ein, was
deutlich unter der offiziellen Prognose von mehr als 1.6% liegt.
Unsere Modelle zeigen, dass européische Aktien im historischen
Vergleich billig sind, wenn in der Eurozone ein BIP-Wachstum von
etwa 1.6% erreicht wird. Européische Aktien sind generell kon-
junkturabhéngig, und bei einer Erholung der globalen Wachstums-
dynamik wére unseres Erachtens mit einer Anhebung der Gewinn-
schatzungen zu rechnen.

Die Ankindigungen der Europaischen Zentralbank (EZB) zwi-
schen Dezember 2015 und Mérz 2016 haben das Vertrauen der
Anleger in riskantere europdische Anlagen auf die Probe gestellt,
woflr eine Mischung aus schlechter Kommunikation und Fehl-
steuerung der Erwartungen verantwortlich war. Zum Teil wurde
dies auf der April-Sitzung der EZB korrigiert. Allerdings scheint
sich die EZB, wie auch die anderen wichtigen Notenbanken, tber
die finanziellen Risiken von Wahrungskriegen im Klaren zu sein.
Wir gehen aber dennoch davon aus, dass das Ergebnis der April-
Sitzung dazu beitragen wird, die jlingste EUR-Stérke zu bremsen.
Die erwartete Verbesserung der US-Makrodaten konnte zudem
der USD-Schwache entgegenwirken. Dadurch kénnte ein weite-
res Performance-Hindernis aus dem Weg gerdumt werden, wenn-
gleich ein Niveau von 1.14 fur den EUR/USD-Wechselkurs ein
sensibles Niveau fur européische Aktien zu sein scheint.

Der Finanzsektor ist entscheidend fur eine positive Wertent-
wicklung européischer Aktien, da er 20% der Marktkapitalisierung
ausmacht. Anzeichen daflr, dass die Debatte Gber Null- bzw. Ne-
gativzinsen eine Wende erfahrt, sind unter taktischen Gesichts-
punkten bedeutsam. Daher ist die April-Sitzung der Bank of Ja-
pan genauso wichtig wie das EZB-Treffen. Da ein erheblicher Teil
der Staatsanleihen aus der Eurozone negative Renditen aufweist,
ist ein Renditeanstieg von entscheidender Bedeutung. Die Bewer-
tungen europaischer Banken (z.B. die Kurs-Buchwert-Verhéltnis-
se) liegen nicht weit entfernt von den wahrend der Finanzkrise ver-
zeichneten Niveaus und erscheinen im Vergleich zu ihren US-Pen-
dants im historischen Vergleich tUberzogen. Dies steht im Wider-
spruch zu dem gesunden Konsumverhalten (erkennbar z.B. an
den Einzelhandelsumsétzen) und einer Belebung der Kreditverga-
be in Europa.

Es drohen Risiken, darunter auch politische Unsicherheiten.
Zum Beispiel sind in Spanien Anfang Juni méglicherweise Parla-
mentswahlen erforderlich, die zur Bildung einer starker links gerich-
teten Regierung fihren kdnnten. Ausserdem bereitet uns Portugal
gréssere Sorgen als Griechenland. Die Anleihenrenditen sind zwar
(z.B. im Vergleich mit Irland) erhoht, von Portugal geht aber ein
«neues» Risiko fur die Markte aus, und die fehlende Wirtschaftsori-
entierung der derzeitigen Regierung gibt Anlass zur Sorge.

Unsere Einschatzung zu den verschiedenen europaischen
Aktienmérkten bleibt unverandert

Die franzdsischen Aktienmarkte weisen eine ausgewogenere Zu-
sammensetzung nach Sektoren auf, was ihnen ein Polster gegen
Marktkorrekturen verschafft. Daher rechnen wir nach wie vor mit
einer Outperformance Frankreichs, woflr auch der positive chart-
technische Ausblick spricht (relativ zum MSCI EMU, der Unterneh-
men mittlerer und grosser Marktkapitalisierung aus den zehn entwi-
ckelten Markten innerhalb der Eurozone umfasst). Unserer Outper-
form-Einschatzung des spanischen Marktes stellen wir weiterhin ei-
ne Underperform-Einschéatzung zu ltalien gegeniber, da beide
Markte ein hohes Beta aufweisen. Die Gewinndynamik und das
charttechnische Bild in Italien erscheinen schwach, wohingegen
wir die Bewertung in Spanien fir attraktiv halten. In Bezug auf
deutsche Aktien bleiben wir bei unserer neutralen Beurteilung. Im
Fixed-Income-Segment sorgen wir beim Kern-Peripherie-Expo-
sure durch die Anderung der Einschitzung zu Spanien von Outper-
form auf Neutral fir einen gewissen Ausgleich.



Investment Monthly, Ausgabe Europa, Mai 2016

Marktausblick Europa (relativ zum jeweiligen Benchmark)

Land Fixed Income Aktien
Citi WGBI 7-10 Yr LCL*/Citigroup MSCI AC World*/ MS-

Benchmark

EMU GBI 7-10Y Total return Cl EMU

UK Underperform Neutral
Deutschland Underperform Neutral
Frankreich Neutral Qutperform
Spanien Neutral Outperform
ltalien Outperform Underperform
Niederlande n/a Neutral
Norwegen n/a Neutral
Schweden n/a Outperform

Citi WGBI Citi WGBI 7-10 Yr LCL"= Der World Government Bond Index (WGBI) misst die Performance von
festverzinslichen, auf Lokalwahrung lautenden Investment-Grade-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 7-10
Jahren. Citigroup EMU GBI 7-10Y Total Return=The Citigroup EMU GBI 7-10Y Total Return misst die Per-
formance von festverzinslichen, auf Lokalwahrung lautenden Investment-Grade-Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von 7-10 Jahren in der Eurozone.

Quelle: Credit Suisse

Ausblick firr die Hauptmarkte in Osteuropa, Nahost und Afri-
ka

Wir rechnen nach wie vor mit einer Outperformance Russlands.
Die Bewertung erscheint relativ betrachtet weiterhin attraktiv,
beim Konjunkturabschwung zeichnet sich eine Verbesserung ab,
und der charttechnische Ausblick ist positiv (relativ zum MSCI
Emerging Markets, einem nach Streubesitz gewichteten Index,
welcher die Performance der Aktienmarkte in den globalen
Schwellenlandern misst). Unsere Einschatzung zu Polen andern
wir auf Neutral (von Outperform), da das charttechnische Bild ins
Negative gedreht hat. Bei Aktien aus Stdafrika rechnen wir zwar
nach wie vor mit einer Underperformance. Allerdings féllt unsere
Einschatzung aufgrund einer gewissen Erholung der Rohstoffprei-
se sowie anderer Faktoren weniger negativ aus. Tlrkische Aktien
beurteilen wir neutral.

Bei Anleihen in Hartwahrung (Hard Currency, HC) aus der Re-
gion EEMEA (Osteuropa, Nahost und Afrika) gehen wir in Bezug
auf stidafrikanische Papiere von einer Outperform- zu einer neutra-
len Einschatzung Uber, da die Bewertung mittlerweile weniger at-
traktiv ist und das charttechnische Bild fur eine Spread-Auswei-
tung spricht. Die Beurteilung tirkischer HC-Anleihen andern wir
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auf Neutral (von Underperform), da sie Unterstitzung von der Be-
wertungs- und der technischen Seite erfahren. Russische HC-An-
leihen beurteilen wir nach wie vor neutral.

Bei EEMEA-Anleihen in Lokalwéhrung (Local Currency, LC)
rechnen wir mit einer Underperformance polnischer und stidafrika-
nischer Papiere. Turkische LC-Anleihen schatzen wir positiver ein
(von Underperform auf Neutral), da eine gewisse Umkehr der
TRY-Underperformance (relativ zum USD) erkennbar ist.

Unter den EEMEA-Wahrungen beurteilen wir den ZAR (relativ
zum USD) nun positiv, da sich der charttechnische Ausblick ver-
bessert hat und die Bewertung attraktiv erscheint. In Bezug auf
den RUB und den PLN bleiben wir neutral gestimmt, wahrend wir
bei der TRY zu einer neutralen Haltung bergehen.

Marktausblick Schwellenlander (relativ zum jeweiligen Bench-
mark)

Land Lokalwahrungsanlei- Hartwéahrungsanlei- Aktien
hen hen
Benchmark  JPM EMBI Global Di- JPM EMBI Global MSCI EM
versified Local Cur-  Diversified Hard
rency Currency
Russland Neutral Neutral Outperform
Polen Underperform n/a Neutral
Turkei Neutral Neutral Neutral
Stidafrika Underperform Neutral Underperform

JPM EMBI Gilobal Diversified Local Currency = Benchmark fiir Lokalwahrungsanleihen aus den Schwellen-
landern: Der Index bildet die Performance von Lokalwahrungsanleihen aus den Schwellenlandern nach und
wird von JP Morgan erstellt. JPM EMBI Global Diversified Hard Currency = Benchmark fiir Hartwahrungsan-
leihen aus den Schwellenlandern: Der Index bildet die Performance von Hartwahrungsanleihen aus den
Schwellenlandern nach und wird von JP Morgan erstellt. Der MSCI Emerging Markets ist ein nach Streube-
sitz gewichteter Index, der die Aktienmarkt-Performance in den globalen Schwellenlandern misst.

Quelle: Credit Suisse

—> Hier finden Sie ein Video mit den Highlights der Anlagestrategie von
Credit Suisse:
www.credit-suisse.com/cio/film

(26.04.2016)
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Hintergrund Europa

Quo vadis, Euro?

B Wir erwarten fir EUR/USD begrenztes Aufwértspotenzial, da der Markt die Politik der US-Notenbank (Fed) neu ein-

schatzt.

B NOK und SEK scheinen Wertpotenzial zu bieten.

Marcus Hettinger
Foreign Exchange Analysis
marcus.hettinger@credit-suisse.com, +41 44 333 13 63

Der USD ist bisher seinem historischen Muster gefolgt und hat
nach der ersten Zinserhéhung in einem grosseren Straffungszy-
klus der Fed im Dezember zunéchst aufgewertet und sich dann ab-
geschwacht. Wenn man weiterhin aus der Vergangenheit schlies-
sen kann, durfte sich der USD etwa 5-6 Monate nach der ersten
Zinsanhebung stabilisieren, und erst spater, wenn sich die Zinsdif-
ferenz klarer zugunsten des USD entwickelt, durfte der Aufwérts-
trend wieder einsetzen.

EUR koénnte letztlich an Robustheit verlieren

Der EUR/USD-Wechselkurs ist diesem Muster sehr eng gefolgt.
Daher erwarten wir trotz der weiterhin positiven charttechnischen
Faktoren begrenztes Aufwértspotenzial, und EUR/USD drfte sich
nur schwer am oberen Ende (ca. 1.13-1.15) der jingsten Span-
ne von etwa 1.05-1.15 halten kénnen. Der EUR profitierte jlngst
auch von einem abgeschwéchten Portfolioumschichtungseffekt
(d.h. Abflisse): Anleger in der Eurozone kauften weniger auslandi-
sche Anleihen, wahrend ausléndische Investoren ihre (gesicher-
ten) Engagements in Eurozone-Aktien in geringerem Mass redu-
zierten. Wegen des Leistungsbilanziiberschusses der Eurozone
sind Kapitalabflisse nétig, um den EUR zu schwéchen. Wenn die
Fed eine weniger «dovishe» Haltung einnimmt und die Européi-
sche Zentralbank (EZB) ihren expansiven Kurs fortsetzt, durfte
sich EUR/USD im 12-Monats-Horizont schliesslich wieder ab-
schwéchen. Vorerst schatzen wir den Ausblick aber weiterhin neu-
tral ein.

NOK und SEK sind attraktiv

SEK und NOK sind gegentber dem EUR weiterhin attraktiv bewer-
tet. Bei den weit unter den Vorjahresniveaus liegenden Olpreisen
wilrde man erwarten, dass die NOK unterbewertet gehandelt
wird. Verglichen mit anderen Rohstoffwéhrungen wie AUD und
CAD, die nahe an ihrem fairen Wert notieren, ist sie aber weiter-
hin deutlich unterbewertet. Die von uns erwartete Stabilisierung

der Olpreise diirfte die NOK trotz einer etwaigen weiteren Locke-
rung durch die Norges Bank unterstitzen. Norwegen weist eine
anhaltend solide Aussenhandelsposition auf, die Fiskalpolitik ist
wachstumsfreundlich und die Inflation liegt nahe am Ziel der Zen-
tralbank. Auch Schweden verzeichnet ein starkes Wachstum, und
seine Wirtschaft ist eng mit dem Wachstum Deutschlands verbun-
den. Die niedrige Staatsverschuldung und ein Aussenhandelstiber-
schuss sind positive Faktoren. Zudem hat sich die Inflation stabili-
siert, obwohl die Riksbank weiterhin expansiv ist und ihr quantitati-
ves Lockerungsprogramm unléngst verlangert hat. Somit dirfte
sich die lockere Geldpolitik nur begrenzt auf den Wechselkurs aus-
wirken. Zu den Risiken fur NOK und SEK zahlen globale Wachs-
tumssorgen, niedrigere Olpreise (fir NOK) sowie Schiibe von Risi-
koaversion.

Fair-Value-Abweichung in % gegeniiber dem EUR
EUR ist gegentiber NOK und SEK UGberbewertet und notiert ge-
gentber USD nahe am fairen Wert.

Abweichung in %
15

Uberbewertung ggii. EUR

Unterbewertung ggi. EUR

NOK

> b 4 o [=] [a} o [a} w

5 & 8 S 3 2 2 S
m25-Apr-16

Historische Performance-Angaben oder Finanzmarktszenarien sind keine verlassli-

chen Indikatoren fur die aktuelle oder kiinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg,

Credit Suisse / IDC

(25.04.2016)
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Wirtschaft

Weiterhin trages Wachstum

B Nach wie vor bleiben die globalen Aussichten des Wirtschaftswachstums verhalten. Die Dynamik in der Eurozone ist noch
recht solide, in China und Japan gibt es aber weiterhin Unsicherheit.

B |n unserem Basisszenario gehen wir von fortgesetzten sehr vorsichtigen Zinserhohungen der US-Notenbank (Fed) ab
dem Sommer aus, wahrend die Européische Zentralbank (EZB) und die Bank of Japan (BoJ) ihre negativen Zinsen und

die quantitative Lockerung beibehalten durften.

Bjérn Eberhardt
Head of Global Macro Research
bjoern.eberhardt@credit-suisse.com, +41 44 333 57 43

Die globalen Wirtschaftsindikatoren zeigten in den letzten Wochen
Anzeichen einer Stabilisierung, wobei die Verbesserung der chine-
sischen Zahlen wohl am bedeutendsten war. Die Erholung der Ol-
preise deutet auch an, dass sich die globale Nachfrage stabilisiert,
wenn auch ein Teil der Erholung auf das niedrigere US-Schieferdl-
angebot zuriickgefiihrt werden kann. Héhere Olpreise verringerten
Uberdies die Marktbefiirchtungen hinsichtlich einer Ubertrieben
niedrigen Inflation sowie Sorgen tiber eine potenzielle Destabilisie-
rung der erdolférdernden Volkswirtschaften.

US-Konjunktur sollte sich etwas erholen

Unterschiedlichen «BIP-Trackern» zufolge scheint die US-Wirt-
schaft im 1. Quartal 2016 nach einem bereits schwachen 4. Quar-
tal 2015 stagniert zu haben. Zu den Hauptbelastungen zahlten er-
neut eine Ausweitung des Handelsdefizits, ein schwacheres
Wachstum der Konsumausgaben und eine sich fortsetzende Kor-
rektur der Lagerbestande. Angesichts des fortgesetzten Beschafti-
gungswachstums und der Lohnsteigerungen sollte sich das
Wachstum aber unseres Erachtens in den kommenden Quartalen
verbessern. Obwohl das Konsumentenvertrauen hoch bleibt, deu-
ten die schwécheren Vorabschatzungen der Einkaufsmanagerindi-
zes im verarbeitenden Gewerbe flr den April aber an, dass sich
die im Marz verzeichnete Erholung der Konjunkturumfragen unter
Umsténden als nicht sehr robust herausstellen kénnte.

Fur die Fed stellt sich die Lage daher recht komplex dar. Einer-
seits gibt es uneinheitliche Daten zur US-Geschéftstatigkeit sowie
verhaltene Inflationserwartungen, andererseits fortgesetzte Verbes-
serungen des Arbeitsmarktes, eine etwas héhere Kerninflation
und eine entspanntere Lage an den Finanzmarkten. Ausschliess-
lich aufgrund der Lage in den USA wére es fir die Fed unseres Er-
achtens gerechtfertigt, die Zinsen ab dem Sommer allméhlich an-
zuheben. Falls sich die globale Wirtschaftsdynamik aber nicht wei-
ter verbessert, kénnte die Fed ihre Zinserhéhung durchaus auf
den September oder einen noch spateren Zeitpunkt verschieben.

Jingste Daten der Eurozone zeigen insgesamt eine hohe
Widerstandskraft

Unter den Industrielandern macht die Eurozone unseres Erachtens
einen recht robusten Eindruck. Die Umfrage zur Bankenkreditver-
gabe der EZB fir den April deutet an, dass die Banken ihre Kredit-
bedingungen fir Unternehmen noch immer lockern. Das Konsu-
mentenvertrauen schwéchte sich zwar wahrend der letzten Mona-
te etwas ab, das Wachstum der Einzelhandelsumsatze blieb aber
vergleichsweise stark. Solange es zu keinen unerwarteten
Schocks kommt, sollte das BIP der Eurozone im Jahre 2016 sein
Quartalswachstum von 0.3% bis 0.4% fortsetzen. Somit durfte
die Arbeitslosenquote allméhlich weiter nachgeben, wahrend sich
die Kerninflation wahrscheinlich seitwéarts entwickeln wird. Wir er-
warten daher, dass die EZB bis September von weiteren Locke-
rungsmassnahmen absehen dirfte. Dann erscheint eine erneute
Verlangerung des Wertpapierkaufprogramms wahrscheinlich. Zu-
satzliche Zinssenkungen sind unseres Erachtens jedoch unwahr-
scheinlich, solange der EUR nicht erheblich aufwerten sollte, wo-
von wir nicht ausgehen.

Japanische Daten schwéchen sich ab, chinesische Daten
stabilisieren sich - voriibergehend

Die BodJ ist bereits mit einer emeuten und nicht willkommenen
JPY-Stérke konfrontiert. Unseres Erachtens wird dies wahrschein-
lich zur Ankiindigung weiterer Lockerungsmassnahmen der BoJ
auf ihrer Sitzung am 28. April fihren. Bisher enttduschte das Wirt-
schaftswachstum im Jahr 2016, wobei das jingste Erdbeben zu-
satzliche kurzfristige Wachstumsstorungen verursachte. Andeutun-
gen aus der diesjahrigen Lohnverhandlungsrunde waren bisher
enttduschend. Dadurch riickt das Inflationsziel der BoJ in noch
weitere Ferne.

Die augenscheinliche Stabilisierung der chinesischen Konjunk-
turdaten im 1. Quartal beruhigte die Marktbefiirchtungen vor einer
ausgepragteren Verlangsamung. Wir erwarten, dass sich diese
Stabilisierung im 2. Quartal fortsetzen wird, im spéateren Jahresver-
lauf aber nachzugeben beginnt, sobald die Wirkung der politischen
Impulse nachlésst. Aus diesem Grund sind weitere geldpolitische
Stimuli durch Leitzinssenkungen und niedrigere Mindestreservesat-
ze wahrscheinlich. (22.04.2016)
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Globale Anlagestrategie

Aktien verlieren an Schwung

B Wir reduzieren unsere Positionen in globalen Aktien, bevorzugen jedoch auf relativer Basis weiterhin Titel aus der Euro-

zone, der Schweiz und Australien.

B Im Fixed-Income-Sektor favorisieren wir nach wie vor Investment-Grade-Unternehmensanleihen.

Nannette Hechler-Fayd'herbe
Head of Investment Strategy
nannette.hechler-fayd'herbe @credit-suisse.com, +41 44 333 17 06

Eine Kombination diverser positiver Treiber hat seit Mitte Februar
eine Erholung der globalen Aktienmarkte angestossen: «dovishe»
Signale vonseiten der US-Notenbank (Fed), eine direkte geldpoliti-
sche Lockerung in Europa, erfolgreiche kurzfristige Konjunktur-
massnahmen in China, eine deutliche Erholung der C”)Ipreise, aus-
reichend gute Konjunkturdaten, um die kursierenden Rezessions-
angste zu mildern, und Anleger, die Baissepositionen zunehmend
glattstellten. Diese Treiber dirften sich in naher Zukunft nicht wie-
derholen, was impliziert, dass die Aktienmarktrally an Schwung ver-
lieren kénnte oder sich sogar emeute Kursverluste einstellen kénn-
ten, falls sich Negativfaktoren wie eine Straffung durch die Fed
oder geopolitische Risiken manifestieren sollten.

Reduktion des globalen Aktienexposure

Folglich stufen wir Aktien in unseren Portfolios auf Untergewich-
ten herab und erhohen unsere Cash-Allokationen entsprechend.
Derweil halten wir an unserer neutralen Einschatzung von Fixed In-
come, Rohstoffen und Immobilien sowie an unserer positiven Beur-
teilung von Hedge-Fonds fest. Mit Blick auf Einzelanlagen bevorzu-
gen wir attraktiv bewertete Vermogenswerte und meiden solche,
die teuer sind. Unsere regionalen Préferenzen bleiben unveran-
dert: Wir bevorzugen beispielsweise weiterhin Aktien aus der Euro-
zone, der Schweiz und Australien gegeniiber US-Titeln. Zudem er-
achten wir Finanzaktien nach wie vor als attraktiv bewertet, woge-
gen uns defensive Sektoren wie Versorgungsbetriebe oder Basis-
konsumguter teuer scheinen.

Ausgewahlte Gelegenheiten im Fixed-Income-Sektor

Unsere Strategie fir Fixed-Income-Anlagen belassen wir unveran-
dert. Wir wiirden jedoch dazu raten, Positionen in Staatsanleihen
aus Kernldndern zugunsten von Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen zu reduzieren, und zwar mit Fokus auf Unternehmensver-
bindlichkeiten in USD, die héhere Kreditrisikoaufschlage und eine
bessere Rendite bieten. Des Weiteren verfligen in unseren Augen
auch inflationsgeschitzte Anleihen tber Wertpotenzial. Fir Anle-
ger mit einer héheren Risikotoleranz erkennen wir zudem gute
Renditen bei hochverzinslichen Lokalwdhrungsanleinen aus
Schwellenlandern wie Brasilien oder der Turkei sowie bei Hartwah-

rungspapieren aus Argentinien. Wir erachten darliber hinaus auch
High-Yield-Anleihen von Grundstoff- und Ausristungsguterunter-
nehmen aus den USA als attraktiv bewertet.

Positiver Ausblick fir Hedge-Fonds

Vor dem Hintergrund unseres negativen Ausblicks fur Aktien und
unserer neutralen Einschétzung von Fixed-Income-Anlagen glau-
ben wir, dass Hedge-Fonds das Wertpotenzial eines Portfolios er-
héhen kénnen. Wir denken hier insbesondere an weniger von der
Marktrichtung abhangige Stile, die stattdessen alternative Risiko-
aufschldge nutzen oder relative Geschéfte umsetzen, die sich mit
traditionellen Anlagen nicht bewerkstelligen lassen. Rohstoffe und
Immobilien beurteilen wir indessen unverandert neutral. Besonders
vorsichtig sind wir in Bezug auf Gold. Die Olpreise diirften zwar
nicht wieder auf ihre jingsten Tiefstnotierungen nachgeben, ihr
Aufwartspotenzial ist aber ebenfalls beschrankt, weil sich ange-
botsseitige Erhéhungen rasch umsetzen lassen. Im Immobiliensek-
tor verfligen in unseren Augen britische Real Estate Investment
Trusts (REITs) nun wieder Uber Wertpotenzial, wogegen Schwei-
zer Immobilienaktien anfallig scheinen.

Optimistisch in Bezug auf NOK und SEK

Wir sehen mit Blick auf die Hauptwahrungen untereinander der-
zeit davon ab, uns in jedweden Wahrungspaaren stark aktiv zu en-
gagieren, glauben jedoch, dass sich die SEK und die NOK gut ent-
wickeln kénnten. Beide Wahrungen profitieren unter anderem von
einem hohen Leistungsbilanzilberschuss.

Widerstandsfahige Emerging-Market-Anlagen

Vermdgenswerte aus Schwellenldndern scheinen sich insgesamt
relativ gut zu behaupten. Eine der wichtigsten Entwicklungen der
letzten Monate war die deutliche Verbesserung der Leistungsbilan-
zen von Schwellenlandern, die ihre Wéhrungen weniger anféllig
fir Fed-Leitzinserhéhungen macht. In der Folge lassen zudem die
Inflationsrisiken in Emerging Markets nach, sodass diese eine ak-
kommodativere Geldpolitik verfolgen kénnen, was wiederum
Schwellenlédnderanleinen und —aktien zugutekommt. Allerdings
gibt es von Land zu Land weiterhin erhebliche Unterschiede, und
wir bevorzugen im Allgemeinen asiatische Aktien. Unter den Emer-
ging-Market-Wahrungen scheinen der RUB und der MXN am
starksten unterbewertet, und zwar insbesondere gegentiber dem
EUR und dem CHF. (26.04.2016)
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Uberblick der Asset Allocation von Mandatskunden

Die Luft wird dunner

B Aktien-Exposure auf Untergewichten reduziert.

B Exposure bei Aktien aus der Eurozone und Grossbritannien verringert.

José Antonio Blanco
Head of Global MACS
jose.a.blanco@credit-suisse.com, +41 44 332 59 66

Wir gehen davon aus, dass sich Aktien vorerst weiter innerhalb ei-
ner Handelsspanne bewegen werden. Die jingste Rally von etwa
15% seit Februar hat Aktien in Richtung des oberen Endes ihrer
Spanne geftihrt. Die Ereignisrisiken im Zusammenhang mit politi-
schen Unsicherheiten oder der bevorstehenden Sitzung des Offen-
marktausschusses der US-Notenbank (Federal Open Market Com-
mittee, FOMC) vom 26. und 27. April kénnten zu erhdhter Risiko-
aversion fuhren. Auch kénnten die Risiken an den Finanzmarkten
wieder steigen oder die Sorgen um China zunehmen. Wir haben
das Aktien-Exposure der Mandate um etwa 3% auf eine leichte
Untergewichtung reduziert, indem wir die Ubergewichtung von Ak-
tien aus der Eurozone wie auch das Exposure bei britischen Akti-
en verringert haben. Verglichen mit der strategischen Asset Allo-
cation bevorzugen wir nach wie vor Aktien aus der Eurozone, der
Schweiz und Australien gegentber ihren Pendants aus den USA
und Grossbritannien.

Die Européische Zentralbank (EZB) liess die Leitzinsen am
21. April 2016 unverandert, bekraftigte aber erneut ihre Entschlos-
senheit, alle verfligbaren Instrumente zur Bek&mpfung der niedri-
gen Inflation einzusetzen. Wir halten Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen und inflationsindexierte Anleihen nach wie vor fir
die attraktivsten festverzinslichen Segmente. Bei alternativen Anla-
gen bleiben Hedge-Fonds weiter Ubergewichtet. Die Wahrungsal-
lokation wird nicht veréndert. Nach wie vor gibt es bei den Haupt-
wahrungen keine starkeren Uber- oder Untergewichtungen.

Aktuelle und neutrale Allokation im Vergleich

Dies ist eine indikative Kapitalallokation, die sich mit der Zeit &n-
dern kann. Die Umsetzung in Verwaltungsmandaten kann je nach
den Benchmarks und Wahrungspositionen und aus anderen Uber-
legungen leicht abweichen. TAA = Taktische Asset Allocation.

SAA L 83 Fixed Income
SAA
Cash 5%
Fixed Income 83%
Equity 0%

Yield
SAA
Cash 5%
Fixed Income 52%
Equity 25%
Alternative 18%
Balanced
SAA
Cash 5%
Fixed Income 32%
Equity 45%
Alternative 18%
Growth
SAA
Cash 5%
Fixed Income 12%
Equity 65%
Alternative 18%
Equities
SAA
Cash 5%
Fixed Income 0%
Equity 87%
Alternative 8%

Quelle: Credit Suisse

(25.04.2016)
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Positionierung fur Inflation

und Wachstum

B Wir erdffnen ein neues Aktienthema, damit Anleger von steigender Inflation und solidem Wachstum profitieren kdnnen.

B Wir nehmen bei unserem Thema «Defensive Hochzinsanleihen» Gewinne mit und fihren mit «Unternehmensanleihen in

USD» ein neues Top Theme ein.

Joachim Klement
joachim.klement@credit-suisse.com, +44 20 7883 0448

Da die Zeiten hoher Inflation in den letzten Jahren in Vergessen-
heit geraten sind, schitzen sich immer weniger Anleger vor den
unerwiinschten Auswirkungen eines Inflationsanstiegs. Vor allem
recht junge Anleger, die nur die Mérkte der letzten Jahre erlebt ha-
ben, gehen wohl davon aus, dass die Inflation noch langer auf
niedrigem Niveau verharren wird. Schliesslich hat sich der Inflati-
onsdruck selbst nach sechs Jahren ultraexpansiver Geldpolitik und
Zinsen im Nullbereich nicht spirbar erhéht. Genau umgekehrt war
die Lage Ende der 1970er-Jahre: Damals zeichnete sich trotz der
BemUhungen der weltweiten Zentralbanken, die hohe Inflation ein-
zuddmmen, kein Rickgang der Inflation ab. Nur mit neuen aggres-
siven geldpolitischen Lésungen konnte die ausser Kontrolle gerate-
ne Inflation nachhaltig verringert werden. Anleger, die die Inflati-
onsentwicklung in den 1970er-Jahren — oder Phasen galoppieren-
der oder Hyperinflation in den Schwellenlandern wahrend der
1980er- und 1990er-Jahre — miterlebt haben, wissen, dass Inflati-
on erst stark zeitverzégert zu Tage treten, dann aber auch lange
andauern kann, wenn sie nicht rechtzeitig unter Kontrolle gebracht
wird. Weniger erfahrene Anleger tendierten damals jedoch dazu,
die Inflationsaussichten in den spaten 1970er- und frihen
1980er-Jahren zu Giberschatzen. Gleichermassen wurden die Infla-
tionsaussichten in den letzten Jahren von dieser Anlegergruppe in
der Regel unterschétzt. Zu diesem Ergebnis kamen auch Profes-
sorin Ulrike Malmendier von der University of California, Berkeley,
und Professor Stefan Nagel von der University of Michigan in ih-
rem Artikel «Learning from Inflation Experiences», der im Oktober
2015 im Quarterly Journal of Economics erschienen ist.

Sich fir einen Inflationsanstieg risten

Unterschétzte Inflationsaussichten kénnen bei Anlageportfolios,
die nicht fir einen Anstieg der Inflation gerlstet sind, zu einer Un-
derperformance filhren. Zwar rechnen wir in den néchsten Jahren
nicht mit einer galoppierenden Inflation, aber wir erkennen — insbe-
sondere in den USA — Anzeichen fur Inflationsdruck. Sofern die
Wirtschaft weiter wachst, kénnen ausgewahlte Aktienanlagen das
Portfolio in einem solchen Umfeld gegen steigenden Inflations-
druck schitzen. Wir schatzen das Wirtschaftswachstum in Westeu-
ropa und den USA weiterhin verhalten optimistisch ein und erwar-
ten nach wie vor, dass die Wachstumsrate in diesem Jahr leicht
Uber dem langfristigen Potenzial liegen wird. Unseres Erachtens
dirften diese Wachstumsaussichten in Verbindung mit zunehmen-
dem Inflationsdruck und niedrigen Geldmarktzinsen inflationssensi-
blen Sektoren wie Immobilien, dem Gesundheitswesen, Nicht-Ba-
siskonsumgutern und Basiskonsumgttern Auftrieb verleihen. Un-
ser neues Thema «Investieren in Zeiten von Inflation und Wachs-

tum» setzt auf globale Aktien dieser vier Sektoren. Damit erhalten
Anleger die Gelegenheit, sich gegen zunehmenden Inflationsdruck
zu schitzen und gleichzeitig vom positiven Wirtschaftswachstum
zu profitieren.

Derzeit halten wir Aktienanlagen im Allgemeinen fir riskant,
vor allem, weil wir uns am oberen Ende der Handelsspanne eines
Seitwartsmarktes befinden. Daher kénnte sich eine defensivere
Aktienlésung wie dieses neue Thema als hilfreiche Alternative fur
Aktienanleger erweisen, zumal das Thema in Basiskonsumgitern
und dem Gesundheitswesen engagiert ist. Die Risiken, die mit die-
sem neuen Thema verbunden sind, liegen hauptsachlich in unse-
rer Erwartung, dass die Inflation in den kommenden Monaten stei-
gen wird. Ist dies nicht der Fall oder schwécht sich das Wachstum
deutlich ab, konnte das Thema auch Verluste erleiden.

Am Anleihenmarkt auf Yankee-Anleihen setzen

Fir Anleger, die méglichst sichere Anlagen suchen, zahlen inflati-
onsgeschutzte Anleihen weiterhin zu den attraktivsten Moglichkei-
ten. Gleichwohl weisen solche Anleihen dusserst niedrige oder gar
negative Verfallrenditen auf. Unternehmensanleihen bieten dage-
gen immer noch leicht positive Nominal- und Realrenditen und ein
hohes Mass an Sicherheit (vgl. Fixed-Income-Artikel der Mai-Aus-
gabe des Investment Monthly). Unseres Erachtens stellen auf
USD lautende Investment-Grade-Anleihen die attraktivsten Anlage-
chancen dar. Wir haben daraus ein neues Top Theme gemacht,
zumal die Credit Suisse Investment-Grade-Unternehmensanleihen
mit Outperform einschatzt. Am 1. April 2016 rentierten in USD de-
nominierte Investment-Grade-Anleihen rund 1.3 Prozentpunkte ho-
her als ihre Pendants in EUR. Selbst mit einer Absicherung des
Wahrungsrisikos betragt der Renditevorsprung immer noch etwa
0.2 Prozentpunkte. Daher bieten Unternehmensanleihen in USD
unseres Erachtens das beste Risiko-Ertrags-Verhéltnis im ganzen
Investment-Grade-Anleihenuniversum. Insgesamt bleibt das lang-
fristige Risiko-Ertrags-Profil jedoch so lange unglnstig, wie die
Zinsen auf niedrigem Niveau verharren.

Anleger, die sich ein selektiveres Vorgehen leisten kénnen, ha-
ben unter Umstanden sogar die Moglichkeit, ihre Ertrdge noch zu
steigern, indem sie ihren Schwerpunkt im Segment der Invest-
ment-Grade-Anleihen in USD auf sogenannte «Yankee Bonds» le-
gen. Dabei handelt es sich um USD-Anleihen, die von auslandi-
schen Unternehmen begeben wurden. Diese auslandischen Emit-
tenten sind bei US-Anlegern nicht so beliebt, weshalb sie in der
Regel einen Renditeaufschlag gegeniber US-Unternehmen bie-
ten missen. Und derzeit ist diese Pramie durchaus attraktiv.
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Gewinnmitnahmen bei defensiven Hochzinsanleihen

Bei defensiven Hochzinsanleihen (HY) nehmen wir Gewinne mit
und schliessen das Thema. Unsere Auswahl an defensiven Hoch-
zinsanleihen hat sich seit Jahresanfang und seit Lancierung der
Anlageidee im Juni 2015 als sehr erfolgreich erwiesen. Mit einer
Gesamtrendite von 9.7% hat unsere Auswahl seit Jahresanfang
(Stand: 18. April 2016) eine Outperformance von 5.2% gegen-
Uber dem Barclays Global High Yield Index (einem globalen, aus
mehreren Wahrungen bestehenden Hochzinsanleihenindex, der
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die HY-Anleihenindizes aus den USA, Gesamteuropa und den
Schwellenlandern (Hartwahrung) abbildet) erzielt. Vor Kurzem war
jedoch eine Rotation in riskantere HY-Anleihen mit einer geringe-
ren Bonitat festzustellen. Dies lag vor allem daran, dass bei den
Rohstoffpreisen eine Stabilisierung einsetzte. Ausserdem besteht
unsere Auswahl primar aus EUR-Hochzinsanleihen, die mittlerwei-
le héher bewertet erscheinen als ihre USD-Pendants. Somit droht
in den kommenden Monaten eine Underperformance.
(22.04.2016)

Aktien

USA Identifikation von US-Substanzwerten mittels Free-Cashflow-Rendite
US-amerikanische Large Caps: Ein nachhaltiger Fiihrungswechsel am Markt

Eurozone/Europa Erholung in Europa: Der Konsument ist immer noch Kénig

UK Britische Qualitatsunternehmen: Guter Wert — bessere Geschaftsentwicklung

Japan Japanische Aktien: Corporate-Governance-Reform eroffnet Wertpotenzial fur Aktiondre

Schweiz Schweizer Qualitat: In Unternehmen mit solidem Leistungsausweis investieren

Schwellenlander

Reformorientierte Olimporteure in Schwellenlandern

Ubrige Aktien Reichliche Barmittel: Spin-offs, Dividenden, Fusionen und Ubernahmen
Investieren in Zeiten von Inflation und Wachstum (Neu)
Aktien aus Industriestaaten: Erfolg mit kleinen Landern
Der asiatische Tourist: Reiseausgaben mit globaler Wirkung

Barmittel

Barmittel Von Advisory verwaltete Wahrungslosungen

Fixed Income

Staatsanleihen

Inflationsgeschitzte Anleihen: Eine Alternative zu Nominalanleihen

Investment-Grade-Anleihen

Unternehmensanleihen in USD (Neu)

EM-Hartwahrungsanleihen

Anlagechancen bei Quasi-Staatsanleihen und Hartwahrungsanleihen der Schwellenlander

Sonstige Anleihen

Diversifizieren Sie Ihr Portfolio mit Senior Loans

Alternative Investments

Hedge-Fonds

Merger Arbitrage: Vorteile fiir Unternehmen und Anleger

Rohstoffe Rohstoffe: Aktive Strategien fir Uberrenditen

Immobilien Erholung européischer Immobilien

Sonstiges Mikrofinanz: Gutes tun mit stabiler Performance
Wahrungen

Wahrungen Wertbasierte Wahrungsdiversifikation in CAD, NOK und JPY

Quelle: Credit Suisse
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Zeit fur Value-Anlagen

B Unsere bevorzugten Value-Anlagen sind: SEK und NOK bei Wahrungen, Finanzwerte bei Aktien, US-Hochzinsanleihen
von Grundstoff- und Investitionsgiterunternehmen bei Unternehmensanleihen, Brasilien und die Turkei bei Lokalwah-

rungsanleihen.

B Am uninteressantesten finden wir: CHF bei Wahrungen, Aktien aus den USA und Stdafrika sowie defensive Sektoren
bei Aktien, nominale Staatsanleihen aus der Schweiz und Deutschland bei Anleihen.

Nannette Hechler-Fayd'herbe
Head of Investment Strategy
nannette.hechler-fayd'herbe @credit-suisse.com, +41 44 333 17 06

Seit Anfang dieses Jahres haben die Bewertungen in fast allen An-
lageklassen das eintraglichste Anlagesignal geliefert. Auch Uber
einen 3-Jahreszeitraum sind sie gewodhnlich die zuverldssigsten
Performancetreiber gewesen.

Ansatz der Credit Suisse bei Value-Anlagen

Viele Anlageklassen legen seit wenigstens funf Jahren kraftig zu,
und den Anlegern bereitet zunehmend Sorge, dass die Bewertun-
gen nicht mehr so attraktiv sind wie noch vor einigen Jahren.
Gunstige Anlagen stossen hingegen auf grésseres Interesse, be-
sonders von Anlegern mit einer relativ hohen Risikotoleranz, die
langfristig investiert bleiben kénnen. Bewertungspolster konnen
auch zu einer grésseren Widerstandsfahigkeit gegen die wachsen-
de Unsicherheit fihren.

Fur die meisten Anlageklassen haben wir interne Fair-Value-
Modelle entwickelt, die auf die Identifizierung verlasslicher langfris-
tiger Verhaltensmuster oder statistischer Beziehungen setzen. Da-
bei stutzen wir uns auf erstklassige 6konometrische Techniken.
Weisen Anlagen eine Abweichung auf, die die typische Fehler-
spanne unserer Modelle Ubersteigt, werden die Bewertungen zu
bedeutenden Treibern fur unsere Anlagestrategie. Doch die Be-
wertungen allein sind keine Ausloser fur taktische Einschétzun-
gen. Es kann vorkommen, dass Anlagen langere Zeit von ihrem
Fair Value abweichen und sich ihm erst dann wieder nahern, wenn
zyklische Faktoren oder ein Stimmungswechsel (der zu einem ver-
haltensbedingten Trend flihrt) entsprechende Impulse geben. Zu-
weilen sind die Bewertungen aber so guinstig (oder so stark abwei-
chend), dass es sich auch ohne einen offensichtlichen positiven
Ausloser lohnen kann, eine taktische Position aufzubauen, weil be-
reits die Bewertung so interessant (und die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Rickkehr zum Fair Value an sich bereits so hoch) ist, dass
Uber unseren Anlagehorizont von drei bis sechs Monaten mit at-
traktiven Ertragen zu rechnen ist.

Unsere Erkenntnisse zum Fair Value

Im Wahrungsbereich halten wir die SEK und die NOK fur stark un-
terbewertet, den CHF indes flr Uberbewertet. Der RUB und der
MXN wirken ebenfalls glnstig, jedoch konnte die Korrektur hier
noch langer andauern. Im Aktienbereich finden wir Finanzwerte
gunstig, anders als defensive Sektoren (Versorgungsbetriebe und
Basiskonsumgiter), die teuer sind. Japanische Aktien sind leicht
attraktiv, jedoch fehlt es ihnen an positiven Impulsgebern, sodass
wir keine taktische Position aufbauen. US-Aktien sind etwas teuer
und konnten durch negative zyklische Faktoren belastet werden,
falls die Gewinne nicht steigen und die US-Notenbank (Fed) die
Zinsen anhebt: Wir haben sie in unserer Anlagestrategie unterge-
wichtet und wirden bei Long-Positionen Gewinne mitnehmen. In
den Schwellenlédndern halten wir stdafrikanische Aktien fiir teuer.
Im Anleihenbereich sind Lokalwahrungsanleihen aus Brasilien und
der Turkei glnstig, desgleichen Hartwahrungsanleihen aus Argen-
tinien und Indonesien sowie Hochzinsanleihen von US-Unterneh-
men aus dem Grundstoff- und dem Investitionsgitersektor. Kern-
staatsanleihen wie Schweizer Eidgenossen oder deutsche Bundes-
anleihen sind unseres Erachtens wertméssig unattraktiv. Im Be-
reich der Alternative Investments halten wir Energierohstoffe nach
wie vor fur sehr gunstig, allerdings auch fur anféllig fur einen An-
stieg des Angebots, der durch steigende Energiepreise ausgeldst
werden kann. Das konnte das Aufwértspotenzial begrenzen.

Umsetzung dieser Einschatzungen

In den Portfolios, die wir fur unsere Kunden verwalten, haben wir
die von uns bevorzugten Anlagen im Vergleich zur strategischen
Gewichtung tbergewichtet und Anlagen, die wir fir uninteressant
halten, untergewichtet. Flr unsere Advisory-Kunden, die einen
Portfolioansatz verfolgen, konnen unsere Portfolios als grobe
Richtschnur dienen. Und fir Kunden, die sich fir Anlagen in Ein-
zeltiteln interessieren, nennen unsere Research-Empfehlungen
konkrete Wertpapiere, in die sie entsprechend den obigen Leitlini-
en investieren kénnen. (22.04.2016)
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Bankanleihen und -aktien:
Was ziehen wir vor?

B US-Bankaktien sind unseres Erachtens attraktiv, wahrend in Europa EUR-Instrumente auf Basis des zuséatzlichen Kernka-

pitals eine Alternative zu Aktien darstellen.

B In den Schwellenldandern bevorzugen wir russische und tlrkische vorrangige sowie nachrangige Bankanleihen.

Sylvie Golay Markovich
Head Fixed Income Analysis
sylvie.golay@credit-suisse.com, +41 44 334 54 37

Jessie Gisiger
Fixed Income Analysis
jessie.gisiger@credit-suisse.com, +41 44 333 06 39

Gérald Moser
Head of Equity Analysis
gerald.moser@credit-suisse.com, +41 44 332 79 49

Seit der Finanzkrise 2008 hat sich das Regelwerk fir den Banken-
sektor betrachtlich weiterentwickelt. Diese Anderungen zwangen
US-amerikanische und européische Banken, ihre Kapitalbasis
durch eine Steigerung des Kapitals und eine Verringerung der risi-
kogewichteten Aktiven zu verbessern. In den USA sind die Bau-
steine des Regelwerks nach der Krise nun vorhanden und die Vor-
schriften in Bezug auf Risiken, Verschuldungsgrad sowie Derivate
sind bereits umgesetzt. In Europa kommt es weiterhin zu Anpas-
sungen der Regelungen, was wahrscheinlich zu einer weiteren
Marktvolatilitat beitragen wird.

Sechs Risikofaktoren

Fur das restliche Jahr 2016 erkennen wir sechs Risikofaktoren,
die fir die Performance von Finanzwerten entscheidend sind:
1. Verbesserung der Qualitdt der Aktiven, 2. aufsichtsrechtliche
Belastungen schwécherer Banken, 3. Umsatzdruck aufgrund ei-
nes niedrigen Kreditwachstums, Margendruck und negative Zin-
sen, 4. Verbesserung des Gewinns pro Aktie, oftmals im Rahmen
einer Bankensanierung, 5. notleidende Ausleihungen in Verbin-
dung mit dem Rohstoffsektor und allgemeiner in Bezug auf Hoch-
zins-Unternehmensanleihen, 6. Risiken in Schwellenlandern, wo-
bei die Verschuldung in China und Brasilien besonders hoch ist.

Auf der Suche nach Rendite in der Kapitalstruktur von
Banken

Yield-to-worst /Dividend yield (%)
Capital Structure EM Banks 1G Industrial Corp. HY Corp.
EU Banks US Banks =
Russia  Turkey EUR uso EUR uso
Senior
Credit Subordinated
AT1

Equity

EM = Schwellenlander; |G = Investment Grade; HY = Hochzins; AT1 = zusatzliches
Kernkapital. Beachten Sie, dass historische Performance-Angaben oder Finanzmarkt-
szenarien keine verlasslichen Indikatoren fir die aktuelle oder kiinftige Wertentwick-

lung sind. Quelle: Bloomberg, Barclays, Factset, Credit Suisse

Regionale Anlagestrategie

Ohne ihr Engagement im Rohstoff-/Hochzinsbereich scheinen
US-Banken eindeutig besser positioniert zu sein als europaische
Banken. Sie weisen ein solides Kreditwachstum auf und die Verrin-
gerung des Betriebsaufwands Uberschreitet die Erwartungen. Die
Aufwandssenkungen machen sich bereits in der Berichtssaison
fur das 1. Quartal 2016 bemerkbar, die bisher die Erwartungen
Ubertroffen hat. Bei US-Banken sind wir der Meinung, dass man
durch Aktien am besten von verbesserten Fundamentaldaten der
Banken profitieren kann.

In Europa missen einige italienische Banken weiterhin Kapital-
probleme meistern, wahrend die Umstrukturierung einer Reihe
grosser Institute einzelfallspezifische Risiken birgt. Aktien européi-
scher Banken wirden wir daher etwas vorsichtiger angehen. In-
strumente auf Basis des zusétzlichen Kernkapitals sind gegentber
Aktien vorrangig, gegenlber sonstigen Schulden jedoch nachran-
gig. In EUR stellen sie eine interessante Alternative dar, auch an-
gesichts einer potenziellen Entspannung der Vorschriften tber ei-
ne Aufhebung von Couponzahlungen. Wegen der emittenten- und
anleihenspezifischen Risiken dieser Instrumente bleibt eine vorsich-
tige Auswahl aber fir Anlagen in dieser Sub-Anlageklasse ent-
scheidend.

Anleger, die technische Komplikationen vermeiden mochten,
konnten Moglichkeiten in den Schwellenldndern in Erwagung zie-
hen: Unseres Erachtens sind vorrangige und nachrangige Bank-
anleihen aus Russland und der Turkei attraktiv. Im Vergleich zu
Banken aus Europa und den USA bieten sie einen erheblichen
Renditevorteil. Gleichzeitig weisen die Banken dort bessere Funda-
mentaldaten als Finanzinstitute aus Brasilien, Kolumbien, China,
Malaysia und Indonesien auf.

Anstatt Portfolios im Finanzbereich Tier—2-Bankenanleihen hin-
zuzufligen, die in USD besonders teuer sind, wiirden wir vorrangi-
ge Anleihen US-amerikanischer und européischer Banken bertick-
sichtigen. So ist ein Durationsengagement zu attraktiveren Kondi-
tionen als bei Staatsanleihen moglich. (22.04.2016)
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Fixed Income

Unternehmensanleihen mit
Investment Grade den

Vorzug geben

B Die Fundamentaldaten sprechen gegen Staatsanleihen, doch dirfte letztendlich die Risikostimmung den Ausschlag ge-

ben.

B Erstklassige Unternehmensanleihen scheinen fir ein «Risk-on»-/«Risk-off»-Umfeld gleichermassen gut gewappnet zu

sein.

Sylvie Golay Markovich
Head Fixed Income Analysis
sylvie.golay@credit-suisse.com, +41 44 334 54 37

In den letzten zwei Monaten hat sich die Risikostimmung sptrbar
aufgehellt und die US-Inflation angezogen. Ein entsprechend deut-
licher Anstieg der amerikanischen Treasury-Renditen blieb dabei
aber aus.

Fundamentalsituation spricht gegen Staatsanleihen

Die Staatsanleihenmarkte verzeichneten nach den Sitzungen der
fhrenden Notenbanken im Mérz eine positive Performance. Dies
[&sst sich durch die Uberraschend «dovishe» Haltung der US-No-
tenbank (Fed) in den USA sowie die massive geldpolitische Locke-
rung erklaren, welche die Européische Zentralbank (EZB) und die
Bank of Japan (BoJ) abermals vorgenommen haben. Da sich die
zuletzt stabileren Rohstoffpreise und besser laufenden Arbeits-
mérkte nun langsam auf das allgemeine Preisniveau niederschla-
gen, ist jedoch kaum mit stabilen bis tieferen Renditen zu rech-
nen. So zumindest vermittelt es die aktuelle Fundamentalsituation,
sowohl aus zyklischer Sicht als auch gemessen an den Bewertun-
gen. Das Risiko eines starken Anstiegs der Benchmark-Rendite
wird ausgeglichen durch die Wahrscheinlichkeit einer vorlberge-
hend erhéhten Risikoaversion — weswegen unsere Einschatzung
zu Aktien jetzt auch negativ ist — sowie die Moglichkeit fur weitere
Zinssenkungen seitens der EZB und BodJ. Vor diesem Hinter-
grund gehen wir weiterhin davon aus, dass inflationsindexierte
Staatsanleihen besser abschneiden werden als ihre nominal ver-
zinsten Pendants.

Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating bevor-
zugt

Fur gewohnlich sind es Staatsanleihen, die sich in risikoaversen
Marktphasen am besten entwickeln. Aus unserer Sicht verhalt es
sich derzeit jedoch so, dass erstklassige Unternehmensbonds von
allen Anleihensegmenten die beste Gelegenheit bieten. Als Bench-
mark-Anleihen entwickeln sich diese Papiere bei steigender Risiko-
aversion normalerweise positiv, wobei sie von ihrer hohen Zinssen-
sitivitat (Duration) profitieren. Zwar kommt es in diesen Phasen
haufig zu einer Spreadausweitung; der Puffer, den die Kre-
ditspreads von Investment-Grade-Anleihen bieten, entschédigt je-
doch unserer Meinung nach fir das Risiko Uber einen Zeithorizont
von 12 Monaten (hinsichtlich der Gesamtrendite gegenuber

Staatspapieren). Sollte sich Uberdies unser negatives Aktienszena-
rio nicht bewahrheiten und sich der Preisanstieg an den Rohstoff-
markten fortsetzen, wirden Unternehmensanleihen wahrschein-
lich zu den grossen Gewinnern zdhlen: Es kédme zu einer Spread-
verengung in verwandten Sektoren, vor allem bei Anleihen mit lan-
gerer Laufzeit, wahrend langer laufende Staatspapiere vermutlich
negativ rentieren wirden (vgl. Artikel zu den Themes in Portfolios
in dieser Ausgabe des Investment Monthly). Bei High-Yield-Unter-
nehmensanleihen und Schwellenmarktbonds raten wir indes zu ei-
ner vorsichtigeren Haltung. Dies gilt insbesondere fir die Anleihen
aus Schwellenldndern, da hier unser Stimmungsindex zuletzt Eu-
phorie-Niveau erreicht hat und demnach in den néchsten 1-3 Mo-
naten eine Marktumkehr anstehen konnte.

Treasury-Renditen haben nicht auf positive Konjunktur-
liberraschungen reagiert
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Letzter Datenpunkt: 20. April 2016. UST = US-Treasury. Der Citi Economic Surprise

Index misst Uberraschungen bei Wirtschaftsdaten im Vergleich zu den Markterwartun-
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gen. Ein positiver Messwert bedeutet, dass die verdffentlichten Daten deutlich besser
waren als erwartet. Historische Performance-Angaben oder Finanzmarktszenarien
sind keine verlasslichen Indikatoren fur die aktuelle oder kinftige Wertentwicklung.
Quelle: Datastream, Credit Suisse/IDC.

(22.04.2016)
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Empf. ISIN Wah- Emittent Ratings (1) Coup. Félligkeit Um- Nachster Kurs YTC YTM Bench.-
rung fang  Call-T. ) Spread

(Mio.) 3)

BUY XS1193853006 EUR  GENERAL MOTORS BBB-/ Bal 0.850 23.02.2018 650 - 100.5 0.6 107
BUY XS1317725726 EUR FCE BANK BBB / Baa2 1.628 09.11.2020 750 - 102.4 1.0 136
BUY DEOOOA169G07 EUR  DAIMLER A-/ A3 0.875 12.01.2021 1'000 - 102.5 0.4 70
BUY XS1080158535 EUR FCE BANK BBB / Baa2 1.875 24.06.2021 650 - 103.7 1.2 145
BUY XS1290729208 EUR TELEFONICA BBB / Baa2 1.477 14.09.2021 1'000 - 103.7 0.8 109
BUY FROO12759744 EUR  RCIBANQUE BBB / Baal 1.250 08.06.2022 750 - 102.4 0.9 109
BUY XS1324446092 EUR AP MOELLER-MAERSK BBB+ / Baal 1.500 24.11.2022 600 - 101.6 1.3 147
BUY XS1238901166 EUR  GENERAL ELECTRIC AA+ / Al 1.250 26.05.2023 1'250 26.02.2023 104.1 0.7 0.7 82
BUY XS1196373507 EUR AT&T BBB+ / Baal 1.300 05.09.2023 1'250 - 101.2 1.2 124
BUY FRO012939841 EUR  SCHNEIDER ELECTRIC A-/ A3 1.500 08.09.2023 800 08.06.2023 105.9 0.7 0.7 79
BUY XS1291004270 EUR  IBERDROLA BBB / Baal 1.750 17.09.2023 500 - 106.9 0.8 90
BUY XS$1314318301 EUR PROCTER & GAMBLE AA-/ Aa3 1.125 02.11.2023 1'250 - 103.9 0.6 68
BUY DEOOOA169G 15 EUR  DAIMLER A-/ A3 1.400 12.01.2024 1'000 - 104.9 0.8 82
BUY XS1071713470 EUR CARLSBERG -/ Baa2 2.500 28.05.2024 1'000 28.02.2024 108.5 1.4 1.4 141
BUY FRO013063609 EUR DANONE A-/ Baal 1.250 30.05.2024 750 29.02.2024 104.4 0.7 0.7 73
BUY XS1179916017 EUR  CARREFOUR BBB+ / NR 1.250 03.06.2025 750 03.03.2025 102.5 1.0 1.0 88
BUY XS1206540806 EUR  VOLKSWAGEN BBB- / Baa2 2.500 unbegr. 1100 20.03.2022 90.6 45 2.9 462
BUY US345397XT59 USD  FORD MOTOR CREDIT BBB / Baa2 2.943 08.01.2019 1'200 - 102.3 2.1 113
BUY US05565QCX43 usb BP CAPITAL MARKETS A-/ A2 2.315 13.02.2020 1'250 - 101.4 1.9 82
BUY DEOOOA18ZSF5 USD  DAIMLER FINANCE -/ A3 2.125 06.04.2020 400 - 99.8 2.2 102
BUY USF2893TAN6G6 UsSD  EDF A+ /- / A1 /- 2.350 13.10.2020 1'500 13.09.2020 101.3 2.1 2.1 82
BUY US37045XBD75 usbD GENERAL MOTORS BBB-/ Bal 3.700 24.11.2020 1'000 24.10.2020 102.3 3.1 3.1 189
BUY USB89153VAP40 USD  TOTAL CAPITAL A+ / Aa3 2.750 19.06.2021 1'000 - 103.4 2.0 69
BUY USU75000BA36 USD  ROCHE HOLDING AA /A1 2.875 29.09.2021 1'300  29.07.2021 104.9 1.9 1.9 52
BUY USB85055BR69 USD  MEDTRONIC A/ A3 3.150 15.03.2022 2'500 - 106.2 2.0 55
BUY USO0206RCM25 UsSh  AT&T BBB+ / Baal 3.000 30.06.2022 2'750 30.04.2022 101.5 2.7 2.7 123
BUY US037833BU32 usbD Apple AA+ / Aal 2.850 23.02.2023 1'600 23.12.2022 103.9 2.2 2.2 62
BUY US345397WK59 USD  FORD MOTOR CREDIT BBB / Baa2 4.375 06.08.2023 1'000 - 107.4 3.2 1566
BUY USb94918BJ27 USD  MICROSOFT AAA / Aaa 3.125 03.11.2025 3'000 03.08.2025 105.7 2.4 2.4 62
BUY USB66989HAJTT7 USD  NOVARTIS AA-/ Aa3 3.000 20.11.2025 1750 20.08.2025 105.1 2.4 2.4 57
BUY USF2893TAF33 UsD  EDF BBB /*- / Baal /*- 5.95 unbegr. 3'000 29.01.2023 98.0 5.6 5.5 400

(1) S&P / Moody's; (2) Briefkurs vom 21. April 2016, rein indikativ und vorbehaltiich einer normalen Marktvolatilitat; (3) Bench.-Spread ist die Renditedifferenz relativ zu einer Referenzstaatsanleihe mit ahnlicher Laufzeit, die bis
Kiindigung oder Falligkeit gemessen wird. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kiinftige Entwicklung. Die Wertentwicklung kann von Provisionen, Gebtihren oder anderen Kosten sowie von Wechsel-

kursschwankungen beeinflusst werden.

Bloomberg, Credit Suisse
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Aktien

Ubergang zu negativer
Einschatzung globaler Aktien

B Mehrere Faktoren gefdhrden die Rally, die Aktien seit Mitte Februar verzeichnet haben.

B Wir bevorzugen weiterhin die Eurozone gegenulber den USA. Auch die Schweiz und Australien beurteilen wir positiv.

Gérald Moser
Head of Equity Analysis
gerald.moser@credit-suisse.com, +41 44 332 79 49

Aktien haben weiter kraftig zugelegt und die Verluste vom Jahres-
beginn mittlerweile ausgeglichen. Im Zeitraum vom 1. Januar bis
zum 20. April 2016 ist ihre Performance leicht positiv.

Oberes Ende der Handelsspanne riickt naher

Unseres Erachtens bewegen sich Aktien weiterhin innerhalb einer
Handelsspanne und der jingste Anstieg um rund 15% in der seit
Februar anhaltenden Rally hat sie nédher an das obere Ende dieser
Spanne getrieben. Wahrend sich die Makrodaten stabilisiert haben
und das Rezessionsrisiko abnimmt, enttduscht das Gewinnwachs-
tum weiterhin. Diese mangelnde Unterstitzung auf Mikroebene
durfte es den Aktien unseres Erachtens erschweren, deutlich Gber
die aktuellen Niveaus zu steigen. Der jingste Anstieg der Olprei-
se, der die Aktienrally unterstitzte, durfte an Schwung verlieren,
was die Aktienkurse auch belasten kénnte. Zudem bleiben Aktien
anfallig fir verdnderte Erwartungen hinsichtlich der néchsten
Schritte der US-Notenbank (Fed). Wir rechnen im Juni mit einer
Zinserhohung der Fed und halten eine Neubewertung im Vorfeld
der Sitzung fur moglich. Da die aktuelle Rally anscheinend zum
Teil durch die Uberraschend moderate Haltung der Fed angetrie-
ben wurde, kénnten eine Kurswende der US-Notenbank und eine
Zinserhéhung im Juni die Rally beenden, zumal die Fundamental-
daten auf dem aktuellen Niveau keine grosse Unterstltzung bie-
ten. Auch die politischen Risiken in Europa kénnten die Risikobe-
reitschaft der Anleger belasten. Daher beurteilt unser Anlagekomi-
tee Aktien nun negativ.

Bevorzugung der Eurozone gegeniiber den USA bestatigt
Wir behalten unsere aktuelle regionale Allokation mit einer Bevor-
zugung der Eurozone gegeniber den USA bei. Da US-Aktien ge-
wohnlich defensiver sind als européische Aktien, entwickeln sie
sich héufig Uberdurchschnittlich, wenn die Aktienkurse infolge
niedrigerer Wachstumserwartungen sinken. Wir glauben aber,
dass eine Aktienmarktschwache im aktuellen Umfeld weniger
durch Wachstumsbedenken als durch angespannte Fundamental-
daten und die Reaktion des Marktes auf eine restriktivere Politik
oder restriktivere Kommentare der Fed ausgeldst wirde. Da US-
Aktien am starksten von der Uberraschend moderaten Haltung der
Fed profitiert haben, glauben wir, dass der US-Markt am anfalligs-
ten fir eine Korrektur ist. Die Eurozone hat von der jingsten Rally
nicht so sehr profitiert und durfte unter sinkenden Méarkten unse-
res Erachtens weniger stark leiden. Neben der Eurozone beurtei-
len wir auch die Schweiz und Australien positiv.

Auf Sektorebene schatzen wir das Finanzwesen, die IT und
die Telekommunikation weiterhin positiv ein. Das Finanzwesen
dirfte ein Hauptnutzniesser sein, falls die Fed ihre Politik oder
den Ton ihrer Kommentare &ndert. Die Stimmung gegentiber den
Banken in Europa durfte sich kurzfristig auch weiter bessern.

MSCI AC World Wachstumserwartungen zum Gewinn
pro Aktie in den nachsten 12 Monaten

Consensus 12M forward EPS growth expectations (in %)
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Letzter Datenpunkt: 20. April 2016. Hinweis: Historische Performance-Angaben
oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fur die aktuelle oder
kiinftige Wertentwicklung. Quelle: Datastream, Credit Suisse/IDC.

(22.04.2016)
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Globale Aktiensektorstrategie und Top Picks von Research (3-6 Monate)

Sektor-Einschéat- Industrie-Einschatzung Europa (O) / UK  Schweiz (O) USA (U) Schwellenmérkte Japan (N) / Australien
zung (N) (N) (0) / Sonstige
Energie (N) Energie (N) Royal Dutch Shell, To- Pioneer Natural Re-
tal SA sources
Roh-, Hilfs- und Be-  Chemikalien (U) Croda International Clariant, Givaudan
triebsstoffe (U) PLC, Linde AG
Baustoffe (U) Anhui Conch Cement

Co Ltd+, Siam Ce-
ment Public Co Ltd+

Metalle und Bergbau (U)
Zellstoff und Papier (U)

Industrie (N) Investitionsguter (N) Travis Perkins, Georg Fischer Honeywell Internatio-
Schneider Electric nal, General Electric
SE+
Gewerbliche Dienste und Betriebsstoffe Adecco
(N)
Transportwesen, inkl. Logistikdienste (N)  Airbus Singapore Airlines
Nicht-Basiskonsumgu-  Automobile und Komponenten (O)
ter (N)
Gebrauchsgtter, Bekleidung, Textilien LVMH Moet Hennes- Richemont
und Luxusguter (N) sy Louis Vuitton+
Hotels, Restaurants und Freizeit (N)
Medien (N) WPP Walt Disney
Gross- und Einzelhandel (N) B&M European Value Home Depot Ctrip
Retail
Basiskonsumgtiter Lebensmittel- und Basisartikeleinzelhan-
L) del (U)
Getrénke (N) Heineken, Pernod-Ri-
card, Diageo PLC
Nahrungsmittel (U) Nestlé, Lindt & Mondelez Internatio-
Spriingli nal
Tabak (N) Imperial Brands PLC
Haushaltsartikel und Kérperpflegeproduk-  Reckitt Benckiser
te (U)
Gesundheitswesen Gesundheitswesen: Ausstattung und Straumann Raffles Medical Group Ltd
(N) Dienste ()
Biotechnologie (N) Basilea Gilead Sciences
Pharmazeutika (N) GlaxoSmith-Kline, Novartis, Roche AbbVie
Merck KGaA
Finanzwesen (O) Banken (O) ING Group, Lloyds
Bank, Commerzbank
Diversifizierte Finanzdienste (O) Julius Bar Gruppe JPMorgan Chase & Macquarie Group
AG Co.
Versicherungen (N) AXA, Aviva, Prudenti-  Swiss Life Holding
al AG
Immobilien (N) Unibail-Rodamco Simon Property Land and House Pu-  CDL Hospitality, UOL Group
Se+ Group blic Co Ltd+ Ltd, Frasers Centrepoint
Trust
IT (O) Software und Dienste (O) SAP Visa, Microsoft Infosys, Alibaba, Bai-
du
Hardware und Ausristung (O) # Logitech Apple Samsung Electronics
Halbleiter und Geréte zur Halbleiterpro- ARM, Infineon Tech- Intel
duktion (N)# nologies AG+
Telekommunikations-  Diversifizierte Telekommunikationsdienste  Deutsche Telekom, AT&T
dienste (0) 0) TDC
Drahtlose Telekommunikationsdienste (O) Vodafone Group PLC
Versorgungsbetriebe  Versorgungsbetriebe (U) Iberdrola S.A. Cheung Kong Infrastructure
&

Die vorliegende, von der Division Private Banking & Wealth Management der Credit Suisse empfohlene Sektorstrategie und Liste von Top Picks datiert vom 26. April 2016. Unsere Sektor-/Industriestrategie zeigt unsere Prafe-
renzen innerhalb der verschiedenen Sektoren/Industrien, die Empfehlungen gelten im Vergleich zu den regionalen Benchmarks: Global (MSCI World in USD), Europa (MSCI Europe in EUR), Schweiz (Swiss Market Index in
CHF), USA (S&P 500 in USD), Asien-Pazifik (MSCI AC Asia/Pacific in USD). Die Einschétzungen «Outperform» und «Underperform» sind Empfehlungen, mehr respektive weniger zu investieren, als es einer neutralen Positionie-
rung im nach Marktkapitalisierung gewichteten Benchmark entspricht. Die Sektor-/Industriegewichtungen und neutralen Positionen in Zahlen sind auf Anfrage erhaltlich, bitte kontaktieren Sie dazu lhren Relationship Manager.
Die Top Picks stellen eine Auswahl unserer favorisierten Aktien innerhalb unseres Research-Universums dar. Die Auswahl widerspiegelt unsere sektor- und industriespezifischen sowie unsere regionalen Praferenzen. Regulare,
umfassende Aktualisierungen werden in unseren Publikationen Investment Monthly und Investment Weekly sowie in unseren Equity Research Reports publiziert. Dartiber hinaus werden Zu- und Abgénge im Investment Daily kom-
muniziert. Legende: (O) = Outperform, (N) = Neutral, (U) = Underperform. Anderungen sind folgendermassen markiert: (+) = Neuzugénge bei den Top Picks, (#) = Anderungen der Sektor-, Industrie- oder Landergewichtungen.
Weitere Informationen wie Offenlegungen im Zusammenhang mit anderen Emittenten erhalten Sie online auf der Seite «Global Research Disclosure» der Credit Suisse unter folgender Adresse: http://www.credit-
suisse.com/research/disclaimer. Bitte beachten Sie, dass einzelne Titel moglicherweise nur begrenzt handelbar sind.

Quelle: Credit Suisse
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Alternative Investments

Gezeitenwende

B Die Marktbedingungen verbessern sich fir Hedge-Fonds. Fir Rohstoffe ist der richtige Kaufzeitpunkt noch nicht gekom-

men.

B Fir Immobilien bleiben die Aussichten durchwachsen.

Tobias Merath
Head of Cross Asset and Al analysis
tobias.merath@credit-suisse.com, +41 44 333 13 62

Alternative Investments entwickeln sich seit Jahresbeginn 2016
uneinheitlich. Wahrend bdrsennotierte Immobilienanlagen sehr vo-
latil sind, erholen sich Hedge-Fonds mittlerweile von ihrem schwa-
chen Jahresstart. Etwas Uberraschend haben sich Rohstoffe im
bisherigen Jahresverlauf als Top-Performer der Anlageklasse er-
wiesen. Wir denken jedoch, dass sich die relative Performance zwi-
schen den alternativen Investments noch &ndern wird.

Hedge-Fonds: Erholung von einem schwachen Jahresstart
Hedge-Fonds haben in den letzten Monaten unter schwierigen
Marktbedingungen gelitten. Die wichtigsten Indizes sind zwischen
dem 1. Januar und dem 31. Mérz 2016 um Uber 2% gesunken.
In den letzten Wochen ist die Volatilitat an den Finanzmarkten zu-
rickgegangen und die Wirtschaftsindikatoren und Liquidit&tsbedin-
gungen haben sich verbessert. Diese Faktoren dirften Hedge-
Fonds im Allgemeinen zugutekommen. Wir schatzen jedoch die
Aktienmarkte insgesamt negativ und den Ausblick fir Fixed In-
come neutral ein. Daher liegen die besten Chancen unseres Er-
achtens bei Hedge-Fonds-Strategien, die weniger von der allge-
meinen Marktentwicklung abhéngen, sondern mehr auf alternative
Risikopramien setzen und Relative-Value-Trades tatigen, was mit
traditionellen Anlagen nicht moglich ist. Vor diesem Hintergrund
bevorzugen wir Stile wie Equity Market Neutral, Fixed Income Arbi-
trage oder Global Macro.

Rohstoffe: Es lohnt sich nicht, auf die Rally aufzuspringen
Angefiihrt vom Ol haben die Rohstoffmarkte in der letzten Zeit
stark zugelegt. Da keine neuen Investitionen mehr getatigt wer-
den, ist das Angebot erstmals spirbar zurlickgegangen. Dies hat
am Markt fur gute Stimmung gesorgt. Wir halten das weitere Auf-
wértspotenzial jedoch flr begrenzt und rechnen mit einem Rick-
schlag, der womdglich eine Einstiegsgelegenheit bieten wird.
Einstweilen bestatigen wir unseren neutralen Ausblick fur Rohstof-
fe.

Boérsennotierte Immobilienanlagen: Ausblick fiir britische
REITs verbessert sich

Die Markte fir borsennotierte Immobilienanlagen sind seit Anfang
des Jahres recht volatil. Die Anlageklasse bietet eine vergleichs-
weise attraktive Rendite, ist jedoch gegeniber steigenden Zinsen
anfallig. Daher bleiben wir insgesamt neutral. Wir sind jedoch der
Meinung, dass sich innerhalb des Immobiliensegments die Aus-
sichten flr britische bérsennotierte Immobiliengesellschaften
(REITs) verbessemn. Diese sind derzeit Uberverkauft und bergen
daher Wertpotenzial, zumal die Mietdynamik weiterhin hoch ist. Im
Gegensatz dazu dirften Schweizer Immobilienaktien unterdurch-
schnittlich abschneiden, da sich der Mietmarkt in der Schweiz ab-
schwacht.

Brent-Ol hat sich von seinen Tiefs erholt

USD/bbl
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Letzter Datenpunkt: 21. April 2016. bbl = Barrel. Historische Performance-Angaben
oder Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fur die aktuelle oder
kuinftige Wertentwicklung. Quelle: Datastream, Credit Suisse/IDC.

(22.04.2016)
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Wahrungen

Auf der Suche nach Rendite
und Wertpotenzial

B Wir beurteilen den USD gegeniber EUR, CHF, JPY und GBP weiterhin neutral. Bei den nordischen Wahrungen sehen

wir Wertpotenzial und zyklische Unterstiitzung.

B Ausgewahlte Hochzinswahrungen aus Schwellenmérkten werden attraktiv.

Marcus Hettinger
Foreign Exchange Analysis
marcus.hettinger@credit-suisse.com, +41 44 333 13 63

Die Schwéche des USD seit Dezember 2015 entspricht dem his-
torischen Muster, das sich jeweils nach dem Beginn eines grésse-
ren Straffungszyklus der US-Notenbank (Fed) zeigt.

USD-Schwéche kénnte sich abbauen

Sobald sich das Wachstum in den USA beschleunigt, durften die
Markte die aktuell «dovishen» Erwartungen beziiglich der Fed-Poli-
tik neu bewerten. Dies wiederum konnte zu erneuten Kapitalabflis-
sen aus Wahrungen aus Regionen oder Landern mit Aussenhan-
delstiberschussen fuhren (z.B. EUR, CHF, JPY) und eine Aufwer-
tung dieser Wahrungen verhindern. Wir erwarten daher, dass sich
die kurzfristige Schwache des USD abbaut, dass er aber seinen
breiten Aufwartstrend noch nicht wieder aufnimmt, weil auch sei-
ne charttechnische Situation weiterhin schwach ist. AUD und
CAD durften ihre jlngsten Gewinne halten kénnen, da sich die
Rohstoffpreise stabilisieren, wobei kurzfristige Gewinne aufgrund
der nun neutralen Bewertungen und einer etwaigen Neueinschat-
zung der Fed-Politik unwahrscheinlich sind.

SEK und NOK bieten weiterhin Wertpotenzial

Wir beurteilen NOK' unverandert positiv und schétzen neu auch
SEK gegentiber EUR und CHF positiv ein. Beide Wahrungen
scheinen weiterhin attraktiv bewertet. Die Stabilisierung der Olprei-
se unterstitzt die NOK; und NOK und SEK profitieren von einem
Aussenhandelstberschuss und einer niedrigen Staatsverschul-
dung. Schweden verzeichnet zudem ein starkes Wachstum und
die Inflation hat sich stabilisiert, was unseres Erachtens die Wirk-
samkeit der expansiven Politik der Riksbank beschrankt. Da
EUR/CHF in einer Spanne verharren durfte, sind NOK und SEK
in Europa aus unserer Sicht attraktiv gegentber EUR und CHF.

Ausgewahlte Schwellenmarktwéhrungen scheinen attraktiv
Wir behalten unseren insgesamt neutralen Ausblick fir Schwellen-
marktwahrungen bei. Das konjunkturelle Umfeld fiir Hochzinswéh-
rungen aus Schwellenmarkten wie RUB, ZAR, BRL und auch

TRY fallt aber weniger negativ aus; die Rohstoffpreise stabilisieren
sich und das Wachstum zeigt eine Bodenbildung, wobei die politi-
schen Risiken bleiben. Die Bewertungen sind weiterhin attraktiv
und das charttechnische Bild hat sich verbessert. Die hohen Zin-
sen unterstltzen diese Wahrungen und bieten Carry, weshalb eini-
ge Wéhrungen aus Gesamtrenditesicht attraktiv sind. Wir erwar-
ten, dass asiatische Wahrungen gegenuber Lateinamerika und Eu-
ropa, dem Nahen Osten und Afrika nach wie vor zuriickbleiben.
Dies liegt an ihrem niedrigeren Carry, weniger unterstiitzenden Be-
wertungen und dem schwécheren CNY. Anleger konnten Markt-
phasen mit abnehmendem Risikoappetit nutzen, um selektive En-
gagements einzugehen.

Hoher Carry in ausgewahiten Schwellenmarktwahrun-
gen ist unterstitzend
Zinsdifferenzen, abgeleitet aus 12M-Forwards versus USD
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W Zinsdifferenz (abgeleitet von 12M forwards)

Letzter Datenpunkt: 19. April 2016. Historische Performance-Angaben oder Finanz-
marktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fir die aktuelle oder kiinftige
Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg, Credit Suisse / IDC

(22.04.2016)
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Prognosen
Weitere Informationen zu den Prognosen und Schétzungen sind Rendite ~ Spread  Duration 3M-Pro-  12M-Pro-
N . . . . . 0
auf Anfrage erhltlich. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit (%) Ep) (ahre)  gnose  gnose
. . . . . . . . . . 0 —{ 9
ist kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung. Die Wertentwick- Sgée Corporate 3.2 146 73 08% 0:5%
lung kann von Provisionen, Gebuhre_n oder anderen Kosten sowie Ry I o Y Y
von Wechselkursschwankungen beeinflusst werden. USsD
CS LS| ex Govt -0.1 47 6.2 -0.5% -2.0%
- . A . CHF
Kurzfristzinsen 3-Monats-Libor / 10-jahrige Staatsanleihen o
BC High Yield Corp 7.6 586 4.2 1.1% 3.9%
3M-Li- 10J usD
bor BC High Yield Pan 4.7 417 4.1 0.9% 3.1%
in % Kassa 3M 12M Kassa 3M 12M EUR
CHF  -0.72 -09bis-0.7 -0.9bis-0.7 -0.22 -0.3bis-0.1 -0.1-0.1 JPM EM Hard Curr 5.8 376 7.9 1.1% 3.0%
EUR® -025 -04bis-0.2 -0.4bis-0.2 030 0.3-0.5 0.5-0.7 usb
USD 063 0810 1.0-1.2 193" 1890 2004 JPMEMLocal 64 na. 4.9 1.0% 35%
Curr, abgesichert in
GBP 059  05-0.7 0.8-1.0 166  1.6-1.8 2.1-2.3 UsD
AUD 227 22-24 22-24 2.65 2628 3082 BC = Barclays Capital, IG= Investment Grade, CS = Credit Suisse, JPM = JP Morgan (EMBI+ und GBI Gl.
JPY 004 -03bis-0.1 -05bis-03 -0.10 -0.2-0.0 0.0-0.2 DW). Indexdaten vom 26.04.2016.

Spotkurse sind Schlusskurse vom 26.04.2016. Prognosedatum: 22.04.2016. *3M-Euribor, *3M-Bank-Bill-
Sétze.

Quelle: Bloomberg, Credit Suisse

Quelle: Bloomberg, Credit Suisse

Wahrungen
Aktien Spot 3M 12M

EUR/USD 1.13 1.10-1.14 1.03-1.07
Index Kassa KGV Div.-r. 3m* 12M*

(%) USD/CHF 0.97 0.96-1.00 1.04-1.08
S A W Y i 50 80 550 EUR/CHF 1.10 1.08-1.12 1.09-1.13
USA S&P 500 2'092 16.9 25 1'900 2'080 Usb/PY m 107111 107111
Eurostoxx 50 31917 T35 47 3000 5980 EUR/IPY 126 120-124 112-116
UK FTSE 100 6'285 16.0 47 5'900 6'350 EUR/GBP 077 0.76-0.80 0.71-0.75
Japan Topix 1'392 13.2 2.1 1'300 1'420 GBP/USD 146 141-1.45 1:41-1.45
Australien S&P/ASX 5'221 15.8 47 5'320 5'450 AUD/USD 077 0.75-0.79 0.75-0.79
200 USD/CAD 1.26 1.26-1.30 1.26-1.30
Kanada S&P/TSX 13'809  17.1 3.0 13'000 13'900 EUR/SEK 9.17 8.98-9.02 8.78-8.82
Comp EUR/NOK 9.22 8.98-9.02 8.68-8.72
Schweiz SMI 8'077 16.3 35 8'300 8'600 EUR/PLN 438 4.98-4.32 4.98-4.32
MSCI Emerging Mar- 95'772  12.1 29 91'000 98'000 USD/CNY 6.49 6.563-6.57 6.78-6.82
kets™ USD/SGD 1.35 1.36-1.40 1.39-1.43
Kurse vom 26.04.2016; "Prognose; “Bruttorendite (inkl. Dividenden). USD/KRW 1'151 1'160-1'180 1'190-1'210
Quelle: Datastream, Credit Suisse USD/INR 66.5 65-67 65-67
USD/BRL 3,63 3.37-3.47 3.45-3.56
USD/MXN 17.4 16.9-17.1 16.6-16.8

Rohstoffe Spotkurse: Schlusskurse London, 26.04.2016.
Kassa 3M* 12M* Quelle: Bloomberg, Credit Suisse
Gold (USD/Unze) 1'243.45 1160 1'000
Silber (USD/Unze) 17.17 15 14 .
Piatin (USD/Unse) ToTa 40 e o6 Reales BIP-Wachstum und Inflation
Palladium (USD/Unze) 604.58 600 600 BIP- Inflation
Kupfer (USD/Tonne) 4'962.00 4'800  5'000 Wachs-
WTI-Rohs| (USD/Barrel) 44.04 40 45 tum
Bloomberg Commadity Index 160.11 161 167 in % 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Spotkurse: Schlusskurse New York, 26.04.2016; “Prognose. CH 0.9 1.0 1.5 -1 -05 0.0
Quelle: Bloomberg, Credit Suisse EwU 16 15 15 0.0 0.2 1.4
USA 2.4 1.8 2.0 0.1 1.0 2.0
UK 2.3 2.2 2.0 0.0 0.7 1.4
Unternehmensanleihen: Ausgewéhlte Indizes Australien 25 2.4 2.6 1.5 2.1 25
Rendite  Spread Duration 3M-Pro-  12M-Pro- Japan 05 08 05 08 02 20
(%) (Bp) (Jahre) gnose gnose China 6.9 6.5 6.0 1.4 1.7 1.8
BC IG Corporate 1.0 122 5.2 -0.2% -1.0% Prognosen vom: 14.04.2016.

EUR

Quelle: Credit Suisse
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Glossar

Risikohinweise

Marktrisiko

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

Anleihenrisiko

Anleger sind Zins-, Wahrungs-, Liquiditats-, Kreditmarkt- und Bonitatsschwankungen ausgesetzt, die den Preis einer Anleihe beeinflus-
sen kénnen.

Schwellenlander

Schwellenlander (Emerging Markets) sind Lander, die durch mindestens einen der folgenden Faktoren gekennzeichnet sind: ein gewis-
ses Mass an politischer Instabilitét, relativ unvorhersehbare Entwicklungstendenzen der Finanzmarkte und des Wachstums, ein Finanz-
markt, der sich noch in der Entwicklung befindet, oder eine schwache Wirtschaft. Investitionen in Schwellenlédndern sind in der Regel
mit héheren Risiken verbunden. Dazu zdhlen politische und wirtschaftliche Risiken sowie Risiken in Bezug auf Bonitat, Wechselkurse,
Marktliquiditat, Rechtsvorschriften, Abwicklung (Settlement), Méarkte, Aktionére und Glaubiger.

Hedge-Fonds

Hedge-Fonds sind — unabhangig von ihrer Struktur — an keine bestimmte Anlagedisziplin oder Handelsstrategie gebunden und versu-
chen, in allen Marktphasen positive Renditen zu erwirtschaften. Dazu setzen sie Fremdkapital, derivative Finanzinstrumente und speku-
lative Anlagestrategien ein, die das Risiko eines Anlageverlustes erhéhen konnen.

Anlagen in Rohstoffe

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko und eignen sich daher unter Umsténden nur fiir wenige Privatanleger. Die Bewegun-
gen an diesen Méarkten konnen zu erheblichen Verlusten oder sogar zum Totalverlust des investierten Kapitals fihren.

Immobilien

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

Wahrungsrisiko

IBei Anlagen in Fremdwéahrung besteht zusétzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegentiber der Referenzwahrung des Anlegers
an Wert verliert.

Erlauterung der in Berichten haufig erwéhnten Indizes

Index Kommentar

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

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

US S&P 500 Der Standard & Poor's 500 ist ein kapitalisierungsgewichteter Aktienindex, der alle wichtigen US-Branchen reprasentiert und die bin-

nenwirtschaftliche Entwicklung anhand der Veranderung des aggregierten Marktwertes misst.

Eurostoxx 50

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

UK FTSE 100

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

Japan Topix

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

Australia S&P/ASX 200

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

Kanada S&P/TSX comp

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

Schweiz SMI

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

MSCI Emerging Markets

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

BC IG Corporate EUR

Der Euro Corporate Index bildet den Markt fiir festverzinsliche, auf Euro lautende Unternehmensanleihen mit Investment Grade ab.
Der Index enthalt Titel, die bestimmte Anforderungen bezlglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qualitat erfillen. Er wird von Barclays be-
rechnet.

BC IG Corporate USD

Der US Corporate Index bildet den Markt fir festverzinsliche, auf US-Dollar lautende Unternehmensanleihen mit Investment Grade ab.
Der Index enthalt US- und Nicht-US-Titel, die bestimmte Anforderungen beztglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qualitat erfillen. Er wird
von Barclays berechnet.

BC IG Financials USD

Der |G Financials Index bildet den Markt fur festverzinsliche, auf US-Dollar lautende Finanzanleihen mit Investment Grade ab. Der In-
dex enthalt US- und Nicht-US-Titel, die bestimmte Anforderungen bezlglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qualitét erfillen. Er wird von
Barclays berechnet.

CS LSl ex govt CHF

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

BC High Yield Corp USD

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

BC High Yield Pan EUR

Der Pan European High Yield Index misst die Wertentwicklung des Marktes fur nicht erstklassige, festverzinsliche Unternehmensanlei-
hen, die auf Euro, Pfund Sterling, Norwegische Krone, Schwedische Krone oder Schweizer Franken lauten. Der Index wird von Bar-
clays berechnet.

JPM EM Hard Curr. USD

Der Emerging Market Bond Index Plus bildet die Gesamtrendite von Hartwahrungs-Staatsanleihen der liquidesten Schwellenmérkte
ab. Der Index umfasst Brady Bonds (in US-Dollar denominierte und von lateinamerikanischen Léndern ausgegebene Anleihen), Kredi-
te und Eurobonds.
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JPM EM Local Curr., abgesichert in USD

Der JPMorgan Government Bond Index bildet die Wertentwicklung von Anleihen in Lokalwéhrung ab, die von Schwellenléanderregierun-
gen in den flir internationale Anleger am leichtesten zugénglichen Markten ausgegeben wurden.

CS Hedge Fund Index

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

DXY

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

MSCI AC World

Der MSCI All Country World umfasst Large- und Mid-Cap-Unternehmen aus 23 Industrie- und 23 Schwellenlandern. Mit rund 2480
Titeln deckt er rund 856% des weltweit investierbaren Aktienspektrums ab.

MSCI AC Asia/Pacific

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

MSCI Europe

Der MSCI Europe Index umfasst Large- und Mid-Cap-Unternehmen aus 15 Industrielandern in Europa. Mit 442 Titeln deckt der Index
rund 85% der um den Streubesitz bereinigten Marktkapitalisierung der Aktienmérkte in den européischen Industrielandern ab.

DAX

Der Deutsche Aktienindex (DAX) umfasst 30 der gréssten und liquidesten deutschen Unternehmen, die an der Frankfurter Borse ko-
tiert sind.

FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index Series

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

Hedge Fund Barometer

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

In Berichten haufig verwendete Abkiirzungen

Abk. Beschreibung Abk. Beschreibung

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

Al Alternative Anlagen LatAm Region Lateinamerika

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

bbl Fass m b/d Mio. Fass pro Tag

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

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

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

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

bp Basispunkt MAS Monetary Authoritiy of Singapore (geldpolitische Aufsichtsbehérde
Singapurs)

BRIC Brasilien, Russland, China, Indien MLP Master Limited Partnership (US-Unternehmensrechtsform, eine Art
begrenzt haftender Teilhaberschaft, die éffentlich gehandelt wird)

CAGR Compound Annual Growth Rate MoM Gegenuber Vormonat

CBOE Chicago Board Options Exchange MPC Geldpolitischer Ausschuss (Grossbritannien)

CFO Cash from Operations OAS Optionsbereinigter Spread

CFROI Cash Flow Return on Investment OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

DCF Discounted Cash Flow QIS Overnight Index Swap (Zinsswap, bei dem ein fixer Zins gegen
einen variablen getauscht wird)

DM Industrieland OPEC Organisation Erdol exportierender Lander

DMs Industrielander P/B Kurs-Buchwert-Verhéltnis

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

ECB Européische Zentralbank PBoC Chinesische Volksbank

EEMEA Region Osteuropa/Naher Osten/Afrika PEG KGV geteilt durch EPS-Wachstum

EM Schwellenland PMI Einkaufsmanagerindex

EMEA Region (Ost-) Europa/Naher Osten/Afrika PPP Kaufkraftparitat

EMs Schwellenlénder QE Quantitative Lockerung

EMU Européische Wahrungsunion QoQ Gegentiber Vorquartal

EPS Earnings per Share r.S. rechte Skala (in Abbildungen)

ETF Bérsenkotierte Fonds RBA Reserve Bank of Australia

EV Enterprise Value RBI Reserve Bank of India

FCF Free Cash Flow RBNZ Reserve Bank of New Zealand

Fed US-Notenbank REIT Real Estate Investment Trust

FFO Funds from Operations ROE Return on Equity

FOMC US-Offenmarktausschuss ROIC Return on Invested Capital

FX Devisenmarkt RRR Mindestreservesatz

G10 G10-Lander (USA, Kanada, Grossbritannien, Frankreich, SAA Stategische Asset Allocation

Deutschland, ltalien, Belgien, die Niederlande, Schweden, Ja-
pan)

G3 G3-Lander (USA, Europa, Japan) SDR Sonderziehungsrecht (SZR; Special Drawing Rights)

GDP Bruttoinlandprodukt SNB Schweizerische Nationalbank

GPIF Government Pension Investment Fund (staatlicher japanischer TAA Taktische Asset Allocation

Pensionsfonds)
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HC Hartwahrung TWI Handelsgewichteter Index

HY High-Yield-Segment VIX Volatilitatsindex

IBD Interest-Bearing Debt WTI West Texas Intermediate (Rohélsorte)

IC Anlagekomitee der Credit Suisse YoY Year-on-Year

IG Investment-Grade-Segment YTD Seit Jahresbeginn

ILB Inflationsindexierte Anleihe Personal Consumption Ex-  Inflationsindex, der den durchschnittlichen Anstieg der gesamten

penditure (PCE Deflator)  Privatkonsumausgaben erfasst

In Berichten haufig verwendete Wahrungscodes

Code Wahrung Code Wahrung

ARS Argentinischer Peso KRW Stidkoreanischer Won
AUD Australischer Dollar MXN Mexikanischer Peso
BRL Brasilianischer Real MYR Malaysischer Ringgit
CAD Kanadischer Dollar NOK Norwegische Krone
CHF Schweizer Franken NzD Neuseeland-Dollar
CLP Chilenischer Peso PEN Peruanischer Neuer Sol
CNY Chinesischer Yuan PHP Philippinischer Peso
CoP Kolumbianischer Peso PLN Polnischer Zloty

CzZK Tschechische Krone RUB Russischer Rubel

EUR Euro SEK Schwedische Krone
GBP Pfund Sterling SGD Singapur-Dollar

HKD Hongkong-Dollar THB Thailandischer Baht
HUF Ungarischer Forint TRY Turkische Lira

IDR Indonesische Rupiah TWD Neuer Taiwan-Dollar
LS Israelischer Neuer Schekel usD US-Dollar

INR Indische Rupie ZAR Stidafrikanischer Rand
JPY Japanischer Yen

Wichtige Informationen zu Derivaten

Preisangaben

Die genannten Optionspramien und Kurse sind lediglich indikativer Natur. Optionspramien und Kurse kénnen sehr schnellen Verande-
rungen unterliegen: Die angegebenen Kurse und Pramien beziehen sich auf den im Text angegebenen Zeitpunkt und haben sich unter
Umsténden in der Zwischenzeit stark geéndert.

Risiken

Derivate sind komplexe Instrumente und daher nur zum Verkauf an Anleger bestimmt, die alle damit verbundenen Risiken verstehen
und akzeptieren. Anleger missen sich bewusst sein, dass die Erganzung eines bestehenden Portfolios durch Optionspositionen die Ei-
genschaften und das Verhalten dieses Portfolios verandern kann. Die Sensitivitét eines Portfolios gegentiber gewissen Marktbewegun-
gen kann durch die Hebelwirkung von Optionen substanziell beeinflusst werden.

Call-Optionen kaufen

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

Put-Optionen kaufen

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

Call-Optionen verkaufen

Anleger, die Call-Optionen verkaufen, verpflichten sich zum Verkauf des Basiswerts zum Austbungspreis, und zwar selbst dann, wenn
der Marktkurs des Basiswerts mittlerweile deutlich dartiber liegt. Anleger, die Covered Calls verkaufen (d.h. die den Basiswert besitzen
und einen Call verdussern) riskieren, ihr Aufwartspotenzial auf den Austibungspreis zuziiglich der vorab erhaltenen Optionspramie zu be-
schranken, und kénnten zum Verkauf ihrer Wertpapiers gezwungen sein, wenn dessen Kurs Uber dem im verkauften Call festgelegten
Austibungspreis notiert. Darliber hinaus sind Anleger etwaigen Kursverlusten vollumfanglich ausgesetzt, die durch die vorab erhaltene
Prémie nur teilweise kompensiert werden. Wenn Anleger zum Verkauf des Basiswerts gezwungen sind, kénnten sie zudem steuer-
pflichtig werden. Anleger, die ungedeckte Call-Optionen verkaufen (d.h. Calls verdussern, ohne den Basiswert zu besitzen), setzen
sich dem Risiko unbeschrankter Kursverluste des Basiswerts abztglich des Austibungspreises aus.

Put-Optionen verkaufen

Anleger, die Put-Optionen verkaufen, verpflichten sich zum Kauf des Basiswerts zum Austibungspreis, wenn dessen Kurs unter den
Austibungspreis fallt. Der Maximalverlust belduft sich auf den gesamten Austibungspreis abzliglich der fiir den Verkauf des Puts erhal-
tenen Pramie.

Call-Spreads kaufen

Anleger, die Call-Spreads kaufen (d.h. einen Call kaufen und einen Call mit héherem Austibungspreis verkaufen), riskieren den Verlust
der gesamten gezahlten Pramie, wenn der Basiswert bei Verfall unter dem tieferen Austbungspreis notiert. Der Maximalgewinn beim
Kauf von Call-Spreads bel4uft sich auf die Differenz zwischen den beiden Austibungspreisen abzlglich der vorab bezahlten Pramie.

Ungedeckte Call-Spreads verkaufen

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

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

Strangles kaufen

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

Strangles oder Straddles verkaufen

Anleger, die ein Wertpapier besitzen und einen Strangle oder einen Straddle verkaufen, riskieren, ihr Kursgewinnpotenzial aus dem be-
treffenden Wertpapier auf den Austibungspreis des verkauften Calls zuzliglich der vorab erhaltenen Préamie zu beschranken. Wenn das
Wertpapier unter dem Austibungspreis des verkauften Puts notiert, riskieren Anleger zudem den Verlust der Differenz zwischen dem
Auslibungspreis des verkauften Puts und dem Kurs des Wertpapiers (abziiglich der vorab erhaltenen Pramie) und werden ausserdem
Verluste aus ihren Wertpapierposition hinnehmen missen, wenn sie die Titel tatsachlich besitzen. Der potenzielle Maximalverlust ent-
spricht dem gesamten Austibungspreis (abziiglich der vorab erhaltenen Pramie) zuzliglich der Verluste aus der Long-Positionierung im
betreffenden Wertpapier. Anleger, die einen ungedeckten Strangle oder Straddle verkaufen, setzen sich unbegrenzten potenziellen Ver-
lusten aus, da sie, wenn das Wertpapier tiber dem Austibungspreis des Calls notiert, den Verlust der Differenz zwischen dem Aus-
Ubungspreis des verkaufen Calls und dem Kurs des Wertpapiers (abzlglich der vorab erhaltenen Pramie) riskieren. Zudem sind sie da-
zu verpflichtet, den Basiswert zum Austibungspreis des Puts (abztglich der vorab erhaltenen Pramie) zu erwerben, wenn der Basiswert
bei Verfall unter dem Austibungspreis des Puts notiert.
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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 |hrer Basiswahrung deno-
miniert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite
nachteilig beeinflussen.

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

Dieser Bericht kann Informationen tber Anlagen, die mit besonderen Risiken ver-
bunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage die-
ses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéangigen Anlageberater beziig-
lich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusétzli-
che Informationen erhalten Sie ausserdem in der Broschire «Besondere Risiken im
Effektenhandel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

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

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fiir zukiinftige Er-
gebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende
Renditen konnten sinken, steigen oder schwanken. Die Performance in der Vergan-
genheit ist kein Hinweis auf die kinftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer an-
deren Wahrung als Ihrer Basiswahrung denominiert, kdnnen Wechselkursschwankun-
gen den Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit
Sie eine Beratung fiir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Ent-
scheidung unterstitzen.

Anlagen werden maglicherweise nicht offentlich oder nur an einem einge-
schrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt vorhanden, kann der
Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat
bzw. lliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmarkte

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-
lenldndern kénnen als spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit
hoheren Volatilitat als die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in
Schwellenmarkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleu-
ten getatigt werden, die tber eigenstandiges Wissen tiber die betreffenden Markte
sowie die Kompetenz verfiigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen ber-
gen, zu berticksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur
Verfugung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tra-
gen. Es liegt in |hrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellen-
mérkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beztiglich der unter-
schiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu be-
ricksichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren 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 fir viele Privat-
anleger moglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen konnen zu erheblichen Ver-
lusten oder sogar zu einem Totalverlust fiihren.

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

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw. des Ga-
ranten ab. Sie kann sich wéhrend der Laufzeit der Anleihe andern. Bei Insolvenz des
Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder der aus der Anleihe re-
sultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage mdgli-
cherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Strategy
Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fiir die Formulie-
rung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung verantwort-
lich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie ausschlieBlich zur Erlaute-
rung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung kénnen
nach lhrer personlichen Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Mei-
nungen und Ansichten der Anlagestrategen koénnen sich von denen anderer CS-De-
partments unterscheiden. Ansichten der Anlagestrategen konnen sich jederzeit ohne
Ankiindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflich-
tet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veréffentlichte Research-
Artikel. Diese Research-Artikel sind unter der folgenden Adresse abrufbar:

https://investment.credit-suisse.com

Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen bezlglich der von
Credit Suisse Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in diesem Bericht er-
wahnt wurden, finden Sie auf der Seite «Disclosure» der Investment Banking Division
unter folgender Adresse:

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

Weitere Informationen einschliesslich Angaben zu weiteren Themen erhalten Sie
auf der Global Research Disclosure Website der Credit Suisse unter:

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

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information
Der vorliegende Bericht ist nicht fiir die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattrli-
che oder juristische Personen bestimmt, die Biirger eines Landes sind oder in einem
Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Ver-
offentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze
oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungs-
pflichten erfiillen musste.

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

http://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. Al-
le Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umsténden ge-
kirzt 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 regulier-
te Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistun-
gen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bediirfnissen einzelner Personen wird
keine Rechnung getragen. Diese miissen indes berticksichtigt werden, bevor eine An-
lageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grund-
lage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéngigen Anlageberater
bezlglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Die-
ser Bericht bringt lediglich die Einschéatzungen 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 ent-
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haltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von den durch andere CS-Depart-
ments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder
die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustel-
len, 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 aus-
driickliche oder implizierte Gewahrleistung fir kiinftige Wertentwicklungen. Soweit
dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussa-
gen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist
nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprtift. Samtliche hierin erwahnten Be-
wertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIK-
TE: Die CS behalt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstanden ent-
haltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder de-
ren Mitarbeitende halten méglicherweise Positionen oder Bestande, haben andere
materielle Interessen oder tatigen Geschafte mit hierin erwahnten Wertschriften oder
Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbundene Anlagen und
steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin er-
wahnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem Umfang Bera-
tungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefthr-
ten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf
Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unternehmen
der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist
der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Ge-
schafte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen
Geschaften gehoren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market
Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthélt keiner-
lei 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 Steuersatze und Bemessungsgrundlagen hén-
gen von personlichen Umstanden ab und konnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN:
Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder
basieren auf Quellen, die von CS als zuverlassig erachtet werden; dennoch garantiert
die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haf-
tung fiir Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEB-
SITES: 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 Ubernimmt keine Verantwortung fur deren Inhalte, es sei
denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyper-
links (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der
CS) werden nur als als praktische Hilfe und Information fir Sie veréffentlicht, und die
Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorlie-
genden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem
Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko.

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. Australien: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896), aussch-
liesslich an «Wholesale»-Kunden, definiert nach s761G des Corporations Act 2001,
verteilt. CSSB tibernimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertent-
wicklung der in diesem Bericht erwéhnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine Zulassung der
Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Category 2 verfigt und von die-
ser reguliert wird. Die Adresse der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level
22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Dubai:
Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die
Uber eine ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA)
verfigt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen
in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien geméass 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 Be-
richt wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France verteilt,
die von der Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienst-
leister zugelassen ist. Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France
wird von der ACPR sowie der Autorité des Marchés Financiers tiberwacht und regu-
liert. Gibraltar: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited vertrie-
ben. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhéngige Gesellschaft, die zu
100% im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der Gibraltar Fi-
nancial Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
(Channel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich unabhéngigen Unternehmen, das
in Guernsey unter der Nummer 156197 und mit der Anschrift Helvetia Court, Les
Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit
Suisse (Channel Islands) Limited ist zu 100% im Besitz der Credit Suisse AG. Sie
wird von der Guernsey Financial Services Commission tUberwacht. Der jeweils aktuel-
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le testierte Jahresabschluss ist auf Anfrage erhaltlich. Indien: Der Vertrieb des vorlie-
genden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited
(«Credit Suisse India», CIN-Nr. UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities
and Exchange Board of India (SEBI) unter den SEBI-Registrierungsnummern
INB230970637,  INF230970637, INBO10970631,  INFO10970631  und
INPO00002478 sowie der folgenden Geschaftsadresse: 9th Floor, Ceejay House,
Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai 400 018, Indien,
Tel. +91-22 6777 3777 beaufsichtigt wird. Italien: Dieser Bericht wird in Italien ei-
nerseits von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss italienischem Recht ge-
griindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca
d'ltalia und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer
Schweizerischen Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistun-
gen in ltalien, verteilt. Jersey: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch
die (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die von der Jersey Financial Services
Commission hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschaften beaufsichtigt wird.
Die Adresse der Credit Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, in Jersey
lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE4 SWU. 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) regu-
liert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist.
Fr die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatori-
schen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der Capital
Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Cre-
dit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tibernimmt keiner-
lei Verantwortung fiir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informatio-
nen, 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 gefun-
den haben. Dariiber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten
Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in
Finanzmarkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und Risiko einherge-
hen und sind mdglicherweise nicht fiir alle Anleger geeignet. Die CSLF priift die Eig-
nung 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 Verwen-
dung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische
Bank, die tber eine Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) verfugt und von dieser reguliert wird. Katar: Diese Information wird von der
Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die tiber eine Bewiligung der Aufsichtsbehorde
fur den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfiigt und von dieser reguliert wird (QFC Nr.
00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit die-
sem Bericht sind nur fur Geschaftskunden oder Vertragspartner (wie in den Regeln
und Vorschriften der Aufsichtsbehérde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert)
zuganglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch Personen mit einem liquiden Vermo-
gen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Geschéftskunden wiinschen und
die Uber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis des Finanzwesens verfu-
gen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Spani-
en: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia,
verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen (Regis-
ternummer 1460). Vereinigtes Kénigreich: Dieser Bericht wurde von der Credit
Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited herausgege-
ben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limi-
ted verfugen beide tiber eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und ste-
hen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Aut-
hority. Sie sind der Credit Suisse zugehérige, aber rechtlich unabhangige Gesellschaf-
ten. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct Authority und/oder Pru-
dential Regulation Authority gilt nicht fir Investments oder Dienstleistungen, die
durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Kénigreichs angeboten werden. Das
Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Ver-
pflichtungen nicht erfilt.

Wichtige Informationen fir Anleger in Grossbritannien

Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinig-
ten Konigreich fiihren 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 Durch-
fiihrung von Anlagegeschaften im Vereinigten Konigreich durch die Financial Con-
duct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetrage-
ne 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
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méglicherweise zur Verflgung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung hangt
von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig an-
dern.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE VEREI-
NIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-PER-
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SONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER REGULIERUNGS-VORSCHRIF-
TEN GEMASS US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN FAS-
SUNG).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftiche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copyright © 2016
Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vor-
behalten.
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