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Robotik und Automatisierung: Aller Anfang ist schwer
Angus Muirhead, CFA, Portfoliomanager, Credit Suisse

"Some things [..] are very well suited to manual operation and some things very well suited to
automated operation, and the two should not be confused. The vast majority of the Tesla
production system is automated. However, as | mentioned in a tweet a few months ago, we did
go too far on the automation front and automated some pretty silly things.”

Elon Musk, CEO von Tesla,
Zitat aus einer Telefonkonferenz zu den Ergebnissen im vierten Quartal 2017

In der ersten Jahreshélfte sah es so aus, als konnte der CEO von Tesla dem Medienrummel nicht entkommen. Im Februar
berichtete das Unternehmen, dass es im Jahr 2017 2700 Fahrzeuge des Modells 3s hergestellt hat und damit nur einen
Bruchteil der urspriinglich angekindigten 200 ooo Fahrzeuge. Darauf folgte im Marz der Rickruf von 123 ooo Fahrzeugen des
Modells S aufgrund mangelhafter Schrauben an der Lenksaule.*

In seinem Versuch, Anlegern die Lage zu erklaren, deutete Elon Musk an, dass sie bei der Automatisierung zu weit gegangen
waren, was zumindest einer der Grinde fur die Qualitdtsmangel und die geringe Stickzahl war. Seine Aussagen weckten
natUrlich das Interesse unseres Teams, da wir fest daran glauben, dass die Automatisierung das Potenzial hat, sowohl die
Produktivitat als auch die Produktqualitat zu verbessern. In diesem Artikel gehen wir genauer auf die Grinde ein, warum die
Einsatzmoglichkeiten von Industrierobotern weiterhin so begrenzt sind, und untersuchen, warum Unternehmen
maglicherweise Probleme damit haben, Roboter erfolgreich in ihre Produktionsprozesse zu integrieren.

Einsatz der meisten Roboter in zwei Branchen

Schétzungen der IFR (International Federation of Robotics) zufolge 2 werden zwei Drittel aller derzeit verwendeten
Fabrikroboter in nur zwei Branchen eingesetzt: Automobil und Elektronik. Sogar in der Elektronikbranche ist der Einsatz der
Automatisierung speziell auf die Produktion von Halbleitern und ,Flachbildschirmen®, die fir Computermonitore, Fernseher

* Aus dem Protokoll der Telefonkonferenz vom 2. Februar 2018 iber die Ergebnisse von Tesla im vierten Quartal 2017.
2 ,World Robotics 2018", veroffentlicht von der International Federation of Robotics (,IFR") im Oktober 2018
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und mobile Gerate verwendet werden, begrenzt. Die Konzentration von Robotern in diesen beiden Branchen ist so hoch, dass
sie auf Landerebene erkennbar wird.

Sudkorea ist Vorreiter beim Einsatz von Robotern im verarbeitenden Gewerbe: dort werden 71 Roboter pro 1000 Beschaftigte
eingesetzt (siehe Abb. 1). Dies ist nicht verwunderlich, da das verarbeitende Gewerbe einen grofRen Teil der Wirtschaft
Siudkoreas ausmacht (31.9% des BIP im 20173), und die Automobil-, Halbleiter- und Flachbildschirm-Industrie fir die
sudkoreanische Wirtschaft wichtiger ist als fir andere Lander dieser Welt. Vielleicht ist dies nicht verwunderlich, da die
Umsatze von Samsung Electronics, Hyundai Motor, LG Electronics und Hynix, allesamt wichtige Akteure im Halbleiter- und
Automobilsektor, zusammengenommen unglaubliche 27% des sidkoreanischen BIP ausmachen“. Auch Singapur befindet
sich in einer dhnlichen Lage (insbesondere ein grof3es Engagement in der Halbleiter- und Flachbildschirm-Industrie) und
rangiert an zweiter Stelle, was den Einsatz von Robotern pro Beschéftigte betrifft (66 Roboter pro 1000 Beschéftigte). Danach
folgt Deutschland — diese Zusammenhéange lassen ein weiterhin klares Muster erkennen.

Abbildung 1: Zahl der eingesetzten Industrieroboter pro 1000 Beschéftigte im verarbeitenden Gewerbe im Jahr 2017
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Quelle: ,World Robotics 2018", veroffentlicht von der IFR im Oktober 2018
Hinweis: APAC-Staaten dargestellt in Blau, europdische in Griin und amerikanische in Rosa

Hohes Volumen erforderlich

Betrachten wir, warum gerade diese beiden Branchen, im Gegensatz zu den meisten anderen, Roboter so erfolg- und
umfangreich einsetzen. Zunachst einmal sind Industrieroboter teuer und komplex in Einrichtung und Betrieb. Um diese
Kosten zu rechtfertigen, muss ein Hersteller entweder Produkte von hohem Wert oder in grof3er Zahl oder eine Kombination
aus beidem entwickeln. Im Kern geht es also um Skaleneffekte.

Stellen Sie sich vor, Sie risten eine Produktionslinie mit Robotern aus. Meist schlie3t dies eine Art von Transportsystem ein,
um das Produkt im Produktionsablauf zu beférdern. Dies ermdglicht jedem Roboter seine jeweilige Aufgabe zu erfillen, bevor
das Produkt die nachste Bearbeitungsstufe erreicht. Ein einziger Roboterarm, wie beispielsweise von Automobilhersteller
zum Stanzen, Lackieren oder Schweil3en eingesetzt, kostet in der Regel Gber USD 100 000. Hinzu kommen USD 100 000 bis
USD 200 ooo fir Installation, Programmierung und Einrichtung des erforderlichen Sicherheitsbereichs, bevor er in der
Produktion verwendet werden kann. Ein Automobilwerk hat meist zwei bis drei Produktionslinien pro Fabrik und setzt
zwischen 200 und 500 Roboter pro Linie ein. Das ergdbe Erstinvestitionskosten von mindestens USD 5o Millionen, und obwohl
die Roboter eine Nutzungsdauer von Uber zehn Jahren haben dirften, muss der Hersteller eine ganze Reihe von Autos
verkaufen, um die Anfangsinvestition zu rechtfertigen.s

Um den grofstmaoglichen Nutzen aus seiner Investition zu erlangen, muss der Hersteller an jeder Produktionslinie so viel
Produktvolumen wie maglich erzielen, weshalb Automobilherstellerimmer mehr Modelle, die auf dem gleichen ,Baukasten™
basieren, entwerfen. Das neue MQB-Baukastensystem von VW wird zum Beispiel den Grundaufbau fir verschiedene Autos

3 OECD (2018), ,Wirtschaftliche Studien: Korea 2018", Verdffentlichungen der OECD, Paris.

4 CEO Score, Stidkoreas Industriekonzentration, Seoul, Sidkorea.

5 Schatzungen basierend auf Gesprachen des Autors mit Experten bei der Kuka AG, bei Yaskawa Denki und anderen Roboterherstellern.
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liefern, vom Polo bis hin zum Passat, und wird auch in den Marken des Volkswagen-Konzerns, Audi, Seat und Skoda, zum
Einsatz kommen.®

Um die Produktionsprozesse so einfach und wiederholbar wie mdglich zu machen, orientiert sich das Fahrzeugdesign
zunehmend nicht nur an Asthetik und Funktion, sondern auch an der Einfachheit in der Herstellung. Der Wechsel zwischen
Modellen ist auf Produktionslinien moglich, aber je mehr Modelle einen gemeinsamen Baukasten und gemeinsame
Komponenten haben, desto leichter und schneller geht dieser Wechsel vonstatten. Dieselbe Logik, die anstrebt,
Produktionsprozesse zu standardisieren und zu vereinfachen, findet sich bereits in einem bekannten Zitat aus der
Autobiografie von Henry Ford von vor 100 Jahren:?

»~Any customer can have a car painted any color that he wants so long as it is black."

Tatsachlich galt diese Logik bereits vor dem Zeitalter der Roboter. Das verarbeitende Gewerbe verdankt den Innovationen
durch Dampfkraft und Elektrizitdt enorme Effizienzgewinne, obwohl diese vorab einer betrachtlichen Vermdgenseinlage
bedurften. Um diese Investition zu rechtfertigen, musste der Produktionsumfang zentralisiert und in Fabriken konzentriert
werden und Produkte und Prozesse standardisiert werden. Auf diese Weise brachte die industrielle Revolution das
+~Heimgewerbe" beinahe zum Aussterben, da Massenprodukte billiger und schneller hergestellt werden konnten.

Untypische Menge und Vielfalt

Einer der Uberraschenderen Aspekte, der sich aus dieser Analyse ergeben hat, besteht darin, dass verhaltnismaf3ig wenige
Branchen eine begrenzte Palette hochpreisiger Waren in grofRen Mengen herstellen. Unternehmen, die Automobile,
bestimmte Automobilteile, Halbleiter und Flachbildschirme herstellen, sind in dieser Hinsicht untypisch. Sie stellen Produkte
in grof’em Umfang und mit einem hohen Wert her und haben eine geringe Produktvielfalt. Die meisten Industrieunternehmen
sind genau andersherum aufgebaut: geringer Umfang, niedriger Wert und hohe Vielfalt. Mit anderen Worten bieten die
meisten Hersteller eine relativ umfangreiche Palette von Produkten, die sie fir nur kleines Geld oder vielleicht nur in geringen
Mengen verkaufen. Genau diese Art der Herstellung mit hoher Produktvielfalt und geringen Mengen war immer am
schwierigsten zu automatisieren, da die Umprogrammierung der Roboter zur Ausfihrung neuer Aufgaben meist sehr lange
dauverte.

Um die Relationen zu verdeutlichen: Gehen wir davon aus, dass die grof3en Automobilhersteller auf einer einzelnen
Produktionslinie jahrlich in der Regel zwischen 200 0oo und 300 0ooo Autos produzieren. Das sind rund ein bis zwei Fahrzeuge
pro Minute. Das Tempo und die Effizienz sind unglaublich. Der Karosseriebau der Nissan-Werkstatt in Sunderland, in der der
Infiniti Q30 produziert wird, setzt beispielsweise 141 Roboter ein, die von nur zehn Mitarbeitenden Uberwacht werden und
4300 Schweil3arbeiten an jedem Fahrzeug vornehmen, wobei sie pro Stunde 15 Fahrzeuge fertigen. Der Roboter, der die
Tiren schweil3t, fihrt 88 Laserschweif3ndhte in nur 40 Sekunden aus. Selbst ein hochqualifizierter SchweifRer brauchte rund
vier Minuten fur dieselbe Aufgabe.®In der Fabrik von BMW in Spartanburg, South Carolina, setzt die Lackiererei Uber 100
Roboter ein und jedes Fahrzeug legt Gber sechs Kilometer zurick, bis der Lackiervorgang abgeschlossen ist.?

Doch selbst in der Automobilherstellung kann nicht alles einfach und kostenginstig automatisiert werden. Die meisten der
Roboter in Automobilwerken kommen beim Karosseriebau oder der Montage von grof3en Komponenten zum Einsatz. Hier
setzen die Automobilhersteller auf Punktschweil3- und Lackierroboter, und die grof3en Automobilzulieferer verwenden meist
Roboter fir Lichtbogenschweil3- und Stanzarbeiten. Arbeiten wie die elektrische Kabelfihrung (oder der ,Kabelbaum®), die
Montage von kleinen Komponenten, die Endmontage und Verkleidung erfordern im Allgemeinen die Fahigkeiten von
Menschen. Nach unserer Feststellung, sind rund zwei Drittel aller Mitarbeitenden in einem Automobilwerk am Flief3band
beschaftigt, wo sie weiche Materialien und kleine, umstandlich zu handhabende Bauteile verarbeiten. Mit weichen
Materialien und flexiblen Kabeln zu arbeiten, geht einher mit einer gewissen Unberechenbarkeit. Es stellt sich die Frage, wie
sich Stoff oder ein Kabelbindel verhalt, wenn man es aufnimmt, oder ob der Stoff faltig ist. Diese Unsicherheitsfaktoren sind
der Grund, warum diese Prozesse schwieriger zu automatisieren sind, da Roboter am besten funktionieren, wenn ihre
Aufgaben vollstéandig wiederholbar und jedes Mal identisch sind. Sobald ein veranderliches Element vorhanden ist, stellen

® Homepage des Volkswagen-Konzerns: ,Beginn einer neuen Ara: Volkswagen fiihrt Modularen Querbaukasten (MQB) ein®

7Henry Ford, Zitat aus seiner Autobiografie ,Mein Leben und Werk", zum Modell T im Jahr 1909. Seite 2. Erschienen 1923 im Verlag
Doubleday, Page & Company, New York.

8 Artikel , Two born every minute: inside Nissan’s Sunderland factory" Ausgabe vom November 2016 des Car Magazine (ein Unternehmen

der Bauer Media Group).

9, The Oliver Wyman Automotive Manager — 2018", herausgegeben von Oliver Wyman (ein Unternehmen der Marsh & McLennan

Companies).
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Robotertechnologie und Automatisierung eine wesentlich grofdere Herausforderung dar, da sie sich meist nicht an auch nur
geringste Anderungen anpassen kénnen.

Zurick zu Tesla

Als Tesla 123 000 Fahrzeuge des Modells S zuriickrief, gab es zweifellos einige witende Kunden und enttduschte
Aktienanalysten, aber niemand schien wirklich vom Umfang des Rickrufs Uberrascht zu sein. Tatsdchlich sind Rickrufe in der
Automobilindustrie keine Seltenheit und umfassen oft eine Million Fahrzeuge oder mehr*°, und damit erschien das Ausmal3
des Ruckrufs vergleichsweise klein. Jedoch kénnen wir aufgrund von Teslas Finanzergebnissen davon ausgehen, dass die
123 0oo zuriickgerufenen Fahrzeuge tatsachlich die Gesamtzahl der Fahrzeuge des Modells S ausmachen, die in den vier
Jahren seit dem Produktionsbeginn im Jahr 2012 bis zur Anderung des Designs im April 2016 hergestellt wurden. Verglichen
mit der GroRe von Tesla war der Rickruf sehr bedeutend, und dies veranschaulicht, wie klein Tesla in Sachen
Produktionsvolumen verglichen mit den grof3en Automarken ist.**

Tesla verschiffte 2017 101 312 Fahrzeuge der Modelle S und X.2 Das ist eine kleine Anzahl im Vergleich zu den Mengen, die
grof3e Automobilhersteller jahrlich auf einer einzelnen Produktionslinie herstellen. Sie wirkt umso kleiner, wenn man bedenkt,
dass Tesla bis 2017 drei Produktionslinien betrieben hat (bevor die vierte Produktionslinie [,GA4"] in einem Zelt auf dem
Parkplatz errichtet wurde). Etwa 30.000 Einheiten pro Produktionslinie sind etwa ein Zehntel des Volumens einer einzelnen
Linie eines grofden Erstausristers (OEM). Obwohl der Verkaufspreis eines Tesla mehr als das Doppelte des
Durchschnittspreises eines Fahrzeugs von einem der grof3en Automobilhersteller betragt, ist es schwer zu verstehen, wie das
aktuelle Volumen die Kosten einer vollstdndig automatisierten Produktionslinie rechtfertigen kdnnte. Tatsachlich haben wir
erfahren, dass Tesla versucht hat, weit mehr Aspekte der Produktion zu automatisieren und mit einem so hohen Grad der
vertikalen Integration, wie ihn kein anderer der grofRen Automobilhersteller vorweisen kann. Dieses Ausmafld an
Automatisierung und die Geschwindigkeit, mit der die Robotik zur Anwendung kommt, hat anscheinend zu einem weiteren
Problem gefihrt, ndmlich dem, dass Automatisierung einfach umzusetzen, aber schwer gut umzusetzen ist. Etablierte
Automobilhersteller setzen seit Jahrzehnten Robotik und Automatisierung ein und gehen bei Anderungen im
Produktionsprozess in der Regel nur sehr langsam und wohliberlegt vor. Michelle Hill, Produktionsexpertin beim
Beratungsunternehmen Oliver Wyman, wurde kirzlich im Wirtschaftsmagazin Bloomberg Businessweek wie folgt zitiert:

. Toyota would never, as Musk has, try a new manufacturing system and all-new workforce on a never-before-built
car. Successful car making is the orchestration of so many things that have to play together in unison."*?

Fazit

Wir erwarten, dass die Automatisierungssysteme von Tesla langfristig dieselben Effizienzgewinne generieren werden, die
schon ihre erfahrenen Kollegen genieRen, da Tesla sein Produktionsvolumen weiter erhéht, im Einsatz von Robotern immer
erfahrener wird und ein besseres Verstandnis fir das Potenzial und fir die Grenzen von Robotern entwickelt. Teslas
»Kinderkrankheiten" werden jedoch vielen anderen Herstellern eine nitzliche Lektion sein. Roboter sind teuer und erfordern
in der Regel grofRe Volumen, um ihre Anschaffung zu rechtfertigen. Sie sind ausserdem komplexe Systeme, die vor der
EinfUhrung haufig eine sorgfaltige Kosten-Nutzen-Analyse und im Anschluss eine lange Programmierungs- und Testphase
erfordern, um eingesetzt werden zu kénnen. Die meisten Aufgaben von Menschen konnen heutzutage automatisiert werden,
doch nur ein Bruchteil dieser Aufgaben kann kosteneffizient automatisiert werden.

Allerdings bringt der technologische Fortschritt die Waage langsam zum Kippen. Roboter werden nun billiger, einfacher in
der Verwendung und sicherer im Umgang und sind somit fur einen grofderen Nutzerkreis zuganglich, der Gber die Automobil-
und die Halbleiterindustrie hinausgeht. Niedrigere Preise und die Mdglichkeit, Roboter schneller fir verschiedene Aufgaben
einzusetzen, ermdglichen es somit Unternehmen, die geringere Volumen mit einer héheren Produktvielfalt herstellen, mit
von der Partie zu sein. Die Unternehmen Yaskawa Denki und Fanuc haben beide héhere Wachstumsraten beim Verkauf
kleinerer, kostenglnstigerer Roboter verzeichnet als beim Verkauf grof3er, teurer Roboter. Am unteren Ende des Spektrums
verkaufen Hersteller kollaborativer Roboter, wie Universal Robots, Techmann, F&P Robotics und Franka Emika, Roboterarme
mit sechs oder sieben Achsen bereits ab USD 20 0oo oder USD 30 0oo an Kunden, die die Geschwindigkeit und Genauigkeit
der teureren Roboter von den etablierten Herstellern méglicherweise nicht brauchen, und 6ffnen den Markt so weiter fir

*° Der letzte grof3e Ruckruf, im September 2018, betraf eine Million Fahrzeuge des Toyota Prius. Viele Rickrufe waren deutlich
umfangreicher: Ford rief 1980 21 Millionen Fahrzeuge zuriick. Sicherheitsqurte der Takata Corporation fihrten 1995 zu einem R ckruf
von 8 Millionen Fahrzeugen, und 2010 musste Toyota g Millionen Fahrzeuge wegen eines ,klemmenden* Gaspedals zurickrufen.

= Jahresberichte und Finanzausweise der Tesla Inc. von 2012 bis 2017.

= Harder than Rocket Science" im Wirtschaftsmagazin Bloomberg Businessweek, Ausgabe Juli 2018, Seite 39.
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Unternehmen, die geringere Volumen mit einer hoheren Produktvielfalt herstellen und bis anhin noch nie Roboter genutzt
haben.

Da Robotersysteme zunehmend intelligenter, billiger und vielseitiger werden, sind wir der Ansicht, dass sie breiteren Einsatz
finden werden, und das nicht nur in Fabriken, sondern auch in Haushalten, Biros, Krankenhdusern sowie in Infrastruktur- und
Transportsystemen. Automatisierung und kinstliche Intelligenz ermdglichen zunehmend kosteneffiziente Lésungen, welche
die Lebensqualitat und die Produktivitdt steigern und unbeliebte, gefahrliche oder monotone Aufgaben Gbernehmen.

Credit Suisse Asset Management hat eine Strategie entwickelt, um Kunden ein ,Pure Play"-Engagement in dem
Uberzeugenden langfristigen Wachstumsthema Robotik und Automatisierung zu bieten. Fir weitere Informationen zum

Thema Robotik, Sicherheit, Infrastruktur und digitales Gesundheitswesen klicken Sie bitte hier.

Wir wiinschen unseren Leserinnen und Lesern frohe Festtage und alles Gute fiir das neue Jahr.
Im Januar 2019 wird keine Ausgabe verdffentlicht. Die nichste Ausgabe erscheint im Februar 2019.

CREDIT SUISSE
credit-suisse.com

Fonds Charakteristika — im Uberblick
Key Facts

Credit Suisse (Lux) Global Security Equity Fund

Portfoliomanager Dr. Patrick Kolb seit 1. Marz 2007

Credit Suisse (Lux) Global Robotics Equity Fund
Angus W. H. Muirhead seit 01. Juli 2017

Ort

Fondsdomizil

Fondswahrungen

Fondsauflegung

Zurich Zurich
Luxemburg Luxemburg
USD, CHF, EUR USD, EUR, SGD
19. Oktober 2006 30. Juni 2016

Fir Anlageklassen AH, B, BH und CB: 1.60%
Fir Anlageklassen IB, IBH, EB und EBH: 0.90%
Fur Anlageklassen MBH: 0.70%

Fir Anlageklassen UA, UB und UBH: 1.00%

Verwaltungsgebuihren p.a.

Fir Anlageklasse AH, B, BH und CB: 1.60%
Fir Anlageklasse EB und EBH: 0.90%

Fir Anlageklassen UA, UB und UBH: 1.00%
Fir Anlageklasse IB: 0.90%

Klasse B 1.87%, Klasse IB 1.18%, Klasse BH in CHF 1.87%,
Klasse BH in EUR 1.87%, Klasse EB 1.13%, Klasse UB
1.27%, Klasse UBH in CHF 1.27%, Klasse UBH in EUR 1.27%,
Klasse IBH in CHF 1.18%

TER (per 31.05.2017)

Klasse B 1.94%, Klasse EB 1.19%, Klasse UB 1.49%, Klasse
SB 0.97%, Klasse IB 1.22%

5% fur alle Anlageklassen ausser Klassen IB, IBH, EB und EBH
(maximal 3%) und MBH (maximal 1%)

Maximaler Ausgabeaufschlag

5% fur alle Anlageklasse ausser Klassen EB, EBH und IB
(maximal 3%)

Single Swinging Pricing (SSP)* BE!

Ja

Referenzindex MSCI World (NR)

MSCI World (NR)

Klasse B, 1B, UA, UB, EB,CB in USD, Klasse BH, IBH, EBH
und UBH in CHF, Klasse AH, BH, EBH, IBH, MBH und UBH in
EUR

Anlageklassen

Klasse B, CB, EB, UA, UB, SB, IB in USD, Klasse AH, BH und
EBH in EUR, Klasse BH in SGD; Klasse BH und UBH in CHF

Klasse B in USD: LU0909471251
Klasse UB in USD: LU1144416432
Klasse IB in USD: LU0971623524
Klasse UBH in CHF: LU1144416515
Klasse CB in USD: LU1546464857
Klasse BH in CHF: LU0909471681
Klasse UBH in EUR: LU1144416606
Klasse BH in EUR: LU0909472069
Klasse EB in USD: LU1042675485 (nur Q)
Klasse IBH in EUR: LU1644458793
Klasse IBH in CHF: LU1457602594
Klasse AH in EUR: LU1584043118
Klasse EBH in EUR: LU1575200081
Klasse UA in USD: LU1557207195
Klasse IBH in EUR: LU1644458793
Klasse MBH in EUR: LU1692472852

Klasse EBH in CHF: LU1886389292

Klasse B in USD: LU1330433571

Klasse EB in USD: LU1202667561 (nur Q)

Klasse UB in USD: LU1330433738

Klasse SB in USD: LU1422761277 (Lancierungsklasse, fur
Investments geschlossen)

Klasse IB in USD: LU1202666753

Klasse CB in USD: LU1546464774

Klasse BH in EUR: LU1430036985

Klasse EBH in EUR: LU1575199994

Klasse BH in CHF: LU1616779572

Klasse BH in SGD: LU1599199277

Klasse AH in EUR: LU1616779572

Klasse UA in USD: LU1330433811

Klasse UBH in CHF: LU1430037280

Klasse BH in CHF: LU1430036803

Klasse IBH in EUR: LU1663963012 (er6ffnet im Juni 18)

Quelle: Credit Suisse, 30. November 2018

* SSP ist ein Verfahren zur Berechnung des Nettoinventarwerts (NAV) eines Fonds. Ziel ist es, die bestehenden Anleger vor
der Finanzierung indirekter Transaktionskosten zu schijtzen, die durch ein- und austretende Anleger verursacht werden. Bei
Nettozuflissen wird der NAV am jeweiligen Bewertungstag nach oben, bei Nettoabflissen hingegen nach unten angepasst.
Die Anpassung des NAV kann im Hinblick auf den Nettomittelfluss einem Schwellenwert unterliegen. Weitere Informationen
entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt.

*Nur fUr qualifizierte Investoren gemass Artikel 10 CISA und Artikel 6 CISO.
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Generell wichtige Informationen fiir alle Lander

Disclaimer

Die bereitgestellten Informationen dienen Werbezwecken. Sie stellen keine Anlageberatung dar, basieren nicht auf andere Weise auf einer Beriicksichtigung
der personlichen Umstande des Empfangers und sind auch nicht das Ergebnis einer objektiven oder unabhangigen Finanzanalyse. Die bereitgestellten
Informationen sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanztransaktion dar.

Diese Informationen wurden von der Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfolgend CS) mit grosster Sorgfalt und nach
bestem Wissen und Gewissen erstellt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen reprasentieren die Sicht der CS zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit
und ohne Mitteilung &ndern. Sie stammen aus Quellen, die fir zuverldssig erachtet werden.

Die CS gibt keine Gewahr hinsichtlich des Inhalts und der Vollstandigkeit der Informationen und lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die sich aus der
Verwendung der Informationen ergeben. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift. Die Informationen in diesem Dokument dienen der
ausschliesslichen Nutzung durch den Empféanger.

Weder die vorliegenden Informationen noch Kopien davon dirfen in die Vereinigten Staaten von Amerika versandt, dorthin mitgenommen oder in den
Vereinigten Staaten von Amerika verteilt oder an US-Personen (im Sinne von Regulation S des US Securities Act von 1933 in dessen jeweils giltiger Fassung)
abgegeben werden.

Ohne schriftliche Genehmigung der CS dirfen diese Informationen weder auszugsweise noch vollstandig vervielféltigt werden.

Aktien kénnen Marktkraften und daher Wertschwankungen, die nicht genau vorhersehbar sind, unterliegen.

Diese Fonds sind in Luxemburg domiziliert. Vertreter in der Schweiz ist die Credit Suisse Funds AG, Zirich. Zahlstelle in der Schweiz ist die Credit Suisse
(Schweiz) AG, Zirich. Der Prospekt, der vereinfachte Prospekt und/oder die wesentlichen Informationen fir den Anleger sowie die jahrlichen und
halbjahrlichen Berichte kénnen gebihrenfrei bei dem Vertreter und bei jeder Geschaftsstelle der Credit Suisse (Schweiz) AG in der Schweiz bezogen werden.
Ihre personenbezogenen Daten werden in Ubereinstimmung mit der Datenschutzerklarung der Credit Suisse verarbeitet, die an lhrem Wohnsitz iber die
offizielle Website der Credit Suisse https://www.credit-suisse.com abrufbar ist. Die Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften nutzen unter
Umstanden lhre grundlegenden personenbezogenen Daten (z. B. Kontaktangaben wie Name und E-Mail-Adresse), um Ihnen Marketingunterlagen in
Zusammenhang mit ihren Produkten und Dienstleistungen bereitzustellen. Falls Sie solche Unterlagen nicht mehr erhalten mochten, wenden Sie sich bitte
jederzeit an Ihre Kundenberaterin oder Ihren Kundenberater

Copyright © 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

Zusétzlich wichtige Informationen fir Investoren in Deutschland und Osterreich
Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von der Credit Suisse AG und / oder mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfolgend «CS») mit gréf3ter Sorgfalt und nach bestem Wissen
und Gewissen erstellt. Die in diesem Dokument geduf3erten Meinungen sind diejenigen der CS zum Zeitpunkt der Redaktion und kénnen sich jederzeit und ohne
Mitteilung dndern. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift.

Das Dokument dient ausschliefSlich Informationszwecken und der Nutzung durch den Empféinger. Es stellt weder ein Angebot, noch eine Empfehlung zum Erwerb
oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere ist dem
Empfinger empfohlen, gegebenenfalls unter Einschaltung eines Beraters, die Informationen in Bezug auf die Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhiltnissen, auf
Jjuristische, requlatorische, steuerliche, u.a. Konsequenzen zu priifen.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der CS weder auszugsweise noch vollstindig vervielfdltigt werden. Das vorliegende Dokument ist
ausschlieflich fir Anleger in Deutschland und Osterreich bestimmt. Es richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitét oder Wohnsitz den Zugang
zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Weder das vorliegende Dokument noch Kopien davon diirfen in die Vereinigten Staaten
versandt oder dahin mitgenommen werden oder in den Vereinigten Staaten oder an eine US-Person abgegeben werden (im Sinne von Regulation S des US
Securities Act von 1933 in dessen jeweils giiltigen Fassung).

Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen verbunden. Bei Fremdwdhrungen besteht zusdtzlich das Risiko, dass
die Fremdwdhrung gegeniiber der Referenzwdihrung des Anlegers an Wert verliert. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein
verldsslicher Indikator fir laufende und zukiinftige Ergebnisse. Es kann aufSserdem nicht garantiert werden, dass die Performance des Vergleichsindex erreicht oder
Ubertroffen wird.

In Zusammenhang mit diesen Anlageprodukten bezahlt die Credit Suisse AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen unter Umstdnden Dritten oder erhdlt von
Dritten als Teil ihres Entgelts oder sonst wie eine einmalige oder wiederkehrende Vergitung (z.B. Ausgabeaufschldge, Platzierungsprovisionen oder
Vertriebsfolgeprovisionen). Fir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an lhren Kundenberater. Zudem kénnen im Hinblick auf das Investment
Interessenkonflikte bestehen.

Bei diesem Dokument handelt es sich um Marketingmaterial, das ausschliefSlich zu Werbezwecken verbreitet wird. Es darf nicht als unabhdngige
Wertpapieranalyse gelesen werden.

Die in diesem Dokument erwihnten Anlagefonds luxemburgischen Rechts sind Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) gemd/3 Richtlinie
2009/65/EG, in der gednderten Fassung. Credit Suisse Fund Services [Luxembourg] S.A., 5, rue Jean Monnet, 2180 Luxemburg ist die Zentrale Verwaltungsstelle
der Fonds in Deutschland. Credit Suisse (Deutschland) AG, Taunustor 1, D-60310 Frankfurt am Main ist die Informationsstelle der Fonds in Deutschland. UniCredit
Bank Austria AG, Schottengasse 6-8, A-1010 Wien, ist die Zahlstelle der Fonds in Osterreich.

Copyright © 2018 Credit Suisse Group AG und / oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

CREDIT SUISSE (DEUTSCHLAND) Service-Line:

AKTIENGESELLSCHAFT Telefon: +49 (0) 69 7538 1111

Taunustor 1 Telefax: +49 (0) 69 7538 1796

D-60310 Frankfurt am Main E-Mail: investment.fonds@credit-suisse.com

Zusatzlich wichtige Informationen fir Investoren in Luxemburg

Fir potenzielle Anleger in Luxemburg: Diese Informationen wurden von der Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundenen Unternehmen
(nachfolgend «CS») mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die CS Gbernimmt jedoch keine Gewahr hinsichtlich des Inhalts
und der Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Die in diesem Dokument
gedusserten Meinungen geben die Sicht der CS zum Zeitpunkt der Erstellung wieder und kdnnen sich jederzeit ohne Mitteilung andern. Ist nichts anderes
vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift. Das Dokument wird auf vertraulicher Basis bereitgestellt und dient ausschliesslich Informationszwecken und der
Nutzung durch den Empféanger. Dieses Dokument wurde von keiner Aufsichtsbehorde in Luxemburg oder an einem anderen Ort Uberprift oder genehmigt.
Es stellt weder ein Angebot, noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den
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Empfanger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere wird dem Empfanger empfohlen, gegebenenfalls unter Einschaltung eines professionellen
Beraters, die Informationen in Bezug auf die Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhaltnissen auf juristische, regulatorische, steuerliche und andere
Konsequenzen zu prifen. Dieses Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der CS weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden. Es richtet
sich ausdricklich nicht an Personen, deren Nationalitdt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung
verbietet. Weder das vorliegende Dokument noch Kopien davon dirfen in die Vereinigten Staaten versandt, dahin mitgenommen oder in den Vereinigten
Staaten oder an US-Personen* abgegeben werden. Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen, verbunden.
Bei Anlagen in Fremdwahrungen besteht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegeniber der Referenzwahrung des Anlegers an Wert verliert.
Historische Performanceangaben und Finanzmarktszenarien sind keine verldsslichen Indikatoren fir aktuelle oder zukinftige Ergebnisse. Die
bericksichtigen die bei der Ausgabe der Ricknahme erhobenen Kommissionen nicht. Es wird keine Zusicherung gegeben, dass die von dem Anlagefonds
verfolgte Anlagepolitik bzw. Anlagestrategie erfolgreich sein wird oder erreicht werden kann. Es kann auRerdem nicht garantiert werden, dass die
Performance des Vergleichsindex erreicht oder Gbertroffen wird.

Aktien kénnen Marktkraften und daher Wertschwankungen, die nicht genau vorhersehbar sind, unterliegen.

Anleger werden insbesondere auf den Abschnitt «Risk Factors» (Risikofaktoren) im Verkaufsprospekt hingewiesen. Auch wenn Risikokontrolle und -
Uberwachung Prioritdt haben, kann nicht ausgeschlossen werden, dass in Ausnahmefallen méglicherweise bei einzelnen Anlagen signifikante Verluste
verzeichnet werden.

Die in dieser Publikation erwahnten Anlagefonds luxemburgischen Rechts sind Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) gemass EU-
Richtlinie 2009/65/EG in deren jeweils giltiger Fassung.

Zeichnungen sind nur auf Basis der aktuellen Rechtsdokumente des Anlagefonds, d. h. des Verkaufsprospekts, der wesentlichen Anlegerinformationenund
des letzten Jahresberichts (bzw. Halbjahresberichts, falls dieser aktueller ist) giltig. Im Falle von Widersprichen zwischen diesem Marketingdokument und
den vorstehend aufgefihrten Rechtsdokumenten, haben die Bestimmungen in den Rechtsdokumenten Vorrang. Anleger sollten die Rechtsdokumente
aufmerksam lesen, bevor sie in den Anlagefonds investieren. Diese Rechtsdokumente sowie die Grindungsunterlagen des Anlagefonds auf Englisch sind
kostenlos bei der Credit Suisse Fund Management S.A., Postfach 369, L-2013 Luxemburg erhaltlich.

* Als «US-Person» gilt unter anderem: (i) eine «United States person» gemass Beschreibung in Section 7701(a)(30) des U.S. Internal Revenue Code von 1986
in seiner gUltigen Fassung (der «Coden), (ii) eine «U.S. person» gemass Definition in Regulation S des Securities Act von 1933 in seiner giltigen Fassung, (iii)
eine Person, die sich in den Vereinigten Staaten aufhalt («in the United States»), gemass Definition in Rule 202(a)(30)-1 des U.S. Investment Advisers Act von
1940 in seiner gultigen Fassung, oder (iv) eine Person, die nicht als Nicht-US-Person («Non-United States Person») gemaéss Definition in der U.S. Commodities
Futures Trading Commission Rule 4.7 eingestuft ist.Copyright © 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte
vorbehalten.
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