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Wichtige Hinweise

« Ein robustes Konjunkturumfeld dirfte europdischen Immobilienanlagen im Jahr
2018 weiteren Rickenwind verleihen. In den meisten europédischen Biromiet-
markten rechnen wir mit weiterhin steigenden Immobilienmieten und einem
stabilen bis riicklaufigen Leerstand.

Technologische Entwicklungen, wie die Digitalisierung, die zu signifikanten

gesellschaftlichen Veranderungen fuhrt, sind bei Immobilienanlagen zu bertick-sich-

tigen. Wir sehen die folgenden, wichtigsten Trends und Implikationen fur Investoren:

— Logistik/urbane Lagerflachen werden aufgrund des E-Commerce-Trends
voraussichtlich weiter an Bedeutung gewinnen. Wir erwarten, dass die Flachen-
nachfrage in den kommenden Jahren weiterhin steigt. Das Hauptaugenmerk
wird zukinftig auf kleineren, aber zentrumsnahen Logistikimmobilien mit
leistungsfahiger Glasfaserverbindung liegen.

— Die Einzelhandelsstruktur in den Innenstadten verandert sich. Wahrend altere
Einkaufszentren oder Warenhduser vor Herausforderungen stehen, bieten gut
positionierte, kleine, zentrale Flachen, moderne Einkaufszentren, die auch Frei-
zeitunterhaltung bieten sowie gut erschlossene Fachmarktzentren Chancen.

— Blroimmobilien: Moderne Blroimmobilien sind nicht nur energieeffizient,
sondern auch flexibel und offen gestaltet. Der Trend zu Homeoffice-Arbeits-
platzen setzt sich immer mehr durch, sodass es zu entsprechenden Flachen-
einsparungen kommt. Co-Working ist ebenfalls ein neuer und vielversprechender
Trend, der sich durch grésstmogliche Flexibilitat fir die Nutzer auszeichnet.
Bereits tber 10 % des Flachenmietumsatzes in London und Amsterdam gingen
im Jahr 2017 auf das Konto von Co-Working-Anbietern- Tendenz steigend.

« Um die komplexen Herausforderungen erfolgreich zu meistern, missen Trends

friihzeitig erkannt werden. Dafir sind sowohl bautechnische Immobilienkenntnisse

und Asset-Management-Fahigkeiten, als auch ein kompetentes Produktmanage-
ment inklusive Research notwendig.

Denjenigen Investoren, die solche Kompetenzen nicht abdecken kénnen, ist zu

empfehlen, die Immobilienallokation tber Fondslésungen umzusetzen. Die

Erfahrung und der Track-Record des Managers bleiben dabei entscheidend.

Die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments gelten auch fiir diese Seite. Prognosen sind keine verlasslichen 1
Indikatoren flr zukilnftige Ergebnisse.



Diese Ausgabe von «Real Estate Strategies» beschreibt die
Trends, die die Immobilienmérkte in Europa beeinflussen. Dies
sind einerseits die unmittelbaren Trends, wie der wirtschaftliche
Aufschwung und die deutliche Erholung des Arbeitsmarktes.
Andererseits beeinflussen technologische und gesellschaftliche
Entwicklungen mittelfristig die Perspektiven der Anlagen und sind
bei der Immobilienallokation bereits heute zu berticksichtigen.

Hoéheres Wirtschaftswachstum im Euroraum

Die konjunkturelle Situation ist unmittelbar fur die Entwicklung
der Immobilienmarkte relevant. Nachdem bereits Mitte 2016
bei einigen wirtschaftlichen Indikatoren positive Entwicklungen
festzustellen waren, reflektieren nun auch die Wachstumsraten
des Bruttoinlandproduktes diese Zunahmen. Fur das vergan-
gene Kalenderjahr wird von einem Wachstum von 2,4 % fur
den Euroraum ausgegangen, womit dann das starkste
Wachstum in den letzten zehn Jahren registriert werden wiirde.
Gemass den Okonomen der Credit Suisse dirfte sich im Jahr
2018 die Konjunktur auf 2,6 % beschleunigen, angetrieben
von der deutschen Konjunkturlokomotive. In praktisch allen
EU-L&ndern wird ein starkeres Wachstum erwartet; die
stérkste Entwicklung drften Polen und Irland zeigen, mit
einem realen Wirtschaftswachstum von 4,7 bzw. 3,9 %. Aber
auch die ehemaligen «wirtschaftlichen Sorgenkinder» Frank-
reich und Italien zeigen erfreuliche Fortschritte.

Dennoch darf an dieser Stelle nicht unbericksichtigt bleiben,
dass es politische Risiken gibt, wie beispielsweise die EU-
Austrittsverhandlungen mit Grossbritannien oder die italieni-
schen Parlamentswahlen 2018, die den wirtschaftlichen
Aufschwung im Euroraum verlangsamen kénnten. Unterdessen
sind die Auftriebskréfte aber intakt, und auch die Frihindikato-
ren lassen eine Fortsetzung des Aufschwungs erwarten.

Verbesserte Situation am Arbeitsmarkt

Die Arbeitslosigkeit ist im Euroraum weiter rlicklaufig. Laut
Eurostat lag die Arbeitslosenquote Ende 2016 noch bei 9,7 %
und sank im Jahreslauf kontinuierlich auf 8,7 % im November
2017. Es herrschen weiterhin noch grosse Unterschiede
zwischen den Landern. Wahrend in Deutschland die Arbeitslo-
senquote mit 3,7 % auf historisch tiefen Niveaus verharrt,
befindet sie sich in anderen Landern wie Italien, Spanien oder
Frankreich bei Gber 10 %. In diesen Landern ist jedoch ein
Rickgang zu beobachten, der sich 2018 weiter verstarken
durfte.

Im dritten Quartal 2017 waren insgesamt 236,3 Millionen
Manner und Frauen im Euroraum erwerbstatig. Dies sei der
hdéchste Wert, der jemals verzeichnet wurde, teilte Eurostat
gemass ihrer Schatzung von Dezember 2017 mit. So stieg die
Zahl der Erwerbstatigen im dritten Quartal 2017 gegeniber dem
Vorquartal im Euroraum um 0,4 % und in der EU28 um 0,3 %
und spiegelt so die robuste, wirtschaftliche Entwicklung dieses
Wirtschaftsraumes wider. Wie Abbildung 1 zeigt, verzeichnen
Ifand, die Niederlande und Spanien den stérksten Anstieg von
Erwerbstatigen. Aber insgesamt bleibt die Dynamik positiv.
Hinsichtlich des guinstigen Umfelds rechnen wir auch fir 2018
mit einem robusten Wachstum der Beschaftigung.

Abbildung 1: Robuste Beschaftigungsentwicklung
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Quellen: Credit Suisse, OECD, EU-Kommission (2017)
Weitere Erholung der Immobilienmarkte

Die konjunkturelle Erholung der europaischen Wirtschaft wirkt
sich ebenfalls auf die Entwicklung in den Immobilienmarkten in
Form eines erhdhten bzw. veranderten Flachenbedarfs aus. Da
gleichzeitig die Ausweitung des Angebots weiterhin tief bleibt,
befindet sich die Leerstandsquote im Riickgang.

Abbildung 2 illustriert die Situation fur verschiedene Biiromérk-
te in Europa. Die tiefsten Leerstandsraten sind in deutschen
Stadten oder in Paris zu finden; in Amsterdam, Dublin oder
auch Madrid war ein sehr starker Riickgang der leer stehenden
Flachen zu beobachten. Hinsichtlich des weiterhin prognosti-
zierten Beschaftigungswachstums gehen wir nach wie vor von
einer stabilen Nachfrage aus. Leerstandsquoten durften weiter
ricklaufig sein oder — wie in verschiedenen deutschen Stadten
— auf dem sehr tiefen Niveau verharren. Dies drfte auch den
Weg bereiten fir einen weiteren Anstieg der Mietpreise in den
Jahren 2018 und 2019. Ausnahme ist zurzeit der Blromarkt in
London, wo aufgrund des Brexits weiterhin die Nachfrage
verhalten ist und 2018 ein hohes Volumen an neuen Flachen
auf den Markt kommt.

Abbildung 2: Biiroleerstandsquoten in %
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Immobilienmarkt im Wandel
Uber die konjunkturellen Einflussfaktoren hinaus hat ein

weiterer Trend eine stérkere Bedeutung fir den aktuellen und
zukUnftigen Immobilienbedarf gewonnen: der Trend der
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Digitalisierung. Nicht mehr wegzudenken ist bereits der
Online-Handel, der sich zulasten des stationaren Einzelhandels
auswirkt. Allein hier ist das Wachstumspotenzial noch nicht
ausgeschopft. Bestellte man friher nur vereinzelt in sogenann-
ten Online-Kaufhdusern bestimmte Waren, so ist es heute
schon an der Tagesordnung, auf verschiedenen Online-Porta-
len Preise zu vergleichen und Waren zu bestellen. Dieses
Wachstumssegment hat naturlich, neben der Umstrukturierung
von Immobiliensegmenten wie beispielsweise des Einzelhan-
del- und des Burosektors, auch enormen Einfluss auf den
Logistiksektor.

Digitalisierung als Wachstumstreiber
fur Logistikimmobilien

Neben den starken, wirtschaftlichen Treibern stéarkt die
Digitalisierung die Nachfrage nach Logistikimmobilien deutlich
und verandert gleichzeitig die Anspriiche an die Objekte.

Abbildung 3: Wachstumsbranche Logistik
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Dabei spielt nicht nur der B2C-Online-Handel eine wichtige
Rolle, sondern auch die Tatsache, dass Unternehmen immer
haufiger direkt beim Produzenten bestellen (B2B). Dies lasst
die Nachfrage nach Logistikimmobilien stark ansteigen.
Abbildung 3 zeigt, dass alle Indikatoren der Logistiknachfrage
nach oben zeigen. Der entsprechende Flachenumsatz erreichte
2017 in Europa ein neues Allzeithoch.

Allerdings bendtigt die Abwicklung des Online-Handels nicht
nur mehr Logistikflachen, sondern auch neue Typen von
Logistikimmobilien, die die wachsenden Anspriiche von
Produzenten, Logistikern und Konsumenten bedienen. Die
Lieferkette der Zukunft wird wesentlich endkundenorientierter
sein mussen, um die gestiegenen zeitlichen Anspriiche der
Kunden an schnelle und flexible Verfigbarkeit zu erfillen.
Produkte werden zukiinftig vom Kunden gezielt nachgefragt
werden und nicht einfach nur durch Hersteller und Logistiker
bereitgestellt. So werden sowohl grosse Warenbesténde als
auch lange Transportwege Uberflissig.

Durch diese Anspriiche mussen Logistikgebaude dichter an
die Zentren heranrlicken und die N&he zu Produktionsstatten
suchen. Ausserdem werden kleinere Lagerflachen benétigt,
sodass das Hauptaugenmerk zukinftig auf kleineren, aber
zentrumsnahen Logistikimmobilien mit leistungsfahiger
Glasfaserverbindung liegen sollte.

Im gesamten Euroraum sind deutliche Steigerungen im
Versand- und Online-Einzelhandel zu verzeichnen. Besonders
in Grossbritannien sowie auch in Polen konnte der Umsatz seit
2010 verdoppelt werden.

Hier spielen verschiedene Komponenten eine ausschlag-
gebende Rolle: In Polen war dies ein Wachstum auf sehr
tiefem Niveau, das heisst zwischen 2014 und 2017 stieg der
Online-Anteil am Gesamteinzelhandel von 2,8 auf 4,3 %, und
dieser Anteil ist im europaischen Vergleich immer noch einer
der Niedrigsten.

Abbildung 4: Steigerung im Versand- und Internet-
Einzelhandel
300
250
200
150
100
50

O r T T T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Euroraum (19 Lander) e ltalien
e Deutschland e Frankreich
e Grossbritannien Polen

Spanien Niederlande
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Grossbritannien ist seit jeher ein Aushangeschild fiir den
Online-Handel weltweit und durch die frihe Anpassung durch
den britischen Einzelhandel, bereits deutlich weiter entwickelt
als andere europaische Lander. In Grossbritannien werden fast
18 % des Umsatzes bereits online umgesetzt.

Wir erwarten, dass sich dieser Trend weiter fortsetzt.

Wandel im Einzelhandel bietet Chancen

Insgesamt dirfte dies zu einem niedrigeren Bedarf an Han-
delsflachen fuhren. Insbesondere Warenhéuser und grosse,
altere, schlecht positionierte Einkaufszentren dirften weiterhin
vor grosseren Herausforderungen stehen. Dieser Trend bringt
aber auch Chancen fir Einzelhdndler und
Immobilieninvestoren. Der Online-Handel und der stationre
Handel ndhern sich immer mehr an und kreieren neue
Handelsstrukturen, die den traditionellen Einzelhandel in den
Innenstédten allméhlich verdrangen. Beispielsweise weitet
Amazon, einer der bedeutendsten Online-Handler, sein
Angebot rasant aus und rlickt immer naher an die Innenstadte
heran. Mit eigenen kleineren, innenstadtnahen Logistikzentren
bietet der Handler die Lieferung in die entsprechenden
Stadtzentren binnen einer Stunde und in Aussenbezirke binnen
zweier Stunden an. Doch nicht nur die Nahe an die Innenstadt
attackiert den stationdren Handel, auch die Einrichtung
eigener Packstationen, «Amazon Locker, vergréssert die
Angebotspalette des Handels-Spezialisten. Doch nicht nur
Amazon bestreitet diesen Weg, auch den Modehéndler
Zalando zieht es immer mehr in die Stadt, womit er den
aktuellen Entwicklungen im Einzelhandel folgt. Ehemals reine
Online-Handler suchen derzeit nach passenden Ladenlo-

Die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments gelten auch fiir diese Seite. Prognosen sind keine verlasslichen 3
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kalen in den Innenstadten. Zalando beispielsweise (bernahm
im vergangenen Jahr das kleine, aber feine Filialnetz von Kickz,
einem Streetwear-Handler aus Miinchen. In diesen Filialen
kdnnen schnellere Zustellungen abgewickelt werden, aber
auch Retouren angenommen, personliche Beratungsgespréache
gefuhrt oder lokale Veranstaltungen durchgefihrt werden.
Ausserdem plant Zalando die Erdffnung kleinerer Beautyshops
in den Innenstadten, um Kunden auch persoénlich zu beraten.
Aber auch Google und Nespresso steigen in den stationdren
Handel ein. In diesen Shops sollen die Kunden gezielter auf
Produkte und Dienstleistungen gelenkt werden: anfassen, aus-
probieren und kaufen.

Abbildung 5: E-Commerce verantwortlich fiir ein Drittel der
Einzelhandelsvermietungen
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Fachmarktzentren im Fokus von Verbrauchern
und Investoren

Doch nicht nur die Einkaufslagen in den Innenstadten durch-
laufen einen Wandel, auch der Bedarf an Fachmarktzentren
steigt europaweit an. Einfach zu erreichende, gute Lagen,

die es den Kunden ermdglichen, ihre Einkaufe in attraktivem
Ambiente und ergénzt durch ein hochwertiges gastronomi-
sches Angebot zu erledigen, treffen sowohl die Bedurfnisse
von Kunden als auch von Investoren. In diesem Segment liegt
der Fokus eher auf kleineren Fachmarktzentren mit lokaler
Abdeckung, die eine wachsende Anzahl von Mietern beherber-
gen, die bisher ihre Standorte in den Innenstédten oder
Einkaufszentren gewahlt haben. Wahrend fur die Kunden

bei solchen Einzelhandelsformaten héufig die Moglichkeit

des «One-Stop-Shoppings» sowie die kostenfreien Parkplatze
entscheidend sind, werden Investoren und Mieter durch
verhaltnisméssig niedrige Mieten, die flexible Flachengestal-
tung und die bessere Logistikstruktur angezogen.

XXL versus Laden im Mini-Format

Wurden die Geschéftsflachen in der Vergangenheit gerne
immer grossfléchiger gewéhlt, so kommt es aktuell zu einem
Gegentrend: Unternehmen wie beispielsweise Media Markt,
Saturn oder lkea bieten ihren Kunden attraktive Einkaufs-
moglichkeiten in sogenannten Mini-Formaten. So wurde in
Berlin ein Media Markt mit einer Grosse von nur 800 m?
er6ffnet — ein Drittel so gross wie ein durchschnittliches
Geschaft der Kette. Saturn plant sogar Mérkte mit einer
Geschéftsflache von nur

300 bis 700 m? unter dem Namen «Saturn Connect». Aber auch
lkea hat bereits kleinere «Pick-up-Points» mit einer Grosse von
nur rund 800 m? eingerichtet. Hier gibt es neben einem kleinen
Ausstellungsbereich vor allem Beratungsangebote sowie
Bestellmoglichkeiten, zudem dienen die «Pick-up-Points» als
Abholpunkt fur online bestellte Ware.

Es gibt gute Griinde fur das sogenannte «Downsizing» der
Branche: geringere Genehmigungshtirden fir die Mini-Ge-
schéfte als bei den Grossflachenladen am Stadtrand. Zudem
sind die kleineren Laden auch eine Antwort auf die, wegen des
Online-Booms, vielfach zu beobachtenden, sinkenden Fla-
chenumsétze.

Aber die Entwicklung ist damit vermutlich noch nicht abge-
schlossen: Denkbar ware eine Entwicklung hin zu sogenannten
«Showrooms», wo die Ware nur noch préasentiert und auspro-
biert werden kann. Die Bestellung wiirde dann online erfolgen,
mit direkter Lieferung an den Kunden zu Hause.

Fur die Immobilieninvestoren, die auf Handelsimmobilien
spezialisiert sind, bedeutet dies, dass das undifferenzierte,
«nicht researchbasierte» Investieren der Vergangenheit durch
einen fokussierten Investitionsstil abgelost werden durfte, der
die Businessplane der einzelnen Immobilien kritisch
durchleuchtet. Asset Management und Research gewinnen so
bei der Anlageentscheidung an Bedeutung.

Neue Arbeitswelten verlangen flexiblere
Birolésungen

Blroimmobilien waren nicht so offensichtlich vom Struktur-
wandel betroffen wie Handels- und Logistikimmobilien. Aber
auch der Blrosektor unterliegt verschiedenen, weitreichenden
Trends. Abbildung 6 illustriert, dass bereits die Buroflache pro
Beschaftigten in Europa seit den 90er-Jahren im Durchschnitt
um 15 % gesunken ist. Wir erwarten, dass dieser Trend sich in
den néchsten Jahren fortsetzt. Nichtsdestotrotz ist die
Leerstandsquote in den europaischen Blromarkten tief, da
sich auch das Angebot verandert.

Abbildung 6: Biiroflache pro Arbeitnehmer in den elf
europaischen Hauptstandorten (m?/Arbeitnehmer)
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Quellen: PMA, Credit Suisse

Um erfolgreich in diesem Umfeld zu bestehen, mussen die
Buroliegenschaften der Nachfrage entsprechend konzipiert
werden. Die moderne Buroimmobilie ist nicht nur energieeffizi-
ent, sondern auch flexibel und offen gestaltet. Dies bedeutet,
dass den Mitarbeitenden beispielsweise kein fester Arbeitsplatz
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mehr zur Verfligung steht, sondern die Angestellten ihren
Arbeitsort flexibel wahlen kdnnen. Gemeinschaftsflachen und
Orte der sozialen Begegnung in der Immobilie werden deshalb
immer wichtiger. Zudem setzt sich auch der Trend zu Homeof-
fice-Arbeitsplatzen immer mehr durch, sodass es hier auch zu
entsprechenden Flacheneinsparungen kommt. So hat bei-
spielsweise die AXA Versicherung am Standort Hamburg ein
Pilotprojekt gestartet: «<New Way of Working». Jeder Mitarbei-
ter arbeitet Gleitzeit und verfugt Uber einen eigenen Laptop
und kann so bis zu zwei Tage in der Woche von zu Hause
arbeiten. Mit dieser Entwicklung folgt die AXA dem in grésse-
ren Firmen, wie beispielsweise Google und Microsoft, bereits
bestehenden Trend. Bis zum Jahr 2020 méchte die Versiche-
rung alle Standorte nach diesem Muster umgestaltet haben.

Co-Working als neues Mietersegment

Co-Working ist ein wichtiger Bereich dieser Flexibilisierungs-
trends. Anbieter von Co-Working-Arbeitsplatzen stitzen sich
auf die Nachfrage von jungen Firmengriindern, aber auch
grosse Unternehmen mieten sich dort inzwischen mit kleinen
Einheiten ein. Neben vielen anderen Anbietern folgt auch
WeWork mit mittlerweile 260 Standorten in knapp 60 Stadten
diesem Konzept. Aber auch der Immobiliendienstleister Savills
hat mit «Workthere» eine eigene Plattform fir die Vermittlung
von Co-Working-Flachen gegriindet. Mal sind es Flachen mit
einer Grosse von13'000 m?, mal kleinere Cafés oder private
Buros. Co-Working wird auch zukiinftig eine praktikable
Losung fir Einzel- und kleine Unternehmen darstellen, die sich
damit die bendtigte Flexibilitat erhalten kdnnen; aber auch
temporére Moglichkeiten fir den Mittelstand und fur
Grossuntemehmen bieten, die beispielsweise einen
zusatzlichen Standort flr projektbezogene Tétigkeiten
bendtigen.

Anders als noch in der Vergangenheit, liegt der Fokus der
Investoren und Nutzer auf einer grosstmaéglichen Flexibilitat der
Flachen — altere Blroimmobilien kénnen dies ohne grossere
Umbaumassnahmen héufig nicht bieten.

Wurde in der Vergangenheit ein Standort oder eine Immobilie
aufgrund der unterschiedlichen Segmente wie Banken,
sonstige Dienstleistungen oder staatliche Mieter definiert, sind
nun Anbieter von Co-Working-Ldsungen ein neues Nachfra-
gesegment. Der Erfolg der Immobilie héangt daher an verschie-
denen zentralen Standorten wie London, Berlin oder Paris
auch davon ab, wie stark es fir Co-Working genutzt werden
kann. Wie die Auswertungen der Immobilienresearchfirma
Property Market Analysis (PMA) zeigen, waren Co-Working-
Modelle im Jahr 2017 in London bereits fir tber 10 % der
Nachfrage nach Flache verantwortlich (Abbildung 7).

Abbildung 7: Flexible Biiroflachen in % des
Gesamtflachenumsatzes
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Implikationen fir Immobilieninvestoren

Wie kann ein Immobilieninvestor aus diesen kurz- und langfris-

tigen Trends Kapital schlagen?

In erster Linie bleiben européische Immobilienanlagen weiterhin

ein spannendes Segment fur Investoren. Die robuste Konjunk-

tur und die Erholung des Arbeitsmarktes verleihen dem

Immobilienmarkt weiter an Schwung. Zwar haben sich auch

Immobilienanlagen verteuert, die Renditeaufschléage sind

gegenuber Anleihen in der Regel aber weiter komfortabel,

sodass Immobilien weiterhin, auch relativ zu anderen

Anlageklassen, spannend erscheinen.

Des Weiteren sind wir der Meinung, dass die Immobilienallo-

kation entsprechend den oben beschriebenen mittelfristigen

Trends auszurichten sei. Dies beinhaltet folgende Punkte:

« Logistikimmobilien werden auch in Kernportfolios in der
Zukunft eine grossere Rolle spielen.

« Bei der Umsetzung von Handelsimmobilien hat der Investor
selektiv vorzugehen. Gut positionierte, kleine, zentrale
Flachen, moderne Einkaufszentren, die Erlebnisse bieten,
wie auch Fachmarkitzentren in guten und urbanen
Gegenden bieten Chancen, wéhrend Warenh&user und
&ltere Einkaufszentren vor grosseren Herausforderungen
stehen.

« Bei Biroimmobilien sind neue Anforderungen an die
Konzeption der Immobilien wie auch die neuen, flexiblen
Arbeitskontexte zu beachten. Co-Working ist als neues
Nachfragesegment in den Asset-Businessplanen zu bertick-
sichtigen.

Die Immobilienbranche wird, wie auch andere Branchen, durch

die technologischen und gesellschaftlichen Veranderungen

weiter beeinflusst werden. Um diese Herausforderungen
erfolgreich zu meistern, missen Trends friihzeitig erkannt
werden. Dafir sind sowohl bautechnische Immobilienkenntnis-
se und Bau- und Asset-Management-Féhigkeiten notwendig
als auch ein kompetentes Produktmanagement inklusive

Research. Denjenigen Investoren, die die oben genannten

Kompetenzen nicht abdecken kénnen, ist zu empfehlen, die

Immobilienallokation Uber Fondslésungen und mit Hilfe von

spezialisierten Immobilien-Asset-Managern umzusetzen.

Die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments gelten auch fiir diese Seite. Prognosen sind keine verlasslichen 5
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Wichtige Hinweise

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

Das Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und der Nutzung durch den Empfanger. Es stellt weder ein Angebot,
noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den
Empfanger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere ist dem Empfanger empfohlen, gegebenenfalls unter
Einschaltung eines Beraters, die Informationen in Bezug auf die Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhaltnissen, auf
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Dieses Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der CS weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden. Das
vorliegende Dokument ist ausschlieBlich fir Anleger in Deutschland und Osterreich bestimmt. Es richtet sich ausdriicklich
nicht an Personen, deren Nationalitadt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden
Gesetzgebung verbieten. Weder das vorliegende Dokument noch Kopien davon dirfen 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 gultigen Fassung).

Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen verbunden. Bei
Fremdwéhrungen besteht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegeniber der Referenzwahrung des Anlegers an
Wert verliert. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verlasslicher Indikator fur laufende und
zukiinftige Ergebnisse. Es kann auBerdem nicht garantiert werden, dass die Performance des Vergleichsindex erreicht oder
Ubertroffen wird.

In Zusammenhang mit Anlageprodukten und der Erbringung von Dienstleistungen bezahlt die Credit Suisse AG und/oder mit
ihr verbundene Unternehmen unter Umstanden Dritten oder erhalt von Dritten als Teil ihres Entgelts oder sonst wie eine
einmalige oder wiederkehrende Vergutung (z.B. Ausgabeaufschlage, Platzierungsprovisionen oder Vertriebsfolgeprovisionen).
Fur weitere Informationen wenden Sie sich bitte an Ihren Kundenberater. Zudem kdnnen im Hinblick auf das Investment
Interessenkonflikte bestehen.

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