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Swiss Economics

Heime: Leere Betten im
Wachstumsmarkt

B Die Alterspflege ist eine Wachstumsbranche: Wir erwarten 60% mehr Pflegebedrftige bis 2040. Trotzdem ist in den letzten
Jahren die Auslastung der Pflegeheime teilweise gesunken.

B Langfristig sind Uberkapazititen in den meisten Regionen unwahrscheinlich, mancherorts besteht mittelfristig aber durchaus
ein gewisses Risiko.

B Die ambulante Pflege und das betreute Wohnen gewinnt weiterhin iberproportional an Bedeutung.

Andreas Christen . praktisch nicht. Verschiedentlich wurde im Kontext dieser Entwick-
Economist - Swiss Sectors and Regions lungen von zunehmenden Uberkapazitidten und Uberinvestitionen
gesprochen. Wie passt dies nun mit dem Bild eines Wachstums-

?
Immer mehr pflegebediirftige Betagte markts zusammen’

Die Schweizer Alterspflege ist eine Wachstumsbranche sonderglei-
chen, wie wir bereits 2015 in einer ausflhrlichen Studie dargelegt
haben. Heute leben in der Schweiz mehr als 430’000 Betagte, die Belegungsgrad teilweise unter 90%
80 Jahre oder &lter sind; 2040 werden es rund 870’000 sein. Selbst
unter der Annahme, dass Menschen immer langer gesund bleiben,

dirfte geméss unseren Projektionen die Zahl der Betagten mit Be- . <o
darf an Pflege und Betreuung zwischen 2017 und 2040 schweizweit ! Jolpe
um tiber 60% zunehmen. Entsprechend gehen wir davon aus, dass [ 95%-98%

in den néchsten Dekaden ein deutlich hoheres Pflegeangebot bens- i

tigt wird, als dies heute der Fall ist.

Auslastung der Pflegeheime nimmt ab

Trotz diesen Aussichten ist der Belegungsgrad der Langzeitbetten
in Schweizer Pflegeheimen zwischen 2012 und 2016 von 96% auf
94% gesunken. In einzelnen Schweizer Regionen lag die Auslastung
der Heime 2016 gar unter 90%, wie unsere Berechnungen zeigen
(vgl. Karte rechts). In 15 von 106 untersuchten Regionen nahm die
Belegung in den letzten Jahren um mehr als 5 Prozentpunkte ab.
Von dieser Entwicklung sind in erster Linie die Deutschschweizer
Regionen betroffen, die Westschweiz und das Tessin hingegen Quelle: Bundesamt fiir Gesundheit, Credit Suisse

Durchschnittlicher Belegungsgrad Langzeitpflege in % pro MS-Region, 2016

Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments ab und wurde nicht geméss den rechtlichen Vorgaben erstellt, welche die Unabhéngigkeit der Investment-
Analyse férdern sollen. Er ist kein Produkt des Credit Suisse Research Departments, auch wenn er sich auf veréffentlichte Research-Empfehlungen bezieht. Die CS verfligt tber
Weisungen zum Umgang mit Interessenkonflikten einschliesslich solcher, die den Handel vor der Veroffentlichung von Investment-Analysedaten betreffen. Diese Weisungen finden
auf die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung.
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Rascher Strukturwandel in der Alterspflege

Die Alterspflege befindet sich im Wandel. Inzwischen besteht weit-
gehend Konsens dariiber, dass es vielfach sowohl erstrebenswerter
als auch volkswirtschaftlich guinstiger ist, leicht pflegebedurftige
Klienten daheim (d.h. ambulant) statt im Heim (d.h. stationér) zu
betreuen. Gerade Deutschschweizer Kantone haben aber diesbeziig-
lich gegeniiber der Romandie und dem Tessin noch Aufholbedarf.
Dies driickt sich unter anderem dadurch aus, dass die Pflegebetten-
dichte in der Deutschschweiz in der Regel deutlich héher und die
Spitexdichte tiefer als in der Westschweiz ist (vgl. die beiden nach-
folgenden Karten).

Bettendichte vor allem in der Zentral- und der Ostschweiz
hoch

Anzahl Langzeitpflegebetten pro 100 Uber-80-Jahrige, 2016 (nachfolgend nur Heime

mit durchschnittlichem Eintrittsalter von mehr als 65 Jahren berticksichtigt)

Quelle: Bundesamt fir Gesundheit, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

Spitex vor allem in der Westschweiz ausgepragt

I tief
|

[ unterdurchschnittich
[ uberdurchschnittiich

Anzahl Spitexvolizeitstellen pro 100 Uber-65-Jahrige, 2016; im Oberwallis und Teilen
der Kantone Waadt und Neuenburg wurden einzelne Regionen aus Datengriinden zu-
sammengelegt

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

Die Losung heisst nun aber auch in den meisten Deutschschweizer
Kantonen immer mehr «ambulant mit stationdr». Im Zuge dieser
Entwicklung nahm die Zahl der Spitexmitarbeitenden in vielen Regio-
nen z.T. markant zu. Konnte es nun sein, dass der beobachtete
Rickgang der Heimauslastung mit dem stark wachsenden ambulan-
ten Angebot zusammenhangt? Es wére sehr tUberraschend, wenn
der strukturelle Wandel der Alterspflege die Heime nicht vor gewisse
Herausforderungen — wie z.B. in Form von leeren Betten — stellen
wiirde.
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Flihrt Wachstum bei der Spitex zu leeren Betten?

Um diese Frage zu beantworten, haben wir einen Zusammenhang
zwischen dem regionalen Wachstum der Spitexbeschaftigung und
der Entwicklung der Heimbelegung gesucht (s. Fussn. 1). Entgegen
unseren Erwartungen konnten wir aber keinen statistischen Zusam-
menhang finden. Anders ausgedriickt: Die Auslastung der Heime
ging in Regionen mit besonders starkem Wachstum der Spitex nicht
systematisch starker zuriick als in Regionen mit tiefem Spitexwachs-
tum. Dieses Resultat kann verschiedene Griinde haben: Erstens
konnte die uns verfligbare Datenstruktur dafir verantwortlich sein,
da die fir die Analyse verwendete Gebietseinteilung unter Umstan-
den nicht den realen Einzugsgebieten der Spitex entspricht. Zweitens
kann der fehlende Zusammenhang womdglich auch damit erklart
werden, dass ein wachsendes Spitexangebot nicht nur Heimeintritte
verhindert, sondern auch betreuende Lebenspartner, Verwandte
und Bekannte von Klienten entlastet, die selbst ohne ein zusatzliches
Spitexangebot (noch) nicht in ein Heim eingetreten waren. In solchen
Fallen 16st ein zusatzliches Spitexangebot keine Verlagerung von
der stationdren in die ambulante, sondern lediglich von der informel-
len in die professionelle Pflege aus. Drittens nahm die Spitexbeschéf-
tigung auch in Regionen stark zu, wo kaum leicht Pflegebedurftige
in Heimen betreut werden. In solchen Regionen ist die Spitex weni-
ger eine Konkurrenz zur stationdren Pflege, sondern in erster Linie
eine komplementare Dienstleistung. Entsprechend gering sind die
Auswirkungen auf den Belegungsgrad (s. Fussn. 2).

Weitere Griinde fiir Auslastungsriickgang denkbar

Obwohl der Zusammenhang zwischen Spitexwachstum und sinken-
der Bettenauslastung aus den oben genannten Griinden statistisch
schwer zu messen ist, gehen wir stark davon aus, dass das wach-
sende ambulante Angebot in gewissen Regionen zur gestiegenen
Zahl an leeren Betten beigetragen haben durfte. Es gibt noch wei-
tere Erklarungsansatze, die mangels Daten kaum statistisch zu fas-
sen sind, aber trotzdem vereinzelt relevant sein konnten. So wird in
der Branche manchmal eine abnehmende Nachfrage nach Zweit-
bettzimmern als weitere Erklarung fur die sinkende Auslastung ge-
nannt. Solche Zimmer werden im Falle mangelnder Nachfrage oft
nur noch mit einer Person belegt, was sich entsprechend negativ
auf die Auslastungszahlen auswirkt. Denkbar ist auch, dass der
wachsende Anteil an Kurzzeitklienten und die durchschnittlich sin-
kende Aufenthaltsdauer von Langzeitklienten die Fluktuationsrate
erhoht. Dadurch gibt es haufiger Ubergangsphasen zwischen einzel-
nen Klienten, in denen Betten z.T. eine gewisse Zeit frei bleiben. In
solchen Féllen sinkt der durchschnittliche Belegungsgrad, ohne dass
die Aufnahmekapazitat eines Heims zunimmt. Vereinzelt ist auch zu
horen, dass Betten nicht belegt werden kénnen, da schlicht nicht
gentgend Pflegepersonal vorhanden ist.

Bettenausbau wichtiger Grund fir sinkende Belegung

Es gibt aber einen Erklarungsansatz fur die sinkende Auslastung,
der sich in den Daten sehr deutlich widerspiegelt. Zwischen 2012
und 2016 nahm die Zahl der Langzeitpflegebetten schweizweit um
rund 3500 oder knapp 4% zu, in einigen Regionen gar im zweistel-
ligen Prozentbereich. Ist es denkbar, dass das Bettenangebot
mancherorts zu stark — bzw. zu friih — erhéht wurde? Wie nachfol-
gend dargelegt, erwarten wir, dass der Bettenbedarf trotz starkem
Bedeutungsgewinn der ambulanten Pflege langfristig steigt. Die
Mehrheit der bevélkerungsstarken Babyboom-Generation erreicht
das pflegebedirftige Alter aber erst in einigen Jahren oder gar
Jahrzehnten (vgl. Abbildung néchste Seite).
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Zahl der Betagten nimmt immer stéarker zu
Jahrliches Wachstum der Uber 80-jahrigen Bevolkerung; ab 2017;
Prognose Credit Suisse
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Tatsachlich finden wir einen starken statistischen Zusammenhang
zwischen der Entwicklung der Belegung und derjenigen der Betten-
zahl. Wo die Bettenzahl nicht wuchs, blieb die Auslastung meistens
stabil oder stieg gar. Wo die Bettenzahl nur moderat wuchs (bis
5%), sank die Belegung in Regionen mit hoher Bettendichte, blieb
aber in Regionen mit unterdurchschnittlicher Dichte mehrheitlich
stabil. Wo das Angebot stark ausgedehnt wurde (Uber 5%), sank
die Auslastung auch bei unterdurchschnittlicher Bettendichte (vgl.
Abbildung unten).

Mehr Betten flihren teilweise zu tieferer Auslastung
Entwicklung Bettenauslastung Langzeitpflege 2012 — 2016 in
Prozentpunkten in Regionen mit entsprechendem Bettenwachstum
und Bettendichte”
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In Regionen mit hoher Bettendichte werden (z.T. auch geringe)
Kapazitatserweiterungen momentan tatsachlich nicht ohne Weiteres
absorbiert. Obige Grafik impliziert, dass dies bei starkem Betten-
wachstum auch in Regionen mit unterdurchschnittlichem stationdrem
Angebot der Fall ist (zweiter Balken von links). Hier muss aber etwas
relativiert werden: Wurde das Bettenangebot stark ausgebaut, sank
die Auslastung im selben Jahr zwar deutlich. Im Durchschnitt erholte
sie sich in den Folgejahren aber wieder, sofern die Bettenzahl nicht
erneut stark erhoht wurde (vgl. Abbildung rechts). Ein Absinken der
regionalen Auslastung fur zwei bis drei Jahre in Folge einer einmali-
gen Angebotsausdehnung (z.B. Eréffnung eines neuen Heims) ist
also in Regionen mit tiefer Bettendichte kein Beleg fir anhaltende
Uberkapazitaten.

Auslastung erholt sich 2 - 3 Jahre nach Ausbau oft wieder
Entwicklung Bettenauslastung in Regionen, in denen im angegebe-
nen Jahr die Kapazitat um tiber 5% ausgedehnt wurde, in den Fol-
gejahren aber kein weiterer Ausbau im selben Ausmass stattfand
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Quelle: Bundesamt fiir Gesundheit, Credit Suisse

Bettenbedarf steigt langfristig fast tiberall weiter ...

Was bedeutet dies nun fir die weitere Entwicklung? Drohen in den
nachsten Jahren in der stationaren Pflege flachendeckend Uberka-
pazitdten? Beantworten wir diese Frage zuerst fir die lange Frist:
Selbst wenn man analog zu vielen kantonalen Planern annimmt,
dass kinftig nur noch mittel bis stark Pflegebedurftige stationar
betreut werden und die Bevolkerung «gesund» altert, bendtigt die
Schweiz gemass unseren Berechnungen bis 2040 netto knapp
30’000 zusétzliche Pflegebetten (s. Fussn. 3). Die Erklarung dafr
ist einfach: Langfristig dirfte die Zahl der (mittel bis schwer) Pflege-
bedurftigen aufgrund der erwdhnten demografischen Verwerfungen
derart stark steigen, dass auch eine konsequente Aufwertung der
ambulanten und intermediéren Pflege diesen Effekt in den meisten
Regionen nicht vollstdndig absorbieren kann. Ohne die Verlagerung
der nicht und leicht Pflegebedurftigen in die ambulante Pflege wiirde
das notwendige Bettenplus sogar tber 60’000 betragen — ein Sze-
nario, das uns angesichts der aktuellen Entwicklungen aber unwahr-
scheinlich scheint.

... mittelfristig braucht es aber nicht Gberall mehr Betten
Blickt man indessen in die nahe Zukunft sieht das Bild etwas diffe-
renzierter aus. Mittelfristig kommt es stark darauf an, wie schnell
die Integration von ambulanter und stationérer Pflege in ein ganzheit-
liches Konzept erfolgt, bzw. wie konsequent das Modell <ambulant
mit stationar» umgesetzt wird (vgl. Abb. nachste Seite). Nimmt man
z.B. an, dass bereits 2025 keine leicht Pflegebedurftigen mehr
stationér betreut werden, wiirden bis zu diesem Zeitpunkt nur knapp
40% der Schweizer Regionen zusétzliche Betten benétigen. Ob in
dieser relativ kurzen Zeit die fir diese Entwicklung nétigen ambulan-
ten und intermedidren Strukturen Uberall bereitgestellt werden kon-
nen, erscheint uns indessen fraglich. Nimmt man stattdessen an,
dass sich bis 2025 der Anteil der nicht oder leicht pflegebedurftigen
Heimklienten halbiert, steigt der Bettenbedarf in den meisten Regio-
nen weiter an — wenn auch vielerorts nicht stark.
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Bedarfsprognose héngt stark von Annahmen ab

Anzahl Regionen mit keinem, leichten und hohem Zusatzbedarf an
Betten bis 2025; je nach Annahme, wie stark der Anteil nicht/leicht
Pflegebedrftiger in Heimen bis dann reduziert wird

80

60 Bendétigte zusatzliche Bettenzahl
m<0% m0-10% m>10%

40
20
0

20

Anzahl Regionen

40
60
80

25% 50% 75% 100%
Reduktion Anteil nicht/leicht Pflegebedurftiger gegentiber heute

Quelle: Bundesamt fir Gesundheits, Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse

Vorsicht bei tiefer Auslastung und wenig Zusatzbedarf
Diese Ausflhrungen zeigen, dass Projektionen zum Bettenbedarf
sehr sensitiv auf Annahmen reagieren, die mit grosser Unsicherheit
behaftet sind. Eine konkrete Bettenprognose suggeriert in einem
solchen Umfeld wohl mehr Planungssicherheit als realistischerweise
erwartet werden darf. Trotzdem bendtigen Planer und Investoren
gewisse Anhaltspunkte. Anstelle einer regionalen Bettenprognose
haben wir daher einen einfachen Indikator erstellt, der hilft, Regionen
zu identifizieren, in denen mittelfristig potenziell ein Bettentberhang
drohen konnte. Wir berlicksichtigen dabei die regionale Bettenpro-
gnose bis 2025 (s. Fussn. 4) und die durchschnittliche Bettenaus-
lastung der letzten drei Jahre. Ist kein oder nur geringer Zusatzbedarf
zu erwarten und war die Auslastung in letzter Zeit tief, besteht ein
gewisses Risiko eines Bettenliberangebots. In Regionen mit einer
hohen Auslastung und einem hohen erwarteten Zusatzbedarf an
Betten ist das Risiko hingegen tief (vgl. Karte).

Indikator fiir Uberangebotsrisiko

I < 0% / unterdurchschnittiich
[ 0-10% / unterdurchschnittich
[ < 0% / tberdurchschnittlich
[ > 10% / unterdurchschnittich
[ 0-10% / tberdurchschnittich
Il > 10% / iberdurchschnittlich

Einteilung der MS-Regionen nach zusatzlichem Bettenbedarf bis 2025 (in % ggti.
2016) und durchschnittlicher Auslastung in den Jahren 2014 — 2016

Quelle: Bundesamt fir Gesundheit, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

In der Karte oben ordnen wir die Schweizer Regionen dieser Logik
entsprechend groben Kategorien zu. Diese Einteilung bedeutet nun
nicht zwingend, dass in den roten und gelben Regionen keine neuen
Heime mehr gebaut werden sollten — die Prognoseparameter sind
wie gesagt mit Unsicherheit behaftet und ein national kalibriertes
Modell kann nicht alle regionalen Besonderheiten erfassen. Zumin-
dest kurz- bis mittelfristig ist in diesen Regionen aber ein weiterer

Leere Betten im Wachstumsmarkt ~ 4/13

Ausbau der stationaren Kapazitaten kritisch zu hinterfragen und die
lokalen Entwicklungen genau zu prifen. Immerhin: Flachendeckend
ist das Risiko von Uberkapazitaten nicht. Knapp die Halfte der
Schweizer Regionen weist selbst unter den gegebenen Annahmen
sowohl einen Zusatzbedarf bis 2025 als auch eine tiberdurchschnitt-
liche Auslastung auf.

Bedarf an betreutem Wohnen steigt starker

Angesichts der beschriebenen Entwicklungen Uberrascht es nicht,
dass in den letzten Jahren verschiedene Kantone im Hinblick auf
die Bettenbedarfsplanung zuriickhaltender geworden sind. Im Rah-
men der Weiterentwicklung der Alterspflege im Sinne von «<ambulant
mit stationar» ist es aber wichtig, dass Kantone und Gemeinden
nicht einfach nur das Bettenwachstum bremsen. Sie missen auch
Voraussetzungen dafir schaffen, dass sich stationdre, ambulante
und intermedidre Pflegeangebote sinnvoll ergdnzen kénnen. Dies
fordert z.B. auch der Heimverband Curaviva in seinem Wohn- und
Pflegemodell 2030 (s. Fussn. b). Ein wichtiges Element diirfte dabei
das betreute Wohnen darstellen. Bereits heute werden immer mehr
Pflegezentren in Kombination mit Alterswohnungen geplant. So
wurden im Zeitraum 2015 bis 2017 Baubewilligungen von rund
CHF 1.3 Mrd. fir Pflegeheimprojekte erteilt, die auch den Bau von
Alterswohnungen umfassten. Dieser Betrag war damit doppelt so
gross wie derjenige fur reine Pflegeheimbauprojekte (vgl. Abbildung
unten).

Hohe Investitionssummen fiir Alterswohnungen
Baubewilligungen in CHF Mio. fiir Pflegeheimprojekte
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Weitere zuverlassige Zahlen zum betreuten Wohnen im Alter sind
leider rar. Das Schweizerische Gesundheitsobservatorium (OBSAN)
hat immerhin flr zehn Kantone vollstandige Angaben zu Alterswoh-
nungen zusammentragen kénnen (s. Fussn. 6). In diesen Kantonen
kamen 2015 auf 100 Personen tber 80 Jahre knapp 7 Alterswoh-
nungen. Nimmt man vereinfachend an, dass diese Zahl auch dem
Gesamtschweizer Durchschnitt entspricht, gébe es momentan
schweizweit wohl mindestens 20’000 bis 30’000 Alterswohnungen.
Damit nur schon die genannte Quote von 7 Wohnungen pro 100
Personen Uber 80 Jahre gehalten werden kann, mussten bis 2040
pro Jahrim Schnitt tiber 1’000 zusétzliche Alterswohnungen bereit-
gestellt werden. Diese Quote muss jedoch vermutlich ansteigen, da
ja auch die bisher in Heimen beherbergten leicht Pflegebedurftigen
kinftig daheim betreut werden sollen. Beriicksichtigt man neben
der allgemeinen demografischen Entwicklung auch diese Verlagerung
vom Heim nach daheim, kénnte der Zusatzbedarf an Alterswohnun-
gen bis 2040 je nach Annahme 25’000 bis 45’000 Einheiten betra-
gen — also vermutlich mehr als die geschatzten zusatzlich bendtigten
30’000 Pflegebetten. Je stérker sich integrierte Pflegemodelle und
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das Konzept «ambulant mit stationédr durchsetzen, desto hoher
durfte diese Zahl ausfallen (und desto tiefer die Zahl der bendtigten
Betten in den Pflegezentren).

Finanzierung durch Erganzungsleistungen auch fiir betreutes
Wohnen nétig

Zu einem integrierten Versorgungskonzept gehdrt nicht nur die Be-
reitstellung einer adaquaten Infrastruktur, sondern auch die Harmo-
nisierung der unterschiedlichen Finanzierungsformen des stationéren
und ambulanten Pflegebereichs. Spitexleistungen werden heute
anders vergUtet als stationare Heimleistungen (s. Fussn. 7). Dies
fuhrt — 8hnlich wie im Spitalbereich — zu potenziellen Fehlanreizen
beim Entscheid ob ambulant oder stationar betreut wird. Ein Aspekt
stellen diesbezlglich die Ergénzungsleistungen (EL) dar. Eine erheb-
liche Zahl der Heimklienten bezieht Ergénzungsleistungen, da sie
die teils hohen Beherbergungs- und Betreuungskosten nicht selber
tragen kénnen. Ergénzungsleistungen werden auch gezahlt, wenn
sich Klienten in den eigenen vier Wanden betreuen lassen. Der EL-
Beitrag an die Wohnungsmiete ist jedoch oft zu tief, um betreutes
Wohnen zu erméglichen, und nur eine Minderheit der Kantone un-
terstiitzt bisher das betreute Wohnen zusétzlich (s. Fussn. 8). Leicht
Pflegebedrftige sind dadurch zum Teil gezwungen, aus finanziellen
Grunden in ein Heim einzutreten. Dies ist vor allem in jenen Féllen
paradox, wo der Aufenthalt in einer betreuten Wohnung aus Gesamt-
kostensicht ginstiger ware. Kurz: Das aktuelle Finanzierungsregime
bremst vermutlich die angestrebte Verlagerung in die ambulante
Pflege. Das Problem ist bekannt und hat Eingang in die aktuelle
Reform der Ergénzungsleistungen gefunden. Aufgrund von Differen-
zen zwischen National- und Standerat war der Ausgang der Debatte
bei Redaktionsschluss jedoch noch offen.

Wachstumsbranche? Ja, aber ...

In den nachsten Jahrzehnten wird die Zahl der pflegebedurftigen
Betagten stark steigen. Angesichts dieser Entwicklung erwarten wir
nicht, dass sich die in den letzten Jahren teilweise beobachteten
Leerstande in Heimen zu einem flachendeckenden Problem entwi-
ckeln — auch wenn in einigen Regionen kurz- und mittelfristig ein
gewisses Risiko besteht. Trotzdem befindet sich die Alterspflege im
Wandel, und Investitionsentscheide mussen gut evaluiert werden.
Kinftig erfolgreiche Konzepte vereinen die gesamte Versorgungs-
kette — wozu auch das betreute Wohnen gehdrt. Ein alleiniger Aus-
bau der stationédren Pflege wird immer weniger den nachgefragten
Bedurfnissen entsprechen. Prognoseszenarien stellen hilfreiche
Orientierungspunkte dar. Angesichts der erheblichen strukturellen
Veranderungen in der Alterspflege und den damit einhergehenden
Unsicherheiten sind Investoren und Kreditgeber aber gut beraten,
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sich eingehend sowohl mit den lokalen Angebots- und Nachfrage-
verhaltnissen als auch den unterschiedlichen kantonalen regulatori-
schen Entwicklungen auseinanderzusetzen. In dieser kurzen Analyse
haben wir vor allem Fragen in Bezug auf die Infrastruktur behandelt.
Ohne Zweifel gibt es hier gewisse Fallgruben, die zu umgehen sind.
Die Optimierung der Infrastruktur stellt aber nicht die grosste kinftige
Herausforderung der Alterspflege dar. Neben der Finanzierung
durfte dies vielmehr der Personalmangel sein. Ohne eine ausreichen-
de Zahl an gut ausgebildeten Pflegefachkréften nitzt selbst das
optimale Verhéltnis zwischen Pflegebetten und betreuten Wohnungen
wenig.

Fussnoten:
m 1. Panelregression basierend auf 106 MS-Regionen (MS = mo-
bilité spatiale) Uber den Zeitraum 2012 — 2016.

B 2. Wir haben diesen Zusammenhang in der statistischen Analyse
teilweise berlcksichtigt, indem wir fir den durchschnittlichen
Pflegegrad und die Bettendichte kontrollierten.

m 3. Schweizweit kdmen dann auf 100 Uber-80-Jahrige nur noch
14 Betten. Heute sind es gut 22.

B 4. Wichtigste Annahmen sind: Die gewonnenen Lebensjahre
aufgrund steigender Lebenserwartung werden bei guter Gesund-
heit verbracht. Der geschétzte Anteil der nicht und nur leicht
Pflegebedurftigen in den Heimen reduziert sich bis 2025 in allen
Regionen um die Halfte. Zusatzlich wurden noch einzelne Annah-
men bezliglich der Bettenquote (Anzahl Betten pro 100 Uber-
80-Jahrige) getroffen, um regionale Besonderheiten etwas besser
erfassen zu kénnen. Unter anderem wird im Modell angenommen,
dass die Bettenquote gegentiber 2016 nicht starker als um ein
Viertel sinken kann.

m 5. Curaviva (2016): Das Wohn- und Pflegemodell 2030 von
Curaviva Schweiz.

m 6. Werner, S. et al. (2016): Angebot und Inanspruchnahme von
intermediaren Strukturen fur &ltere Menschen in der Schweiz —
Obsan Dossier 52.

m 7. Vgl Credit Suisse (2015): Gesundheitswesen Schweiz 2015
— Die Zukunft des Pflegeheimmarkts.

m 8. Fur mehr Details dazu vgl.: Oesch, T. und Kiinzi, K. (2016):
Kantonale Rechtsgrundlagen und Regelungen fir betreutes
Wohnen.

(19.04.2018)
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[
Glossar

Risikohinweise

Schwellenlander Schwellenlander (Emerging Markets) sind Léander, die durch mindestens einen der folgenden Faktoren gekennzeichnet sind: ein gewisses
Mass an politischer Instabilitét, relativ unvorhersehbare Entwicklungstendenzen der Finanzmérkte und des Wachstums, ein Finanzmarkt,
der sich noch in der Entwicklung befindet, oder eine schwache Wirtschaft. Investitionen in Schwellenldndern sind in der Regel mit héheren
Risiken verbunden. Dazu zéhlen politische und wirtschaftliche Risiken sowie Risiken in Bezug auf Bonitat, Wechselkurse, Marktliquiditat,
Rechtsvorschriften, Abwicklung (Settlement), Markte, Aktionare und Glaubiger.

Hedge-Fonds Hedge-Fonds sind — unabhéngig von ihrer Struktur — an keine bestimmte Anlagedisziplin oder Handelsstrategie gebunden und versuchen,
in allen Marktphasen positive Renditen zu erwirtschaften. Dazu setzen sie Fremdkapital, derivative Finanzinstrumente und spekulative
Anlagestrategien ein, die das Risiko eines Anlageverlustes erhohen konnen.

Anlagen in Rohstoffe Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko und eignen sich daher unter Umstanden nur fiir wenige Privatanleger. Die Bewegungen
an diesen Méarkten kénnen 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 veranderten Rechtslage.

Wahrungsrisiko Bei Anlagen in Fremdwahrung besteht zusétzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegentiber der Referenzwéhrung des Anlegers an
Wert verliert.

Aktienrisiko Aktien unterliegen Marktkraften und daher nicht genau vorhersagbaren Wertschwankungen.

Marktrisiko Die Finanzmarkte steigen und fallen und werden dabei von den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, der Inflation, dem Weltgeschehen

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.

Hochzinsanleihen-Risiko Hochzinsanleihen weisen in der Regel kein oder ein Rating unter Investment Grade auf und unterliegen daher oftmals einem héheren
Emittentenausfallrisiko.

Risiko bei unbefristeten Anleihen (perpetual bond risk)  Perpetual Bonds haben kein Falligkeitsdatum, weshalb die Zinszahlungen von der Wirtschaftlichkeit und Existenzfahigkeit des Emittenten
auf sehr lange Sicht abhangen.

Risiko bei nachrangigen Anleihen Im Falle einer Liquidation des Emittenten erhalten Inhaber nachrangiger Anleihen das eingesetzte Kapital erst zurlick, nachdem die vor-

rangigen Glaubiger ausbezahlt wurden.

Risiko bei Anleihen mit variablen/aufgeschobenen Zins-  Fiir die Anleger besteht Unsicherheit im Hinblick auf die Summe und den Zeitpunkt der zu erwartenden Zinszahlungen.
zahlungen

Risiko bei kiindbaren Anleihen Anleger sind einem Reinvestitionsrisiko ausgesetzt, wenn der Emittent von seinem Recht gebraucht macht, die Anleihe vor Félligkeit zu
kiindigen.

Risiko bei Anleihen mit verlangerbarem Félligkeitsdatum  Es ist kein definitiver Zeitpunkt fir die Riickzahlung des eingesetzten Kapitals festgelegt.

Wandel- oder Umtauschanleihen-Risiko Anleger sind sowohl einem Aktien- als auch einem Anleihenrisiko ausgesetzt.

CoCo-Anleihen-Risiko (contingent convertible bond risk) - Die Anleihe kann bei Eintreten eines Auslésers (Trigger Event) ganz oder teilweise abgeschrieben oder in Stammaktien umgewandelt
werden.

Erlauterung der in Berichten haufig erwahnten 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 Industrieldndern in der Européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU). Mit 237 Indexwerten deckt er rund 85% der Freefloat-Marktkapitalisierung der ENWWU ab.

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

wirtschaftliche Entwicklung anhand der Veranderung des aggregierten Marktwertes misst.

Eurostoxx 50

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

UK FTSE 100

Der FTSE 100 ist ein nach Marktkapitalisierung gewichteter Aktienindex. Er reprasentiert die 100 gréssten 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 Index-
berechnung ausgeschlossen sind temporare 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 Toronto
Stock Exchange gehandelt werden.

Schweiz SMI

Der Swiss Market Index setzt sich aus den 20 gréssten Titeln des SPI (Swiss Performance Index)-Universums zusammen, die zusammen
86% der Streubesitzkapitalisierung des Schweizer Aktienmarktes reprasentieren. 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 Schwellenlandern
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 beziiglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qualitat erfillen. Er wird von Barclays berechnet.

BC IG Corporate USD

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

BC IG Financials USD

Der IG Financials Index bildet den Markt fir festverzinsliche, auf US-Dollar lautende Finanzanleihen mit Investment Grade ab. Der Index
enthalt US- und Nicht-US-Titel, die bestimmte Anforderungen beztiglich Restlaufzeit, Liquiditat und Qualitat 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 Schweizer
Obligationenmarktes repréasentiert und dabei Schweizer Staatsanleihen ausschliesst. Der Index wird von der Credit Suisse berechnet.

BC High Yield Corp USD

Der US Corporate High Yield Index misst die Wertentwicklung von auf USD lautenden, festverzinslichen und steuerpflichtigen Unterneh-
mensanleihen ohne Investment-Grade-Rating. Der Index wird von Barclays berechnet.
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BC High Yield Pan EUR Der Pan European High Yield Index misst die Wertentwicklung des Marktes fuir nicht erstklassige, festverzinsliche Unternehmensanleihen,
die auf Euro, Pfund Sterling, Norwegische Krone, Schwedische Krone oder Schweizer Franken lauten. Der Index wird von Barclays be-
rechnet.

JPM EM Hard Curr. USD Der Emerging Market Bond Index Plus bildet die Gesamtrendite von Hartwéhrungs-Staatsanleihen der liquidesten Schwellenmérkte ab.
Der Index umfasst Brady Bonds (in US-Dollar denominierte und von lateinamerikanischen Landern ausgegebene Anleihen), Kredite und
Eurobonds.

JPM EM Local Curr., abgesichert in USD Der JPMorgan Government Bond Index bildet die Wertentwicklung von Anleihen in Lokalwahrung ab, die von Schwellenléanderregierungen
in den fiir 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) enthélt. Er spiegelt die Wertentwicklung nach Abzug der Performancege-
blhren 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, fiir 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 Schwellenldndern. Mit rund 2'480
Titeln deckt er rund 85% 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 Marktkapitalisierung 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 Industrieldndern ab.

DAX Der Deutsche Aktienindex (DAX) umfasst 30 der gréssten und liquidesten deutschen Unternehmen, die an der Frankfurter Bérse kotiert
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 Immo-
bilienaktien abbildet.

Hedge Fund Barometer Das Hedge-Fonds-Barometer ist ein von der Credit Suisse entwickeltes Scoring-Instrument, dass die Marktbedingungen fur Hedge-
Fonds-Strategien misst. Es umfasst vier Komponenten: Liquiditét, 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 Banknoten

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 Termineinlagen,

institutionelle Geldmarktfonds, kurzfristige Repo-Geschéfte und an-
dere 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 Gegeniber 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 Schwellenlander 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, Italien, Belgien, die Niederlande, Schweden, Japan)
G3 G3-Lander (USA, Europa, Japan) SDR Sonderziehungsrecht (SZR; Special Drawing Rights)
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GDP Bruttoinlandprodukt SNB Schweizerische Nationalbank
GPIF Government Pension Investment Fund (staatlicher japanischer TAA Taktische Asset Allocation
Pensionsfonds)
HC Hartwahrung TWI Handelsgewichteter Index
HY High-Yield-Segment VIX Volatilitatsindex
IBD Interest-Bearing Debt WTI West Texas Intermediate (Rohdlsorte)
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
ILS Israelischer Neuer Schekel usb 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 Veranderungen
unterliegen: Die angegebenen Kurse und Pramien beziehen sich auf den im Text angegebenen Zeitpunkt und haben sich unter Umstanden
in der Zwischenzeit stark geandert.

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 Ergénzung eines bestehenden Portfolios durch Optionspositionen die Eigen-

schaften und das Verhalten dieses Portfolios verandern kann. Die Sensitivitat eines Portfolios gegentiber gewissen Marktbewegungen

kann durch die Hebelwirkung von Optionen substanziell beeinflusst werden.

Call-Optionen kaufen

Anleger, die Call-Optionen kaufen, riskieren den Verlust der gesamten bezahlten Optionspréamie, 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 AusUbungspreis notiert.

Call-Optionen verkaufen

Anleger, die Call-Optionen verkaufen, verpflichten sich zum Verkauf des Basiswerts zum Austibungspreis, 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 tber dem im verkauften Call festgelegten
Austibungspreis notiert. Darliber hinaus sind Anleger etwaigen Kursverlusten vollumfanglich ausgesetzt, die durch die vorab erhaltene
Pramie nur teilweise kompensiert werden. Wenn Anleger zum Verkauf des Basiswerts gezwungen sind, kénnten sie zudem steuerpflichtig
werden. Anleger, die ungedeckte Call-Optionen verkaufen (d.h. Calls veraussem, ohne den Basiswert zu besitzen), setzen sich dem
Risiko unbeschrankter Kursverluste des Basiswerts abzliglich 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 belauft sich auf den gesamten Austibungspreis abzliglich der fur den Verkauf des Puts erhaltenen
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 Austibungspreis notiert. Der Maximalgewinn beim
Kauf von Call-Spreads belauft 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 Basiswert
zu besitzen): Die Anleger riskieren einen Maximalverlust in Hohe der Differenz zwischen den Austibungspreisen des gekauften und des
verkauften Calls, abziglich der vorab erhaltenen Pramie, wenn der Basiswert bei Verfall Giber dem Austibungspreis des gekauften Calls
notiert. Der Maximalgewinn belduft sich auf die vorab erhaltene Pramie, wenn der Basiswert bei Verfall unter dem Austibungspreis 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 Pramie 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 mussen, wenn sie die Titel tatséchlich besitzen. Der potenzielle Maximalverlust entspricht
dem gesamten Austibungspreis (abztiglich 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 Verlusten aus, da
sie, wenn das Wertpapier Uiber dem Austibungspreis des Calls notiert, den Verlust der Differenz zwischen dem Austibungspreis des ver-
kaufen Calls und dem Kurs des Wertpapiers (abziiglich der vorab erhaltenen Pramie) riskieren. Zudem sind sie dazu verpflichtet, den
Basiswert zum Austbungspreis des Puts (abziglich der vorab erhaltenen Pramie) zu erwerben, wenn der Basiswert bei Verfall unter dem
Austibungspreis des Puts notiert.




Economics Alert, 23/04/2018, 09:29, UTC

-
Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- und Rendite-
schwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als lhrer Basiswahrung deno-
miniert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite
nachteilig beeinflussen.

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

Dieser Bericht kann Informationen tber Anlagen, die mit besonderen Risiken ver-
bunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses
Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéangigen Anlageberater beztiglich
notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zuséatzliche In-
formationen erhalten Sie ausserdem in der Broschiire «Besondere Risiken im Effekten-
handel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fir zuklnftige Wertentwick-
lungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebiihren oder andere
Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fir zukinftige Er-
gebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende
Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken. Die Performance in der Vergangen-
heit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen
Wahrung als Ihrer Basiswéhrung denominiert, kdnnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung fiir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung
unterstitzen.

Anlagen werden moglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem eingeschrankten
Sekundéarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem
die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditat des
Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen wir Sie
darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen Anlagekategorien
von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten und Schuldnern, die in
Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder hauptsachlich geschéftlich 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
Schwellenmérkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten
getatigt werden, die Uber eigensténdiges Wissen tber die betreffenden Markte sowie
die Kompetenz verfiigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu
berticksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfligung
haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in
lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmarkten ergeben,
und Ihre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezlglich der unterschiedlichen Risiken
und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu berticksichtigen gilt, sollten
Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von 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 kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fur viele Privat-
anleger méglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu erheblichen Verlusten
oder sogar zu einem Totalverlust flihren.

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

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw. des Garanten
ab. Sie kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe &ndern. Bei Insolvenz des Emittenten
und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder der aus der Anleihe resultierende
Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage moglicherweise nicht
oder nur teilweise zurlck.

Investment Strategy
Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fiir die Formulierung
von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung verantwortlich. Sofern
Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie ausschlieBlich zur Erldauterung. lhre eigene
Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer persén-
lichen Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten
der Anlagestrategen konnen sich von denen anderer CS-Departments unterscheiden.
Ansichten der Anlagestrategen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder Verpflich-
tung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche
Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor verdffentlichte Research-
Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform zusammen-
gestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind Ausziige und/oder Verweise
auf zuvor verdffentliche Empfehlungen von Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht
sich dies auf die entsprechende Company Note oder das Company Summary des
Emittenten. Empfehlungen fiir Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert
(Anleihen) oder dem Institutional Research Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu
entnehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhaltlich oder kénnen von
https://investment.credit-suisse.com

heruntergeladen werden. Offenlegungen sind unter
www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fiir die Verbreitung an oder die Nutzung durch natrliche
oder juristische Personen bestimmt, die Biirger eines Landes sind oder in einem Land
ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentli-
chung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vor-
schriften verletzen wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten
erflillen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG, ihre
Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tber die Organisati-
onsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:
http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese Publika-
tion dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie zur Nutzung
durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumenten.
Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden
gekurzt oder zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung
des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich
lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine regulierte Fi-
nanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen.
Den finanziellen Zielen, Verhéltnissen und Beduirfnissen einzelner Personen wird keine
Rechnung getragen. Diese mussen indes berticksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses
Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhangigen Anlageberater beztiglich
notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht
bringt lediglich die Einschétzungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung
des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die
Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschétzun-
gen und Ansichten kénnen sich von den durch andere CS-Departments gedusserten
unterscheiden und konnen sich jederzeit ohne Ankindigung oder die Verpflichtung zur
Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktua-
lisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fuir zuktinftige Ergebnisse
aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahrleistung
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fur kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wert-
entwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse
Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift.
Samtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren
zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publika-
tion unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder
Besténde, haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschafte mit hierin erwahn-
ten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tétigen andere damit
verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die
CS bietet den hierin erwahnten Unternehmen oder Emittenten moglicherweise in erheb-
lichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser
Publikation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den
vergangenen zwdlf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem
Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten
oder die CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in
zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen.
Zu diesen Geschaften gehéren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage,
Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt
keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berat nicht hinsichtlich
der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhangi-
gen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemessungsgrundlagen hangen
von persénlichen Umsténden ab und kénnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in
diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren
auf Quellen, die von CS als zuverléssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS
weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fur
Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES:
Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites
enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht
Uberprift und Gbernimmt keine Verantwortung fir deren Inhalte, es sei denn, es handelt
sich um eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich
Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als als
praktische Hilfe und Information fir Sie veréffentlicht, und die Inhalte der Websites,
auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der
Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website
der CS erfolgen auf 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. Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, verteilt, die tber eine Zulassung der Central Bank of Bahrain
(CBB) als Investment Business Firm Category 2 verfuigt und von dieser reguliert wird.
Zugehorige Finanzdienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen
Kunden oder akkreditierten Anlegern geméss der Definition der DFSA angeboten und
sind nicht fur andere Personen vorgesehen. Die Adresse der Credit Suisse AG, Bahrain
Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich
Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
(Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. Dubai: Diese Informationen werden
von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemasse Lizenz
der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfiigt und unter deren Aufsicht steht.
Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich
ausschliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass Definition der
DFSA und sind fur keinerlei andere Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse
AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte
Arabische Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg)
S.A., Succursale en France verteilt, die von der Autorité de Controle Prudentiel et de
Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zugelassen ist. Die Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., Succursale en France wird von der ACPR sowie der Autorité des Marchés
Financiers tiberwacht und reguliert. Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse
AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Ziirich), mit Sitz
in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben.
Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten
und von der Guernsey Financial Services Commission tberwacht. Exemplare der letzten
Abschlisse werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of India als
Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrie-
rungsnr. INPOO0002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637;
INF230970637; INBO10970631; INFO10970631) unter der folgenden Geschafts-
adresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr.A.B. Road, Worli, Mumbai -
18, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Italien: Dieser Bericht wird in Italien von der
Credit Suisse (Italy) S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten und regis-
trierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB
untersteht, verteilt.Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die
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Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das durch die Central
Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Fi-
nanzinstitut eingetragen ist. Fiir die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die
gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Ent-
scheidungen der Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine
Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS).
Die CMA tbernimmt keinerlei Verantwortung fir die im vorliegenden Bericht enthaltenen
inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung
fur den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen
Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen
Bericht gefunden haben. Dartber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die
hierin erwdhnten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind.
Anlagen in Finanzméarkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitét und Risiko
einhergehen und sind moglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet. Die CSLF prift
die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zu-
gestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der
Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass sémtliche Mitteilungen und Dokumentationen
der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer
Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung
der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird von
der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die
Uber eine Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
verfiigt und von dieser reguliert wird. Osterreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
durch CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich. Die
Bank ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., ein ordnungs-
geméss zugelassenes Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift
B, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Sie unterliegt ferner der finanzmarktrechtlichen
Aufsicht der luxemburgischen Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF),
110, route d'Arlon, L-2991 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der osterrei-
chischen Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien.
Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die tUber eine
Bewilligung der Aufsichtsbehorde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfugt und von
dieser ordnungsgemass reguliert wird (QFC-Lizenz Nr. 00005). Alle Finanzprodukte
oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fiir Ge-
schaftskunden oder Vertragspartner (wie von der QFCRA definiert) zuganglich. Zu
dieser Kategorie gehdren auch Personen mit einem Nettovermégen von tiber OR 4
Mio., die eine Einstufung als Geschéftskunden wiinschen und die tber gentigend
Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis des Finanzwesens verfligen, um sich an solchen
Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Aus diesem Grund dirfen andere
Arten von Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf verlassen.
Da dieses Produkt/diese Dienstleistung nicht am Finanzplatz Katar registriert ist und
von der QFCRA nicht beaufsichtigt wird, ibernimmt die QFCRA keine Verantwortung
fur die Priifung oder Verifizierung eines Prospekts oder anderer Dokumente in Zusam-
menhang mit diesem Produkt/dieser Dienstleistung. Aus diesem Grund hat die QFCRA
diese Marketingunterlagen oder andere verbundene Dokumente nicht gepruft oder
genehmigt oder Massnahmen getroffen, die in diesem Dokument dargelegten Informa-
tionen zu verifizieren, und ist dazu auch nicht verpflichtet. Anleger, die in dieses Pro-
dukt/diese Dienstleistung investieren, verfigen moglicherweise nicht tber die gleichen
Informationen, die sie zu einem am Finanzplatz Katar registrierten Produkt/einer am
Finanzplatz Katar registrierten Dienstleistung erhalten wiirden.Das Produkt/die
Dienstleistung, auf das/die sich diese Marketingunterlagen beziehen, kann illiquid
und/oder Gegenstand von Beschrankungen beim Wiederverkauf sein. Das Beschreiten
des Rechtswegs in Bezug auf das Produkt/die Dienstleistung und die damit verbundenen
Personen kann Beschrénkungen unterliegen oder schwierig sein und muss moglicher-
weise in einem Land ausserhalb des Finanzplatzes Katar erfolgen. Kinftige Kéufer
dieses angebotenen Produkts/dieser angebotenen Dienstleistung sollten ihre eigenen
Due-Diligence-Priifungen zu dem Produkt/der Dienstleistung durchfiihren. Falls Sie
den Inhalt dieser Broschtire nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater
hinzuziehen. Saudi-Arabien: Diese Informationen werden von der Credit Suisse Saudi
Arabia (CR Number 1010228645) verdffentlicht, die von der saudi-arabischen Auf-
sichtsbehérde (Saudi Arabian Capital Market Authority) geméss der Lizenz Nr. 08104-
37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgemass zugelassen und
beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt in der King Fahad Road,
Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-Arabien. Website: https://www.credit-
suisse.com/sa. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG,
Sucursal en Espafia, einem Unternehmen, das bei der Comision Nacional del Mercado
de Valores eingetragen ist, verteilt. Tlrkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die
Anlageberatungsleistungen fir Kunden werden in massgeschneiderter Form von den
dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen
Risiko- und Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und
Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick
auf lhre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- und Renditepréferenzen moglicherweise
nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen
Informationen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht lhren Erwartungen
entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul
Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird
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und ihren Sitz an der folgendenAdresse hat: Yildirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza
10th Floor Akatlar, Besiktas/Istanbul-Turkey.Vereinigtes Kénigreich: Dieser Bericht
wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe)
Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit
Suisse (UK) Limited verfugen beide Uber eine Zulassung der Prudential Regulation
Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential
Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehdrige, aber rechtlich unabhéngige
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct Authority
und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fir Investments oder Dienstleistungen,
die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Konigreichs angeboten werden. Das
Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflich-
tungen nicht erfiillt. Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten 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 Durchfuihrung von Anlagegeschaften im Vereinigten Kénigreich durch die Financial
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Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetra-
gene Geschéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14
4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services and
Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fur Sie nicht gelten und dass Sie
keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible
Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensation Scheme
moglicherweise zur Verflgung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von
der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig andern.
USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE
VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-
PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER REGULIERUNGS-VORSCHRIF-
TEN GEMASS US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN FASSUNG).
Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright © 2018 Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
18CO11A_IS
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