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«Perfekte» Abkihlung auf dem Wohneigentumsmarkt
Wachstumsraten Transaktionspreise Eigentumswohnungen (YoY)
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Letzter Datenpunkt: 31.12.2015 Quelle: Wiest & Partner, |IAZI, Fahrlander Partner
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Selbstregulierung im Hypothekarbereich
Massnahmen Juni 2012

Eigenmittel

= Mindestanteil von 10% an Eigenmitteln am
Belehnungswert, welche nicht aus dem Guthaben der 2.
Saule (Morbezug und Verpfandung) stammen

= Gilt fir Neugeschafte und Krediterhéhungen

Amortisation
= Innert maximal 20 Jahren auf 2/3 des Belehnungswertes

Inkraftsetzung
m Per 1. Juli 2012

= Ubergangsfrist von 5 Monaten fiir bereits angebahnte
Kreditgeschéafte und Anpassung technischer Systeme

Quelle: Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg)
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Analyse Auswirkungen: Einseitige Vermogensverteilung
Vermogensverteilung im Kanton Zirich 2012, Vermogen in CHF 1000
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. CHF 1'037'000 = Preis Eigentumswohnung® in ZH (2012)
i ® Harte Eigenmittel von CHF 104’000 notwendig
30% » 61% der Steuerpflichtigen in ZH verfiigen nicht Uber
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* Durchschnittliche Eigentumswohnung: Neubau, 110 m?, mittlerer Standard, gute Mikrolage Quelle: Statistisches Amt des Kantons Zurich, Credit Suisse
A Swiss Real Estate Research 4

CREDIT SUISSE



Vermogensverteilung nach Alter ist noch einseitiger
Vermogensverteilung im Kanton Zirich 2003 nach Alter
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Eigentumsnachfrage am Altersklassen - e
dynamischsten Quelle: Statistisches Amt des Kantons Zirich, Credit Suisse
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Erwartete Reaktion der Nachfrager
Handlungsmoglichkeiten der Aspiranten auf Wohneigentum

Reaktionsfunktion der Nachfrager

m Traum vom Wohneigentum aufgeben

m Flachenkonsum reduzieren

m Gunstigere Objekte erwerben

m Weniger zentrale Objekte erwerben

m Alternative Finanzierungsquellen erschliessen
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Folgen: Hohere Finanzierungshirden fur Wohneigentimer
Auswirkungen auf den Wohnimmaobilienmarkt

Auswirkungen

m Nachfrage nach grossflachigen Objekten und zentralen Lagen dirfte sich
abschwachen

m Objekte im Preisband von mutmasslich CHF 0.9 bis 1.5 Mio dirften unter
der Umorientierung der Mittelstandshaushalte leiden

Vorher Schwellen- Mittelstandshaushalte
haushalte
0.5 Mio. 0.7b 1.0 1.9b5 1.5
Nachher Mittelstandshaushalte \*

* "'U/////JW/////////////////////////V/////////////////////A

Nachfragelticke
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Auswirkungen Selbstregulierung

Beobachtete Preis- und Volumeneffekte




Wirkung der Selbstregulierung auf Angebotspreise?
Angebotspreise Online publizierter Inserate von Eigentumswohnungen
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Quelle: IAZI AG, Immoscout24
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Selbstregulierung stoppte Wachstum der Angebotspreise
Angebotspreise Online publizierter Inserate von Eigentumswohnungen
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Selbstregulierung
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9b
12/2010 12/2011 12/2012 12/2013 12/2014 12/2015
Letzter Datenpunkt: 31.12.2015 Quelle: IAZI AG, Immoscout24
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Selbstregulierung kehrte Preisdynamik um
Nominales Preiswachstum Wohneigentum in % (YoY) nach Preissegmenten
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Letzter Datenpunkt: 31.12.2013 Quelle: Meta-Sys, Credit Suisse
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Selbstregulierung verschob Preisdynamik in Peripherie
Transaktions-Preiswachstum Wohneigentum im Vorjahresvergleich

VORHER: NACHHER:
(2. Quartal 2012) (4. Quartal 2013)

Quelle: Wiest & Partner, Credit Suisse, Geostat
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Selbstregulierung bremste Wachstum der Hypotheken
Wachstum Hypothekarkreditvolumen an Privathaushalte
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Quelle: Schweizerische Nationalbank, Wuest & Partner, Credit Suisse
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Selbstregulierung bremste Wachstum der Hypotheken
Wachstum Hypothekarkreditvolumen an Privathaushalte
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Banken reduzierten mehrheitlich Volumenausweitung
Kreditvolumenwachstum Hypotheken nach Kreditinstitut
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Credit Suisse
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Quelle: Jahresberichte der einzelnen Kreditinstitute, Credit Suisse
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Fazit: Auswirkungen der Selbstregulierung 2012
Beobachtungen

Gestopptes Preiswachstum der Angebotspreise

Umkehr der Preisdynamik nach Preissegment

Verlagerung der Preisdynamik in guinstigere Regionen

Abnahme der Anzahl Transaktionen

Rickgang der Wachstumsdynamik der Gesamtkreditvergabe an Privathaushalte
Weniger dynamische Kreditvergabe der Banken

S oTkE W~

Regulierungsmassnahmen im Zeitablaut

Erhéhung der Eigenmittel- Antizyklischer Kapitalpuffer
unterlegung (LTV>80%) mit 2% (30.06.2014)
Verscharfung der Antizyklischer Kapitalpuffer Verscharfung der
Selbstregulierung | mit 1% (30.09.2013) Selbstregulierung I
(01.07.2012) l (01.09.2014)
b
2012 2013 2014 2015 2016
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Verscharfung der Selbstregulierung 2014

Zusatzbelastung durch kirzere Amortisationsdauer und Niederstwertprinzip

Nettobelastung inkl. Zins bei Amortisationsdauer von 15 statt 20 Jahren
8'000

6'000 Vorverlagerung von
4'000 Amortisationszahlungen
2'000

4 //

0
20000 — Beispiel:
+ Kaufobjekt von 1 Mio. CHF
-4'000 — - Belehnung von 80%
* Amortisation auf 2/3

0000 = . Zinssatz der Fix-Hypothek: 2%
-8'000 — * Unterhaltskosten: 1% des Kaufpreises
Jahre
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Quelle: Credit Suisse
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Tragbarkeit wird (neben Kapitalhiirde) zum 2. Hindernis
Kalkulatorische Tragbarkeit (Durchschnittshaushalt)
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Letzter Datenpunkt: 31.12.2014 Quelle: Credit Suisse, Wiest & Partner
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Beurteilung Selbstregulierung

Einbettung in internationalen Kontext




Palette der zur Verfigung stehenden Massnahmen
Massnahmen gegen Uberhitzung auf dem Immobilienmarkt

W

Quelle: Credit Suisse
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Hausermarktregulierung — fortschrittliche Schweiz
Internationaler Vergleich der regulatorischen Massnahmen seit 2003

Land Total Makroprudenziell Mikroprudenziell Fiskalpolitisch Geldpolitik
Singapur 19 Mehrfaches Absenken des LTV - Handénderungssteuern -
Amortisationsrichtlinien
Tragbarkeitsprifung
Hong Kong | 11 Mehrfaches Absenken des LTV - Handénderungssteuern -

Stress-Test Kredithnehmer

Schweiz 7 Eigenkapitalanforderungen Kreditnehmer FINMA - -
Amortisationsrichtlinien, Stresstesting
Kapitalanforderungen bei Banken

Norwegen 7 Max. LTV: 85% - - -
Kapitalanforderungen bei Banken
Amortisationsrichtlinien und Stresstesting

Schweden 4 Max. LTV: 85% - - -
Kapitalanforderungen bei Banken

Australien 4 Tragbarkeitsprifung APRA Handénderungssteuern -
Kapitalanforderungen bei Banken
Mengenbeschrénkungen bei best. Hypotheken

Quelle: Credit Suisse
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Take Away

Selbstregulierung — Auswirkungen und Beurteilung

Einschatzung Credit Suisse Economic Research

Selbstregulierung hat sich als hochwirksam erwiesen
Selbstregulierung setzt direkt bei der Nachfrage an

Bisher «perfekte» Abkthlung des Wohneigentummarktes

— Graduelle Beruhigung, keine Verwerfungen, keine Panik
Selbstregulierung hat sich als ein effizientes Mittel erwiesen

— Kreditbranche kennt die «Stellschrauben» am besten
Mikroprudenzielle Massnahmen als Flankenschutz wichtig

— Zwecks Verhinderung von Fehlanreizen

Massnahmen erfordern Zeit bis Wirkung eintritt und sichtbar wird

Schweiz zahlt in Bezug auf Wohnungsmarktregulierung gegen
Uberhitzung zu den fihrenden Staaten

CREDIT SUISSE
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Danke fur lhre Aufmerksamkeit!
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Risikowarnung

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

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

Dieser Bericht kann Informationen tiber Anlagen, die mit besonderen Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhangigen
Anlageberater beziiglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in der Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der
Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten. Kurs, Wert und Ertrag der in diesem Bericht beschriebenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Der Wert von Wertpapieren und
Finanzinstrumenten unterliegt Schwankungen von Kassa- bzw. Termin- und Wechselkursen sowie der Entwicklung von wirtschaftlichen Indikatoren, der Bonitat von Emittenten oder Referenz-Emittenten usw. Diese Schwankungen
und Entwicklungen konnen sich sowohl vorteilhaft als auch nachteilig auf den Ertrag bzw. den Kurs der betreffenden Papiere oder Instrumente auswirken. Beim Kauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten konnen Sie aufgrund
von Schwankungen der Bérsenkurse oder anderer finanzieller Indizes usw. einen Verlust oder einen den investierten Betrag tibersteigenden Verlust erleiden. Dieses Risiko betrifft insbesondere Anleger in Wertpapiere wie
beispielsweise ADRs, deren Wert von Wechselkursschwankungen beeinflusst wird. Provisionssétze fir Maklergeschéfte entsprechen den zwischen der CS und dem Anleger vereinbarten Satzen. Bei Transaktionen, die als Abkommen
zwischen selbststandigen Handlern/Kommittenten (Principal-to-principal-Basis) zwischen der Credit Suisse und dem Anleger abgeschlossen werden, entspricht der Kauf- bzw. Verkaufspreis der Gesamtvergutung. Auf Principal-to-
principal-Basis durchgefhrte Transaktionen, einschliesslich ausserbérslicher (OTC) Transaktionen mit Derivaten, werden als Kauf-/Geldkurs oder Verkaufs-/Briefkurs angegeben, wobei zwischen diesen Kursangaben eine Differenz
(Spread) bestehen kann. Gebuhren fir Transaktionen werden vor dem Handel gemass den geltenden Gesetzen und Bestimmungen vereinbart. Bitte konsultieren Sie vor einem Kauf die handelsvorbereitende Dokumentation, in der
Sie eine Erlauterung der Risiken und Provisionen usw. der jeweiligen Wertpapiere oder Finanzinstrumente finden. Bei strukturierten Wertpapieren handelt es sich um komplexe Anlageinstrumente, die typischerweise ein erhhtes
Risiko aufweisen. Diese Produkte richten sich ausschliesslich an erfahrene und informierte Anleger, die alle mit der entsprechenden Anlage verbundenen Risiken verstehen und akzeptieren. Der Marktwert von strukturierten
Wertpapieren wird durch wirtschaftliche, finanzielle und politische Faktoren beeinflusst (insbesondere Spot- und Forward-Zinsen sowie Wechselkurse), ebenso durch Faktoren wie Laufzeit, Marktkonditionen, Volatilitat oder Bonitét
des Emittenten bzw. von Referenzemittenten. Anleger, die den Erwerb strukturierter Produkte erwégen, sollten das betreffende Produkt eigensténdig prifen und analysieren und ihre eigenen Berater zu den mit dem geplanten
Erwerb verbundenen Risiken konsultieren. Einige der in diesem Bericht behandelten Produkte weisen ein erhdhtes Mass an Volatilitat auf. Anlagen mit erhdhter Volatilitat konnen starken Wertschwankungen unterliegen, die zu
Verlusten bei einer Realisierung der betreffenden Anlage fiihren kénnen. Derartige Verluste kénnen dem Wert der urspriinglichen Anlage entsprechen. Bei bestimmten Investments kénnen die erlittenen Verluste den Wert der
urspriinglichen Anlage sogar tibersteigen. In einem solchen Fall missen Sie die erlittenen Verluste durch zusatzliche Zahlungen decken. Die Rendite auf ein Investment kann fluktuieren, und gegebenenfalls wird ein Teil des fur die
urspriingliche Anlage gezahlten Betrags fiir die Zahlung der Rendite verwendet. Bestimmte Investments kénnen gegebenenfalls nicht ohne weiteres realisiert werden, und der Verkauf bzw. die Realisierung der betreffenden
Instrumente kann sich als schwierig erweisen. Ebenso kann es sich als schwierig erweisen, zuverlassige Informationen zum Wert eines Investments oder den damit verbundenen Risiken zu erlangen. Bitte wenden Sie sich bei Fragen
an Ihren Relationship Manager.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir eine zukiinftige Wertentwicklung Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebiihren oder andere Kosten sowie durch
Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Der Preis und der Wert der hierin erwahnten Anlagen und alle daraus resultierenden Ertrage kénnen sinken, steigen oder schwanken.
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wéhrung als lhrer Basiswahrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die
Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fur erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung untersttitzen.

Anlagen werden méglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt 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 Fallen, 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 Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder hauptsachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ betrachtet
werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden, die Gber
eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu berticksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfligung
haben, um die erheblichen Risiken des Anlageausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmarkten ergeben, und Ihre Portfolio-Strukturierung zu steuern.
Beztiglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu berticksichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von Anlegern, die fir regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht
auf eine bestimmte Zurtickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Mérkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative
Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fiir viele Privatanleger moglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust fiihren.

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

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonit4t des Emittenten bzw. des Garanten ab. Sie kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe dndern. Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder
der aus der Anleihe resultierender Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage méglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.
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Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Bestatigung der Analysten

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestétigen hiermit, dass die in diesem Bericht gedusserten Ansichten tber Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren personlichen Ansichten tber sémtliche hier analysierten
Unternehmen und Wertschriften tbereinstimmen. Die Analysten bestatigen darlber hinaus, dass eine bereits erhaltene oder zukinftige Vergttung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit den in diesem Bericht ausgedriickten
Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung steht.

Die in diesem Bericht erwahnten Knowledge Process Outsourcing Analysten (KPO-Analysten) sind bei der Credit Suisse Business Analytics (India) Private Limited angestellt.

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattrliche oder juristische Personen bestimmt, die Biirger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in
dem die Verbreitung, Versffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfiillen mussten.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG oder ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tber die Organisationsstruktur finden sich unter folgender Adresse:
http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder
eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekirzt oder zusammengefasst und beziehen
sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw.
Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedtirfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese miissen indes berticksichtigt werden, bevor eine
Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen 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 Einschéatzungen und Ansichten kénnen sich von den durch andere CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die
Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGE:N Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als
Hinweis noch als Garantie fur zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrickliche oder implizierte Gewahrleistung fur kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige
Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift. Samtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen
den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die Credit Suisse, ihre verbundenen Unternehmen
und/oder deren Mitarbeitende halten méglicherweise Positionen oder Bestande, haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschéfte mit hierin erwahnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen
andere damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder
Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem
Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéften gehdren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz-
oder Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemessungsgrundlagen hangen von
personlichen 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 zuverldssig erachtet werden;
dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen
oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites beinhalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tiberpriift und tbernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um
eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als als praktische Hilfe und Information fur Sie veréffentlicht, und die
Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko.
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Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen bezuglich der von Credit Suisse Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in diesem Bericht erwahnt wurden, finden Sie auf der Seite «Disclosure» der Investment
Banking Division unter folgender Adresse:
hittps://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen wie Angaben im Zusammenhang mit anderen Emittenten finden Sie auf der der Seite «Disclosure» der Private Banking & Wealth Management Division unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/disclosure

Distribution von Research-Berichten

Sofern hier nicht anders vermerkt, wurde dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit Suisse AG erstellt und publiziert, die der Zulassung und Regulierung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich an «Wholesale»-Kunden, definiert nach s761G des
Corporations Act 2001, verteilt. CSSB tbernimmt keine Gewéhr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung der in diesem Bericht erwdhnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser Bericht wird von
der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Category 2 verfugt und von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit
Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Dubai: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt,
die Uber eine 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 geméss Definition der DESA und sind furr 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 (Luxembourg) S.A., Succursale en France, wird von der Autorité de Controle
Prudentiel et de Résolution und der Autorité des Marchés Financiers tberwacht und reguliert. Gibraltar: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited vertrieben. Die Credit Suisse
(Gibraltar) Limited ist eine unabhéngige Gesellschaft, die zu 100% im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der Gibraltar Financial Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse (Channel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich unabhangigen Unternehmen, das in Guernsey unter der Nummer 156197 und unter der Anschrift Helvetia Court, Les
Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel Islands) Limited ist zu 100% im Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der Guernsey Financial
Services Commission tberwacht. Der jeweils aktuelle testierte Jahresabschluss ist auf Anfrage erhéltlich. Hongkong: Der vorliegende Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong
Branch, herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authorized Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein eingetragenes Institut nach
Massgabe der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter 571 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs). Indien: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities
(India) Private Limited («Credit Suisse India», CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of India (SEBI) unter den SEBI-Registrierungsnummern INB230970637,
INF230970637, INBO10970631, INFO10970631 und INPOOO002478 sowie der folgenden Geschéaftsadresse: 9th Floor, Ceejay House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli,
Mumbai 400 018, Indien, Tel. +91-22 6777 3777, beaufsichtigt wird. Italien: Dieser Bericht wird in ltalien einerseits von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten
und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer Schweizerischen Bank mit Lizenz zur
Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen in Italien, verteilt. Japan: Dieser Bericht wird von Credit Suisse Securities (Japan) Limited, Financial Instruments Dealer, Director-General of Kanto Local
Finance Bureau (Kinsho) No.66, Mitglied der Japan Securities Dealers Association, Financial Futures Association of Japan, Japan Investment Advisers Association und Type Il Financial Instruments Firms
Association, ausschliesslich in Japan verteilt. Credit Suisse Securities (Japan) Limited wird diesen Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in Lander ausserhalb Japans weiterleiten. Jersey: Der
Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die von der Jersey Financial Services Commission hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschéften
beaufsichtigt wird. Die Geschéftsadresse der Credit Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, in Jersey lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE4 5WU. Libanon: Der
Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der
Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und
Entscheidungen der Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt keinerlei
Verantwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fiir 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. Dartiber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die
hierin erwdhnten Anlagen fur einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanzmarkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitdt und Risiko einhergehen und sind
méglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet. Die CSLF priift die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen
Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er
einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die tber eine Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfuigt und von dieser reguliert wird. Katar: Diese
Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die Gber eine Bewilligung der Aufsichtsbehérde fiir den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfugt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle
Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fir Geschaftskunden oder Vertragspartner (wie in den Regeln und Vorschriften der Aufsichtsbehorde fir den
Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert) zugénglich. Zu dieser Kategorie gehéren auch Personen mit einem liquiden Vermdgen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Geschaftskunden winschen und
die Uber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis des Finanzwesens verfigen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen.
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Singapur: Dieser Bericht wurde zur Verteilung in Singapur ausschliesslich an institutionelle Anleger, zugelassene Anleger und erfahrene Anleger (wie jeweils in den Financial Advisers Regulations
definiert) erstellt und herausgegeben und wird von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, auch an auslandische Anleger (gemass Definition in den Financial Advisers Regulations) verteilt. Die Credit
Suisse AG, Singapore Branch, ist geméss den Bestimmungen der Vorschrift 32C der Financial Advisers Regulations berechtigt, Berichte, die durch ihre ausléandischen oder verbundenen Unternehmen
erstellt wurden, zu verteilen. Fir Fragen, die sich aus diesem Bericht ergeben oder die damit in Verbindung stehen, wenden sich Leser aus Singapur bitte an die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
unter +65-6212-2000. In Bezug auf Finanzberatungsdienstleistungen, die Sie von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, erhalten, entbindet Ihr Status als institutioneller Anleger, zugelassener
Anleger, erfahrener Anleger oder auslandischer Anleger die Credit Suisse AG, Singapore Branch, von der Verpflichtung bestimmte Anforderungen des Financial Advisers Act, Chapter 110 in Singapur
(das «FAA»), der Financial Advisers Regulation sowie der entsprechenden Hinweise und Richtlinien, die hierzu erlassen wurden, zu erflillen. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse
AG, Sucursal en Espania, verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafa autorisiertes Unternehmen (Registernummer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securities and Exchange Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der Adresse 990 Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom,
Bangrak, Bangkok, Tel. 0-2614-6000, eingetragen ist. Vereinigtes Konigreich: 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 verfligen beide tber eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der Aufsicht
der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehorige, aber rechtlich unabhangige 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 Kénigreichs angeboten werden. Das
Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht erfiillt.Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Konigreich
fihren 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 Durchfiihrung von Anlagegeschaften im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene
Geschéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14 40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von
Privatanlegern fir Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensation
Scheme méglicherweise zur Verfligung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung hangt 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 REGULIERUNGSVORSCHRIFTEN 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 © 2016 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr
verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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